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Kurzportrait

Die im SDAX notierte CEWE Stiftung & Co. KGaA ist mit dem CEWE FOTO-
BUCH, Fotokalendern, Wandbildern, GruRkarten, CEWE SOFORTFOTOS und
weiteren Fotoprodukten der filhrende europdische Omni-Channel-Fotoanbieter.
Neben diesem als Fotofinishing bezeichneten Kerngeschaftsfeld vertreibt das
Unternehmen im Segment Einzelhandel (CEWE RETAIL) Foto-Hardware wie
Kameras und Objektive sowie auch Fotoprodukte, die aber im Fotofinishing
abgebildet werden. Im Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck (KOD) wer-
den Werbedrucksachen produziert und vermarktet. Insgesamt ist CEWE mit
rund 4.000 Beschéftigten in 21 europaischen Landern prasent.

Anlagekriterien
Starkes Wachstum im dritten Quartal 2022

Im dritten Quartal des laufenden Geschaftsjahres 2022 konnte CEWE ein von
allen Geschaftsfeldern getragenes kraftiges Umsatzwachstum von 14,3 Pro-
zent auf 151,4 (Vj. 132,4) Mio. Euro erzielen. Dabei fiihrten Ertragssteigerun-
gen im Fotofinishing und KOD dazu, dass das saisonbedingt im Berichtszeit-
raum noch schwache EBIT mit 1,1 (-2,1) Mio. Euro nicht nur deutlich Gber
dem Vorjahreswert lag, sondern sogar auf ein 5-Jahres-Rekordniveau sprang.
Auch das Periodenergebnis verbesserte sich signifikant von minus 2,1 auf
plus 0,4 Mio. Euro entsprechend 0,06 (-0,28) Euro je Aktie.

Wie in unseren letzten Researches dargelegt, war das Auftaktquartal 2022
nach dem Fortfall der letztjahrigen, aus dem Lockdown-bedingten ,Stay-at-
home“-Effekt resultierenden Sonderkonjunktur im Kerngeschaftsfeld Fotofinis-
hing vor allem ertragsseitig deutlich unter den Vorjahreszahlen ausgefallen.
Nach der erfreulichen Geschaftsentwicklung im zweiten und dritten Quartal im
Zuge der fortgesetzten Corona-Normalisierung stand jedoch nun im Neunmo-
natszeitraum trotzdem ein Umsatzplus von 6,9 Prozent auf 422,3 (395,0) Mio.
Euro in den Blchern.

Dabei blieb das EBIT zwar mit minus 1,1 Mio. Euro unter dem — massiv durch
die erwdhnte ,Corona-Sonderkonjunktur® gepragten — Vorjahreswert von 0,1
Mio. Euro. Es bewegte sich jedoch Uber dem Niveau der Vor-Corona-Jahre
2018 und 2019, wobei hier allerdings auch Anlaufverluste von Akquisitionen
belastet hatten. Bei einem verbesserten Finanzergebnis kam nach den ersten
neun Monaten ein Periodenergebnis nach Steuern von minus 1,1 (-0,7) Mio.
Euro zum Ausweis. Dies entsprach einem Ergebnis je Aktie von minus 0,16
(0,10) Euro.

Fotofinishing-Umsatz nach neun Monaten iiber Vor-Corona-Niveau

Das Fotofinishing, auf das rund 85 des Jahresumsatzes entfallen, profitierte
im dritten Quartal weiterhin davon, dass nach Wegfall der meisten Corona-
Beschrankungen wieder merklich mehr Veranstaltungen, private Feiern und
Reisen stattfanden. Diese Zunahme klassischer Fotoanlasse wirkte sich deut-
lich positiv auf alle relevanten Kennziffern des Kerngeschaftsfelds aus. So
kletterte die Anzahl der produzierten Bilder bei einem leicht auf 23,23 (Vj.
23,16) Cent gesteigerten Umsatz pro Foto um 12,6 Prozent. Der Absatz des
Flaggschiffs CEWE FOTOBUCH legte sogar noch etwas starker um 12,9 Pro-
zent zu.
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Hier spiegelte sich vor allem die zunehmende Normalisierung des Reisever-
haltens wider, wobei der Anteil der Fernreisen allerdings noch unter dem Ni-
veau der Vor-Corona-Zeit lag. In Summe resultierte daraus im dritten Quartal
eine kraftiger Erldszuwachs um 13,0 Prozent auf 120,2 (106,3) Mio. Euro.
Dabei drehte das EBIT von minus 2,1 Mio. Euro im Vorjahr auf plus 1,1 Mio.
Euro deutlich in den positiven Bereich.

