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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
wie Kameras und Zubehor sowie ebenfalls Fotoprodukte, deren Umsatz- und
Ergebnisbeitrage jedoch im Fotofinishing abgebildet werden. Im Geschéaftsfeld
Kommerzieller Online-Druck (KOD) werden unter den Marken SAXOPRINT,
LASERLINE und viaprinto Geschaftsdrucksachen produziert und vertrieben.

Geschaftsjahr 2024 mit neuen Héchstwerten bei Umsatz und Ergebnis

Das vergangene Geschéftsjahr konnte CEWE mit dem Erreichen oder Uber-
treffen samtlicher Ziele und neuen Bestmarken bei Umsatz und Ertrag erneut
sehr erfolgreich abschlieRen. Bei Betrachtung des Zahlenwerks ist zu beriick-
sichtigen, dass Anfang 2024 im Kerngeschaftsfeld Fotofinishing bei einem
Handelspartner eine Umstellung von einer preis- zu einer provisionsbasierten
Abrechnung erfolgte. Dadurch wirken sich hier seitdem die im Vergleich zu
den B2B-Konditionen héheren Endverbraucher-Verkaufspreise umsatzstei-
gernd aus. Gleichzeitig erhéhen sich aber auch die in den sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen verbuchten Provisionen entsprechend, so dass sich aus
der Umstellung auf EBIT-Ebene per Saldo keine Effekte ergeben.

Auf dieser Basis legten die Konzernerldse im Geschéaftsjahr 2024 um 6,7 Pro-
zent auf 832,8 (Vj. 780,2) Mio. Euro zu, womit die Guidance von 770 bis 820
Mio. Euro deutlich Ubertroffen wurde. Der um den Effekt aus der Umstellung
des Fotofinishing-Handelspartners bereinigte Umsatz traf mit einem Wachs-
tum um 5,1 Prozent auf 820,0 Mio. Euro exakt den oberen Rand der Ziel-
bandbreite.

Aufgrund der durch den Umstellungseffekt erhéhten Erlésbasis sind die Auf-
wandsquoten in der Berichtsperiode nur bedingt mit den Vorjahreswerten
vergleichbar. Insgesamt flhrte dabei eine Verschiebung im Umsatzmix von
den Geschéftsfeldern Einzelhandel und KOD zum weniger materialintensiven
Fotofinishing in Verbindung mit Preiserhéhungen zu einem merklichen Ruck-
gang der Materialaufwandsquote auf 22,6 (24,0) Prozent. Demgegeniber
kletterte die Personalaufwandsquote infolge von Lohn- und Gehaltssteigerun-
gen, der Zahlung einer Inflationsausgleichpramie sowie wachstumsbedingter
Neueinstellungen im Fotofinishing leicht auf 28,4 (28,1) Prozent. Der negative
Saldo aus sonstigen betrieblichen Ertragen und Aufwendungen stieg auch auf-
grund der durch die Umstellung des Fotofinishing-Handelspartners hoheren
Provisionszahlungen im Verhaltnis zum Umsatz auf minus 32,7 (-30,8) Prozent.

