16. April 2026
Resea}r)cr;l—Update B anl(

powered by SMC-Research

3U Holding AG
Kriftige Ergebnisverbesserung absehbar

Urteil: Hold (unverindert) | Kurs: 1,10 €| Kursziel: 1,80 € (zuvor: 1,50 €)

Analyst: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski Telefon: +49 (0) 251-13476-93
sc-consult GmbH, Alter Steinweg 46, 48143 Miinster
E-Mail:  kontakt@sc-consult.com

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer am Ende des Dokuments! Internet: www.sc-consult.com



Research-Update 3U Holding AG

Aktuelle Entwicklung

3U Holding AG

WKN: 516790 [ Deutschland

Telekommunikation ISIN: DEO(]

Xetra Telekommunil kationsausriist tung

() Tai-Pan

\

Kurs:1,07 (-0,03/-2,73%)

LOG  |apr [Mai__ [un _ [ul Jaug Tse

Joxt INov pez 526 Jreo Mz [apr

T:16.03.26 [14.04.2025

254 Kurse 16.04.2026

Stammdaten
Sitz:

Branche:
Mitarbeiter:
Rechnungslegung:

ISIN:

Ticker:

Kurs:
Marktsegment:
Aktienanzahl:
Market-Cap:
Enterprise Value:
Free Float:

Kurs Hoch/Tief (12M):
@ Umsatz (Xetra,12M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV/ EBIT

Dividendenrendite

Aktuelle Entwicklung

Marburg
Beteiligungen
205

IFRS

DE0005167902
UUU:GR

1,10 Euro

Prime Standard

33,6 Mio. Stiick
36,9 Mio. Euro

90,9 Mio. Euro

65,5 %

1,74 / 1,00 Euro
16,7 Tsd. Euro / Tag

Bank

powered by SMC-Research

16. April 2026

Umsatzriickgang um 5 Prozent

Die 3U Holding hat den Geschiftsbericht 2025 ver-
offentlicht und die bereits zuvor auf vorliufiger Basis
gemeldeten Zahlen bestitigt. Demnach ist der Um-
satz um 4,9 Prozent auf 53,0 Mio. Euro gesunken,
wofiir mehrere Faktoren in allen drei Segmenten ver-
antwortlich waren. Den stirksten Riickgang verzeich-
nete das ITK-Segment, in dem das planmiflige Aus-
laufen des Voice-Retail-Geschifts und ein kriftig ge-
schrumpftes Volumen im Bereich Voice Business (-38
Prozent auf 5,6 Mio. Euro) fiir einen Riickgang um
31 Prozent auf 13,2 Mio. Euro gesorgt haben. Der
Bereich Managed Services, in den 3U die grofiten
Wachstumshoffnungen innerhalb des Segments legt,
konnte hingegen zumindest leicht, um 1 Prozent auf
5,4 Mio. Euro, zulegen. Ebenfalls geschrumpft sind
die Erlose des Segments Erneuerbare Energien, worin
sich hauptsichlich das 2025 durchgefiihrte und An-
fang 2026 erfolgreich abgeschlossene Repowering-
Vorhaben beim grofiten Windpark Langendorf wi-
derspiegelt. Dieses war maf$geblich fiir den Riickgang
der Windstromproduktion um 23 Prozent auf 35,0
GWh verantwortlich, was, trotz hoherer Ertrige aus
PV-Anlagen und etwas hoherer Strompreise, zu einem
Umsatzriickgang um 4 Prozent auf 4,6 Mio. Euro
fuhrte. Das SHK-Segment schlieSlich konnte seinen

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
52,4 55,7 53,0 58,6 65,4 71,8
1,6 0,1 -8,0 -2,1 0,6 1,5
2,6 0,7 -8,9 -4,6 -1,3 -0,6
0,08 0,02 -0,26 -0,14 -0,04 -0,02
0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-16,4% 6,5% -4,9% 10,5% 11,5% 9,9%
0,71 0,66 0,70 0,63 0,57 0,51
14,5 50,5 - - - -
79,4 6,2 - 19,4 72 6,3
55,5 673,4 - - 143,2 58,9
4,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Umsatz zwar um 11 Prozent auf 36,2 Mio. Euro stei-
gern, doch dahinter verbirgt sich die Kombination aus
der Empur—Ubernahme, die 2025 7,4 Mio. Euro zu
den Erlésen beigetragen hat, und einem organischen
Umsatzriickgang um 13 Prozent. Dieser war vor allem
der anhaltend schwachen Nachfrage geschuldet, dar-
{iber hinaus haben sich die bereits im Jahresverlauf
eingeleiteten Sortimentsbereinigungen bemerkbar ge-
macht.

