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Steel Dynamics (5120) iiber-
zeugt mit hoher Auslastung, star-
ken Margen und disziplinierter
Kapitalallokation. Rekordabsatz
und kriftiger Cashflow schaffen
Spielraum fiir Riickkdufe und
weiteres Wachstum.

Genmab (5414) profitiert von
stabilen Lizenzstromen des
Blockbusters Darzalex. Mit einer
vielversprechenden Onkologie-
Pipeline starkt der Konzern seine
Wachstumsbasis nachhaltig.

Incyte (5415) erreichte ein Re-
kordergebnis und verfiigt tiber
eine schuldenfreie Bilanz. Mehre-
re Wirkstoffe stehen vor der Zu-
lassung und verbreitern die Er-
tragsbasis deutlich.

The TJX Companies (5520)
zeigt die Stérke seines Off-Price-
Modells. Hohe Kundenfrequenz,
flexible Beschaffung und starker
Cashflow sichern Wettbewerbs-
vorteile und Expansion.

5-STERNE-WERTE
IN DIESER AUSGABE

Alphabet (5308) kombiniert ein
starkes Kerngeschift mit massiven
KI-Investitionen. Cloud und Ge-
mini treiben das Wachstum und
festigen die technologische Fiih-
rungsrolle.

Meta Platforms (5318) steiger-
te Effizienz und Monetarisierung
durch KI. Milliarden Nutzer und
hohe Werbedynamik sichern die
Marktstellung langfristig.

Netflix (5320) wichst profitabel
mit hoher Kapitalrendite. Preisset-
zungsmacht und Werbeerlose stér-
ken die Skalierbarkeit des Strea-
ming-Geschiifts.

BRANCHENBERICHT METALL/STAHL . .. ... e 5100

Stahlmarkt unter anhaltendem Druck

Die globale Metall- und Stahlindustrie war 2025 von schwacher Konjunktur
geprigt. In Europa blieb die Nachfrage niedrig, die Produktion sank teils auf den
tiefsten Stand seit der Finanzkrise. Uberkapazititen aus Asien erhdhten den
Preisdruck. Acerinox (5101) litt unter Importdruck, und thyssenkrupp (5108)
passte Kapazititen an, wihrend Nucor (5119) in Nordamerika stabiler blieb.

BRANCHENBERICHT NAHRUNG/GENUSSMITTEL . .. ........ ... ... ...... 5200

Nahrungsmittelwerte auf Erholungskurs

Nach einem schwachen Vorjahr starteten Nahrungsmittelaktien eine
Aufholjagd: Seit Jahresbeginn lag der Dow Jones U.S. Food Producers iiber
10% im Plus, der S&P 500 stagnierte. Auch in Europa hellte sich das Branchen-
umfeld auf, da nachlassender Kostendruck und stabilere Nachfrage die Ertrags-
perspektiven verbesserten.

BRANCHENBERICHT MEDIEN . ... .. .. e 5300

KI beschleunigt Plattformwandel

Die Medienbranche wandelte sich zum technologiegetriebenen Plattformge-
schift. Daten, KI und direkte Kundenbeziehungen gewannen weiter an
Bedeutung. Streaming-Anbieter und Digitalkonzerne bauten werbefinanzierte
Modelle aus und steigerten so Reichweite und Monetarisierung nachhaltig.

BRANCHENBERICHT BIOTECHNOLOGIE . ... ... . e 5400
Biotech-Sektor gewinnt an Dynamik

Nach Jahren unter Zinsdruck belebte sich die Biotech-Branche wieder. Mit
Aussicht auf sinkende US-Zinsen riickten Werte wie Genmab (5414) und
Incyte (5415) in den Fokus. Zudem gewannen Ubernahmen an Bedeutung,
wovon auch BB Biotech (5411) profitierte.

BRANCHENBERICHT BEKLEIDUNG/SCHUHE. . .. ... .. . .. 5500
Modebranche im Strukturwandel

Die Modebranche stand unter strukturellem Druck. Hohe Lebenshaltungs-
kosten ddmpften die Nachfrage, digitale Plattformen und chinesische Billig-
anbieter verschirften den Wettbewerb. Wihrend Hennes & Mauritz (5509)
und Inditex (5516) auf Omnichannel und Filialkonsolidierung setzten,
gerieten kleinere Héandler weiter unter Druck.

BRANCHENBERICHT UMWELTSCHUTZ . . ... . e 5600
Wasserknappheit treibt Investitionen

Trinkwasser wird weltweit knapper, denn nur 0,3% des globalen Wassers sind
nutzbar. Rund 2,3 Mrd Menschen haben keinen sicheren Zugang. American
Water Works (5610) wichst durch Ubernahmen, Veolia (5612) profitiert von
stabiler Nachfrage nach Wasser und von steigendem Abfall.
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Branchenbericht Metall/Stahl

5100

Schwache Stahlnachfrage

Das Jahr 2025 war fiir die Metall- und Stahlindustrie
weltweit erneut von einem schwachen konjunkturellen
Umfeld geprigt. Besonders in Europa blieb die Nachfra-
ge nach Stahl ungewohnlich niedrig; die Produktion
sank deutlich und erreichte in einigen Landern den tiefs-
ten Stand seit der Finanzkrise. Gleichzeitig verhinderten
geopolitische Unsicherheiten und verschobene Investiti-
onsentscheidungen in Industrie und Bau eine nachhalti-
ge Erholung. Globale Uberkapazititen — vor allem aus
Asien — verschirften den Wettbewerbsdruck und driick-
ten Preise und Margen. Diese Entwicklung spiegelte
sich in den Unternehmenszahlen wider: Acerinox
(5101) litt unter niedrigen Preisen und Importdruck in
Europa, wihrend der US-Markt stabiler blieb. thyssen-
krupp (5108) reagierte mit Kapazititsanpassungen und
Restrukturierungen. In Nordamerika konnte sich Nucor
(5119) dank stirkerer Binnenkonjunktur besser behaup-
ten als viele europidische Wettbewerber. Insgesamt zeig-
te sich 2025 ein klar zweigeteilter Markt: stabile Regio-
nen mit Infrastrukturinvestitionen und schwache Indus-
triebereiche mit zuriickhaltender Nachfrage.

Investitionen in griinen Stahl

Parallel zur schwachen Nachfrage war 2025 von massi-
ven Investitionen in klimafreundliche Produktionstech-
nologien geprigt. Die Stahlindustrie steht unter enormem
Druck, ihre Emissionen deutlich zu reduzieren. Unter-
nehmen starteten weltweit Projekte fiir Elektrolichtbo-
genofen, wasserstoftbasierte Direktreduktion und recyc-
lingbasierte Produktion. Der Markt fiir ,,griinen Stahl*

Unternehmen der Branche im Vergleich

entwickelte sich dynamisch. Allerdings sind diese Tech-
nologien kapitalintensiv und erhéhen kurzfristig die Ver-
schuldung vieler Unternehmen. Auch im Aluminiumsek-
tor zeigte sich der Trend: Die Nachfrage nach Leichtme-
tallen stieg durch Elektromobilitit, erneuerbare Energien
und Netzausbau. Alcoa (5102) und Norsk Hydro (5117)
investieren deshalb verstirkt in CO,-armes Aluminium
und Recycling, um sich im Premiumsegment zu positio-
nieren. Gleichzeitig wird Metallschrott zunehmend zu
einem strategischen Rohstoff, da elektrische Stahlpro-
duktion stirker auf Kreislaufwirtschaft basiert.

Regionalisierung der Stahlbranche

2025 riickte die Branche stédrker in den Fokus der Indus-
triepolitik. Europa und die USA verschirften Schutz-
maBnahmen gegen Importiiberkapazititen und bereite-
ten CO,-Grenzausgleichsmechanismen vor. Diese Mal3-
nahmen verdnderten die Handelsstrome und zwangen
Produzenten, ihre Lieferketten anzupassen. Der Trend
geht damit klar zur Regionalisierung: Unternehmen
bauen lokale Produktion und Absatzmirkte aus, um Zol-
le, Transportkosten und politische Risiken zu reduzie-
ren. Acerinox stirkte sein US-Geschift, und thyssen-
krupp (5108) trieb Partnerschaften fiir klimafreundli-
chen Stahl voran. Insgesamt zeigte sich 2025 ein
struktureller Wandel: weg vom globalisierten Massen-
markt hin zu regionalen, technologisch differenzierten
Mirkten mit hoheren Qualitédts- und Nachhaltigkeitsan-
forderungen. Gewinner diirften kiinftig jene Produzen-
ten sein, die gleichzeitig Kostenfiihrerschaft, lokale Pri-
senz und CO,-arme Produkte vereinen.

Studie |Unternehmen Timing* | Veran- | Wachstum |Wachstum| EK- Div.- |KGV|PEG|KCV KBV |KUV
(alle Angaben flr 2026) derung| Umsatz | Gewinn |Rendite |Rendite

5105 |Aurubis *okkk | 7) 49%| -10,0%| 10,1%| 1,0%|158| 2,5/12,7| 1,6/ 0,4
5120 |Steel Dynamics *kkk| neu 14,3 % 68,3%| 19,8%| 1,0%|13,9| 3,8/10,4| 2,8| 1,3
5101 |Acerinox *kk| = 6,5 % na.| 7,7%| 47%|16,6| 22| 9,0/ 13| 05
5102 |Alcoa Fkk| 29%| -744%| 46%| 02%|529| 2,8/21,7| 24| 1,2
5103 |ArcelorMittal *kk| 5,9 % 11,0%| 6,2%| 09%|132 15| 92| 0,8| 0,7
5104 |Nippon Steel Corporation *Kk| 10,2 % na.| 64%| 65%| 59| 08| 24| 04| 02
5107 |Salzgitter *kk| 7 2,3% na.| 31%| 04%|21,7| 16| 51| 0,7| 0,3
5108 |thyssenkrupp *kk| 7 0,7%| -169%| 43%| 1,4%|148| 15| 3,6/ 0,6/ 0,2
5110 |voestalpine AG *kx| 7 6,4 % 185%| 42%| 1,3%|21,7| 44| 6,0/ 09| 05
5117 |Norsk Hydro *kk| -0,5 % 55,3%| 11,7%| 3,4%|135| 18| 6,7| 16| 0,8
5118 |RHI Magnesita *kk| 2,9 % na.| 16,2%| 4,7%| 92| na.| 48| 15/ 05
5119 |Nucor Fkk| 10,0 % 57,6 %| 12,1 %| 1,3%|14,5| 4,1| 83| 18| 1,1
5111 |Kldéckner & Co SE k| P 4,7 % na.| 32%| 4,1%|20,7| 1,0 41| 0,7| 0,2

Durchschnitt: 5,5 % 13,7%| 84%| 24%|18,0 23| 80| 1,3| 0,6

Fakten und Prognosen im Uberblick: Die Aktien-Analyse hat fiir Sie im Branchenbericht eine aussagekrftige Tabelle mit wichtigen fundamentalen Kennzahlen erstellt.
Auf einen Blick finden Sie die aktuelle Bewertung der Aktien nach dem KGV (Kurs-Gewinn-Verhéltnis), KCV (Kurs-Cashflow-Verhaltnis), PEG (Price-Earning-to-Growth), KBV
(Kurs-Buchwert-Verhaltnis) und KUV (Kurs-Umsatz-Verhaltnis) fir die geschatzten Werte 2026 sowie die erwartete prozentuale Umsatz- und Gewinnveranderung. Die
Timing-Veranderungen veranschaulichen, ob die Einstufung des Unternehmens im Vergleich zum Vormonat gestiegen, gesunken oder gleichgeblieben ist.

* Kurseinschétzung fir die nachsten 6 bis 12 Monate: 5 Sterne, weit Uberdurchschnittlich; 4 Sterne, Uberdurchschnittlich; 3 Sterne, durchschnittlich; 2 Sterne,

unterdurchschnittlich; 1 Stern, weit unterdurchschnittlich.
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Adresse: Santiago de Compostela n® 100, 28035 Madrid, Spanien Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 3,9 5,8

Tel.: 0034/91 398-5100; Fax: 0034/91 398-5197; Www.acxgroup.com T::;Z:::bSei:;ugr:};d:e‘,svgaarlcsh.zg:;:;arisgsgZeCrJaZ%h\lleer:\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- GeWinn -1 3’6 _27’2

Chairman: Carlos Ortega Arras-Paz (seit 2022); CEO: Bernardo Velazques (seit 2010) | dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ’ Cashflow 32,9 -6,6

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben, n.v. = nicht verfligbar




Zahlen vorgelegt. Der Umsatz stieg um 8% auf
12,8 Mrd $. Der Gewinn stieg auf 1,2 Mrd $,
wihrend im Vorjahr ein kleiner Gewinn von 60
Mio $ verzeichnet wurde. Ausschlaggebend
fiir das Umsatzwachstum waren vor allem ho-
here Aluminiumpreise sowie hohere Mengen
und Preise aus Bauxit-Abnahme- und Liefer-
vertragen.

Diese positiven Effekte wurden teilweise
durch niedrigere Preise in der Sparte Alumina
und geringere Aluminiumlieferungen abge-
schwicht. Die Kundenlieferungen sanken um
2%. Dies war in erster Linie auf geringere
Handelsaktivitdten sowie eine niedrigere Pro-
duktionsmenge zuriickzufiihren, wurde jedoch
teilweise durch hohere Verkdufe von extern
bezogenem Alumina zur Erfiillung bestehen-
der Kundenverpflichtungen ausgeglichen.
Grund fiir die geringere Produktionsmenge

in Kwinana, die im Juni 2024 abgeschlossen
wurde. Auch in der Sparte Aluminium redu-
zierten sich die Lieferungen um 3%, insbeson-
dere aufgrund des Wegfalls von Abnahme-
mengen aus der Ma’aden-Partnerschaft. Die-
ser Effekt wurde teilweise durch eine um 5%
gestiegene Produktion kompensiert. Der hohe
Gewinn ist im Wesentlichen auf einmalige
Sondereffekte zuriickzufiihren, ohne deren Be-
riicksichtigung der Gewinn bei 170 Mio $ ge-
legen hitte. Zu den Effekten zédhlen ein Verdu-
Berungsgewinn von 786 Mio $ aus dem Ver-
kauf der Ma’aden-Beteiligung sowie ein Net-
to-Steuervorteil von 277 Mio $.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine durchschnittliche Kursentwicklung und
behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen
bei.

Analyse: S. Hild, 2.3.2026

. .

Die Aktien-Analyse Alcoa 5102
Branche: Kurs aktuell 63,47 $ KGV 2026 52,9 PEG 2026 2,8 Timing sk sk 3k
Metall/Stahl KCV 2026 21,7 KBV 2026 2,4 . : -
Kat oo $ Beta-Faktor n.a. Kurseinschétzung:  durchschnittlich

ategorie: nom Korrelation n.a. KUV 2026 1,2
Stammaktien 1,00
Bérsenkapitalisierung 15.868 Mio $ WKN A2ASZ7; ISIN US0138721065 ivi . i i
Enterprise Value 24.350 Mio $ ** Symbol Reuters: AA D“”d.enden o, SICh_erhelt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 0;2 % Zykhk hoch
116 34 55 62 31 24 62 98 58 48 55 | Hochst
104 18 28 25 16 5 17 34 23 25 22| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
92 i New York
82 [ o= S&P 500
e 1y e gesch. Kursbandbreite
64 == He - -
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% 538 20 hohe Energiepreise
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0 20« 16 Absatzmérkte 25 Mio $ %
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5E22 1o

SaN<

LA 8
. Sparten ’25 Umsatz
i ~— @ 143.159 Tsd. Stck/Monat o Mio $ %
Wa| 05| 6| 07| 18| 2009 02| 2| B3| 04| 5| 0% B30 ﬁ:m:ﬂ':m 3‘223 gi’;
895 37| S5 e@n| nu| 52 6399 655 | 5827| 5557 | 4912| 5280 | Umsatz/Aktie § 6520 | Sonstiges o5 0.2
413 4,80 -1,70 6,61 2,38 3,70 4,84 4,33 0,5 20 4,54 292 | Cashflow/Aktie § * 350
0,66 -4,89 2,19 117 1.2 -6,06 2,26 -0,65 -3,60 0,28 4,48 1,20 | Gewinn/Aktie § 220
0,36 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 | Dividende/Aktie § 0,10
301 2,14 21 219 212 2,04 2,05 2,53 2,93 2,71 2,37 248 | Investitionen/Aktie § 280
037 55| 097 | 42| 2862|200 260 | 2663 2348 | 2400 | 2348 | 26,00 | Buchwert/Aktie $ 380 | Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
40555 | 182,47 | 18254 | 18520 | 188,20 | 18557 X 189,91 189,91 181,06 | 214,05 | 26120 | 250,00 | Anzahl Aktien Mio 230,00 Mio$ Aktie
80,6 no. na. 46,6 51,7 na. no. 273 n. no. n. 122 e | KGV Hachstkurs 37,0 | 4. Quartal 2025 3449 0,85
44,6 no. na. 239 0,7 n. na. 17 na. na. 88,7 4,8 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 33,0 | Vorjahresperiode 3.486 0,76
07 02 00 00 00 00 00 02 0] 02 02 02 | Schétzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 01 [ Bilanzanalyse Mio $ %
12 05 00 0,0 00 0,0 00 06 03 04 04 05| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 01| per 31.12.2025
: . . 11.652 | 13403 | 10433 9286 | 12152 | 1245 10.551 11.895 | 12.831 13.200 | Umsatz Mio § 15.000 | AKTIVA
ADU'E{;'IZ’;" ’;,"5 .53’245,',73 ,V’g;"f{fe; a7 | ans| o an|  ws|  an| s 0| 1070| 300 | Gewinn Mio$ 500 | Anlagevermégen 10.803 66,6
onic o 015wnde. | 1224 | wg| | 3| 90| e 9l 622 1085 | 730 | Cashflow Mio § 800 | Umlaufvermégen 5.409 334
entsprechend angepasst. 25,0 15,0 222 -11,0 30,9 25 -153 12,7 79 29 | Wachstum Umsatz % 40 PASSIVA .
n.o. 46 n.o. na. n.a. na. n.a. na. n.a. -74,4 | Wachstum Gewinn % 186 ggg’]ndk';iﬂﬁl 12?;2 gg'g
n.o. 63,4 53,1 42,6 1335 10,7 88,9 na. 90,5 384 Wu(h.stum‘c'ushﬂow./n 94 BILANZSUMME 16.212
1.219 391 404 405 399 379 353 390 480 531 580 618 620 | Sachinvestiionen Mio § 650 Zinsergebnis 158
3741 16413 | 16741 17447 | 15946 | 14640 | 14864 | 15025 | 14783 | 14155 | 14065 | 16212 | 17.000 | Bilanzsumme Mio § 19.000
12318 | 9442 | 554 | 453 | 5386 | 4082 | 4991 | 4672| 5058 | 4251 | 5159 | 6133 6500 | Eigenkapital Mio § 8000 [ Verschuldungsgrad 1,64
1,1 n.o. na. 19 1,7 n.o. na. 35 na. n.a. 0,5 9,1 23 | Umsatzrendite % 33 EBIT i %
220 ne| el 48| 42| ne|  ne 920 ne|  ne 120 191 46 | Eigenkapitalrendite % 62| 1 oea Voriahr '2‘:33 o
10 78| na| 05| 33| 6| 42| 76| 6| 09| 52| 92| 55| Coshlow-Marge % 53 ora a
39 57,5 338 259 338 279 336 31,1 34 30,0 36,7 378 | 382 EKin % Bilanzsumme 41| Liquiditat Mio $ %
8| w7 no | 31| 89| 52| 96| 44| S84 s835|  %2| 522 849 Invest.in % Cashflow 81,2 | Liquide Mittel 1.597 29,5
Forderungen 1.064 19,7
Portrat: Alcoa ist international fihrend im Bauxitabbau, betreibt weltweit Tonerde-Raffinerien, Aluminiumschmelzen und Walz- | Vorrate 2117 39,1
werke und ist im Energiesektor tétig. Das urspriingliche, gleichnamige Unternehmen spaltete sich 2016 in die beiden Unter- andere Posten 631 11,7
nehmen Arconic und Alcoa auf. Alcoa flihrt das Kerngeschéft der Aluminiumférderung weiter. HV: Mai 2026 Umlaufvermégen 5.409
. . . . ) . kurzfristige
Alcoa hat fiir das Geschiftsjahr 2025 sehr gute war die vollstindige Stilllegung der Raffinerie | Verbindlichkeiten  3.765
Netto-UV 1.644

Besitzverhiltnisse
BlackRock 12,5%, Vanguard 10,0%,
Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 201 Isabella Street, Pittsburgh, PA 15212, USA
Tel.: 001/412 553-4545; Fax: 001/412 553-4498; www.alcoa.com
CEO: William (Bill) F. Oplinger (seit 2023)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 120
in % vom Eigenkapital 244
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 12.900

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 994.651

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 90.698 9,1
AA-Qualitatskonstanz 56,1%
AA-Umsatzkonstanz 53,0%
AA-Gewinnkonstanz 59,1%
AA-Dividendenkonstanz 68,2%
AA-Cashflowkonstanz 43,9%
durchschnittliches KGV

1J.:85 3J.:85 5J.:13,0
maximaler Drawdown in %

1J.::-429 3J.:-593 5J.:-76,3
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 1,4 6,7
Gewinn n.a. n.a.
Cashflow 3,1 24,6

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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5103 ArcelorMittal Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 55,92 Eur KGV 2026 13,2 PEG2026 1,5 Timing sk kK
Metall/Stahl KCV 2026 9,2 KBV2026 0,8 . . -
Kat . s Beta-Faktor n.a. Kurseinschétzung:  durchschnittlich
ategorie: nom Korrelation n.a. KUV 2026 0,7
Stammaktien A 0.00
Borsenkapitalisierung 46.150 Mio $ WKN A2DRTZ; ISIN LU1598757687 ivi = i i
Enterprise Value 81.841 Mio $ ** Symbol Reuters: MT.AS DIVId.enden o, SICh'eI’heIt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 019 % Zyk||k hoch
100 25 28 31 22 20 31 33 30 27 40 | Hoéchst
90 6 18 18 11 6 17 19 20 18 21| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
80 Paris, Amsterdam
Zi CAC 40, AEX
58 * gesch. Kursbandbreite .
52 i 2028 bis 2030 Vorteile
e 46 | 65 - 81 hohe Gewinnsteigerung
S g 40 | niedrige Finanzierungskosten
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520 I o Iy
5% 9] 20 |
gos 18
0292 16 Ay AT} Absatzmérkte '25 Mio $ %
3§§$ 14 A E— = NAFTA 12.335 20,1
%_gg £ 12 %Y, Europa 28.793 46,9
SESE Brasilien 11.172 18,2
E'—”I““i 10 andere Lander 9.052 14,8
il Sparten 25 Umsatz
———T——————|——— @ 153 Tsd. Stck/Monat Mio $ %
2014 2015 2022 2023 2024 2025 2026 28-30 KA.
102,96 82,35 69,30 93,93 80,23 79,20 80,41 84,97 | Umsatz/Aktie § 90,90
5,04 279 8,96 12,00 8,98 6,16 6,30 6,54 | Cashflow/Aktie § * 7,80
1,41 -10,29 13,53 10,94 1,08 1,70 413 458 | Gewinn/Aktie § 5,80
0,47 0,00 0,38 0,38 0,44 0,5 0,55 0,60 | Dividende/Aktie § 075
476 351 272 4,08 542 559 5,68 6,27 | Investitionen/Aktie § 6,50
54,66 32,74 , 44,44 65,40 65,88 70,26 7410 74,12 | Buchwert/Aktie § 7530 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
770,00 | 772,00 | 955,00 | 1.024,00 | 1.021,00 | 1.013,00 | 1.140,00 | 110500 | 850,00 | 851,00 | 788,00 | 76300 | 765,00 | Anzahl Aktien Mio 770,00 Mio$ Aktie
na. na. 14,3 67 6,6 n.a. na. 25 33 30,5 17 1041 pe KGV Héchstkurs 150 | 4. Quartal 2025 14.971  -0,51
na. na. 35 43 38 na. n. 14 1.9 200 n7 5,4 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 12,0 | Vorjahresperiode 14.714 1,80
14 00 na. 03 06 00 14 11 1 13 19 1,3 | Schiitzun- | Diy. Rend. Hachstkurs % 09 [ Bilanzanalyse Mio $ %
22 00 no. 05 10 00 46 21 18 20 28 25| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 11| per 31.12.2025
79.282 | 63578 | 56.791 68.679 | 76.033 | 70.615| 53270 | 76571 79.844 | 68.275 | 62411 61.352 | 65.000 | Umsatz Mio 70.000 | AKTIVA
1086 | 7946 | 1779 | 4568 | 5149 | 2454 733 | 1495 | 9.302 919 | 1339 | 3152 |  3.500 | Gewinn Mio$ 4500 | Anlagevermégen 67.098 68,7
3878 | 2151 | 2708 | 4563 | 4196 | 6017| 4082 | 9.905| 10203 | 7645 4852 4808 | 5.000 | Cashflow Mio$ 6.000 | Umlaufvermogen 30.605 31,3
02| 98| 07| 9| w7 21| ae| 437 43 45| 88| 7 59| Wachstum Umsatz % 34| PASSIVA
ne.|  ne|  one| 188 27| we|  ne | na| 8| na|  457| 1354 11,0 | Wachstum Gewinn % 87 EYemdkkanal' ‘S‘é-;gg g?;
97| aas| 9| ess| 80|  a4| w2| 7| 30| 51| 35| 09| 40| Wachstum Cashflow % 57 B'Iﬁir;\égbaMME 97703 ’
3665 | 2707|244 2819|3305 a572| 2439 3008| 3468 | 4613 4405| 4337 | 4800 | Sachinvestitionen Mio S 5000 | Zinsergebnis 296
99179 | 76846 | 75142 | 85297 | 91249 | 87.908 | 82052 | 90512 | 94547 | 93917 | 89.385| 97.703 | 99.000 | Bilanzsumme Mio § 105.000
42086 | 25272 30135 | 38789 | 42086 | 38521 | 38280 | 49.106| 55590 | 56068 | 55364 | 5653 | 56700 | Eigenkapital Mio § 58000 [ Verschuldungsgrad 0,73
n.a. na. 31 67 68 n.a. na. 19,5 1,7 13 21 51 54 | Umsatzrendite % 64 EBIT Wi %
0. na. 5o mg| 12 na. o | 305|167 146 24 56 62 | Eigenkapitalrendite % 78| 5 oog Voriahr 3 ;g gé’
49 sa| 48| sl 55| es| 77| 9| sl m2| 78| 78| 77 Cashflow-Marge % 86| > orjahr 3. ’
424 329 40, 455 46,1 438 467 543 588 59,7 61,9 579 | 57,3| EKin % Bilanzsumme 55,2 | Liquiditat Mio $ %
945| 1258 03| 68| 88| 594| 598| 304| 340| 603| 9%08| 9%02|  960| Invest.in % Cashflow 833 | Liquide Mittel 5476 17,9
Forderungen 3.476 11,4
Portrét: ArcelorMittal ist zum gréBten Stahlproduzenten der Welt aufgestiegen. Das Unternehmen wurde im Juni 2006 durch Vorrate 18.589 60,7
den Zusammenschluss von Arcelor und der britischen Mittal Steel geformt. ArcelorMittal beschaftigt rund 158.000 Mitarbeiter andere Posten 3.064 10,0
und operiert in 60 Landern auf flinf Kontinenten. Die Produktionskapazitét lag im Jahr 2024 bei 57.9 Mio Tonnen Stahl weltweit. Umlaufvermégen 30.605
HV: Mai 2026
. . . . . . kurzfristige
ArcelorMittal hat gute Zahlen fiir das Ge- nanzierungskosten sowie einen niedrigeren | Verbindlichkeiten  22.520
Netto-UV 8.085

schiftsjahr 2025 vorgelegt. Der Umsatz ist
um 1,7% auf 61,35 Mrd $ gesunken. Der Ge-
winn hat sich auf 3,2 Mrd $ mehr als verdop-
pelt. Urséchlich fiir den Umsatzriickgang war
ein Riickgang der durchschnittlichen Ver-
kaufspreise fiir Stahl um 2,3%. Das EBITDA
sank um 7,3% auf 6,5 Mrd $.