Die Abschreibungen wuchsen von 53,8 auf 55,6 Mio. Euro. Dies resultierte al-
lerdings ausschlieRlich aus auRerplanmafRigen Abschreibungen von insgesamt
3,1 Mio. Euro auf den kompletten Firmenwert sowie die Webshop-Software von
DeinDesign. Hintergrund ist, dass sich der Markt fiir die von DeinDesign produ-
zierten hochwertigen individualisierbaren Smartphone-Hiillen durch Uber-
schwemmung mit asiatischen Billigprodukten als zunehmend schwierig er-
weist. Im Vorjahr waren aulerplanmaRige Abschreibungen auf nicht mehr
bendtigte Software-Lizenzen von 0,5 Mio. Euro angefallen. Die planmaRigen
Abschreibungen sanken somit von 53,3 auf 52,6 Mio. Euro.
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Insgesamt kam auf dieser Basis ein Konzern-EBIT von 86,1 (83,9) Mio. Euro
zum Ausweis, womit der obere Bereich der Guidance von 77 bis 87 Mio. Euro
erreicht wurde. Zwar verringerte sich die EBIT-Marge dabei von 10,8 auf 10,3
Prozent. Auf Basis des um die aullerplanmaRigen Abschreibungen von 3,1
(0,5) Mio. Euro bereinigten EBIT von 89,2 (84,4) Mio. Euro gab sie jedoch nur
minimal auf 10,7 Prozent nach. Dabei ist zudem zu berlicksichtigen, dass aus
der Umstellung des Fotofinishing-Handelspartners aufgrund der hierdurch um
12,8 Mio. Euro erhéhten UmsatzbezugsgréRe ein rechnerischer negativer
Effekt auf die EBIT-Marge resultierte.

Das Finanzergebnis blieb mit 0,7 (4,0) Mio. Euro deutlich unter dem Vorjah-
resniveau. Bei einem verbesserten Zinsergebnis resultierte dies aus dem
Wegfall eines Sondereffekts, der 2023 zu einem Anstieg der Ertrdge aus Ge-
winnausschittungen von Beteiligungen an VC-Grunderfonds von 0,7 auf 5,4
Mio. Euro gefiihrt hatte. Im Berichtsjahr normalisierte sich diese Position nun
wieder auf 0,7 Mio. Euro. In der Folge gab das Vorsteuerergebnis erwar-
tungsgemaf leicht auf 86,9 (87,9) Mio. Euro nach, womit es aber oberhalb
des unternehmensseitigen Prognosekorridors von 75,5 bis 85,5 Mio. Euro lag.

Durch die Nutzung von Verlustvortragen im Ausland konnte CEWE die Steu-
erquote merklich auf 30,8 (32,2) Prozent reduzieren. So kam schlielich ein
Jahresiiberschuss von 60,1 Mio. Euro zum Ausweis, der sich damit ebenfalls
klar Gber der Guidance von 51 bis 58 Mio. Euro bewegte. Im Vorjahr hatte
einschliellich des Ergebnisses aus aufgegebenem Geschéaftsbereich (verau-
Rerte Tochtergesellschaft futalis) von minus 2,3 Mio. Euro ein Gewinn von
57,3 Mio. Euro in den Bichern gestanden. Infolge der durch Aktienrickkaufe
reduzierten Anzahl im Umlauf befindlicher Anteilscheine legte das unverwas-
serte Ergebnis je Aktie deutlich starker auf 8,64 (8,10) Euro zu und Ubertraf
damit die Guidance von 7,26 bis 8,22 Euro erheblich.

Angesichts der positiven Entwicklung schlagt das Management der am 4. Juni
2025 in Oldenburg geplanten Hauptversammlung eine weitere Erhéhung der
Dividende auf nunmehr 2,85 (2,60) Euro je Anteilsschein vor. Bei entspre-
chender Beschlussfassung bedeutet dies die 16. Dividendensteigerung in
Folge. Zudem belegt CEWE damit gemalR der im letzten Jahr von Dividenden
Adel, dem isf Institute for Strategic Finance der FOM Hochschule und der
DSW Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e.V. verdffentlichten,
insgesamt 611 deutsche bdrsennotierte Unternehmen behandelnden ,Divi-
dendenstudie Deutschland 2024“ weiterhin den zweiten Platz unter den Ge-
sellschaften, die seit Jahren kontinuierlich steigende Dividenden zahlen.

