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Sitz:
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ISIN:
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Marktsegment:
Aktienanzahl:
Market-Cap:
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Kurs Hoch/Tief (12M):
@ Umsatz (Xetra,12M):

GJ-Ende: 31.12.

Umsatz (Mio. Euro)

EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
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Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite
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Marburg
Beteiligungen
ca. 200

IFRS
DE0005167902
UUU:GR

1,11 Euro
Prime Standard
33,6 Mio. Stiick
37,1 Mio. Euro
67,5 Mio. Euro
65,6 %

1,74 / 1,02 Euro

16,7 Tsd. Euro / Tag

2025e¢  2026e
53,0 58,4
-7,4 -1,3
-8,1 -3,1
-0,24 -0,09
0,00 0,00
-4,9% 10,2%
0,70 0,64

- 13,6
0,0% 0,0%

2027e
65,2
1,0
-1,2
-0,04
0,00
11,6%

0,57

8,2
65,4
0,0%
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Deutlicher Umsatzriickgang

Mit den nun vorgelegten vorliufigen Zahlen hat die
3U HOLDING AG ein insgesamt schwaches Ge-
schiftsjahr 2025 abgeschlossen. Demnach belief sich
der Konzernumsatz auf rund 53,0 Mio. Euro und lag
damit sowohl unter dem Vorjahreswert von 55,7 Mio.
Euro als auch leicht unter der bereits im November
von zuvor 62 bis 66 Mio. Euro auf 54 bis 56 Mio.
Euro reduzierten Zielspanne. Ausschlaggebend dafiir
war die auch im vierten Quartal fortgesetzte Schwiche
des SHK-Segments, dessen Dreimonatsumsatz trotz
des positiven Konsolidierungseffekts aus der zum Jah-
resanfang 2025 {ibernommenen EMPUR-Gruppe
mit 8,0 Mio. Euro leicht unter dem Vorjahreswert
blieb. Dariiber hinaus konnte auch das Segment Er-
neuerbare Energien in dem saisonal eigentlich starken
Schlussquartal beim Umsatz weder den Wert des Vor-
quartals noch den des Vorjahres erreichen. Vielmehr
reduzierte sich der Umsatz der Monate Oktober bis
Dezember um sechzehn Prozent auf 1,0 Mio. Euro.
Auf Nachfrage erklirt das Unternechmen den Riick-
gang mit der schwachen Windverfiigbarkeit sowie ei-
ner unterplanmifligen Anlagenverfiigbarkeit.

Repowering-Projekt abgeschlossen

Dadurch ging der Segmentumsatz auch im Gesamt-
jahr 2025 um 4,3 Prozent auf 4,6 Mio. Euro zuriick.
Ursichlich hierfiir waren neben der Schwiche zum
Jahresende vor allem die im Zuge des Repowering-
Projekts im Windpark Langendorf zeitweise geringe-
ren Stromertrige. Das EBITDA reduzierte sich ent-
sprechend auf rund 2,9 Mio. Euro, nach 3,5 Mio.
Euro im Vorjahr, blieb damit aber weiterhin auf ei-
nem hohen Niveau. Mit der vollstindigen Inbetrieb-
nahme der neuen Windenergieanlagen zu Beginn des
Jahres 2026 wurde jedoch plangemif ein zentrales In-
vestitionsvorhaben erfolgreich abgeschlossen. In des-
sen Rahmen wurden fiir insgesamt 70 Mio. Euro sie-
ben alte Windrider durch fiinf neue Windenergiean-
lagen ersetzt, die seit Ende Februar vollstindig am
Netz sind. Durch die Mafinahme hat sich die instal-
lierte Leistung des Windparks von 22,5 MW auf 43



MW nahezu verdoppelt. Auf Basis einer konservati-
ven Schitzung geht 3U davon aus, dass sich hierdurch
der jihrliche Ertrag auf tiber 100 Mio. kWh mehr als
verdoppeln wird. Bei giinstigeren Windverhiltnissen
hat das Unternehmen in fritheren Veroffentlichungen
auch von einem Potenzial bis zu 120 Mio. kWh ge-
sprochen.

