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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 Kern-
geschaftsfeld Fotofinishing Uber einen Omnichannel-Ansatz neben dem be-
kannten CEWE FOTOBUCH zahlreiche weitere personalisierte Fotoprodukte
unter den Marken CEWE, Cheerz, DeinDesign, Pixum und WhiteWall ver-
marktet. Im Geschéftsfeld Einzelhandel (CEWE RETAIL) offeriert das Unter-
nehmen Foto-Hardware (Kameras, Objektive, Zubehor) sowie ebenfalls Foto-
produkte, deren Umsatz- und Ergebnisbeitrdge aber im Fotofinishing abgebil-
det werden. Im Geschéaftsfeld Kommerzieller Online-Druck (KOD) werden
unter den Marken SAXOPRINT, LASERLINE und viaprinto Geschaftsdruck-
sachen produziert und vertrieben.

Unternehmensziele auch 2025 wieder wie gewohnt erreicht

Die kirzlich von CEWE publizierten vorlaufigen Zahlen fir das abgelaufene
Geschaftsjahr 2025 entsprachen fast exakt unseren letzten Schatzungen.
Dabei vermeldeten die Oldenburger fur das Schlussquartal mit dem fir alle
drei Geschaftsfelder wichtigen Weihnachtsgeschaft einen Umsatzanstieg von
2,6 Prozent auf 360,8 (Vj. 351,7) Mio. Euro. Wie vom Management erwartet,
fuhrten Effizienzsteigerungen in der Produktion, positive Effekte aus Standort-
erweiterungen sowie der Einsatz neuer Druck- und Versandtechnologien in
der traditionellen Saisonspitze zu einem hohen Operating-Leverage-Effekt. So
legte das Quartals-EBIT Uberproportional um 6,5 Prozent von 81,1 auf 86,4
Mio. Euro zu.

Fir das Gesamtjahr 2025 berichtete CEWE ein Umsatzwachstum von 3,8
Prozent auf 864,5 (832,8) Mio. Euro, womit der obere Rand der Zielbandbreite
von 835 bis 865 Mio. Euro erreicht wurde. Dabei kletterte das EBIT um 2,4
Prozent von 86,1 auf 88,2 Mio. Euro. Damit lag es etwas Uber der Mitte des
Prognosekorridors von 84 bis 92 Mio. Euro. Infolge des leicht unterproportio-
nalen Ergebnisanstiegs gab die EBIT-Marge in diesem Rahmen zwar gering-
fugig auf 10,2 (10,3) Prozent nach, bewegte sich damit aber weiterhin auf
einem hohen Niveau.

Unverandert profitierte das Fotofinishing, auf das rund 85 Prozent der Kon-
zernerlose entfallen, auch 2025 vor allem auch im geschenkorientierten
Weihnachtsgeschaft davon, dass individuelle Fotoprodukte aufgrund ihres
hohen emotionalen Stellenwerts weitestgehend unabhangig von den gesamt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der allgemeinen Konsumstimmung
nachgefragt werden. Dabei konnte CEWE die starke Markt- und Markenposi-
tionierung im Kerngeschaftsfeld durch erhéhte Marketinginvestitionen, konti-
nuierliche Produkt- und Softwareinnovationen sowie das hohe Mal} an Kun-
deorientierung, das sich auch regelmaRig in einer verlasslichen Lieferfahigkeit
bis kurz vor Weihnachten widerspiegelt, weiter ausbauen.

So wuchs die Anzahl der (ber alle Produktkategorien produzierten Fotos im
Berichtsjahr um 4,1 Prozent auf 2,60 (2,50) Milliarden Bilder, womit die Ziel-
bandbreite von 2,46 bis 2,53 Milliarden Bildern merklich Ubertroffen wurde.
Dabei bewegte sich auch der Absatz bei dem klassischen Multi-Foto-Produkt,
dem CEWE FOTOBUCH, das Europas beliebtestes Fotobuch markiert, mit
einer Steigerung um 3,5 Prozent auf 6,32 (6,11) Millionen Exemplare Uber
dem Zielkorridor von 6,0 bis 6,2 Millionen Stlick.
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Aktienriickkaufprogramm lauft

Im Rahmen des bis zum 17. April 2026 befristeten Aktienriickkaufprogrammes,
das bis zu 250.000 Anteilsscheine in einem Gesamtvolumen von bis zu 20
Mio. Euro umfasst, hat CEWE bislang 93.100 eigene Aktien erworben. Ge-
maR der zugrundeliegenden Ermachtigung der Hauptversammlung vom 15.
Juni 2022 koénnen die zuriickgekauften Anteilsscheine wieder veraufert, als
Akquisitionswahrung eingesetzt, als Belegschaftsaktien ausgegeben oder
eingezogen werden. Insgesamt halt CEWE aktuell 550.658 eigene Anteils-
scheine entsprechend 7,4 Prozent des Grundkapitals.

