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Aktuelle Entwicklung 

 

Stammdaten 
Sitz: Marburg 
Branche: Beteiligungen  
Mitarbeiter: 168 
Rechnungslegung:  IFRS 
 
ISIN: DE0005167902 
Ticker: UUU:GR 
Kurs: 1,53 Euro 
Marktsegment:  Prime Standard 
Aktienanzahl: 33,6 Mio. Stück 
Market-Cap: 51,3 Mio. Euro 
Enterprise Value: 37,8 Mio. Euro 
Free Float: 65,5 %  
Kurs Hoch/Tief (12M): 2,22 / 1,48 Euro 
Ø Umsatz (Xetra,12M): 19,8 Tsd. Euro / Tag 

Umsatzwachstum um 6,5 Prozent  
Die 3U Holding hat den Geschäftsbericht 2024 ver-
öffentlicht. Wie bereits zuvor auf vorläufiger Basis ge-
meldet, konnte der Umsatz um 6,5 Prozent auf 55,7 
Mio. Euro gesteigert werden, wobei sich die drei Seg-
mente unterschiedlich entwickelt haben: Während 
der Umsatz des Segments Erneuerbare Energien um 
40 Prozent auf 4,8 Mio. Euro eingebrochen ist, konn-
ten die Erlöse in den Bereichen ITK und SHK um 25 
Prozent auf 19,2 Mio. Euro bzw. um 10 Prozent auf 
32,5 Mio. Euro gesteigert werden. Wie im Vorjahr, in 
dem das SHK-Segment geschrumpft war, zahlte sich 
somit auch 2024 die Diversifikation auf drei Seg-
mente aus. Die wichtigsten Einflussgrößen waren auf 
der Positivseite die cs-Akquisition im Sommer 2023, 
die maßgeblich zum Wachstum des ITK-Segments 
beigetragen hat, sowie die Sortimentserweiterung um 
PV-Komponenten und -Systeme, die sich stimulie-
rend auf die Umsätze des SHK-Segments ausgewirkt 
hat. Im Segment Erneuerbare Energien wirkte sich 
hingegen ein Bündel an Faktoren belastend aus, zu 
dem eine geringere Anlagenverfügbarkeit (teilweise 
plangemäß wegen des Repowering-Projekts am größ-
ten Windpark Langendorf), eine schlechtere Wind-
verfügbarkeit und niedrigere Strompreise gehörten.  
 

GJ-Ende: 31.12. 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 

Umsatz (Mio. Euro) 62,7 52,4 55,7 62,9 76,7 85,0 

EBIT (Mio. Euro) 161,1 1,6 0,1 -4,2 3,3 3,8 

Jahresüberschuss 159,0 2,6 0,7 -3,5 0,5 1,1 

EpS 4,33 0,08 0,02 -0,10 0,02 0,03 

Dividende je Aktie 3,20 0,05 0,00 0,00 0,00 0,03 

Umsatzwachstum 12,0% -16,4% 6,5% 12,8% 22,0% 10,8% 

Gewinnwachstum 5350,4% -98,4% -71,3% - - 109,9% 

KUV 0,82 0,98 0,92 0,82 0,67 0,60 

KGV 0,3 20,1 70,1 -14,7 100,3 47,8 

KCF 3,1 110,3 8,6 290,6 8,7 8,0 

EV / EBIT 0,2 23,0 279,6 -9,0 11,6 9,9 

Dividendenrendite 209,4% 3,3% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0% 
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Goldverkauf stützt Rohertrag  
Durch den Umsatzrückgang sank der Rohertragsbei-
trag des Segments Erneuerbare Energien um ein Vier-
tel auf 6,2 Mio. Euro, wobei der Rückgang durch eine 
im vierten Quartal vereinnahmte Versicherungslei-
stung in Höhe von 1,0 Mio. Euro stark gedämpft 
wurde. Schwach hat sich auch der Rohertrag des 
SHK-Segments entwickelt, der mit 5 Prozent nur halb 
so stark wie der Umsatz gewachsen ist. Damit ist die 
Rohmarge der SHK-Sparte im dritten Jahr hinterein-
ander gesunken (die Werte davor sind wegen einer 
Desinvestition im Jahr 2020 nicht vergleichbar), auf 
nur noch 18,2 Prozent (Vorjahr: 19,1 Prozent); im 
vierten Quartal lag sie aufgrund eines Abverkaufs von 
Lagerbeständen nur noch bei 11,3 Prozent. Obwohl 
der Rohertragsbeitrag des ITK-Segments zugleich mit 
26 Prozent (auf 10,6 Mio. Euro) sogar etwas stärker 
angestiegen ist als der Umsatz, blieb der kumulierte 
Rohertragszuwachs der drei Segmente mit +0,4 Mio. 
Euro nur moderat. Allerdings sorgte der Goldverkauf 
im Sommer für einen Anstieg der SBE auf der Ebene 
der Holding um 0,9 Mio. Euro und trug damit maß-
geblich zum Anstieg des Konzernrohertrags um 6 Pro-
zent auf 23,3 Mio. Euro bei. Auch beim Rohertrag 
profitierte 3U somit 2024 von der Diversifikation der 
Aktivitäten. 
 