ITK-Segment mit riickldufigen Erlosen

Ebenfalls riickldufig waren 2025 die Umsitze des Seg-
ments ITK, insgesamt reduzierten sie sich um 31 Pro-
zent auf rund 13,2 Mio. Euro. Hauptgrund hierfiir
war das planmiflige Auslaufen des Voice-Retail-Ge-
schifts, eine verschirfte Wettbewerbssituation im Be-
reich Voice Business sowie strategische Anpassungen
in weiteren Geschiftsfeldern. Trotz der niedrigeren
Erlose blieb das Segment weiterhin profitabel. Das
EBITDA lag bei rund 2,8 Mio. Euro, nach 4,4 Mio.
Euro im Vorjahr, womit weiterhin eine sehr solide
Marge von 21,2 Prozent erzielt wurde (Vorjahr: 22,8
Prozent). Allerdings fiel hier das vierte Quartal ergeb-
nisseitig ungewdhnlich schwach aus, mit einer
EBITDA-Marge von lediglich 13,6 Prozent. Das Un-
ternchmen begriindet das auf Nachfrage mit Riick-
stellungen fiir Personalanpassungen sowie mit gerin-
geren sonstigen Ertrigen.

SHK-Segment weiter sehr schwach

Das einzige Segment, das 2025 zulegen konnte, war
der Geschiftsbereich SHK, dessen Erlése um 11 Pro-
zent auf 36,2 Mio. Euro gestiegen sind. Der Zuwachs
resultierte allerdings ausschliefSlich aus der Einbezie-
hung der zum Jahresanfang tibernommenen EM-
PUR-Gruppe, wihrend das organische Geschift deut-
lich unter dem Vorjahr blieb. Die Branche war wei-
terhin durch eine schwache Baukonjunktur, eine zu-
riickhaltende Nachfrage und intensiven Wettbewerb
geprigt. Diese Faktoren spiegelten sich auch im Er-
gebnis wider. Das Segment-EBITDA verschlechterte
sich deutlich auf rund -6,4 Mio. Euro, nach -2,0 Mio.
Euro im Vorjahr. Neben der schwachen operativen
Entwicklung wirkten sich auch deutlich gestiegene
Aufwendungen im Zuge der eingeleiteten Restrukeu-
rierungsmaf$nahmen mit insgesamt 1,2 Mio. Euro be-
lastend im Ergebnis aus. Mit diesen Maf$nahmen, zu
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denen u. a. eine Fokussierung des Sortiments auf mar-
genstirkere Produktlinien und ein deutlicher Perso-
nalabbau gehoren, soll das Segment ungeachtet der
herausfordernden Rahmenbedingungen in Richtung
Profitabilitit bewegt werden.

EBITDA rutscht klar ins Minus

Auf konsolidierter Basis und unter Einbeziehung der
Kosten der Holding wurde 2025 ein Konzern-
EBITDA von -3,7 Mio. Euro erzielt, nach +3,8 Mio.
Euro im Vorjahr. Damit lag das Ergebnis auch leicht
unterhalb der zuletzt prognostizierten Spanne von
-2,5 bis -3,5 Mio. Euro. Diese neuerliche Zielverfeh-
lung ist insbesondere auf die genannten Q4-Effekte in
den Segmenten ITK und Erneuerbare Energien zu-
riickzufithren, wihrend das Gros der Ergebnisver-
schlechterung im Gesamtjahr der schwierigen Lage
sowie der Restrukturierung des SHK-Segments ge-
schuldet ist. In das EBITDA eingeflossen sind nach
Unternehmensangaben 1,6 Mio. Euro an Restruktu-
rierungsaufwendungen, wovon 1,2 Mio. Euro im
SHK-Segment angefallen sind.

Bitcoin-Position deutlich im Minus

Eine Enttiuschung brachte in den letzten Monaten
auch die Bitcoin-Position. Konnte 3U noch im No-
vember auf hohe stille Reserven aus dem Engagement
verweisen, hat sich die Lage durch den dramatischen
Preisverfall der iltesten Kryptowidhrung inzwischen
komplett gedreht. Nach Angaben auf der 3U-Home-
page belduft sich der Wert der Position, die aus 427,1
Bitcoins besteht, aktuell auf 26,8 Mio. Euro (Stand
13. Mirz), womit sie derzeit etwa 20 Prozent im Mi-
nus liegt. Sollte sich der Trend nicht dndern, droht
hier daher ein potenziell hoher Verlust.