GSC-Schatzungen minimal adjustiert

Gemal den vermeldeten vorlaufigen Zahlen haben wir unsere Prognosen fir
2025 marginal angepasst und erwarten nunmehr einen Jahresiberschuss
nach Steuern von 60,4 Mio. Euro bzw. 8,80 Euro je Aktie. Dabei gehen wir
weiterhin von einer Dividendenerhéhung auf 3,00 Euro aus. Auf dieser Basis
haben wir auch bei unseren Schatzungen flr die Folgejahre nur geringfligige
Adjustierungen vorgenommen.

Konkret sehen wir im aktuellen Geschaftsjahr 2026 bei einer Umsatzauswei-
tung auf 898 Mio. Euro Steigerungen beim EBIT auf 92,6 Mio. Euro entspre-
chend einer EBIT-Marge von 10,3 Prozent sowie beim Nettoergebnis auf 63,4
Mio. Euro bzw. 9,35 Euro je Aktie. Dabei halten wir unverandert eine Anhe-
bung der Dividende auf 3,20 Euro fir realistisch. Flir 2027 prognostizieren wir
dann weitere Zuwachse beim Umsatz auf 933 Mio. Euro, beim EBIT auf 96,8
Mio. Euro entsprechend einer EBIT-Marge von 10,4 Prozent und beim Nach-
steuerergebnis auf 66,3 Mio. Euro bzw. 9,78 Euro je Aktie. Hinsichtlich unse-
rer EPS-Schatzungen ist dabei zu berlcksichtigen, dass aus dem laufenden
Aktienrickkaufprogramm noch gewisse erhohende Effekte resultieren kénnen.

Bewertung und Fazit

Gemal den jungst publizierten vorlaufigen Zahlen konnte die CEWE Stiftung &
Co. KGaA auch im Geschaftsjahr 2025 wieder in gewohnter Manier alle eigenen
Zielsetzungen erreichen oder gar Ubertreffen. Zwar fiel das Umsatzwachstum
dabei im Schlussquartal mit 2,6 Prozent niedriger als in den drei Vorquartalen
aus. Hier konnten aber auch Vorzieheffekte im Fotofinishing in das saisonbe-
dingt normalerweise eher schwachere dritte Quartal, das im letzten Jahr durch
Uberdurchschnittlich hohe Niederschlage gepragt war und in dem CEWE ein
starkes Umsatzplus von 6,1 Prozent erzielte, eine Rolle gespielt haben.

Angesichts der durch umfangreiche Marketinginvestitionen weiter ausgebauten,
hervorragenden Marken- und Marktpositionierung als kundenorientierter, zuver-
lassiger Premium-Anbieter im Kerngeschéftsfeld Fotofinishing bleiben wir fir die
weitere Entwicklung der CEWE-Gruppe positiv gestimmt. Einen wichtigen Fak-
tor bildet dabei auch die von der aktiven Einbindung der Beschéaftigten getrage-
ne Innovationsstarke des Unternehmens. So kamen kirzlich wieder tiber 1.200
Beschaftigte aus ganz Europa zu den jahrlichen ,Innovation Days® in Oldenburg
zusammen, um Ideen fir neue Produkte, Weiterentwicklungen von Apps und
Software sowie Optimierungen im Service zu diskutieren.