Verschiebungen in der Umsatzstruktur

Die Abverkiufe im Zuge der Sortimentsbereinigung
zeigen sich, neben dem Preisdruck im Marke, auch in
der Rohmarge des SHK-Segments, die trotz der Em-
pur-Ubernahme und der dadurch spiirbar vergrofer-
ten Wertschdpfungstiefe 2025 nur leicht von 18,2 auf
19,4 Prozent gestiegen ist. Insgesamt konnte der Seg-
mentrohertrag damit um 19 Prozent auf 7,0 Mio.
Euro erhoht werden. Auch im ITK-Segment vollzog
sich durch das kriftige Schrumpfen des Telefoniege-
schifts eine Verschiebung der Umsatzstruktur in
Richtung einer héheren Rohmarge, die hier tatsich-
lich deutlich zugelegt hat, nimlich von 55,2 auf 67,5
Prozent. Absolut ging der Segmentrohertrag dennoch
um 16 Prozent auf 8,9 Mio. Euro zuriick. Auch der
Rohertrag des Segments Erneuerbare Energien ist we-
gen des Umsatzriickgangs um 9 Prozent auf 5,6 Mio.
Euro gesunken. Kumuliert reduzierte sich der Roher-
trag der drei Segmente um 1,1 Mio. Euro. Da sich
zugleich der Rohertrag auf der Ebene der Holding, in
den im Vorjahr noch die Ertrige aus dem Verkauf der
Goldbestinde eingeflossen waren, wieder normalisiert
hat, fiel der Riickgang des konsolidierten Konzernroh-
ertrags mit 2,1 Mio. Euro bzw. 9 Prozent noch etwas
stirker aus und sogar stirker als der Umsatzriickgang.

Kriftiger Kostenanstieg

Zugleich haben sich die Kosten 2025 deutlich erhéht,
wofiir im Wesentlichen die Empur-Ubernahme sowie
die eingeleitete Restrukturierung verantwortlich wa-
ren. Der Personalaufwand erhohte sich um ein Viertel
auf 13,7 Mio. Euro, was sich vor allem im SHK-Seg-
ment mit einer Zunahme um 80 Prozent auf 6,4 Mio.
Euro abspielte. Im ITK-Segment ging der Personal-
aufwand hingegen sogar leicht zuriick. Stark zugelegt
haben auch die sonstigen betrieblichen Aufwendun-
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gen (+11 Prozent auf 9,6 Mio. Euro), und auch hier
war die Empur-Ubernahme der wichtigste Treiber.
Zugleich hat 3U Restrukturierungskosten in Hohe
von 1,6 Mio. Euro verbucht, von denen 1,2 Mio.
Euro im SHK-Segment und der Rest im ITK-Seg-
ment sowie, zu einem geringen Teil, in der Holding
angefallen sind.

Geschiftszahlen ~ GJ 2024  GJ 2025 Anderung

Umsatz 55,75 53,02 -4,9%

ITK 19,2 13,2 -312%

Erncuerb. Energie 4,8 4,6 -4,3%

SHK 32,5 36,2 +11,3%

EBITDA 3,77 -3,68 -197,7%

ITK 4,4 2,8 -36,4%

Erneuerb. Energie 3,5 29 -183%

SHK -2,0 -6,4 -
EBITDA-Marge 6,8% -6,9%
ITK 22,8% 21,0%
Erneuerb. Energie 73,9% 63,0%
SHK -6,0%  -17,6%

EBIT 0,13 -7,96 -

ITK 3,79 2,21 -41,7%

Erncuerb. Energic 1,59 1,08 -31,7%

SHK -2,66 -7,44 -
EBIT-Marge 0,2% -15,0%

EBT 0,66 -8,61 -
Vorsteuermarge 1,2% -16,2%

Nettoergebnis 0,73 -8,88 =
Netto-Marge L3%  -16,7%

Free-Cashflow -20,31 -64,23 -

Mio. Euro und Prozent, Quelle: Unternehmen;

EBITDA rutscht ins Minus

Wie bereits vorldufig gemeldet, miindete die Umsatz-
und Kostenentwicklung in einem Riickgang des Kon-
zern-EBITDA von 3,8 auf -3,7 Mio. Euro. Besonders
drastisch fiel die Verschlechterung im SHK-Segment
aus, dessen Verlust sich von -2,0 auf -6,4 Mio. Euro
erhoht hat. Auch die beiden anderen Sparten verzeich-
neten spiirbare EBITDA-Riickginge, blieben damit
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aber weiter hochprofitabel. Im ITK-Segment sank das
EBITDA zwar um 36 Prozent, doch mit 2,8 Mio.
Euro wurde noch immer eine beachtliche Marge von
21,0 Prozent erzielt, nach 22,8 Prozent im Vorjahr.
Die EBITDA-Marge des Segments Erneuerbare Ener-
gien, dessen Kosten sich aber geschiftsmodellbedingt
in den Abschreibungen und Zinsaufwendungen kon-
zentrieren, betrug letztes Jahr 63,0 Prozent (Vorjahr:
73,9 Prozent). In absoluten Zahlen hat sich der
EBITDA-Beitrag des Segments um 18 Prozent auf 2,9
Mio. Euro ermifSigt.