Kriftige EBITDA-Verbesserung geplant

Fiir das Geschiftsjahr 2026 erwartet der Vorstand
eine deutliche Verbesserung der operativen Entwick-
lung. Auf Konzernebene wird — ohne Beriicksichti-
gung moglicher weiterer Akquisitionen — ein Umsatz
zwischen 55,0 und 60,0 Mio. Euro prognostiziert.
Das EBITDA soll sich gleichzeitig deutlich auf 6,0 bis
8,0 Mio. Euro verbessern, was in der Mitte der jewei-
ligen Spanne einer erwarteten EBITDA-Marge von



rund 12 Prozent entspricht. Der Léwenanteil der
prognostizierten Verbesserung entfillt auf das Seg-
ment Erneuerbare Energien, dessen Umsatz sich auf-
grund der neuen Anlagen im Windpark Langendorf
auf tiber 10,0 Mio. Euro mehr als verdoppeln und ei-
nen EBITDA-Sprung um ca. 175 Prozent auf rund
8,0 Mio. Euro ermoglichen soll. Angesichts der fest-
stechenden Einspeisevergiitung und der vergleichs-
weise gut kalkulierbaren Stromertrige ist dieser Zu-
wachs gut prognostizierbar. Eine deutliche Ergebnis-
verbesserung, bei allerdings stagnierenden Erldsen
von etwa 13 Mio. Euro, erwartet 3U fiir das ITK-Seg-
ment. Hier soll laut 3U die Verschiebung der Umsatz-
struktur in Kombination mit den noch 2025 vorge-
nommenen Kostensenkungsmafinahmen fiir einen
EBITDA-Anstieg um 25 Prozent auf 3,5 Mio. Euro
sorgen. Ebenfalls kein Wachstum, aber ein deutlich
verbessertes Ergebnis erwartet 3U fiir das SHK-Seg-
ment, fir das mit leicht niedrigeren Erlésen von rund
35,0 Mio. Euro kalkuliert wird. Dahinter verbirgt sich
aber die Kombination aus dem Wegfall der Erlése aus
den aufgegebenen Produktbereichen und der erwarte-
ten Erholung im Geschift mit dem verbleibenden
Sortiment, das grundsitzlich margenstirker sein soll.
Dies und die umgesetzten Kostensenkungsmafinah-
men sowie der Wegfall der Restrukturierungsaufwen-
dungen sollen dazu verhelfen, den EBITDA-Verlust
des Segments von -6,4 auf rund -1,0 Mio. Euro zu
reduzieren. Ebenfalls negativ wird 2026, wie in den
meisten Perioden, das EBITDA der Holding ausfal-
len, fiir das 3U einen Fehlbetrag zwischen -3,0 und
-4,0 Mio. Euro erwartet.

Ergebnisse unter den Erwartungen

Die vorldufigen Zahlen liegen beim Umsatz und beim
EBITDA leicht unterhalb unserer zuletzt im Novem-
ber verdffentlichten Schitzungen. Wir hatten fiir
2025 Erlése von 55,0 Mio. Euro und ein EBITDA
von -3,1 Mio. Euro erwartet. Auch die Umsatzpro-
gnose fiir 2026 bleibt unter unseren bisherigen Erwar-
tungen (66,3 Mio. Euro), die auf der Annahme be-
ruhten, dass 3U sowohl im ITK-Segment als auch in
der SHK-Sparte wieder zum Wachstum zuriickkehren
kann. Das ist nun nicht geplant. Dafiir liegt unsere
bisherige EBITDA-Schitzung von 7,1 Mio. Euro ge-
nau in der Mitte der Unternehmens-Guidance. Hier
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wurden die in unserer Schitzung unterstellten zusitz-
lichen Ergebnisbeitrige des von uns angenommenen
Wachstums im ITK-Segment durch stirkere Einspa-
reffekte kompensiert.

