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Kurzportrait

Die im SDAX notierte, mit rund 4.000 Beschaftigten in 21 Landern prasente
CEWE-Gruppe ist Europas filhrender Foto-Service und Online-Druck-Anbieter.
Unter dem Dach der CEWE Stiftung & Co. KGaA werden im Kerngeschaftsfeld
Fotofinishing Gber einen Omnichannel-Ansatz neben dem bekannten CEWE
FOTOBUCH zahlreiche weitere personalisierte Fotoprodukte unter den Marken
CEWE, Cheerz, DeinDesign, Pixum und WhiteWall vermarktet. Im Geschafts-
feld Einzelhandel (CEWE RETAIL) offeriert das Unternehmen Foto-Hardware
(Kameras, Objektive, Zubehdr) sowie ebenfalls Fotoprodukte, deren Umsatz- und
Ergebnisbeitrdge aber im Fotofinishing abgebildet werden. Im Geschéftsfeld
Kommerzieller Online-Druck (KOD) werden unter den Marken SAXOPRINT,
LASERLINE und viaprinto Geschaftsdrucksachen produziert und vertrieben.

CEWE nach erstem Halbjahr weiter auf Kurs, die Jahressziele zu erreichen

Nach einem Umsatzwachstum von 4,8 Prozent in den ersten drei Monaten
konnte CEWE auch fir das zweite Quartal des laufenden Geschaftsjahres
2025 eine Erlossteigerung um 3,1 Prozent auf den neuen Q2-Rekordwert von
156,0 (Vj. 151,3) Mio. Euro vermelden. Dabei bewegte sich das EBIT im sai-
sonbedingt traditionell negativen Berichtsquartal zwar mit minus 4,0 (-2,9)
Mio. Euro deutlich unter dem Vorjahresniveau, aber oberhalb der Q2-Werte
der Jahre 2021 bis 2023. Im Gleichklang gab auch das Periodenergebnis auf
minus 2,8 (-1,6) Mio. Euro bzw. minus 0,41 (-0,24) Euro je Aktie nach. Wah-
rend sich dabei die Geschéftsfelder Fotofinishing und Einzelhandel weiterhin
positiv entwickelten, schloss der Kommerzielle Online-Druck schwacher ab.

Kumuliert legte der Konzernumsatz in den ersten sechs Monaten 2025 um 4,0
Prozent auf 329,4 (316,8) Mio. Euro zu. Der Saldo aus Bestandsveranderun-
gen und aktivierten Eigenleistungen lag indes mit 1,4 Mio. Euro um 1,0 Mio.
Euro unter dem Vorjahreswert von 2,4 Mio. Euro. Verschiebungen im Um-
satzmix fUhrten zu einer leichten Reduzierung der Materialaufwandsquote auf
24,9 (25,0) Prozent. Demgegeniiber wuchs die Personalaufwandsquote merk-
lich von 34,6 auf 36,2 Prozent. Hier wirkten sich vor allem Lohn- und Gehalts-
steigerungen, Einmalaufwendungen von 2,4 Mio. Euro sowie eine zum Stich-
tag 30. Juni 2025 um 3,0 Prozent erhdhte Beschaftigtenzahl aus.

Der Saldo aus sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Ertrdgen verbes-
serte sich im Verhaltnis zum Umsatz auf minus 31,0 (-31,4) Prozent. Hier
wurden unter anderem gestiegene Marketing- und EDV-Lizenzkosten durch
héhere Ertrage aus Kursdifferenzen und recycelbaren Produktionsrestanten
Uberkompensiert. Die Abschreibungen fielen mit 25,4 (25,9) Mio. Euro etwas
niedriger als im Vergleichszeitraum aus.

Insgesamt resultierte daraus ein von 5,1 auf 2,1 Mio. Euro mehr als halbiertes
Konzern-EBIT, das sich damit aber weiterhin im Rahmen der Unternehmens-
erwartungen bewegte. Auf die fir den deutlichen Riickgang ursachlichen Ent-
wicklungen auf Ebene der einzelnen Geschéftsfelder gehen wir in den nach-
folgenden Kapiteln ein.