Ausschlaggebend waren schwiichere Ergeb-
nisse in Nordamerika infolge von Zéllen und
Wartungsarbeiten in Mexiko sowie geringe-
re Beitrdge aus Indien und Brasilien auf-
grund niedrigerer Preise. Teilweise kompen-
siert wurde dies durch eine verbesserte Ent-
wicklung in Europa, unterstiitzt durch einen
positiven Preis-Kosten-Effekt, sowie durch
Anlaufbeitrage aus Wachstumsprojekten,
insbesondere im Bereich erneuerbare Ener-
gien in Indien. Das hohe Gewinnwachstum
wurde durch geringere Wihrungs- und Fi-

Steueraufwand getrieben. Das Wachstum
wurde teilweise durch ein niedrigeres EBIT-
DA und hoéhere Zinsaufwendungen kompen-
siert, die sich nahezu auf 296 Mio $ verdrei-
facht haben. Dies ist auf eine hohere durch-
schnittliche Bruttoverschuldung sowie ge-
ringere Zinsertrdge zuriickzufiihren. Die
positive Geschiftsdynamik diirfte sich im
laufenden Geschiftsjahr fortsetzen. Der
Konzern wird eine neue Anlage in Brasilien
in Betrieb nehmen und die Eisenerzmine in
Liberia ausbauen. Im Jahr 2027 ist eine Ka-
pazititserweiterung in Indien und Mexiko
angestrebt.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten rechnen wir
mit einer durchschnittlichen Kursentwicklung
und behalten die Timing-Einstufung von 3
Sternen bei.

Analyse: S. Hild, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Familie Mittal 33,67%, BlackRock
5,34%, Société Générale 5,04%, Rest
im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 19 avenue de la Liberté, L-2930 Luxembourg
Tel.: +352 4792-1; Fax: +352 4792 2675; www.arcelormittal.com
Chairman: Lakshmi Mittal; Préasident & CEO: Aditya Mittal (seit 2021)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 71
in % vom Eigenkapital 81
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 157.909

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 388.528

Pers. Kosten 50.599 13,0
Gewinn 19.961 51
AA-Qualitatskonstanz 66,3%
AA-Umsatzkonstanz 43,9%
AA-Gewinnkonstanz 65,2%
AA-Dividendenkonstanz 81,8%
AA-Cashflowkonstanz 74,2%
durchschnittliches KGV

14.:7,9 3J.:15,9 5J.:10,4
maximaler Drawdown in %

1J.:-314 3J.:-36,7 5J.:-41,1
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz -0,4 2,9
Gewinn n.a. n.a.
Cashflow 8,4 3,3

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




ie Akti i Steel C ion 5104
Die Aktien-Analyse Nippon Steel Corporation
Branche: Kurs aktuell 3,37 Eur KGV 2026 5,9 PEG2026 0,8 Timing sk 3k 5k
Metall/Stahl KCV 2026 2,4 KBV2026 0,4 . o
Kat oo Y Beta-Faktor n.a. Kurseinschatzung:  durchschnittlich
ategorie: nom Yen Korrelation n.a. KUV 2026 0,2
Stammaktien 50,00
Bérsenkapitalisierung 2.350 Mrd Yen WKN 859164; ISIN JP3381000003 Dividenden- Sicherheit B
Enterprise Value 6.716 Mrd Yen ** Symbol Reuters: 5401 . o )
Geschéftsjahr per 31.03. Rendite 2026 6;5 % Zykhk hoch
6.4 4 5 5 3 3 4 3 5 5 4 |Hochst
’ 3 4 3 2 1 2 3 3 4 3| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
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0 2= | | | i Absatzmaérkte '24 Mrd Yen %
355% 2,2 | || | : Japan 5110 58,8
%.gg < : Asien 2.077 23,9
SENE | andere Lander 1.509 17,4
N 29.9.
s i
I | lJI u | Sparten 24 Umsatz
b a1 —— L T e e Mrd Yen %
Late Beendie coe I . ail II....“I'I by 1i,] | Al @ 62 Tsd. Stek/Monat Stahl 7.874 90’8
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 i 28-30 Engineering & Bau 400 46
1.229,59 | 1.075,60 | 1.047,45 | 128323 | 1.39803 | 1.286,58 | 1.04871 | 1.47861 | 1.732,13 | 1.926,15 | 1.742,59 | 2.004,01 | 2.376,08 | Umsatz/Aktie Yen 281060 | Chemikalien & Metalle 269 31
15584 | 12339 | 10271| 10387 | 10235 | 4220 | 8756 | 13377 | 14340 | 21942 | 19611 | 22445| 217,21 | Cashflow/Akie Yen * 226,60 | System Solutions 339 3,9
46,97 31,87 29,60 44,16 56,85 -93,75 7,04 13833 15072 | 119,33 70,18 -14,03 85,13 | Gewinn/Aktie Yen 105,60 | Konsolidierung -188 -2,2
11,00 9,00 9,00 14,00 16,00 2,00 32,00 70,00 34,00 32,00 32,00 33,00 33,00 | Dividende/Aktie Yen 34,00
7,01 53,08 mn 93,21 99,30 | 100,08 99,72 | 101,41 102,07 | 101,22 | 1984 | 13928 | 156,25 | Investitionen/Aktie Yen 149,00
543,93 | 55945 | 59333 | 797,96 | 81634 | 651,08 | 680,00 | 84625 | 100910 | 116331 | 116305 | 1.176,35 | 1.321,12 | Buchwert/Aktie Yen 154390 [ Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
45| 45| 44|  as2| 44| 4e0| 460|460 | 460| 460| 499| 499| 464 Anzahl Aktien Mrd 465 Mrd Yen  Aktie
16,0 24,0 28 16,6 121 na. na. 40 35 60 10,7 ne | fre KGV Hachstkurs 80| 9 Monate 2025 7.256 -8,61
1,6 15,3 14,6 12,7 78 n.o. na. 21 26 40 76 n.0. | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 6,38 | Vorjahresperiode 6.552 69,30
15 12 13 19 23 04 76| 127 65 44 43 5,0 | Schétzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 40 [ Bilanzanalyse Mrd Yen %
20 18 21 25 36 05 154 %7 87 66 60 70| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 47| per 31.03.2025
5610 4907 4633 5.669 6.178 5922 4829 6.809 7976 8.868 8.696 | 10.000 | 11.025 | Umsatz Mrd Yen 13.075 | AKTIVA
214 145 131 195 251 432 -32 637 694 549 350 70 395 | Gewinn Mrd Yen 491 | Anlagevermégen 6.394 58,4
m 563 454 459 452 194 403 616 661  1.010 99| 1120 980 | Cashflow Mrd Yen 1.054 | Umlaufvermdgen 4.548 416
s ss| w4 90| 42| 84| a0l | ma| 9| 150 102 | Wachstum Umsatz % 85| PASSIVA
7| ar| 00| 00| 8| na|  ne| no| 89| 08| %3| ma|  na | Wachstum Gewinn % 75 Efemdkkaqtal' g-ggg ggv;
B7| w08 93] 10| 4| 0| 5| 28| 73| 28| 31| 44| -125 | Wachstum Cashlow % 15| D ANSSUMME 10,942 '
324 242 344 412 439 461 459 467 470 466 598 695 725 | Sachinvestitionen Mrd Yen 693 Zinsergebnis ' 24
7.158 6.425 7.262 7.756 8.050 7.445 7.574 8.752 9567 | 10715 | 10942 | 14.865 | 15460 | Bilanzsumme Mrd Yen 16.836
2482 | 2553 2.624 | 3525 | 3407 | 2997 | 3131 | 3897 | 46d6| 535 | 5903| 5870| 6.130 | Eigenkapital Mrd Yen 7.182 | Verschuldungsgrad 0,85
38 30 28 34 41 n.o. n.o. 9,4 8,7 6,2 4,0 n.a. 3,6 | Umsatzrendite % 38 EBIT Mird Y %
86| 57 50 55 700 el ona| 163 149|103 59| ma| 64| Eigenkapitalrendite % 68| c4g Vori r'" 7?; 206
il ons| 98| 8l 130 33| 83| 90| 83| w4l ma| 12| 89| Cashflow-Marge % 81 orja ’
w7 397 36,1 454 48| 403 43 “s| 488 50,0 59| 395|397 EKin % Bilanzsumme 477 | Liquiditat Mrd Yen %
6| 40| 7s7| 88| 0| wmi| m3e| 58| M| 41| 61| 621|740 Invest.in % Cashflow 65,8 | Liquide Mittel 672 14,8
Forderungen 1.430 31,4
Portrét: Nippon Steel Corporation (NSC) ist der gréBte Stahlproduzent Japans und der zweitgréBte weltweit. Neben der Stahl- | Vorréte 2.199 48,3
produktion mit einem Umsatzanteil von rund 90% ist der Konzern bei der Stadtentwicklung, bei Chemikalien & Nichteisenme- | andere Posten 246 5,4
tallen, bei Informationssystemen sowie in der Energieerzeugung tatig. HV: Juni 2026 Umlaufvermégen 4.548
. . . . . . . kurzfristige
Nippon Steel verzeichnete in den ersten 9 Mo- Ausbau der Produktionskapazititen in Indien. | Verbindlichkeiten 2.336
NSC will wieder der weltweit fiihrende Stahl- | Netto-UV 2.218

naten 2025 einen Umsatzanstieg um 10,7%.
Das EBIT sank allerdings um 81,1% auf 107
Mrd Yen, und unterm Strich fuhr NSC einen
Verlust von 45 Mrd Yen ein.

Fiir das Geschiftsjahr 2025 rechnet der Kon-
zern jetzt mit einem Verlust von 70 Mrd Yen.
Dartiber hinaus geht NSC weiterhin von einem
jdhrlichen Umsatzwachstum von 15% aus. Das
Unternehmen plant, bis 2030 6 Bio Yen in An-
lagen und in das Geschift zu investieren, da-
runter auch in U.S. Steel, das im Juni 2025
tibernommen wurde. Der neue Plan sieht das
Auslandsgeschift als Wachstumsmotor vor,
angesichts des Abschwungs am Stahlmarkt,
der durch die sinkende Nachfrage in Japan und
die Uberproduktion chinesischer Stahlherstel-
ler verursacht wird. Von den Investitionen flie-
Ben rund 4 Bio Yen hauptsichlich in Anlagen
und Ausriistung bei U.S. Steel sowie in den

hersteller werden und zur Erholung der japani-
schen Wirtschaft beitragen. Dies soll durch die
Steigerung der Gewinne in Europa, Indien,
Thailand und Nordamerika erreicht werden.
Der Konzern plant, seine Produktionsstitten
fiir die einzelnen Stahlproduktarten zu konso-
lidieren, um die Effizienz zu steigern und seine
Lieferkapazitidten fiir Stahl fiir Automobile
und andere Produkte zu stirken. Die Anzahl
der Hochéfen in Japan wurde bis zum Ge-
schiftsjahr 2025 von 15 auf 10 reduziert. Wei-
tere Stilllegungen sind im neuen Management-
plan nicht vorgesehen.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine durchschnittliche Kursentwicklung und
behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen
bei.

Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026

Besitzverhéltnisse
Nomura Asset Management 4,3%, Su-
mitomo 3,2%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 6-3, Otemachi 2-chome, Chiyoda-ku, Tokyo 100-8071, Japan
Tel.: 0081/3-3242-4111; Fax: 0081/3-3275-5607; www.nipponsteel.com
CEO & Chairman: Eiji Hashimoto (seit 2021)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 21
in % vom Eigenkapital 38
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 113.845

pro Mitarbeiter TsdYen %
Umsatz 76.380

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 3.076 4,0
AA-Qualitatskonstanz 69,3%
AA-Umsatzkonstanz 80,3%
AA-Gewinnkonstanz 62,1%
AA-Dividendenkonstanz 77,3%
AA-Cashflowkonstanz 57,6%
durchschnittliches KGV

1J.:na. 34J.:7,1 5J.: 5,1
maximaler Drawdown in %

1J.:-27,9 3J.:-336 5J.:-336
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 7,4 15,7
Gewinn n.a. n.a.
Cashflow 71 22,7

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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5105 Aurubis Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 170,80 Eur KGV 2026 15,8 PEG 2026 2,5 Timing ok 3k 3k 5k
Metall/Stahl KCV 2026 12,7 KBV 2026 1,6 S
Kategorie: norRE Beta-Faktor 0,73 KUV 2026 0.4 Kurseinschatzung:  Uber- o
Inhaber-Stammaktien 0.00 MO T a7 ’ Giepschpiticy
Entorprist Value 11.183 Mio Eur = Symbol Routers: NAFG 0 Dividenden- Slastit: =

Geschéftsjahr per 30.09. Rendite 2026 1,0% Zykhk mittel
340 55 79 87 57 69 90 117 102 87 123 |Hochst
312 37 51 42 35 31 62 52 63 57 71| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
Frankfurt
MDAX
gesch. Kursbandbreite 1 Vorteile
e e 2028 bis 2030 héhe_re Edelmetallerl{jse
oc I 214 - 286 gestiegene Metallpreise
£3
S5 .
B5=5 Nachteile
o ge reduzierte Schmelz- und Raffinierlhne
% 33 hohe Sachinvestitionen erforderlich
58S
ol
02O Absatzmérkte 25 Mio Eur %
%§§$ Inland 4.942 27,2
E.gg g EU 6.726 37,0
§22% iibrige EU 2113 11,6
E'—”I““i andere Lander 4390 24,2
o Sparten 25 Umsatz
- T P T @ 10 Tsd. Stck/Monat Multimetal R i M'g F;;’ 34°/1"
Wa| 05| 6| 07| W8] 19| 00| 02| 22| 08| 04| 25| 2% BI| Sstor o e‘m’; "0 ess 988
25002 | 24455 21074 | 24555 | 23185 | 26461 | 27645 | 36254 | 41194 | 37954 | 38118| 40416 | 42404 | Umsatz/Aktie Eur 50070 | & Products

892 812 531 | 1067| 45| 04| 1021| 1806| 65| 1272| 1196| 1506 | 1341 | Cashflow/Aktie Eur * 19,00 | Konsolidierung 5983 -32,9

0,91 297 2,75 7,84 6,48 4,28 5,90 13,63 15,90 314 9,26 11,99 10,79 | Gewinn/Aktie Eur 13,00

1,00 1,35 1,25 1,45 1,55 1,25 1,30 1,40 1,55 1,40 1,50 1,65 1,80 | Dividende/Aktie Eur 210

286 249 318 3,67 374 493 512 5,61 1,72 3,87 18,84 16,86 1257 | Investitionen/Aktie Eur 15,20

4,67 43,79 4429 52,62 57,08 57,78 63,41 76,58 94,1 9442 | 101,33 | 111,54 | 107,21 | Buchwert/Aktie Eur 130,50 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
4496 | aa96 [ aa96 | aa96 | aa96 | aa96 | aa96 | aa96 | 4496 4496 4496 4496 4496 | Anzahl Aktien Mio 4% Mio Eur  Aktie

6] 209 20| w00 4| 4] 17 66 4] 941 103[ pye | KGVHochsthurs 220 | 1. Quartal 2026 5284 1,86

385 139 134 6,6 65 82 52 46 33 20,1 6,2 5,9 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 16,5 | Vorjahresperiode 4.215 2,26

21 22 23 18 18 21 19 16 13 14 17 1,3 | Schiizun- | Diy. Rend. Hachstkurs % 07 [ Bilanzanalyse Mio Eur %

28 33 34 28 37 36 42 23 30 22 26 23| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 10| per 30.09.2025
11.241 10.995 9475 11.040 | 10424 | 11.897 | 12429 | 16300 | 18.521 17.064 | 17138 | 18171 19.065 | Umsatz Mio Eur 22511 | AKTIVA

4 134 124 352 91 192 265 613 ns 141 416 539 485 | Gewinn Mio Eur 583 | Anlagevermdégen 3.596 40,7

40 365 239 480 20 i 459 812 295 572 538 677 603 | Cashflow Mio Eur 855 | Umlaufvermdgen 5242 593

90 22| 38| 185 56| 141 45( 31 134 79 04 60 49 | Wachstum Umsatz % 55| PASSIVA

ne.| one| 75| es3| 73| 30| w9l 0| 17| w03| 1953|294  -100 | Wachstum Gewinn % 64 EYemdkkaP;tal' ggfg ggg

no | 90| 46| 1009| 78| 41| 90| 769| 37| 89| 60| 20| -109 | Wachstum Cashflow % 60 B'Iﬁir;\égbaMME 5 838 '

128 12 143 165 168 221 230 252 347 174 847 758 565 | Sachinvestitionen Mio Eur 685 Zinsergebnis ’ 4

39771 4.045 4027 4361 4502 4535 5533 6.613 7.447 7.259 7.846 8.838 7.985 | Bilanzsumme Mio Eur 9.947
1874 | 1969 | 1991 | 2366 | 2566 | 2598 | 2851 | 3443| 4258 | 4245| 455 | 5015 4820 | Eigenkapital Mio Eur 5867 [ Verschuldungsgrad 0,76

0,4 12 13 32 28 1,6 21 38 39 08 24 3,0 25 | Umsatzrendite % 26 - %

22 68 62| 49| A 74 93| 18| 148 33 91| 17| 101 Eigenkapitalrendite % 99| EBIT v _Mr:" Euy °

36l 33| 25| 43 | a3 a7 so| el 34l 3 37| 32| Cashflow-Marge % 38| 71 orjahr 519 40,9

471 487 494 54,2 57,0 573 51,5 521 572 58,5 58,1 57| 604 | EKin % Bilanzsumme 590 | Liquiditat Mio Eur %

20| 06|  599|  344| 81| 86| S01| 31| M7e| 04| 1576| 20|  937| Invest.in % Cashflow 80,1 | Liquide Mittel 319 6.1

Forderungen 618 11,8
Portrét: Aurubis ist der gréBte Kupferproduzent Europas. Kerngeschaft ist die Erzeugung von Kupfer aus priméaren Rohstoffen, Vorréte 4.012 76,5
aus Zwischenprodukten anderer Hutten und durch das Recycling von sekundéren Rohstoffen, vor allem Kupferschrott. Aurubis andere Posten 293 5,6
beliefert vornehmlich européische Kunden der Kabel-, Elektro- und Telekommunikationsindustrie sowie Lieferanten der Bau- Umlaufvermogen 5.242
und Automobilindustrie. HV: Februar 2027
kurzfristige
Aurubis hat im 1. Quartal 2026 den Umsatz Umsetzung befindlichen Wachstumsprojekte, | Verbindlichkeiten  2.372
Netto-UV 2.870

um 25,4% gesteigert. Diese Entwicklung war
vor allem auf die im Vergleich zum Vorjahr ho-
heren Edelmetallerlése aufgrund der deutlich
gestiegenen Metallpreise zuriickzufiihren.

Das operative Ergebnis vor Steuern (EBT) —
als eine der Konzernsteuerungsgroflen — be-
trug 105 Mio € und war positiv beeinflusst
durch ein deutlich iiber Vorjahr liegendes Me-
tallergebnis sowie hohe Erlose aus Kupferpro-
dukten. Gegenldufig wirkten deutlich redu-
zierte Schmelz- und Raffinierlohne bei einem
iiber Vorjahr liegenden Konzentratdurchsatz
und hoheren Abschreibungen fiir die in Um-
setzung befindlichen strategischen Projekte.
Die zweite Konzernsteuerungsgrofe, der ope-
rative ROCE (unter Beriicksichtigung des
EBITs der vergangenen 4 Quartale), verringer-
te sich von 11,7 auf 7,8%. Ursichlich fiir die

Verminderung der Rendite waren die in der

die sich im eingesetzten Kapital abzeichnen
und die volle Ergebniswirkung mittelfristig
nach abgeschlossenem Hochlauf -entfalten.
Der Netto-Cashflow lag mit -8 Mio € unter
dem Niveau des Vorjahres. Grund hierfiir sind
stichtagsbedingt hohere Vorratsbestinde bei
gleichzeitig hoheren Metallpreisen. Die Pro-
gnose des EBTs fiir das Jahr 2026 wurde vor
dem Hintergrund eines verbesserten Markt-
und Ergebnisausblicks, insbesondere aufgrund
gestiegener Metallpreise und einer insgesamt
sehr guten Nachfrage nach Kupferprodukten,
auf 375 bis 475 Mio € angehoben (vorher 300
bis 400 Mio €).

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine iiberdurchschnittliche Kursentwicklung
und erhohen die Timing-Einstufung von 3 auf
4 Sterne.

Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Salzgitter 29,99%, Goldman Sachs
5,05%, Silchester 4,96%, Norges Bank
2,96%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Hovestr. 50, D-20539 Hamburg

Tel.: 0049/40 7883-3969; Fax: 0049/40 7883-3003; www.aurubis.com

Vorst.-Vors.: Dr. Toralf Haag (seit 2023); AR-Vors.: Fritz Vahrenholt

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 40
in % vom Eigenkapital 159
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 7.190

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 2.527.260

Pers. Kosten 85.862 3,4
Gewinn 74.965 3,0
AA-Qualitatskonstanz 77,3%
AA-Umsatzkonstanz 84,8%
AA-Gewinnkonstanz 75,8%
AA-Dividendenkonstanz 78,8%
AA-Cashflowkonstanz 69,7%
durchschnittliches KGV

1J.:8,1 3J.: 141 5J.:10,6
maximaler Drawdown in %

1J.:-23,7 3J.:-434 5J.:-549
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 52 7,9
Gewinn 15,0 15,2
Cashflow 6,4 8,1

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

icht aussagekraftig

n.a.=n
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. =k

eine Angaben, n.v. = nicht verfugbar




ie Akti i 510
Die Aktien-Analyse Salzg itter 7
Branche: Kurs aktuell 54,20 Eur | KGV 2026 21,7 PEG 2026 1,6 Timing sk 3k 5k
Metall/Stahl KCV2026 51 KBV2026 07 |, (oo =0 urchschnitich
Kategorie: nom Eur Ee:f-lFet\iktgr g_a_ KUV 2026 0.3 urseinschéatzung: urchschnittlicl
Inhaber-Stammaktien 0.00 orrelatio & ’
Borsenkapitalisierung 2.932 Mio Eur WKN 620200; ISIN DE0006202005 ivi = i i
Enterprise Value 7.953 Mio Eur ** Symbol Reuters: SZGG D“”d.enden o SICh_erhelt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 0;4 % Zykhk hoch
104 35 48 52 31 22 35 48 41 28 42 |Hochst
94 17 30 25 14 8 21 19 22 13 15| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
86 = = = Frankfurt
s — —— =+ — - SDAX
gg gesch. Kursbandbreite
58 [ 22288bis 2030 Vorteile
x . 52 | |° 74-85 Programm Performance 2026
BE hi I i
£5 42 il y
3 wl L2 ~~ [ | /
55 38 ” T Tr ll | | il ~
=8 34 I i Ili! v i Al IIT‘ ™ | Nachteile
T EA I Pt I s A v
25 30 P straker Wettbewerbsdruck
= e N 1 AT L W"‘F I
£25 =g RN [ TS T,
885 2 | i a <
02 20 | ITH | t . Absatzmérkte 24 Mio Eur %
23z5 18 AN T I Deutschland 4.089 408
g25¢ 1° s, i restl. Europa 3.022 30,2
SEcg 14 i |i| I Amerika 1.074 10,7
§'-'-:v-<’i 12 | I!' andere Regionen 1.827 18,2
vl 10 | ] Sparten 24 Umsatz
bl T L L L ted, StekMonat Mio Eur %
T TP 11T P T PV I OO | 1Y ¥ T :
4| 2005 | 7| 2| 3| 04| 5| 2% a0 | Slanlerzeugung 8.389 338
- = | Stahlverarbeitung 1.576 15,7
16518 | 159,33 13100 18057 | 232,08 | 19949 | 18510 | 16685 | 170,64 | Umsatz/Aktie Eur 18980 | Handel 3057 305
11,06 8,28 0,34 609 | 11,03 1649 7,54 897| 10,63 | Cashflow/Aktie Eur * 1210 | Technologie 1.804 18,0
0,59 0,84 -5,07 10,83 20,07 370 6,51 -1,57 250 | Gewinn/Aktie Eur 370 Sonstiges 186 1,9
0,20 0,25 0,00 0,70 1,00 0,92 0,20 0,20 0,20 | Dividende/Aktie Eur 0,85
545 7,78 6,92 6,35 8,18 13,90 7N 1353 14,53 | Investitionen/Aktie Eur 19,80
5315 5474 4953 6097 | 8967 | 8924| 8210| 7756| 7987 BuchwerI/A-ktie Fur 95,20 | Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
5409 | 5409 5409 | 5409 [ 5409 | 5409 5409 | 5409 | 5409 | Anzahl Aktien Mio 54,09 Mio Eur  Aktie
na. no. 0. na. 32 24 11,2 43 na | oo | KOV Hochstkurs 230 | 9 Monate 2025 6.865 -0,93
na. no. 49 n. na. 1.9 09 6,0 20 n.0. | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 20,0 | Vorjahresperiode 7.727 -3,74
06 07 1,0 0,0 0,0 20 21 22 0,7 05 thng’""' DivA Rend. H'ii(hslkurs % 1,0 Bilanzanalyse Mio Eur %
09 1,2 22 0,0 0,0 34 53 4] 15 13 Div. Rend. Tiefstkurs % 11| per 31.12.2024
8.934 8.618 9.278 8.547 7001 9.767 | 12.553 | 10.790 | 10.012 9.025 9.230 | Umsatz Mio Eur 10.265 | AKTIVA
-32 -46 274 241 274 586 | 1.085 200 352 -85 135 | Gewinn Mio Eur 198 | Anlagevermégen 4.992 477
598 448 528 251 18 309 59 892 408 485 575 | Cashflow Mio Eur 657 | Umlaufvermdgen 5474 52,3
340 35| 4| 139 32 9| 70| 7| w5 a0| 72| 99 2.3 | Wachstum Umsatz % 05| PASSIVA
na. n.o. na. n.a. 438 na. na. n.o. 85,2 81,6 759 n.a. n.a. | Wachstum Gewinn % 136 Eremdkka[:?;tﬁl 32‘2‘? 3;'3
no | 52| 32| S6| ws| S5 e | one| 81| 495 543| 189|186 | Wachstum Cashflow % 100 | B AN TS UMME 10,465 ’
295 a 348 29 342 444 374 343 442 752 969 732 786 | Sachinvestitionen Mio Eur 1.070 Zinsergebnis _'1 17
8.493 8.474 8.450 8.317 8.757 8.618 8.237 9.203 | 11103 | 10502 | 10465 | 10.125| 10.540 | Bilanzsumme Mio Eur 11.554
2.875 2.961 2.852 2.990 3.323 2.908 2.679 3.298 4.850 4.827 4441 4.195 4.320 | Eigenkapital Mio Eur 5.148 Verschuldungsgrad 1,36
na. n.o. 07 21 29 n.ao. na. 60 8,6 1,9 35 n.a. 1,5 | Umsatzrendite % 19 EBIT Mio E %
o | one| 19| 4| 82| ne|  we| 18| 24| 41 79| na| 31 Eigenkapitalrendite % ] B Vori t:(r) 3;‘: o
67| sa| a7 30| sz 29| 03| a4l 48| 83| 41| 54 62| Coshlow-Marge % 64 ora &
B9 349 338 359 79| BT 325 38| 437 40| 44| 44| 41,0 | EKin % Bilanzsumme 4 | Liquiditat Mio Eur %
0] 90| 99| 1081|649 | 1772 no | 1042 742|  843| 275| 1509| 1367 | Invest.in % Cashflow 1628 | Liquide Mittel 1.002 18,3
Forderungen 1.059 19,3
Portrét: Salzgitter gehdrt zu den gréBten Stahltechnologie-Konzernen Europas. In Deutschland ist das Unternehmen hinter Vorréate 2.741 50,1
thyssenkrupp die Nummer 2. Im Bereich GrofBrohre ist Salzgitter nach der Ubernahme der Mannesmannréhren-Werke (MRW) andere Posten 672 12,3
Weltmarktfihrer. Die Produktpalette umfasst Flachstahlprodukte, Trager, Grobbleche sowie nahtlose und geschwei3te Rohre Umlaufvermégen 5.474
in allen Dimensionen. HV: 3.6.2026
. . . kurzfristige
In einem herausfordernden Marktumfeld, das druck durch die fortgesetzte Nutzung preis- |Verbindlichkeiten  3.532
Netto-UV 1.942

durch geopolitische Unsicherheiten und eine
stagnierende Konjunktur im Heimatmarkt ge-
prigt war, verzeichnete Salzgitter in den ersten
9 Monaten 2025 einen Umsatzriickgang um
11,2% auf 6,9 Mrd €.

Das EBITDA schrumpfte um 30% auf 224
Mio €. Das Ergebnis vor Steuern verringerte
sich von -141,2 auf -72,7 Mio €. Neben dem
Beitrag von Aurubis und dem guten Ergebnis
der KHS-Gruppe wirkten die Effekte aus den
Programmen zur Ergebnisverbesserung ergeb-
nisstiitzend und spiegelten sich im leicht posi-
tiven Ergebnis des 3. Quartals wider. Die Spar-
te Handel konnte den im 2. Quartal eingeleite-
ten Turnaround dank Kostenanpassungen und
Restrukturierungsmafnahmen festigen, wih-
rend die Sparte Stahlerzeugung ein ausgegli-
chenes Quartalsergebnis erzielte. Hohe Im-
portmengen sowie ein starker Wettbewerbs-

giinstiger russischer Brammen in der EU
belasteten die Grobblechgesellschaften der
Sparte Stahlverarbeitung. Zur zukunftsfesten
Aufstellung des Konzerns wurde das Pro-
gramm Performance 2026 im Rahmen des
neuen Programms P28 ausgeweitet und Mal3-
nahmen zur zusitzlichen nachhaltigen Ergeb-
nisverbesserung eingeleitet. Aus den Effizi-
enz- und Prozessverbesserungen in den Berei-
chen Einkauf, Logistik, Vertrieb und Technik
erwartet das Management einen Effekt von
515 Mio € bis 2028. Fiir das Jahr 2025 wird ein
Umsatz von rund 9 Mrd € und ein EBITDA
zwischen 300 und 350 Mio € erwartet.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten rechnen wir
mit einer durchschnittlichen Kursentwicklung
und erhdhen die Timing-Einstufung von 2 auf
3 Sterne.

Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Land Niedersachsen 26,5%, Papen-
burg AG 16,02%, Salzgitter AG 10%,
Merrilll Lynch 5,07%, Rest im Streube-
sitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Eisenhittenstr. 99, D-38239 Salzgitter
Tel.: 0049/5341 21-3783; Fax: 0049/5341 21-2570; www.salzgitter-ag.de
Vorst.-Vors.: Gunnar Groeble (seit 2021); AR-Vors.: Heinz G. Wente

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 32
in % vom Eigenkapital 68
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 24.473

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 409.104

Pers. Kosten 82.370 20,1
Gewinn 14.383 3,5
AA-Qualitatskonstanz 67,0%
AA-Umsatzkonstanz 66,7%
AA-Gewinnkonstanz 74,2%
AA-Dividendenkonstanz 69,7%
AA-Cashflowkonstanz 57,6%
durchschnittliches KGV

1J.:na. 3J.:59 5J.:4,0
maximaler Drawdown in %

1J.:-306 3J.:-685 5J.:-72,8
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 0,5 4,9
Gewinn n.a. n.a.
Cashflow 0,8 92,6

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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5108 thyssenkrupp Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 10,50 Eur KGV 2026 14,8 PEG 2026 1,5 Timing sk kK
Metall/Stahl KCV 2026 3,6 KBV 2026 0,6 S "
Kategorie: norRE Beta-Faktor n.a. KUV 2026 0.2 Kurseinschétzung:  durchschnittlich
Inhaber-Stammaktien 0.00 MO T na. ’

Borsenkapitalisierung 6.540 Mio Eur WKN 750000; ISIN DE0007500001 ivi = i i
Enterprise Value 19.140 Mio Eur ** Symbol Reuters: TKAG DIVId.enden o SICh'eI’heIt B
Geschéftsjahr per 30.09. Rendite 2026 1 14 % Zyk||k hoch

236 18 20 20 12 9 9 8 6 5 10 | H6chst

> 1’2 9 16 11 7 2 6 3 4 2 3| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen

19:4 |“i| i — / “\ - /V,/‘« Frankfurt

17,6 T s - 1 - \, ~ 4 —— a— — — — — \IDAX

B4 RRITI =L F | N D, Vs I, I . T~

R MIN N \/ Y gesch. Kursbandbreite Vorteil

140 il i 2028 bis 2030 orteile . -
$=  11elll l|l| 16- 18 positive Effekte aus dem Effizienzstei-
§'E ’ gerungsprogramm
£ 10,4 h .
g9 gutes Marinegeschéft
= 2 9,2
S5 ’ .

BZ5 8,0 Nachteile

2EQ geringere Nachfrage

; NO© 6,8

2 >72 6,2

58S s5p

2T

02O ’ Absatzmérkte 25 Mio Eur %

2385 Deutschland 10129 30,8

%.gg g 3,8 USA 6.278 19,1

SESE 32 China 1.477 4,5

EL”I'-<A " andere Lander 14.953 455

V28 Sparten 25 Umsatz
T T N T — 1@ 610 Tsd. Stck/Monat . Mio Eur %
Wa| 05| 6| 07| B 09 73] % 2830 Df:;rﬁg;°$:chnologies g‘zg} ?g’g
1398|7679 eraa| 34| essa | sae7| asdn| saed| 6609 | 6030 | 5629 | 5275|5314 Umsatz/Aktie Eur 57,10 | Material Services 11432 348
1,62 2,33 245 1,08 190 012 534 0,15 0,99 332 217 271 292 | Cashflow/Aktie Eur * 290 | Automotive 7.035 214
0,35 0,48 0,46 -1,04 0,10 15,40 0,49 -0,03 1,96 319 2,33 0,85 0,71 | Gewinn/Aktie Eur 0,90 | Marine Sys. (TKMS) 2.187 6,7
01 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,00 0,00 015 0,15 015 0,15 0,15 | Dividende/Aktie Eur 0,20 | Konsolidierung -1.089  -33
213 2,06 1,95 1,48 1,29 1,77 2,03 2,26 2,00 2,60 2,45 25 2,68 | Investitionen/Aktie Eur 260
574 594 4,61 51 439 357 16,34 17,42 2281 20,39 16,64 16,96 16,51 | Buchwert/Aktie Eur 19,10 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
557,08 | 557,08 | 56594 | 56591 62250 | 62253 | 62255 62253 | 62253 | 62253 | 62253 | 62253 | 622,53 | Anzahl Aktien Mio 622,53 Mio Eur  Aktie
489 4,2 395 n. na. 08 na. na. 42 na. no. 123 e | KGV Hachstkurs 200 | 1. Quartal 2026 7.186 -0,57
36,3 23,3 20,6 na. n.a. 05 n.a. na. 1,6 na. na. 3,4 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 180 | Vorjahresperiode 7.831 -0,08
06 08 08 07 08 12 00 00 18 26 3 1,4 | Schiitzun- | Diy. Rend. Hachstkurs % 11 [ Bilanzanalyse Mio Eur %
09 13 16 09 14 21 00 00 48 35 72 52| 9" | Div. Rend. Tiefstkurs % 12| per 30.09.2025
AN.212 | 42778 | 38000 | 41.447 | 41486 | 34036 | 28899 | 34015 | 41140 | 37536 | 35.041 32837 | 33.083 | Umsatz Mio Eur 35.544 | AKTIVA
195 268 261 591 62 | 9.585 -304 A9 12200 -1.986 | 1450 532 442 | Gewinn Mio Eur 585 | Anlagevermdégen 9.343 323
903 | 1300 | 1387 610 | 1184 72| 33 9 617 | 2064 | 1353 | 1684 | 1820 | Cashflow Mio Eur 1.787 | Umlaufvermdgen 19.542 67,7
69 38| -2 9,1 01| -180| 15 177 09 88 46 43 0,7 | Wachstum Umsatz % 20 | PASSIVA
n.a. 374 26 n.a. na. n.o. na. n.a. na. n.a. na. n.a. -16,9 | Wachstum Gewinn % 98 Eremdkka’?;tall 13223 gg'g
19| 40 671 60| 1| ne|  ne|  ne|  ne|  ne| 34| 25| 81| Wachstum Cashflow % 15 B'Iﬁir;\égbaMME 08,585 ,
1.189 1.150 1.106 839 801 1.101 1.265 1.404 1.247 1.620 1,525 1.563 1.670 | Sachinvestitionen Mio Eur 1.626 Zinsergebnis .880
36430 | 35.694 | 35072 | 35048 | 33868 | 36.475| 36490 | 36811 37492 | 33261 29.333 | 28.885 | 30.130 | Bilanzsumme Mio Eur 31.266
3199 | 3307 | 2609 | 2889 | 2734 | 2220 | 10174 | 10846| 14202 | 12693 | 10358 | 10560 | 10.280 | Eigenkapital Mio Eur 11885 | Verschuldungsgrad 1,74
0,5 06 0,7 n.a. n.o. 28,2 n.o. na. 30 na. na. 1,6 1,3 | Umsatzrendite % 1,6 EBIT Mo E %
6] 81 100 na. ne | 498 na. na. 86 na. na. 50 43 | Eigenkapitalrendite % 49) o8 Voriahr ':’ 07“(; N °
22 30| 36| sl 29| w2 we| 03] s| o ss| 39 s 55 Cashflow-Marge % 50 orjahr -1. -
88 93 74 82 8 61 279 29,5 379 38,2 353 36,6 341 | EKin % Bilanzsumme 380 | Liquiditat Mio Eur %
87| 85| 97| 35| 617 na. na. no.| 2021|  785| 127|928 91,8 Invest. in % Cashflow 91,0 | Liquide Mittel 5725 293
Forderungen 3.929 20,1
Portrét: thyssenkrupp gehdrt weltweit zu den gréBten Rohstahlproduzenten. Der Konzern verfligt tiber die drei Tatigkeits- Vorréte 6.930 355
schwerpunkte Stahl, Industriegiter und Dienstleistungen. Die Produktion von Flachstahl ist das Kerngeschéaft. Die weiteren andere Posten 2.958 15,1
Bereiche befassen sich mit der Herstellung von Investitionsgutern (Maschinen, Fahrzeugtechnik, Werkstoffe) sowie mit dem Umlaufvermégen 19.542
Handels- und Dienstleistungsgeschéft. HV: Januar 2027
. . . . . kurzfristige
Der Umsatz im Geschiftsjahr 2025 entwickel- durchwachsene Finanzkennzahlen présentiert. | Verbindlichkeiten  11.597
Netto-UV 7.945

te sich vor dem Hintergrund der schwicheren
Marktdynamik um 6,3% riickldufig und belief
sich auf 32,8 Mrd €.

Ursidchlich hierfiir waren im Wesentlichen
eine geringere Nachfrage sowie niedrigere
Preisniveaus bei Materials Services und Steel
Europe. Auch Automotive Technology und
Decarbon Technologies verzeichneten eine
riickldufige Nachfrage. Marine Systems dage-
gen steigerte den Umsatz aufgrund von Pro-
jektfortschritten im Neubaugeschift sowie im
Bereich Marineelektronik und -software. Das
bereinigte EBIT erhohte sich um 72 auf 640
Mio €. Der Anstieg resultierte groftenteils aus
dem deutlich verbesserten Ergebnis bei Decar-
bon Technologies. Steel Europe hat sein Er-
gebnis gesteigert und profitierte von riicklaufi-
gen Rohstoffkosten und niedrigeren Abschrei-
bungen. Fiir das 1. Quartal hat thyssenkrupp

Der Umsatz verringerte sich preis- und nach-
fragebedingt um 8%. Das bereinigte EBIT er-
hohte sich um 10% auf 211 Mio €. Positive Ef-
fekte aus dem Effizienzsteigerungsprogramm
APEX haben die Ergebnisentwicklung in allen
Sparten unterstiitzt. Mit der Vorstellung des
neuen strategischen Zukunftsmodells ACES
2030 wurde der Rahmen fiir die Neuausrich-
tung definiert: thyssenkrupp soll sich zu einer
Finanzholding entwickeln. Der Vorstand er-
wartet fiir das Geschiftsjahr 2026 beim Um-
satz eine Entwicklung zwischen -2 und +1%
sowie ein bereinigtes EBIT zwischen 500 und
900 Mio €.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine durchschnittliche Kursentwicklung und
behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen
bei.

Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026

Besitzverhéltnisse

Alfried Krupp von Bohlen und Halbach
Stiftung 20,93%, UBS 3,54%, Amundi
3,26%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: August-Thyssen-Str. 1, D-40211 Diisseldorf
Tel.: 0049/211 824-364 64; Fax: 0049/211 824-789 09; www.thyssenkrupp.com
Vorst.-Vors.: Miguel Lopez (seit 2023); AR-Vors.: Prof. Dr. S. Russwurm

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 20
in % vom Eigenkapital 64
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 93.375

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 351.668

Pers. Kosten 77.408 22,0
Gewinn 5.697 1,6
AA-Qualitatskonstanz 52,7%
AA-Umsatzkonstanz 27,3%
AA-Gewinnkonstanz 43,9%
AA-Dividendenkonstanz 81,8%
AA-Cashflowkonstanz 57,6%
durchschnittliches KGV

1J.:7,8 3J.:7,8 5J.:5,4
maximaler Drawdown in %

1J.:-26,7 3J.:-640 5J.:-76,7
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz -2,6 2,6
Gewinn 71 n.a.
Cashflow 2,6 n.a.

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




Die Aktien-Analyse voestalpine AG 5110
Branche: Kurs aktuell 48,68 Eur KGV 2026 21,7 PEG 2026 4,4 Timing sk 3k 5k
Metall/Stahl KCV 2026 6,0 KBV 2026 0,9 g : -
Kategorie: e E DT Eg:féll;et\ilggr 83:23 KUV 2026 0.5 Kurseinschétzung:  durchschnittlich
Inhaber-Aktien 0.00 .

Borsenkapitalisierung 8.346 Mio Eur WKN 897200; ISIN AT0000937503 ivi = i i
Enterprise Value 15.834 Mio Eur ** Symbol Reuters: VOES.VI D“”d.enden o, SICh_erhelt B )
Geschaftsjahr per 31.03. Rendite 2026 1,3% Zykhk mittel
76 39] 52| 55| a1 30] 40| 35| 36| 29|  39|Hachst
70 22 35 26 19 13 28 17 23 18 17| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
64 / —_—— — - — —{Wien
gg v ——————ATX
52 I, / gesch. Kursbandbreite _
28 Nl A o 2028 bis 2030 Vorteile
X a1 |' 1,1 BN I 57-65 soilde Bilanz mit hoher Eigenkapital-

E= fr -z N
2E 40 ol I A N _/ quote
€9 [T~ ki ] | I~ SIS/ | starker Cashflow

55 36 ) NAVANA N lﬂlll Nt v |
EE 5 | Y M Il || | i i ) || | | Nachteile
2 N ] :
258 Brjm N | 31|~ 1 | geringe Margen
358 7 M ] il LI | schwieriger Markt
Lol i MY | y
22% 2 L ur TR Absatzmarkte 24 Mio Eur %
S35+=9a I I
2=88 2 I} I I Ey 10052 638
8555 il i ik USMCA 2192 13,9
E‘ENE 18 it 1 Asien, Stidamerika 1.959 12,4
§"'-:" "i 16 | andere Lander 1.541 9,8
[ Sparten 24 Umsatz
[ 14 P Mio B o
i -~ il —1@ 262 Tsd. Stck/Monat Stah '50 7;; a6 ;
a . !
W4 5| 06| 207 2021 025 | 202 ' BA| Sooialstahl 3182 202
6490 | e401| 6405 7315| 759 | 7124| 6,07| 8359 9731 | 9183 | 9810| 10434 Umsotz/Aktie Eur 12480 | Metal Engineering 1168 265

6,50 74 7,88 678 6,53 7,30 9,15 6,96 8,45 8,29 764 814 | Cashflow/Aktie Eur * 9,60 | Metal Forming 3.125 19,8

298| 348 305| aet| 257 x| 0| 74 | 04| 19| 225 | Gewinn/Aktie Eur 260 | Konsolidierung 531 -3,4

00| 15| 10| 10| 10| o020 o] 12 00| 060| 065 070 Dividende/Aktie Eur 115

606 743|606 | as2| s86|  419| 336|366 631 47| 572|598 | Investitionen/Aktie Eur 710

960 | 368| 3437 | 17| 59| 3145 35| 3960 374 4354| 4969| 5395 | Buchwert/Aktie Eur 5300 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
7240 | 17292| 17632 | 17631| 17852| 17852| 17852 17852 17145 | 17145 | 17145 | 171,45 | Anzahl Aktien Mio 171,45 Mio Eur _ Aktie

123 12,0 12,7 1,2 21,5 na. na. 54 52 30,1 27,6 28| e KGV Hachstkurs 250 | 9 Monate 2025 11.139 1,47

96 76 73 77 101 na. 7,0 38 25 188 168 8,8 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 220 | Vorjahresperiode 11.742 1,06

2 25 28 27 20 06 17 30 42 19 2 17 Srhbzf’un- Div. Rend. Hichstkurs % 18 [ Bilanzanalyse Mio Eur %

35 40 49 39 43 1 40 42 88 31 34 39| %" | Div.Rend. Tiefstkurs % 20| per 31.03.2025
11169 | 11068 | 11294 | 12897 | 13561 | 12717 | 10902 | 14923 | 18225| 16684 | 15744 | 16620 17.890 | Umsatz Mio Eur 21368 | AKTIVA

513 602 537 818 459 216 320 1330 1179 207 179 325 385 | Gewinn Mio Eur 444 | Anlagevermdégen 8.113 51,6

1020 | 1282|1390 | 1095| 1167| 1304|1634 1243 956 | 1448 | 1420| 1.310| 1.39 | Cashflow Mio Eur 1.647 | Umlaufvermégen 7.622 484

0 20| 142 5] 42 43| 9| ;) 85 5p 68 64 | Wachstum Umsatz % 63| PASSIVA

9| a4l 08| s3] 49| ne | na|  ne| 4| 824 38| 820|185 | Wachstum Gewinn % 49 Efemdkkaqtal' 3'421(732 333

1| us| o84l aa0| 24| ns| 83| 39| 31| 54| 9| 78| 66| Wachstum Cashflow % 30 B:ﬁi?égbaMME 15794 ,

1.061 1.284 1.068 850 1.046 748 599 654 752 1.082 1109 980 1.025 | Sachinvestitionen Mio Eur 1.224 | - ; B
Zinsergebnis 185

13292 | 14007 | 14708 | 14962 | 15562 | 14968 | 14910 | 17.025| 17022 | 16557 | 15734 | 17.845| 18.975 | Bilanzsumme Mio Eur 18.240

5006 | 5652 | 6060 | 4554 | 6710|5815 | 5650 | 7069 | 7769 | 7500 | 7.465| 8520| 9.250 | Eigenkapital Mio Eur 9.082 [ Verschuldungsgrad 1,11

46 54 ] 63 34 no. 03 89 65 12 ] 9] 22 Umsatzrendite % ) I -

100 107 89| 125 68| e 06| 88| 52| 28| 24| 38| 42| Eigenkapitalrendite % 19 4os Vori r:(r) 5:; 201

00| el 23| 93| ss| 03| 50| 83| s2| 87| 90| 78| 78] Cashflow-Marge % 77 orja :

B/A| 403|412 438 431 35| 319 a5 458 453 474| 477|487 | EKin % Bilanzsumme 498 | Liquiditat Mio Eur %

948| 1001| 768| | 896| 574| 367| s26| 87| 747| 780| 748|  734| Invest.in % Cashflow 743 qutélde Mittel . ggg ;2’?

oraerungen B y
Portrét: Die voestalpine AG ist ein international tatiger Stahl-, Verarbeitungs- und Dienstleistungskonzern. Schwerpunkt der Vorréate 4697 61,6
Aktivitaten sind die Produktion von hochwertigen Stahlerzeugnissen und die Weiterverarbeitung von Stahl, aber auch anderer andere Posten 304 4,0
Werkstoffe, zu Komponenten und Komplettsystemen. Der Entwicklungsfokus liegt auf Mobilitats- und Energiemérkten. Der Umlaufvermégen 7.622
Konzern ist in 49 Landern mit Produktions- und Vertriebsstandorten vertreten. HV: 1.7.2026
. . . . . . kurzfristige

voestalpine erzielte in den ersten 9 Monaten gut war die Entwicklung der Lagertechnik. |Verbindlichkeiten  5.302
2025 in einem herausfordernden Umfeld ein Das EBIT erhohte sich um 20,9% auf 473 Mio | Netto-UV 2.319
solides Ergebnis. Der Umsatz ging aufgrund €. Unterm Strich hat voestalpine 38,7% mehr | Besitzverhaltnisse I

. . . . . b Raiffeisenlandesbank 15%, Mitarbei-
der umfangreichen Reorganisationsmafinah- verdient. Stark entwickelte sich der Cashflow, | terbeteiligung 14,8%, Oberbank AG
men um 5,1% zuriick. der um 53,3% auf 1,1 Mrd € gestiegen ist. Der 2,1"./;’, Vanguard 2,5%, Rest im Streu-

. . . . . . . . esitz

Die einzelnen Sparten entwickelten sich unter- freie Cashflow drehte mit 345 Mio € deutlich | ggrsenkapitalisierung
schiedlich. So blieb die Nachfrage nach den in den positiven Bereich. Nach groBen Unsi- |in % vom Umsatz 47
. oo . . . . o, H o 1 T
Produkten im Geschiiftsbereich Railway Sys- cherheiten aufgrund der wirtschaftspolitischen [N 7% vom Eigenkapital 90
. s . : cee s . . . Belegschaft 2024
tems unverdndert positiv. Auch im Bereich Neupositionierung der USA, scheint sich die | \iarbeiter 50.617
Luftfahrt setzte sich die hohe Nachfrage fort. globale Wirtschaft inzwischen weitgehend an | o\ witarbeiter Eur %
Die Bau-, Maschinenbau- und Konsumgiiter- die verdnderten Rahmenbedingungen ange- |Umsatz 311.036
industrie verharrte stabil auf niedrigem Ni- passt zu haben. Vor diesem Hintergrund erwar- gi:zin'f]"s*e” 7?,?22 2‘11,?
veau. Im Energiebereich blieb der Bedarf an tet der Vorstand fiir das Geschiiftsjahr 2025 ein | xa-quaitgskonstanz BT
den Produkten der Stahlsparte positiv. Ebenso EBITDA in einer Bandbreite von 1,4 bis 1,55 | AA-Umsatzkonstanz 78,8%
robust war die Nachfrage nach den Erzeugnis- Mrd €. AA-Gewinnkonstanz 45,5%
. . [ . . . . AA-Dividendenkonstanz 53,0%
sen dieser Sparte in der Automobilindustrie, Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wWir | aAa-Cashflowkonstanz 68.2%
wihrend der Geschiftsbereich Automotive eine durchschnittliche Kursentwicklung und | durchschnittiiches KGV
Components von der nach wie vor sehr verhal- erhdhen die Timing-Einstufung von 2 auf 3 [1J:1148 34.:205 54140
o . maximaler Drawdown in %
tenen Marktdynamik in der Automobilproduk- Sterne. 1d:-263 34d:-53.0 5ds-577
tion insbesondere in Europa betroffen ist. Sehr Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Adresse: voestalpine AG; voestalpine-StraBe 1, A-4020 Linz Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 4,3 9,1
Tel.: +43 (0) 732-6585-0, Fax: +43 (0) 732-6580-5581, www.voestalpine.com T::Ers‘z::bSei:ghe‘ly':j:evsvleraar::sh%uc\,:[:;arisgsrl\?;Cr)azzh:/z?\‘ag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn _6‘0 59'3
Vorst.-Vors.: Herbert Eibensteiner (seit 2020); AR-Vors.: Dr. Wolfang Eder dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ’ Cashflow 0,2 -4,3

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben, n.v. = nicht verfligbar




ner den Absatz um 1,5% auf 3,5 Mio Tonnen.
Die Steigerung ist im Wesentlichen auf die po-
sitive Entwicklung der Sparte Americas zu-
riickzufiihren, wihrend sich der Absatz bei
Metals Europe durch das herausfordernde
wirtschaftliche Umfeld negativ entwickelte.