Schitzungen angepasst

In Reaktion auf die vorldufigen Zahlen und die Pro-
gnose haben wir unsere Schitzungen reduziert. Den
Umsatz erwarten wir nun bei 58,4 Mio. Euro. Aus
Vorsicht haben wir auch die EBITDA-Schitzung ab-
gesenkt und sehen sie mit 4,9 Mio. Euro etwas unter
der Prognosespanne des Unternchmens. Das grofite
Risiko fiir die Zielerreichung sehen wir bei der ange-
strebten Verlustreduktion im SHK-Segment, das sich
seit lingerer Zeit trotz der wiederholt ergriffenen Ge-
genmafinahmen unterplanmiflig entwickelt. Da der
starke Gegenwind von der Markseite, die wichtigste
Ursache der Probleme, weiter anhilt und der Iran-
Krieg sowie der dadurch bedingte Olpreisanstieg fiir
erneute Konjunktur- und Inflationsrisiken sorgt, se-
hen wir 3U im Hinblick auf das SHK-Segment vor
einer groffen Herausforderung. Die konjunkturelle
Flaute ist auch der wichtigste Grund dafiir, warum das
ITK-Segment noch nicht die Dynamik aufgenommen
hat, die mit dem Einstieg in den Bereich Managed
Services erwartet worden war. Auch diesbeziiglich ha-
ben wir unsere Schitzungen angepasst. Bei unverin-
derten Ansitzen fur die Abschreibungen und Zinsen
hat sich unsere EBIT-Schitzung fiir 2026 nun von 0,8
auf -1,3 Mio. Euro verindert, beim Nettoergebnis er-
warten wir jetzt einen Verlust von -3,1 Mio. Euro.
Insgesamt haben wir unsere Schitzungen nur tiber-
schligig tberarbeitet, eine genauere Aktualisierung
werden wir nach der Veréffentlichung des Geschifts-
berichts vornehmen. Doch aus den Anderungen fiir
2025 und 2026 haben sich auch Konsequenzen fiir
die Folgejahre ergeben, u. a. gehen wir jetzt auch noch
fiir 2027 von einem negativen Nettoergebnis aus. Zu-
dem verlaufen die Umsatz- und Gewinnreihen nun
insgesamt niedriger als bisher. Die modellhafte Ge-
schiftsentwicklung, wie sie sich aus unseren Annah-
men fir die Jahre 2025 bis 2032 ergibt, zeigt die Ta-
belle auf der nichsten Seite. Detaillierte Ubersichten
zur prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalfluss-
rechnung finden sich im Anhang.



Kursziel: 1,50 Euro

Die Diskontierung unserer Schitzungen mit unverin-
derten Rahmenparametern (WACC: 6,6 Prozent,
ewiges Wachstum 1,0 Prozent, Sicherheitsabschlag
auf die Zielmarge: 15 Prozent) fithrt zu einem fairen
Wert von 50,6 Mio. Euro bzw. 1,51 Euro je Aktie.
Daraus leiten wir das neue Kursziel von 1,50 Euro ab
(bisher: 1,80 Euro; eine Sensitivititsanalyse zur Kurs-
zielermittlung findet sich im Anhang). Die Absen-
kung ist einerseits den reduzierten Schitzungen und
andererseits dem gesunkenen Wert der Bitcoin-Posi-
tion geschuldet. Dass sich Letztere nicht noch stirker
ausgewirke hat, ist unserem vorsichtigen Ansatz, die
chemaligen Buchgewinne nur mit einem kriftigen
Abschlag anzusetzen, zu verdanken. Unverindert ge-
blieben ist hingegen die Beurteilung des Prognoseri-
sikos unserer Schitzungen, welches wir als tiberdurch-
schnittlich einstufen. Das bringen wir mit der Ver-
gabe von fiinf Risikopunkten (auf einer Skala von 1

(niedrig) bis 6 (hoch)) zum Ausdruck.

Fazit
Die vorliufigen Zahlen der 3U Holding AG sind

schwach ausgefallen. Mit einem Umsatz von 53,0
Mio. Euro und einem EBITDA von -3,7 Mio. Euro
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Mio. Euro 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032
Umsatzerlose 53,0 58,4 65,2 71,6 78,2 84,9 92,3 100,3
Umsatzwachstum 10,2% 11,6% 9,9% 9,2% 8,6% 8,7% 8,7%
EBIT-Marge -14,0%  -2,2% 1,6% 3,5% 4,5% 6,7% 6,7% 7,4%
EBIT -7,4 -1,3 1,0 2,5 3,5 5,7 6,2 7,4
Steuersatz 0,0% 0,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,3 0,8 1,0 1,7 1,8 2,2
NOPAT -7,4 -1,3 0,7 1,8 2,4 4,0 4,3 5,2
+ Abschreibungen & Amortisation 3,3 5,5 5,5 5,6 5,6 4,6 4,7 4.8
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 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 -4,1 4,2 6,3 7,4 8,1 8,6 9,0 10,0
- Zunahme Net Working Capital -15,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9
- Investitionen AV -52,3 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4 -1,5
Free Cashflow -71,8 2,8 4,7 5,7 6,3 6,6 6,8 7,6
SMC Schiitzmodell

