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Kurzportrait

Als Management- und Beteiligungsholding ist der Unternehmenszweck der
1997 gegriindeten und seit 1999 bérsennotierten 3U HOLDING AG die Erzie-
lung von Wertsteigerungen im Interesse aller Stakeholder. In diesem Rahmen
erwirbt, betreibt und verauliert sie Vermdgensgegenstiande und Unterneh-
mensbeteiligungen in den drei Segmenten Informations- und Telekommunika-
tionstechnik (ITK), Erneuerbare Energien sowie Sanitar-, Heizungs- und Kili-
matechnik (SHK). Dabei ist die Gruppe mit Konzernsitz in Marburg und rund
235 Beschéftigten primér in Deutschland sowie auch in Osterreich prasent.

Durchwachsene Neunmonatszahlen

Nachdem sich die 3U-Zahlen fiir die ersten sechs Monate des laufenden Ge-
schaftsjahres 2025 noch insgesamt im Rahmen der eigenen Erwartungen
bewegt hatten (siehe hierzu auch unser letztes Research vom 01.09.2025),
blieben sie im dritten Quartal dahinter zurtick. Wahrend sich die Segmente
ITK und Erneuerbare Energien dabei planmafig entwickelten, war der SHK-
Bereich deutlich durch eine unerwartet starke Markteintriibung sowie Restruk-
turierungsaufwendungen im Zuge der strategischen Neuausrichtung belastet.

In Summe gab der Konzernumsatz im Neunmonatszeitraum zwar nur leicht
um 1,9 Prozent auf 41,35 (Vj. 42,14) Mio. Euro nach. Bereinigt um den Beitrag
der seit Februar konsolidierten EMPUR-Gruppe von 5,2 Mio. Euro errechnet
sich jedoch ein organischer Erlosriickgang von 14,2 Prozent auf 36,1 Mio.
Euro. Auf Segmentebene entfielen dabei insgesamt vor Konsolidierungseffek-
ten 24,3 (34,1) Prozent des Umsatzes auf ITK, 8,6 (8,6) Prozent auf Erneuer-
bare Energien und 67,1 (57,4) Prozent auf SHK.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage lagen mit 1,99 (2,71) Mio. Euro merklich
unter dem Niveau des Vorjahres, in dem sich hier insbesondere ein mit der
Veraulierung eines Goldbestands auf Holding-Ebene realisierter Gewinn von
0,96 Mio. Euro positiv ausgewirkt hatte. Der Saldo aus Uberwiegend auf lau-
fende Windparkprojektentwicklungen zurtckzufihrenden Bestandsverande-
rungen und aktivierten Eigenleistungen bewegte sich mit 0,82 Mio. Euro eben-
falls unter dem Vergleichswert von 1,03 Mio. Euro.

Die Materialaufwandsquote konnte stabil bei 67,0 Prozent gehalten werden.
Dagegen sprang die Personalaufwandsquote vor allem infolge der akquisitions-
bedingt um ein Viertel von 168 auf 210 FTE (Full-Time-Equivalent — Vollzeit-
aquivalent) gestiegenen Mitarbeiterzahl im Konzern auf 25,1 (19,1) Prozent. Der
Anteil der sonstigen betrieblichen Aufwendungen am Umsatz erhdhte sich
ebenfalls spurbar auf 17,6 (14,6) Prozent. Dies resultierte in erster Linie aus
Einmalaufwendungen im Zusammenhang mit M&A-Aktivitaten und der EMPUR-
Integration. Zudem fielen im Berichtszeitraum separat ausgewiesene Restruktu-
rierungsaufwendungen im SHK-Segment in Hohe von 0,68 Mio. Euro an.

In Summe fiihrte dies dazu, dass das EBITDA von 3,45 Mio. Euro im Vorjahr
auf minus 1,86 Mio. Euro in der Berichtsperiode in die roten Zahlen abtauchte.
Die Abschreibungen reduzierten sich geringfiigig auf 2,95 (3,03) Mio. Euro.
Niedrigere Zinsertrage sowie héhere Zinsaufwendungen lieRen das Finanzer-
gebnis von 0,51 auf minus 0,42 Mio. Euro sinken. So musste 3U schliellich
nach Steuern von 0,30 (0,16) Mio. Euro und Anteilen Dritter von 0,18 (0,01)
Mio. Euro fir den Neunmonatszeitraum ein Ergebnis in H6he von minus 5,71
(0,77) Mio. Euro bzw. minus 0,17 (0,02) Euro je Aktie ausweisen.
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ITK: Entwicklung im Rahmen der Planungen

