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Aktuelle Entwicklung 

 

Stammdaten 

Sitz: Marburg 
Branche: Beteiligungen  
Mitarbeiter: 221 
Rechnungslegung:  IFRS 
 
ISIN: DE0005167902 
Ticker: UUU:GR 
Kurs: 1,63 Euro 
Marktsegment:  Prime Standard 
Aktienanzahl: 33,6 Mio. Stück 
Market-Cap: 54,7 Mio. Euro 
Enterprise Value: 67,3 Mio. Euro 
Free Float: 65,5 %  
Kurs Hoch/Tief (12M): 1,80 / 1,31 Euro 
Ø Umsatz (Xetra,12M): 14,3 Tsd. Euro / Tag 

Umsatzrückgang im ersten Halbjahr  
Im zweiten Quartal konnte die 3U Holding das Um-
satzwachstum der ersten drei Monate nicht fortsetzen 
und musste stattdessen einen Rückgang um 10 Pro-
zent auf 13,7 Mio. Euro hinnehmen. Dadurch blie-
ben die Erlöse auch auf Sechsmonatssicht mit 28,3 
Mio. Euro um 2,4 Prozent unter Vorjahr.  
 

ITK-Umsatz um ein Drittel niedriger   
Der Umsatzrückgang stammte ausschließlich aus dem 
ITK-Segment, dessen Erlöse um fast ein Drittel auf 
7,0 Mio. Euro gesunken sind. Dabei hat die Abwärts-
dynamik zwischen dem ersten und dem zweiten 
Quartal von -24 auf -35 Prozent zugenommen. Ur-
sächlich dafür war einerseits das planmäßige Ende von 
Voice Retail und andererseits das schwierige Markt-
umfeld im Bereich Voice Business. Hier spricht 3U 
von einem schrumpfenden Marktvolumen und einem 
daraus resultierenden Verdrängungswettbewerb. 
Auch wenn sich 3U dafür technologisch und im Hin-
blick auf die Effizienz der eigenen Prozesse gut ge-
wappnet sind, ist hier auch zukünftig eher mit sinken-
den Erlösen zu rechnen. Wachstum erwartet 3U im 
ITK-Segment zukünftig vor allem im Bereich Mana-
ged Services, was aber im erstens Halbjahr, nicht zu-

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

Umsatz (Mio. Euro) 62,7 52,4 55,7 60,1 74,6 82,7 

EBIT (Mio. Euro) 161,1 1,6 0,1 -5,2 3,1 3,8 

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

EpS 4,33 0,08 0,02 -0,18 0,00 0,02 

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

Umsatzwachstum 12,0% -16,4% 6,5% 7,9% 24,0% 10,9% 

Gewinnwachstum 5350,4% -98,4% -71,3% - - 1090,9% 

KUV 0,87 1,05 0,98 0,91 0,73 0,66 

KGV 0,3 21,4 74,8 - 884,1 74,2 

KCF 3,3 117,7 9,2 - 9,4 8,4 

EV / EBIT 0,4 41,1 498,4 - 21,6 17,9 

Dividendenrendite 196,3% 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 

Acrobat Pro 3U
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letzt aufgrund der schwachen Binnenkonjunktur, 
noch nicht im ausreichenden Ausmaß erreicht werden 
konnte. Um die Dynamik zu erhöhen, wurden meh-
rere Initiativen gestartet, darunter eine umfassende 
Vertriebsoffensive, der Relaunch des Internetauftritts 
sowie Prozessoptimierungen.  
 

Mehr Sonne und höhere Strompreise  
Leicht gewachsen ist im ersten Halbjahr der Umsatz 
des Segments Erneuerbare Energien, in dem der 
leichte Rückgang aus dem ersten Quartal in den Mo-
naten April bis Juni mehr als aufgeholt werden 
konnte. Insgesamt verzeichnete das Segment im ersten 
Halbjahr ein leichtes Umsatzplus von 2,5 Prozent auf 
2,5 Mio. Euro. Maßgeblich hierfür war die erhöhte 
Solarstromproduktion im Park Adelebsen, die um 27 
Prozent auf 6,1 GWh gesteigert werden konnte. Zu-
dem konnte die positive Preisentwicklung an der 
Strombörse – der durchschnittliche Monatsmarktwert 
für Onshore-Windstrom stieg von 5,69 ct/kWh auf 
7,71 ct/kWh – die Produktionsausfälle infolge des 
laufenden Repowering-Projekts in Langendorf und 
der schwachen Windverfügbarkeit teilweise kompen-
sieren. 
 