Hohere Abschreibungen

Zugelegt haben auch die Abschreibungen, nimlich
um 18 Prozent auf 4,3 Mio. Euro. Auf Segmentebene
spielte auch hier die Empur-Ubernahme die entschei-
dende Rolle fiir den Anstieg, wobei das Gros der Ab-
schreibungen naturgemif§ die Windenergie- und PV-
Anlagen betrifft. 2025 gingen die Abschreibungen des
Segments Erneuerbare Energien aber noch leicht zu-
riick, ein deutlicher Anstieg ist erst fiir 2026 nach der
nun vollzogenen Inbetriecbnahme der neuen Anlagen
am Standort Langendorf zu erwarten. Belastend aus-
gewirkt hat sich 2025 demgegeniiber bereits der ge-
sunkene Bitcoin-Kurs, dessen Entwicklung bis zum
31. Dezember eine Abschreibung in Hohe von 0,3
Mio. Euro erforderlich machte. Angesichts der Kurs-
entwicklung im ersten Quartal sind hier per Ende
Mirz weitere Abschreibungen im erheblichen Um-
fang zu erwarten.

Jahresergebnis tiefrot

Das schwichere EBITDA und die héheren Abschrei-
bungen fiihrten zu einem EBIT von -8,0 Mio. Euro,
nach einer schwarzen Null im Vorjahr. Da es zugleich
beim Finanzergebnis, das 2024 noch einen leichten
Uberschuss von 0,5 Mio. Euro aufgewiesen hatte, im
Zuge des Repowering-Projekts und der dadurch be-
dingt gesunkenen Liquiditit und hoherer Kreditauf-
nahme nun ebenfalls einen negativen Saldo in Héhe
von -0,7 Mio. Euro gab, hat sich das Vorsteuerergeb-
nis von 0,7 auf -8,6 Mio. Euro verschlechtert. Nach
Steuern und Minderheitsanteilen resultierte daraus
ein Konzernjahresfehlbetrag in Héhe von -8,9 Mio.
Euro.
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Free-Cashflow von Investitionen gepragt

Im Gleichschritt mit dem Ergebnistrend hat sich der
operative Cashflow im Jahr 2025 deutlich verschlech-
tert. Konnte 2024 noch ein operativer Cash-Uber-
schuss in Hohe von 5,9 Mio. Euro erwirtschaftet wer-
den, wurden diesmal netto liquide Mittel in Hohe von
4,6 Mio. Euro verbraucht. Neben dem schwachen Ex-
gebnis war dafiir ein starker Aufbau von Vorsteuerfor-
derungen im Zuge der Investitionen in Langendorf
verantwortlich. Diese Investitionen prigten in einer
Héhe von 38,1 Mio. Euro auch den Investitions-
Cashflow. Dariiber hinaus wurden 2025 weitere 20,6
Mio. Euro fiir den Kauf von Bitcoin verwendet, rund
0,9 Mio. Euro sind zudem fiir den Kauf von Empur
abgeflossen. Insgesamt summierte sich der Investi-
tions-Cashflow damit auf -59,6 Mio. Euro, sodass der
Free-Cashflow einen Saldo von -64,2 Mio. Euro
zeigte, nach -20,3 Mio. Euro im Vorjahr.