Im Segment ITK fuhrte der weitestgehende Wegfall des Voice-Retail-
Geschafts (B2C) in Deutschland sowie auch eine konjunkturell bedingt verhal-
tene Entwicklung der Ubrigen Bereiche Voice Business (B2B) und Managed
Services erwartungsgemall zu einem deutlichen Erldsrickgang. Konkret
schrumpften die Umsatze in den ersten neun Monaten 2025 einschliellich
Intersegmenterlésen von 0,65 (Vj. 0,56) Mio. Euro um 30,0 Prozent auf 10,20
(14,56) Mio. Euro. Bei hoheren sonstigen betrieblichen Ertragen und einem
deutlich Uberproportional zum Umsatzriickgang reduzierten Materialaufwand
einerseits sowie nur leicht unter dem Vorjahresniveau liegenden Personal-
und sonstigen betrieblichen Aufwendungen andererseits gab das Segment-
EBITDA um 27,9 Prozent auf 2,39 (3,32) Mio. Euro nach. Dabei verbesserte
sich die EBITDA-Marge von 22,8 auf 23,5 Prozent.

Nach dem Abschluss der Integration der cs-Gruppe (Marke ,citrus®) hatte 3U
im ersten Halbjahr eine Vertriebsoffensive gestartet, in deren Rahmen neben
dem Marken- und Internetauftritt der cs-gruppe auch die Webprasenzen der
Segmentunternehmen 3U Telecom und RISIMA relauncht wurden. Mit der
nun vereinheitlichten Angebotspalette und internen Prozessoptimierungen soll
die Wettbewerbsfahigkeit der Sparte nachhaltig gestarkt und die Kundenbasis
erweitert werden. Im Zuge der Konzentration auf renditestarke Produktberei-
che liegt der Fokus hier unverandert auf dem Ausbau der die Digitalisierung
im Mittelstand adressierenden Managed Services. Insgesamt wird im ITK-
Segment fur 2025 bei einem Umsatzriickgang im mittleren einstelligen Millio-
nen-Euro-Bereich eine EBITDA-Marge auf dem Vorjahresniveau, das sich auf
22,8 Prozent belief, erwartet.

Erneuerbare Energien: Kapazitidtsausbau schreitet voran

Im Segment Erneuerbare Energien lag die Stromproduktion des Solarparks
Adelebsen, der bis 2032 unter die EEG-Einspeisevergitung fallt, aufgrund
einer hoheren Sonnenausbeute in den ersten neun Monaten 2025 mit 9,5
GWh um 12,5 Prozent GUber dem Vorjahresniveau von 8,5 GWh.

Demgegenuber fiel das Windaufkommen im Berichtszeitraum geringer als in
der Vergleichsperiode aus. Zudem ist die Nennleistung des Windparks Lan-
gendorf aufgrund des laufenden Repowering-Projekts im Vorjahresvergleich
voribergehend um 10,5 MW von 22,5 auf 12,0 MW reduziert. 2024 hatte dort
ein technischer Defekt im Umspannwerk dazu gefihrt, dass im Januar nahezu
kein Strom eingespeist werden konnte. Auf3erdem war im Vorjahr im Wind-
park Roge eine Windenergieanlage (WEA) mit einer Nennleistung von 1,8
MW bis Anfang August ausgefallen. Insgesamt lag die Stromproduktion aller
drei Windparks Langendorf, Roge und Klostermoor im Neunmonatszeitraum
2025 mit 24,1 GWh um 28,4 Prozent unter dem Vorjahreswert von 33,6 GWh.

Dabei erfolgt die Stromvermarktung in Langendorf und Klostermoor in diesem
Jahr Uber Stromliefervertrage mit Festpreisen, die oberhalb der 2024 erzielten
durchschnittlichen Monatsmarktwerte von 6,21 Cent/kWh liegen. In Roge wird
der produzierte Strom wie 2024 zu Monatsmarktwerten vertrieben. Diese be-
wegten sich im Berichtszeitraum mit durchschnittlich 7,50 (Vj. 5,73) Cent/kWh
deutlich Gber dem Vorjahresniveau.

So gab der Segmentumsatz trotz der um gut ein Flnftel von 42,1 auf 33,6 GWh
gesunkenen Stromproduktion aller 3U-Energieparks insgesamt nur minimal auf
3,63 (3,65) Mio. Euro nach. Bei nach Wegfall der letztjahrigen technischen De-
fekte wieder deutlich geringeren Instandhaltungs- und Reparaturkosten kletterte
das Segment-EBITDA (berproportional um 6,4 Prozent auf 2,44 (2,30) Mio.
Euro. Dabei verbesserte sich die EBITDA-Marge auf 67,2 (62,9) Prozent.
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Insgesamt prognostiziert der Vorstand in dem Segment flr 2025 bei einem
stabilen Umsatz eine EBITDA-Marge, die zwar unter dem Vorjahreslevel von
73,8 Prozent, aber auf einem weiterhin hohen Niveau liegen soll.