SHK weiter in schwierigem Fahrwasser  
Eine umgekehrte Entwicklung nahm das SHK-Seg-
ment, dessen Dynamik im zweiten Quartal (+1,7 Pro-
zent) gegenüber dem Jahresanfang (+25,7 Prozent) 
deutlich abgenommen hat. Insgesamt erhöhte sich der 
Umsatz im ersten Halbjahr um 12,9 Prozent auf 19,3 
Mio. Euro zu, wofür aber ausschließlich die erstmalige 
Einbeziehung der im Februar übernommenen EM-
PUR-Gruppe gesorgt hat. Mit dieser Akquisition hat 
3U die Wertschöpfungskette des Segments um die 
Fertigung wassergeführter Flächenheizungen erwei-
tert. Organisch war dagegen ein Umsatzrückgang um 
5,8 Prozent zu verzeichnen, der die weiterhin schwa-
che Nachfrage im Onlinehandel widerspiegelt. Insbe-
sondere im Bereich der Wärmeerzeuger ist nach wie 
vor keine größere Belebung zu verspüren, was 3U auf 
die anhaltende Verunsicherung über die künftige Re-
gulierung und Förderungspolitik zurückführt. Im 
Vorjahresvergleich ist zudem zu beachten, dass 3U im 
letzten Jahr hohe Umsätze im Handel mit opportu-
nistisch eingekauften PV-Komponenten erzielt hatte. 

Angesichts des spürbaren Einbruchs der Installations-
zahlen bei privaten PV-Anlagen dürfte das diesjährige 
Niveau hier spürbar niedriger liegen.  
 

Höhere Rohmarge in zwei Segmenten  
Neben den niedrigeren Erlösen lagen im ersten Halb-
jahr auch die sonstigen betrieblichen Erträge mit 1,3 
Mio. Euro deutlich unter dem Vorjahreswert (2,1 
Mio. Euro), in dem Sondereffekte aus dem Goldver-
kauf und Entschädigungszahlungen enthalten waren. 
Das führte dazu, dass der Konzernrohertrag (in den 
neben den Umsätzen und den SBE die positiven Be-
standsveränderungen von 0,6 Mio. Euro (Vorjahr: 0,6 
Mio. Euro) und die aktivierten Eigenleistungen (0,1 
Mio. Euro) eingeflossen sind) trotz des um fast 5 Pro-
zent auf 18,5 Mio. Euro rückläufigen Materialauf-
wands mit 3,9 Prozent sogar etwas stärker abgenom-
men hat als der Umsatz. Bezogen ausschließlich auf 
die drei operativen Bereiche hat sich der Rohertrag 
hingegen um 4 Prozent auf 12,0 Mio. Euro erhöht. 
Ursächlich dafür war die Tatsache, dass von dem Um-
satzrückgang im ITK-Segment rohmargenschwächere 
Bereiche betroffen waren und die EMPUR-Über-
nahme im SHK-Segment zugleich für einen Anstieg 
der Segmentrohmarge von 21,0 Prozent im Vorjahr 
auf 24,7 Prozent gesorgt hatte. 
 

Personalaufwand und SBA stark erhöht 
Die EMPUR-Akquisition, in deren Rahmen auch 68 
Mitarbeiter übernommen wurden, sorgte zugleich für 
einen deutlichen Anstieg des Personalaufwands. Die-
ser hat sich im SHK-Segment auf 3,2 Mio. Euro ver-
doppelt und auf Konzernebene um 31 Prozent auf 7,0 
Mio. Euro erhöht. Die Personalaufwandsquote legte 
dementsprechend von 18,5 auf 24,8 Prozent zu. 
Schließlich haben sich auch die SBA kräftig erhöht. 
Wegen der Akquisitionskosten (der EMPUR-Über-
nahme wie auch der abgesagten Transaktion bei Sel-
fio) legten sie um 18 Prozent auf 5,0 Mio. Euro zu – 
und das, obwohl sie bereits im Vorjahr durch hohe 
Reparaturkosten im Windparkbereich spürbar gestie-
gen waren. Die SBA-Quote betrug im ersten Halbjahr 
17,7 Prozent, nach 14,6 Prozent im ersten Halbjahr 
2024.  
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Geschäftszahlen 1. HJ 24 1. HJ 25 Änderung 

Umsatz 28,98 28,29 -2,4% 

ITK 9,84 6,96 -29,2% 

Erneuerbare Energien 2,40 2,46 +2,5% 

SHK 17,11 19,31 +12,9% 

EBITDA 2,65 -0,27 - 

ITK 2,30 1,54 -32,9% 

Erneuerbare Energien 1,41 1,56 +11,0% 

SHK -0,11 -1,39 - 

EBITDA-Marge 9,1% -0,9%   

ITK 23,3% 22,1%   

Erneuerbare Energien 58,6% 63,4%   

SHK -0,6% -7,2%   

EBIT 0,53 -2,19 - 

ITK 2,00 1,26 -37,0% 

Erneuerbare Energien 0,39 0,65 +67,8% 

SHK -0,48 -1,86 - 

EBIT-Marge 1,8% -7,7%   

Vorsteuerergebnis 0,97 -2,41 - 

Vorsteuermarge 3,3% -8,5%   

Nettoergebnis 0,76 -2,69 - 

Netto-Marge 2,6% -9,5%  

Free-Cashflow -11,79 -22,62 - 

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen; 