Fotofinishing bleibt Erfolgstrager

Das Kerngeschéftsfeld Fotofinishing, auf das rund 85 Prozent der Konzerner-
I6se entfallen, profitierte 2024 insbesondere auch im geschenkorientierten
Weihnachtsgeschéaft unverandert davon, dass individuelle Fotoprodukte auf-
grund ihres hohen emotionalen Stellenwerts weitestgehend unabhangig von
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung nachgefragt werden. Dabei gelang es
der CEWE-Gruppe mit ihren qualitativ hochwertigen innovativen Premium-
Produkten, der starken Markenpositionierung und verstarkten Marketingaktivi-
taten erneut, das hohe Bilderaufkommen in eigenes Geschaft zu konvertieren.

Zudem setzten sich die beiden seit geraumer Zeit zu beobachtenden Trends
weiter fort: Erstens die tendenzielle saisonale Umsatzverschiebung vom zwei-
ten und dritten Quartal in das erste und vor allem das Schlussquartal mit dem
wichtigen Weihnachtsgeschéaft. Und zweitens der Produktmixwandel von ein-
fachen niedrigmargigen Fotoabziigen zu héherwertigen, margenstarkeren
Mehrwertprodukten wie dem CEWE FOTOBUCH, Fotokalendern, Wandbil-
dern, GruRkarten und weiteren Fotogeschenken.
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In Summe wuchs die Anzahl der Uber alle Produktkategorien produzierten
Bilder im letzten Jahr um 2,9 Prozent auf 2,46 (Vj. 2,39) Milliarden Fotos, wo-
mit der Zielkorridor von 2,3 bis 2,4 Milliarden Bildern leicht Ubertroffen wurde.
Infolge des anhaltenden Produktmixwandels sowie inflationsbedingt notwen-
diger Preiserhdhungen stieg der Umsatz pro Foto dabei um 5,4 Prozent auf
29,08 (27,60) Cent. Beim CEWE FOTOBUCH als klassischem Multi-Foto-
Produkt kletterte der Absatz zwar nur leicht um 0,9 Prozent auf 6,11 (6,05)
Millionen Stiick, womit er sich in der oberen Halfte der Zielbandbreite von 5,9
bis 6,2 Millionen Exemplaren bewegte. Dabei lie der Trend zu héherwertigen
Fotoblichern aber den Umsatzbeitrag des Bestsellers deutlich tberproportio-
nal um 8 Prozent zulegen.

Insgesamt fuhrten die Absatzsteigerungen, Premiumisierungs- und Preiseffek-
te sowie die Umstellung des Fotofinishing-Handelspartners zu einer Auswei-
tung der Segmenterlése um 8,4 Prozent auf 714,0 (658,8) Mio. Euro. Die um
den Umstellungseffekt in Hohe von 12,8 Mio. Euro bereinigte Wachstumsrate
belief sich auf 6,4 Prozent.

Das Segment-EBIT legte dabei nur unterproportional um 4,2 Prozent auf 83,4
(80,0) Mio. Euro zu. Damit verbunden war auch ein Riickgang der EBIT-
Marge von 12,1 auf 11,7 Prozent. Das um die eingangs erorterten auler-
planmafiigen Abschreibungen von 3,1 (0,5) Mio. Euro sowie Abschreibungen
aus Kaufpreisallokationen von 3,0 (3,5) Mio. Euro bereinigte operative Seg-
ment-EBIT erhdhte sich indes um 6,5 Prozent auf 89,5 (84,0) Mio. Euro. Darin
spiegeln sich auch durch den Einsatz neuer Druck- und Versandtechnologien
erreichte Effizienzsteigerungen sowie starke Skaleneffekte in der Produktion
unter Vollauslastung im Weihnachtsgeschaft wider. Unter Ausklammerung
des Umsatzeffekts aus der Umstellung des Handelspartners verharrte die
operative EBIT-Marge auf dem starken Vorjahresniveau von 12,8 Prozent.