Dabei schreitet das Repowering-Projekt in Langendorf weiter planmaRig vo-
ran, so dass die finf neuen WEA hier nun voraussichtlich ab Dezember 2025
bis Mitte des ersten Quartals 2026 sukzessive ans Netz gehen. Im Zuge des-
sen wird sich die Nennleistung des Windparks von urspringlich 22,5 MW —
bzw. infolge der laufenden Bauarbeiten derzeit 12,0 MW — signifikant auf 43,0
MW erhéhen. Bauartbedingt soll sich die durchschnittliche jahrliche Strompro-
duktion dabei in etwa verdreifachen. Die neuen WEA unterliegen Uber einen
Zeitraum von 20 Jahren der EEG-Einspeisevergltung. Diese belauft sich ge-
maflk dem bei der Ausschreibung der Bundenetzagentur fir Windenergie an
Land erhaltenen Zuschlag auf 7,34 Cent/kWh, einschlief3lich des standortbe-
zogenen Gutefaktors ergibt sich insgesamt eine Vergutung in Hohe von 9,2
Cent/kWh. Das Investitionsvolumen der MafRnahme von rund 70 Mio. Euro
wird mit 64 Mio. Euro Uber ein Darlehen fremdfinanziert, das im Baufortschritt
ausgezahlt wird und zum 30. September 2025 mit 22,4 Mio. Euro valutierte.

Wie der 3U-Vorstand zudem im Rahmen des Earnings Calls zum dritten Quar-
tal 2025 erlauterte, soll die Stromvermarktung der Bestands-WEA im kom-
menden Jahr bei allen drei Windparks zu Festpreisen erfolgen, die sich vo-
raussichtlich auf einem ahnlichen Niveau wie 2025 bewegen werden.

Dartber hinaus wurden im zweiten Quartal 2025 zwei weitere Projekte im
Windpark-Bereich beantragt: Eine Repowering-Mafinahme in Klostermoor mit
einem erwarteten Investitionsvolumen von Uber 60 Mio. Euro, in deren Rahmen
die dortigen sechs WEA mit einer Gesamt-Nennleistung von 6,0 MW durch funf
neue WEA mit einer Gesamt-Nennleistung von 21,0 MW ersetzt werden sollen.
Und eine Projektentwicklung in NRW mit einem voraussichtlichen Investitions-
volumen von knapp 20 Mio. Euro, die zwei WEA mit einer Gesamt-Nennleistung
von 14,4 MW umfasst. Bei Umsetzung beider MaRnahmen wird sich die Nenn-
leistung aller 3U-Energieparks auf knapp 103 MW erhdhen. Allerdings wird hier
mit Genehmigungszeitraumen von mindestens zwolf Monaten gerechnet.

SHK: Nachfrageschwéache und Restrukturierung belasten

Im SHK-Bereich hat sich das Umfeld in den letzten Monaten unerwartet stark
weiter eingetriibt. Den aus den anhaltend unsicheren politischen und konjunk-
turellen Rahmenbedingungen resultierenden deutlichen Nachfrageriickgangen
in der Branche konnten sich auch die 3U-Segmentunternehmen trotz der initi-
ierten MalRnahmen wie dem weiteren Ausbau des Produktspektrums, der
ErschlieBung neuer Marktsegmente und der Intensivierung der Vertriebsaktivi-
taten im Rahmen eines dreistufigen, auf B2C (Selfio), B2B (PELIA, Calefa)
und GroRBhandel (EMPUR) ausgerichteten Modells letztlich nicht entziehen.