 

Konzern-EBITDA rutscht ins Minus 
Die schwache Umsatzentwicklung und der hohe Kos-
tenanstieg haben das Konzern-EBITDA des ersten 
Halbjahrs um fast 3 Mio. Euro sinken und leicht ins 
Minus rutschen lassen (auf -0,3 Mio. Euro). Die Er-
gebnisverschlechterung stammte aus dem ITK- und 
dem SHK-Segment, wobei das erstgenannte mit 1,5 
Mio. Euro noch klar positiv mit einer starken Marge 
von 22,1 Prozent blieb, während im SHK-Geschäft 
ein hoher Verlust von -1,4 Mio. Euro angefallen ist. 
Ebenfalls ausgeweitet hat sich der Verlustbeitrag der 
Holding (von -0,7 auf -1,7 Mio. Euro), während die 
Sparte Erneuerbare Energie ihr EBITDA um 11 Pro-
zent auf 1,6 Mio. Euro verbessern konnte.  
 
 

Deutlicher Halbjahresverlust  
Bei etwas reduzierten Abschreibungen von 1,9 Mio. 
Euro ging das EBIT in etwa im Gleichschritt mit dem 
EBITDA zurück und belief sich auf -2,2 Mio. Euro. 
Da es zudem im Finanzergebnis, das noch im Vorjahr 
positiv gewesen war, ebenfalls ein Vorzeichenwechsel 
gab, war der Rückgang des Vorsteuerergebnisses noch 
stärker. Es verschlechterte sich um 3,4 Mio. Euro auf 
-2,4 Mio. Euro. Nach Ertragssteuern (0,2 Mio. Euro) 
und Minderheitsanteilen (0,1 Mio. Euro) wurde im 
ersten Halbjahr damit ein Verlust von -2,7 Mio. Euro 
erzielt, nach +0,8 Mio. Euro im Vorjahr.  
 

Bitcoin-Position aufgestockt  
Deutlich erhöht hat sich im ersten Halbjahr auch der 
Mittelabfluss aus der laufenden Geschäftstätigkeit, 
was aber nur teilweise auf die schwache Ergebnisent-
wicklung zurückzuführen war. Entscheidend war viel-
mehr, dass 3U die im letzten Jahr erstmals aufgebaute 
Bitcoin-Position nun noch einmal deutlich aufge-
stockt hat. Bis Ende Juni wurden dabei 117 weitere 
Bitcoin für insgesamt 10,5 Mio. Euro erworben. Da 
die Position der kurzfristigen Liquiditätssteuerung 
dient, wurde sie, anders als die 2024 angeschaffte stra-
tegische Position von 200 Bitcoin, im Umlaufvermö-
gen (unter Sonstige Forderungen und Vermögensge-
genstände) erfasst und die entsprechende Zahlung im 
operativen Cashflow. Dessen Saldo betrug infolgedes-
sen -14,7 Mio. Euro, nach -0,8 Mio. Euro im Vorjahr. 
Im Juli wurde die Bitcoin-Käufe weiter fortgesetzt, in-
zwischen umfasst die Position 358,3 Bitcoin im Ge-
samteinkaufswert von 26,6 Mio. Euro. Bei einem 
durchschnittlichen Einkaufskurs von 74.300 Euro 
wurden mit der Position bislang Kursgewinne von 35 
Prozent erzielt.  
 

Free-Cashflow bei -22,6 Mio. Euro  
Die Investitionstätigkeit führte zu einem Mittelab-
fluss von -8,0 Mio. Euro (Vorjahr: -11,0 Mio. Euro), 
im Wesentlichen für das Repowering in Langendorf. 
Darüber hinaus sind noch Mittel für die neue Firmen-
zentrale und für die EMPUR-Übernahme abgeflos-
sen. Kumuliert über die beiden Teilsalden betrug der 
Free-Cashflow der ersten sechs Monate somit -22,6 
Mio. Euro, nach -11,8 Mio. Euro im Vorjahr 
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Ein Großteil dieser Ausgaben wurde aus der verfügba-
ren Liquidität finanziert, die dadurch um 20,5 Mio. 
Euro gesunken ist. Darüber hinaus wurden im ersten 
Halbjahr 3,4 Mio. Euro an Krediten aufgenommen, 
die abzüglich der Tilgungs- und Leasingzahlungen zu 
einem Finanzierungs-Cashflow von +2,1 Mio. Euro 
geführt haben.  
 