CEWE RETAIL unveréandert gut aufgestelit

In Polen, der Slowakei, Tschechien, Norwegen und Schweden betreibt CEWE
Uber einen Multichannel-Ansatz 101 eigene Filialen und Online-Shops. Dabei
dient das Geschaftsfeld Einzelhandel vor allem als Vertriebskanal fiir Foto-
produkte, deren Umsatz- und Ergebnisbeitrage aber im Fotofinishing ausge-
wiesen werden. Lediglich die Erldse und Ertrage aus dem Verkauf hochwerti-
ger Foto-Hardware werden im CEWE RETAIL abgebildet. Dabei verzichtet
man dort bewusst auf margenschwaches Geschaft, weshalb sich die Umsatze
in der Vergangenheit planmafig tendenziell ricklaufig entwickelten.

Dementsprechend sanken die Erldse hier im Geschaftsjahr 2024 strategiege-
maR leicht um 1,5 Prozent auf 30,8 (Vj. 31,3) Mio. Euro. Trotzdem konnte das
Segment-EBIT mit der im Zuge der Corona-Pandemie gestrafften Filialstruktur
und dem Fokus auf profitables Geschaft aber weiter auf 0,7 (0,5) Mio. Euro
gesteigert werden. Dies entsprach einer EBIT-Marge von 2,1 (1,5) Prozent.

KOD in schwierigem Branchenumfeld mit klar positivem EBIT

In dem auf den B2B-Bereich ausgerichteten Geschéaftsfeld Kommerzieller
Online-Druck (KOD) bietet CEWE in Europa mit Schwerpunkt auf der DACH-
Region online bestellbare Werbe- und Geschéaftsdrucksachen an. Hier ist
SAXOPRINT auf den Offsetdruck fur in- und auslandische Kunden speziali-
siert. Dabei wurde das Angebotsspektrum mit der zum Jahresbeginn 2024
erfolgten Ubernahme der EASTprint GmbH um den GroRformatdruck erwei-
tert. Die Kosteneffizienz am hochautomatisierten Produktionsstandort Dres-
den, der als einer der modernsten Technologieparks fur den Online-
Offsetdruck in Europa gilt, ermdglicht SAXOPRINT eine ,Bestpreisgarantie®.
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LASERLINE bedient vor allem im Raum Berlin und Brandenburg ansassige
regionale Kundschaft. Bei viaprinto liegt der Fokus auf hochwertigen Digital-
druckprodukten in kleinen Auflagen.

In einem infolge der konjunkturelle Schwache im letzten Jahr schrumpfenden
Gesamtmarkt konnte sich der KOD insbesondere aufgrund der ,Bestpreisga-
rantie* von SAXOPRINT mit einem Umsatzminus von 2,4 Prozent auf 89,9 (Vj.
92,2) Mio. Euro vergleichsweise gut schlagen. Das durch einen hohen Preis-
druck gepragte Wettbewerbsumfeld spiegelte sich dabei in einem Riickgang
des Segment-EBIT auf 3,4 (4,2) Mio. Euro entsprechend einer EBIT-Marge
von 3,8 (4,5) Prozent wider. Die darin enthaltenen Abschreibungen aus Kauf-
preisallokationen spielten mit 0,1 (0,1) Mio. Euro keine nennenswerte Rolle.

Geschaiftsfeld Sonstiges mit geringeren Ertragen aus Immobilienbesitz

Im Geschaftsfeld Sonstiges bildet CEWE Struktur- und Gesellschaftskosten
sowie das Ergebnis aus Immobilienbesitz und Beteiligungen ab. Umsatze
fallen hier nicht an. Das EBIT reduzierte sich im vergangenen Geschaftsjahr
auf minus 1,4 (Vj. -0,8) Mio. Euro. Ursachlich dafiir waren ein Rickgang der
Mietertrage infolge der Anfang 2024 im KOD vollzogenen Ubernahme des
vormaligen Mieters EASTprint durch SAXOPRINT, die Wertberichtigung eines
Nutzungsrechts flir eine untervermietete Immobilie sowie Bau- und Infrastruk-
turmafinahmen an einem weiteren vermieteten Objekt.

