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Aktuelle Entwicklung 

 

Stammdaten 

Sitz: Marburg 
Branche: Beteiligungen  
Mitarbeiter: 210 
Rechnungslegung:  IFRS 
 
ISIN: DE0005167902 
Ticker: UUU:GR 
Kurs: 1,375 Euro 
Marktsegment:  Prime Standard 
Aktienanzahl: 33,6 Mio. Stück 
Market-Cap: 46,2 Mio. Euro 
Enterprise Value: 77,7 Mio. Euro 
Free Float: 65,5 %  
Kurs Hoch/Tief (12M): 1,80 / 1,30 Euro 
Ø Umsatz (Xetra,12M): 14,6 Tsd. Euro / Tag 

Umsatzrückgang gebremst  
Mit der Veröffentlichung des Neunmonatsberichts 
hat die 3U Holding die bereits zuvor gemeldeten vor-
läufigen Zahlen für den Umsatz und das EBITDA be-
stätigt. Demnach ist der Konzernumsatz auch im drit-
ten Quartal gesunken, wenn auch mit -0,7 Prozent 
nur noch minimal und auch deutlich schwächer als in 
den vorangegangenen drei Monaten (-10 Prozent). 
Auf Neunmonatssicht steht damit ein leichter Um-
satzrückgang um -1,9 Prozent auf 41,3 Mio. Euro in 
den Büchern. Allerdings wird das Ausmaß der 
Schwierigkeiten, mit denen 3U derzeit konfrontiert 
ist, durch die Betrachtung des Konzernumsatzes klar 
unterzeichnet. Die Erlöse enthalten nämlich auch den 
anorganischen Beitrag der zum Jahresanfang über-
nommenen EMPUR-Gesellschaften, ohne den der 
Konzernumsatz um 5,7 Mio. Euro niedriger ausgefal-
len und damit um 15 Prozent geschrumpft wäre.  
 

ITK-Segment mit besserer Marge 

Wie schon zum Halbjahr ist zwar der stärkste Umsatz-
rückgang im ITK-Segment angefallen (-30 Prozent 
auf 10,2 Mio. Euro), wo er größtenteils das planmä-
ßige Ende von Voice Retail widerspiegelt. Darüber 
hinaus hat 3U auch im Bereich Voice Business einige 

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

Umsatz (Mio. Euro) 62,7 52,4 55,7 55,0 66,3 73,3 

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

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

EpS 4,33 0,08 0,02 -0,22 -0,05 0,00 

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

Umsatzwachstum 12,0% -16,4% 6,5% -1,3% 20,4% 10,6% 

Gewinnwachstum 5.350,4% -98,4% -71,3% - - - 

KUV 0,74 0,88 0,83 0,84 0,70 0,63 

KGV 0,3 18,1 63,1 - - - 

KCF 2,8 99,3 7,8 - 10,9 7,8 

EV / EBIT 0,5 46,8 568,0 - 101,3 27,0 

Dividendenrendite 232,7% 3,6% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 
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niedrigmargige Erlöse verloren, was durch die kon-
junkturbedingt fehlende Dynamik in dem erklärten 
Wachstumsfeld Managed Services noch nicht kom-
pensiert werden konnte. Allerdings betrafen die Rück-
gänge vor allem margenschwache Einnahmen, weswe-
gen der Segmentrohertrag lediglich um 13 Prozent auf 
6,8 Mio. Euro gesunken ist. Die Rohertragsmarge der 
ersten neun Monate hat sich infolgedessen von 53,6 
Prozent im Vorjahr auf 66,8 Prozent verbessert. Iso-
liert betrachtet lag sie im dritten Quartal, in dem 3U 
nach eigenen Angaben kleinere Vertriebserfolge so-
wohl bei Voice Business als auch im Bereich Managed 
Services verzeichnen konnte, sogar bei 70,7 Prozent.  
 