Weiter robuste Finanzausstattung  

Mit 22,1 Mio. Euro machte die bilanzielle Liquidität 
zum 30.06. noch 17 Prozent der leicht erhöhten Bi-
lanzsumme von 132,7 Mio. Euro aus. Abzüglich der 
Finanzverbindlichkeiten von 34,2 Mio. Euro (einschl. 
der Leasing-Verbindlichkeiten) zeigte die Bilanz zum 
ersten Mal seit dem Verkauf des Teilkonzerns weclapp 
zur Jahresmitte eine Nettofinanzverschuldung von 
12,1 Mio. Euro auf. Dem standen allerdings die oben 
genannte hohe Bitcoin-Position sowie eigene Aktien 
im Nennwert von 3,2 Mio. Euro als bilanzielle Reser-
ven gegenüber.  
 

Sehr solide Eigenkapitalquote 
Sehr komfortabel stellt sich weiterhin die Eigenkapi-
talposition dar. Obwohl sich das Eigenkapital im ers-
ten Halbjahr wegen des Verlustes leicht auf 85,2 Mio. 
Euro ermäßigt hat, lag die Eigenkapitalquote per 
Ende Juni bei 64,2 Prozent und damit weiter in einem 
mehr als soliden Bereich.  
 

Neuausrichtung und Restrukturierung 
der SHK-Sparte 
Nachdem im Frühjahr die Verhandlungen über einen 
großen Zukauf im SHK-Segment in einem fortge-
schrittenen Stadium abgebrochen worden sind, hat 
3U die Wachstumspläne für dieses Sparte revidiert. 
Das Vorhaben eines Börsengangs wird derzeit nicht 
mehr aktiv verfolgt, auch wird keine große Akquisi-
tion mehr angestrebt. Stattdessen setzt der Konzern 
nun auf die organische Entwicklung des Geschäfts. 
Kernpunkte sind die Integration der im ersten Quar-
tal übernommenen EMPUR-Gruppe, der Ausbau des 
Produktspektrums, die Erschließung neuer Marktseg-
mente sowie die Umsetzung eines dreistufigen Ver-
triebsmodells für B2C-, B2B- und Großhandelskun-
den. Zusätzlich wurden am Standort Buchholz-

Mendt, dem Stammsitz von EMPUR, eine Gewerbei-
mmobilie erworben, womit der bisherige Standort ge-
sichert und Raum für eine Ausweitung der Kapazitä-
ten geschaffen wurden. Mit diesen Maßnahmen soll 
das Segment bald in die Gewinnzone geführt werden. 
Um das zu unterstützen, sind für das zweite Halbjahr 
Maßnahmen zur Kostensenkung und Effizienzsteige-
rung geplant, wofür einmalig außerplanmäßige Re-
strukturierungskosten anfallen werden. Diese beziffert 
das Unternehmen auf Nachfrage auf 0,75 bis 1,0 Mio. 
Euro.  
 

Prognose mit Einschränkung bestätigt 
Durch diese Restrukturierungskosten dürfte das Kon-
zern-EBITDA dieses Jahr ins Minus rutschen. Berei-
nigt um diesen Effekt strebt 3U hingegen weiter ein 
ausgeglichenes operatives Ergebnis an. Umsatzseitig 
wurde die bisherige Zielsetzung hingegen trotz des 
Rückgangs im ersten Halbjahr vollumfänglich bestä-
tigt. Demnach wird ein Umsatzwachstum auf 62 bis 
66 Mio. Euro angestrebt, das ausschließlich aus dem 
SHK-Segment stammen soll. Demgegenüber werden 
für die Sparte Erneuerbare Energien Erlöse auf Vor-
jahresniveau erwartet, während für das ITK-Segment 
von einem Rückgang um einen mittleren siebenstelli-
gen Betrag ausgegangen wird. Nicht mehr gültig sind 
nach dem Strategiewechsel im SHK-Segment die 
Ziele der Strategie MISSION 2026+. Diesbezüglich 
will 3U in den nächsten Wochen neue Leitlinien vor-
legen.  
 