Aktienriickkauf abgeschlossen

Am 11. April 2025 hat CEWE das am 16. August 2024 gestartete Aktienriick-
kaufprogramm, das bis zu 250.000 Anteilsscheine in einem Gesamtvolumen
von bis zu 20 Mio. Euro umfasste, beendet. In diesem Rahmen wurden in
Summe 107.200 eigene Aktien zu einem Gesamtpreis von 10,8 Mio. Euro
erworben. Gemal der zugrundeliegenden Ermachtigung der Hauptversamm-
lung vom 15. Juni 2022 kdnnen die zurlckgekauften Anteilsscheine wieder
veraufdert, als Akquisitionswahrung eingesetzt, als Belegschaftsaktien ausge-
geben oder eingezogen werden. Insgesamt halt CEWE aktuell 468.239 eige-
ne Anteilsscheine entsprechend 6,3 Prozent des Grundkapitals.

Unternehmensausblick eher vorsichtig

Fur das laufende Geschaftsjahr 2025 erwartet das CEWE-Management ein
Umsatzwachstum um bis zu 4 Prozent auf eine GréRRenordnung von 835 bis
865 Mio. Euro. Auf der Ertragsseite beinhalten die Planungen ein EBIT von 84
bis 92 Mio. Euro, ein Vorsteuerergebnis von 83,5 bis 91,5 Mio. Euro sowie
einen Jahresiberschuss nach Steuern von 58 bis 63 Mio. Euro entsprechend
8,32 bis 9,12 Euro je Aktie.

Auf Ebene der einzelnen Geschéftsfelder wird dabei im Fotofinishing ange-
sichts des weiter anhaltenden Trends zu Mehrwertprodukten und der positiven
Aussichten in der Reisebranche — der Deutsche Reiseverband prognostiziert
fur das Gesamttouristikjahr 2024/25 (01.11.2024 bis 31.10.2025) ein Umsatz-
plus von 6 Prozent — ein leichtes Wachstum erwartet. Inflationsbedingte Kos-
tensteigerungen sollen hierbei — wie bereits in den letzten drei Jahren erfolg-
reich praktiziert — durch Preisanpassungen kompensiert werden. Im Einzel-
handel werden die Erldse voraussichtlich strategiegemald weiter moderat sin-
ken. Der Kommerzielle Online-Druck soll sich mit der ,Bestpreisgarantie“ von
SAXOPRINT und fortwahrenden Effizienzsteigerungen sowohl auf der Um-
satz- als auch auf der Ertragsseite positiv entwickeln.
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Insgesamt orientiert sich der Vorstand bei der Guidance jeweils an Zielwerten
in der oberen Halfte der publizierten Bandbreiten. Die jeweils unteren Werte
der Korridore reflektieren vor allem exogene Unsicherheiten wie die Entwick-
lung des Konsum- und Reise- und damit auch des Nachfrageverhaltens sowie
Preissteigerungen auf der Wareneinsatz- und Kostenseite. Vom Ukraine-Krieg
ist CEWE unverandert weder beschaffungs- noch absatzseitig direkt betroffen.

GSC-Schiétzungen leicht iiber der Guidance angesetzt

Unserer Ansicht nach ist die Guidance fiir 2025 wie gewohnt recht konservativ
formuliert. Insbesondere die ungeachtet der insgesamt verhaltenen Konsum-
stimmung anhaltend hohe Nachfrage nach hochwertigen individuellen Foto-
produkten sowie die positiven Aussichten flir die diesjahrige Urlaubssaison
sollten im Kerngeschaftsfeld Fotofinishing und damit auch auf Konzernebene
weiterhin ein ordentliches profitables Wachstum ermdglichen.