Das niedrigere Zinsniveau spiegelte sich in einem von 0,9 auf 0,1 Mio. Euro
gesunkenen Finanzergebnis wider. So kam nach Steuern von 0,9 (2,0) Mio.
Euro schlieRlich fir das erste Halbjahr ein Periodeniberschuss von 1,3 (4,0)
Mio. Euro zum Ausweis. Dies entsprach auf Basis der durch Aktienriickkaufe
im Vorjahresvergleich verringerten Anzahl im Umlauf befindlicher Anteilschei-
ne einem Ergebnis je Aktie von 0,19 (0,57) Euro.
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Fotofinishing: Umsatz liber und EBIT im Plan

Das Kerngeschéftsfeld Fotofinishing entwickelte sich im zweiten Quartal 2025
mit einem Umsatzwachstum von 3,9 Prozent auf 127,3 (Vj. 122,6) Mio. Euro
weiterhin positiv. Damit wurde, wie schon im Auftaktquartal, die eigene Pla-
nungsbandbreite von 120,5 bis 125,6 Mio. Euro erneut Ubertroffen. Dabei
verbesserte sich auch das saisonbedingt traditionell negative Q2-EBIT auf
minus 2,9 (-3,1) Mio. Euro, womit es sich im obere Bereich der Zielkorridors
von minus 2,5 bis minus 4,0 Mio. Euro bewegte.

In Summe stand flr den Sechsmonatszeitraum ein Umsatzplus von 4,6 Pro-
zent auf 272,2 (260,2) Mio. Euro in den Bichern. Wie der Vorstand im Rah-
men der Telefonkonferenz zu den Halbjahreszahlen erganzend berichtete,
konnte das Kerngeschéftsfeld hierbei erfreulicherweise in samtlichen europai-
schen Markten Wachstum erzielen. Dabei resultierte der Erldszuwachs so-
wohl aus letztjdhrigen, zur Kompensation von Materialpreis- und Kostenerho-
hungen notwendigen Preisanpassungen, als auch aus Absatzsteigerungen
und Premiumisierungseffekten im Warenkorb.

Dies spiegelt sich darin wider, dass im ersten Halbjahr zum einen die Anzahl
der Uber alle Produktkategorien produzierten Fotos um 3,9 Prozent auf 1,04
(1,00) Milliarden Bilder und zum anderen der Umsatz pro Foto um 0,7 Prozent
auf 26,14 (25,96) Cent zulegte. Auch beim klassischen Multi-Foto-Produkt und
Bestseller, dem CEWE FOTOBUCH, kletterte der Absatz um 3,0 Prozent auf
2,44 (2,37) Millionen Exemplare. Dabei flhrte der anhaltende Trend zu hé-
herwertigen Fotobiichern zu einem deutlich Uberproportionalen Anstieg des
Umsatzbeitrags um 6,3 Prozent.

Trotz dieser positiven Entwicklungen blieb das Segment-EBIT allerdings im
Halbjahreszeitraum mit 2,7 Mio. Euro um 40,0 Prozent hinter dem Vorjahres-
wert von 4,4 Mio. Euro zuriick. Ursachlich dafiir waren teils deutliche Steige-
rungen beim Personalaufwand, den flir die Umsatzerreichung erforderlichen
Marketingaufwendungen sowie den EDV-Lizenzgebilhren. Das zusatzlich von
CEWE berichtete, um negative Sondereffekte aus Kaufpreisallokationen von
1,1 (1,5) Mio. Euro bereinigte operative Segment-EBIT belief sich auf 3,8 (5,9)
Mio. Euro.