Repowering läuft plangemäß  
Plangemäß läuft derzeit das wichtigste Wachs-
tumsprojekt, das Repowering des Windparks Langen-
dorf. Nach Angaben des Vorstands liegen die Bauar-
beiten im Zeitplan, so dass die neuen Anlagen spätes-
tens Anfang 2026 ans Netz gehen sollen. Dadurch 
wird die Erzeugungskapazität des Windparks von 
22,5 MW vor dem Repowering auf 43 MW steigen, 
die Stromerzeugung dürfte sich von 32 auf 100 GWh 
verdreifachen. Plangemäß wurde zudem noch vor 
dem 30. Juni der Genehmigungsantrag für das 
Repowering in Klostermoor gestellt, in dessen Rah-
men seine Kapazität von 6 MW auf über 21 MW er-
höht werden soll. Weitere 13 MW könnte ein neuer 
Windpark im Kreis Siegen-Wittgenstein beisteuern, 

Acrobat Pro 3U
Kommentar zu Text
Das wurde m.E. so nicht gesagt. Einzig die neue Strategie im Segment SHK wurde jetzt wie angekündigt vorgestellt. Daher bitte streichen.
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für den ebenfalls ein Bauantrag gestellt wurde. Dem-
gegenüber hat sich die Antragstellung für das 
Repowering der restlichen Altanlagen in Langendorf 
wegen noch offener planerischer Fragen verzögert, soll 
aber in den nächsten Monaten erfolgen.  
 

Umsatzschätzungen reduziert  
Wir haben in Reaktion auf die Halbjahreszahlen un-
sere Umsatzschätzung für das laufende Jahr von zuvor 
62,9 Mio. Euro auf nun 60,1 Mio. Euro reduziert, ge-
hen mithin davon aus, dass 3U die Prognose nicht 
ganz erreichen wird. Neben der schwachen organi-
schen Entwicklung des SHK-Segments im zweiten 
Quartal hat uns dazu auch der Rückgang im ITK-Seg-
ment bewogen, der stärker als von uns unterstellt aus-
gefallen ist. Hier fehlt noch die Dynamik in dem er-
klärten Wachstumsfeld Managed Services, um die 
Rückgänge im Telefoniegeschäft besser aufzufangen. 
Da sich die konjunkturelle Erholung verzögert, 
könnte dieser Zustand noch länger anhalten. Auch für 
das SHK-Segment ist mehr Rückenwind von der 
Marktseite derzeit noch nicht erkennbar. Die Ab-
wärtskorrektur der diesjährigen Erlöse wirkt sich auch 
auf die Folgejahre aus, so dass sich unsere gesamte 
Umsatzreihe leicht nach unten verschoben hat. Den 

Zielwert für den Konzernumsatz im Jahr 2032 sehen 
wir nun bei 128,5 Mio. Euro (bisher: 132,1 Mio. 
Euro).  
 

Restrukturierungskosten berücksichtigt  
Darüber hinaus haben wir die von 3U eingeleitete 
Restrukturierung im SHK-Segment berücksichtigt, 
was sich für das laufende Jahr in einem höheren Ver-
lust, ab 2026 aber in einer verbesserten Profitabilität 
niedergeschlagen hat. Auf Konzernebene rechnen wir 
für 2025 nun mit einem EBITDA von -1,2 Mio. Euro 
und einem EBIT von -5,2 Mio. Euro (bisher: -0,1 
Mio. Euro resp. -4,2 Mio. Euro). Dafür hat sich die 
nächstjährige EBITDA-Schätzung von zuvor 9,2 auf 
nun 9,4 Mio. Euro leicht erhöht, die für 2026 erwar-
tete EBITDA-Marge liegt nun bei 12,6 Prozent (bis-
her: 12,0 Prozent). Der sehr große EBITDA-Sprung 
zwischen 2025 und 2026 ist zum größten Teil auf den 
Abschluss des Repowering-Projekts in Langendorf zu-
rückzuführen, zudem dreht sich der Einfluss des Re-
strukturierungsprogramms im SHK-Segment von Be- 
zu Entlastung. Die Annahme der verbesserten Profi-
tabilität im umsatzmäßig größten Segment schlägt 
sich auch in der weiteren Margenentwicklung positiv 
nieder, so dass wir die Ziel-EBITDA-Marge für 2032 

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

Umsatzerlöse 60,1 74,6 82,7 91,1 99,7 108,4 118,0 128,5 

Umsatzwachstum  24,0% 10,9% 10,2% 9,4% 8,8% 8,8% 8,9% 

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

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

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

Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,9 1,1 1,6 2,0 2,8 3,1 3,6 

NOPAT -5,2 2,2 2,6 3,6 4,7 6,5 7,2 8,5 

+ Abschreibungen & Amortisation 3,4 5,6 5,7 5,7 5,8 4,8 4,9 5,0 

+ 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 -1,8 7,8 8,3 9,4 10,5 11,3 12,1 13,5 

- Zunahme Net Working Capital -14,5 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,0 -1,1 