Sachanlagen investitionsbedingt verdop-
pelt

Etwas mehr als die Hilfte davon wurde durch Finan-
zierungsaktivititen gedeckt, die zu einem Finanzie-
rungs-Cashflow von +34,1 Mio. Euro fiihrten. Den
Rest deckte 3U aus der vorhandenen Liquiditit, die
sich deswegen von 42,6 Mio. Euro Ende 2024 auf
12,5 Mio. Euro reduzierte. Zugleich verfiigte 3U zum
Bilanzstichtag noch iiber die finanzielle Reserve in
Form von 427,1 Bitcoin mit einem bilanziellen Wert
von 31,8 Mio. Euro, allerdings hat sich diese Position
durch den Verfall des Bitcoin-Kurses inzwischen auf
rund 25 Mio. Euro ermifigt. Die Bitcoin-Position
machte per Ende Dezember den Grofteil der imma-
teriellen Vermogenswerte in Hohe von 37,3 Mio.
Euro aus. Den mit Abstand grof$ten Aktivposten stell-
ten aber die Sachanlagen dar, die sich 2025 vor allem
durch die Investitionen in Langendorf auf 74,1 Mio.
Euro fast verdoppelt haben. Zusammen mit Nut-
zungsrechten aus Leasingvertrigen (4,4 Mio. Euro)
und Immobilien (3,5 Mio. Euro) addieren sich diese
Posten zu einem Anlagevermégen in Héhe von 120,9
Mio. Euro, das somit drei Viertel der Bilanzsumme
von 158,6 Mio. Euro ausmachte.
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Eigenkapitalquote bei 50 Prozent

Deutliche Anderungen gab es auch auf der Passivseite
der Bilanz. Wihrend sich das Eigenkapital bedingt
durch den Verlust um 10 Prozent auf 78,9 Mio. Euro
reduzierte, legten die Finanzverbindlichkeiten um
135 Prozent auf 61,6 Mio. Euro zu. Saldiert mit der
Liquiditit entspricht das einer Nettofinanzverschul-
dung von 49,1 Mio. Euro, die sich aber angesichts des
hohen Bitcoin-Bestandes etwas relativiert. Die Re-
duktion des Eigenkapitals in Kombination mit der er-
hohten Bilanzsumme spiegelt sich auch in einer von
69,2 auf 49,8 Prozent gesunkenen Eigenkapitalquote
wider, die damit aber immer noch auf einem komfor-
tablen Niveau liegt.

Eigenkapitalquote seit 2015
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Quelle: Unternehmen

Prognose fiir 2026 bestitigt

Fiir das laufende Jahr plant 3U, wie bereits im Rah-
men der Verdffentlichung der vorliufigen Zahlen
kommuniziert, wieder ein Umsatzwachstum auf 55,0
bis 60,0 Mio. Euro. Das EBITDA soll sich gleichzeitig
deutlich auf 6,0 bis 8,0 Mio. Euro verbessern, was in
der Mitte der jeweiligen Spanne einer erwarteten
EBITDA-Marge von rund 12 Prozent entspricht. Der
Lowenanteil der prognostizierten Verbesserung ent-
fille auf das Segment Erneuerbare Energien, dessen
Umsatz sich aufgrund der neuen Anlagen im Wind-
park Langendorf auf iiber 10,0 Mio. Euro mehr als
verdoppeln und einen EBITDA-Sprung um ca. 175
Prozent auf rund 8,0 Mio. Euro erméglichen soll. An-
gesichts der feststehenden Einspeisevergiitung und der
vergleichsweise gut kalkulierbaren Stromertrige ist
dieser Zuwachs gut prognostizierbar. Eine deutliche
Ergebnisverbesserung bei allerdings stagnierenden Er-
l6sen von etwa 13 Mio. Euro erwartet 3U fur das
ITK-Segment. Hier soll laut 3U die Verschiebung der
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Umsatzstruktur in Kombination mit den noch 2025
vorgenommenen KostensenkungsmafSnahmen fur ei-
nen EBITDA-Anstieg um 25 Prozent auf 3,5 Mio.
Euro sorgen. Ebenfalls kein Wachstum, aber ein deut-
lich verbessertes Ergebnis erwartet 3U fiir das SHK-
Segment, fir das mit leicht niedrigeren Erlésen von
rund 35,0 Mio. Euro kalkuliert wird. Dahinter ver-
birgt sich aber die Kombination aus dem Wegfall der
Erlose aus den aufgegebenen Produktbereichen und
der erwarteten Erholung im Geschift mit dem verblei-
benden Sortiment, das grundsitzlich margenstirker
sein soll. Dies und die umgesetzten Kostensenkungs-
mafinahmen sowie der Wegfall der Restrukturie-
rungsaufwendungen 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 Hol-
ding ausfallen, fiir das 3U einen Fehlbetrag zwischen
-3,0 und -4,0 Mio. Euro erwartet.