CEWE RETAIL: Weiterhin gut aufgestelit

Das Geschaftsfeld Einzelhandel dient vor allem als Vertriebskanal fur Foto-
produkte, deren Umsatz- und Ergebnisbeitrage aber im Fotofinishing ausge-
wiesen werden. Lediglich die Erldse und Ertrage aus dem Verkauf hochwerti-
ger Foto-Hardware (Kameras, Objektive, Fotozubehoér) werden im CEWE
RETAIL abgebildet. Dabei verzichtet man dort bewusst auf margenschwaches
Geschaft, weshalb sich die Umséatze in der Vergangenheit planmaRig tenden-
ziell ricklaufig entwickelten.

Im Berichtszeitraum konnte CEWE hier jedoch mit der Fokussierung auf Pre-
mium-Produkte in einem oft preisgetriebenen Marktumfeld von der bereits seit
Herbst 2024 bestehenden Schwache eines Wettbewerbers in Norwegen profi-
tieren und dort nach eigener Einschatzung Marktanteile gewinnen. Daher
legten die Erlése des Hardware-Einzelhandels im zweiten Quartal deutlich um
10,9 Prozent zu.

So kam auf Halbjahresbasis insgesamt ein Umsatzplus von 6,2 Prozent auf
14,8 (Vj. 14,0) Mio. Euro zum Ausweis. Dabei verharrte das auch in diesem
Geschéftsfeld saisonbedingt im ersten Halbjahr traditionell negative Segment-
EBIT bei minus 0,2 (-0,2) Mio. Euro.
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KOD: Schwaches Marktumfeld und Internationalisierung belasten

Das Geschéftsfeld Kommerzieller Online-Druck (KOD) konnte sich dem kon-
junkturell bedingt insbesondere in Deutschland anhaltend schwachen und
preiskompetitiven Branchenumfeld in der Berichtsperiode nicht entziehen, so
dass es hier nach einem 3-prozentigen Wachstum im ersten Quartal 2025 nun
in den Monaten April bis Juni zu einem Umsatzminus von 4,3 Prozent kam. In
Summe resultierte daraus im ersten Halbjahr ein leichter Erl6sriickgang auf
42,4 (Vj. 42,7) Mio. Euro. Neben den schwierigen Marktbedingungen driickten
dabei strategische Investitionen das Segment-EBIT von 1,5 Mio. Euro im Ver-
gleichszeitraum auf eine ,schwarze Null“ im Berichtshalbjahr:

Zum einen wurde die Erschliefung der Auslandsmarkte Niederlande, Belgien,
Frankreich, Spanien und UK vorangetrieben. Zwar fallen die Margen bei inter-
nationalen Kunden aufgrund héherer Logistikkosten geringer aus, dem stehen
jedoch Skaleneffekte am hochautomatisierten SAXOPRINT-Produktionsstand-
ort Dresden gegenuber. Zum anderen wird dort aktuell die Offsetdruck-
Produktion durch den Aufbau von Digitaldruckkapazitaten erweitert. Mit die-
sem Ausbau zu einer ,Hybrid-Produktion® und einer auflagenoptimalen Aus-
steuerung von Druckauftragen soll die bereits hohe dortige Effizienz kiinftig
nochmals deutlich gesteigert werden.

Insgesamt erachtet CEWE den KOD dabei mit der bereits erreichten Kosten-
effizienz am Produktionsstandort Dresden, der nach Unternehmenseinschéat-
zung einen der modernsten Technologieparks flr den Online-Offsetdruck in
Europa darstellt, und der dadurch mdoglichen ,Bestpreisgarantie® von
SAXOPRINT weiterhin als sehr gut im Markt positioniert.

Sonstiges: EBIT-Beitrag verbessert

Im Geschaftsfeld Sonstiges bildet CEWE Struktur- und Gesellschaftskosten
sowie das Ergebnis aus Immobilienbesitz und Beteiligungen ab. Umséatze
fallen hier nicht an. Héhere Ertrage aus Immobilienvermietungen flhrten je-
doch dazu, dass sich das Segment-EBIT in den ersten sechs Monaten 2025
im Vorjahresvergleich von minus 0,7 auf minus 0,4 Mio. Euro verbesserte.