Der Umsatz sank trotz der gestiegenen Ab-
satzmengen aufgrund eines niedrigeren
durchschnittlichen Preisniveaus von 5,1 auf
4,9 Mrd €. Das EBITDA vor Sondereffekten
erhohte sich von 104 auf 150 Mio €. Kl6Co
hat die Umsetzung der Strategie Klockner &
Co: Leveraging Strengths — Step up 2030
konsequent fortgesetzt. Als Teil der Strategie
wird der Fokus auf das hoherwertige Ge-
schift und das Service-Center-Geschift ge-
stirkt. Vor diesem Hintergrund wurden Ver-
einbarungen zum Verkauf von 8 US-Distribu-
tionsstandorten getroffen. Dariiber hinaus

logiepartner im Verteidigungs- und Infra-
struktursektor in Deutschland aus. Bereits
Anfang 2025 hat die deutsche Tochtergesell-
schaft Ambo Stahl, einen Anbieter hochwer-
tiger Anarbeitungsservices fiir den Verteidi-
gungs- und Infrastruktursektor, iibernommen
und erfolgreich integriert. Die Ausweitung
der Kompetenzen ist der ndchste Schritt, um
Kl16Co in die Position zu bringen, stirker von
erhohten Verteidigungsausgaben in ganz Eur-
opa zu profitieren. Fiir das Jahr 2025 wird ein
EBITDA von 170 bis 240 Mio € prognosti-
ziert; dariiber hinaus wird ein deutlich positi-
ver Cashflow erwartet.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine unterdurchschnittliche Kursentwicklung
und behalten die Timing-Einstufung von 2
Sternen bei.

Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026

-n . .
5111 Klockner & Co SE Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 11,00 Eur KGV 2026 20,7 PEG 2026 1,0 Timi k%
iming
Metall/Stahl KCV 2026 4,1 KBV 2026 0,7 . :
Kategorie: norRE Beta-Faktor n.a. KUV 2026 0.2 Kurseinschatzung:  unter-
Namensaktien 0.00 MO T UKD ’ durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 1.097 Mio Eur WKN KC0100; ISIN DEO00OKC01000 ivi = i i
Enterprise Value 2.794 Mio Eur ** Symbol Reuters: KCOGn.DE DIVId.enden o SICh'eI’heIt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 411 % Zyk||k hoch
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V82 Sparten ’24 Umsatz
ol ~ 1@ 9:415 Tsd. Stek/Monat S Mio Eur %
tahlhandel 2.668 40,2
2014 2015 2023 2024 2025 2026 i 28-30 Service 2.691 40,6
65,20 64,60 69,74 66,49 64,36 67,38 | Umsatz/Aktie Eur 7340 Distributionsgeschaft 1.273 19,2
0,68 277 32 1,15 216 266 | Cashflow/Aktie Eur * 290
0,22 3,48 -1,90 -1,77 0,26 0,53 | Gewinn/Aktie Eur 1,00
0,20 0,03 0,20 0,20 045 0,45 | Dividende/Aktie Eur 0,60
071 0,99 0,88 1,10 1,03 1,18 | Investitionen/Aktie Eur 1,30
14,18 1,16 17,59 17,25 1647 | 16,80 ButhwerI/A-ktie E.ur 19,00 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
95| 975 975 | 9975| 9975|9975 | Anzahl Aktien Mio 99,75 Mio Eur _ Aktie
57,5 na. X na. n. na.| oo | KGVHachstkurs 150 | 9 Monate 2025 4919 -0,39
36,6 n.a. 19,0 88 86 n.a. na 1,1 n.o. na. n.0. | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 12,0 | Vorjahresperiode 5.148 -0,55
16 03 15 23 25 2,0 0,0 74 18 28 51 thﬁ;;”"' Div. Rend. Hachstkurs % 40 Bilanzanalyse Mio Eur %
24 04 28 34 51 36 0,0 14,0 37 46 04| 9 Div. Rend. Tiefstkurs % 50| per 31.12.2024
6.504 6.444 5730 6.292 6.790 6.315 5130 7441 6.957 6.632 6.420 6.721 | Umsatz Mio Eur 7.322 | AKTIVA
2 -347 37 101 69 55 114 629 -190 -177 -26 53 | Gewinn Mio Eur 95 | Anlagevermdégen 1.282 36,2
68 276 73 79 60 204 161 -306 n 115 215 265 | Cashflow Mio Eur 285 | Umlaufvermdgen 2256 63,8
200 49| A 98 790 0| 88| as0| 20| 58| 47| 32 47 | Wachstum Umsatz % 20| PASSIVA
n.a. na. n.a. 1749 321 n.a. n.o. na. -58,8 na. na. na. n.a. | Wachstum Gewinn % 215 Eremdkka’?;tall 1 3;? i;'g
523 no| 76| 84| 7| | 1| na|  no| 06| -643| 874|233 | Wachstum Cashflow % 20| £ 98Mapa : '
1sium Lashlow BILANZSUMME 3.538
il 99 51 82 65 5 76 85 81 88 110 103 118 | Sachinvestitionen Mio Eur 128 Zinsergebnis 62
3.629 2841 2.896 2.886 3.061 2916 2,613 3.878 4220 3.867 3.538 3461 3.610 | Bilanzsumme Mio Eur 3.906
1415 13| 1048 | 1202| 1282| 1376 | 1075|1827 | 1951 | 1755|1721 | 1643 |  1.676 | Eigenkapital Mio Eur 1.900 | Verschuldungsgrad 1,06
03 na. 06 16 10 na. n.o. 85 28 na. na. na. 0,8 | Umsatzrendite % 13 EB o =
16 na. 32 84 54 na. no | 344|133 na. | one 32 | Eigenkapitalrendite % 500 5o Vori 'zr :é N °
wl w3l sl 3] 09| 32| | ne| 43| 46| 17| 33| 39 Coshflow-Marge % 39 ora -
90| 392 0| 47| 49 03] 4 471 462 54| 486 475|464 | EKin % Bilanzsumme 43¢ | Liquiditat Mio Eur %
1043 | 38| 707| 1045| 1080| 254|472 o | 200 24| 91| 479 45| Invest.in % Cashflow 4438 | Liquide Mittel 121 54
Forderungen 611 27,1
Portrét: Kldckner & Co SE (KI6Co) ist der groBte produzentenunabhéngige Stahl- und Metalldistributeur im Gesamtmarkt Vorréte 1.291 57,2
Europa und Nordamerika. Neben unbearbeiteten Werkstoffen und Vorprodukten bietet der Konzern seinen Kunden umfang- andere Posten 234 10,4
reiche Serviceleistungen wie Schneiden und Spalten von Stahlbédndern, Brennschneiden und Oberfldchenbehandeln an. Umlaufvermogen 2.256
Kléckner ist weltweit in 15 Landern mit tiber 260 Standorten vertreten. HV: 20.5.2026
] ) kurzfristige
In den ersten 9 Monaten 2025 steigerte Klock- baute KI6Co seine Kompetenzen als Techno- | Verbindlichkeiten 983
Netto-UV 1.273

Besitzverhiltnisse

Friedhelm Loh 41,53%, Amiral Gestion
2,99%, Union Invest 2,85%, Vanguard
2,15%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Klockner & Co SE, Am Silberpalais 1, D-47057 Duisburg
Tel.: +49 (0) 203-307-0, Fax: +49 (0) 203-307-5025, www.kloeckner.com
Vorst.-Vors.: Guido Kerkhoff (seit 2021), AR-Vors.: Prof. Dr. Dieter H. Vogel

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 16
in % vom Eigenkapital 65
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 6.440

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 1.029.810

Pers. Kosten 84.234 8,2
Gewinn -27.438 -2,7
AA-Qualitatskonstanz 60,6%
AA-Umsatzkonstanz 63,6%
AA-Gewinnkonstanz 51,5%
AA-Dividendenkonstanz 69,7%
AA-Cashflowkonstanz 57,6%
durchschnittliches KGV

1J.:na. 3J.:na. 5J.:2,7
maximaler Drawdown in %

1J.:-34,7 3J.:-590 5J.:-67,3
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz n.a. 4,6
Gewinn n.a. n.a.
Cashflow -2,5 6,0

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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Die Aktien-Analyse Norsk Hydro 5117
Branche: Kurs aktuell 87,00 NOK | KGV2026 135 PEG206 1,8 | Timing *kkk
Metall/Stahl KCV2026 6,7 KBV2026 1,6 |, . = . durchschnittlich
Kategorie: nom NOK Beta-Faktor 0,46 KUV 0.8 urseinschatzung: urchschnittlic

: Korrelation 0,80 2026 y
Stammaktien 20,00
Borsenkapitalisierung 174.000 Mio NOK WKN 851908; ISIN NO0005052605 ivi = i i
Enterprise Value 259.115 Mio NOK ** Symbol Reuters: NHY D“”d.enden o SICh_erhelt B .
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 3,4% Zykhk mittel
140 43 65 63 42 41 72 94 84 75 80 | Hachst
130 26 41 38 27 19 36 53 57 53 51| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
ﬁg Oslo, Frankfurt
104 OBX
96 - -
88 1l lo gesch. Kursbandbreite | Vorteile
X . 82 Al | 2028 bis 2030 starke Marktposition bei griinem Alumi-
$% 76 fit__th f 96 - 120 nium
2E P (T PP A . o
€0 70 I - 1iimi I operative Effizienz
=2 A ATILT T 1|1
TS5 64 Kl | T T [

B=5 58 I | | ! | III A Nachteile

2EQ 54 Wi T "il | ] LI | 1 niedrige Nachfrage

ER5s 50 [ AL [l -

22732 L2 M0 I P

=4 46 T

S& 8 I il e

29T 42 | ! % i 2

® S’gz 38 | | L : I,/ - Absatzméarkte 25  Mio NOK %

3388 o, kb st i T AJ Europa 111235 535

goss =y AT USA 46.379 22,3

§E2% 30 b o T andere Regionen 50.357 24,2

SuU+~< 28 T 1

A 26 [
24 i Sparten 25 Umsatz
22 "mﬁlmﬁlrlﬁl:***”****‘r*************************0273Tsd.su:k/Monat Mio NOK %
I 1 Y TP RPN SRR N PRSP . e AN KR T 1
W4 25| 6| 07| W8] NWI9| NN | k| 22| 2023|  2024| 2025|205 B30 ,\Eﬂ)gtr:ls,'; ets ;g'gsg gg’i
38,19 42,95 40,11 53,43 77,90 73,16 55,78 7297 | 101,38 9440 | 101,92 105,57 | 103,50 | Umsatz/Aktie NOK 81,60 Aluminiumoxide 34:470 16:6
29 7,04 49 702 343 613 6,60 521 1433 1083 7,69 779 | 13,00 | Cashflow/Aktie NOK * 14,00 | Aluminium-Metall 14.762 7.1
0,60 114 30 449 208 116 081 7210 g 137 2,5 40 6,45 | Gewinn/Aktie NOK 800 | Energy 4.986 2,4
1,00 1,00 1,25 175 1,25 125 125 540 540 5,65 225 3,00 3,50 | Dividende/Aktie NOK 450 | Sonstiges 16 0,0
1,61 257 338 3,57 353 426 3,07 2,94 563 6,65 678 | 11,83 7,30 | Investitionen/Aktie NOK 800
3009 | 3885 4290 | 4513 | 4436 | 4108| 3780 | 4309 | 5256 | 506 | 5378| 5436 | 5500 | Buchwert/Aklie NOK 56,00 [ Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
2.040,00 | 2.042,00 | 2.043,00 | 2.044,00 | 2.046,00 | 2.047,00 | 2.049,00 | 2.051,00 | 2.051,00 | 2.051,00 | 1998,00 | 1970,00 | 2.000,00 | Anzahl Aktien Mio 2.000,00 Mio NOK Aktie
721 N9 134 144 30,3 n.a. 50,1 10,0 79 61,2 298 19,1 fee KGV Hachstkurs 150 4. Quartal 2025 47.215 0,70
444 22,1 81 Al 18,3 n. 237 49 45 45 2,1 12,0 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 12,0 | Vorjahresperiode 55.057 1,11
23 21 29 27 20 30 31 75 58 68 30 3,7 | Schitzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 38 Bilanzanalyse Mio NOK %
37 40 48 43 33 47 65 15 102 99 42 59 %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 47| per 31.12.2025
77907 | 87694 81953 | 109.220 | 159.377 [ 149.766 | 114291 | 149.654 | 207.929 | 193.619 | 203.636 | 207.971 | 207.000 | Umsatz Mio NOK 240.000 | AKTIVA
1.228 2.333 6.586 9.184 4256 | -2.369 1.660 | 14905 | 24.381 2.804 5.040 8304 | 12.900 | Gewinn Mio NOK 16.000 | Anlagevermégen 136.815 65,7
5965 | 14373 10018 | 14347 | 7.025| 12550 | 13515 | 10680 | 29393 | 22220 | 1535 | 15356 | 26.000 | Cashflow Mio NOK 28.000 | Umlaufvermégen 71.481 343
00| 26| 65| 33| 49| 60| 87| 09| 39| 69 52 21 -05 | Wachstum Umsatz % 36| PASSIVA
ne| 00| 83| 34| 57| ne | ne|  ne| 636 85| 797|648 | 553 | Wachstum Gewinn % 74 Efemdkkaqtal' }g;-ggg ‘s‘?vg
el w0 03| w2| 0] ms| 77| 0| sa| 44| 09| ne| 693 | Wachstum Cashilow % 162 B:%ir;\l;gbaMME 208296 ’
3094 | SIS\ 63| 76| 7219| B726| 6287 | 60| LS| 13638 | 13555 | 23311 | 14600 | Suchinvestiionen MioNOK | 16000 | Zincergebnis 680
126273 | 122544 | 130793 | 163.327 | 161.855 | 164.401 | 164.408 | 174512 | 198618 | 206462 | 207.371 | 208.296 | 209.000 | Bilanzsumme Mio NOK 215.000
79941 | 79329 | 87640 | 92252 | 90769 | 84.081 | 77.444 | 88380 | 107.798 | 107.182 | 107.452 | 107.09 | 110.000 | Eigenkapital Mio NOK 112.000 | Verschuldungsgrad 0,94
16 27 8,0 84 27 na. 15 100 n7z 14 25 40 6,2 | Umsatzrendite % 67 — R 5
15 29 75| 100 4| ne o ee| ms 26 4 78| 11,7 | Eigenkapitalrendite % 43|54 a01 Vori hr'1°6 8y 12 >
17| 4| 2| o aal w4l gl 7| wr| ms| 75| 74| 126 Cashflow-Marge % ny orjahr 16. :
633 647 67,0 56,5 56,1 51,1 471 50,6 54,3 519 518 514|526 | EKin % Bilanzsumme 521 | Liquiditat Mio NOK %
50| 366|  690| 509| 1028| 695| 465| s64| 393| 614| 883| 1518| 562 Invest.in % Cashflow 57,1 | Liquide Mittel 16.085 22,5
Forderungen 15.934 22,3
Portréat: Der 1905 gegriindete norwegische Konzern ist der drittgroBte integrierte Aluminiumanbieter der Welt und ein Pionier Vorréate 27.798 38,9
fur erneuerbare Energien und energieeffiziente Lésungen. Die Diingemittel-Sparte wurde 2004 ausgegliedert und unter dem andere Posten 11.664 16,3
Namen Yara an die Bérse gebracht. Die Gas- und Olaktivitdten wurden 2007 mit Statoil fusioniert. Norsk Hydro (NH) ist heute Umlaufvermégen 71.481
weltweit in rund 40 Landern vertreten. HV: Mai 2026
o . kurzfristige
Norsk Hydro hat gute Zahlen fiir das Ge- serstoffaktivititen beendet sowie Stellen abge- | Verbindlichkeiten  47.142
Netto-UV 24.339

schiftsjahr 2025 vorgelegt. Der Umsatz stieg
um 2,1% auf 207,97 Mrd NOK. Der Gewinn
erhohte sich deutlich um 65% auf 8,30
Mrd NOK.

Die Entwicklung wurde vor allem durch ho-
here Aluminiumpreise und stabile Produkti-
onsmengen entlang der integrierten Wert-
schopfungskette getragen. Gleichzeitig belas-
teten volatile Wiahrungen, eine schwichere
Nachfrage in einzelnen Downstream-Segmen-
ten sowie der Druck auf Recycling- und Ex-
trusionsmargen das Ergebnis. Der Markt blieb
von geopolitischen Spannungen und Unsi-
cherheit geprigt. Kurzfristig setzte der Kon-
zern auf Effizienzsteigerungen und Kostendis-
ziplin. Ein Verbesserungsprogramm brachte
1,4 Mrd NOK an Einsparungen; Investitionen
wurden reduziert und die Organisation ver-
schlankt. Zudem wurden Batterie- und Was-

baut und die SchlieBung mehrerer Extrusions-
werke in Europa vorbereitet. Parallel treibt
Norsk Hydro seine strategischen Projekte vor-
an. Dazu zédhlen der Bau eines Recycling-
werks in Spanien, Investitionen in erneuerbare
Energie sowie eine neue Drahtgieanlage in
Karmgy fiir die europdische Stromnetzinfra-
struktur. Zudem wurden langfristige Strom-
vertrige abgeschlossen und Partnerschaften
fiir CO,-armes Aluminium ausgebaut. Lang-
fristig diirfte die Nachfrage durch Ener-
giewende- und Elektrifizierungsprojekte stei-
gen, wobei die Mirkte kurzfristig zyklisch
schwach bleiben diirften.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine durchschnittliche Kursentwicklung und
behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen
bei.

Analyse: S. Hild, 2.3.2026

Besitzverhéltnisse
Staat Norwegen 34,6%, Folketrygdfon-
det 7,00%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Drammensveien 264, N-0240 Oslo, Norwegen
Tel. 0047 2253 8100; Fax: 0047 2253 2767; www.hydro.com
CEO: Elvind Kallevik (seit 2024), Chairman: Rune Bjerke

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 84
in % vom Eigenkapital 158
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 33.000

pro Mitarbeiter NOK %
Umsatz 6.302.150

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 251.636 4,0
AA-Qualitatskonstanz 78,0%
AA-Umsatzkonstanz 87,9%
AA-Gewinnkonstanz 65,2%
AA-Dividendenkonstanz 86,4%
AA-Cashflowkonstanz 72,7%
durchschnittliches KGV

1J.:155 3J.:30,8 5J.:21,2
maximaler Drawdown in %

1J.:-294 34J.:-37,7 5J.:-44,0
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 9,0 12,7
Gewinn 13,5 38,0
Cashflow 0,7 2,6

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




durchwachsene Zahlen vorgelegt. Der Umsatz
sank um 3% auf 1,68 Mrd €, der Gewinn je
Aktie brach von 2,15 auf 0,15 € ein.

RHI litt uner mehreren Faktoren: Belastend
wirkten ein intensiver Preiswettbewerb — ins-
besondere durch Uberkapazititen und chine-
sische Exporte — sowie niedrige Rohstoffprei-
se, die die Margen im Rohmaterialgeschift
auf historisch niedrige 1,1% driickten.
Gleichzeitig lagen die hochmargigen Indus-
trie-Projektauftrige noch rund 40% unter
dem Niveau vergangener Jahre. Hinzu kam,
dass Kunden aus der Sparte Stahl aufgrund
der globalen Unsicherheiten ihre Investitions-
entscheidungen aufgeschoben haben. Vor al-
lem in den westlichen Mirkten und im Auto-
mobilstahlsegment zeigte sich eine deutliche
Zuriickhaltung, wihrend Indien sowie die Re-
gion META (Naher Osten, Afrika, Tiirkei)

teile zurlickgewonnen wurden. Dadurch ist

.
. .