Vor diesem Hintergrund haben wir unsere Schatzungen flur das aktuelle Ge-
schéftsjahr etwas oberhalb der unternehmensseitigen Prognosekorridore an-
gesetzt- Dabei haben wir unsere Umsatzerwartungen insgesamt unverandert
belassen. Zudem haben wir die Effekte aus dem jlingst beendeten Aktien-
rickkaufprogramm bertcksichtigt.

Somit erwarten wir fiir 2025 unverandert einen 4-prozentigen Umsatzzuwachs
auf 866 Mio. Euro. Infolge des Wegfalls der letztjahrigen aulRerplanmafigen
Abschreibungen sehen wir beim EBIT einen Uberproportionalen Anstieg auf
92,8 Mio. Euro. Dies wirde eine wieder normalisierte EBIT-Marge von 10,7
Prozent bedeuten. Auf dieser Basis verorten wir das Nachsteuerergebnis bei
63,6 Mio. Euro. Bei ndherungsweiser Gewichtung der durchschnittlich im Um-
lauf befindlichen Aktienzahl wirde dies einem EPS von 9,25 Euro entsprechen.

Fur das Geschaftsjahr 2026 prognostizieren wir bei einer Umsatzausweitung
auf 900 Mio. Euro eine Steigerung des EBIT auf 96,9 Mio. Euro, womit auch
eine Erhéhung der EBIT-Marge auf 10,8 Prozent verbunden ware. Bei einem
im Gleichklang auf 66,4 Mio. Euro kletternden Jahresliberschuss nach Steu-
ern wirde das Ergebnis je Aktie auf Grundlage der aktuell in Umlauf befindli-
chen Aktienanzahl dann auf 9,68 Euro zulegen.

Wir gehen davon aus, dass die als aulderst verlasslicher Dividendenzahler
positionierten Oldenburger ihre nunmehr seit 16 Jahren durchgangig prakti-
zierte Politik stetig steigender Gewinnbeteiligungen auch zukunftig beibehal-
ten werden. Daher erachten wir auf Basis unserer Schatzungen weitere Divi-
dendenerhéhungen auf mindestens 3,00 Euro fir 2025 und 3,20 Euro fur
2026 als realistisch.

Bewertung

Fir die Bewertung der CEWE-Aktie ziehen wir einen Peer-Group-Vergleich und
ein DCF-Modell heran. Dabei stlitzen 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 bérsennotierten Mitbewerber gibt.

Das 2025er-KGV dieser Peer Group von 13,4 (bisher 14,8) ergibt in Verbin-
dung mit dem von uns fir 2025 geschatzten Gewinn je CEWE-Aktie von 9,25
(8,90) Euro einen Wert von 124,09 (132,07) Euro als erstes Zwischenergeb-
nis. Dass dieser Wert trotz unserer merklich erhéhten EPS-Schatzung deutlich
unter unserem letzten Ansatz liegt, resultiert ausschliellich aus dem seither
erheblich gesunkenen Bewertungsniveau der Vergleichsaktien.
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Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0 Prozent, Beta
aufgrund der nachhaltig unter Beweis gestellten Resilienz 0,90, normalisierter
Durchschnitts-Cashflow ~74 Mio. Euro) resultiert ein zweites Zwischenergebnis
von 161,46 (163,49) Euro. Dieser geringere Wert ist auf die Aktualisierung der
Datenbasis in unserem Modell und den Anstieg der Umlaufrendite seit unserem
letzten Update zurlickzufiihren. Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen
errechnet sich ein fairer Wert von 142,78 (147,78) Euro fir die CEWE-Aktie,
weshalb wir unser gerundetes Kursziel auf 143 Euro anpassen missen.

Auf dieser Basis ergabe sich bei einer erganzenden Betrachtung anhand eines
EBIT-Multiples bei geschatzten 92,8 Mio. Euro fur 2025 ein Faktor von 11,5, der
damit im oberen Bereich der aktuell von FINANCE fir Large-Caps der Branche
Handel und E-Commerce publizierten Bandbreite von 9,6 bis 12,1 liegt.