- Investitionen AV -52,4 -1,1 -1,2 -1,4 -1,5 -1,6 -1,8 -1,9 

Free Cashflow -68,8 6,0 6,4 7,2 8,1 8,7 9,3 10,4 

SMC Schätzmodell         
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nun bei 13,8 Prozent sehen (bisher: 13,4 Prozent). 
Beim EBIT liegt die Zielmarge hingegen nun minimal 
tiefer (9,4 statt 9,6 Prozent), weil wir zugleich auch 
die Abschreibungen erhöht haben. Die modellhafte 
Geschäftsentwicklung, wie sie sich aus unseren An-
nahmen für die Jahre 2025 bis 2032 ergibt, zeigt die 
Tabelle unten auf der vorherigen Seite. Detaillierte 
Übersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV und 
Kapitalflussrechnung finden sich im Anhang. 
 

Bitcoin-Position explizit aufgenommen  
Bezüglich der strategischen Bitcoin-Position hatten 
wir bisher einen äußerst vorsichtigen Ansatz gewählt 
und lediglich einen Rückfluss des Kaufpreises in drei 
Jahren angenommen. Durch die diesjährigen Zukäufe 
und die damit gewachsene Bedeutung der Position 
haben wir nun einen anderen Ansatz gewählt, in dem 
auch die sehr hohen Buchgewinne teilweise einen 
Niederschlag finden. Konkret setzen wir 80 Prozent 
des aktuellen Marktwertes der Position an und addie-
ren ihn für die Ermittlung des fairen Wertes zum dis-
kontierten Wert der künftigen Cashflows dazu (ana-
log zur Behandlung einer nicht betriebsnotwendigen 
Liquidität). Auf Basis des Bestandes zum 31.07. und 
des aktuellen Bitcoin-Preises fließt die Position somit 
mit 28,5 Mio. Euro in das Modellergebnis ein.  
 

Unveränderte Rahmendaten  
Unverändert gelassen haben wir die Rahmendaten des 
Modells. Das gilt einerseits für die Annahmen zur Er-

mittlung des Terminal Value. Hier arbeiten wir zur 
Risikoreduktion weiter wir mit einem 15-prozentigen 
Sicherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-Marge des Jah-
res 2032 und setzen im Anschluss unverändert eine 
„ewige“ Wachstumsrate von 1 Prozent an. Auch der 
Diskontierungszinssatz (WACC) ist gleichgeblieben. 
Hierfür setzen wir Eigenkapitalkosten nach CAPM in 
Höhe von 8,7 Prozent (bestehend aus: sicherer Zins 
von 2,5 Prozent, Marktrisikoprämie von 5,6 Prozent 
und Betafaktor von 1,1) an. Die Fremdkapitalkosten 
liegen unverändert bei 5,0 Prozent, woraus sich bei ei-
nem FK-Zielanteil von 40 Prozent und einem Steuer-
satz von 30 Prozent ein WACC-Satz von 6,6 Prozent 
ergibt. 
 

Kursziel weiter bei 2,40 Euro 
Trotz der zahlreichen Anpassungen hat sich der von 
uns ermittelte faire Wert des Eigenkapitals nicht we-
sentlich geändert. Er liegt nun bei 79,7 Mio. Euro 
bzw. 2,37 Euro je Aktie, woraus wir das unveränderte 
Kursziel von 2,40 Euro ableiten (eine Sensitivitätsana-
lyse zur Kurszielermittlung findet sich im Anhang). 
Unverändert gelassen haben wir die Beurteilung des 
Prognoserisikos unserer Schätzungen und vergeben 
hierfür weiter vier von sechs möglichen Punkten. 
 
 
 

 
  



 

 

Research-Update 3U Holding AG 18. August 2025 

 

Fazit Seite 8 

Fazit 

Das laufende Jahr gestaltet sich für die 3U Holding 
AG herausfordernd. Während der Umsatz- und Er-
gebnisbeitrag des Segments Erneuerbare Energien vo-
rübergehend durch das Repowering-Projekt im größ-
ten Windpark Langendorf planmäßig reduziert ist, se-
hen sich die beiden anderen Segmente mit einem 
schwierigen Marktumfeld konfrontiert.  
 
Infolgedessen ist der Konzernumsatz im ersten Halb-
jahr trotz der im Januar getätigten Übernahme von 
EMPUR um 2 Prozent auf 28,3 Mio. Euro gesunken. 
Ergebnisseitig haben sich zudem die Anbahnungskos-
ten der über einen langen Zeitraum vorbereiteten, im 
Frühjahr aber doch abgesagten großen Übernahme im 
SHK-Segment belastend ausgewirkt. Das EBITDA 
rutschte dadurch von 2,6 Mio. Euro im Vorjahr auf 
-0,3 Mio. Euro ins Minus. Auch das EBIT (-2,2 Mio. 
Euro) und das Nettoergebnis (-2,7 Mio. Euro) sind 
negativ ausgefallen.  
 