5118 RHI Magnesita Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 38,00 Eur KGV 2026 9,2 PEG 2026 n.a. Timing sk kK
Metall/Stahl KCV2026 4,8 KBV2026 1,5 |, . = = duchschnitich
Kategorie: norRE Beta-Faktor 0,27 KUV 0.5 urseinschatzung: urchschnittlic

: Korrelation 0,58 2026 y
Stammaktien 0.00
Borsenkapitalisierung 1.900 Mio Eur WKN A2H5WS8; ISIN NL0012650360 Dividenden- Sicherheit B
Enterprise Value 4.698 Mio Eur ** Symbol Reuters: RHIM . 0, .
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 417 % Zyk||k hoch
68 25 38 61 58 46 54 44 41 44 46 | Hochst
64 15 22 36 39 15 34 18 23 36 22| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
60 Wien, London
56 Ly FTSE 250
[T 1" I
52 H .l || Tt I.l e —— .
48 A all Vorteile
S : | !! Il AL , Ubernahme der Resco Group
AT i
=] i ==
%% I l | | ” | I I'” [N |® gesch. Kursbandbreite
325 [ I | !I | 2028 bis 2030 Nachteile
BED i i — |!” it i' 39 -51 US-Zélle
%;§ il NI i| T A | schwache Nachfrage
ST S iU 7 [ —~ J
203 = SRR |l e e
020, ] AR |12 I Absatzmarkte 24 MioEur %
3285 AN v J USA 584 167
E.gg g V Indien 445 12,8
SESE i Brasilien 353 10,1
E“JI'-<A Rest 2105 60,4
o | Sparten 24 Umsatz
H R p—— Mio Eur %
il "I"'II “ "l o III II @10 Tsd. Stek/Monat Stahl 2.373 68,;
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 i 28-30 Industrie 1114 31.9
4322 44,02 41,46 47,84 68,53 59,39 46,03 53,56 69,65 74,37 70,47 70,00 72,00 | Umsatz/Aktie Eur 80,00

1,82 4,40 4,09 545 10,28 9,55 7,48 -1,93 325 10,51 8,75 6,00 800 | Cashflow/Aktie Eur * 9,40

1,28 0,40 1,86 -0,45 351 283 0,51 510 327 3,44 2,87 0,50 4,14 | Gewinn/Aktie Eur 300

0,75 0,75 0,75 0,75 1,50 0,50 1,50 1,50 1,60 1,80 1,80 1,80 1,80 | Dividende/Aktie Eur 1,80

19 2,03 1,78 1,77 271 317 320 529 3,30 375 525 440 4,60 | Investitionen/Aktie Eur 5,00

1241 12,33 13,16 18,68 19,68 17,17 13,57 16,50 21,02 25,02 2429 2540 25,60 | Buchwert/Aktie Eur 26,00 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
3982 s98 | s9s| 4088 | 4496 | 4920 4908| 4763 4763[ 4803 4948[ 5000 50,00 | Anzahl Aktien Mio 50,00 Mio Eur  Aktie

208 74,5 133 na. 17,3 20,6 n.a. 10,6 13,5 12,0 153 n.a. fete KGV Héchstkurs 170 1. Halbjahr 2025 1.677 0,15

13,0 a1 79 na. 10,2 13,9 299 68 55 67 12,5 43,8 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 130 | Vorjahresperiode 1.728 2,15

28 25 30 20 15 09 33 28 36 44 4 39| Schétzun- | Di, Rend. Hochstkurs % 35 [ Bilanzanalyse Mio Eur %

45 45 51 34 42 13 99 43 89 79 50 82| %" | Div.Rend. Tiefstkurs % 46 | per 31.12.2024

170 1.753 1.651 1.946 3.081 2972 2.259 2551 3317 3572 3.487 3.500 3.600 | Umsatz Mio Eur 4.000 | AKTIVA

51 16 74 -18 158 139 25 143 156 165 142 25 207 | Gewinn Mio Eur 150 | Anlagevermégen 2.321 50,7

7 175 163 m 462 470 367 92 155 505 433 300 400 | Cashflow Mio Eur 470 | Umlaufvermdgen 2255 493

a9 9 58| w9l se3| s2| 7| 129 300 17 a4 04 29| Wachstum Umsatz % 28 | PASSIVA

96| 86| no | one|  one| 20 82| wa| 39| 60| 39| 824|  na | Wachstum Gewinn % 102 EYemdkkaP;tal' ?%‘2‘ ;g;

78| w3 72| 2| 1085 | 29| ne|  ne|  ne| 43| 307 333| Wachstum Cashflow % 17 B'Iﬁir;\égbaMME 4576 ,
76 81 il 72 122 156 157 252 157 180 260 220 230 | Sachinvestitionen Mio Eur 250 Zinsergebnis _'1 39

1.861 1.805 1.792 3.286 3.538 3319 3.053 3914 4,075 4.850 4576 4.600 4.700 | Bilanzsumme Mio Eur 5.000

494 491 524 760 885 845 666 786 | 1001| 1202| 1202| 1.270| 1.280 | Eigenkapital Mio Eur 1.300 [ Verschuldungsgrad 2,81

30 09 45 n.0. 51 48 1 9,5 47 46 41 07 58 | Umsatzrendite % 38 EBIT Mo E %

103 33 14 | 179 164 37 s09| 156|137 8 20| 162 | Eigenkapitalrendite % 151 oa Vori h"r’ 33”; o7 ;

sl | w9 a4l ol | 12| we| 47| wi| 4| 86| 11,1 Cashilow-Marge % 18 ora :

26,5 72| 292 231 50| 255 28 20,1 26| 48| 23| 26| 272 EKin % Bilanzsumme 260 | Liquiditat Mio Eur %

052|461 | 35| 05| 24| 82| 428 no | 1003 36| 00| 733|575 Invest.in % Cashflow 532 | Liquide Mittel 576 255
Forderungen 660 29,3

Portrat: RHI Magnesita ist weltweit die Nummer 1 fir hochwertige keramische Feuerfestprodukte. In der Grundstoffindustrie Vorréate 962 42,7

sind die Produkte bei Hochtemperaturprozessen Uiber 1.200 Grad Celsius unverzichtbar. Der Konzern unterhalt 35 Produkti- andere Posten 57 2,5

onsstandorte und mehr als 70 Vertriebs- und Servicevertretungen auf 5 Kontinenten. Die Kunden kommen aus den Industrien Umlaufvermégen 2.255

Stahl, Zement, Kalk, Glas, Nichtedelmetalle, Umwelt- und Energietechnik, Chemie und Petrochemie. HV: Juni 2026

. . . kurzfristige

RHI Magnesita hat fiir das 1. Halbjahr 2025 Wachstum lieferten und verlorene Marktan- | Verbindlichkeiten 1.218

Netto-UV 1.037

die EBITA-Marge von 11 auf 8,4% gesunken.
Positiv entwickelte sich dagegen die Profita-
bilitdt im Jahresverlauf. Kostensenkungspro-

Besitzverhiltnisse

MSP Stiftung 28,3%, Rhone Capital
LLC 20%, FMR LLC 4,8%, K.A.Winter-
stein 4,4%, Prinzessin Sayn-Wittgen-
stein 4,4%, Rest im Streubesitz

gramme, Verwaltungs- und Fixkosteneinspa-
rungen sowie zwei WerksschlieBungen in

Borsenkapitalisierung

Deutschland fiihrten zu einer deutlichen Mar-
genverbesserung. Auch die Integration des
US-Feuerfestherstellers Resco bringt zuneh-
mend Synergien und stirkt die Position in
Nordamerika, wihrend der Anteil lokaler US-

Produktion deutlich erhoht wurde. Der Kon-
zern hatte Resco zu Beginn des Jahres fiir 390
Mio € iibernommen.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir

eine durchschnittliche Kursentwicklung und

behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen
bei.

Analyse: S. Hild, 2.3.2026

Adresse: Wienerbergstrasse 9, A-1100 Wien
Tel.: 0043 50213-6123; Fax: 0043 50213-6130; www.rhimagnesita.com
Vorst.-Vors.: Stefan Borgas (2017); AR-Vors.: Dr. Herbert Cordt (2017)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.
Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-

dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 53
in % vom Eigenkapital 148
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 15.645

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 222.883

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 9.076 41
AA-Qualitatskonstanz 77,3%
AA-Umsatzkonstanz 83,3%
AA-Gewinnkonstanz 69,7%
AA-Dividendenkonstanz 90,9%
AA-Cashflowkonstanz 65,2%
durchschnittliches KGV

1J.:67,7 3J.:30,3 5J.:21,8
maximaler Drawdown in %

1J.:-50,9 3J.:-509 5J.:-66,7
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 7,2 9,2
Gewinn 4,6 0,2
Cashflow 55 -4,0

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




Zahlenwerk prisentiert. Bei einem Umsatzan-
stieg um 8,6% erhohte sich das EBIT von 390
auf 501 Mio $ und der Gewinn um 34,4%.

Die Liefermenge stieg um 2% auf 6,19 Mio
Tonnen und der durchschnittliche Verkaufs-
preis pro Tonne um 6% auf 1.242 $. Die An-
laufkosten haben sich auf 87 Mio $ nahezu hal-
biert. Das EBIT der Sparte Steel Mills erhohte
sich aufgrund gestiegener Absatzmengen und
Margenverbesserungen, vor allem bei Ble-
chen. Bei den Stahlprodukten sank das Ergeb-
nis aufgrund geringerer Absatzmengen und
hoherer durchschnittlicher Kosten pro Tonne,
was jedoch teilweise durch hohere durch-
schnittliche Verkaufspreise ausgeglichen wur-
de. Das Ergebnis bei den Rohstoffen ging vor
allem aufgrund von zwei planmifBigen Still-
stinden in den Direktreduktionsanlagen zu-
riick. 2025 hat Nucor mehrere GroBprojekte in

werk fiir Bewehrungsstahl, ein Schmelzwerk,
ein Werk fiir Tiirme und Bauwerke sowie eine
Beschichtungsanlage. Mit dem Hochfahren
dieser und weiterer jiingst abgeschlossener
Projekte tragen sie bereits wesentlich zum Er-
gebnis bei. Langfristig werden sie eine wichti-
ge Rolle bei der Stirkung der Ertragskraft
spielen. Betreffend 2026 blickt der Vorstand
optimistisch auf die robuste Nachfrage in meh-
reren wichtigen Endmirkten und den hohen
Auftragsbestand. Der Fokus liegt weiterhin auf
der Umsetzung der Strategie und der Erzielung
starker, kontinuierlicher Renditen fiir die Akti-
ondre.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine durchschnittliche Kursentwicklung und
behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen
bei.

Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026

. .

Die Aktien-Analyse Nucor 5119
Branche: Kurs aktuell 175,61 $ KGV 2026 14,5 PEG 2026 4,1 Timing sk sk 3k
Metall/Stahl KCV2026 83 KBV2026 1,8 | . = = rchschnitich
Kategorie: nom $ Beta-Faktor 1,06 KUV 11 urseinschatzung: urchschnittlic|

: Korrelation 0,85 2026 ,
Stammaktie 0.00
Borsenkapitalisierung 39.934 Mio $ WKN 851918; ISIN US6703461052 ivi = i i
Enterprise Value 50.654 Mio $ ** Symbol Reuters: NUE.N D“”d.enden o, SICh_erhelt B .
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 1,3% Zykhk mittel
352 68 66 70 62 58 129 188 183 203 168 |Hochst
322 34 52 50 46 28 48 88 130 114 98| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
294 S&P 500
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Y] I_I_IT”h_I_m Sparten ’25 Umsatz
30 I Lll, L "I I."l “I |I|| ,I, 'S r 1 LI'[“L“LI.,L — — — 3 33.399 Tsd. Stck/Monat Mio $ %
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 28-30 nn.v.
66,16 51,70 50,85 62,97 78,78 7357 6587 | 12376 | 1571 138,09 | 128,86 | 140,73 | 157,13 | Umsatz/Aktie § 177,00
4N 6,78 545 3,28 7,52 9,15 8,82 1,14 38,12 28,29 16,68 14,01 21,24 | Cashflow/Aktie § * 19,70
2,13 0,25 2,50 410 742 4,14 2,36 23,16 28,79 18,00 8,50 7,5 12,08 | Gewinn/Aktie § 14,10
1,48 1,49 1,50 1,51 1,54 1,60 1,61 1,72 201 2,07 217 2,24 227 | Dividende/Aktie § 248
1,78 1,14 1,94 1,39 3,09 481 5,05 5,50 731 8,81 13,30 14,82 11,35 | Investitionen/Aktie § 14,10
540 235 | w72 | 84| %07 3515|3674 | 4954 | 7407 8800 | 8980 | 9582 | 9948 | Buchwert/Aktie § 115,50 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
31900 | 317,96 | 31874 | 321,63 | 31817 | 307,03 | 30572 | 29479 | 264,22 | 251,39 | 23850 | 230,90 | 227,40 | Anzahl Aktien Mio 215,60 Mio$ Aktie
76 | 272] 6] 95 15 244 56 65 10 BI| 13| gy, | K6VHachstkurs 210| 4. Quartal 2025 7.687 1,64
08 n. 136 12,6 67 11 mn7 21 31 72 134 12,9 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 180 | Vorjahresperiode 7.076 1,22
25 29 22 23 22 26 28 13 1] 1) 1] 1,3 | Schéitzun- | i, Rend. Hachstkurs % 08 [ Bilanzanalyse Mio $ %
32 4 44 29 31 35 58 36 23 16 19 23| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 10| per 31.12.2025
21105 | 16439 | 16208 | 20252 | 25067 | 22589 | 20139 | 36484 | 41512 34715| 30734 | 32494 | 35731 | Umsatz Mio§ 38.160 | AKTIVA
679 81 79| 1319|2361 127 722 | 6827| 7607 | 4505 2027 | 1744 | 2748 | Gewinn Mio$ 3.050 | Anlagevermégen 23.339 66,5
1342 | 2157 1737|1055 | 2394 | 2809 | 26% | 6231 10072 7M2| 3979 | 3234 | 4830 | Cashflow Mio 4.239 | Umlaufvermogen 11.765 33,5
08| 221 a4 e Bs| 99| 08| 82| 138 84| N5 57| 100 | Wachstum Umsatz % 41| PASSIVA
%1 81| na| 67| 70| 462 42| wa| 4| 05| 52| 40| 576 | Wachstum Gewinn % 35 Efemdkkaqtal' ;g-?gg 22'8
us| 67| 95| w2| 19| 3| 40| | 7| 94| 41| 87| 494 Wachstum Cashilow % 70| B ANSSUMME 35104 '
569 364 618 449 982 1477 1.543 1.622 1.948 2214 3173 3422 2.580 | Sachinvestitionen Mio § 3.029 Zinsergebnis '_59
15.956 | 14267 | 15224 | 15.841 17.951 18345 | 20125 | 25823 | 32479 | 35340 | 33940 | 35.104 | 36.574 | Bilanzsumme Mio § 39.510
8110 | 7478 | 7880 | 9084 | 10203 | 10791 | 11232 | 14603 | 19570 | 22123 | 21417 | 22124 | 22622 | Eigenkapital Mio § 24901 [ Verschuldungsgrad 0,59
32 0,5 49 65 94 56 3,6 18,7 183 13,0 6,6 54 7,7 | Umsatzrendite % 80 EBIT i %
84 1 10, 145 3 138 64 48| 389 205 95 79 12,1 | Eigenkapitalrendite % 122 5 ceg Voriahr 2 :;%g 1" g
64| 31| 07| sa| o es| w4l w4l r| w3 w5 129 100|135 | Cashflow-Marge % s orjahr . :
508 524 51,8 573 56,8 58,8 55,8 56,6 603 626 63,1 630 | 619 | EKin % Bilanzsumme 630 | Liquiditat Mio $ %
a4l 169 36| 45| 40| 56| 512|260 193 |  31| 797 | 1058|534 lnvest. in % Cashflow 71,5 | Liquide Mittel 2260 19,2
Forderungen 3.105 26,4
Portrét: Nucor und seine Tochtergesellschaften produzieren Stahl und Stahlprodukte. Die Gruppe produziert auch Eisen- Vorrate 5.462 46,4
schwamm fur den Einsatz in den eigenen Stahlwerken. Nucor verarbeitet und vermarktet Eisen- und Nichteisenmetalle sowie andere Posten 938 8,0
Roheisen und metallisierte Eisenerzbriketts. Die Kunden sind berwiegend in Nordamerika angesiedelt. Zudem ist Nucor der Umlaufvermégen 11.765
groBte Stahlschrott-Recycler in Nordamerika. HV: Mai 2026
. . . . kurzfristige
Nucor hat fiir das 4. Quartal 2025 ein gutes Betrieb genommen, darunter ein Mikrowalz- | Verbindlichkeiten  4.004
Netto-UV 7.761

Besitzverhiltnisse

Vanguard 12,36%, State Farm Insuran-
ce 10,88%, BlackRock 5,34%, State
Street Global 5,27%, Rest im Streube-
sitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Nucor Corporation, 1915 Rexford Road, Charlotte, NC 28211, USA
Tel.:+1-704-366-7000; Fax. +1-704-362-4208; www.nucor.com
Chairman und CEO: Leon Topalian (seit 2020)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 112
in % vom Eigenkapital 177
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 32.700

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 993.700

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 53.333 54
AA-Qualitatskonstanz 81,8%
AA-Umsatzkonstanz 74,2%
AA-Gewinnkonstanz 72,7%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 80,3%
durchschnittliches KGV

1J.:17,6 34J.:15,0 5J.:10,7
maximaler Drawdown in %

1J.:-276 3J.:-486 5J.:-486
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 71 10,0
Gewinn 36,0 19,3
Cashflow 41 3,7

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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5120 Steel Dynamics Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 192,60 $ KGV 2026 13,9 PEG=2026 3,8 Timing sk ok sk %k
Metall/Stahl KCV 2026 10,4 KBV 2026 2,8 N
Kategorie: o $ Beta-Faktor 0,32 KUV 2026 1.3 Kurseinschatzung:  Uber-
Stammaktien 0.00 MO T 0,93 ’ durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 27.740 Mio $ WKN 903772; ISIN US8581191009 ivi = i i
Enterprise Value 34.594 Mio $ ** Symbol Reuters: STLD.N DIVId.enden o, SICh.eI’heIt B .

Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 1,0% Zykhk mittel
370 40 44 52 39 40 74 113 136 156 178 | Hochst
330 15 32 29 25 15 34 51 91 105 103 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2023 2024 2025 2026 28-30 gi:z: Fabrication 1?2$§ 7;’3
37,65 31,38 31,93 39,73 50,50 4.4 45,22 89,10 112,85 | 11286 | 12293 | 144,22 | Umsatz/Aktie 163,00 | Metal Recycling 2:042 11 :2

2,70 4,35 3,50 3,08 6,05 6,33 4,65 21,59 2,13 11,87 9,80 1845 | Cashflow/Aktie § * 13,10 | Aluminium 361 2,0

0,68 -0,54 1,57 3,38 538 3,04 2,69 1571 14,72 9,89 8,02 13,85 | Gewinn/Aktie § 15,90 | Sonstiges 1.334 7,3

0,46 0,5 0,56 0,62 0,75 0,96 1,00 1,04 1,70 1,84 2,00 211 | Dividende/Aktie § 221

0,48 0,47 0,81 0,69 1,02 2,05 5,64 4,87 9,95 12,02 6,41 4,00 | Investitionen/Aktie § 6,30
120,22 10,10 11,40 1,65 16,14 17,76 19,73 29,57 52,05 56,45 59,44 70,02 | Buchwert/Aktie § 79,40 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
23254 | 242,02 | 24357 | 24010 | 23392 | 22075| 212,35| 206,62 166,55 | 15542 | 147,86 | 144,03 | Anzahl Aktien Mio 139,76 Mio$ Aktie

378 na. 256 130 9,7 129 15,0 47 9,3 157 02| e KGV Héchstkurs 185| 4. Quartal 2025 4.414 1,82

234 na. 98 9,5 54 82 56 21 6,2 10,6 12,9 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 16,5 | Vorjahresperiode 3.872 1,36

18 2,4 14 14 14 24 25 14 1,2 12 1,1 | Schitzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 08 Bilanzanalyse Mio $ %

29 34 37 19 26 38 67 31 19 18 19 %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 03| per 31.12.2025

8.756 7.594 .77 9.539 | 11.813 | 10.465 9.602 | 18.409 18795 | 17540 | 18.177 | 20.772 | Umsatz Mio § 22775 | AKTIVA

157 -130 382 813 | 1258 671 571 3.241 2451 1537 | 1186 |  1.995 | Gewinn Mio § 2222 | Anlagevermégen 9.929 60,5

628 1.054 853 739 | 1416 13% 987 | 4.460 3500 | 1844 | 1450 | 2657 | Cashflow Mio § 1.830 | Umlaufvermégen 6.484 39,5

e | 133 24| w7 ws| M4l 83 97 56| 47 36| 143 | Wachstum Umsatz % 58| PASSIVA

ne | one|  one| 27| sl 47| 49| ne 5| 3| 29| 683 Wachstum Gewinn % 37 E?Semndkﬁap'?t'ﬁl g-ggg gg'g

0, . ’

n.o. 67,7 -191 133 91,4 -14 29,3 n.o. n.o. 211 47,6 214 833 Wuth.stum 'C'ashﬂow'/o 6,0 BILANZSUMME 16.413

12 14 198 165 239 457 1.198 1.006 909 1.658 1.868 948 576 | Sachinvestitionen Mio § 874 Zinsergebnis 70

7.233 6.202 6.424 6.856 7.704 8.276 9.266 | 12531 14760 | 14908 | 14935 | 16413 | 16.941 | Bilanzsumme Mio 18473
2795 | 2445 | 2777 395 | 3776 | 3921| 4190 | 6109 | 7914 8ee8 | 8774 | 8789 | 10.085 | Eigenkapital Mio$ 11.0% | Verschuldungsgrad 0,87

18 n.a. 49 8,5 10,7 64 59 17,6 174 130 88 6,5 96 | Umsatzrendite % 98 EBIT i %

0,6 na. 138 205,7 333 17 13,6 531 48,8 28,3 17,5 13,5 19,8 | Eigenkapitalrendite % 200 1.476 Voriahr 1 ;:é o4 8

220 el mo| 78| 0| 33| 03| 2| 00| 87| 15| 80| 128] Coshflow-Marge % 80| ' orjahr 1. ’

386,5 39,4 432 58 49,0 474 452 487 55,9 58,1 58,7 536 |  59,5| EKin % Bilanzsumme 601 | Liquiditat Mio $ %
78| 09| 22| 23| 69| 34| 04| 26| 04| 41| 1003| 654|217 ] Invest in % Cashflow 47,8 | Liquide Mittel 770 11,9
Forderungen 1.683 26,0
Portrét: Steel Dynamics (SD) ist einer der gréBten Stahlproduzenten und Metallrecycler in den USA. Die Stahlerzeugungs- Vorrate 3.738 57,7
und Stahlbeschichtungskapazitat liegt bei rund 14 Mio Tonnen. Die Haupteinnahmequellen des Konzerns sind die Herstellung andere Posten 293 4,5
und der Verkauf von Stahlprodukten, die Verarbeitung und der Verkauf von recycelten Eisen- und Nichteisenmetallen sowie Umlaufvermogen 6.484
die Herstellung und der Verkauf von Stahltrdgern und Deckprodukten. HV: 24.4.2026
. . . . . kurzfristige
Steel Dynamics zeigte im 4. Quartal 2025 eine  Renditen. Zu den besonderen Erfolgen zdh- | Verbindlichkeiten ~ 2.122
len die Ubernahme der verbleibenden 55% | Netto-UV 4.362

sehr gute Leistung mit einem Gewinnanstieg
um 33,8% und einem Umsatzwachstum von
14%. Die Stahlwerke arbeiteten mit einer Aus-
lastung von 86% und lagen damit deutlich iiber
dem Branchendurchschnitt von 77%, was die
operative Effizienz unterstreicht.

SD lieferte auch fiir das Gesamtjahr starke
Ergebnisse mit einem Umsatz von 18,2
Mrd $ und einem Gewinn von 1,2 Mrd $. Die
Stahllieferungen erreichten mit 13,7 Mio
Tonnen einen Rekordabsatz. Der Konzern er-
wirtschaftete einen Cashflow von 1,4 Mrd $
und ein bereinigtes EBITDA von 2,2 Mrd $,
was einer Marge von 12% entspricht. Die
Nachsteuerrendite auf das investierte Kapital
(ROIC) von 14% belegt den Erfolg der Stra-
tegie einer renditestarken Kapitalallokation.
Im Vergleich zu fiihrenden inldndischen Her-
stellern erzielt SD iiberdurchschnittliche

an New Process Steel sowie die Behebung ei-
nes Transformator-Storfalls am Standort Sin-
ton. Die Dividendenrendite ist mit 1% zwar
moderat, stellt aber eine sichere und verliss-
liche Zahlung dar, die voraussichtlich jahr-
lich steigen und durch aggressive Aktien-
riickkdufe zusitzlich erhoht werden wird.
Die solide Bilanz und der positive Cashflow
ermoglichten es, im Geschiftsjahr 2025
4,86% der ausstehenden Aktien zuriickzu-
kaufen. Das Management erwartet fiir das
Jahr 2026, von einer starken Nachfrage zu
profitieren.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten rechnen wir
mit einer iiberdurchschnittlichen Kursentwick-
lung und nehmen Steel Dynamics mit 4 Ster-
nen in die Aktien-Analyse auf.

Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Vanguard 11,61%, BlackRock 5,13%,
State Street Global 4,97%, P. Richards
3,47%, Mark Millett 2,05%, Rest im
Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 575 West Jefferson Boulevard, Fort Wayne, IN 46804, USA
Tel.: +1 260 969 3500, www.steeldynamics.com
Co-founder, Chairman & CEO: Mark Milllett (seit 2012)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 134
in % vom Eigenkapital 275
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 13.000

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 1.398.200

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 91.200 6,5
AA-Qualitatskonstanz 83,3%
AA-Umsatzkonstanz 81,8%
AA-Gewinnkonstanz 75,8%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 75,8%
durchschnittliches KGV

1J.:17,6 3J.:128 5J.:9,1
maximaler Drawdown in %

1J:-215  3J.:-325 5J.:-325
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 9,1 13,6
Gewinn n.a. 15,7
Cashflow 3,2 8,0

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




Branchenbericht Nahrung/Genussmittel

5200

Nahrungsmittelaktien setzen
zur Aufholjagd an

Aktien von Nahrungsmittelherstellern setzen nach ei-
nem schwachen Borsenjahr zur Aufholjagd an. Der US-
Branchenindex Dow Jones U.S. Food Producers, in dem
unsere US-Werte Campbell’s (5205), Hershey (5218),
Hormel Foods (5223) sowie General Mills (5225) gelis-
tet sind, legte seit Jahresbeginn um iiber 10% zu. Zum
Vergleich: Der S&P-500-Index stagniert seit Jahresbe-
ginn. Auch in Europa stehen die Zeichen auf Erholung.
Der europiische Branchenindex STOXX Europe 600
Food & Beverage mit Branchengréfen wie Danone
(5201), Lindt & Spriingli (5203), Nestlé (5204) und
Mowi (5224) stieg seit Jahresbeginn um 7% und damit
fast doppelt so stark wie der Marktindex STOXX Euro-
pe 600 mit +4%.

Verbesserte Gewinnaussichten

Angesichts der verbesserten Fundamentaldaten sprechen
einige Griinde dafiir, dass sich die Erholung der Bran-
chenwerte fortsetzt. Im vergangenen Jahr hatte die Nah-
rungsmittelbranche noch mit einer ganzen Reihe von Be-
lastungsfaktoren zu kiampfen, darunter insbesondere das
zunehmende Sparverhalten der Verbraucher. Zudem las-
teten das wachsende Gesundheitsbewusstsein sowie der
Trend zum Kochen in den eigenen vier Winden auf dem
Geschift mit Snacks, Siiligkeiten sowie Fertignahrung.
Hinzu kam ein starker inflationirer Kostendruck.

Den Unternehmen gelingt es jedoch immer besser, sich
auf das erschwerte Marktumfeld einzustellen. Unterneh-

Unternehmen der Branche im Vergleich

men wie Emmi (5221) haben den Trend zu mehr Ge-
sundheitsbewusstsein genutzt, um ihre Produktpolitik
anzupassen, und konsequent auf Wachstumssegmente
gesetzt. Viele Unternehmen planen parallel dazu mit zu-
sitzlichen Preisanpassungen, um die steigenden Kosten
wettzumachen. Dariiber hinaus haben die Branchenun-
ternehmen an der Kostenschraube gedreht und gehen
gestirkt in das neue Geschiftsjahr. Einige Probleme ha-
ben sich von selbst in Wohlgefallen aufgelost. Bei dem
Kakaopreis gab es eine deutliche Entspannung, was sich
positiv auf das Geschéift der Schokoladenhersteller aus-
wirkt.