Fazit

Wie bereits seit Jahren gewohnt konnte die CEWE Stiftung & Co. KGaA auch
2024 wieder samtliche Ziele erreichen oder Ubertreffen. Mit neuen Bestmar-
ken bei Umsatz und Ertrag, einer kraftigen Steigerung des um Sonder- und
Abgrenzungseffekte bereinigten Free Cashflow auf 86,0 Mio. Euro und einem
ROCE von starken 18,3 Prozent zeigten sich die Oldenburger auch im ver-
gangenen Geschéaftsjahr quasi unbeeindruckt von den schwierigen gesamt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Und mit einer Cash-Position von 150,3
Mio. Euro, keinen Bankverbindlichkeiten und einer Eigenkapitalquote von 59,1
Prozent prasentieren sich auch die Bilanzverhaltnisse grundsolide.

Die erfolgreiche Entwicklung basierte dabei auch 2024 mafgeblich auf dem
Kerngeschéaftsfeld Fotofinishing, auf das rund 85 Prozent des Konzernumsat-
zes entfallen. Als europdaischer Marktfiihrer verfugt CEWE hier Uber eine her-
vorragende Marken- und Marktpositionierung als innovationsstarker Premium-
Anbieter. Der Bestseller ist und bleibt dabei das CEWE FOTOBUCH, das mit
Uber 92 Millionen verkauften Exemplaren seit der Markteinfiihrung im Jahr
2005 das erfolgreichste Fotobuch in Europa darstellt. Das hohe MaR der Kun-
denorientierung, die sich auch in der punktlichen Auslieferung der immer
knapper vor Weihnachten eingehenden Bestellungen widerspiegelte, wurde
mit einem weiteren Anstieg des Net Promoter Score als Mal3grofie fiir die
Kundenzufriedenheit von bereits sehr guten 62,3 auf 62,9 honoriert. Die Ge-
schéftsfelder Einzelhandel und Kommerzieller Online-Druck zeigen sich mit
ihren optimierten Strukturen insgesamt ebenfalls gut aufgestellt und erwirt-
schaften nunmehr bereits seit vier Jahren positive EBIT-Beitrage.

Wir sind Uberzeugt, dass sich die Nachfrage nach individuellen Fotoprodukten
aufgrund ihres hohen emotionalen Stellenwerts auch kiinftig unabhangig von
den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der allgemeinen Konsumstim-
mung verhalt. In Verbindung mit dem Trend zur Premiumisierung, kontinuierli-
chen Effizienzsteigerungen und Skaleneffekien sollte das Fotofinishing und
damit CEWE insgesamt hiervon weiterhin profitieren. Positive Impulse verspre-
chen wir uns dabei auch von der neuen CEWE Passfoto App, Uber die mit Hilfe
einer Kl-basierten biometrischer Priifung schnell und bequem behdrdlich aner-
kannte Passfotos in digitalem oder analogem Format erstellt werden kénnen.

Angesichts der nachhaltig unter Beweis gestellten Resilienz, der grundsoliden
Bilanzverhaltnisse und des Fokus auf Innovation, Markenstarke, Effizienz und
Nachhaltigkeit bleiben wir fir die weitere Entwicklung der CEWE-Gruppe zu-
versichtlich. Daher bekraftigen wir erneut unsere Empfehlung, die Aktie des
Fotospezialisten bei einem aus bewertungstechnischen Griinden auf 143 Euro
angepassten Kursziel zu ,Kaufen®. Dabei bietet das Papier auf Basis des Di-
videndenvorschlags eine Ausschittungsrendite von immerhin 2,9 Prozent, die
in den kommenden Jahren kontinuierlich weiter steigen dirfte.
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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%

Bestandsverdnderungen / Akt. Eigenl. 28 0,4% 44 0,56% 5,1 0,6% 52 0,5% 54 0,56%
Verdnderung zum Vorjahr 55,1% 16,3% 1,8% 3,9%