So wies das Segment zwar fir den Neunmonatszeitraum ein deutliches Um-
satzplus von 15,2 Prozent auf 28,20 (Vj. 24,48) Mio. Euro aus. Unter Aus-
klammerung des auf die seit Februar konsolidierte EMPUR-Gruppe entfallen-
den Anteils von 5,2 Mio. Euro sanken die Erlése aber organisch um 8,2 Pro-
zent auf 23,0 Mio. Euro. Zwar konnte dabei die Materialaufwandsquote mit
80,8 (80,7) Prozent nahezu stabil gehalten werden. Die akquisitionsbedingt im
Vorjahresvergleich um knapp 80 Prozent von 64 auf 114 FTE erhdhte Mitar-
beiterzahl fuhrte jedoch zu einem erheblichen Anstieg der Personalaufwands-
quote auf 16,9 (10,5) Prozent. Hohe Strukturkosten lieRen den Anteil der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen am Umsatz ebenfalls deutlich auf 15,5
(12,2) Prozent anwachsen. Hinzu kamen im Berichtszeitraum noch die Re-
strukturierungskosten in Hohe von 0,68 Mio. Euro. In der Folge verschlechter-
te sich das Segment-EBITDA deutlich auf minus 4,04 (-0,52) Mio. Euro.
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Angesichts der anhaltend schwierigen Rahmenbedingungen erwartet der Vor-
stand auf absehbare Zeit keine Marktbelebung im SHK-Bereich. Wie bereits in
unserem letzten Research vom 1. September 2025 erértert, hat er im zweiten
Quartal eine strategische Neuausrichtung des Segments initiiert; die die Spar-
te unter anderem mit Investitionen in organisches Wachstum, Effizienzsteige-
rungen und Kostendisziplin in die Gewinnzone fihren soll. Allerdings ist diese
Transformation zunachst mit hohen Restrukturierungskosten verbunden. Ins-
gesamt wird daher fir 2025 zwar akquisitionsbedingt eine Steigerung des
Segmentumsatzes, aber infolge der anhaltenden Nachfrageschwache sowie
der Restrukturierungsaufwendungen ein deutlich negatives EBITDA avisiert.

Sonstige Aktivitdten: Stille Reserven im Bitcoin-Bestand

Im Bereich Sonstige Aktivitaten/Uberleitung bildet 3U die Aktivitaten auf Hol-
dingebene sowie die Uberleitungseffekte aus der Konzernkonsolidierung ab.
Vor Uberleitungseffekten fielen hier im Neunmonatszeitraum im Wesentlichen
auf Managementleistungen im Konzern zurtickzufihrende Umséatze von 1,68
(Vj. 1,54) Mio. Euro an. Darlber hinaus wurden sonstige betriebliche Ertrage
von 0,56 (1,28) Mio. Euro vereinnahmt. Diese resultierten im Berichtszeitraum
hauptsachlich aus der seit Mitte 2024 erfolgenden Vermietung der im Holding-
Eigentum stehenden Biroflachen im InnoHubs Wirzburg. Im Vorjahr enthielt
diese Position zudem die eingangs erwahnte Gewinnrealisierung von 0,96
Mio. Euro aus dem Goldverkauf. In Summe belief sich das EBITDA der sons-
tigen Aktivitaten vor Uberleitungseffekten auf minus 2,28 (-1,28) Mio. Euro.

Dariiber hinaus hat die Holding im ersten Halbjahr 2024 eine Position von 200
Bitcoin fur 12,1 Mio. Euro entsprechend einem Einstandskurs von 60,6 TEUR
als langfristige Wertreserve aufgebaut. Im Rahmen der kurz- bis mittelfristigen
Treasury-Strategie wurden zudem in den ersten neun Monaten 2025 weitere
163,2 Bitcoin fur 15,0 Mio. Euro erworben. Daraus errechnet sich fur diese
flexible Treasury-Position ein Einstandskurs von rund 91,9 TEUR.

Insgesamt hielt die Gesellschaft damit zum Ende des dritten Quartals 363,2
Bitcoin zu einem Gesamtkaufpreis von 27,1 Mio. Euro entsprechend einem
durchschnittlichen Einstandskurs von 74,7 TEUR. Auf Basis einer Notierung
von rund 81,3 TEUR ergibt sich hier ein aktueller Marktwert von 29,5 Mio.
Euro, was einen Wertzuwachs von knapp 9 Prozent entsprechend 2,4 Mio.
Euro bedeutet. Anfallende Wertsteigerungen werden dabei allerdings erst zum
Zeitpunkt der Realisation, also eines Verkaufs, buchhalterisch erfasst, bis
dahin sind sie somit nur als stille Reserven vorhanden.

Gemal Angaben auf der Unternehmenswebsite halt 3U aktuell 386,9 Bitcoin.
Offensichtlich erfolgte dabei die weitere Aufstockung der Treasury-Position
um 23,7 Bitcoin im Zuge der momentanen Schwache der Kryptowahrung in
den letzten Tagen. Somit diirfte 3U den Gesamteinstandskurs der Treasury-
Position durch die weiteren Zukaufe verbilligt haben.