Für das Gesamtjahr ist nun ebenfalls mit einem nega-
tiven EBITDA bis zu -1,0 Mio. Euro zu rechnen, weil 
3U für das SHK-Segment ein umfassendes Restruktu-
rierungsprogramm eingeleitet hat, mit dem die Sparte 
rascher in die Profitabilität zurückgeführt werden soll. 
Nach dem Abbruch der Akquisitionsgespräche und 
der daraufhin vollzogenen Aufgabe der IPO-Pläne soll 
das Segment nun organisch wachsen, wofür u.a. das 
Sortiment weiter ausgebaut und der Vertrieb vor al-
lem in den Bereichen B2B und Großhandel verstärkt 
werden sollen. Es stehen aber auch deutliche Kosten-
senkungen auf der Agenda, die im laufenden Jahr 
noch mit hohen Einmalkosten einhergehen werden, 
ab 2026 aber für eine deutliche Entlastung sorgen 
dürften. Bereinigt um diese einmaligen Restrukturie-
rungskosten soll das diesjährige EBITDA weiter in 

etwa ausgeglichen ausfallen. Auch das bisher in Aus-
sicht gestellte Umsatzwachstum auf 62 bis 66 Mio. 
Euro strebt 3U trotz des Umsatzrückgangs im ersten 
Halbjahr weiter an.  
 
Ebenso bestätigt wurde der Zeitplan für das 
Repowering-Vorhaben in Langendorf, so dass die 
neuen Anlagen spätestens Anfang 2026 ans Netz ge-
hen und so im nächsten Jahr zu einer massiven 
EBITDA-Verbesserung beitragen sollten. Über eine 
erhebliche Ertragsreserve verfügt 3U inzwischen auch 
in der Bitcoin-Position, die durch weitere Zukäufe bis 
Ende Juli auf 358 Stück angewachsen ist und zum ak-
tuellen Kurs stille Reserven von knapp 10 Mio. Euro 
enthält.  
 
Insgesamt ist das Bild, das 3U derzeit abgibt, durch-
wachsen. Einerseits entwickelt sich das ITK-Segment 
noch nicht so dynamisch wie geplant, während das 
SHK-Segment organisch schrumpft, hohe Verluste 
erwirtschaftet und nun restrukturiert werden muss. 
Andererseits läuft das Repowering plangemäß, was ab 
2026 für ein deutliches Wachstum der gut planbaren, 
hochrentabler Stromerlöse und damit für eine kräftige 
Ergebnisverbesserung sorgen wird. Auch das bisher 
äußerst erfolgreiche Bitcoin-Engagement steht auf der 
Habenseite.  
 
Unsere grundsätzlich positive Einschätzung von 3U 
bleibt bestehen, zumal es schon vorher angekündigt 
und vorhersehbar war, dass 2025 ein herausforderndes 
Jahr werden würde. Auch unser Kursziel hat sich trotz 
mehrerer Änderungen am Modell in Summe nicht 
verändert und liegt weiter bei 2,40 Euro. Auf dieser 
Basis bestätigen wir 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 starke Bilanz mit einer hohen EK-Quote. 

 Große Bitcoin-Position mit hohen stillen Reserven.

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

und weiter unter Druck. Im ersten Halbjahr ist der 
Segmentverlust erneut spürbar angewachsen.  

 Die bisherigen Wachstumspläne für das SHK-Seg-
ment, eine zentrale Säule des Strategieprogramms 
Mission 2028+, sind nicht aufgegangen.  

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

 Durch die Kosten der Restrukturierung des SHK-
Segments wird das diesjährige EBITDA deutlich 
negativ ausfallen.  

 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.  

 Mit der EMPUR-Übernahme könnte die Positio-
nierung und die Profitabilität des SHK-Segments 
verbessert werden. Auch das aktuelle Restrukturie-
rungsprogramm soll dazu beitragen, die Rentabili-
tät des Segments rasch zu erhöhen.  

 Das Repowering der Windparks verspricht weiteres 
Ertragspotenzial. Mit dem Abschluss des ersten 
Projekts in Langendorf wird der Ergebnisbeitrag ab
2026 deutlich steigen. 

 Zur Jahresmitte wurden Genehmigungsanträge für 
ein weiteres Repowering-Projekt sowie für einen 
neuen Windpark mit einer kumulierten Kapazität 
von 34 MW gestellt. Weitere Repowering- und 
Neubauprojekte sollen folgen.  

 Die große Bitcoin-Position bietet die Chance auf 
hohe Gewinne.    