Geschäftszahlen 9M 24 9M 25 Änderung 

Umsatz 42,14 41,35 -1,9% 

ITK 14,56 10,20 -30,0% 

Erneuerbare Energien 3,65 3,63 -0,5% 

SHK 24,48 28,20 +15,2% 

EBITDA 3,45 -1,86 - 

ITK 3,32 2,39 -27,9% 

Erneuerbare Energien 2,30 2,44 +6,4% 

SHK -0,52 -4,04 - 

EBITDA-Marge 8,2% -4,5%   

ITK 22,8% 23,5%   

Erneuerbare Energien 62,9% 67,2%   

SHK -2,1% -14,3%   

EBIT 0,42 -4,81 - 

ITK 2,88 1,97 -31,6% 

Erneuerbare Energien 0,77 1,08 +39,9% 

SHK -1,07 -4,83 - 

EBIT-Marge 1,0% -11,6%   

Nettoergebnis 0,77 -5,71 - 

Netto-Marge 1,8% -13,8%  

Free-Cashflow -18,56 -40,85  

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen; 

 

Massive Schwäche im SHK-Segment 
Anders verhält es sich im SHK-Segment. Dessen 
Neunmonatsumsatz ist durch die EMPUR-Über-
nahme zwar um 15 Prozent auf 28,2 Mio. Euro ge-
stiegen, doch dahinter verbirgt sich eine herausfor-

dernde operative Entwicklung. Das Unternehmen be-
richtet von einem sehr schwierigen Marktumfeld, das 
sich, entgegen den Erwartungen, in den letzten Mo-
naten noch weiter eingetrübt hat. Das führt zu einer 
schwachen Nachfrage und intensiven Preiskämpfen, 
die sich in einer deutlich verschlechterten Marge wi-
derspiegeln. Obwohl sich das Leistungsprofil des Seg-
ments durch die EMPUR-Übernahme in Richtung ei-
ner größeren Wertschöpfungstiefe verschoben hat, 
was sich c.p. in einer höheren Rohmarge hätte wider-
spiegeln müssen, blieb diese im Vorjahresvergleich na-
hezu unverändert bei 20,6 Prozent und das nur dank 
der soliden Werte im ersten Halbjahr. Im dritten 
Quartal rutschte sie hingegen auf nur noch 11,5 Pro-
zent ab, so dass der Quartalsrohertrag trotz der höhe-
ren Erlöse im Vorjahresvergleich um 28 Prozent auf 
1,0 Mio. Euro zurückfiel.  
 

Produktionsrückgang kompensiert  
Stabil hat sich hingegen das Segment Erneuerbare 
Energien entwickelt. Obwohl die geringere Anlagen-
verfügbarkeit durch das laufende Repowering-Vorha-
ben in Langendorf sowie die schwachen Windverhält-
nisse für einen Rückgang der Stromproduktion von 
33,6 auf 24,1 GWh gesorgt haben, konnte das durch 
die Mehrproduktion des – deutlich höher vergüteten 
– Solarstroms (von 8,5 auf 9,5 GWh) sowie durch hö-
here Preise für Windstrom fast komplett aufgefangen 
werden, so dass der Segmentumsatz mit 3,6 Mio. 
Euro nur minimal unter dem Vorjahresniveau von 3,7 
Mio. Euro blieb.  
 

Positive Vorjahreseffekte fehlen  

Insgesamt reduzierte sich der Konzernrohertrag in den 
ersten neun Monaten um 6,7 Prozent auf 16,5 Mio. 
Euro bzw. 39,8 Prozent der Konzernerlöse. Dabei ist 
aber zu beachten, dass in dem Vorjahreswert höhere 
positive Effekte aus dem Goldverkauf und aus Ent-
schädigungszahlungen enthalten waren. Da sie sich 
diesmal nicht wiederholten, gingen die sonstigen be-
trieblichen Erträge um 27 Prozent auf 2,0 Mio. Euro 
zurück. Die Summe des Rohertrags der drei operati-
ven Segmente war deswegen deutlich stabiler und er-
reichte mit 16,8 Mio. Euro fast den Vorjahreswert 
von 17,0 Mio. Euro.  
 