Überproportionaler Kostenanstieg  
Die leichte Steigerung des Rohertrags ging allerdings 
mit einem deutlich überproportionalen Kostenanstieg 
einher. Der Personalaufwand erhöhte sich um 19 Pro-
zent auf 10,9 Mio. Euro, wofür neben den steigenden 
Löhnen vor allem die cs-Akquisition im Sommer 
2023 verantwortlich war. Im ITK-Segment trug sie 
maßgeblich zu einem Anstieg des Personalaufwands 
um 38 Prozent (auf 4,1 Mio. Euro) bei, wodurch sich 
die Personalaufwandsquote des Segments von 19,3 
auf 21,2 Prozent erhöhte. Sogar verdoppelt, dies aller-
dings auf einem deutlich niedrigeren Niveau (auf 0,5 
Mio. Euro), hat sich der Personalaufwand des Seg-
ments Erneuerbare Energien. Darin zeigt sich der 
Aufbau der personellen Kapazitäten für die Pro-
jektentwicklung (von 4 auf 7 Vollzeitäquivalente, je-
weils am Jahresende 2023 und 2024). Konzernweit 
hat sich die durchschnittliche Mitarbeiterzahl von 159 
auf 185 Personen erhöht. Etwas moderater als der Per-

sonalaufwand, aber mit +14 Prozent auf 8,6 Mio. 
Euro immer noch deutlich stärker als der Rohertrag, 
haben die SBA zugelegt. Der wichtigste Treiber war 
hier die Ausweitung der Marketing-Aktivitäten im 
SHK-Segment, darüber hinaus spielte die cs-Akquisi-
tion eine signifikante Rolle.  
 

Geschäftszahlen  GJ 2023 GJ 2024 Änderung 

Umsatz 52,35 55,75 +6,5% 

ITK 15,3 19,2 +25,1% 

Erneuerb. Energie 8,1 4,8 -40,4% 

SHK 29,6 32,5 +9,8% 

EBITDA 5,23 3,77 -28,0% 

ITK 3,9 4,4 +11,6% 

Erneuerb. Energie 5,8 3,5 -39,1% 

SHK -1,2 -2,0 - 

EBITDA-Marge 10,0% 6,8%  

ITK 25,5% 22,8%  

Erneuerb. Energie 72,4% 73,9%  

SHK -4,0% -6,0%  

EBIT 1,64 0,13 -91,8% 

ITK 3,38 3,79 +11,9% 

Erneuerb. Energie 3,79 1,59 -58,2% 

SHK -1,92 -2,66 - 

EBIT-Marge 3,1% 0,2%  

EBT 3,69 0,66 -82,1% 

Vorsteuermarge 7,0% 1,2%  

Nettoergebnis 2,55 0,73 -71,3% 

Netto-Marge 4,9% 1,3%  

Free-Cashflow -7,28 -20,31 - 

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen;  

 

EBITDA sinkt um 28 Prozent  
Wie bereits vorläufig gemeldet, mündete die Umsatz- 
und Kostenentwicklung in einem Rückgang des Kon-
zern-EBITDA um 28 Prozent auf 3,8 Mio. Euro. Be-
sonders stark fiel dieser im Segment Erneuerbare 
Energien aus (-39 Prozent auf 3,5 Mio. Euro), doch 
auch in der SHK-Sparte hat sich das Ergebnis von 
-1,2 auf -2,0 Mio. Euro deutlich verschlechtert. Einen 
EBITDA-Zuwachs konnte hingegen das ITK-Seg-
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ment ausweisen (+12 Prozent auf 4,4 Mio. Euro), 
wenn auch die Marge von 25,5 Prozent auf – immer 
noch sehr solide – 22,8 Prozent abgenommen hat. Auf 
Konzernebene ist die EBITDA-Marge von 10,0 auf 
6,8 Prozent gesunken, womit aber die letzte Prognose 
(4 bis 5 Prozent) übertroffen wurde.  
 

Hoher Zinsüberschuss und Steuerertrag 
Bei einem nur sehr moderaten Anstieg der Abschrei-
bungen (1 Prozent auf 3,6 Mio. Euro) ist das Kon-
zern-EBIT um 92 Prozent auf nur noch 0,1 Mio. 
Euro gesunken. Wie bereits im Vorjahr, fiel das Fi-
nanzergebnis wegen der Zinseinnahmen aus der An-
lage der hohen Liquidität klar positiv aus, wenn auch 
der Überschuss mit 0,5 Mio. Euro in etwa nur ein 
Viertel des Vorjahreswertes ausmachte. Dennoch 
sorgte dieser dafür, dass der Vorsteuergewinn mit 0,66 
Mio. Euro erneut höher war als das EBIT, wenn auch 
um 82 Prozent tiefer als vor einem Jahr. Positiv über-
rascht hat das Steuerergebnis, das wegen der Aktivie-
rung von Verlustvorträgen von -0,6 auf +0,2 Mio. 
Euro ins Plus drehte. Der Nettogewinn belief sich in-
folgedessen auf 0,73 Mio. Euro und übertraf damit 
trotz des Rückgangs um 71 Prozent die Prognose aus 
dem Frühjahr 2024 (zwischen 0 und -1 Mio. Euro). 
 

Free-Cashflow von Investitionen geprägt 
Entgegen dem Ergebnistrend hat sich der operative 
Cashflow im Jahr 2024 deutlich verbessert. Er belief 
sich auf 5,9 Mio. Euro und übertraf damit den Vor-
jahreswert um 5,4 Mio. Euro. Entscheidend dafür war 
der Abbau von Vorräten und Forderungen, der zu ei-
nem Mittelzufluss von 3,2 Mio. Euro führte (Vorjahr: 
Abfluss von 1,5 Mio. Euro). Zugleich haben sich aber 
die investitionsbedingten Auszahlungen wegen der 
Errichtung der neuen Konzernzentrale in Marburg so-
wie der Repowering-Maßnahme in Langendorf von 
-7,7 Mio. Euro auf -26,2 Mio. Euro erhöht. In 
Summe lag der Free-Cashflow bei -20,3 Mio. Euro, 
nach -7,3 Mio. Euro im Vorjahr.   
  