Trotz des schwachen Auftaktquartals verblieben auch nach neun Monaten
noch Zuwachse bei der Anzahl der produzierten Bilder von 3,3 Prozent auf
1,39 (1,35) Millionen Stick sowie beim CEWE-FOTOBUCH-Absatz von 2,4
Prozent auf 3,40 (3,32) Millionen Exemplare. Dabei lag der Umsatz pro Foto
mit 23,95 (24,07) Cent leicht unter dem Vorjahresniveau. Neben der Absatz-
ausweitung wirkten sich auch Weitergaben der Materialpreis- und allgemeinen
Kostensteigerungen positiv aus. So legten die Erlése gegeniber dem Vorjahr
um 2,8 Prozent auf 334,0 (324,9) Mio. Euro zu.

Im Vergleich zum Neunmonatszeitraum des Vor-Corona-Jahres 2019 stand —
einschliel3lich der erst seit Juni 2019 konsolidierten WhiteWall-Akquisition —
sogar ein Umsatzwachstum von 5,1 Prozent in den Blichern, obwohl sich die
Anzahl der produzierten Bilder noch knapp 8 Prozent und der Absatz des
CEWE FOTOBUCHSs gut 14 Prozent unter den seinerzeitigen Werten beweg-
ten. Insbesondere bei dem klassischen Multi-Foto-Produkt CEWE FOTO-
BUCH schlagen sich hier momentan die noch relativ geringen Fernreiseaktivi-
taten nieder. Trotzdem konnte der Umsatz pro Foto jedoch seit 2019 erfreulich
um gut 14 Prozent gesteigert werden.

Das EBIT bewegte sich nach drei Quartalen mit minus 0,7 Mio. Euro — ein-
schlieBlich Leistungen der Sozialversicherung in Form von Kurzarbeitergeld
von 0,2 (0,9) Mio. Euro und PPA-Abschreibungen von 2,8 (3,1) Mio. Euro —
allerdings sowohl unter dem Vorjahreswert von 2,1 Mio. Euro als auch dem
2019er-Niveau von 2,6 Mio. Euro. Hintergrund sind vor allem die gestiegenen
Kostenstrukturen. Hier werden jedoch infolge von Preisanpassungen im drit-
ten und laufenden vierten Quartal Verbesserungen der Deckungsbeitrage im
anstehenden wichtigen Weihnachtsgeschaft erwartet.

Umsatz- und Ergebnissteigerungen in allen iibrigen Geschaftsfeldern

Das Geschaftsfeld Einzelhandel dient neben dem Vertrieb hochwertiger Foto-
Hardware vor allem als Marketing- und Absatzkanal fir den Verkauf von Foto-
produkten, deren Umsatz- und Ergebnisbeitrage jedoch im Geschéaftsfeld Foto-
finishing abgebildet werden. Dabei fokussiert sich CEWE auf das Fotofinishing-
und Online-Geschaft und verzichtet in diesem Rahmen bewusst auf margen-
schwache Hardwareumsétze, so dass die Erlése hier seit einiger Zeit planma-
Rig jahrlich um etwa 10 bis 15 Prozent schrumpfen. Zudem hatte die Gesell-
schaft vor dem Hintergrund der Corona-Auswirkungen Mitte 2020 eine rund 30-
prozentige Straffung des Filialnetzes auf aktuell 101 Standorte beschlossen.