Guidance angepasst

Vor dem Hintergrund der unerwartet starken Markteintribung im SHK-
Bereich, der mit einem Umsatzanteil von gut zwei Dritteln das mit Abstand
grofiten 3U-Segment bildet, musste der Vorstand seine Prognose fir 2025
Anfang November anpassen. Nunmehr wird bei einem Konzernumsatz von
54,0 bis 56,0 Mio. Euro unter Beriicksichtigung der Sonderaufwendungen flr
die laufende Restrukturierung im SHK-Segment ein EBITDA im Bereich zwi-
schen minus 2,5 und minus 3,5 Mio. Euro erwartet. Zuvor umfasste die Gui-
dance einen Umsatzkorridor von 62,0 bis 66,0 Mio. Euro und einen negativen
EBITDA-Ausweis.
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GSC-Schitzungen zuriickgenommen

Auf Grundlage der Neunmonatszahlen und des angepassten Unternehmens-
ausblicks fur 2025 haben wir unsere — angesichts der schwierigen konjunktu-
rellen Rahmenbedingungen und des herausfordernden Branchenumfelds im
SHK-Bereich bereits vorsichtig angesetzten — Schatzungen zuriickgenom-
men. Nunmehr prognostizieren wir fir das ablaufende Geschaftsjahr bei ei-
nem Konzernumsatz von 55,1 Mio. Euro und einem EBITDA von minus 3,0
Mio. Euro ein Ergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter in Héhe von minus
7,9 Mio. Euro bzw. minus 0,23 Euro je Aktie.

Im kommenden Geschaftsjahr sollte dann die bis Mitte Februar erwartete In-
betriebnahme aller neuen WEA in Langendorf fir einen deutlichen Umsatz-
schub sorgen. Daher gehen wir fir 2026 von einer kraftigen Ausweitung der
Konzernerldse auf 65,0 Mio. Euro aus. Auch unter Bericksichtigung von uns
noch erwarteter weiterer Restrukturierungsaufwendungen verorten wir das
EBITDA dabei mit 6,5 Mio. Euro wieder klar im positiven Bereich. Aufgrund
der weitgehend fremdfinanzierten Repowering-Mafinahme in Langendorf mit
einem Investitionsvolumen von rund 70 Mio. Euro steigen die von uns ange-
setzten Belastungen bei Abschreibungen und Finanzergebnis allerdings ab
2026 erheblich an. Daher fallt unsere Prognose fiir das Nettoergebnis mit mi-
nus 4,5 Mio. Euro bzw. minus 0,13 Euro je Aktie weiterhin deutlich negativ aus.

Vor dem gleichen Hintergrund sehen wir auch in dem neu in unsere Schat-
zungen aufgenommenen Geschaftsjahr 2027 trotz erwarteter Steigerungen
beim Umsatz auf 70,0 Mio. Euro und beim EBITDA auf 9,2 Mio. Euro das
Ergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter mit minus 1,8 Mio. Euro bzw. mi-
nus 0,05 Euro je Aktie noch im roten Bereich.

Bei Betrachtung unserer Schatzungen ist allerdings zu beachten, dass wir
zum einen keine potenziellen An- und Verkaufe von Vermdgensgegenstanden
berlicksichtigen kénnen, die jedoch einen festen Bestandteil des 3U-
Geschaftsmodells bilden. Akquisitionen halten wir dabei zwar angesichts der
laufenden Restrukturierungsmaflnahmen derzeit fir unwahrscheinlich. Kiinfti-
ge (Teil-)Realisierungen mit den Bitcoin-Investments erzielter Wertsteigerun-
gen kénnen wir uns aber durchaus vorstellen.

Zum anderen kdénnen wir auch die im Segment Erneuerbare Energien bean-
tragten MalRnahmen (Repowering Klostermoor, Projektentwicklung NRW) und
in Planung bzw. Eruierung befindlichen weiteren Projekte (Repowering Lan-
gendorf 2, weitere Windparkentwicklungen, Agri-PV) derzeit noch nicht ein-
flielRen lassen. Mogliche Gewinnrealisierungen aus den Bitcoin-Investments
sowie die sukzessive Umsetzung der laufenden und geplanten weiteren Pro-
jekte kénnen daher zu unter Umstanden deutlich von unseren Schatzungen
abweichenden GuV-Kennzahlen fuhren.

Bewertung

Da neben dem operativen Geschéaft auch der An- und Verkauf von Beteiligun-
gen, Energieparks, Immobilien und anderen Vermdgensgegenstanden einen
festen Bestandteil des 3U-Geschéaftsmodells bildet, die daraus resultierenden
Effekte aber nicht prognostizierbar sind, stellen wir unsere Anlageempfehlung
fur die 3U-Aktie auf eine Sum-of-the-Parts (SOTP)-Bewertung ab.