Weiter hohe Liquidität  
Eine sehr deutliche Änderung gab es im Finanzie-
rungs-Cashflow, der im Vorjahr noch von der Aus-
schüttung der Rekorddividende und dem Rückkauf 

eigener Aktien geprägt gewesen war. 2024 war statt-
dessen die Nettokreditaufnahme von 10,6 Mio. Euro 
die mit Abstand größte Position, die nach Abzug der 
Auszahlungen für die Dividende und für Leasing zu 
einem positiven Finanzierungssaldo von 7,5 Mio. 
Euro führte. Insgesamt reduzierte sich die bilanzielle 
Liquidität von 55,4 Mio. Euro Ende 2023 auf 42,6 
Mio. Euro.  
 

Anlagevermögen deutlich erhöht  
Sie machte damit zum Jahresende aber noch immer 
ein Drittel der Bilanzsumme, die sich ihrerseits leicht 
um 6 Prozent auf 126,8 Mio. Euro erhöht hat, aus. 
Abzüglich der Finanzverbindlichkeiten in Höhe von 
26,2 Mio. Euro (inkl. der Leasing-Verbindlichkeiten) 
betrug die Nettoliquidität 16,4 Mio. Euro. Sehr deut-
lich erhöht haben sich 2024 die Sachanlagen, die im 
Zuge der Investitionen in Marburg und Langendorf 
von 27,0 auf 38,4 Mio. Euro zugelegt haben und nun 
über 30 Prozent aller Assets ausmachen. Die dritt-
größte Position auf der Aktivseite sind die immateri-
ellen Vermögensgegenstände, die sich durch den Kauf 
von 200 Bitcoin für 12 Mio. Euro von 5,5 auf 17,4 
Mio. Euro erhöht haben. Auf die Vorräte, die insbe-
sondere die Handelswaren des SHK-Segments sowie 
die aktivierten Windparkprojekte umfassen, entfielen 
12,8 Mio. Euro.   
 

 
Quelle: Unternehmen 

 

Keine Dividende für 2024  
Trotz des Gewinns bewirkte die Dividendenzahlung 
für 2023 einen leichten Rückgang des Eigenkapitals 
um 1,5 Prozent auf 87,7 Mio. Euro, so dass sich die 
Eigenkapitalquote um 5,5 Prozentpunkte auf immer 
noch sehr komfortable 69,2 Prozent ermäßigt hat. 
Angesichts des schwachen Ergebnisses im abgelaufe-
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nen Jahr, des erwarteten Fehlbetrags für 2025 und der 
anstehenden Investitionen soll aber trotz dieser EK-
Ausstattung für 2024 keine Dividende ausgezahlt wer-
den.  
 

EBITDA Ist 2024 Prognose 2025 

ITK 4,37 Mio. € 2,5 bis 3,5 Mio. € 

Erneuerbare Energie 3,55 Mio. € 2,0 bis 3,0 Mio. € 

SHK -6,0% -4 % bis -5,0 % 

Holding -1,71 Mio. € -3,0 bis -4,0 Mio. € 

Konzern 3,77 ± 0 Mio. € 

Quelle: Unternehmen 

 

Prognose für 2025 bestätigt 
Für das laufende Jahr plant 3U, wie bereits im Rah-
men der Veröffentlichung der vorläufigen Zahlen 
kommuniziert, die Fortsetzung des Umsatzwach-
stums auf 62 bis 66 Mio. Euro. Dieses soll diesmal 
ausschließlich aus dem SHK-Segment stammen 
(hauptsächlich dank der EMPUR-Übernahme zu Jah-
resanfang), während die Erlöse der Sparte Erneuerbare 
Energien auf Vorjahresniveau verbleiben und die des 
ITK-Segments sogar um einen mittleren siebenstelli-
gen Betrag sinken sollen. Diesbezüglich verweist das 
Unternehmen auf ein verschärftes Wettbewerbsum-
feld im Telefoniegeschäft Voice Business sowie auf 
den – plangemäßen – Wegfall des Voice-Retail-Ge-
schäfts. Für das EBITDA wird trotz der steigenden 
Erlöse lediglich mit einem ausgeglichenen Wert ge-
rechnet, was das Unternehmen v.a. mit den Kosten 
des Strategieprogramms begründet. Dazu gehören die 
Anbahnungskosten der Akquisitionen, die Vorberei-
tung weiterer Repowering-Maßnahmen sowie ein ver-
stärktes Marketing im SHK-Segment. Auch wird der 
diesjährige Umsatzmix vor allem durch den Rückgang 
der Telefonie-Erlöse etwas margenschwächer ausfal-
len. Schließlich fehlt 2025 im Vorjahresvergleich der 
ergebnisstützende Beitrag des Goldverkaufs. Im Ge-
schäftsbericht wurde die EBITDA-Prognose auf die 
drei Segmente und die Holding aufgeschlüsselt. Dem-
nach sollen die beiden Segmente ITK und Erneuer-
bare Energien klar positiv bleiben, aber ein sinkendes 
EBITDA verzeichnen. Eine relative Verbesserung er-
wartet 3U im SHK-Segment. Angesichts des zu erwar-
tenden starken Umsatzwachstums lässt sich daraus 

aber auf eine bestenfalls nur moderate Reduktion des 
– absoluten – EBITDA-Fehlbetrages schließen. Eine 
Ausweitung des Defizits prognostiziert 3U für die 
Holding, für die höhere Beratungs- und Personalko-
sten zu erwarten sind.  
 

