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Aktuelle Entwicklung 

 

Stammdaten 
Sitz: Marburg  
Branche: Beteiligungen  
Mitarbeiter: 221 
Rechnungslegung:  IFRS 
ISIN: DE0005167902 
Ticker: UUU:GR 
Kurs: 1,37 Euro 
Marktsegment:  Prime Standard 
Aktienanzahl: 33,6 Mio. Stück 
Market-Cap: 46,0 Mio. Euro 
Enterprise Value: 58,5 Mio. Euro 
Freefloat: 65,6 %  
Kurs Hoch/Tief (12M): 1,80 / 1,31 Euro 
Ø Umsatz (Xetra,12M): 14,7 Tsd. Euro / Tag 
 

GJ-Ende: 31.12. 2024 2025e 2026e 

Umsatz (Mio. Euro) 55,7 55,0 68,8 

EBIT (Mio. Euro) 0,1 -7,1 1,5 

Jahresüberschuss 0,7 -7,8 -1,1 

EpS 0,02 -0,23 -0,03 

Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 

Umsatzwachstum 6,5% -1,3% 24,9% 

Gewinnwachstum -71,3% - - 

KUV 0,83 0,84 0,67 

KGV 62,8 - - 

KCF 7,8 - 9,7 

EV / EBIT 433,2 - 38,0 

Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 

 

Ziele für 2025 revidiert  
Im Rahmen einer ad-hoc-Meldung hat die 3U Hol-
ding eingeräumt, die bisher für 2025 formulierten 
Ziele nicht erreichen zu können. Statt eines Konzern-
umsatzes von 62 bis 66 Mio. Euro wird nun ein Wert 
zwischen 54 und 56 Mio. Euro erwartet. Das ent-
spricht in etwa dem Vorjahresniveau von 55,8 Mio. 
Euro, wobei aber in den diesjährigen Umsatz ein po-
sitiver Konsolidierungseffekt aus der Übernahme der 
EMPUR-Gruppe, den 3U im Frühjahr auf einen 
„niedrigen zweistelligen Millionen-Euro-Betrag“ be-
ziffert hatte, einfließt. Organisch wird der Umsatz so-
mit deutlich unter dem Niveau aus 2024 bleiben. 
Auch das Ergebnisziel wurde revidiert. Nachdem 3U 
bereits im Sommer das zuvor angepeilte ausgeglichene 
EBITDA mit Hinweis auf Restrukturierungsmaßnah-
men im SHK-Segment auf -0,7 bis -1,0 Mio. Euro 
korrigiert hatte, rechnet das Unternehmen nun mit ei-
nem EBITDA-Fehlbetrag zwischen -2,5 und -3,5 
Mio. Euro. Das wäre das erste negative EBITDA seit 
2014, im Vorjahr wurde noch ein Überschuss von 3,8 
Mio. Euro erwirtschaftet. 
 

Keine Belebung im SHK-Segment 
Ursächlich für die Zielkorrektur ist die ausbleibende 
Belebung des SHK-Segments, das weiterhin unter den 
kombinierten Effekten aus der Baukrise, der Unsi-
cherheit und den Überkapazitäten auf dem Markt für 
Wärmeerzeuger (Gasthermen und Wärmepumpen) 
sowie der allgemeinen Konjunkturschwäche leidet. 
Trotz der im Jahresverlauf bereits ergriffenen bzw. 
eingeleiteten Maßnahmen wie etwa dem Ausbau des 
Produktspektrums, die Erschließung neuer Marktseg-
mente sowie die Umsetzung eines dreistufigen Ver-
triebsmodells für B2C-, B2B- und Großhandelskun-
den ist die Trendwende noch nicht gelungen. Zu-
gleich sorgen diese Maßnahmen zunächst ebenso für 
höhere Kosten wie die zur Jahresmitte angekündigten 
und nun zusätzlich verstärkten Maßnahmen zur Kos-
tensenkung und Effizienzsteigerung. Zusammen mit 
den nun gegenüber der Planung fehlenden Deckungs-
beiträgen sorgt das für das erwartete deutliche Defizit. 
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Q3 bereits spürbar im Minus  

Die schwierige Lage hat sich in den ebenfalls veröf-
fentlichten vorläufigen Zahlen des dritten Quartals 
deutlich niedergeschlagen. So ist bei einem im Vor-
jahresvergleich fast stabilen Konzernumsatz von 13,0 
Mio. Euro ein EBITDA-Verlust von -1,7 Mio. Euro 
angefallen, nach einem Überschuss von 0,8 Mio. Euro 
im Vorjahr. Auf Neunmonatssicht resultieren daraus 
ein Umsatzrückgang um 2 Prozent auf 41,3 Mio. 
Euro und ein EBITDA von -1,9 Mio. Euro. Eine Seg-
mentaufteilung wurde noch nicht vorgelegt, doch be-
züglich des ITK-Segments und der Sparte Erneuer-
bare Energien spricht 3U von einem plangemäßen 
Geschäftsverlauf.  
 