In diesem Rahmen haben wir die Mitte 2025 von der Holding erworbene Ge-
werbeimmobilie in Buchholz-Mendt jetzt in unsere Bewertung einbezogen.
Dabei nehmen wir auf den publizierten Kaufpreis von 2,5 Mio. Euro einen bei
Gewerbeimmobilien bankiblichen 40-prozentigen Sicherheitsabschlag vor,
woraus hier ein Wertansatz von 1,5 Mio. Euro resultiert.
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Bei der Bewertung der Bitcoin-Position reduzieren wir unseren Sicherheitsab-
schlag auf den aktuellen Kurswert nunmehr in Anlehnung an mittlerweile ver-
breitete Usancen bei BTC-besicherten Krediten von 50 Prozent auf ein Drittel.
Auf Basis eines Kursniveaus von rund 81,3 TEUR ergibt sich daraus fur die
zum 30. September 2025 gegeniber dem Halbjahresende um 46,2 von 317,0
auf 363,2 Bitcoin ausgebaute Bitcoin-Position ein deutlich erhéhter Wertan-
satz von 19,7 (bisher 14,8) Mio. Euro.

Hinsichtlich der unverandert gehaltenen 3.240.665 eigenen Aktien fihrt der
seit unserem letzten Research deutlich gesunkene Bérsenkurs hingegen zu
einer merklichen Verringerung unseres Wertansatzes auf 4,2 (5,0) Mio. Euro.
Zudem bericksichtigen wir weiterhin die Nettoverschuldung des 3U-Konzerns,
die sich zum 30. September 2025 auf 25,5 Mio. Euro belief und damit gegen-
Uber dem Halbjahreswert von 6,8 Mio. Euro um 18,7 Mio. Euro erhoht hat,
woraus hier eine entsprechende erhebliche Reduktion unseres Wertansatzes
resultiert.

Hinsichtlich unserer Ubrigen Wertansatze haben sich gegenuber unserem
letzten Research keine nennenswerten Veranderungen ergeben. Auf dieser
Grundlage haben wir insgesamt einen SOTP-Wert von rund 68 (81) Mio. Euro
fur die 3U HOLDING AG ermittelt. Auf Basis der im Umlauf befindlichen Ak-
tienzahl errechnet sich daraus ein SOTP-Wert von 2,01 (2,41) Euro je Anteils-
schein. Daher verorten wir den fairen Wert der 3U-Aktie aktuell in diesem
Bereich und passen unser gerundetes Kursziel auf 2,00 (2,40) Euro an.

Wie vorstehend dargelegt, ist der deutliche Rickgang gegeniber unserem
letzten Ansatz dabei letztlich auf den signifikanten Anstieg der Nettoverschul-
dung zurlckzufiihren. Dieser wiederum hat im Wesentlichen zwei Ursachen:
Zum einen den Abfluss von Barliquiditat, die wir im Rahmen unserer Bewer-
tung zu 100 Prozent beriicksichtigt haben, fiir den Erwerb der weiteren 46,2
Bitcoin, die wir nur mit zwei Dritteln des aktuellen Kurswerts ansetzen. Und
zum anderen Darlehensvalutierungen im Zuge des Fortschritts der Repowe-
ring-Maflinahme in Langendorf, wobei wir die dort im Bau befindlichen finf
neuen WEA mit einer Gesamt-Nennleistung von 31,0 MW allerdings bis zur
Fertigstellung noch nicht in unsere Bewertung einflieRen lassen.

Fazit

Die Zahlen der 3U HOLDING AG zum dritten Quartal 2025 fielen unter den
eigenen Erwartungen aus. Zwar entwickelten sich dabei die Segmente ITK
und Erneuerbare Energien im Rahmen der Planungen. In dem mit einem Um-
satzanteil von gut zwei Dritteln mit Abstand gréten Segment SHK schlug sich
jedoch die aus den anhaltenden unsicheren politischen und konjunkturellen
Rahmenbedingungen resultierende unerwartet starke Markteintribung in
deutlichen Nachfragertickgangen nieder. Hinzu kamen noch die Belastungen
durch die Restrukturierungsaufwendungen im Zuge der strategischen Neu-
ausrichtung der SHK-Sparte.