Ziele von MISSION 2026+ bestätigt 
Ungeachtet der sich damit auch auf 2025 ausdehnen-
den Ergebnisdelle hat 3U die Ziele der Strategie MIS-
SION 2026+ bestätigt. Demnach soll der Unterneh-
menswert der Gruppe in den kommenden drei Jahren 
auf 510 bis 620 Mio. Euro gesteigert werden, wofür 
ein umfassendes Investitionsprogramm von über 200 
Mio. Euro vorgesehen ist. Ein zentraler Baustein die-
ses Programms ist eine große Akquisition im SHK-
Bereich, mit der der Segmentumsatz auf rund 100 
Mio. Euro erhöht und die Börsenreife von Selfio her-
gestellt werden sollen. Bezüglich einer solchen Trans-
aktion befindet sich 3U nach eigenen Angaben derzeit 
in intensiven Gesprächen.  
 

Repowering-Vorhaben werden konkreter 
Ein weiteres zentrales Element ist der Ausbau der 
Stromerzeugungskapazitäten in der Sparte Erneuer-
bare Energien von zuletzt 53 MW auf bis zu 200 MW. 
Neben dem bereits laufenden Repowering-Projekt in 
Langendorf, in dessen Rahmen die Kapazität netto 
um 20,5 MW steigen wird, gehören dazu weitere 
Repowering-Vorhaben sowie die Fertigentwicklung 
der im Portfolio befindlichen Windparkprojekte. 
Diesbezüglich hat 3U im Rahmen des Earnings Calls 
mitgeteilt, noch vor dem 30. Juni, der als Stichtag für 
wichtige genehmigungsrechtliche Erleichterungen 
(zum Beispiel bei der Umweltverträglichkeitsprüfung) 
gilt, die Genehmigungsanträge für die Repowering-
Vorhaben in Klostermoor und Langendorf (für die 
restlichen Anlagen) sowie für ein kleineres Neubau-
projekt mit zwei Anlagen einreichen zu wollen. Beim 
Repowering sollen jeweils 4 bis 5 neue Anlagen die 
bisherigen ersetzen, woraus sich für Klostermoor ein 
Kapazitätsanstieg um bis zu 28 MW (von 6 auf 34 
MW) und für Langendorf II um 22 MW (von 12 auf 
34 MW) ergeben würde (jeweils mit 5 neuen Anlagen 
gerechnet). Nach Abschluss der beiden Projekte, der 
aber wohl erst für 2027/28 zu erwarten ist, würde sich 
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die Kapazität des Windparkportfolios auf 113 MW 
erhöhen. 
 

Starkes Wachstum in allen Segmenten  
Nachdem wir bereits im März in Reaktion auf die vor-
läufigen Zahlen und auf die Prognose für 2025 unsere 
Schätzungen angepasst hatten, haben sich nun weitere 
Änderungen aus der Integration der Detailangaben 
aus dem Geschäftsbericht ergeben. Dies betrifft so-
wohl den Umsatz als auch die Margenentwicklung. 
Für 2025 kalkulieren wir zwar weiterhin mit 62,9 
Mio. Euro und somit mit einem Wert am unteren 
Ende der Prognosespanne. Für die Folgejahre haben 
sich jedoch Änderungen aus modifizierten Wachs-
tumserwartungen und aus einer veränderten Gewich-
tung der Segmente ergeben. Wie bisher, sind in den 
Schätzungen weder die weiteren Repowering-Maß-
nahmen noch Akquisitionen enthalten. Wir erwarten 
aber dennoch bis 2032 in allen drei Segmenten ein 
kräftiges Umsatzwachstum, wobei der Zuwachs im 
Bereich der Erneuerbaren Energien durch das lau-
fende Repowering-Projekt in Langendorf am stärk-
sten ausfällt und auch am schnellsten erreicht wird – 
nämlich größtenteils bereits 2026. Aber auch den bei-
den anderen Segmenten trauen wir starke Zuwächse 
zu, sobald sich die Konjunkturlage wieder bessert. Im 
Durchschnitt der Jahre bis 2032 kalkulieren wir für 
das ITK-Segment, ausgehend von dem annahmege-
mäß deutlich reduzierten Niveau in 2025, mit einem 
Durchschnittswachstum von 9,2 Prozent p.a., das so-
mit niedriger liegt als bisher geschätzt, aber immer 
noch spürbar über dem für letztes Jahr gemeldeten or-
ganischen Anstieg von 6,3 Prozent. Da 3U hier vor 
allem im Bereich Managed Services und damit auf Ba-
sis wiederkehrender Erlöse wachsen will, halten wir 
diese Größenordnung für erreichbar – in einem wie-
der verbesserten Umfeld und nach Abschluss der lau-
fenden Integrationsaufgaben. Für das SHK-Segment 
halten wir sogar, auch hier ein freundlicheres Umfeld 

vorausgesetzt, eine CAGR von 11,4 Prozent für er-
reichbar. Für den Konzern resultiert daraus ein 
Zielumsatz für 2032 von 132 Mio. Euro.  
 