EBITDA Ist 2025 Prognose 2026
ITK 2,78 Mio. € 3,5 Mio. €
Erneuerbare Energie 2,90 Mio. € Ca. 8,0 Mio. €
SHK -6,40 Mio. € -1,0 Mio. €
Holding -2,47 Mio. € -3,0 bis -4,0 Mio. €
Konzern -3,68 Mio. € 6,0 bis 8,0 Mio. €

Quelle: Unternehmen

Investitionspause

Nach dem Abschluss des Repowering-Projekts in Lan-
gendorf sind fiir 2026 keine grofleren Investitionsvor-
haben geplant, womit sich auch der Free-Cashflow
deutlich erholen sollte. Die bereits beantragten Ge-
nehmigungen fiir das Repowering des Windparks
Klostermoor und die Neuerrichtung eines kleinen
Windparks in NRW erwartet 3U bis zum Jahresende,
sodass 2027 mit der nichsten Stufe der Kapazititser-
weiterung begonnen werden kénnte. Beziiglich der
Bitcoin-Position zeigt sich der Vorstand weiter fest
von dem Potenzial iiberzeugt. Verkidufe werden der-
zeit nicht erwogen, vielmehr schlief§t der Vorstand
nicht aus, etwaige weitere Kursabschlige fiir Nach-
kdufe zu nutzen.
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Erl6smodell (Mio. Euro) 2026 2027
ITK 13,2 14,6
Erneuerbare Energien 10,1 10,8
SHK 36,2 40,9
Umsatz gesamt 58,6 65,4

Schitzungen SMC-Research

Riickkehr zum Wachstum

Nachdem wir bereits im Mirz in Reaktion auf die vor-
laufigen Zahlen und auf die Prognose fiir 2026 unsere
Schitzungen angepasst hatten, haben sich nun weitere
Anderungen aus der Integration der Detailangaben
aus dem Geschiftsbericht ergeben. Dies betrifft weni-
ger den Umsatz als die Margenentwicklung und auch
das vor allem fiir die Folgejahre, da wir anhand der
Detaildaten des Geschiftsberichts die Gewichtung der
Segmente und die Aufteilung der Aufwendungen an-
gepasst haben. Fiir 2026 kalkulieren wir dementspre-
chend mit Erldsen von 58,6 Mio. Euro und somit mit
einem Wachstum um 10,5 Prozent, was nahezu aus-
schliefSlich auf die hoheren Stromertridge durch das
abgeschlossene Repowering-Projekt zuriickzufithren
ist. Ab 2027 haben wir, wie bisher, eine wieder stir-
kere Dynamik der beiden anderen Segmente ange-
nommen, was zusammen mit dem vollen zwolfmona-
tigen Beitrag der neuen Anlagen in Langendorf erneut
ein zweistelliges Wachstum erméglichen sollte. Auch
fiir die Jahre danach trauen wir 3U Zuwichse im ho-
hen einstelligen Prozentbereich zu, woraus sich zum
Ende des detaillierten Prognosezeitraums im Jahr
2033 ein Zielumsatz von 109 Mio. Euro ergibt. Wei-
tere Repowering- bzw. neue Windparkprojekte sind
in diesen Projektionen noch nicht enthalten, diesbe-
ziiglich warten wir die Genehmigungen und die dann
verdffentlichten konkreten Planungen ab.

Netto-Breakeven erst 2029

Die EBITDA-Schitzung fiir 2026 liegt nun bei 4,8
Mio. Euro (zuvor: 4,9 Mio. Euro) und damit weiter-
hin unter der Zielspanne des 3U-Managements (6,0
bis 8,0 Mio. Euro). Damit wihlen wir bewusst einen
vorsichtigen Ansatz, weil wir vor allem das Vorhaben
der deutlichen Verlustreduktion im SHK-Segment als
mit hoher Unsicherheit behaftet sehen. Das diesjih-
rige EBIT erwarten wir nun bei -2,1 Mio. Euro, das
Nettoergebnis bei -4,6 Mio. Euro (bisher: -1,3 Mio.
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2028 2029 2030 2031 2032 2033
16,0 17,4 18,8 20,4 22,2 24,1
11,0 11,2 11,3 11,5 11,7 11,9
45,8 50,8 55,9 61,5 67,6 74,4
71,8 78,4 85,1 92,5 100,6 109,4