Weiteres Aktienriickkaufprogramm aufgelegt

Nachdem das im August 2024 gestartete letzte Rickkaufprogramm im April
2025 beendet wurde, hat der CEWE-Vorstand jiingst erneut einen Aktienriick-
kauf beschlossen. Im Rahmen dieses neuen, vom 26. August 2025 bis 17.
April 2026 laufenden Programms, das wieder bis zu 250.000 Anteilsscheine in
einem Gesamtvolumen von bis zu 20 Mio. Euro umfasst, wurden bislang
4.000 eigene Aktien erworben.

Gemal der zugrundeliegenden Erméchtigung der Hauptversammlung vom
15. Juni 2022 koénnen die zurickgekauften Anteilsscheine wieder veraufert,
als Akquisitionswahrung eingesetzt, als Belegschaftsaktien ausgegeben oder
eingezogen werden. Insgesamt halt CEWE nach unserer Berechnung aktuell
472.239 eigene Anteilsscheine entsprechend 6,3 Prozent des Grundkapitals.

Guidance unverdndert bestatigt

Mit der im Rahmen der eigenen Erwartungen verlaufenen Entwicklung in den
ersten sechs Monaten sieht das Management CEWE auf Kurs, die Jahreszie-
le auch 2025 wieder zu erreichen, und hat daher seinen Ausblick fur das ak-
tuelle Geschéftsjahr erneut bestatigt.
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Somit wird weiterhin bei einem Konzernumsatz zwischen 835 und 865 Mio.
Euro ein EBIT von 84 bis 92 Mio. Euro, ein Vorsteuerergebnis von 83,5 bis
91,5 Mio. Euro und ein Nettoergebnis von 58 bis 63 Mio. Euro entsprechend
8,32 bis 9,12 Euro je Aktie erwartet. Dabei orientiert sich das Management
jeweils an Zielwerten in der oberen Halfte der Bandbreiten, die unteren Bereiche
reflektieren exogene Unsicherheiten wie inflationsbedingte Materialpreis- und
Kostensteigerungen oder eventuelle Veranderungen des Nachfrageverhaltens.

GSC-Schitzungen angepasst

Auf Basis rollierender Zwoélfmonatszahlen lag CEWE nach den ersten beiden
Quartalen 2025 mit einem Umsatz von 845,4 Mio. Euro knapp unter der Mitte
der Zielbandbreite sowie beim EBIT mit 83,2 Mio. Euro und beim EBT mit 83,1
Mio. Euro jeweils geringfligig unterhalb der Prognosekorridore. Dabei beweg-
ten sich die Halbjahreszahlen auf der Erlosseite im Rahmen unserer Erwar-
tungen, ertragsseitig lagen sie allerdings auch infolge der Einmalbelastungen
beim Personalaufwand in Hohe von 2,4 Mio. Euro sowie der schwachen Ent-
wicklung im KOD darunter.

Vor diesen Hintergriinden haben wir unsere Umsatzschatzungen unverandert
belassen, unsere Ergebnisprognosen jedoch angepasst. Dabei haben wir ei-
nerseits die konjunkturell bedingt weiterhin sehr verhaltenen Branchenaussich-
ten im KOD einflieRen lassen. Andererseits haben wir die in der Vergangenheit
bereits wiederholt sichtbar gewordenen starken Skaleneffekte im Fotofinishing
im Schlussquartal mit dem wichtigen Weihnachtsgeschaft beriicksichtigt.

Auf dieser Basis sehen wir im aktuellen Geschéaftsjahr 2025 bei einer unver-
anderten Umsatzerwartung von 866 Mio. Euro das EBIT jetzt bei 88,9 Mio.
Euro. Dies wirde eine gegeniber dem Vorjahr konstante EBIT-Marge von
10,3 Prozent bedeuten. Darauf aufbauend prognostizieren wir flir das Nach-
steuerergebnis einen Wert von 60,9 Mio. Euro bzw. 8,87 Euro je Aktie.