Wie bereits in den beiden vorangegangenen Quartalen wirkte sich die norma-
lisierte Corona-Situation im Geschaftsfeld CEWE RETAIL auch im Berichts-
quartal positiv aus. In Summe resultierte daraus nach neun Monaten ein Um-
satzplus von 3,6 Prozent auf 22,2 (Vj. 21,4) Mio. Euro. Dabei verbesserte sich
auch das EBIT auf minus 0,5 (-0,8) Mio. Euro, wobei im Vorjahreswert zudem
noch Leistungen der Sozialversicherung in Form von Kurzarbeitergeld in Héhe
von 0,7 Mio. Euro enthalten waren. Im Vergleich mit dem Neunmonatszeit-
raum 2019 sanken die Erlése zwar strategiegemal® und aufgrund der Filial-
schliefungen massiv um 41 Prozent. Das EBIT verbesserte sich infolge der
umgesetzten OptimierungsmalRnahmen aber dennoch von seinerzeit minus
0,8 Mio. Euro um 0,3 Mio. Euro.
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Der auf B2B-Kundschaft ausgerichtete Kommerzielle Online-Druck profitierte
mit einer kraftigen Erlossteigerung um 28,4 Prozent im dritten Quartal eben-
falls weiterhin deutlich von der Geschéaftsbelebung im Zuge der fortgesetzten
Corona-Normalisierung. Nach neun Monaten stand gar ein Umsatzzuwachs
von 39,1 Prozent auf 60,0 (43,1) Mio. Euro in den Biichern. Auch das EBIT
verbesserte sich als Resultat der umgesetzten Restrukturierungs- und Opti-
mierungsmalRnahmen von minus 1,1 Mio. Euro auf einen ausgeglichenen
Wert. Dabei waren im Vorjahr auch noch Leistungen der Sozialversicherung in
Form von Kurzarbeitergeld von 0,7 Mio. Euro angefallen.

In den ersten neun Monaten des Vor-Corona-Jahres 2019 hatte der KOD
zwar rund 25 Prozent hohere Umsatze generieren kdnnen, das EBIT lag je-
doch mit minus 2,3 Mio. Euro noch tief in den roten Zahlen. Hier zeigt sich
deutlich die erfolgreiche Absenkung der Break-Even-Schwelle durch die opti-
mierte Produktions- und Kostenstruktur.

Im Geschéftsfeld Sonstiges werden Struktur- und Gesellschaftskosten sowie
das Ergebnis aus Immobilienbesitz und Beteiligungen abgebildet. Hier wuchs
der ausschliellich auf die Beteiligung futalis entfallende Umsatz im dritten
Quartal um 12,0 Prozent. Im Neunmonatszeitraum legten die Erlése um 9,9
Prozent auf 6,2 (5,6) Mio. Euro zu. Das EBIT verbesserte sich in erster Linie
aufgrund eines hdheren Ergebnisbeitrags aus dem Immobilienbesitz von mi-
nus 0,2 Mio. Euro auf einen ausgeglichenen Wert.

Bestens fiir das Weihnachtsgeschift geriistet

Angesichts der positiven Entwicklung aller Geschaftsfelder im zweiten und
dritten Quartal sowie der anhaltenden Entspannung an der Corona-Front blickt
der Vorstand optimistisch auf das Schlussquartal mit dem nun anstehenden
(Vor-)Weihnachtsgeschaft, auf das in den letzten beiden Jahren rund 43 Pro-
zent der Konzernerldse und praktisch das gesamte Ergebnis entfielen.

Hierbei sollte das mit Abstand grof3te und wichtigste Geschaftsfeld Fotofinis-
hing deutlich davon profitieren kdnnen, dass den Konsumenten im Zuge der
Corona-Normalisierung nun wieder grof3ere Bildervorrate zur Erstellung von
Fotoprodukten als individuelle Weihnachtsgeschenke zur Verfiigung stehen.
Zudem hat CEWE die Produktpalette auch in diesem Jahr wieder um eine
ganze Reihe innovativer Varianten erweitert.

Dabei spielt auch das Thema Nachhaltigkeit eine immer gréoRere Rolle.
Exemplarisch seien hier Hardcover fir das CEWE FOTOBUCH sowie Tisch-
kalender aus vollstandig recyceltem Papier, umweltfreundlich hergestellte
Fotopuzzles sowie Adventskalender mit fair produzierter Schokolade des nie-
derlandischen Herstellers Tony’s Chocolonely genannt. Zudem hat die Ge-
sellschaft zuletzt auch die Bedeutung nachhaltiger Lieferketten durch Aus-
zeichnung der Deutschen Post DHL als Versanddienstleister und der
Schiettinger-Gruppe als Lieferant von Verpackungsmaterialien mit dem
+,CEWE Supplier Sustainability Award“ verstarkt ins Bewusstsein gertickt.