EBITDA 2025 nun negativ erwartet  
Nachdem wir zuletzt für 2025 noch ein EBITDA von 
+0,4 Mio. Euro angenommen hatten, haben wir die 
Schätzung nun aus Vorsicht auf -0,1 Mio. Euro redu-
ziert. Damit haben wir auch auf die detaillierte Pro-
gnose der Segmentergebnisse im Geschäftsbericht re-
agiert, die in Summe unter unseren Erwartungen aus-
gefallen ist. Aus dem reduzierten EBITDA ergeben 
sich ein EBIT von -4,2 Mio. Euro und ein Jahresüber-
schuss von -3,5 Mio. Euro (bisher: -5,6 resp. -3,9 
Mio. Euro). Dass sich diese beiden Kennziffern trotz 
der reduzierten EBITDA-Schätzung sogar verbessert 
haben, ist darauf zurückzuführen, dass wir den Ab-
schreibungsbeginn für die neuen Windturbinen in 
Langendorf auf das Jahr 2026 verschoben haben.  
 

Zielmarge bei 9,5 Prozent  
Die veränderten Aufwandsquoten und die modifi-
zierte Umsatzzusammensetzung haben sich auch auf 
die Margen innerhalb des Modells ausgewirkt. Wir er-
warten zwar im Gleichschritt mit dem Umsatz-
wachstum sukzessive steigende Margen, doch bleiben 
sie nun durchgehend unter dem bisherigen Niveau. 
Der zentrale Einflussfaktor dafür ist die revidierte Ein-
schätzung des ITK-Segments. Die Ziel-EBIT-Marge 
für 2032 liegt nun bei 9,5 Prozent und damit um 3 
Prozentpunkte unter dem bisherigen Niveau. Die aus 
unseren Annahmen resultierende modellhafte Ge-
schäftsentwicklung der Jahre 2025 bis 2032 zeigt die 
Tabelle auf der nächsten Seite, detaillierte Übersich-
ten zur prognostizierten Bilanz, GUV und Kapital-
flussrechnung finden sich im Anhang  
 
 

Erlösmodell (Mio. Euro) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 
ITK  15,5 17,4 19,1 20,7 22,5 24,4 26,4 28,7 

Erneuerbare Energien  4,8 10,6 10,8 11,0 11,2 11,4 11,6 11,8 

SHK 43,4 49,4 55,9 62,6 69,5 76,4 84,0 92,4 

Umsatz gesamt 62,9 76,7 85,0 93,5 102,3 111,4 121,3 132,1 

Schätzungen SMC-Research 
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Rahmenparameter angepasst  
Die Eigenkapitalkosten werden nach CAPM auf Basis 
eines sicheren Zinssatzes von 2,5 Prozent, einer 
Marktrisikoprämie von 5,6 Prozent und eines Be-
tafaktors von 1,1 berechnet und belaufen sich auf 8,7 
Prozent. Der unterstellte Fremdkapitalzins beträgt 5,0 
Prozent, woraus in Verbindung mit einem durch-
schnittlichen FK-Anteil von 40 Prozent und einem 
Steuersatz für das Tax-Shield von 30,0 Prozent ein 
Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 6,6 Prozent 
resultiert. Eine Änderung haben wir bezüglich der Ba-
sisparameter zur Ermittlung des Terminal Value vor-
genommen. Nach der deutlichen Absenkung der Ziel-
EBIT-Marge auf ein Niveau, das in etwa dem Fünf-
jahresdurchschnitt bis 2023 (ohne den Gewinn aus 
dem weclapp-Verkauf) entspricht, halten wir den bis-
herigen Sicherheitsabschlags von 25 Prozent nun für 
überhöht und senken ihn auf 15 Prozent. Gleich ge-
blieben ist die „ewige“ Cashflow-Wachstumsrate, die 
wir weiter auf 1,0 Prozent taxieren. 

Kursziel bei 2,40 Euro 
Aus dem Modell resultiert ein fairer Marktwert des Ei-
genkapitals in Höhe von 80,42 Mio. Euro bzw. 2,40 
Euro je Aktie, woraus wir das gleichlautende, unver-
änderte Kursziel ableiten (eine Sensitivitätsanalyse der 
Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Damit ha-
ben sich die Wirkungen des reduzierten Sicherheits-
abschlags und der Umstellung des Modells auf das 
neue Basisjahr 2025 einerseits und der angepassten 
Schätzungen andererseits gegenseitig kompensiert. 
Ebenfalls unverändert geblieben ist die Beurteilung 
des Prognoserisikos unserer Schätzungen, welches wir 
weiterhin als leicht überdurchschnittlich bewerten, 
was in der Vergabe von vier Punkten (auf einer Skala 
von 1 (niedrig) bis 6 (hoch)) zum Ausdruck kommt.   
 
 
 
 

 
 

 
 

  

Mio. Euro 12 2025 12 2026 12 2027 12 2028 12 2029 12 2030 12 2031 12 2032 

Umsatzerlöse 62,9 76,7 85,0 93,5 102,3 111,4 121,3 132,1 

Umsatzwachstum  22,0% 10,8% 10,0% 9,4% 8,8% 8,9% 8,9% 

EBIT-Marge -6,7% 4,2% 4,5% 5,5% 6,5% 8,5% 8,7% 9,5% 

EBIT -4,2 3,3 3,8 5,2 6,7 9,5 10,6 12,5 

Steuersatz 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 

Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 1,0 1,1 1,6 2,0 2,8 3,2 3,8 

NOPAT -4,2 2,3 2,7 3,6 4,7 6,6 7,4 8,8 

+ Abschreibungen & Amortisation 3,4 5,2 5,3 5,3 5,4 4,4 4,5 4,6 

+ Zunahme langfr. Rückstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Operativer Brutto Cashflow -0,8 7,5 8,0 9,0 10,1 11,0 11,9 13,4 

- Zunahme Net Working Capital -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 

- Investitionen AV -52,4 -1,2 10,7 -1,4 -1,5 -1,7 -1,8 -2,0 

Free Cashflow -53,8 5,7 18,0 6,8 7,7 8,4 9,0 10,2 

SMC Schätzmodell         
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Fazit 