 

 

Research-Update 3U Holding AG 13. November 2025 

 

Aktuelle Entwicklung Seite 4 

Kräftiges Kostenwachstum  
Bedingt durch die EMPUR-Akquisition, die im 
SHK-Segment geplante, aber letztlich abgesagte 
Übernahme und durch die eingeleiteten Maßnahmen 
zur Stärkung des Vertriebs im ITK-Segment sowie zur 
Restrukturierung des SHK-Segments sind die Kosten 
im bisherigen Jahresverlauf deutlich gestiegen. Ob-
wohl 3U bereits erste Personalabbaumaßnahmen er-
griffen hat, hat sich durch die Übernahme der 65 Mit-
arbeiter von EMPUR die Mitarbeiterzahl seit dem 
Jahreswechsel um 47 auf 234 bzw. von 168 auf 210 
Vollzeitäquivalente erhöht. Der Personalaufwand 
legte deswegen um 29 Prozent auf 10,4 Mio. Euro zu, 
wobei die Dynamik auch im dritten Quartal mit +25 
Prozent hoch blieb. Bei den SBA hat sie sich in den 
Monaten Juli bis September sogar noch auf +52 Pro-
zent erhöht (Halbjahr: 18 Prozent), wofür aber aus-
schließlich die Restrukturierungskosten im SHK-Seg-
ment (0,7 Mio. Euro) verantwortlich waren. Ohne 
diese wäre das SBA-Wachstum im dritten Quartal fast 
zum Erliegen gekommen.  
 

SHK-Segment tief im Minus  
Wie bereits auf vorläufiger Basis gemeldet, führte 
diese Entwicklung zu einem deutlichen Rückgang des 
EBITDA. Dieses erreichte im dritten Quartal -1,6 
Mio. Euro und in Summe der ersten neun Monate 
-1,9 Mio. Euro, nach +0,8 resp. +3,5 Mio. Euro im 
Vorjahr. Besonders schwierig gestaltet sich die Lage 
im SHK-Segment, in dem akquisitions- und restruk-
turierungsbedingt das Gros der Kostensteigerungen 
angefallen ist. Das Segment-EBITDA rutschte deswe-
gen im dritten Quartal auf -2,6 Mio. Euro ab, in 
Summe der neun Monate waren es -4,0 Mio. Euro. 
Rückläufig ist auch das Neunmonats-EBITDA des 
ITK-Segments, das mit 2,4 Mio. Euro den Vorjahres-
wert um 28 Prozent unterschritt. Allerdings konnte 
damit die ohnehin hohe EBITDA-Marge von zuvor 
22,8 Prozent etwas verbessert werden, auf 23,5 Pro-
zent. Im dritten Quartal lag sie sogar bei 26,4 Prozent 
und damit um 4,7 Prozentpunkte höher als vor einem 
Jahr. Eine von 62,9 auf 67,2 Prozent verbesserte 
Marge erreichte schließlich auch die Sparte Erneuer-
bare Energien, worin sich einerseits die höheren 
Strompreise (höhere Monatsmarktwerte, mehr Son-
nenstrom) und andererseits geringere Reparatur- und 

Instandhaltungskosten bemerkbar machten. Dadurch 
konnte auch das Segment-EBITDA trotz des nur 
stabilen Rohertrags um 6,4 Prozent auf 2,4 Mio. Euro 
gesteigert werden.  
 

Höhere Finanzierungskosten  

Bei leicht reduzierten Abschreibungen von 3,0 Mio. 
Euro ging das EBIT um 5,2 Mio. Euro zurück und 
rutschte mit -4,8 Mio. Euro in den roten Bereich. 
Auch das Finanzergebnis wechselte aufgrund der Li-
quiditätsbeanspruchung und Kreditaufnahme im 
Zuge der laufenden Expansionsmaßnahmen (vor al-
lem Repowering in Langendorf) von +0,5 auf -0,4 
Mio. Euro das Vorzeichen. Der Vorsteuerverlust der 
ersten neun Monate summierte sich infolgedessen auf 
-5,2 Mio. Euro, nach Steuern und Minderheitsantei-
len ist ein Fehlbetrag von -5,7 Mio. Euro angefallen.  
 