Im Geschéftsjahr 2026 gehen wir dann bei einer ebenfalls unveranderten Um-
satzschatzung von 900 Mio. Euro von einem Uberproportionalen Anstieg des
EBIT auf 93,7 Mio. Euro aus, womit auch eine Erhéhung der EBIT-Marge auf
10,4 Prozent verbunden ware. Im Gleichklang erwarten wir auch beim Jah-
resuberschuss nach Steuern eine iberproportionale Steigerung auf 64,2 Mio.
Euro bzw. 9,36 Euro je Anteilsschein.

Auch mit Blick auf die — mit mittlerweile 16 Dividendensteigerungen in Folge —
auf nachhaltige Kontinuitat ausgerichtete Ausschuattungspolitik von CEWE, die
den Fokus auf die absoluten Dividendenhdhe und nicht auf die Ausschit-
tungsquote legt, gehen wir dabei unverandert von Dividendenzahlungen von
3,00 Euro fiir 2025 sowie von 3,20 Euro flir 2026 aus.

Bei Betrachtung unserer EPS-Schatzungen ist zudem zu berticksichtigen, dass
sich die Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien durch das neue Rickkauf-
programm trotz zu erwartender teilweiser Nutzung zur Ausgabe von Mitarbei-
teraktien weiter verringern diirfte. Daraus kénnen sich unter Umstanden auch
durchaus nennenswerte erhdhende Effekte beim Ergebnis je Aktie ergeben.

Bewertung

Fir die Bewertung der CEWE-Aktie ziehen wir einen Peer-Group-Vergleich und
ein DCF-Modell heran. Dabei stitzen wir uns im Rahmen des Peer-Group-
Vergleichs auf das Branchen-KGV einer breiten Basis internationaler Aktien aus
dem Bereich sonstiger Konsum (ohne Lebensmittel), da es in Deutschland kei-
nen direkt mit CEWE vergleichbaren bdrsennotierten Mitbewerber gibt.
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Das 2025er-KGV dieser Peer Group von 14,5 ergibt in Verbindung mit dem von
uns fur 2025 geschatzten EPS von 8,87 Euro einen Wert von 128,90 Euro als
erstes Zwischenergebnis. Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges
Wachstum 0 Prozent, Beta aufgrund der nachhaltig unter Beweis gestellten
Resilienz 0,90, normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~71 Mio. Euro) resultiert
ein zweites Zwischenergebnis von 157,05 Euro. Als Mittelwert aus beiden Be-
wertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert von 142,97 Euro fir die
CEWE-Aktie, weshalb wir unser gerundetes Kursziel bei 143 Euro belassen.

Fazit

Die Zahlen der CEWE Stiftung & Co. KGaA fiir das erste Halbjahr 2025 fielen
gemischt aus: Einerseits konnten die Oldenburger trotz der herausfordernden
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen ein 4-prozentiges Umsatz-
wachstum vermelden. Andererseits blieb die Ergebnisseite infolge von Ein-
maleffekten, allgemeinen Kostensteigerungen und einer schwachen Entwick-
lung im Geschéftsfeld Kommerzieller Online-Druck (KOD) deutlich hinter dem
— allerdings auch sehr starken — Vorjahresniveau zurick.

Im KOD stellen sich die Aussichten konjunktur- und branchenbedingt derzeit
weiterhin sehr verhalten dar. Hier investiert CEWE aktuell in die ErschlieRung
europaischer Auslandsmarkte und in den Ausbau des hochmodernen
SAXOPRINT-Produktionsstandorts Dresden zu einer ,Hybrid-Produktion® aus
Offset- und Digitaldruck, um die Profitabilitadt des Geschéftsfelds durch Ska-
leneffekte und Effizienzsteigerungen zu erhéhen.