Angesichts der anhaltend triiben Branchenaussichten im SHK-Bereich und
einer notwendigen Ausweitung der Restrukturierungsmal3nahmen musste der
Vorstand seine Guidance fir das ablaufende Geschéftsjahr nach unten an-
passen. Gleichwohl bleibt er zuversichtlich, mit dem diversifizierten 3U-
Geschaftsmodell und der soliden Finanzbasis wieder auf einen nachhaltigen
profitablen Wachstumskurs zurtickkehren und eine langfristige Wertsteigerun-
gen des Unternehmens realisieren zu kénnen. Neben der Neuausrichtung des
SHK-Segments liegt der Fokus dabei unverandert im ITK-Bereich auf der
Ausweitung der die Digitalisierung im Mittelstand adressierenden Managed
Services sowie im Segment Erneuerbare Energien auf dem weiteren Ausbau
der Erzeugerkapazitaten.

Seite 6



4

17.11.2025  3U HOLDING AG GS C.

Dabei stellen sich die Bilanzverhéltnisse des 3U-Konzerns mit einer Eigenka-
pitalquote von 56,4 Prozent und einer Barliquiditat von 19,9 Mio. Euro zum 30.
September 2025 weiterhin solide dar. Dartiber hinaus befinden sich unveran-
dert 8,8 Prozent eigene Aktien mit einem aktuellen Kurswert von 4,2 Mio. Euro
im Bestand.

Zudem hielt 3U zum Ende des Neunmonatszeitraums eine Position von 363,2
Bitcoin. Bei einem durchschnittlichen Einstandskurs von 74,7 TEUR belief sich
das Gesamtinvestment auf 27,1 Mio. Euro, auf Basis einer aktuellen Notie-
rung von rund 81,3 TEUR errechnet sich daraus ein Wertzuwachs von knapp
9 Prozent bzw. 2,4 Mio. Euro auf 29,5 Mio. Euro. Anfallende Wertsteigerun-
gen werden dabei allerdings erst zum Zeitpunkt der Realisation, also eines
Verkaufs, buchhalterisch erfasst, bis dahin sind sie somit nur als stille Reser-
ven vorhanden. In den durch deutliche Kursrickgange der Kryptowahrung
gepragten letzten Tagen hat 3U die Position weiter um 23,7 auf nunmehr
386,9 Bitcoin ausgebaut.

Infolge der mit den Bitcoin-Investments verbundenen weiteren Verschiebung
von Barliquiditat in die Kryptowahrung sowie Darlehensauszahlungen im Zuge
des Baufortschritts bei der Repowering-MaRnahme im Windpark Langendorf
hat sich die Nettoverschuldung des 3U-Konzerns im dritten Quartal 2025 deut-
lich um 18,7 Mio. Euro erhéht. Dies fiihrt dazu, dass wir unser auf einer Sum-
of-the-Parts-Bewertung basierendes Kursziel auf 2,00 Euro anpassen. Dabei
ist jedoch zu beriicksichtigen, dass wir im Rahmen unserer Bewertung die
Bitcoin nur mit zwei Dritteln der Notierung ansetzen und die im Bau befindli-
chen funf neuen WEA in Langendorf mit einer Gesamt-Nennleistung von 31,0
MW bis zur Fertigstellung noch nicht einflieRen lassen.