Schätzungen reduziert  

Angesichts des herausfordernden Umfelds hatten wir 
bereits zuvor für 2025 mit Werten unterhalb der Un-
ternehmens-Guidance kalkuliert, doch auch dieser 
Ansatz hat sich nun als nicht vorsichtig genug erwie-
sen. In Reaktion auf die Umsatz- und Gewinnwar-
nung reduzieren wir unsere Umsatzschätzung von 
60,1 auf 55,0 Mio. Euro und die EBITDA-Schätzung 
von -1,2 auf -3,0 Mio. Euro. Da wir die Wachstums-
raten für die Folgejahre unverändert lassen, hat sich 

hierdurch die gesamte Umsatzreihe nach unten ver-
schoben. Der Zielumsatz für 2032 liegt nun statt bei 
128,5 Mio. Euro bei 117,6 Mio. Euro. Durch die feh-
lenden Erlöse hat sich auch die unterstellte Profitabi-
lität der Folgejahre gegenüber der bisherigen Projek-
tion verschlechtert, wobei der Effekt durch die Ver-
schiebung der Umsatzstruktur zuungunsten des mar-
genschwächeren SHK-Geschäfts weitgehend kom-
pensiert wurde. Weitere Änderungen haben wir nicht 
vorgenommen und warten diesbezüglich die Detailin-
fos des Neunmonatsberichts ab.  
 

Kursziel: 1,90 Euro 

Die Diskontierung unserer Schätzungen mit unverän-
derten Rahmenparametern (WACC: 6,6 Prozent, 
ewiges Wachstum 1,0 Prozent) führt zu einem fairen 
Wert von 62,5 Mio. Euro bzw. 1,86 Euro je Aktie. 
Daraus leiten wir das neue Kursziel von 1,90 Euro ab 
(bisher: 2,40 Euro; eine Sensitivitätsanalyse zur Kurs-
zielermittlung findet sich im Anhang). Neben den re-
duzierten Schätzungen hat sich auch der gegenüber 
unserem letzten Update um ca. 10 Prozent gesunkene 
Bitcoin-Preis dämpfend auf den fairen Wert ausge-
wirkt. Inklusive eines unveränderten Abschlags von 
20 Prozent setzen wir die Bitcoin-Position im Besitz 

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

Umsatzerlöse 55,0 68,8 76,1 83,8 91,5 99,4 108,1 117,6 

Umsatzwachstum  24,9% 10,7% 10,0% 9,2% 8,7% 8,7% 8,8% 

EBIT-Marge -12,8% 2,2% 4,3% 5,4% 6,4% 8,4% 8,4% 9,1% 

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

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

Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,5 1,0 1,4 1,7 2,5 2,7 3,2 

NOPAT -7,1 1,1 2,3 3,2 4,1 5,8 6,4 7,5 

+ 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 -3,7 6,7 8,0 8,9 9,9 10,6 11,3 12,5 

- Zunahme Net Working Capital -14,5 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,0 

- Investitionen AV -52,3 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,5 -1,6 -1,8 

Free Cashflow -70,5 5,1 6,1 6,9 7,7 8,3 8,7 9,7 

SMC Schätzmodell         
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von 3U derzeit mit 26 Mio. Euro an. Verändert haben 
wir auch die Einstufung des Prognoserisikos unserer 
Schätzungen. Die Tatsache, dass 3U nun im dritten 
Jahr in Folge die eigenen Ziele revidieren muss, ver-
deutlicht, in welch unsicherem und volatilen Umfeld 
sich das Unternehmen bewegt. Auch wenn ab dem 
kommenden Jahr ein deutlich höherer Anteil der Er-
löse aus gut kalkulierbaren Stromerlösen stammen 
wird, sehen wir eine erhöhte Unsicherheit, bis das 
SHK in ruhigeres Gewässer kommt oder eine andere 
Lösung für das Segment gefunden wird. Bis dahin ver-
geben wir auf einer Skala von 1 (sehr niedrig) bis 6 
(sehr hoch) fünf Risikopunkte, gleichbedeutend mit 
der Einschätzung einer deutlich überdurchschnittli-
chen Schätzunsicherheit.  
 