Hohe Investitionen  
Die schwache Ergebnisentwicklung und die Investiti-
onen in die Aufstockung der Bitcoin-Position haben 
auch für einen deutlich negativen operativen Cash-
flow von -19,4 Mio. Euro (Vorjahr: +2,1 Mio. Euro) 
gesorgt. Insgesamt wurden im laufenden Jahr weitere 
163,2 Bitcoin für 15 Mio. Euro erworben, die, anders 
als die 2024 angeschaffte strategische Position von 
200 Bitcoin, bilanziell im Umlaufvermögen (unter 
Sonstige Forderungen und Vermögensgegenstände) 
und liquiditätsmäßig im operativen Cashflow erfasst 
wurden. In Summe hält 3U derzeit 363,2 Bitcoin im 
Einstandswert von 27,1 Mio. Euro und mit einem ak-
tuellen Marktwert von 33,4 Mio. Euro. Weitere hohe 
Abflüsse gab es im bisherigen Jahresverlauf für Inves-
titionszwecke (Langendorf, EMPUR-Übernahme, 
Bezug der neuen Firmenzentrale und Immobilienkauf 
am EMPUR-Standort Buchholz-Mendt). Sie sum-
mierten sich auf -21,4 Mio. Euro (Vorjahr: -20,7 
Mio. Euro), so dass sich der Free-Cashflow der ersten 
neun Monate auf -40,8 Mio. Euro belief, nach -18,6 
Mio. Euro im Vorjahr. Ein Teil davon wurde durch 
eine zusätzliche Kreditaufnahme gedeckt, die zu ei-
nem Finanzierungs-Cashflow von +18,1 Mio. Euro 
führte, der Rest ging zu Lasten der Liquidität, die 
dadurch zwischen Januar und Ende September um 
22,7 Mio. Euro auf 16,9 Mio. Euro abnahm.  
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Solide Bilanzwerte  
Der Abfluss der Liquidität einerseits und die Erhö-
hung der Kredite andererseits sorgten dafür, dass die 
noch zum Jahreswechsel bestehende Netto-Cash-Po-
sition von 16,4 Mio. Euro nun in eine Nettofinanz-
verschuldung von 25,5 Mio. Euro verwandelt hat. 
Stellt man dieser aber die stattliche Bitcoin-Position 
im Marktwert von 33 Mio. Euro gegenüber, zeigt sich 
noch immer eine solide Finanzausstattung. Das gilt 
auch für das Eigenkapital. Dieses ist zwar bedingt 
durch den Periodenverlust seit Januar um 6,5 Prozent 
auf 82,0 Mio. Euro zurückgegangen, was aber immer 
noch einer komfortablen Eigenkapitalquote von 56,4 
Prozent entspricht.  
 

Weitere Maßnahmen angekündigt  
Im Hinblick auf das Gesamtjahr hat 3U die jüngst re-
duzierte Prognose bestätigt. Der Umsatz, für den zu-
vor ein Anstieg auf 62 bis 66 Mio. Euro anvisiert wor-
den war, soll nun zwischen 54 und 56 Mio. Euro und 
damit in etwa auf dem Vorjahresniveau von 55,8 Mio. 
Euro landen. Das EBITDA erwartet der Vorstand 
jetzt in der Spanne zwischen -2,5 bis -3,5 Mio. Euro 
(zuvor: -0,7 bis -1,0 Mio. Euro). Darin enthalten sind 

auch Kosten weiterer Restrukturierungsmaßnahmen, 
die das Unternehmen für das SHK-Segment erwägt, 
und die, so war der Vorstand im Rahmen des Earnings 
Calls zu verstehen, auch strategischer Natur sein 
könnten. Aber auch die Aufstellung auf der Holding-
Ebene, wie etwa die M&A-Aktivtäten, sollen über-
prüft werden.  
 