Die 3U Holding AG hat den Geschäftsbericht für 
2024 veröffentlicht und darin die bereits zuvor kom-
munizierten vorläufigen Zahlen bestätigt. Dank einer 
Übernahme aus dem Vorjahr und dem erfolgreichen 
Einstieg des SHK-Segments in den Handel mit PV-
Komponenten konnte der Umsatz trotz des schwieri-
gen konjunkturellen Umfelds um 6,5 Prozent auf 
55,7 Mio. Euro gesteigert werden. Für das Ergebnis 
ist das nicht gelungen, vielmehr musste 3U hier einen 
deutlichen Rückgang hinnehmen. Das EBITDA ist 
zwar etwas weniger gesunken als zuletzt prognostiziert 
und auch das Nettoergebnis fiel dank eines positiven 
Steuereffekts etwas besser als angekündigt aus, doch 
letztlich gab es einen Rückgang um 28 Prozent auf 3,8 
Mio. Euro bzw. um 71 Prozent auf 0,7 Mio. Euro.  
 
Dafür verantwortlich waren mehrere geplante und 
ungeplante Aspekte, von denen manche, wie etwa die 
niedrigen Strompreise, die geringere Anlagenverfüg-
barkeit aufgrund des Repowering-Projekts in Langen-
dorf, die schwache Konjunktur und die Vorlaufkosten 
der Strategie MISSION 2026+ (z.B. Beratungs- und 
Verhandlungskosten für M&A-Vorhaben) auch im 
laufenden Jahr fortwirken. Dementsprechend verhal-
ten ist die Prognose für 2025 ausgefallen, die 3U nun 
bestätigt hat. Die Erlöse sollen zwar weiter zulegen 
und sich auf 62 bis 66 Mio. Euro belaufen, doch be-
reinigt um die im Februar vollzogene EMPUR- Über-
nahme entspricht das bestenfalls einer stabilen organi-
schen Entwicklung. Für das EBITDA wird ein erneu-
ter Rückgang erwartet, 3U stellt lediglich einen ausge-
glichenen Wert in Aussicht.  
 
Gehen die 3U-Pläne allerdings auf, dürften die Zah-
len letztlich doch ganz anders ausfallen. Denn das Un-
ternehmen arbeitet mit Hochdruck an der Realisie-

rung einer großen Übernahme, mit der die Erlöse des 
SHK-Segments auf ca. 100 Mio. Euro steigen sollen. 
Dies sieht das Management als die zentrale Vorausset-
zung für den anvisierten IPO der E-Commerce-Toch-
ter Selfio. Weitere Elemente der MISSION 2026+ be-
finden sich ebenfalls bereits in der Vorbereitung. Be-
reits gut fortgeschritten sind die Vorbereitungen für 
zwei weitere Repowering-Vorhaben (Klostermoor 
und Teil II in Langendorf) und für einen neuen 
Windpark, für die 3U noch vor dem 30. Juni die Bau-
genehmigung beantragen will. Im Erfolgsfall könnte 
die Stromerzeugungskapazität aus Windkraft damit 
bis 2027/28 gegenüber dem Status quo nach Ab-
schluss der laufenden Repowering-Maßnahme (also 
2026) verdoppelt werden.  
 
Wir haben bisher in unserem Modell weder diese Vor-
haben noch die geplante Akquisition im SHK-Seg-
ment berücksichtigt und konzentrieren uns in unserer 
Wertermittlung auf die organische Entwicklung des 
aktuellen Portfolios. Dabei halten wir an dem Szena-
rio fest, dass alle drei Segmente ab 2026 wieder in den 
Wachstumsmodus schalten. Im Hinblick auf das 
ITK- und vor allem das SHK-Segment ist eine Auf-
hellung der Rahmenbedingungen eine wichtige Vor-
aussetzung. Spätestens im Hinblick auf 2026 stimmen 
uns diesbezüglich die konjunkturellen Frühindikato-
ren genauso wie die geplanten staatlichen Investitio-
nen in Rüstung und Infrastruktur zuversichtlich.  
 
Auf Basis des unterstellten Szenarios sehen wir den 
fairen Wert der 3U-Aktie weiter bei 2,40 Euro und 
damit weit oberhalb des aktuellen Kurses. In Kombi-
nation mit dem sehr überzeugenden Track-Record 
des Managements und der sehr soliden Bilanzsitua-
tion rechtfertigt dies weiterhin das Urteil „Buy“.   
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Anhang I: SWOT-Analyse 

Stärken 
 Die Aufstellung in drei Segmenten bietet eine Di-

versifikation gegen kurzfristige Schwankungen und 
eine Flexibilität bezüglich der Terminierung der 
Wachstumsinitiativen.  

 Darüber hinaus sorgen die Aktivitäten im Beteili-
gungs- und Immobilienbereich immer wieder für 
zusätzliche Erträge. Insbesondere mit dem we-
clapp-Verkauf wurde ein großes Engagement mit 
einem sehr hohen Gewinn abgeschlossen und die 
lange Reihe erfolgreich beendeter Investments fort-
geführt.  

 Erfahrens Management mit einem langen positiven 
Track-Record.  

 Eine exzellente Bilanz mit einer hohen Nettoliqui-
dität und einer hohen EK-Quote. 

 Schwächen 
 Die Margen im E-Commerce-Bereich sind sehr 

niedrig. Nach einem schwachen Geschäftsjahr 
2023 hat das Segment auch 2024 mit einem hohen 
Defizit abgeschlossen.  