Niedrige Aktienbewertungen stiitzen
die Kurserholung

Das vergangene Jahr war von deutlichen Kurskorrek-
turen gepragt. Unsere 2-Sterne-Werte Kraft Heinz Com-
pany (5202), Hormel Foods (5223) sowie Campbell’s ge-
horten zu den klaren Verlierern. Nach einer Phase mit
riickldufigen Gewinnen und zum Teil hohen Aktienbe-
wertungen treffen die inzwischen verbesserten Gewinn-
aussichten auf niedrigere Bewertungskennziffern. So
konnten wir in diesem Jahr wieder positive Uberraschun-
gen erleben. Hershey machte bereits den Anfang: Die
Aktie stieg allein am Tag der Verdffentlichung der Pro-
gnose fiir 2026 um iiber 10%. Kursausschlidge in der Gro-
Benordnung fiir einen defensiven Wert sind ein klarer Be-
leg dafiir, dass die Stimmung bei Nahrungsmittelaktien
am Boden ist. Vor diesem Hintergrund konnte 2026 ein
gutes Borsenjahr fiir Nahrungsmittelaktien werden.

Studie |Unternehmen Timing* | Veran- | Wachstum |Wachstum| EK- Div.- |KGV|PEG|KCV KBV |KUV
(alle Angaben flr 2026) derung| Umsatz | Gewinn |Rendite |Rendite

5203 |Lindt & Springli *kkk| = 4,8 % 85%| 145%| 1,2%|38,2| 3,9/29,1| 56| 4,7
5212 |British American Tobacco *kkk| 7 -0,5 % 1,8%| 158%| 5,5%|12,3| 2,2 9,3| 1,9 1,7
5215 |Philip Morris International *kkk| = 6,5 % 8,4 % na.| 3,0%|23,8| 29|/21,4| na.| 29
5201 |Danone *kk| = 3,7 % 31,5%| 13,3%| 3,1%|19,2| 3,0/12,1| 2,6/ 1,6
5204 |[Nestlé *kk| 2,8 % 15,1 %| 32,5%| 3,7%|19,3| 4,2|/13,4| 6,3| 2,2
5209 |Altria Group *kk| = -2,5 % 31,0 % na.| 6,0%|12,6/ 59|12,5| n.a.| 5,0
5211 |Barry Callebaut *kk| = -11,4 % 39,9%| 9,6%| 20%|30,8 27| 57| 3,0 0,6
5218 |The Hershey Company *kk| = 6,0 % 81,1 %| 31,4%| 24%|29,4| 3,1/20,5| 9,2| 3,8
5221 |Emmi *kk| 11% 57 %| 20,0%| 2,1%|18,3| 3,5/10,5| 3,7| 0,9
5224 |Mowi ASA *kk| 6,6 %| -248%| 11,7%| 29%|18,8| 2,0{10,7| 22| 1,7
5226 |(Bell *kk| = 1,3% 89,7%| 78%| 3,3%|10,0| 1,7| 4,7| 0,8 0,3
5202 |Kraft Heinz Company *k| > -2,6 % na.| 55%| 65%|125| 1,6/ 85| 0,7] 1,2
5205 |The Campbell’s Company *k| -1,5% -3,7%| 141 %| 5,7 %|13,8| 1,3| 6,7| 2,0| 0,8
5223 |Hormel Foods *k| 2,4 % 63,1%| 98%| 4,7%|17,5| 3,3/13,7| 1,7| 1,1
5225 |General Mills *k| 22%| -32,0%| 175%| 54%|13,7| 15| 93| 24| 1,3
5213 |Sudzucker *| > 1,1 % na.| 02% na.| na.l 16| 51| 05| 0,2

Durchschnitt: 0,8 % 225%| 146 %| 3,8%|19,3| 2,8/12,1| 3,0| 1,9

Fakten und Prognosen im Uberblick: Die Aktien-Analyse hat fiir Sie im Branchenbericht eine aussagekréftige Tabelle mit wichtigen fundamentalen Kennzahlen erstellt.
Auf einen Blick finden Sie die aktuelle Bewertung der Aktien nach dem KGV (Kurs-Gewinn-Verhéltnis), KCV (Kurs-Cashflow-Verhaltnis), PEG (Price-Earning-to-Growth), KBV
(Kurs-Buchwert-Verhaltnis) und KUV (Kurs-Umsatz-Verhaltnis) fur die geschatzten Werte 2026 sowie die erwartete prozentuale Umsatz- und Gewinnveranderung. Die
Timing-Veranderungen veranschaulichen, ob die Einstufung des Unternehmens im Vergleich zum Vormonat gestiegen, gesunken oder gleichgeblieben ist.

* Kurseinschatzung fur die nachsten 6 bis 12 Monate: 5 Sterne, weit Uberdurchschnittlich; 4 Sterne, Gberdurchschnittlich; 3 Sterne, durchschnittlich; 2 Sterne,

unterdurchschnittlich; 1 Stern, weit unterdurchschnittlich.



mit einem gesundheitlichen Nutzen auf einem
guten Weg, um wieder auf Wachstumskurs zu
kommen. Im Geschiftsjahr 2025 verzeichnete
Danone aufgrund negativer Wechselkurseffek-
te einen Umsatzriickgang um 0,3% auf 27,3
Mrd €. Wihrungsbereinigt wuchs der Umsatz
mit einer Rate von 4,5%. Den Gewinnriick-
gang um 9,7% auf 1,8 Mrd € fiihrte Danone
auf Sondereffekte zuriick. Auf vergleichbarer
Basis erzielte Danone ein Gewinnplus von
4,9% auf 2,4 Mrd €.

Danone hat den Trend zu einem stirkeren Ge-
sundheitsbewusstsein der Verbraucher friih-
zeitig erkannt und die Produktpolitik konse-
quent angepasst. Das Unternehmen verzeich-
net eine starke Nachfrage nach zucker- und
fettarmen Produkten mit einem hohen Prote-
ingehalt. Unter der Marke YoPRO bietet Da-
none stark proteinhaltige Joghurts, Fliissig-

von ungesunden, kiinstlichen SiiBungsmitteln
hilt die Verbraucher offenbar nicht davon ab,

die Produkte zu konsumieren.

Regional

. .

5201 Danone Die Aktien-Analyse
Branche: . Kurs aktuell 73,26 Eur KGV 2026 19,2 PEG=2026 3,0 T|m|ng sk ok %k
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 12,1 KBV 2026 2,6 g "
Kategorie: ——c Beta-Faktor 0,89 Kurseinschétzung:  durchschnittlich

gorie: Korrelation 0,59 KUV 2026 1,6
Stammaktien 0,50
Entorprist Valus 67.757 Mio Eur+* | Symbol Reuters: DANO Dividenden- Slastitel: 4
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 311 % Zyk||k tief
112 71 72[  72] 8] 75] 65| 58] 62[ 68|  80[Hochst
108 58 58 59 61 46 51 47 48 56 64| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
104 i 'I"" Paris
100 t 1 1 ] CAC40
96
92 Vorteile
x. 88 erfolgreiches Produkt-Portfolio
§§ 84 defensives Geschéftsmodell
23 80 li I ——+——————| positiver Ausblick

Gg";’ 76 e 3 IL i il |i ! gesch. Kursbandbreite | Nachteile

oED 72 A \‘\ £ i-r i i I- s 2028 bis 2030 negative Wechselkurseffekte

%;§ Py ’/i |M| Y ’Il |! | 78-101 hohe PEG-Kennziffer

§52 o LAY I/

voo 02 HEAR ! | Absatzmarkte 25 MioEur %

23588 sl Il Europa 9779 358

£55¢ 56 Nordamerika 6.316 23,1

5222 & Nordasien, Pazifik 3.953 14,5

5'-”"'“:‘ 52 Andere Regionen 7235 26,5

o ig ml Sparten 25 Umsatz .
Lilul PTITLITITT [PTTOITIELLEFTPRLLLITE YT TP PP @ 87 Tsd. Stek/Monat EDP Nn:lg«]Esugr 48/5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 28-30 Nutrition 9.077 34’0
350 3673| 3558 | 3956| 3831 389 | 3634| 3756 4326| 4304 4256 | 4229 | 4492 | Umsarz/Aktie Eur 51,60 | Wasser 4848 178
3,68 3,88 430 472 4,83 531 4,56 537 4,64 536 596 543 6,03 | Cashflow/Aktie Eur * 6,70
1,88 2,10 2,79 39 3,65 297 301 2,98 1,50 1,37 314 2,83 381 | Gewinn/Aktie Eur 4,60
1,50 1,60 1,70 1,90 1,94 2,10 1,94 1,94 2,00 210 2,15 2,25 235 | Dividende/Aktie Eur 270
1,65 1,54 1,50 1,55 1,46 147 1,48 1,61 137 1,32 1,43 1,64 1,75 | Investitionen/Aktie Eur 210
1072|2076 | 239 | 23)7| 2560 | 2677| 2508| 2688 | 2814| 2508| 2766 | 2622 | 28,57 | Buchwert/Akie Eur 349 [Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
59554 | 61016 | 61670 | 627,12 | 64345 | 64911 | 64997 | 64645 | 63948 64174 | 64328 | 64513 | 630,00 | Anzahl Aktien Mio 630,00 Mio Eur  Aktie
05 1| wma| s 9s[ w7 wy| n9| 9| 40 26 B3| g | KGVHochstkurs 220 4. Quartal 2025 6.684
258 24,6 20,6 149 16,3 20,4 15,3 17,3 31,0 352 17,9 22,5 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 17,0 | Vorjahresperiode 6.716
26 24 24 26 27 26 26 30 34 34 32 2,8 | Schétn- | Div. Rend. Hochstkurs % 27 [ Bilanzanalyse Mio Eur %
31 31 30 33 33 35 42 38 43 43 38 35| 9" | Div. Rend. Tiefstkurs % 35| per 31.12.2025
20441 22412 | 21944 | 24812 | 24651 | 25287 | 23.620 | 24281 27.661 | 27619 | 27376 | 27.283 | 28.300 | Umsatz Mio Eur 32.500 | AKTIVA
TN9 | 1282 1720 | 2449 | 2349 | 1929 | 19% | 1924 959 881 2021 1.825 | 2400 | Gewinn Mio Eur 2900 | Anlagevermdgen 31.842 70,6
2189 | 2369 | 2652 | 2958 | 30N | 3444 | 2967 | 3474 | 2964 | 3442| 3831| 3503| 3800 | Cashflow Mio Eur 4.200 | Umlaufvermégen 13.229 294
07 60 21 13 06 26 46 28| 139 02 09 03 37 | Wachstum Umsatz % 45| PASSIVA
03| ws| 2| w4l 41| 9| 4| as| s2|  &1| 14| 97| 315| Wachstum Gewinn % 45 Ezeg‘ndk‘;a’ﬁ;al' fg-;i’;‘ gig
-1 8,2 19 1,5 52 10,7 -13,9 171 14,7 16,1 3 8,6 85 | Wachstum Cashflow % 46 BI%ANZEUMME 45:071 !
984 937 925 969 941 951 962 1.043 873 847 923 1.055 1.100 | Sachinvestitionen Mio Eur 1.300 Zinsergebnis -197
31747 | 32712 | 43949 | 44259 | 44177 | 45362 | 42776 | 45420 | 45281 | 44.486 | 45292 | 45071 | 46.000 | Bilanzsumme Mio Eur 49.000
11745 | 12669 | 13094 | 14529 | 16475 | 17378 | 16298 | 17375 | 17992 | 16222 | 17.795| 16917 | 18.000 | Eigenkapital Mio Eur 22000 [ Verschuldungsgrad 1,66
53 57 78 9,9 9,5 7,6 83 79 35 32 74 6,7 8,5 | Umsatzrendite % 89 - 5
o5 01| 10| 19| w3l wi| 10| 11 53 54| m4| 108|133 Eigenkapitalrendite % 132| EBIT EMic]E %
04| 06| 21| me| o 126] 136| 26| w3 07| 25| 40| 128|134 Cashflow-Marge % 129] 2940 Vorjahr 3.379  -13,0
370 387 300 328 373 383 38,1 383 39,7 36,5 393 375|391 | EKin % Bilanzsumme 449 | Liquiditat Mio Eur %
0| 36| 9| 38| 02| w6l 4| 00| 5| ue|  u1| 01| 289 lnvest.in % Cashflow 31,0 | Liquide Mittel 6.571 49,7
Forderungen 3.042 23,0
Portrét: Danone gehért zu den gréBten Nahrungsmittelproduzenten Europas und ist weltweit die Nummer 1 bei Frischmilch- | Vorréte 2.325 17,6
produkten sowie die Nummer 2 im Bereich Mineralwasser (Evian, Volvic). Die Kernsparte EDP fokussiert sich auf den Verkauf andere Posten 1.291 9,8
von gesunden milchhaltigen sowie veganen Produkten (Activia, Actimel, Alpro, Silk u.a.). HV: 23.4.2026 Umlaufvermégen 13.229
kurzfristige
Danone sieht sich mit dem Fokus auf Produkte mahlzeiten sowie Desserts an. Der Zusatz |Verbindlichkeiten  14.625
Netto-UV -1.396

wuchs das EDP-Geschift insbesondere in der
Region Nordasien, aber auch in Lateinameri-
ka sowie in tibrigen Schwellenldndern. Auch
im Kernmarkt Europa liefen die Geschifte
gut. Das Nordamerikageschéft wurde durch
die Ubernahme von Kate Farms, einem US-
Hersteller von pflanzenbasierten Erndhrungs-
produkten fiir den medizinischen Bedarf, ge-
stiarkt. Dennoch stellte sich das US-Geschift
schwierig dar.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten rechnen wir
mit einer marktkonformen Kursentwicklung
und belassen die Timing-Einstufung bei 3
Sternen. Aufgrund des unterdurchschnittli-
chen Risikos steigt die Sicherheit auf A.
Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Artisan Partners 6,6%, BlackRock
6,6%, Vanguard 3,2%, Rest im Streu-
besitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 7, rue de Téhéran, F-75008 Paris

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Tel. 0033 1 44 35 20 20; Fax 0033 1 42 25 67 16; www.danone.com
CEO: Antoinede Saint-Affrique (seit 2021); Chairman: Gilles Schnepp

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 163
in % vom Eigenkapital 256
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 88.670

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 307.691

Pers. Kosten 52.769 17,2
Gewinn 20.582 6,7
AA-Qualitatskonstanz 77,3%
AA-Umsatzkonstanz 78,8%
AA-Gewinnkonstanz 48,5%
AA-Dividendenkonstanz 95,5%
AA-Cashflowkonstanz 86,4%
durchschnittliches KGV

1J.:254 3J.:28,4 5J.:28,0
maximaler Drawdown in %

1J.:-14,6 34J.:-15,0 5J.:-27,2
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 2,0 2,9
Gewinn 3,6 -1,4
Cashflow 4,0 3,4

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




schiftsjahr 2025 zuriick. Der Umsatz sank im
2. Jahr in Folge um 3,5% auf 24,9 Mrd $. Die
Ertragslage war von inflationdrem Kosten-
druck geprigt. Kraft Heinz gelang es nicht, die
steigenden Kosten iiber hohere Preise weiter-
zugeben. Hinzu kamen Sonderabschreibungen
auf Firmenwerte. So schrieb Kraft Heinz einen
Verlust von 5,8 Mrd $. Vor Sonderfaktoren
meldete das Unternehmen einen Gewinnriick-
gang um 15% von 2,60 $ pro Aktie.

Ungeachtet der Konsumschwiche zeigen die
Marktanteilsverluste sowie die begrenzte
Preismacht, dass Kraft Heinz mit tieferlie-
genden Problemen zu kdmpfen hat. Zudem
hat das Management bei Zukidufen offen-
sichtlich zu viel gezahlt und musste die tiber-
hohten Kaufpreise abschreiben. Der neue
CEO S. Cahillane steht vor der schwierigen
Aufgabe, Kraft Heinz wieder auf Wachs-

Wachstumsstrategie ist eine Marketing- und
Produktoffensive. Kraft Heinz will stirker
auf gesiindere Fertiggerichte setzen. Die Pro-
dukte sollen mit hohem Néhrstoffgehalt und
natiirlichen Zutaten iiberzeugen, ohne beim
Geschmack Abstriche zu machen. Dafiir er-
hoht das Unternehmen die Marketingauf-
wendungen um 600 Mio $. Zudem plant
Kraft Heinz die Aufspaltung in zwei Teile.
Das Geschift mit Saucen, Aufstrichen und
Gewiirzen soll kiinftig als Global Taste Ele-
vation firmieren, das Geschéift mit Wurstwa-
ren und Snacks als North American Grocery.
Der Vollzug der Trennung ist fiir das 2. Halb-
jahr 2026 vorgesehen.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten sehen wir un-
terdurchschnittliches Kurspotenzial und belas-
sen die Timing-Einstufung bei 2 Sternen.
Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026

. . H
Die Aktien-Analyse Kraft Heinz Company 5202
Branche: Kurs aktuell 24,57 $ KGV 2026 12,5 PEG 2026 1,6 Timing sk ok
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 85 KBV2026 0,7 Y
Kategorie: . $ Beta-Faktor n.a. KUV 2026 1.2 Kurseinschatzung:  unter- o
Stammaktien 0.00 Korrelation n.a. 5 durchschnittlich
Enterprise Value 66.254 o § = Symbol Reuters: KHG 0 Dividenden- Sldieties i
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 6;5% Zykhk tief
91 98 81 49 36 45 45 43 39 33 |Hoéchst
108 68 75 42 25 20 32 33 31 30 24| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
i i New York
Nasdaq 100
Vorteile
= hohe Dividendenrendite
EE niedrige Aktienbewertung
£3
35 -
B=5 Nachteile
BEQ schwacher Ausblick
% ] fehlende Wachstumsstory
‘i’%é hohe immaterielle Vermégenswerte
e Absatzmarkte '25 Mio$ %
%5‘55; Nordamerika 18.586 74,5
§.§§ g andere Indystrielénder 3.539 14,2
SEq - gesch. Kursbandbreite | Schwellenlédnder 2817 113
VA 2028 bis 2030
o 26-34 Sparten 25 Umsatz
@ 322.272 Tsd. Stck/Monat ) Mio $ %
04| 2005 6| 17| 8| 19| 2020| 2021 | 2022| 2023| 04| 2035|205 23| Lepensmittel 24.942 1000
30,44 23,33 21,45 7,23 21,55 20,41 21,32 21,07 21,45 21,57 2,27 2,01 20,77 | Umsatz/Aktie § 2210
3,38 1,62 2,16 0,41 21 2,90 4,01 4,34 2,00 322 3,44 376 291 | Cashflow/Aktie § * 350
1,74 -0,34 2,79 8,91 -8,36 1,58 0,29 0,82 191 2,31 2,26 4,93 1,97 | Gewinn/Aktie § 260
2,15 1,70 2,35 2,45 2,50 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 | Dividende/Aktie § 1,60
0,89 0,82 1,02 0,97 0,68 0,63 0,49 0,73 0,74 0,82 0,84 0,67 0,74 | Investitionen/Aktie § 0,80
730 | 7366 | 4696 | 5380 | 4247| 4228| 4080 | 3989 | 3942| 4000 | 4048 | 3510 | 3564 | Buchwert/Aktie 389 [ Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
598,00 | 786,00 | 1.226,00 | 1.228,00 | 1.219,00 | 1.224,00 | 1.228,00 | 1.236,00 | 1.235,00 | 1.235,00 | 1.215,00 | 1.187,00 | 1.170,00 | Anzahl Aktien Mio 1.130,00 Mio$ Aktie
37,0 n.a. 32,5 11,0 nao. 30,8 na. 54,9 235 18,5 173 LN . KGV Hachstkurs 1301 4. Quartal 2025 6.354 0,55
9,0 n. 24,5 84 na. 157 69,0 38,6 7] 133 133 n.0. | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 10,0 | Vorjahresperiode 6.576 1,76
33 19 26 25 3 33 44 36 34 37 4 4,8 | Schétzun- | Di. Rend. Hochstkurs % 47 [ Bilanzanalyse Mio $ %
43 28 34 33 60 64 80 51 49 52 53 68| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 62| per 31.12.2025
18205 | 18338 | 26300 | 26076 | 26268 | 24977 | 26185 | 26042 | 26485 | 26640 | 25846 | 24942 | 24.300 | Umsatz Mio S 25.000 | AKTIVA
1.043 266 | 3416 | 10941 | 10092 | 1935 35| 1012|2363 | 2855 | 2744 | -5846 | 2300 | Gewinn Mio$ 2900 | Anlagevermégen 71.659 87,6
200 | 1272 | 2648 S01| 2574 | 3552 | 4929 | 5364 | 2469 | 3976| 4184 | 4462 | 3400 | Cashflow Mio § 3.900 | Umlaufvermogen 10.127 124
01 07| 44| 09 07| 49 48] 05 17 06| 30| 35 -26 | Wachstum Umsatz % 01| PASSIVA
o6 ne| ne| na| ne|  ne| 86| 83| 1335 8| 39|  ne|  na | Wachstum Gewinn % 80 Ezgg‘ndk';ﬁ;al' j?-;gi ggv;
-1 -37,0 108,2 81,1 n.g. 38,0 38,8 88 -54,0 61,0 52 6,6 238 WutITstum‘C'ushﬂow."/n 33 BILANZSUMME 81.786 !
535 648 1.247 1194 826 768 596 905 916 1013 1.024 801 870 | Sachinvestitionen Mio § 960 Zinsergebnis 947
22947 | 122.973 | 120480 | 120.092 | 103461 | 101.450 | 99.830 | 93.394 | 90513 | 90.339 | 88.287 | 81.786 | 80.000 | Bilanzsumme Mio $ 84.000
4365 | 57893 | 57574 | 66070 | 51775 | 51749 | 50103 | 49298 | 48678 | 49526 | 49.185 | 41664 | 41700 | Eigenkapital Mio § 44.000 [ Verschuldungsgrad 0,96
57 n.o. 130 42,0 na. 77 14 39 8,9 10,7 10,6 n.o. 9,5 | Umsatzrendite % 11,6 - 5
By ne s 66| ne| 37| 07| 2 49 58 56| na| 55| Eigenkapitalrendite % 46| EBIT Mol 2
) 69| 10 w9l es| a2| 1ss| 6| 93| | 162| 179|140/ Cashflow-Marge % 15| 4669 Vorjahr 1.683  n.a.
19,0 47 478 55,0 50,0 51,0 50,2 528 538 548 55,7 50,9 521 | EKin % Bilanzsumme 524 | Liquiditat Mio $ %
65 09| 41| m3| 1| we| 21| 169| 31| 55| 25| 180|256 Invest.in % Cashflow 2446 | Liquide Mittel 2615 258
Forderungen 2.254 22,3
Portrét: Kraft Heinz Co. gehort seit der Fusion im Juli 2015 zu den weltweit 5 groBten Lebensmittelkonzernen und ist in Nord- | Vorréte 3.167 31,3
amerika die Nummer 3. Zu den bekanntesten Produkten gehdren neben den Stammmarken Kraft und Heinz auch Philadel- andere Posten 2.091 20,6
phia-Frischkése, Velveeta-Kase und Wurstwaren der Marke Oscar Mayer. Die 8 wichtigsten Marken erzielen Jahresumsétze Umlaufvermégen 10.127
von mehr als 1 Mrd $. HV: April 2026
kurzfristige
Kraft Heinz blickt auf ein schwieriges Ge- tumskurs zu bringen. Kernpunkt der neuen |Verbindlichkeiten  8.778
Netto-UV 1.349

Besitzverhiltnisse

Berkshire Hathaway 27,5%, Vanguard
8,7%, BlackRock 4,2%, State Street
3,9%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Three Lakes Drive, IL-60093 Northfield, USA
Tel. 001 847 646 2000; Fax 001 847 646 6005; www.kraftheinzcompany.com
CEO: Steve Cahillane (seit 2026); Chairman: John T. Cahill

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 118
in % vom Eigenkapital 69
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 35.000

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 712.629

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn -167.029 -23,4
AA-Qualitatskonstanz 58,0%
AA-Umsatzkonstanz 59,1%
AA-Gewinnkonstanz 51,5%
AA-Dividendenkonstanz 45,5%
AA-Cashflowkonstanz 75,8%
durchschnittliches KGV

1J.:na. 3J.:15,6 5J.:245
maximaler Drawdown in %

1J.:-26,4 3J.:-44,4 5J.:-46,8
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 3,1 -1,0
Gewinn n.a. n.a.
Cashflow 13,4 -2,0

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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5203 Lindt & Spru ngli Die Aktien-Analyse
Branche: . Kurs aktuell 12.800 SFr | KGV 2026 38,2 PEG2026 3,9 Timing ok 3k 3k 5k
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 29,1 KBV 2026 5,6 Kursoinscha R
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Partizipationsschein 10,00 orrelatio J ’ durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 29.440 Mio SFr WKN 870503; ISIN CH0010570767 ivi = i i
Enterprise Value 32.743 Mio SFr ** Symbol Reuters: LISP DIVId.enden o, SICh'eI’heIt A
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22,046 | 6.275| 5985| 7.270| 7.715| 8.665|12.770 | 12.770 | 11.410 | 11.430 | 13.740 | Hochst
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o 13.622 " Entspannung des Kakaopreises
5§ 12912 2028 bis 2030 starke Marke
<2 12240 14.827 - 19.320
-5 11.602 A
B25 10998 Nachteile
é EQ 10424 hohes KGV und PEG
N
0> § :
SE
0%
29 Absatzmarkte 24 MioSFr %
225§ Europa 2500 47,4
%.gg < Nordamerika 2.155 39,4
SESE andere Regionen 724 132
Su~<
K
. Sparten ’24 Umsatz
@ 42 Tsd. Stck/Monat Mio SFr %
Wa| 05| 6| 07| 8| 19| 20| 02| 22| 08| 04| 25| 2% 2530 | Schokoladenprodukte - 5.468 - 100,0
1.443,50 | 1.548,54 | 1.642,21 | 1.703,33 | 1.785,18 | 1.878,75 | 1.653,09 | 1.887,24 | 2.079,50 | 2.214,89 | 2.357,02 | 2.561,47 | 2.695,65 | Umsatz/Aktie SFr 3.304,00
131,43 | 207,25 | 21697 | 246,25 | 269,70 | 346,21 32412 | 34025 | 31632 | 331,56 | 50946 | 367,96 | 439,13 | Cashflow/Aktie SFr * 57270
146,01 161,26 | 176,68 | 187,79 | 200,79 | 212,33 | 132,39 | 201,85 | 23837 | 28591 289,77 | 307,36 | 33478 | Gewinn/Aktie SFr 449,30
72,50 80,00 88,00 93,00 | 100,00 | 17500 | 110,00 | 120,00 | 13000 | 140,00 | 150,00 | 160,00 | 170,00 | Dividende/Aktie SFr 210,00
95,35 99,62 91,21 7217 | 101,37 87,25 92,96 89,34 8590 | 119.45| 11594 | 129,87 | 147,83 | Investitionen/Aktie SFr 149,80
1.280,17 | 1.479,44 | 1.546,65 | 1.747,92 | 1.856,79 | 1.94583 | 1.89547 | 2.149,79 | 1.841,42 | 1.813,06 | 2.08595 | 2.164,50 | 2.304,35 BU(hwerI/A-klie S.Fr 281940 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
234|236 23| 240 242| 240 243 243 239| 235| 232| 231| 230 Anzahl Aktien Mio 277 Mio SFr  Aktie

349 w1 w5 89| 32| 3| 55| e33| | 99 94 #47| . |KGVHochstkurs B[ KA. KA.