Angesichts des derzeit durch Inflationsdruck und Konsumzuriickhaltung ge-
pragten Umfelds ist zu beachten, dass CEWE nicht mit dem Gros der Pre-
mium-Anbieter vergleichbar ist. Denn persdnliche Geschenke und Erinnerun-
gen in Form von Fotobuchern, Wandbildern, Kalendern, Gruf3karten und wei-
teren qualitativ hochwertigen Fotoprodukten besitzen einen hohen emotiona-
len Stellenwert. Darauf zielt auch die diesjahrige vorweihnachtliche Marke-
tingkampagne wieder ab. Zudem bewegt sich das Preisniveau von Fotopro-
dukten in Relation zu anderen Premium-Artikeln noch auf einem vergleichs-
weise niedrigen Level.
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Daher ist davon auszugehen, dass sich das Fotofinishing — wie bereits in fri-
heren Krisenzeiten — auch unter den aktuellen Rahmenbedingungen als weit-
gehend resilient erweist. Dabei konnte der in wirtschaftlich schwierigen Zeiten
zu beobachtende Trend zum ,Cocooning“, also der Verlagerung der Aktivita-
ten in die eigenen vier Wande, ahnlich dem ,Stay-at-home*“-Effekt wahrend
der Corona-Lockdowns den Absatz von Fotoprodukten sogar auch noch be-
glnstigen.

Auf die beschaffungsseitigen Herausforderungen hat CEWE bereits frihzeitig
durch einen entsprechenden Vorratsaufbau reagiert und damit die Lieferfahig-
keit auch in der anstehenden Saisonspitze gesichert. Hinsichtlich der teils
massiv gestiegenen Materialpreise, Logistik-, Versand- und Energiekosten
wurden — wie bereits erwahnt — im dritten und vierten Quartal Umwalzungen
auf die Verkaufspreise vorgenommen, die damit im Weihnachtsgeschaft voll
wirken. Angesichts der starken Marken- und Marktpositionierung als Premium-
Anbieter im Fotofinishing und der hohen emotionalen Bedeutung individueller
Fotoprasente erwartet die Gesellschaft aus diesen Preisanpassungen keine
nennenswerten negativen Absatzeffekte.

GSC-Schitzungen deutlich angehoben

Im Rahmen der Neunmonatszahlen hat der Vorstand seine Guidance fiir das
Gesamtjahr 2022 abermals bestatigt. Demgemaf wird bei einem Konzernum-
satz von 680 bis 740 Mio. Euro ein EBIT zwischen 65 und 80 Mio. Euro in
Aussicht gestellt. Dabei soll ein Ergebnis vor Steuern von 62 bis 77 Mio. Euro
sowie nach Steuern von 42 bis 52 Mio. Euro entsprechend 5,89 bis 7,32 Euro
je Aktie erzielt werden.

Auf Basis rollierender Zwdlfmonatszahlen bewegte sich CEWE mit Umsatzen
von 720,0 Mio. Euro, einem EBIT 71,0 Mio. Euro, einem EBT von 72,1 Mio.
Euro und einem Nachsteuergewinn von 48,5 Mio. Euro per Ende September
in der Mitte der jeweiligen Prognosekorridore. In Anbetracht der wieder aufge-
fullten Bildervorrate der Kunden erwarten wir nun fir das Hauptgeschaftsfeld
Fotofinishing ein starkes Schlussquartal. Vor diesen Hintergriinden und ange-
sichts der zunehmenden Umsatz- und Ertragssteigerungen im zweiten und
dritten Quartal haben wir unsere Schatzungen merklich heraufgesetzt und
prognostizieren jetzt ein Erreichen der oberen Bereiche der jeweiligen Gui-
dance-Bandbreiten.