Auf Basis des aktuellen Borsenkurses von 1,30 Euro belauft sich die Marktka-
pitalisierung der 3U HOLDING AG nur auf 47,9 Mio. Euro. Demgegeniiber
entspricht das bilanzielle Eigenkapital ohne Anteile Dritter zum Ende des
Neunmonatszeitraums mit 81,4 Mio. Euro einem Betrag von 2,42 Euro je Aktie
im Umlauf. Auch vor diesem Hintergrund erachten wir den 3U-Anteilsschein
weiterhin als signifikant unterbewertet. Daher stufen wir die Aktie der Marbur-
ger Beteiligungsgesellschaft nach wie vor als ,Kauf vor allem fur mittel- bis
langerfristig orientierte Anleger ein.
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Gewinn- und Verlustrechnung
in Mio. € / Geschéftsjahr bis 31.12. 2023 2024 2025e 2025 2027e
Umsatzerldse 524  100,0% 55,7  100,0% 551  100,0% 650  100,0% 70,0 100,0%
“erdnderung zum Yorjahr 6,5% -1,2% 18,0% 7.7%
Sonstige betriebliche Ertrige 24 4,6% 45 2,1% 27 4,9% 29 4 5% 3.1 4,4%
erdnderung zum Vaorjahr 853,5% -40,0% 7, 4% 6,9%
Bestandsverdnd. / Akt. Eigenleistungen 0,5 0,59% 08 1,4% 1,0 1,8% 1,0 1,5% 1,0 1,4%
“Verdnderung zum Vorjahr 54 3% 32,3% 0,0% 0,0%
Materialaufwand 33,2 63,4% 37T 67 6% 369 67, 0% 397 581,0% 420 50 0%
erdnderung zum Vorjahr 13,5% -2, 0% 7, 4% 5.9%
Rohergebnis 22,0 421% 23,3 41,8% 21,9 39, 29,3 45,0% 321 45,9%
“erdnderung zum Vorjahr 5,.8% -6,2% 33,7% 9, 7%
Personalaufwand 92 17 6% 109 19,6% 13,8 25,1% 131 20,1% 13,4 19 2%
Verdnderung zum Vorjahr 18,5% 26,6% -5,5% 2,9%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 76 14 5% 856 15,5% 95 17,3% 52 14, 1% 95 13,5%
“Verdnderung zum Vorjahr 13,6% 10,5% -3.5% 3,1%
Restrukturierungsaufwendungen 0,0 0,0% 0,0 0,0% 15 2,7% 05 0,8% 0,0 0,0%
“erdnderung zum Yorjahr 0,0% 100,0% 55, 7% -100,0%
EBITDA 5.2 10,0% 38 6,8% -3,0 -5,4% 6,5 10,0% 9,2 13,2%
“erdnderung zum Yorjahr -28,0% -179,0% 318,8% 41, 3%
Abschreibungen 356 6,9% 36 6,5% 40 7,3% 83 12,8% 84 12, 0%
“erdnderung zum Yorjahr 1,1% 10,0% 107,5% 1,2%
EBIT 1,6 31% 01 0,.2% -0 12,7% -1,8 -2,7% 0,8 1,2%
erdnderung zum Vaorjahr -91,8% -5269 9% 74,5% 145,5%
Finanzergebnis / At-Equity-Beteiligungen 2.0 3,59% 05 0,9% -0,8 -1,5% -26 -4 0% -25 -3,6%
“Verdnderung zum Vorjahr -74 4% -252 4% -225, 0% 3,8%
Ergebnis vor Steuern 3T T,0% o7 1,2% I8 -141% 44 -6,7% -A,7 -24%
Steuerguote 16,0% -27.9% 0,0% 0,0% 0,0%
Ertragssteuern 05 1,1% -0z -0,3% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Jahresuberschuss 31 59% 0,8 1,5% -8 141% 4.4 6,7% 1,7 -2,4%
Verdnderung zum Vorjahr -72,8% -1021,7% 43 7% 61,4%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 05 01 0,1 01 0.1
Bereinigter Jahresiiberschuss 2,6 4.9% 0,7 1,3% -f9 14.3% 4.5 -6,9% -1,8 -2,6%
“erdnderung zum Yorjahr -71,3% -1176 4% 43 1% 60,0%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 36,220 33,547 33,575 33,575 33,575
Gewinn je Aktie 0,07 0,02 -0,23 0,13 -0,05

Hinweis: Es kinnen insbezondere bei Summenkildungen Rundungsdifferenzen auftreten.
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Aktionarsstruktur

TOMPAT Invest GmbH / Herr Michael Schmidt (Aufsichtsrat) 25,72%

Ubriger Aufsichtsrat 0,16%
Vorstand 0,84%
Eigene Aktien 8,80%
Streubesitz 64,48%
Termine

03.06.2026 Ordentliche Hauptversammlung
Kontaktadresse

3U HOLDING AG
Zu den Sandbeeten 1b
D-35043 Marburg

E-Mail: info@3u.net

Internet: www.3u.net

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr Thomas Fritsche

Tel:  +49(0)6421 /999 - 1200
Fax:  +49 (0)6421/999 - 1222

E-Mail:  ir@3u.net
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen® eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
01.09.2025 1,55 € Kaufen 2,40 €
26.05.2025 1,52 € Kaufen 2,80 €
16.04.2025 1,45 € Kaufen 2,90 €
10.12.2024 1,58 € Kaufen 2,90 €
27.08.2024 1,74 € Kaufen 3,30 €
22.05.2024 2,04 € Kaufen 3,50 €
18.04.2024 1,84 € Kaufen 3,60 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2025):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 91,7% 100,0%
Halten 8,3% 0,0%
Verkaufen 0,0% 0,0%

MGogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
3U HOLDING AG 1,57

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fiir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder maf3gebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von
GSC Research unmittelbar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstadndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieflich fir Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz aulRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst ber etwaige flr sie gliltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Disseldorf, verantwortlich.
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