Gesamtleistung 7356  1004% 7846  100,6% 8379 100,0% arM,2  100,0% 9054  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 5, 7% 6,8% 4 0% 3,9%

Materialau fwand 1805 24 5% 1874 24 0% 188,0 22 5% 1914 221% 1949 21,7%
Verdnderung zum Vorjahr 3,8% 0,3% 1,8% 1,8%

Personalaufwand 2025 27 6% 2189 28,1% 2363 28 4% 250,7 28,0% 2685, 29,5%
Verdanderung zum Vorjahr 8,1% T.9% 6,1% 6,0%

Sonstiges Ergebnis 2236 -30,5% -2408  -308% =275 -32T% -2823 -3256% -2830  -326%
“erdnderung zum Yorjahr -7,6% -13,0% -3,8% -3,8%

EBITDA 1288 17,6% 137,7 17, 7% 144, 7 17,0% 146,8 17,0% 1519 16,9%
“erdnderung zum Yorjahr 6,9% 2 9% 3,6% 3,5%

Abschreibungen 532 7.3% 538 6,9% 556 67T% 540 6,2% 55,0 6,1%
Verdnderung zum Vorjahr 1,1% 3.3% -2.9% 1,5%

EBIT 756 10,3% 83,9 10,8% 86,1 10,3% 92,8 10,7% 96,9 10,8%
Verdnderung zum Vorjahr 11,0% 26% T,8% 4 5%

Finanzergebnis -0,8 -0,1% 4,0 0,5% 07 01% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Verdnderung zum Vorjahr 508, 4% -81,3% =100, 0% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 74,8 10,2% 879 11,3% 86,9 10,4% 92,8 10,7% 96,9 10,8%
Steuerguote 31, 7% 32,.2% 30,8% 31,5% 31,5%

Ertragssteuern 237 3,2% 283 3,6% 268 3,2% 292 3,4% 30,5 3 4%

Ergebnis fortgef. Geschéaftsbereiche 511 T,0% 59,6 7,6% 60,1 T,.2% 63,6 7,3% 66,4 T4%
Werdnderung zum Vorjahr 18,8% 0,8% 3,8% 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 Geschéfizsbereich 0,0 -23 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 51,1 T,0% 57,3 T, 3% 60,1 T.&% 63,6 T.3% 66,4 T4%
Verdnderung zum Vorjahr 12,2% 4.8% 5,8% 4 5%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 7,089 7,071 5,951 5,874 5,861

Gewinn je Aktie 720 8,10 8,64 9,25 9,68

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

Hinweis: Es kinnen insbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Erben des Firmengriinders Heinz Neumidiller: Alexander Neumdiiller (AN Assets
GmbH & Co. KG) und Dr. Caroline Neumdtiller (CN Assets GmbH & Co. KG)

Union Investment Privatfonds GmbH
Lazard Fréres Gestion SAS

Allianz Global Investors GmbH
Eigene Aktien

Streubesitz

Termine

15.05.2025 Zahlen erstes Quartal 2025

04.06.2025 Ordentliche Hauptversammlung in Oldenburg
14.08.2025 Halbjahreszahlen 2025

13.11.2025 Zahlen drittes Quartal 2025
Kontaktadresse

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

E-Mail: info@cewe.de

Internet: company.cewe.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Axel Weber

Tel.  +49 (0)441/404 - 2288
Fax:  +49 (0)441/ 404 - 421

E-Mail: ir@cewe.de

CEWE Stiftung & Co. KGaA
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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
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 €
24.08.2023 87,10 € Kaufen 124,00 €
25.05.2023 91,70 € Kaufen 120,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2025):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 88,5% 91,7%
Halten 11,5% 8,3%
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 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 &ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstandigkeit 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
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen 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 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 fur 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 liber etwaige fur sie glltige 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.

Seite 10

W