Im Kerngeschaftsfeld Fotofinishing fihrten gestiegene Personal-, Marketing-
und EDV-Lizenzkosten sowie Eimalaufwendungen zwar im Vorjahresvergleich
ebenfalls zu einem deutlichen Riickgang des EBIT. Dabei lag es aber immer
noch erheblich Uber den Werten aus 2022 und 2023. Vor allem ist aber auch
zu bericksichtigen, dass das Fotofinishing, das fur rund 85 Prozent der Kon-
zernerldse steht, den Lowenanteil seines Umsatzes und Ergebnisses im
Schlussquartal mit dem wichtigen Weihnachtsgeschaft erwirtschaftet. Hier
erwarten wir auch in diesem Jahr wieder die in der Vergangenheit bereits
wiederholt sichtbar gewordenen starken Skaleneffekte.

Dabei sollte die Gesellschaft als europaischer Marktfiihrer auch weiterhin von
ihrer hervorragenden Marken- und Marktstellung als Premium-Anbieter im
Fotofinishing profitieren. Die Bekanntheit und Positionierung der Marke CEWE
als Synonym fir Fotografie wird zudem auch international durch den CEWE
Photo Award ,Our world is beautiful“ gefestigt und ausgebaut. Im Rahmen
dieses regelmafigen, weltweit groRten Fotowettbewerbs wurden 2025 knapp
657.000 Bilder aus Uber 150 Landern eingereicht, wobei die Oldenburger wie-
der fiir jedes Foto 10 Cent an ,SOS-Kinderdorfer weltweit® spendeten.

Einen wichtigen Erfolgsfaktor bildet unverandert auch die Innovationsstarke
des Unternehmens. Diese wurde jlingst von der WirtschaftsWoche mit der Kir
zum 10. Platz der ,100 innovativsten Mittelstandler Deutschlands® — von 4.000
betrachteten deutschen Gesellschaften — honoriert. Nachdem nun mit Uber-
gabe des CFO-Staffelstabs von Dr. Olaf Holzkdmper an Sirka Hintze zum 15.
August die Neuaufstellung des Vorstands abgeschlossen ist, gehen wir davon
aus, dass CEWE den Erfolgskurs auch kunftig wie gewohnt fortsetzen wird.
Dabei stellen sich die Bilanzverhéltnisse des Konzerns mit einer Eigenkapital-
quote von 66,7 Prozent zum Halbjahressende nach wie vor grundsolide dar.

Insgesamt empfehlen wir daher unverandert, die CEWE-Aktie bei einem
Kursziel von 143 Euro zu ,Kaufen“. Dabei weist das Papier auf Basis unserer
Schatzungen aktuell eine durchaus ordentliche Dividendenrendite von 3,2
Prozent auf, die in den kommenden Jahren kontinuierlich weiter steigen drfte.
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Gewinn- und Verlustrechnung

CEWE Stiftung & Co. KGaA

in Mio. € /| Geschéftsjahr bis 31.12. 2022 2023 2024 2025 2025

Umsatzerlose 732, F  100,0% 7802 100,0% 8328 100,0% 866,0  100,0% 900,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 5,5% 6, 7% 4 0% 3,9%

Bestandswverdnderungen / Akt. Eigenl. 28 0,4% 4.4 0,6% 5.1 0,6% 4.3 0,5% 45 0,5%
Verdnderung zum Vorjahr 55,1% 16,3% -15,3% 3,9%

Gesamtleistung 7356  1004% 7846  100,6% 8379 100,0% are,3  100,0% 904,5  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 8, 7% 6,8% 3,9% 3,9%

Materialau fwand 1805 24 5% 187 4 24 0% 188,0 22 5% 1923 22 2% 1958 21,8%
Verdnderung zum Vorjahr 3,8% 0,3% 2,3% 1,8%