273 283 27,6 26,9 26,2 27,0 48,1 378 374 32,8 33,7 31,7 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 330

14 13 14 1,6 14 23 13 0,9 1,0 12 13 12 Schitzun- | Div, Rend. Hachstkurs % 11 Bilanzanalyse Mio SFr %

18 18 18 18 19 31 17 16 15 15 15 16| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 14| per 31.12.2024

3.385 3.653 3.901 4.088 4313 4509 4017 4586 4970 5201 5.468 5917 6.200 | Umsatz Mio SFr 7.500 | AKTIVA

342 380 420 451 485 510 3 490 570 671 672 710 770 | Gewinn Mio SFr 1.020 | Anlagevermégen 5,597 61,1

308 489 515 591 652 831 788 827 756 779 1182 850 | 1010 | Cashflow Mio SFr 1.300 | Umlaufvermdgen 3.560 389

174 79 68 48 55 45 09| 142 84 47 5 82 48 | Wachstum Umsatz % 45| PASSIVA

ol mi| o o0s| 74l 76| 51| 39| s5| 1| we|  o1| 56| 85| Wachstum Gewinn % 98 EYemdkkaP;tal' i-g‘g g;v;

265|586 sl ozl w03 ws| s so| 86| 30| si8| 281|188 | Wachstum Cashflow % 19 B'Iﬁir;\égbaMME o157 '

224 235 27 173 245 209 226 217 205 280 269 300 340 | Sachinvestitionen Mio SFr 340 Zinsergebnis '_33

5.582 6.259 6.429 6.976 7.250 8.041 8.051 8.956 7.945 7.860 9.157 8.900 9.300 | Bilanzsumme Mio SFr 10.100
3002 | 3490 | 3674 | 4195 | 4486 | 4670 | 4606 | 5224| 4401 | 4258 | 4840 | 5.000| 5300 | Eigenkapital Mio SFr 6400 [ Verschuldungsgrad 0,89

10,1 10,4 10,8 11,0 11,2 13 8,0 10,7 11,5 129 12,3 120 124 | Umsatzrendite % 136 EBIT Mio SF %

mAl 09| 4l 07| 108|109 70 94| 129| 158| 139| 42| 145 Eigenkapitalrendite % 159 con Vori h"r’ o1 3': 8 7°

ol a2l ws|ost| 4| 19| 80| 12| 10| 26| 144|163 Cashilow-Marge % 173 ora :

538 55,8 571 60,1 61,9 58,1 572 583 55,4 54,2 52,9 562| 570 | EKin % Bilanzsumme 634 | Liquiditat Mio SFr %

76| 481 41| 13| 3me| 22| 7| 23| 22| 30| 28| 353|  337| Invest.in % Cashflow 262 | Liquide Mittel 1.014 285

Forderungen 1.184 33,3
Portrét: Das 1845 gegriindete Unternehmen Lindt & Spriingli gehért zu den fiihrenden Herstellern von Schokoladenprodukten Vorrate 941 26,4
und Spezialitdten der gehobenen Preiskategorie. Zu den bekanntesten Produkten gehéren Fioretto, Lindor sowie der Gold- andere Posten 420 11,8
Osterhase mit Gléckchen. Die Produktions- und Vertriebsfirmen werden unter dem Dach einer Holding gefiihrt. Darliber Umlaufvermogen 3.560
hinaus vertreibt der Konzern sein Angebot tiber selbststandige Handelsunternehmen. GV: 16.6.2026

. . . . . . kurzfristige
Lindt & Spriingli hat den Umsatz im Ge- Margenziels haben. Im 1. Halbjahr 2025 reich- | Verbindlichkeiten  2.012

Netto-UV 1.549

schiftsjahr 2025 nach vorldufigen Zahlen um
8,2% auf 5,9 Mrd SFr gesteigert. Wihrungsbe-
reinigt stieg der Umsatz um 12,4%. Wachs-
tumstreiber waren vor allem Preiserh6hungen
zur Kompensation der hohen Kakaopreise. Zu-
dem profitierte Lindt von dem Trend zu Premi-
um-Produkten sowie von Innovationen wie der
Lindt-Dubai-Style-Schokolade.

Gewinnzahlen veroffentlicht das Unterneh-
men nach Redaktionsschluss. Fiir 2025 stellte
Lindt eine Steigerung der EBIT-Marge im un-
teren Bereich des Zielkorridors von 20 bis 40
Basispunkten in Aussicht. Fiir 2026 sowie die
folgenden Jahre bestitigte Lindt das langfristi-
ge Ziel, den Umsatz organisch um 6 bis 8%
und die EBIT-Marge um 20 bis 40 Basispunkte
pro Jahr zu steigern. Angesichts der jiingsten
Entspannung des Kakaopreises diirfte Lindt ei-
nen klaren Riickenwind bei der Erreichung des

ten die Preiserhohungen von durchschnittlich
15,8% noch nicht aus, um die stark gestiege-
nen Kakaokosten zu kompensieren. Seitdem
ist der Kakaopreis jedoch wieder deutlich ge-
sunken. Zwischenzeitlich wurden die Preise
nochmals deutlich erhoht — allein im 2. Halb-
jahr 2025 um durchschnittlich 19%. Zudem
treibt Lindt die Expansion voran. Das eigene
Filialnetz wurde allein im vergangenen Jahr
um 52 neue Geschifte auf insgesamt 620 aus-
gebaut. Zu den Hohepunkten gehorten die Er-
offnung von sechs Filialen durch die neu ge-
griindete chilenische Tochtergesellschaft. So
trug das Einzelhandelsgeschift iiberproportio-
nal zum Wachstum bei.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten sehen wir
iiberdurchschnittliches Kurspotenzial und be-
lassen die Timing-Einstufung bei 4 Sternen.
Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026

Besitzverhéltnisse

Shareholder Group of Lindt & Spriingli
15,6%, UBS Asset M. 5,1%, BlackRock
4,2%, Norges Bank 3%, Rest im Streu-
besitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Seestrasse 204, CH-8802 Kilchberg
Tel. 0041 1 716 22 33; Fax 0041 1 715 39 85; www.lindtspruengli.com
VR-Prés.: Ernst Tanner; CEO Adalbert Lechner (seit 2023)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 475
in % vom Eigenkapital 555
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 14.746

pro Mitarbeiter SFr %
Umsatz 370.846

Pers. Kosten 72.264 19,5
Gewinn 45.592 12,3
AA-Qualitatskonstanz 90,9%
AA-Umsatzkonstanz 95,5%
AA-Gewinnkonstanz 89,4%
AA-Dividendenkonstanz 92,4%
AA-Cashflowkonstanz 86,4%
durchschnittliches KGV

1J.:38,2 34J.:37,1 5J.:41,4
maximaler Drawdown in %

1J.:-162 3J.:-162 5J.:-288
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 4,9 8,1
Gewinn 6,4 17,2
Cashflow 57 1,5

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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Die Aktien-Analyse Nestle 5204
Branche: 0.0
. Kurs aktuell 82,72 SFr KGV 2026 19,3 PEG 2026 4,2 T|m|ng sk 3k 5k
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 13,4 KBV 2026 6,3 L~ . .
L Beta-Faktor 0,34 Kurseinschatzung:  durchschnittlich
Kategorie: nom SFr Korrelation 0.79 KUV 2026 2,2
Namenaktien 0,10
Borsenkapitalisierung 201.010 Mio SFr WKN A0Q4DC; ISIN CH0038863350 ivi = i i
Enterprise Value 289.121 Mio SFr ** Symbol Reuters: NESZn D“”d.enden o, SICh_erhelt A
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 3;7 % Zykhk tief
80| 86| 86| 113 113] 129] 130] 117] 101 92 | Héchst
]gg 67 71 73 79 83 95| 103 9 73 70| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
132 Zurich
128 SMI
124 | i
120 Ml | m Vorteile
o 116 ) il [ Rl 7 solides und rentables Geschaftsmodell
S 2 TR ALK , Shareholder-Value-Politik
£5 108 AT R f—rf
£8 L1171 LS LA L 11 I
55 104 U I|| |”“ AT I|| 7 I A
=2 100 |! i it~ IIﬁ VAR R Nachteile
S EQ % I ! ! ! | ausbaufahige EK-Quote
538 - | } / EWPATY, ||!! Margendruck
§52 88 [ ! ’ \ i [RWTH negative Wahrungseffekte
293 7 7T T ===
i 2= 84 Ll | | Vr' I{ /l v | l gesch. Kursbandbreite | Absatzmérkte 25 Mio SFr %
2388 lIMAl Vil | ° 2028 bis 2030 USA 28.605 32,0
%_gg 3 [ \ | 87 -112 Europa 22543 252
SEcg ; China 4876 54
§'-'-:"<’i andere Regionen 33.466 37,4
o Sparten '25 Umsatz
1 @ 63.764 Tsd. Stck/Monat - Mio SFr %
etranke 25.144 28,1
4] 2005| 2016| 2017 208| 2019| 2020 2021| 2022| 2023| 204| 25| 202 ' B | Tormanrung 18406 206
28,66 2831 28,89 28,92 30,29 31,55 29,60 30,99 34,86 3512 35,15 34,74 37,86 | Umsatz/Aktie SFr 470 Gesundheitsprodukte 14.304 16,0
460 | 46| 503|458 s10|  s40| 505|493 |  440| 602| 642| 617|617 | Coshflow/Aktie SFr * 690 | Fertiggerichte 10114 113
450 289  ais| 231| 336|430 | 429 |  e02| 34| 423|  419| 351|428 | Gewinn/Aktie SFr 510 | Milchprodukte inkl. Eis 9.698 10,8
20 225 230 | 23| 245 27| 275|280 295| 300| 305 300| 315 Dividende/Aktie SFr 350| StiBwaren 8.696 9,7
| 3 e 7| 8| 12| 43| 74| 88| 216 217|176 | 218| Investitionen/Aktie SFr 240 | Wasser 3.128 35
24| 40| 230 20| 193 | 1802| 1633 | 1912| 1587| 1350| 1382 1274 | 1317 | Buchwert/Aktie SFr 1530 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
319600 | 3.136,00 | 3.097,00 | 3.098,00 | 3019,00 | 2.934,00 | 2.649,00 | 2810,00 | 2.709,00 | 2.648,00 | 2.599,00 | 2.576,00 | 2430,00 | Anzahl Aktien Mio 2.350,00 Mio SFr _ Aktie
62| 26| 91| 34| 88| 23| 22| 24| 39| 28| U0| 22| py, | KGV Hochstkurs 20| 4. Quartal 2025 23,621
Wil w3 w3 09| n7| 83| 94| 58| 02| 27| 174|199 | Zohensind| KGV Tiefstkurs 170 | Vorjahresperiode 24.206
30 29 29 27 28 24 24 22 23 26 30 34 Srhbzf’un- Div. Rend. Hochstkurs % 31| Bilanzanalyse Mio SFr %
34 35 34 33 34 34 33 29 29 31 42 4| Div. Rend. Tiefstkurs % 40| per 31.12.2025
91612 | 86765 | 09469 | 89590 | 91439 | 92566 | 84343 | 67088 | 94424 | 9299 | 91354 | 8949 | 92000 | Umsatz Mio SFr 105000 | AKTIVA
14456 | 9066 | 8531 | 7156 | 10035 | 12609 | 12232 | 16905 | 9270 | 11209 | 10884 | 9.033 | 10.400 | Gewinn Mio SFr 11.900 | Anlagevermogen 95.182 74,9
14700 | 14302 | 15582 | 14199 | 15398 | 15850 | 14377 | 13864 | 11907 | 15941 | 16.675| 15904 | 15000 | Cashflow Mio SFr 16.300 | Umlaufvermégen 31.969 25,1
0| 3 08 01 2 120 89 33 84| a5 | 20 28 | Wachstum Umsatz % 41| PASSIVA
u3| 73| s9| 1| as| w4l 30| 82| 52| 09| 29| 70| 151 | Wachstum Gewinn % 46 Efemdkkaqtal' 23-3‘1‘8 ngg
a9 a7 se| 89| 4| 29| 93| 36| 41| 39| 46| 46| 57| Wachstum Coshflow % 06 B:%ir;\l;gbaMME 197151 ’
3914 | 3872| 4010 3938 | 3869| 3695| 4076| 4880| 5095 | 5714| 5638 4527 | 5300 | Sachinvesiitionen Mio SFr 5600| Zinsergebnis 1526
133450 | 123.992 | 131901 | 130210 | 137.015 | 127.940 | 124028 | 139.142 | 135182 | 126550 | 139.264 | 127.151 | 133.000 | Bilanzsumme Mio SFr 137.000
71884 | 63986 | 65981 | 62229 | 58403 | 52862 | 46514 | 53727 | 42992 | 35742 | 35917 | 32810 | 32000 | Eigenkapital Mio SFr 36.000 [ Verschuldungsgrad 2,88
158 102 95 80 1| 1| 45| 194 98| 121 19| 11| 11,3| Unsofzrendite % e R -
01| w2l 9| ms| w4l w9 3| as| ns| 34| 03| 25| 325 Eigenkapitalrendite % B\ 5507 Voriahr 1'272; 166
6o | | wal ss| s 1| o] 59| 12s|  wa| 83| 178|163 Cashilow-Marge % 1551 orjahr 14. ’
539 51,6 50,0 478 426 03 375 38,6 318 28,2 258 258 241 | EKin % Bilanzsumme 263 | Liquiditat Mio SFr %
6| 1| 7| wr| )| 13| 4| 32| 48| 58| 38| 25|  353| Invest.in % Cashflow 344 | Liquide Mittel 6230 19,5
Forderungen 10.561 33,0
Portrét: 1866 von einem deutschen Apotheker gegriindet, ist Nestlé heute der groBte Schweizer Industriekonzern und welt- Vorréate 12.813 40,1
weit die Nummer 1 unter den Nahrungsmittelherstellern. Mit mehr als 2.000 Produkten ist Nestlé in 186 Léndern vertreten. Die andere Posten 2.365 7,4
Palette der Markenartikel umfasst Getrénke, Milch- u. Diatprodukte, Babynahrung, Cerealien, Schokolade, SuBwaren, Umlaufvermégen 31.969
Konserven, (Tiefklhl-)Fertiggerichte und Tierfutter. GV: 16.4.2026
. . . o . . . kurzfristige
Nestlé hat sich in einem schwierigen Markt- Spezialprodukte wie Saucen und Snacks. Die | Verbindlichkeiten  40.694
umfeld behauptet und den Umsatz im Ge- Transformation beinhaltet auch eine Rationali- | Netto-UV -8.725
schiftsjahr 2025 organisch um 3,5% gestei- sierung des Marken-Portfolios sowie der Kon- 3982‘7\‘;‘:';3&"'522/ BlackRock 5 5%
gert. Wachstumstreiber waren Preissteigerun- zernstrukturen. In diesem Zusammenhang |vanguard 3,5%, Restim Streubesitz -
gen. Die Stirke der Heimatwihrung machte kiindigte Nestlé eine Beschleunigung des ge-
dgm Unternehmen jedoch einen Strich durch planten Personalabbaus an. Bis Ende 2027 spl- Borsenkapitalisierung
die Rechnung und lie3 den Umsatz um 2% auf len 16.000 Stellen wegfallen. Das Kostenein- |in % vom Umsatz 218
89,5 Mrd SFr sinken. Die hoheren Kaffee- und sparziel wurde auf 3 Mrd SFr beziffert. Positi- '; IA’VO’: Ef'tge”kap'ta' 5025 628
. . . . . . . . elegschal
Kakaopreise sowie Zolle setzten die Margen ve Effekte sollen bereits in diesem Jahr sicht- Mita?beiter 271.000
unter Druck. Zudem lasteten Restrukturie- bar werden. Fiir 2026 plant Nestlé wieder mit | o\ witarbeiter SFr %
rungskosten auf der Ertragslage. Der Gewinn einem Anstieg der bereinigten EBIT-Marge. |Umsatz 330.221
brach um 17% auf 9 Mrd SFr ein. Stabiler Das organische Umsatzwachstum wird im Be- | Pers. Kosten 52063 15,8
. ich der Cashfl .. Mi ich 3% bis hi 49 Wiih Gewinn 33.332 10,1
zeigte sich der Cashflow mit einem Minus von reich von 3% bis hin zu % erwartet. 8h-  "AA-Quaiitatskonstanz 66,7%
4,6% auf 15,9 Mrd SFr. rungseffekte und Restrukturierungskosten sind | AA-Umsatzkonstanz 56,1%
Der neue CEO P. Navratil hat sich viel vorge- in der Planung nicht beriicksichtigt. AA-Gewinnkonstanz 50,0%
. . . . . AA-Dividendenkonstanz 100,0%
nommen, um Nestlé wieder auf Wachstums- Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten rechnen wir | AA-Cashflowkonstanz 60,6%
kurs zu bringen. Der Manager forciert die Fo- mit einer marktkonformen Kursentwicklung | durchschnittiiches KGV
kussierung auf die vier aussichtsreichsten Ge- und belassen die Timing-Einstufung bei 3 [14:230 3J.:230  5J.:243
schiftsbereiche Kaffee, Tiernahrung, Gesund- Sternen maximaler Drawdown in %
: ~allee, 11e & : : 1J.:-226 34.:-39,0 5J.:-452
heitsprodukte wie Siduglingsnahrung sowie Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10 J. 54.
Adresse: Avenue Nestlé 55, CH-1800 Vevey Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 0,1 1,2
Tel. 0041 21 924 27 42; Fax 0041 21 924 28 13; www.nestle.com T::Ers‘z::bSei:ghe‘ly':j:evsvleraar::sh%uc\,:[:;arisgsrl\?;Cr)azzh:/z?\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn n.a. _5’9
CEO: Philipp Navratil (seit 2025); Chairman.: Pablo Isla dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland Cashflow 1,1 2,0

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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5205 The Campbell’s Company Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 26,88 $ KGV 2026 13,8 PEG 2026 1,3 Timing sk ok
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 6,7 KBV 2026 2,0 -

Kategorie: nom s Beta-Faktor 0,96 KUV 2026 0.8 Kurseinschatzung:  unter- o
Stammaktien 0,08 Korrelation 0.26 ’ durchschnittlich
ettt St | Dividenden. Sicharheit A
Geschéftsjahr per 31.07. Rendite 2026 517% Zyk||k tief
68 64 49 50 58 54 58 57 53 44 |Hochst
74 51 45 32 32 4 40 42 38 40 28| Tiefst wichtigste Borsennotierungen
Zg | / ; New York
s ,”|” L S&P 500
Pl
58 ﬂ—,!L' i Vorteile
x 54 77, moderate Aktienbewertung
§§ 50 [ | hohe Dividendenrendite
£3 1
825 42 |!| II Tl Nachteile
SEOQ 40 |i.| i schwacher Ausblick
% 58 38 111K begrenzte Preismacht
SES 36 I — — — — +— — < Margendruck
ez ¥ I
020y 32 Absatzmarkte 25 Mio $ %
2358 % [ USA 9.740 95,0
828 s 28 e I — 1 — 1 — —]andere Lander 513 5,0
S E ~ g 26 i gesch. Kursbandbreite
L 24 2028 bis 2030
vl e 27-35 Sparten 25 Umsatz
[llll ~— @ 129:230 Tsd. Stck/Monat Lebensmitol. Getrank g"(')% g 59"@
Wa| 05| W6| 207 09| 0| 27| | NB| AH % BH | g s 410
26,16 18,99 18,87 19,01 26,84 28,59 27,19 28,35 31,09 32,12 3389 | Umsatz/Aktie § 36,60 ’

284 3,85 479 420 4,63 459 3,39 391 3,80 3,95 4,03 | Cashflow/Aktie § * 450

274 2,13 181 2,89 0,70 536 329 251 2,85 1,89 1,95 | Gewinn/Aktie § 270

125 125 125 1,40 1,40 1,40 1,46 1,48 1,48 1,48 1,54 | Dividende/Aktie § 1,76

1,10 121 1,10 1,10 127 0,98 0,91 0,80 123 172 1,48 | Investitionen/Aktie § 1,60

5,07 4,40 493 5,236 , 3,68 845| 1033 1,03 1216| 1265 1376 | Buchwert/Aktie § 16,80 | Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
31600 | 31300 311,00 307,00 302,00 | 30200 30400 30500 | 302,00 301,00 300,00 298,00 | Anzahl Aktien Mio 29200 Mio$ Aktie

17,0 259 37,5 22,2 56,6 709 107 164 230 2,1 27,9 fre | KBV Hochsthurs 130 1. Quartal 2026 2677 0,65

144 20,2 279 15,6 373 459 76 121 16,6 133 2,3 13,8 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 100 | Vorjahresperiode 2772 0,72

27 23 18 22 29 28 24 27 26 26 28 3,5 | Schitzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 50| Bilanzanalyse Mio $ %

32 29 25 31 43 44 34 37 35 39 37 56| 9" | Div. Rend. Tiefstkurs % 65 | per 31.07.2025

8268 | 5945| 5868 | 5837| 6615| 8107 8691| 8476 | 8562 | 9357 | 9636 | 10253 | 10.100 | Umsatz Mio S 10.700 | AKTIVA

866 666 563 887 261 m 1.628 | 1.002 751 858 567 602 580 | Gewinn Mio $ 780 | Anlagevermdégen 12.664 85,0

899 | 1206 | 1491 | 1288 | 1305 1.398| 1396 | 1.034| 1181 1143 | 1185 1131| 1.200 | Cashflow Mio 1.300 | Umlaufvermégen 2232 150

27| -8 13 05| 133 26 72 25 10 93 30 64 -1,5 | Wachstum Umsatz % 1,1 | PASSIVA

ng| ;1| ass| sz 06| 92| we| 5| 45| 133 39| 62| 37| Wachstum Gewinn % 104 Ezgg‘ndk‘;apﬁgal' 1g-gg‘2‘ ZS'S

118 34,1 26| -136 13 71 01 259 142 32 37 46 61 Wuth.stum'C'ashﬂow"’/o 35 | BILANZSUMME 14.896 ’

347 380 341 338 407 384 299 277 242 370 517 426 440 | Sachinvestitionen Mio § 460 Zinsergebnis 328

8100 | 8077 | 7837 | 7726| 14529 | 13148 | 12.372| 11734 | 11.892 | 12058 | 15235 | 14.896 | 15500 | Bilanzsumme Mio § 16.500
1602 | 1377 1533 1645|1373 | 1M2| 2569 | 3152 3331| 3661 | 3794 | 3902| 4.100 | Eigenkapital Mio$ 4900 [ Verschuldungsgrad 2,82

105 11,2 96 15,2 39 26 187 1,8 88 92 59 59 57 | Umsatzrendite % 73 . <

54,1 484 367 539 190 190 634 31,8 2,7 234 149 15,4 141 | Eigenkapitalrendite % 159 EBI[} . Mick 2

09| 03| 4| wi| 97| w2l | 22| sl 22| 13| mo| 11,9 Cashflow-Marge % 1201124 Vorjahr 1.000 12,4

198 170 196 213 95 85 208 26,9 28,0 304 2,9 26,2 26,5 | EK in % Bilanzsumme 297 | Liquiditat Mio $ %

6| 5| 29| 2| 2| ws|  n4| 8| 05| 4| 46| 37|  367| Invest.in % Cashflow 354 | Liquide Mittel 132 5.9

Forderungen 583 26,1
Portrét: The Campbell’'s Company (ehemals Campbell Soup) ist ein flhrender Produzent qualitativ hochwertiger Markenle- Vorrate 1.424 63,8
bensmittel. Die Tomatensuppe in der rot-weien Konservendose erlangte Weltruhm. Neben Suppen und Saucen (Pace) andere Posten 93 4,2
werden Frucht- und Gemiiseséfte (V8), Kekse und Konditoreiwaren (Pepperidge Farm) hergestellt. In Deutschland ist die Umlaufvermogen 2.232
Marke vor allem unter dem Namen Erasco bekannt. HV: November 2026
kurzfristige
Campbell’s hat den Umsatz im Geschiftsjahr zwischen 2,40 und 2,55 $ pro Aktie erwartet, | Verbindlichkeiten 2.906
Netto-UV -674

2025 um 6,4% auf 10,3 Mrd $ gesteigert.
Wachstumstreiber waren die Ubernahme von
Sovos Brands sowie der Buchungseffekt aus
der 53. Jahreswoche. Der Gewinn legte um
6,2% auf 602 Mio $ zu.