sind sowohl die bereits im Herbst reduzierten Progno-
sewerte als auch unsere Schitzungen noch leicht un-
terschritten worden. Insgesamt musste 3U damit im
letzten Jahr einen Umsatzriickgang und eine massive
Ergebnisverschlechterung hinnehmen. Wihrend ein
Teil der Letzteren auf das Repowering-Vorhaben
beim grofiten Windpark Langendorf, das inzwischen
erfolgreich beendet werden konnte, zuriickzufithren
ist, hat es an mehreren Stellen unerwartet negative
Entwicklungen gegeben, die vor allem, aber nicht nur,
mit der anhaltend schwachen Konjunktur in
Deutschland zusammenhingen. Zu den Problemen
gehort vor allem die anhaltende und sich sogar ver-
schirfende Schwiche des SHK-Segments, in deren
Folge inzwischen ein tiefgreifendes Sanierungspro-
gramm eingeleitet wurde. Wie tiblich fihrte dieses
aber zunichst zu zusitzlichen Sanierungskosten. Dar-
tiber hinaus hat das Geschift mit Managed Services,
das als Wachstumstreiber des ITK-Segments gedacht
war, noch immer nicht die Dynamik angenommen,
die man sich davon erhofft hatte. Zugleich hat sich die
Wettbewerbsintensitit im Bereich Voice Business
weiter verschirft, wihrend das seit Jahren zwar
schrumpfende, aber profitable Voice-Retail-Geschiift
plangemif$ ausgelaufen ist. SchlieSlich blieb auch das



Segment Erneuerbare Energien wegen einer schwa-
chen Windverfiigbarkeit und einer zum Jahresende
vereinzelt geringeren Anlagenverfiigbarkeit unter sei-
nem Potenzial.

Durch den vollzogenen Abschluss des Repowering-
Vorhabens und die Umsetzung der Restrukturierung
des SHK-Segments wird sich die Ergebnissituation im
laufenden Jahr deutlich verbessern. 3U geht von ei-
nem EBITDA zwischen 6 und 8 Mio. Euro aus. Wir
sind etwas vorsichtiger, kalkulieren aber dennoch mit
einem kriftigen Zuwachs auf 4,9 Mio. Euro. Auch der
Konzernumsatz soll 2026 wieder wachsen, wobei der
geplante Anstieg ausschliefflich aus den zusitzlichen
Stromertrigen kommen soll. Fiir die beiden Segmente
SHK und ITK rechnet 3U hingegen mit gleichblei-
benden bzw. sogar leicht riickldufigen Erlosen. Auch
wenn sich dahinter Salden aus erwarteten Wachs-
tumseffekten in strategischen Bereichen und sinken-
den Beitrigen aus aufgegebenen Produktlinien verber-
gen, die sich entsprechend in verbesserten Segmenter-
gebnissen widerspiegeln sollen, ist das fehlende
Wachstum fiir uns iiberraschend. Wir haben unsere
Schitzungen deswegen angepasst.

Noch ohne Auswirkungen auf die gemeldeten vorldu-
figen Zahlen und die Prognose der operativen Werte
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fiir 2026, doch nicht minder enttiuschend, ist die
Entwicklung des grofSen Bitcoin-Investments in den
letzten Monaten. Konnte 3U noch im November auf
hohe stille Reserven aus dem Engagement verweisen,
liegt die Position inzwischen mit ca. 20 Prozent im
Sollte

und/oder der Bitcoin-Kurs weiter fallen, drohen hier

Minus. sich dies als dauerhaft erweisen

signifikante Wertberichtigungen.

Wir haben all diese Aspekte beriicksichtigt und unsere
Schitzungen {iberarbeitet und aktualisiert. Unser
Kursziel hat sich hierdurch auf 1,50 Euro reduziert
(bisher: 1,80 Euro). Das signalisiert zwar gegeniiber
dem deutlich gesunkenen Aktienkurs weiterhin ein
hohes Aufwirtspotenzial, doch sehen wir nun eine
hohe Unsicherheit fiir unsere Schitzungen. Der zen-
trale Aspeke betrifft die angestrebte, sehr deutliche
Verlustreduktion im SHK-Segment. Da derart tief-
greifende Verinderungen, wie sie 3U in dem Geschift
nun vorzunehmen gezwungen war, erfahrungsgemifd
oft einen unvorhergesehenen Verlauf nehmen kén-
nen, wollen wir zunichst abwarten, bis die Erfolge der
Sanierung auch in den Zahlen sichtbar werden. Bis
dahin dndern wir unser Urteil auf ,,Hold“.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® Die Aufstellung in drei Segmenten bietet grund-
sitzlich eine Diversifikation gegen kurzfristige
Schwankungen und eine Flexibilitit beziiglich der
Terminierung der Wachstumsinitiativen.