Fazit  
Die anhaltend schwache Konjunktur mit geringer 
Bautätigkeit und zunehmender Einkommensunsi-
cherheit privater Haushalte lässt eine Erholung des 
SHK-Segments bislang nicht zu. Schwer wiegen zu-
dem die bestehende Unsicherheit über die weitere po-
litische Ausgestaltung des Heizungsmarktes und die 
abwartende Haltung vieler Haushalte im Hinblick auf 
die anstehenden kommunalen Wärmepläne. 
 
All das führt dazu, dass der Onlinehandel im SHK-
Segment weiterhin ausgesprochen schwach ist, was 

3U in dem betreffenden Segment – organisch – sin-
kende Erlöse beschert. Zusammen mit den Kosten der 
bislang nicht ausreichenden Gegenmaßnahmen sowie 
den Vorlaufkosten der eingeleiteten Kostensenkungs- 
und Effizienzverbesserungsinitiativen führt dies zu ei-
nem hohen Segmentverlust, der auch das Konzern-E-
BITDA der ersten neun Monate mit -1,9 Mio. Euro 
in die roten Zahlen rutschen ließ. 
 
Daraufhin hat 3U nun die Prognose für 2025 revi-
diert. Statt eines Umsatzes zwischen 62 und 66 Mio. 
Euro und eines EBITDA von -0,7 bis - 1,0 Mio. Euro 
werden nun Erlöse zwischen 54 und 56 Mio. Euro 
und ein EBITDA-Fehlbetrag zwischen -2,5 und -3,5 
Mio. Euro erwartet. 
 
Wir haben diese Revision in unseren Schätzungen 
nachvollzogen. Dadurch – und durch die Aktualisie-
rung des Wertbeitrags der großen Bitcoin-Position – 
hat sich unser Kursziel von 2,40 auf 1,90 Euro redu-
ziert. Da jedoch aufgrund des laufenden Repowering-
Projekts im größten Windpark Langendorf für 2026 
mit hoher Wahrscheinlichkeit von einer deutlichen 
Ergebnisverbesserung auszugehen ist, bleiben wir 
grundsätzlich positiv. Aufgrund der geänderten Risi-
koeinstufung unserer Schätzungen ändern wir aber 
das Urteil von „Buy“ auf „Speculative 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 
 2025 ist das dritte Jahr in Folge, in dem die ur-

sprünglichen Ziele revidiert werden mussten.  

 Durch die organisch rückläufigen Erlöse und die 
Kosten der Restrukturierung des SHK-Segments 
wird das diesjährige EBITDA deutlich negativ aus-
fallen.  

 Das margenschwache SHK-Geschäft belastet seit 
mehreren Jahren trotz wiederholter Gegenmaßnah-
men das Konzernergebnis. Die schwache Konjunk-
tur und der intensive Preiswettbewerb haben bisher 
einen anhaltenden Fortschritt verhindert.  

 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 
unsicher. 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-
Segments bremsen.  

 Das geplante Wachstum im Bereich Managed 
Services könnte weiterhin hinter den Erwartungen 
bleiben und das margenstarke Voice-Business-
Geschäft könnte im verschärften Wettbewerb 
schrumpfen.  

 Repowering-Projekte könnten sich verzögern oder 
verteuern. 

 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 63,2 111,4 106,1 100,9 95,8 90,7 86,7 82,8 78,9 

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 87,9 82,9 78,0 73,1 69,2 65,4 61,7 

II. UV Summe 63,7 43,6 56,6 63,7 69,0 74,2 78,6 81,7 85,0 

PASSIVA          

I. Eigenkapital 87,8 79,3 87,7 90,6 91,8 93,2 95,1 95,8 97,1 

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 62,3 61,5 60,3 58,8 57,0 55,2 53,1 50,9 

2. Kurzfristiges FK 14,0 25,4 25,4 25,7 26,1 26,4 26,8 27,3 27,7 

BILANZSUMME 126,8 169,0 176,7 178,7 178,7 178,8 179,3 178,5 178,0 

 
 

GUV-Prognose 

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

Umsatzerlöse 55,7 55,0 68,8 76,1 83,8 91,5 99,4 108,1 117,6 

Rohertrag 18,8 18,1 28,8 32,1 35,4 38,8 42,3 45,5 49,7 

EBITDA 3,8 -3,0 7,8 9,6 11,0 12,3 13,8 14,6 16,3 

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

EBT 0,7 -7,7 -1,4 0,7 2,2 3,6 6,3 7,3 9,0 

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

JÜ 0,7 -7,8 -1,1 0,4 1,4 2,4 4,3 5,0 6,2 

EPS 0,02 -0,23 -0,03 0,01 0,04 0,07 0,13 0,15 0,18 
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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 -18,1 4,8 6,2 7,2 8,2 9,0 9,7 10,9 