Unter Ansatz des in den letzten beiden Jahren im Schlussquartal erwirtschaf-
teten Anteils von 43 Prozent des Jahresumsatzes sehen wir die Konzernerl6-
se in 2022 nun mit 740 Mio. Euro am oberen Rand der Unternehmensprogno-
se. Dabei schatzen wir das EBIT auf 76,0 Mio. Euro, was eine Marge von 10,2
Prozent bedeuten wirde. Auf dieser Basis verorten wir den Jahresuberschuss
nach Steuern bei 50,7 Mio. Euro bzw. 7,10 Euro je Aktie, wobei wir eine er-
neute Dividendenanhebung auf 2,45 Euro als realistisch erachten.

Im kommenden Geschéaftsjahr 2023 erwarten wir jetzt bei einem Umsatz-
wachstum auf 769 Mio. Euro ein EBIT von 79,7 Mio. Euro. Dies entsprache
einer leicht auf 10,3 Prozent verbesserten Marge. Dabei sollte auch der Nach-
steuergewinn auf 53,0 Mio. Euro bzw. 7,39 Euro je Anteilsschein zulegen
kénnen. Daher kénnen wir uns eine weitere Dividendenerhéhung auf 2,55
Euro vorstellen.

Im Geschéftsjahr 2024 gehen wir dann bei einer Ausweitung des Erlésvolu-
mens auf 800 Mio. Euro von einer weiteren Steigerung der Profitabilitat aus.
Daher sehen wir das EBIT auf 84,4 Mio. Euro sowie das Ergebnis nach Steu-
ern auf 56,2 Mio. Euro entsprechend 7,84 Euro je Aktie vorankommen.
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Bewertung

Fir die Bewertung der CEWE-Aktie ziehen wir einen Peer-Group-Vergleich
und ein DCF-Modell heran. Dabei stiitzen 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
keinen direkt mit CEWE vergleichbaren bérsennotierten Mitbewerber gibt.

Das 2023er-KGV dieser Peer-Group von 12,3 ergibt in Verbindung mit dem von
uns fiir 2023 geschatzten Gewinn je CEWE-Aktie von 7,39 Euro einen Wert von
90,74 Euro als erstes Zwischenergebnis. Da wir den zugrunde gelegten Be-
trachtungszeitraum nun von 2022 auf 2023 verschoben haben, ist dieser Wert
nicht mit dem vorherigen Ansatz vergleichbar. Allerdings ist das Bewertungsni-
veau der Vergleichsaktien seit unserem letzten Research merklich gesunken.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0%, normali-
sierter Durchschnitts-Cashflow ~73 Mio. Euro, Beta angesichts der offensicht-
lichen Resilienz gegen Inflationsdruck und Konsumzuriickhaltung von 1,05 auf
1,00 reduziert) ergibt sich ein zweites Zwischenergebnis von 138,95 (bisher
141,06) Euro. Dass dieser Wert trotz unserer deutlich erhdhten EPS-
Schatzungen und der Absenkung des Betafaktors etwas unter dem vorherigen
Ansatz liegt, resultiert aus dem weiteren massiven Anstieg der Umlaufrendite
seit unserem letzten Research-Update um 110 Basispunkte.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert
von 114,85 Euro fiir die CEWE-Aktie, weshalb wir unser gerundetes Kursziel
auf 115 Euro zuricknehmen. Auf dieser Basis ergabe sich bei einer ergan-
zenden Betrachtung anhand eines EBIT-Multiples bei geschatzten 76,0 Mio.
Euro fur 2022 ein Faktor von 11,3, der damit in der Mitte der aktuell von
FINANCE fir Large-Caps der Branche Handel und E-Commerce publizierten
Bandbreite von 9,5 bis 12,2 lage.

Fazit

Im dritten Quartal des laufenden Geschéftsjahres 2022 setzte sich die positive
Entwicklung aller Geschéaftsfelder bei der CEWE Stiftung & Co. KGaA fort.
Dabei fiel das Zahlenwerk mit gegeniiber dem zweiten Quartal noch gestei-
gerten Umsatz- und Ertragszuwachsen auch deutlich Gber unseren Erwartun-
gen aus. Damit bewegt sich die Gesellschaft nun auf Basis rollierender
Zwdlfmonatszahlen bei allen GuV-Kennziffern in der Mitte der erneut bestatig-
ten Unternehmensprognose.