® Nach dem erfolgreichen Repowering des grofSten
Windparks stellt das Segment Erneuerbare Ener-
gien eine sehr stabile und Cashflow-starke Siule

dar.

® Dariiber hinaus sorgen die Aktivititen im Beteili-
gungs- und Immobilienbereich immer wieder fiir
zusitzliche Ertrige. In der Vergangenheit konnte
3U mehrere, teils sehr grofle Engagements, mit ho-
hen Gewinnen beenden.

® Erfahrens Management mit einem langen positiven

Track-Record.

® Eine solide Bilanz mit einer hohen EK-Quote.

Chancen
® 3U adressiert attraktive Mirkte mit absehbar ho-
hem Wachstumspotenzial.

® Mit der EMPUR-Ubernahme kénnte die Positio-
nierung und die Profitabilitit des SHK-Segments
verbessert werden. Auch das aktuelle Restrukturie-
rungsprogramm soll dazu beitragen, die Rentabili-
tit des Segments rasch zu erhéhen.

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

® Zur Jahresmitte 2025 wurden Genehmigungsan-
trige fiir ein weiteres Repowering-Projekt sowie fiir
einen neuen Windpark mit einer kumulierten Ka-
pazitit von 34 MW gestellt. Weitere Repowering-
und Neubauprojekte sollen folgen.

® Erfolgreiche Sanierungen gehen oft mit schnellen
und kriftigen Kursaufschligen einher.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen
® 2025 war das dritte Jahr in Folge, in dem die ur-
springlichen Ziele revidiert werden mussten.

® Durch die riickldufigen Erlose und die Kosten der
Restrukturierung des SHK-Segments musste 2025
ein Umsatzriickgang und ein hoher Verlust hinge-
nommen werden.

® Der Bereich Mangaged Services ist bisher unter den
damit verkniipften Erwartungen geblieben.

® Das margenschwache SHK-Geschift belastet seit
mehreren Jahren trotz wiederholter Gegenmafinah-
men das Konzernergebnis.

® Bis auf einen Teil in Langendorf besteht das Wind-
parkportfolio aus alten Anlagen.

® Weitere Vorhaben zum Kapazititsausbau des Seg-
ments Erneuerbare Energien befinden sich noch in
einer frithen Planungsphase.

Risiken

® Der Erfolg der Restrukturierung im SHK-Segment
ist unsicher. Das gilt auch fiir die geplante Zuriick-
fiihrung der EMPUR-Gesellschaften in die Profita-
bilitit.

® Die schwache Konjunktur kénnte weiter anhalten
und die Entwicklung des ITK- und des SHK-Seg-

ments bremsen.

® Das geplante Wachstum im Bereich Managed Ser-
vices konnte weiterhin hinter den Erwartungen
bleiben und das margenstarke Voice-Business-Ge-
schift kénnte im verschirfren Wettbewerb
schrumpfen.

® Repowering-Projekte konnten sich verzogern oder
verteuern. Dariiber hinaus konnten sich die Rah-
menbedingungen fiir Erneuerbare Energien in
Deutschland verschlechtern.

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

Bilanzprognose

MioEwo  202lk 2025 2026 200 22 e 2030 203le 2032
AKTIVA
I. AV Summe 63,2 111,4 106,1 100,9 95,7 90,5 86,5 82,5 78,6
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 77.9 72,9 69,0 65,2 61,3
IL. UV Summe 63,7 57,5 69,4 79,9 85,2 90,2 94,9 982  101,8
PASSIVA
1. Eigenkapital 87,8 79,0 85,7 91,6 92,6 93,5 95,2 95,7 96,7
I1. Riickstellungen 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 62,5 62,1 61,3 60,1 58,7 57,3 55,7 54,0
2. Kurzfristiges FK 14,0 25,4 25,6 25,8 26,1 26,4 26,8 27,1 27,5
BILANZSUMME 126,8 169,0 175,5 180,8 180,9 180,8 181,4 180,7 1804