Nachdem die vorlaufigen Zahlen fast exakt unseren letzten Schatzungen ent-
sprachen, haben wir nur minimale Adjustierungen an unseren Prognosen
vorgenommen und empfehlen unverandert, die CEWE-Aktie bei einem Kurs-
ziel von 142 Euro zu ,Kaufen®. Dabei bietet das Papier auf Basis unserer Divi-
dendenerwartung aktuell eine ordentliche Ausschittungsrendite von 3,0 Pro-
zent, die in den kommenden Jahren kontinuierlich weiter steigen durfte.
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Gewinn- und Verlustrechnung

CEWE Stiftung & Co. KGaA

in Mio. € /| Geschéftsjahr bis 31.12. 2023 2024 20252 2025 2027e

Umsatzerlose 7802 100,0% 8328 100,0% 8645  100,0% 898,0  100,0% 933,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 5, 7% 3,8% 3,9% 3,9%

Bestandswverdnderungen / Akt. Eigenl. 4.4 0,6% 51 0,6% 43 0,5% 45 0,5% 47 0,5%
Verdnderung zum Vorjahr 16,3% -15,5% 3,9% 3,9%

Gesamtleistung 7846  100,6% 8379  100,0% 868,8 100,0% 902,5  100,0% 937, 7 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 5,8% 3, 7% 3,9% 3,9%

Materialau fwand 187 4 24 0% 188,0 22 5% 1923 22 2% 1958 21,8% 1997 21,4%
Verdnderung zum Vorjahr 0,3% 2,.3% 1,8% 2,0%

Personalaufwand 2189 28,1% 2363 28,4% 2542 25 4% 2693 30,0% 2854 30,6%
Verdnderung zum Vorjahr T.9% T .6% 6,0% 5,0%

Sonstiges Ergebnis -2406  -30,8% 2715 -32T% -2822 -326% -2818 -325% 308 -324%
Verdanderung zum Vorjahr -13,0% -3,8% -3,4% -3,4%

EBITDA 137,77 17, 7% 141,7 17,0% 140,2 16,2% 1456 16,2% 150,8 16,2%
Verdanderung zum Vorjahr 2.9% -1,1% 3,8% 3,6%

Abschreibungen 23,8 6,9% 5356 5,7% 52,0 6,0% 53,0 5,9% 54,0 5,8%
“erdnderung zum Yorjahr 3,3% -5,5% 1,9% 1,9%

EBIT 839 10,8% 86,1 10,3% 88,2 10,2% 92,6 10,3% 96,8 10,4%
“erdnderung zum Yorjahr 2,5% 2 4% 4 9% 4 5%

Finanzergebniz 4.0 0,5% 07 0,1% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Verdnderung zum Vorjahr -81,3% -100,0% 0,0% 0,0%

Ergebnis vor Steuern arg 11,3% 86,9 10,4% 88,2 10,2% 92,6 10,3% 96,8 10,4%
Steuerguote 322% 30,8% 31,5% 31,5% 31,5%

Ertragssteuern 233 3,6% 253 3,2% 27 8 3,2% 292 3,2% 30,5 3,3%

Ergebnis fortgef. Geschéaftsbereiche 59,6 T,6% 60,1 T.2% 60,4 T.0% 63,4 T.1% 66,3 TA%
Verdanderung zum Vorjahr 0,8% 0,6% 4 9% 4 5%
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 23 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 57,3 T,3% 60,1 7,2% 60,4 T0% 63,4 T1% 66,3 7%
Verdnderung zum Vorjahr 4 8% 0,6% 4 0% 4 5%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 7,071 6,951 6,866 6,779 6,779

Gewinn je Aktie 8,10 8,64 8,80 9,35 9,78

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Griinderfamilie Neumdller: Alexander Neumiller (AN Assets GmbH & Co. KG)
und Dr. Caroline Neumidiller (CN Assets GmbH & Co. KG)

Lazard Freres Gestion SAS

Lazard Small Caps Euro

Eigene Aktien

Streubesitz

Termine

26.03.2026 Geschaftsbericht 2025

12.05.2026 Zahlen erstes Quartal 2026

03.06.2026 Ordentliche Hauptversammlung in Oldenburg
13.08.2026 Halbjahreszahlen 2026

12.11.2026 Zahlen drittes Quartal 2026
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
23.12.2025 102,00 € Kaufen 142,00 €
04.12.2025 101,00 € Kaufen 142,00 €
03.09.2025 94,90 € Kaufen 143,00 €
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 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2025):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 83,3% 80,0%
Halten 16,7% 20,0%
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 bzw. von in diesem Research behandel-
ten Unternehmen 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 maRgebliche 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 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 MeinungsaulRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich 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 ausfuhrlich 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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