Repowering läuft plangemäß  

Plangemäß läuft derzeit das wichtigste Wachs-
tumsprojekt, das Repowering des Windparks Langen-
dorf. Nach Angaben des Vorstands könnten die ersten 
Anlagen noch im Dezember in Betrieb gehen, die voll-
ständige Inbetriebnahme könnte bis Mitte Februar 
abgeschlossen sein. Die zwei weiteren Projekte zum 
Ausbau der Stromerzeugungskapazitäten, das 
Repowering am Standort Klostermoor und der neue 
Windpark im Kreis Siegen-Wittgenstein, befinden 
sich derzeit im Genehmigungsprozess, der laut 3U bis 
Mitte 2026 dauern dürfte. Bei einem positiven Ver-
lauf könnten die beiden Projekte damit in einem Jahr 
für eine Ausschreibung der Bundesnetzagentur ange-
meldet werden. 
 

         

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

Umsatzerlöse 55,0 66,3 73,3 80,6 88,0 95,6 103,9 113,0 

Umsatzwachstum  20,4% 10,6% 9,9% 9,2% 8,6% 8,7% 8,7% 

EBIT-Marge -12,4% 1,1% 3,9% 5,7% 6,6% 8,6% 8,6% 9,3% 

EBIT -6,8 0,8 2,8 4,6 5,8 8,2 9,0 10,5 

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

Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,2 0,9 1,4 1,7 2,5 2,7 3,2 

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

+ 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 -3,4 6,2 7,7 8,9 9,9 10,6 11,2 12,3 

- Zunahme Net Working Capital -15,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 

- Investitionen AV -52,3 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4 -1,6 -1,7 

Free Cashflow -71,2 4,6 5,9 7,0 7,8 8,3 8,7 9,7 

SMC Schätzmodell         
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Schätzungen leicht angepasst  
Wir haben unsere Schätzungen bereits in Reaktion auf 
die Umsatz- und Gewinnwarnung deutlich reduziert. 
Nach der Veröffentlichung des Neunmonatsberichts 
haben wir nun die detaillierten Aufwands- und Seg-
mentdaten in unser Modell integriert, woraus sich 
weitere – kleinere – Änderungen ergeben haben. Auch 
haben wir angesichts der Aussagen des Vorstands über 
die Lage im SHK-Segment unsere Erwartung bezüg-
lich einer Erholung im kommenden Jahr etwas vor-
sichtiger ausgestaltet. Für die laufende Periode erwar-
ten wir nun bei einem Umsatz von 55,0 Mio. Euro 
ein EBITDA von -3,1 Mio. Euro, ein EBIT von -6,8 
Mio. Euro und einen Nettoverlust von -7,5 Mio. 
Euro (bisher: 55,0 / -3,0 / -7,8). Die Umsatzreihe ab 
2026 verläuft wegen der Anpassung im SHK-Segment 
nun etwas tiefer, wir kalkulieren für das nächste Jahr 
mit 66,3 Mio. Euro und für 2032 mit 113,0 Mio. 
Euro (bisher: 68,8 resp. 117,6 Mio. Euro). Unverän-
dert erwarten wir für nächstes Jahr aber eine sehr kräf-
tige Ergebnisverbesserung auf 7,1 Mio. Euro beim 
EBITDA (bisher: 7,8 Mio. Euro), und das vor allem 
wegen der zusätzlichen Erträge aus Langendorf, aber 
auch wegen der diesjährigen Kostensenkungen, der 
höheren Erlöse und der entfallenen Restrukturie-
rungskosten. Beim EBIT korrespondiert das mit 0,8 
Mio. Euro bzw. einer Marge von 1,1 Prozent, für die 
wir aber im weiteren Verlauf eine deutliche Erholung 
bis auf 9,3 Prozent im Jahr 2032 (bisher: 9,1 Prozent) 
unterstellen. Die modellhafte Geschäftsentwicklung, 
wie sie sich aus unseren Annahmen für die Jahre 2025 
bis 2032 ergibt, zeigt die Tabelle unten auf der vorhe-
rigen Seite. Detaillierte Übersichten zur prognostizier-
ten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden 
sich im Anhang. 