GUV-Prognose

MioEwo  202ilk 2025 2026 202 e e 2030 03le 2032
Umsatzerldse 55,7 53,0 58,4 65,2 71,6 78,2 84,9 92,3 100,3
Rohertrag 18,8 16,4 22,2 25,7 28,8 31,5 34,3 36,7 39,9
EBITDA 3,8 -3,7 4,9 7.3 8,8 9,8 11,0 11,5 12,8
EBIT 0,1 7.4 -1,3 1,0 2,5 3,5 5,7 6,2 7.4
EBT 0,7 -8,0 43 -1,6 0,1 1,3 3,6 43 5,6
JU (vor Ant. Dritter) 0,8 -8,0 -3,0 -1,1 0,1 0,9 2,5 3,0 3,9
JU 0,7 -8,1 -3,1 1,2 0,0 0,8 2,4 2,9 3,8
EPS 0,02 -0,24 -0,09 -0,04 0,00 0,02 0,07 0,09 0,11

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 5,9 -19,4 2,7 4.5 5,8 6,6 7,1 7,6 8,5
CF aus Investition -26,2 -52,3 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4 -1,5
CF Finanzierung 7,5 47,9 9,2 6,2 -0,3 -1,4 -2,3 -4,0 -4,7
Liquiditiit Jahresanfa. 55,4 42,6 18,8 29,9 39,6 44,0 48,0 51,6 53,7
Liquiditit Jahresende 42,6 18,8 29,9 39,6 44,0 48,0 51,6 53,7 56,0

Kennzahlen
Umsatzwachstum 6,5% -4,9% 10,2% 11,6% 9,9% 9,2% 8,6% 8,7% 8,7%
Rohertragsmarge 33,8% 30,9% 38,0% 39,5% 40,2% 40,3% 40,4% 39,8% 39,8%
EBITDA-Marge 6,8% -7,0% 8,4% 11,1% 12,3% 12,6% 12,9% 12,5% 12,8%
EBIT-Marge 0,2% -14,0% -2,2% 1,6% 3,5% 4,5% 6,7% 6,7% 7,4%
EBT-Marge 1,2% -15,1% -7,3% -2,5% 0,2% 1,6% 4,3% 4,6% 5,6%
Netto-Marge (n.A.D.) 1,3% -15,3% -5,3% -1,9% 0,0% 1,0% 2,9% 3,1% 3,8%

Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse

5,6% 3,09 2,62 2,26 1,96 1,72
6,1% 2,48 2,13 1,85 1,61 1,42
6,6% 2,01 1,73 1,51 1,32 1,16
7,1% 1,62 1,41 1,22 1,07 0,93
7,6% 1,31 1,13 0,98 0,85 0,74

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miin-
ster, die derzeit von den beiden Geschiftsfilhrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt 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 Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH und/oder ein nahestehendes Unternehmen unterhilt/unterhalten mit dem Unterneh-
men, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Inve-
stor-Relations-Dienstleistungen).

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverbffentlichung 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-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten {iberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT 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-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet 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 hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 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 méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (E-Mail: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 16.03.2026 um 11:25 Uhr fertiggestellt und am 16.03.2026 um 11:45 Uhr
veroffentlicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem 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 Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iiberdurchschnittlich (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. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire 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 Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerk.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen 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-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht 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 veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
13.11.2025 Speculative Buy 1,80 Euro 1), 3)
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)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Drei Updates und ein Comment

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

1I) Kooperation mit der BankM

1) Diese Studie wird gemifd Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 Art. 8 Abs. 1 und 2 weitergegeben von
BankM AG. Die BankM AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straf§e 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Strafle 24-28, D-
60439 Frankfurt am Main.

Die BankM AG
e verfiigt iiber keine wesentliche Beteiligung (iiber 5%) an dem Emittenten,

e war innerhalb der vergangenen zwolf Monate nicht an der Fithrung eines Konsortiums fiir eine Emis-
sion im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder
deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

e war innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung tiber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbankgeschiften gegeniiber dem Emittenten gebunden noch hat sie
aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten,

e hat keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Ge-
genstand der Finanzanalyse.

2) Die BankM betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Verkaufsauf-
tragen an einem Marke fiir die Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses Dokuments sind und hilt bzw. wird
Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im Handelsbestand halten.
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Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir 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
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbe-
halten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit
vorheriger schriftlicher Genehmigung.
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