CF aus Investition -26,2 -52,3 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,5 -1,6 -1,8 

CF Finanzierung 7,5 47,6 8,4 1,2 -1,8 -2,8 -4,4 -6,4 -7,3 

Liquidität Jahresanfa. 55,4 42,6 19,8 31,9 38,1 42,3 46,3 49,5 51,2 

Liquidität Jahresende 42,6 19,8 31,9 38,1 42,3 46,3 49,5 51,2 53,0 

 
 

Kennzahlen 

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

Umsatzwachstum 6,5% -1,3% 24,9% 10,7% 10,0% 9,2% 8,7% 8,7% 8,8% 

Rohertragsmarge 33,8% 32,9% 41,9% 42,1% 42,3% 42,4% 42,6% 42,1% 42,2% 

EBITDA-Marge 6,8% -5,5% 11,4% 12,6% 13,1% 13,4% 13,9% 13,5% 13,9% 

EBIT-Marge 0,2% -12,8% 2,2% 4,3% 5,4% 6,4% 8,4% 8,4% 9,1% 

EBT-Marge 1,2% -14,0% -2,0% 0,9% 2,6% 4,0% 6,3% 6,7% 7,6% 

Netto-Marge (n.A.D.) 1,3% -14,2% -1,6% 0,5% 1,7% 2,7% 4,3% 4,6% 5,3% 

 
 
 

Anhang IV: Sensitivitätsanalyse  

 Ewiges Cashflow-Wachstum 

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

5,6% 3,22 2,82 2,50 2,25 2,04 

6,1% 2,70 2,40 2,15 1,95 1,78 

6,6% 2,29 2,06 1,86 1,70 1,56 

7,1% 1,97 1,78 1,62 1,49 1,37 

7,6% 1,69 1,54 1,41 1,30 1,21 
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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 
Münster, die derzeit von den beiden Geschäftsführern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen 
vertreten 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 
aufgrund sachlich berechtigter Einwände bereit ist, die die Qualität der Studie betreffen) 
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5) Die sc-consult GmbH und/oder ein nahestehendes Unternehmen unterhält/unterhalten 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 
Studienveröffentlichung 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 
Studienveröffentlichung 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 
Studienveröffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, 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 
 
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 
Compliance-Beauftragte für die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschäftsführer Dipl.-Kfm. Holger 
Steffen (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 06.11.2025 um 10:44 Uhr fertiggestellt und am 06.11.2025 um 11:00 Uhr 
veröffentlicht.  
 
Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fünfgliedriges Urteilsschema 
hinsichtlich 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 

mindestens 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 
mindestens 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 
mindestens 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 
(zwischen -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 temporäre 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-
Schlusskurse 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 
Bewertungsverfahren 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 
Abhängigkeit 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 

18.08.2025 Buy 2,40 Euro 1), 3), 4) 
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) 

 
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. 
 

III) Kooperation mit der BankM 

 
1) Diese Studie wird gemäß Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 Art. 8 Abs. 1 und 2 weitergegeben von 

BankM AG. Die BankM AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straße 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Straße 

24-28, D-60439 Frankfurt am Main. 

Die BankM AG 

 verfügt über keine wesentliche Beteiligung (über 5%) an dem Emittenten, 

 war innerhalb der vergangenen zwölf Monate nicht an der Führung eines Konsortiums für eine 

Emission im Wege eines öffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst 
oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind, 

 war innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung über Dienstleistungen im 

Zusammenhang mit Investmentbankgeschäften gegenüber dem Emittenten gebunden noch hat sie 
aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten, 

 hat keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den 

Gegenstand der Finanzanalyse. 
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Haftungsausschluss 

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin übernimmt keinerlei Gewähr für die 
Korrektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde 
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschließlich für 
Kapitalmarktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausländische Kapitalmarktregelungen 
wurden nicht berücksichtigt 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 enthaltenen Informationen die Grundlage für einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. 
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren 
Anlageentscheidungen 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 
Ersteller wider. Diese Einschätzung kann sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Es wird keine Haftung für 
Verluste oder Schäden irgendwelcher Art übernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser 
Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklären Sie sich 
einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen für Sie bindend sind.  
 

Copyright 

Das Urheberrecht für alle Beiträge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Münster. Alle Rechte vorbehalten. 
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfältigungen auf Datenträgern nur mit vorheriger 
schriftlicher Genehmigung. 