Euro bzw. -3,1 Mio. Euro). In der EBIT-Schitzung
nicht enthalten sind etwaige Abschreibungen auf den
Bitcoin-Bestand, die bereits nach dem ersten Quartal
zu erwarten sind. Da der Bitcoin-Preis erfahrungsge-
mifl sehr volatil ist, was sich sonst auf die unterjihrige
Entwicklung unserer Schitzungen massiv auswirken
wiirde, stellen wir unsere Schitzungen auf die opera-
tive Entwicklung ab (wir bilden die Bitcoin-Position
als Additiv zum Modellergebnis ab und stellen dafiir
auf den aktuellen Marktwert abziiglich eines modera-
ten Sicherheitsabschlags ab). Gleichwohl stellt der Bit-
coin-Preis derzeit ein erhebliches Risiko fiir das be-
richtete EBIT dar. Fiir die Folgejahre haben die An-
passungen zu einer im Trend etwas hdheren
EBITDA- und einer etwas niedrigeren EBIT-Marge
gefithrt. Zum Ende des detaillierten Prognosezeit-
raums sechen wir die EBITDA-Marge nun bei 13,5
Prozent und die EBIT-Marge bei 7,9 Prozent (bisher:
12,8 bzw. 7,4 Prozent, jeweils im Jahr 2032). Den
Break-even erwarten wir fiir das EBIT in 2027 und
fur das Nettoergebnis, das zusitzlich von den Finan-
zierungskosten fiir Langendorf belastet wird, in 2029.
Die aus unseren Annahmen resultierende modellhafte
Geschiftsentwicklung der Jahre 2026 bis 2033 zeigt
die Tabelle auf der nichsten Seite, detaillierte Uber-
sichten zur prognostizierten Bilanz, GuV und Kapi-
talflussrechnung finden sich im Anhang.

Unverinderte Rahmendaten

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Das gilt einerseits fiir die Annahmen zur Er-
mittlung des Terminal Value. Hier arbeiten wir zur
Risikoreduktion weiter mit einem 15-prozentigen Si-
cherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-Marge des Jahres
2033 und setzen im Anschluss unverindert eine
»ewige“ Wachstumsrate von 1 Prozent an. Auch der
Diskontierungszinssatz (WACC) ist gleich geblieben.
Hierfiir setzen wir Eigenkapitalkosten nach CAPM in
Hohe von 8,7 Prozent an, bestehend aus einem siche-
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Mio. Euro 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032 122033
Umsatzerlose 58,6 65,4 71,8 78,4 85,1 92,5 100,6 109,4
Umsatzwachstum 11,5% 9,9% 9,2% 8,6% 8,7% 8,7% 8,8%
EBIT-Marge -3,5% 1,0% 2,1% 3,2% 5,3% 6,2% 7,0% 7,9%
EBIT -2,1 0,6 1,5 2,5 4,5 5,7 7,1 8,6
Steuersatz 0,0% 0,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,5 0,7 1,4 1,7 2,1 2,6
NOPAT -2,1 0,6 1,1 1,7 3,2 4,0 5,0 6,0
+ Abschreibungen & Amortisation 6,2 6,2 6,2 6,2 5,3 5,3 5,4 5,5
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 4,2 6,9 7,4 8,1 8,6 9,5 10,5 11,6
- Zunahme Net Working Capital -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0
- Investitionen AV -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4 -1,5 -1,6
Free Cashflow 2,8 5,4 5,7 6,2 6,5 7,3 8,1 9,0
SMC Schiitzmodell

ren Zins von 2,5 Prozent, einer Marktrisikoprimie
von 5,6 Prozent und einem Betafaktor von 1,1. Die
Fremdkapitalkosten liegen unverindert bei 5,0 Pro-
zent, woraus sich bei einem FK-Zielanteil von 40 Pro-
zent und einem Steuersatz von 30 Prozent ein

WACC-Satz von 6,6 Prozent ergibt.

Kursziel bei 1,80 Euro

Aus dem Modell resultiert ein fairer Marktwert des Ei-
genkapitals in Héhe von 61,0 Mio. Euro bzw. 1,82
Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 1,80
Euro ableiten (bisher: 1,50 Euro; eine Sensitivi-
titsanalyse der Kurszielermittlung findet sich im An-
hang). Dabei wurde der leicht dimpfende Einfluss der

Aktuelle Entwicklung

Schitzungsinderungen auf das Modellergebnis durch
den Roll-over-Effekt der Umstellung des Modells auf
das neue Basisjahr 2026 tiberkompensiert. Unverin-
dert geblieben ist die Beurteilung des Prognoserisikos
unserer Schitzungen, welches wir weiterhin als tiber-
durchschnittlich bewerten, was in der Vergabe von
fiunf Punkten auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6
(hoch) zum Ausdruck kommt.
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Fazit

Die 3U Holding AG hat den Geschiftsbericht fiir
2025 veroftentlicht und die bereits zuvor kommuni-
zierten vorldufigen Zahlen bestitigt. Demnach ist der
Umsatz um 5 Prozent auf 53,0 Mio. Euro gesunken,
wofiir teils geplante Faktoren und teils die operative
Schwiche im SHK-Segment und teilweise auch im
ITK-Segment verantwortlich waren. Der Umsatz-
riickgang, verbunden mit hoheren Kosten infolge der
Empur-Ubernahme und der im Jahresverlauf eingelei-
teten Restrukturierung, haben zu einer deutlichen
Verschlechterung der Ergebnissituation gefiihrt. Das
EBITDA ging von +3,8 auf -3,7 Mio. Euro zuriick,
das EBIT von +0,1 auf -8,0 Mio. Euro und das Net-
toergebnis von +0,7 Mio. Euro auf -8,9 Mio. Euro.