Im Zuge der fortgesetzten Entspannung der Corona-Situation haben sich die
Freizeit- und vor allem auch Reiseaktivitdten der Menschen wieder zuneh-
mend normalisiert. Zwar liegt dabei der Anteil der Fernreisen derzeit noch
unter dem Vor-Corona-Niveau. Gleichwohl hat die wieder gestiegene Anzahl
klassischer Fotoanlasse dazu gefiihrt, dass die in den Pandemiejahren weit-
gehend ,verarbeiteten® Bildervorrate der Konsumenten wieder aufgefllt wur-
den, so dass jetzt wieder ,frisches Fotomaterial® zur Erstellung individueller
Fotoprodukte zur Verfiigung steht.

Davon durften im anstehenden, wichtigen Weihnachtsgeschéaft insbesondere
der Bestseller CEWE FOTOBUCH, aber auch die anderen Marken- und
Mehrwertprodukte wie Wandbilder, Kalender, GruRkarten, Handyhillen und
zahlreichen weiteren Fotoprodukte profitieren. Angesichts des aktuell durch
Inflationsdruck und Eintriibung des Konsumklimas gepragten Umfelds ist da-
bei zu beriicksichtigen, dass solche hochwertigen personlichen Fotoprasente
einen hohen emotionalen Stellenwert besitzen und in Relation zu anderen
Premium-Produkten auch noch vergleichsweise glinstig sind.
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Dabei kann CEWE die teils massiven Preissteigerungen bei Vormaterialien,
Logistik, Versand und Energie aufgrund der starken Marken- und Marktpositi-
onierung als Premium-Anbieter auch gut weitergeben. Deshalb sollte sich das
Fotofinishing wie bereits in friheren Krisenzeiten auch unter den aktuellen
Rahmenbedingungen weiterhin als weitgehend resilient erweisen. Zudem hat
die Gesellschaft durch vorausschauende Dispositionen ihre Lieferfahigkeit
auch in der nun anstehenden Saisonspitze gesichert.

Daher und angesichts der bereits im bisherigen Jahresverlauf zunehmend
positiven Entwicklung erwarten wir jetzt im Kerngeschaftsfeld Fotofinishing,
auf das rund 85 Prozent der Konzernerlose entfallen, ein starkes Schlussquar-
tal. Aber auch die Ubrigen Geschéftsfelder sollten sich vor dem Hintergrund
der anhaltenden Corona-Normalisierung weiterhin positiv entwickeln.

Insgesamt sind wir daher wie der Vorstand optimistisch gestimmt fiir das lau-
fende vierte Quartal mit dem wichtigen (Vor-)Weihnachtsgeschaft, in dem
CEWE zuletzt 43 Prozent des Jahresumsatzes und quasi das gesamte Er-
gebnis erwirtschaftet hat. Deshalb haben wir unsere Schatzungen deutlich
heraufgesetzt. Zudem steht die Gesellschaft mit einer Konzerneigenkapital-
quote von knapp 59 Prozent zum Ende des Neunmonatszeitraums auch bi-
lanziell unverandert grundsolide da.

Trotz der Anhebung unserer Ergebnisprognosen muissen wir unser Kursziel
fur die CEWE-Aktie zwar ausschlieBlich aus bewertungstechnischen Griinden
auf 115 Euro zurticknehmen. Auch auf dieser Basis bietet das Papier dem
Anleger jedoch derzeit ein Kurspotenzial von fast 30 Prozent. Zudem belauft
sich die aktuelle Dividendenrendite bei Ansatz unserer Schatzungen auf or-
dentliche 2,8 Prozent, wobei wir fir die Zukunft von weiter steigenden Aus-
schuttungen ausgehen. Daher bleiben wir bei unserer Einschatzung, dass das
momentane Kursniveau eine giinstige Gelegenheit darstellt, den Anteilsschein
des Oldenburger Fotospezialisten zu ,,Kaufen®.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

CEWE Stiftung & Co. KGaA

in Mio. € | Geschéftsjahr bis 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024

Umsatzerlose 7273 99,9% 5928 99,8% 740,0 99,6% 769,0 99,6% 800,0 99,6%
Verdnderung zum Vorjahr -4, 7% 6,8% 3,5% 4 0%