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. 
 

Neues Kursziel: 1,80 Euro 
Auf der Grundlage dieser Annahmen resultiert aus 
dem Modell ein fairer Wert des Eigenkapitals von 
60,0 Mio. Euro bzw. 1,79 Euro je Aktie, woraus wir 
das minimal reduzierte Kursziel von 1,80 Euro ablei-
ten (bisher: 1,90 Euro; eine Sensitivitätsanalyse zur 
Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Unverän-
dert geblieben ist hingegen die Beurteilung des Prog-
noserisikos unserer Schätzungen, welches wir seit dem 
letzten Comment als überdurchschnittlich einstufen. 
Das bringen wir mit der Vergabe von fünf Risiko-
punkten (auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch)) 
zum Ausdruck.  
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Fazit 

Nach der Gewinnwarnung Anfang November bot der 
Neunmonatsbericht der 3U Holding AG keine grö-
ßeren Überraschungen. Er bestätigte die Aussage über 
die derzeit sehr schwierige Lage im SHK-Segment, 
dessen Marktumfeld sich entgegen bisherigen Erwar-
tungen nicht aufgehellt, sondern sogar weiter einge-
trübt hat. 3U konnte die Erlöse hier zwar auch im 
dritten Quartal noch steigern, doch war dies der An-
fang des Jahres getätigten EMPUR-Übernahme zu 
verdanken. Auch wurden die Umsätze mit Preiszuge-
ständnissen erkauft, was in einer deutlich rückläufigen 
Rohmarge spürbar wurde. Dies und die starken akqui-
sitions- und restrukturierungsbedingten Kostensteige-
rungen haben das Segment-EBITDA des dritten 
Quartals auf -2,6 Mio. Euro abrutschen lassen, in 
Summe der ersten neun Monate steht nun ein 
EBITDA-Verlust von -4,0 Mio. Euro.  
 
Dadurch ist auch das Konzern-EBITDA mit -1,9 
Mio. Euro negativ ausgefallen, unter dem Strich 
wurde für den Neunmonatszeitraum ein Periodenver-
lust von -5,7 Mio. Euro ausgewiesen.  
 
Auf dieser Grundlage rechnet 3U für das Gesamtjahr 
mit einem EBITDA zwischen -2,5 und -3,5 Mio. 
Euro, wobei darin auch weitere geplante Restrukturie-
rungsaufwendungen enthalten sind. Darüber hinaus 

hat sich das Unternehmen offengehalten, auch 
darüberhinausgehende, strategische Maßnahmen be-
züglich des SHK-Segments zu ergreifen und will ggf. 
diesbezüglich separat informieren.  
 
Wir gehen in unserem Modell zunächst davon aus, 
dass sich an der grundsätzlichen Aufstellung des Kon-
zerns nichts ändert. Unsere Schätzungen, die wir nach 
der jüngsten Prognoseanpassung reduziert hatten, 
sind diesmal weitgehend unverändert geblieben. Die 
größte Modifikation betrifft die für 2026 unterstellte 
Dynamik der Erholung im SHK-Segment, die wir aus 
Vorsicht noch stärker reduziert haben. Unverändert 
positiv sind wir hingegen bezüglich der beiden ande-
ren Segmente. Vor allem der Bereich Erneuerbare 
Energien steht angesichts des baldigen Abschlusses der 
Repowering-Maßnahme im größten Windpark Lan-
gendorf vor einem kräftigen Wachstumsschub, der 
3U hohe, gut kalkulierbare und hochrentable Strom-
einnahmen bescheren dürfte. Allein dadurch wird sich 
die Ergebnissituation im kommenden Jahr deutlich 
aufhellen.  
 