Aus unserer Sicht insgesamt ein enttduschendes Er-
gebnis, zumal das Jahr eigentlich mit ehrgeizigen
Wachstumsplinen begonnen wurde. Zu diesen hatte
auch die geplante grofle Ubernahme im SHK-Seg-
ment gehort, mit der die Voraussetzung fiir einen Bor-
sengang der dort federfilhrenden Tochter Selfio ge-
schaffen werden sollten. Der Abbruch der weit fortge-
schrittenen Verhandlungen war neben der anhaltend
schwierigen Marktlage mafSgeblich dafiir verantwort-
lich, dass 3U die Perspektiven des Segments neu be-
wertet und daraufhin die Restrukturierung eingeleitet
hat. Deren wichtiges Ziel ist es, die Breakeven-
Schwelle der Aktivititen deutlich abzusenken, um
auch in einer kleineren Groflenordnung zuverlissig
profitabel arbeiten zu kénnen.

Diese Restrukturierung ist inzwischen weit gediehen
und vor allem kostenseitig bereits grofStenteils im letz-
ten Jahr verarbeitet worden. Das fiihrte 2025 zu ho-
hen Restrukturierungskosten, sollte aber ab 2026 die
GuV des Segments und damit auch des Konzerns ent-
lasten. Ob es ausreicht, um das Segment ab 2027 ins
Plus zu fiihren, bleibt aber noch abzuwarten.

Einen groflen Erfolg konnte 3U im letzten Jahr mit
der weitgehend planmifligen Umsetzung  des

Repowering-Vorhabens in Langendorf erzielen.

Fazit
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Nachdem die neuen Anlagen seit Februar vollstindig
im Betrieb sind, wird allein diese Maf$nahme dieses
Jahr fiir eine Verdopplung der hochmargigen Um-
sitze des Segments Erneuerbare Energien und damit
auch fiir das geplante Wachstum der Konzernerlose
auf 55,0 bis 60,0 Mio. Euro sorgen. Zu der zugleich
anvisierten sehr deudichen Verbesserung des
EBITDA auf 6,0 bis 8,0 Mio. Euro sollen hingegen
alle drei Segmente beitragen: Erneuerbare Energien
durch Umsatzwachstum und die beiden anderen
durch einen verinderten Umsatzmix, geringere Ko-
sten und den Wegfall der im letzten Jahr angefallenen
Restrukturierungskosten.

Gerade beziiglich der Verlustreduktion im SHK-Seg-
ment sind wir noch etwas vorsichtig, weswegen unsere
EBITDA-Schitzung mit 4,8 Mio. Euro unter der Pro-
gnosespanne des Unternehmens liegt. Damit korres-
pondiert eine EBIT-Erwartung von -2,1 Mio. Euro
und ein Nettoergebnis von -4,6 Mio. Euro. In Erwar-
tung, dass die Segmente SHK und ITK ab 2027 wie-
der in die Spur kommen, haben wir fiir die Folgejahre,
wie bisher, ein deutliches Umsatzwachstum sowie
schrittweise leicht steigende Margen angenommen.
Weitere Mafinahmen zur Erhéhung der Stromerzeu-
gungskapazititen, die plangemifd ab 2027 in die Um-
setzung gehen konnten, haben wir bisher noch nicht
beriicksichtigt. Diesbeziiglich wollen wir die Erteilung
der entsprechenden Genehmigungen und die konkre-
ten Planungen abwarten.

Ein weiteres, aktuell nicht unerhebliches Risiko fiir
das diesjihrige Ergebnis resultiert aus dem deutlich
gesunkenen Bitcoin-Kurs, wodurch die von 3U gehal-
tene Position derzeit mit 21 Prozent im Minus liegt.
Dies diirfte per Ende Mirz in hohen Abschreibungen
miinden. Fiir unser Modellergebnis bleibt dies zu-
nichst ohne Auswirkungen, weil wir das Bitcoin-En-
gagement nicht in das operative Modell integriert ha-
ben, sondern zum Modellergebnis analog zum Ver-
fahren bei nicht betriebsnotwendiger Liquiditit ad-
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dieren. Und diesen Ansatz haben wir bereits im Mirz ~ wirtspotenzial signalisiert, bleiben wir zunichst bei

an den gesunkenen Marktwert angepasst. unserem Urteil ,Hold"“, weil wir abwarten wollen, bis
die Sanierung des SHK-Segments auch in den Zahlen