Bestandsverdnderungen / Akt. Eigenl. 0,9 0,1% 16 0,2% 28 0,4% 34 0,4% 3.5 0,4%
Verdnderung zum Vorjahr 67,3% 79, 7% 21,4% 2.5%

Gesamtleistung 7282  100,0% 6943 100,0% 7428  100,0% 7r24  100,0% 803,56  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr -4 7% 7.0% 4 0% 4 0%

Materialaufwwand 1711 23,5% 160,7 23,1% 1775 23 9% 1838 23,8% 1904 23, 7%
Verdnderung zum Vorjahr -5,1% 10,5% 3,5% 3.6%

Personalaufwand 1961 25 9% 1949 28,1% 2035 27 4% 2129 27 6% 222 4 27 7%
Verdnderung zum Vorjahr -0,6% 4 4% 4 6% 4 5%

Sonstiges Ergebnis 2259 -H 0% -2141  -308% =238 -3 2% 2410 -312% =250 -H 2%
Verdnderung zum Vorjahr 5,3% -8,3% -4 0% -3,9%

EBITDA 1351 18,5% 1246 17,9% 130,0 17,56% 134,7 17,4% 1404 17,5%
Verdnderung zum Vorjahr -7, 7% 4.3% 3,69% 4 0%

Abschreibungen 554 T 5% 524 7.6% 54,0 73% 55,0 71% 55,0 T,0%
Verdnderung zum Vorjahr -5,3% 3,0% 1,5% 1,8%

EBIT ™7 10,9% 72,2 10,4% 76,0 10,2% 79,7 10,3% 84,4 10,5%
Verdnderung zum Vorjahr -0,4% 5.3% 4 0% 5.0

Finanzergebnis -3,3 -0,5% 0.5 0,1% -0,9 -0,1% -1,2 -0,2% -1.1 -0,1%
Verdnderung zum Vorjahr 116,2% -266, T% -33,3% 3,3%

Ergebnis vor Steuern 764 10,5% L 10,5% 75,1 10,1% 78,5 10,2% 83,3 10,4%
Steuerguote 32,0% 32,8% 32,5% 32,5% 32 5%

Ertragssteuern 244 3,4% 238 3,4% 24 4 33% 255 3,3% 271 3,4%

Jahresiiberschuss B9 T1% 489 7, 0% 50,7 6,8% 53,0 6,9% 56,2 7,0%
Verdnderung zum Vorjahr -5,8% 3.7% 4 5% 6,1%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ergebnis aufgegebene Geschidftzbereiche 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

Bereinigter Jahresiiberschuss 519 T1% 48,9 T,0% 50,7 6,8% 53,0 6,9% 56,2 T.0%
Verdnderung zum Vorjahr -5,8% 3, 7% 4 5% 6,1%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 7212 7227 7137 772 7172

Gewinn je Aktie 720 6,77 7,10 7,39 7,84

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenkildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Erben des Firmengrinders Heinz Neumdiller: Alexander Neumdller (AN Assets
GmbH & Co. KG) und Dr. Caroline Neumdller (CN Assets GmbH & Co. KG) 27,1%

Union Investment Privatfonds GmbH 5,1%
Lupus alpha Investment GmbH 3,0%
Eigene Aktien 3,6%
Streubesitz 61,2%
Termine

30.03.2023 Geschéftsbericht 2022

Kontaktadresse

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

Email: 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

Email: 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 Berlicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel

15.08.2022 87,10 € Kaufen 122,00 €
20.05.2022 82,60 € Kaufen 119,00 €
06.04.2022 90,80 € Kaufen 120,00 €
10.02.2022 107,60 € Kaufen 130,00 €
17.12.2021 126,00 € Halten 143,00 €
02.12.2021 123,60 € Kaufen 143,00 €
16.08.2021 120,80 € Kaufen 141,00 €
21.05.2021 132,00 € Halten 146,00 €
23.04.2021 132,20 € Halten 144,00 €
26.02.2021 108,00 € Halten 120,00 €
08.12.2020 90,90 € Kaufen 106,00 €
01.12.2020 93,70 € Halten 106,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2022):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 65,3% 84,2%
Halten 28,6% 15,8%
Verkaufen 6,1% 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 tibernommen werden. Fur die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung 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. Ihre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche 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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