Unser Kursziel hat sich im Zuge der Aktualisierung 
des Modells leicht auf 1,80 Euro (zuvor: 1,90 Euro) 
ermäßigt, unser Urteil bleibt „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 95,7 90,5 86,5 82,5 78,5 

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 82,8 77,8 72,9 69,0 65,1 61,3 

II. UV Summe 63,7 58,0 70,3 78,5 84,0 89,2 93,6 96,7 100,1 

PASSIVA          

I. Eigenkapital 87,8 79,6 87,1 90,9 92,4 93,8 95,7 96,3 97,6 

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 62,4 61,8 60,6 59,1 57,3 55,4 53,4 51,1 

2. Kurzfristiges FK 14,0 25,4 25,5 25,8 26,1 26,5 26,8 27,3 27,7 

BILANZSUMME 126,8 169,4 176,4 179,4 179,7 179,7 180,1 179,2 178,7 

 
 

GUV-Prognose 

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

Umsatzerlöse 55,7 55,0 66,3 73,3 80,6 88,0 95,6 103,9 113,0 

Rohertrag 18,8 18,4 27,4 30,9 34,6 37,9 41,3 44,3 48,4 

EBITDA 3,8 -3,1 7,1 9,2 11,0 12,3 13,7 14,5 16,2 

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

EBT 0,7 -7,4 -2,2 0,2 2,2 3,6 6,2 7,1 8,8 

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

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

EPS 0,02 -0,22 -0,05 0,00 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 -18,8 4,2 5,9 7,3 8,3 9,0 9,6 10,8 

CF aus Investition -26,2 -52,3 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4 -1,6 -1,7 

CF Finanzierung 7,5 47,8 8,2 2,5 -1,6 -2,9 -4,4 -6,3 -7,2 

Liquidität Jahresanfa. 55,4 42,6 19,3 30,7 38,0 42,4 46,5 49,7 51,5 

Liquidität Jahresende 42,6 19,3 30,7 38,0 42,4 46,5 49,7 51,5 53,4 

 
 

Kennzahlen 

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

Umsatzwachstum 6,5% -1,3% 20,4% 10,6% 9,9% 9,2% 8,6% 8,7% 8,7% 

Rohertragsmarge 33,8% 33,4% 41,3% 42,2% 43,0% 43,1% 43,2% 42,7% 42,8% 

EBITDA-Marge 6,8% -5,6% 10,7% 12,5% 13,6% 14,0% 14,3% 14,0% 14,3% 

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

EBT-Marge 1,2% -13,5% -3,3% 0,3% 2,7% 4,1% 6,5% 6,9% 7,8% 

Netto-Marge (n.A.D.) 1,3% -13,7% -2,5% 0,1% 1,8% 2,7% 4,4% 4,7% 5,3% 

 
 
 

Anhang IV: Sensitivitätsanalyse  

 Ewiges Cashflow-Wachstum 

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

5,6% 3,11 2,72 2,41 2,17 1,96 

6,1% 2,60 2,31 2,07 1,87 1,71 

6,6% 2,21 1,98 1,79 1,63 1,49 

7,1% 1,89 1,70 1,55 1,42 1,31 

7,6% 1,62 1,47 1,35 1,24 1,15 
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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 13.11.2025 um 6:56 Uhr fertiggestellt und am 13.11.2025 um 8:15 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 

06.11.2025 Speculative Buy 1,90 Euro 1), 3) 
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 Finanzdienstleis-

tungsaufsicht (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 Emis-

sion 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 Ge-

genstand der Finanzanalyse. 
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2) Die BankM betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Verkaufsauf-

trägen an einem Markt für die Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses Dokuments sind und hält bzw. wird 

Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im Handelsbestand halten. 

 

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.  
 

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.  
 