Nach der Aktualisierung unserer Schitzungen und der  erkennbar wird. Bis dahin halten wir die Unsicherheit

Umstellung des Modells auf das neue Basisjahr 2026 fiir zu hoch.

hat sich das von uns ermittelte Kursziel auf 1,80 Euro

erhoht. Auch wenn das unverindert ein hohes Auf-
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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 Managed 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

MioBuwo  205Ia 2026 207 208 2% 2030 23le 202 203
AKTIVA
1. AV Summe 120,9 118,4 112,5 106,7 101,0 96,3 91,7 87,1 82,6
1. Immat. VG 37,3 37,0 36,7 36,5 36,3 36,1 36,0 35,9 35,8
2. Sachanlagen 82,0 76,3 70,7 65,2 59,6 55,1 50,6 46,1 41,7
II. UV Summe 37,7 37,2 39,1 41,6 44,6 47,9 50,4 52,7 54,8
PASSIVA
I. Eigenkapital 78,9 83,3 82,0 81,5 81,7 83,4 84,4 85,6 86,8
II. Riickstellungen 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0 32 3,3
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 62,4 60,3 57,4 54,2 50,8 47,4 43,7 39,7 35,5
2. Kurzfristiges FK 14,9 14,9 15,0 15,3 15,6 16,0 16,3 16,7 17,2
BILANZSUMME 158,6 161,0 157,0 153,7 151,0 149,6 147,5 145,2 142,8

GUV-Prognose

MioBuwo  205Ia 2026 207 208 2% 2030 3le 2082 203
Unmsatzerldse 53,0 58,6 65,4 71,8 78,4 85,1 92,5 100,6 109,4
Rohertrag 18,1 24,9 28,8 31,5 34,3 37,3 40,6 44,3 48,3
EBITDA -3,7 4,8 7,5 8,4 9,4 10,5 11,7 13,2 14,8
EBIT -8,0 -2,1 0,6 1,5 2,5 4,5 5,7 7,1 8,6
EBT -8,6 -4,5 -1,8 -0,7 0,5 2,7 4,1 5,6 7,4
JU (vor Ant. Dritter) -8,6 4,5 -1,2 -0,5 0,3 1,9 2,9 4,0 5,2
JUO -8,9 -4,6 -1,3 -0,6 0,2 1,8 2,7 3,8 5,1
EPS -0,26 -0,14 -0,04 -0,02 0,01 0,05 0,08 0,11 0,15

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

Cashflow-Prognose
CF operativ -4,6 1,9 5,2 5,9 6,6 7,2 82 9.3 10,5
CF aus Investition -59,6 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4 -1,5 -1,6
CF Finanzierung 34,1 -2,3 -3,1 -3,3 -3,4 -3,7 -5,5 -6,7 -8,1
Liquiditiit Jahresanfa. 42.6 12,5 11,3 12,4 13,9 16,0 18,2 19,5 20,5
Liquiditit Jahresende 12,5 11,3 12,4 13,9 16,0 18,2 19,5 20,5 21,2
Kennzahlen
Umsatzwachstum -4,9% 10,5% 11,5% 9,9% 9,2% 8,6% 8,7% 8,7% 8,8%
Rohertragsmarge 34,1% 42.,5% 44,0% 43,8% 43,8% 43,8% 43,9% 44,0% 44.1%
EBITDA-Marge -6,9% 8,1% 11,5% 11,7% 12,0% 12,3% 12,7% 13,1% 13,5%
EBIT-Marge -15,0% -3,5% 1,0% 2,1% 3,2% 5,3% 6,2% 7,0% 7,9%
EBT-Marge -16,2% -7,7% -2,7% -0,9% 0,6% 3,1% 4,4% 5,6% 6,7%

Netto-Marge (n.A.D.) -16,7% -7,9% -2,0% -0,8% 0,3% 2,1% 3,0% 3,8% 4,6%

Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse

5,6% 2,86 2,56 2,32 2,13 1,97
6,1% 2,45 2,23 2,04 1,89 1,77
6,6% 2,14 1,96 1,82 1,70 1,59
7,1% 1,88 1,74 1,63 1,53 1,44
7,6% 1,67 1,56 1,47 1,38 1,31

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

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)

Impressum & Disclaimer
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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 16.04.2026 um 11:40 Uhr fertiggestellt und am 16.04.2026 um 12:15 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:

Impressum & Disclaimer
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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

Impressum & Disclaimer
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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
16.03.2026 Hold 1,50 Euro 1), 3)
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)

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.

Impressum & Disclaimer
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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.
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