Risiken 
 Der Erfolg der Restrukturierung und der neuen 

vertrieblichen Ausrichtung im SHK-Segment ist 
angesichts des intensiven Preiswettbewerbs unsi-
cher. Das gilt auch für die geplante Zurückführung 
der EMPUR-Gesellschaften in die Profitabilität.  

 Die schwache Konjunktur könnte weiter anhalten
und die Entwicklung des ITK- und des SHK-Seg-
ments bremsen.  

 Das geplante Wachstum im Bereich Managed Ser-
vices könnte weiterhin hinter den Erwartungen 
bleiben und das margenstarke Voice-Business-Ge-
schäft könnte im verschärften Wettbewerb 
schrumpfen.  

 Repowering-Projekte könnten sich verzögern oder 
verteuern. 

 Durch das Bitcoin-Engagement besteht ein Risiko 
hoher Kursverluste. 

 

Acrobat Pro 3U
Kommentar zu Text
2026?
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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 63,2 111,5 106,3 101,2 96,2 91,2 87,3 83,6 79,9 

1. Immat. VG 17,4 17,1 16,8 16,6 16,4 16,2 16,0 15,9 15,8 

2. Sachanlagen 44,3 92,9 88,1 83,2 78,3 73,5 69,9 66,2 62,6 

II. UV Summe 63,7 44,9 56,5 61,3 66,6 71,8 76,2 79,1 82,3 

PASSIVA          

I. Eigenkapital 87,8 81,2 88,4 89,1 90,5 92,1 94,2 95,0 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 61,9 61,0 59,7 58,1 56,3 54,3 52,1 49,7 

2. Kurzfristiges FK 14,0 25,3 25,3 25,7 26,0 26,4 26,9 27,3 27,8 

BILANZSUMME 126,8 170,4 176,8 176,5 176,7 177,0 177,5 176,7 176,2 

 
 

GUV-Prognose 

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

Umsatzerlöse 55,7 60,1 74,6 82,7 91,1 99,7 108,4 118,0 128,5 

Rohertrag 18,8 20,5 31,5 34,2 37,8 41,5 45,4 49,0 53,5 

EBITDA 3,8 -1,2 9,4 10,1 11,6 13,1 14,8 15,8 17,8 

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

EBT 0,7 -5,9 0,2 1,2 2,8 4,4 7,3 8,4 10,4 

JÜ (vor Ant. Dritter) 0,8 -5,9 0,2 0,8 2,0 3,1 5,1 5,9 7,3 

JÜ 0,7 -6,0 0,1 0,7 1,9 3,0 5,0 5,8 7,2 

EPS 0,02 -0,18 0,00 0,02 0,06 0,09 0,15 0,17 0,21 
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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 -16,3 5,8 6,5 7,6 8,7 9,6 10,4 11,8 

CF aus Investition -26,2 -52,4 -1,1 -1,2 -1,4 -1,5 -1,6 -1,8 -1,9 

CF Finanzierung 7,5 47,2 5,9 -1,5 -2,2 -3,3 -5,0 -7,2 -8,3 

Liquidität Jahresanfa. 55,4 42,6 21,1 31,7 35,5 39,6 43,5 46,5 48,0 

Liquidität Jahresende 42,6 21,1 31,7 35,5 39,6 43,5 46,5 48,0 49,5 

 
 

Kennzahlen 

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

Umsatzwachstum 6,5% 7,9% 24,0% 10,9% 10,2% 9,4% 8,8% 8,8% 8,9% 

Rohertragsmarge 33,8% 34,0% 42,3% 41,3% 41,5% 41,7% 41,9% 41,5% 41,7% 

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

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

EBT-Marge 1,2% -9,7% 0,3% 1,5% 3,1% 4,4% 6,7% 7,1% 8,1% 

Netto-Marge (n.A.D.) 1,3% -9,9% 0,1% 0,9% 2,0% 3,0% 4,6% 4,9% 5,6% 

 
 
 

Anhang IV: Sensitivitätsanalyse  

 Ewiges Cashflow-Wachstum 

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

5,6% 3,94 3,48 3,11 2,82 2,58 

6,1% 3,34 2,99 2,71 2,48 2,28 

6,6% 2,87 2,60 2,37 2,19 2,03 

7,1% 2,49 2,27 2,09 1,94 1,81 

7,6% 2,18 2,00 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 Müns-
ter, die derzeit von den beiden Geschäftsführern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten 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), 4) 
 
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 (E-Mail: 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 18.08.2025 um xx:xx Uhr fertiggestellt und am 18.08.2025 um xx:xx 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 

19.05.2025 Buy 2,40 Euro 1), 3) 
02.04.2025 Buy 2,40 Euro 1), 3) 
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) 

 
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. 