Personalaufwand 2025 27 6% 2189 28,1% 2363 28 4% 2551 28,5% 2704 30,0%
Verdnderung zum Vorjahr 8,1% 7.9% 8,0% 5,0%

Sonstiges Ergebnis 2236 -30,5% -2408  -308% =275 -32T% -281,0  -325% -2807  -323%
Verdanderung zum Vorjahr -7 5% -13,0% -3,3% -3,4%

EBITDA 128,8 17,6% 137,7 17, 7% 141,7 17,0%% 141,9 16,4% 147,7 16,4%
Verdanderung zum Vorjahr 5,9% 2.9% 0,1% 4 1%

Abschreibungen 532 73% 538 6,9% 55,6 6 7% 53,0 5,1% 54,0 6,0%
“erdnderung zum Yorjahr 1,1% 3,3% -4 7% 1,9%

EBIT 75,6 10,3% 83,9 10,8% 86,1 10,3% 88,9 10,3% 93,7 10,4%
“erdnderung zum Yorjahr 11,0% 2 6% 3,3% 5,3%

Finanzergebniz -0,8 -0,1% 4.0 0,5% 07 01% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
“erdnderung zum Yorjahr 553, 4% -81,3% -100,0% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 74,8 10,2% arg 11,3% 86,9 10,4% 88,9 10,3% 93,7 10,4%
Steuerguote 31, 7% 32,2% 30,8% 31,5% 31,5%

Ertragssteuern 237 3,2% 283 3,6% 26,8 3,2% 28,0 3,2% 295 3,3%

Ergebnis fortgef. Geschéaftsbereiche 511 T,0% 59,6 7,6% 60,1 T.2% 60,9 T,0% 64,2 TA%
Verdanderung zum Vorjahr 16,8% 0,8% 1,4% 5,3%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ergebnis aufgegebener Geschéfisbereich 0,0 -23 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 511 T,0% k7,3 7,3% 60,1 T,:2% 60,9 7,0% 64,2 7%
Verdnderung zum Vorjahr 12,2% 4.8% 1,4% 5,3%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 7,089 7,071 6,951 6,867 6,857

Gewinn je Aktie 7,20 8,10 8,64 8,87 9,36

* = Ergebnis aus aufgegebenem Geschéfisbereich liegt unter der Ausweisgrenze von 0,1 Mio €

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenkildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Griinderfamilie Neumdller: Alexander Neumiller (AN Assets GmbH & Co. KG)

und Dr. Caroline Neumtiller (CN Assets GmbH & Co. KG) 27,1%
Lazard Freres Gestion SAS 3,2%
Lazard Small Caps Euro 3,0%
Eigene Aktien 6,3%
Streubesitz 60,4%
Termine

13.11.2025 Zahlen drittes Quartal 2025

Kontaktadresse

CEWE Stiftung & Co. KGaA
Meerweg 30-32
D-26133 Oldenburg

E-Mail: info@cewe.de

Internet: www.cewe.de, ir.cewe.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Axel Weber

E-Mail: ir@cewe.de
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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 Bdérsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
27.05.2025 100,00 € Kaufen 143,00 €
15.04.2025 98,70 € Kaufen 143,00 €
27.02.2025 99,50 € Kaufen 148,00 €
13.12.2024 101,00 € Kaufen 148,00 €
09.12.2024 99,40 € Kaufen 148,00 €
29.08.2024 102,20 € Kaufen 148,00 €
24.05.2024 103,80 € Kaufen 140,00 €
11.04.2024 103,80 € Kaufen 137,00 €
21.02.2024 103,80 € Kaufen 133,00 €
18.12.2023 101,00 € Kaufen 131,00 €
28.11.2023 98,00 € Kaufen 131,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2025):

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

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
CEWE Stiftung & Co. KGaA 1,5,7

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 fir 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 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschaftssitz 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 schlimmsten-
falls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter und
Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.
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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.

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