 Stromerträge waren 2024 von technischen Proble-
men, einer ungünstigen Witterung und dem nied-
rigen Strompreis belastet. 

 Sowohl 2023 als auch 2024 wurden die ursprüng-
lichen Ziele nicht erreicht.  

 Für 2025 werden ein erneuter EBITDA-Rückgang 
und ein negatives Nettoergebnis erwartet.  

 Mit Ausnahme eines Windparks befinden sich 
sämtliche Vorhaben zum Kapazitätsausbau des Seg-
ments Erneuerbare Energien noch in einer frühen 
Planungsphase. 

  

Chancen 
 3U adressiert attraktive Märkte mit absehbar ho-

hem Wachstumspotenzial.  

 Das Wachstum soll zusätzlich durch Akquisitionen 
beschleunigt werden, wofür ein sehr großes Kapi-
talpolster vorhanden ist.  

 Mit der EMPUR-Übernahme könnte die Positio-
nierung und die Profitabilität des SHK-Segments 
verbessert werden. 

 Das Repowering der Windparks verspricht weiteres 
Ertragspotenzial. Für zwei dieser Vorhaben mit ei-
nem Volumen von bis zu 68 MW soll bis zur Jah-
resmitte die Baugenehmigung beantragt werden. 

 Die Fertigentwicklung einiger Windparkprojekte 
bietet Potenzial für eine hohe Wertschöpfung und 
für zusätzliche Erzeugungskapazitäten. 

 Mit der Bitcoin-Position wurde bisher bereits ein 
hoher Buchgewinn erzielt.   

Risiken 
 Die Verbesserung der Profitabilität im SHK-Seg-

ment ist angesichts des intensiven Preiswettbewerbs 
im Online-Handel unsicher. Das gilt auch für die 
geplante Zurückführung der EMPUR-Gesellschaf-
ten in die Profitabilität wie auch für den Markter-
folg des ThermCube. 

 Die schwache Entwicklung des Onlinehandels und 
des SHK-Marktes könnte weiter anhalten.  

 Das geplante Wachstum im Bereich Managed Ser-
vices könnte hinter den Erwartungen bleiben. Das 
gilt auch für das bisher stabile und margenstarke 
Voice-Business-Geschäft, für das 3U von einem 
verschärften Wettbewerb berichtet.  

 Der geplante Akquisitionskurs birgt erfahrungsge-
mäß Risiken wie die Fehleinschätzung eines Tar-
gets oder Integrationsprobleme. 

 Durch das Bitcoin-Engagement besteht ein Risiko 
hoher Kursverluste. 
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose 

Bilanzprognose 

Mio. Euro 2024 Ist 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 

AKTIVA          

I. AV Summe 63,2 111,5 106,8 90,1 85,4 80,9 77,5 74,2 70,9 

1. Immat. VG 17,4 17,1 16,8 4,6 4,4 4,2 4,0 3,9 3,8 

2. Sachanlagen 44,3 93,0 88,5 84,0 79,6 75,3 72,0 68,8 65,6 

II. UV Summe 63,7 57,3 65,9 78,7 83,7 88,7 92,7 95,2 98,0 

PASSIVA          

I. Eigenkapital 87,8 83,7 88,4 88,4 90,0 91,8 93,9 94,8 96,4 

II. Rückstellungen 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,3 

III. Fremdkapital          

1. Langfristiges FK 23,1 58,7 57,8 53,5 51,9 50,1 48,0 45,8 43,3 

2. Kurzfristiges FK 14,0 24,4 24,4 24,8 25,2 25,6 26,0 26,5 27,0 

BILANZSUMME 126,8 168,8 172,7 168,7 169,2 169,6 170,2 169,4 168,9 

 
 

GUV-Prognose 

Mio. Euro 2024 Ist 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 

Umsatzerlöse 55,7 62,9 76,7 85,0 93,5 102,3 111,4 121,3 132,1 

Rohertrag 18,8 21,2 32,1 34,7 38,3 42,1 46,1 49,7 54,4 

EBITDA 3,8 -0,1 9,2 9,8 11,2 12,8 14,5 15,7 17,8 

EBIT 0,1 -4,2 3,3 3,8 5,2 6,7 9,5 10,6 12,5 

EBT 0,7 -4,8 0,9 1,7 3,5 5,2 8,2 9,4 11,5 

JÜ (vor Ant. Dritter) 0,8 -3,4 0,6 1,2 2,5 3,7 5,7 6,6 8,0 

JÜ 0,7 -3,5 0,5 1,1 2,4 3,5 5,6 6,5 7,9 

EPS 0,02 -0,10 0,02 0,03 0,07 0,11 0,17 0,19 0,24 
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen 

Cashflow-Prognose 

Mio. Euro 2024 Ist 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 

CF operativ 5,9 0,2 5,9 6,4 7,7 8,9 9,8 10,7 12,2 

CF aus Investition -26,2 -52,4 -1,2 10,7 -1,4 -1,5 -1,7 -1,8 -2,0 

CF Finanzierung 7,5 43,1 2,9 -5,5 -2,4 -3,7 -5,6 -7,9 -9,1 

Liquidität Jahresanfa. 55,4 42,6 33,4 41,1 52,7 56,6 60,3 62,8 63,8 

Liquidität Jahresende 42,6 33,4 41,1 52,7 56,6 60,3 62,8 63,8 64,9 

 
 

Kennzahlen 

Prozent 2024 Ist 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 

Umsatzwachstum 6,5% 12,8% 22,0% 10,8% 10,0% 9,4% 8,8% 8,9% 8,9% 

Rohertragsmarge 33,8% 33,6% 41,9% 40,9% 40,9% 41,1% 41,4% 41,0% 41,2% 

EBITDA-Marge 6,8% -0,2% 12,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,0% 13,4% 

EBIT-Marge 0,2% -6,7% 4,2% 4,5% 5,5% 6,5% 8,5% 8,7% 9,5% 

EBT-Marge 1,2% -7,7% 1,2% 2,0% 3,8% 5,1% 7,3% 7,8% 8,7% 

Netto-Marge (n.A.D.) 1,3% -5,5% 0,7% 1,3% 2,5% 3,5% 5,0% 5,3% 6,0% 

 
 
 

Anhang IV: Sensitivitätsanalyse  

 Ewiges Cashflow-Wachstum 

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0% 

5,6% 4,02 3,54 3,17 2,87 2,62 

6,1% 3,39 3,03 2,74 2,51 2,31 

6,6% 2,90 2,62 2,40 2,20 2,04 

7,1% 2,51 2,29 2,10 1,95 1,81 

7,6% 2,19 2,01 1,86 1,73 1,62 
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Impressum & Disclaimer 

Impressum 

Herausgeber 

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94 
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92 
48143 Münster E-Mail: kontakt@sc-consult.com 
Internet: www.sc-consult.com 
 

Verantwortlicher Analyst  

Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski 
  

Charts  

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt. 
 
 
 

Disclaimer 
 

Rechtliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Ergänzung der 

Verordnung (EU) Nr. 596/2014) 

 
Verantwortliches Unternehmen für die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Mün-
ster, die derzeit von den beiden Geschäftsführern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, 
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.  
 

I) Interessenkonflikte 

 
Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse können Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert 
aufgeführt sind: 
 
1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt 
 
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt 
 
3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veröffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen 
vorgelegt 
 
4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veröffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers 
bzw. des Unternehmens inhaltlich geändert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Änderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwände bereit ist, die die Qualität der Studie betreffen) 
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5) Die sc-consult GmbH unterhält mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, über das 
Research hinausgehende Auftragsbeziehungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen) 
 
6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enveröffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie 
 
7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veröffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten 
Aktienkapitals des Emittenten überschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und 
den Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.  
 
8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veröffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten überschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den 
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde 
 
9) Der Emittent hält zum Zeitpunkt der Studienveröffentlichung Anteile von über 5 % an der sc-consult 
GmbH 
 
10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen 
 
Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3) 
 
Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die 
die Identifizierung und die Offenlegung möglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-
pliance-Beauftragte für die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschäftsführer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com) 
 

II) Erstellung und Aktualisierung 

 
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski 
 
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: - 
 
Die vorliegende Analyse wurde am 02.04.2025 um 12:20 Uhr fertiggestellt und am 02.04.2025 um 12:45 Uhr 
veröffentlicht.  
 
Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fünfgliedriges Urteilsschema hin-
sichtlich der Kurserwartung in den nächsten zwölf Monaten. Außerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in 
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei: 
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2 
Punkte) ein. 

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte) 
ein. 

Speculative 
Buy 

Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als überdurchschnittlich (5 bis 6 
Punkte) ein. 

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 
Punkte) nicht weiter differenziert. Außerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen, 
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
poräre Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen. 

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens 
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte) 
nicht weiter differenziert. 

 
Die erwartete Kursänderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei 
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veröffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird, 
wird der Schlusskurs eines anderen öffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt. 
 
Die im Rahmen der Urteilsfindung veröffentlichten Kursziele für die analysierten Unternehmen werden mit 
gängigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung 
der Marktzinsen, beeinflusst. 
 
Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hängigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Änderungen jederzeit ändern. 
 
Ausführlicheren Erläuterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter: 
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlaeuterungen 
 
Eine Übersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet 
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht 
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten 
Unternehmen veröffentlicht: 
 

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte 
17.03.2025 Buy 2,40 Euro 1), 3), 4) 
05.02.2025 Buy 3,00 Euro 1), 3), 4) 
15.11.2024 Buy 2,90 Euro 1), 3) 
04.11.2024 Buy 3,00 Euro 1), 3), 4) 
15.08.2024 Buy 3,30 Euro 1), 3) 
22.05.2024 Buy 3,50 Euro 1), 3) 
10.04.2024 Buy 3,50 Euro 1), 3) 
15.03.2024 Buy 3,30 Euro 1), 3) 
13.11.2023 Buy 3,40 Euro 1), 3) 
18.08.2023 Buy 3,00 Euro 1), 3), 4) 
01.06.2023 Buy 3,30 Euro 1), 3), 4) 
02.05.2023 Buy 6,20 Euro / 3,00* Euro 1), 3) 

*ex-Dividende  

 
In den nächsten zwölf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich 
folgende Finanzanalysen erstellen: Drei Updates und ein Comment  
 
Die Veröffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest. 
 

Haftungsausschluss 

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin übernimmt keinerlei Gewähr für die Kor-
rektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter 
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschließlich für Kapitalmarktteil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausländische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
rücksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschließlich der unabhängigen 
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder 
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veröffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage für einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten. 
 
Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin 
für zuverlässig hält. Bezüglich der Korrektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten übernimmt 
die Herausgeberin jedoch keine Gewähr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschätzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschätzung kann sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Es wird keine Haftung für Ver-
luste oder Schäden irgendwelcher Art übernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklären Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen für Sie bindend sind.  
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Copyright 
Das Urheberrecht für alle Beiträge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Münster. Alle Rechte vorbe-
halten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfältigungen auf Datenträgern nur mit 
vorheriger schriftlicher Genehmigung. 