Organisch war der Umsatz um 1% riickldufig.
Auch im 1. Quartal des neuen Geschiftsjah-
res agierte Campbell’s unter schwierigen
Marktbedingungen. Die schwache Konsum-
nachfrage fiihrte zu einem Umsatzriickgang
um 3% auf 2,7 Mrd $. Die Preissteigerungen
reichten nicht aus, um die inflationdren Kos-
tensteigerungen sowie Belastungen durch
Z6lle wettzumachen. So brach der Quartals-
gewinn um 11% auf 194 Mio $ ein. Hinzu
kam ein enttduschender Ausblick. Fiir das
Geschiftsjahr 2026 plant Campbell’s mit ei-
ner Umsatzentwicklung zwischen -1 und
+1%. Der Gewinn vor Sonderfaktoren wird

was einem Riickgang von 12 bis 18% auf ver-
gleichbarer Basis entspricht. In der Gewinn-
planung sind Einmalfaktoren wie Restruktu-
rierungskosten ausgeklammert. Unter dem
Strich rechnen wir mit einem Gewinnriick-
gang. Mittelfristig sollen Kostensenkungs-
programme fiir eine Entlastung der Marge

Besitzverhiltnisse

B. Dorrance 15,1%, Vanguard 7,9%,
Contango Ltd 6,2%, Consul FL 5,8%,
BlackRock 4,8%, M. Malone 4,4%, Sta-
teStreet 3,7%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

sorgen. Zudem setzte Campbell’s auf Akqui-
sitionen. Im Dezember schloss das Unterneh-
men eine Vereinbarung iiber den Kauf von
49% an La Regina ab, dem Hersteller der To-

matensoflen der Marke Rao’s. Rao’s gehort
seit der Ubernahme von Sovos Brands zu den
Top-Marken von Campbell’s.

Eine Trendwende in der Kursentwicklung se-
hen wir angesichts des riickldufigen Umsatzes
nicht. Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten belassen
wir die Timing-Einstufung bei 2 Sternen.
Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026

Adresse: Campbell Place, Camden, NJ 08103-1799, USA
Tel. 001 856 342 4800; Fax 001 856 342 3878; www.campbells.com
Chairman: Keith MacLoughlin; President & CEO: Mick Beekhuizen (seit 2025)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 79
in % vom Eigenkapital 195
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 13.700

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 748.394

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 43.942 59
AA-Qualitatskonstanz 68,2%
AA-Umsatzkonstanz 84,8%
AA-Gewinnkonstanz 47,0%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 40,9%
durchschnittliches KGV

1J.:17,8 34J.:19,7 5J.:18,6
maximaler Drawdown in %

1J.:-342 3J.:-514 5J.:-519
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 5,6 3,4
Gewinn -1,0 -18,0
Cashflow -0,6 -4.1

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




i i iaG 5209
Die Aktien-Analyse Altria Group
Branche: . Kurs aktuell 69,47 $ KGV 2026 12,6 PEG 2026 5,9 Timing sk ok k
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 12,5 KBV 2026 n.a. N o
L Beta-Faktor 0,63 Kurseinschétzung:  durchschnittlich
LGl HCHINLS Korrelation 0,62 KUV 2026 5,0
Stammaktien 0,30
Borsenkapitalisierung 114.626 Mio $ WKN 200417; ISIN US02209S1033 ivi = i i
Enterprise Value 148.671 Mio $ ** Symbol Reuters: MO D“”d.enden o, SICh_erhelt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 6;0 % Zykhk tief
70 78 72 58 52 53 57 49 58 69 | Hochst
88 56 60 46 39| 31 40 40 39 39 50| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
gg N L L _ | 1 _ _|NewYork
/ l S&P 500
76 f— }
7 [T _
68 M |'~IJ I ° Vorteile
s li i M gesch. Kursbandbreite | Stetiges Wachstum der Dividende
Qe 64 I il | 2028 bis 2030 hohe Dividendenrendite
£5 || A | Il | i It
g§ 60 i,lh/ 1 ||| | iil i 68 - 81 Aktienruckkaufe
©
825 56 7 |I- i i il ! Nachteile
SEO 50 |||I il If |I| riicklaufiges Geschaft
SRE] 50 i '”i il Il ”I i!ll | Marktanteilsverluste
&S - Wil L TR 1 bilanzielle Uberschuldung
TOoOo I i 1
BoO. 4 i Absazzmarkie 25 Mio$ %
2388 4 AL i ittt haupts. USA 23.279 100,0
6XcY LI [l
s290¢ | T
SE=2
SaN<
)
P Sparten ’25 Umsatz
—— 1@ 185.654 Tsd. Stck/Monat Mio $ %
Rauchwaren 20.485 88,0
2014 2015 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 i 28-30 Rauchfreie Produkte 2789 12,0
240 1297 1331 1343 1344 1407|1410 1391| 1378| 1398 | 1383 1376 | Umsatz/Aktie S 1460| Sonstiges 5 00
2,36 2,98 2,5 4,44 419 451 4,56 4,58 523 5,09 552 5,58 | Cashflow/Aktie § * 6,30
2,56 2,67 532 3,69 -0,69 2,40 1,34 320 4,58 6,56 413 5,52 | Gewinn/Aktie § 6,20
2,00 217 2,54 3,00 328 3,40 3,48 3,68 3,84 4,00 416 4,20 | Dividende/Aktie § 4,84
0,08 0,12 0,10 0,13 0,13 0,12 0,09 0,11 011 0,08 0,13 0,12 | Investitionen/Aktie § 0,10
15| 147 801|783 | 3% 15| 87| 220 19| 130 | 208  -206 | Buchwert/Aktie § 13 [ Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
1.978,00 | 1.961,00 | 1.952,00 | 1.921,00 | 1.888,00 | 1.869,00 | 1.859,00 | 1.845,00 | 1.804,00 | 1.777,00 | 1.718,00 | 1.683,00 | 1.650,00 | Anzahl Aktien Mio 1.570,00 Mio$ Aktie
20,2 23,1 9,6 14,6 19,6 n.a. 215 39,2 17,9 10,7 8,9 166 | fore KGV Hachstkurs 130 4. Quartal 2025 5.846 0,66
13,2 17,7 77 1n3 12,6 n. 129 98 12,6 85 60 12,1 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 11,0| Vorjahresperiode 5.974 1,79
39 35 34 33 42 57 66 66 65 78 69 61 | Schéitzun- | iy, Rend. Hachstkurs % 60 [ Bilanzanalyse Mio $ %
59 46 42 42 65 83| 11,0 87 91 98| 102 83| %" | Div.Rend. Tiefstkurs % 71| per 31.12.2025
24520 | 25434 | 25744 | 25576 | 25364 | 25010 | 26153 | 26013 | 2509 | 24483 | 24018 | 23279 | 22700 | Umsatz Mio § 23.000 | AKTIVA
5.070 5241 14239 | 10222 6.963 -1.293 4.467 2475 5.764 8.130 | 11.264 6.947 9.100 | Gewinn Mio § 9.700 | Anlagevermdégen 29.085 83,1
4663 | 5843 | 3826 4901| 8391| 7837 | 8385| 8405| 825 | 9287 | 8753 9290 | 9.200 | Cashflow Mio $ 9.900 | Umlaufvermégen 5932 169
02 37 a7 w8 a2 os| a5 a4l a9 3 -25 | Wachstum Umsatz % 03| PASSIVA
ne| a4l | 2| wm9|  ne|  ne| 46| 1329 40| 5| 33|  31,0| Wachstum Gewinn % 22 Efemdkkaqtal' 32-282 1 18’8
66| 3| 5| 1| M2l 66 700 02| 8| 15| 57 61| -1,0 | Wachstum Cashflow % 16 B:ﬁi?égbaMME oty
163 229 189 199 238 246 231 169 205 196 142 216 190 | Sachinvestitionen Mio § 140 Zinsergebnis 1 :079
34475 | 31459 | 45932 | 43202 | 55.638 | 49.271 47404 | 39523 | 36954 | 38570 | 35177 | 35017 | 34.000 | Bilanzsumme Mio § 29.000
3010 | 2873 | 12773 | 15380 | 14789 | 6319 | 2925 | -1406| -3973| -3540| -2238| -3502| -3400 | Eigenkapital Mio $ -2000 [ Verschuldungsgrad na.
20,7 20,6 553 40,0 275 n.o. 171 9,5 23,0 332 46,9 298 40,1 | Umsatzrendite % 422 EBIT i %
lesd | 1824 | 5| ees| 471 no.| 1527 na|  me|  ne|  no|  ne|  no | Eigenkapitalrendite % na | oo Voriahr 11 '2‘11$ » é’
0| 0| el 2| mi| a2 w1 w3 me| we| 4| 29| 405 Cashlow-Marge % 30> orjahr 1. :
87 91 278 35,6 2,6 128 62 na. no. na. no. na. n.a. | EKin % Bilanzsumme -49 | Liquiditat Mio $ %
35 39 49 4 28 3] 28 20 25 2 16 23 21 | Invest. in % Cashflow 1,4 | Liquide Mittel 4474 754
Forderungen 263 4,4
Portrét: Altria gehdrt zu den weltweit fihrenden Herstellern von Tabakprodukten und ist in den USA die Nummer 1. Im Februar | Vorréte 1.070 18,0
2008 wurde das internationale Geschaft abgespalten, das seitdem als Philip Morris International an der Bérse notiert. Altria andere Posten 125 21
vertreibt Zigarettenmarken wie Marlboro und L&M und kontrolliert rund die Hélfte des US-Tabakmarktes. Zur Produktpalette Umlaufvermégen 5.932
gehdren auch Zigarren, Kau- und Schnupftabak. HV: Mai 2026
. . . . . . kurzfristige
Altria sieht sich nach einem soliden Geschifts- Aktien betrug der Gewinn vor Sonderfaktoren | Verbindlichkeiten  9.154
Netto-UV -3.222

jahr 2025 auf einem guten Weg fiir eine Fort-
setzung des Wachstums beim bereinigten Ge-
winn sowie der Dividende pro Aktie.

Der Umsatzriickgang um 3,1% auf 23,3 Mrd $
war der riickldufigen Zigarettennachfrage ge-
schuldet. Zieht man die Tabaksteuern von dem
Umsatz ab, betrug der Umsatzriickgang nur
noch 1,5%. Die Ertragslage war von Sonder-
faktoren gekennzeichnet. In der Berichtsperio-
de lastete eine Firmenwertabschreibung von
1,3 Mrd $ auf dem Gewinn. Der Vorjahresge-
winn war dagegen durch Sonderertrige aus
dem Verkauf der US-Kommerzialisierungs-
rechte an dem Tabakerhitzer IQOS an Philip
Morris begiinstigt. Vor diesem Hintergrund
brach der Gewinn um 38,3% auf 6,9 Mrd $ ein.
Auf vergleichbarer Basis meldete Altria einen
Gewinn von 5,42 $ pro Aktie, verglichen mit
5,19 $ im Vorjahr. Bei 1.683 Mio ausstehenden

9,1 Mrd $. Fiir 2026 plant Altria mit einem
Wachstum des bereinigten Gewinns um 2,5 bis
5,5% auf 5,56 bis 5,72 $ pro Aktie. Zudem be-
kriftigte Altria das langfristige Ziel, den berei-
nigten Gewinn sowie die Dividende pro Aktie
jéhrlich im mittleren einstelligen Prozentbe-
reich zu steigern.

Im Geschift mit rauchfreien Produkten hat Al-
tria Nachholbedarf. Das Geschift ist von
Marktanteilsverlusten geprigt und steuert we-
niger als 12% zum Umsatz bei. Vor diesem
Hintergrund sehen wir die Aktie im Branchen-
vergleich kritisch. Mit einer Dividendenrendi-
te von 6% und einem Dividendenwachstum
tiber der Inflation bleibt Altria jedoch als Divi-
dendenpapier interessant. Auf Sicht von 6 bis
12 Monaten belassen wir die Timing-Einstu-
fung bei 3 Sternen.

Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Vanguard 9,6%, BlackRock 5,4%, Sta-
te Street 4,3%, Charles Schwab Invest-
ment 3,5%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 6601 West Broad Street, Richmond, VA 23230, USA
Tel. 001 804 484 8838; Fax n.v.; www.altria.com
Chairwoman: Kathlyn B. Mc Quade; CEO: William F. Gifford (seit 2020)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 505
in % vom Eigenkapital -3.371
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 6.400

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 3.637.340

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 1.085.470 29,8
AA-Qualitatskonstanz 67,8%
AA-Umsatzkonstanz 30,3%
AA-Gewinnkonstanz 54,5%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 86,4%
durchschnittliches KGV

1J.:144 34J.:10,5 5J.:16,2
maximaler Drawdown in %

1J.:-16,7 3J.:-183 5J.:-30,6
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz -0,9 -2,3
Gewinn 2,9 9,2
Cashflow 4,7 2,1

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




5211 Barry Callebaut Die Aktien-Analyse
Branche: ) Kurs aktuell 1.460 SFr | KGV 2026 30,8 PEG 2026 2,7 Timing kkk
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 5,7 KBV 2026 3,0 L= . .

. Beta-Faktor 0,18 Kurseinschatzung:  durchschnittlich
Kategorie: nom SFr Korrelation 069 KUV 2026 0’6
Namenaktien 10,60 ’
Borsenkapitalisierung 8.015 Mio SFr WKN 914661; ISIN CH0009002962 ivi = i i
Enterprise Value 16.132 Mio SFr ** Symbol Reuters: BARN.S DIVId.enden o, SICh'eI’heIt B
Geschéftsjahr per 31.08. Rendite 2026 210 % Zyk||k tief
1.348] 2.042] 2.086] 2.170| 2.240| 2.382| 2.318] 1.994] 1.627 | 1.342|Hochst
2:830| 1.019| 1.206| 1527| 1504 | 1.626| 1.951| 1.756| 1.332| 1.195| 708 Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
2.392 Zurich
2282 n I sPl
. | s ' UL 1
7380 bttt UNMI — 1 Vorteile
5= 1800 fi At (ML Entspannung des Kakaopreises
EE 1716 Ilhl P ! ' ! _ Kostensenkungen
€8 1.636 I | / starke Marke
35 1.560 i ” AL !I Iiu e gesch. Kursbandbreite .
B=5 1488 I AR TN A 2028 bis 2030 Nachteile
2EQ 1420 M - ANV, L | 1.640 - 1.968 rucklaufige Nachfrage
ERg 1854 \ r Xj M 7| ! ti Verschuld
2% 1202 | A N i I I Eeﬁ |eAgI((ar_1e erschuldung ey
§%% 1252 —IIF”WF : FAMAY. ! I ohe Aktienbewertung nach KG
¢ 20 1120 iHlL P~ . — Absatzmérkte 25 MioSFr %
$288 1018 UL 1 L USA 2461 16,6
E'gé’ £ 970 |= v GroBbritannien 1.170 7,9
SESE 924 [ Deutschland 1.008 6,8
EL”I'-<A 880 il andere Lander 10.149 68,6

A |

Pl I H Sparten ’25 Umsatz

O Y | U 1|1 P Mio SFr %
@ 227 Tsd. Stck/Monat
m (M MO [11]

Wa| 05| 6| 07| 8| 19| 20| 02| 22| 08| 04| 25| 2% 2830 ﬁgigg‘"ade 12‘,1523 S?’;
1.064,61 | 1.132,85 | 121,80 | 123503 | 125870 | 132650 | 1.251,00 | 131055 | 147313 | 154233 | 1892,37 | 2.691,59 | 2.386,16 | Umsatz/Aktie SFr 247,20 ’ ’

95| 4104 280 | 2404|9339 | 10085 | 10771| 1193|9498 | 6019| -37607 | 774 | 25501 | Cashilow/Aktie SFr* 116,60

81| 4305 | 40| 09| 6451|6721 | 5735 | 6980 6570 | 8068 | 3458 | 3383 | 4736 | Gewinn/Aktie SFr 65,60

1550 | 1450 | 1550 | 2000| 2400 | 2600| 2200| 2800| 2800 2900 | 2900| 2900 29,00 | Dividende/Aktie SFr 3200

3809 | 3726| 2897| 60| 3275| 3964| 5098 | 004 5023 | 4392 | 4683 | 4906 | 5282 | Investitionen/Aktie SFr 5280
30595 | 32432 | 34936 | 38584 | 41413 | 43811 | 42740 | 487082| 52831 | 52733 | 51728| 477,27 | 491,80 | Buchwert/Aktie SFr 56470 [ wischenbericht Umsatz Gewinn/

551 551 551 551|551  551| 551| 550 549| 549| 549| 549 | 549 Anzahl Aktien Mio 549 Mio SFr _ Aktie

Al w7 sa| | m3| 3| 1| 1| 83| 7| 410| 97| py. | KGVHachsthurs 300 1. Quartal 2026 3.669

07 199 29| w7 B7| 24| 84| 80| 27| 165| 36| 209 | Zahlensind| KGV Tiefstkurs 250 | Vorjahresperiode 3.450

12 12 1 10 12 12 10 12 12 15 18 21 Srhﬁ;un- Div. Rend. Hochstkurs % 16 [ Bilanzanalyse Mio SFr %

16 17 15 17 16 17 14 14 16 21 24 41| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 20 | per 31.08.2025

5866 | 6242| 6677| 6805| 6948 | 7309| 6893 | 7208 6092| 8470 | 10386 | 14789 | 13.100 | Umsatz Mio SFr 13600 | AKTIVA

252 237 n1 280 356 370 316 384 361 443 190 186 260 | Gewinn Mio SFr 360 | Anlagevermdgen 3.062 241

5 27 2 684 516 556 594 616 50 31| 2004 -42 | 1.400 | Cashflow Mio SFr 640 | Umlaufvermégen 9592 759

0,1 64 70 19 21 5,2 57 46| 123 47| 26| 44| -114| Wachstum Umsatz % 21| PASSIVA

il 40| es| w2l wo| 40| 47| ms| 0| wma| 72| 21| 399| Wachstum Gewinn % 11,5 | Fremdkapital 10022 79,3

Eigenkapital 2.622 20,7
821 o | 2| 01| s 78 68 37| 53| 66|  no|  na|  na | Wachstum Cashflow % na.
— BILANZSUMME 12.644
210 205 160 180 181 218 281 275 276 241 257 270 290 | Sachinvestitionen Mio SFr 290 Zinsergebnis 377
5068 | 5429 | 5595 | 5467|5832 | 6508 | 7041 | 7244|7761 | 8433 | 15159 | 12644 | 11.000 | Bilanzsumme Mio SFr 10.500
179 | 1787 | 1925|202 | 2286 | 2414|2355 | 2683 | 2902 289% | 2839 | 2622 2700 | Eigenkapital Mio SFr 3100 [ Verschuldungsgrad 3,82

43 38 33 4 51 51 I3 53 45 51 18 13 20 | Umsatzrendite % ]~ iio SF %

W1l 133 3| 32| 156|  153|  134|  143| 124|153 67 7 96 | Eigenkapitalrendite % 116 6as Vori h"r’ . 4(; 424°

09| 36| 93| 0l 14l 76| se| 85| s4| 39| na|  na| 107 Cashflow-Marge % 47 orja .

348 329 34,4 38,9 39,2 37,1 330 37,0 374 343 187 20,7 245 | EK in % Bilanzsumme 295 | Liquiditat Mio SFr %

w006 | 06| 57| 263 31| 33| 473 47| 59| 730 no. no.| 207 | Invest. in % Cashflow 453 | Liquide Mittel 1.905 19,9
Forderungen 1.929 20,1

Portrét: Barry Callebaut (BC) ist der fihrende Hersteller von Kakao- und Schokoladenprodukten. Es ist das einzige voll Vorrate 4.740 49,4

vertikal integrierte Schokoladenunternehmen, das von der Beschaffung der Kakaobohnen bis zum fertigen Produkt im Regal andere Posten 1.017 10,6

sémtliche Prozesse selbst abwickelt. Barry Callebaut beliefert die gesamte Nahrungsmittelbranche. Das Unternehmen unter- | Umlaufvermégen 9.592

halt weltweit 62 Produktionsstandorte und verkauft seine Produkte in 147 Landern. GV: 9.12.2026

. . o . X kurzfristige

Barry Callebaut blickt nach einem schwierigen flow im 2. Halbjahr zum Schuldenabbau. Um | Verbindlichkeiten  5.354

Geschiiftsjahr 2025 wieder zuversichtlich in widerstandsfahiger gegeniiber dem Kakao- |Netto-UV 4.238

die Zukunft. Der Umsatz legte aufgrund von preis zu werden, hat BC zudem die Einkaufs- | Besitzverhaltnisse _

. . .- Jacobs Holding 30,5%, Artisan Part-
Preissteigerungen um 42,4% auf 14,8 Mrd SFr politik angepasst. In der Kakaobeschaffung | ners10,1%, UBS Asset Management
zu. Mit einem Gewinn von 186 Mio SFr setzt das Unternehmen neben den Bemiihun- g?s/ﬂi{”atf-dag?bs S%:,tB'aCkHOCk

. . . . . N , nestim reupbesitz
(-2,1%) blieb BC trotz des stark gestiegenen gen zur Forderung von Kleinbauerbetrieben [garsenkapitalisierung
Kakaopreises deutlich profitabel. Die Eigen- auf eine Partnerschaft mit Planet A Foods zur |in % vom Umsatz 61
. . . . . . . H o 1 T
kapitalrendite lag mit 7,1% jedoch weit unter Entwicklung von kakaofreier Schokolade. '; IA’VO’: 'i'tge”kap"a' 2025 297
. . . . . . elegschal
den historischen Werten. Dariiber hinaus hat BC eine Partnerschaft mit Mitargbeiter 13.138
Durch die Fortschritte bei der Reduzierung der - der Ziircher Hochschule fiir Angewandte Wis- | 1 witarbeiter SFr %
Lagerbestinde wurden die Finanzen wieder senschaften zur Erforschung der Kakaozell- |umsatz 1.125.640
stabilisiert. So wurde der Verlust beim Cash- kulturtechnologie ins Leben gerufen. Zgzinlﬁoswn ?i-?gg ?g
flow 'deutl{ch auf -42 Mio SF? begrenzt. Die Das 1. Quartal 2'026 war anges1cht§ de{ hohen [ quaiitatskonstanz 72.0%
Sachinvestitionen von 270 Mio SFr hat BC Schokoladenpreise von einer riickldufigen |AA-Umsatzkonstanz 95,5%
problemlos aus den Barbestinden gestemmt. Nachfrage gepriigt. Die jiingste Entspannung |AA-Gewinnkonstanz 57.6%
. . . . . . . . AA-Dividendenkonstanz 95,5%
Im 2. Halbjahr drehte der Cashflow wieder ins des Kakaopreises gibt BC jedoch viel Riicken- | aa-Cashflowkonstanz 39.4%
Plus. Dazu trug auch das Kostensenkungspro- wind fiir das Geschéftsjahr 2026. Auf Sicht | durchschnittiiches KGV
gramm {iber 250 Mio SFr bei. Das Einsparziel von 6 bis 12 Monaten belassen wir die Timing- |14::30.3  34.:306  54.:307
de i G hiiftsiah 5Bt Einstuf bei 3 St maximaler Drawdown in %
wurde im vergangenen Geschiftsjahr groBten- - Einstufung bei ernen. 14:-404 3J:-633  5d:-69.4
teils realisiert. BC nutzte den positiven Cash- Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Adresse: Pfingstweidstrasse 60, CH-8005 Ziirich Firden Inhalld\esgr Publikation kiﬁ__nngn wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 9,0 16,5
Tel.: 0041 43 2040404; Fax: 0041 43 2040400; wwwbarry-calebaut com Rralysen: Sagort Research. Copyrigh 2026 Verag fir e Devtsche Wirschaft AG, Theo- | GEWINN 24 -10,1
Chairman: Patrick De Maeseneire; CEO: Peter Feld (seit 2023) dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ' Cashflow n.a. n.a.

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




. . g .
Die Aktien-Analyse British American Tobacco 5212
Branche: Kurs aktuell 53,00 Eur KGV 2026 12,3 PEG 2026 2,2 Timing sk 3k ok 5k
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 9,3 KBV2026 1,9 . 2 ’
Kategorie: nom £ Beta-Faktor 0,20 KUV 2026 1.7 Kurseinschatzung:  Gber- "
Stammaktien 0,30 Korrelation 045 ? durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 97.149 Mio £ WKN 916018; ISIN GB0002875804 Dividenden- Sicherheit B
Enterprise Value 154.467 Mio £ ** Symbol Reuters: BTI . . .
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 5,5% Zykhk mittel
90 60 65 58 39 41 34 42 39 36 51 [Hochst
86 46 51 27 27 25 29 33 26 27 33| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
t;g 7 — — 1— — 1— ——-London
7 - 7 FTSE 100
;g o~ ki Vorteile -
5= 62 1/ SN . ke M a starke Dividendenrendite
gE 58 |ty i YR PN ! AVAG L _ 1 _ 1 _ _|Preismacht
23 | }J{ V.II 1| | ! gesch. Kursbandbreite
S5 54 l WA i 2028 bis 2030 -
B25 o li | | 59 - 80 Nachteile
SEO 5 | ! ! fehlende Wachstums-Story
% 538 46 regulatorische und rechtliche Risiken
§58 i
T g% 40 3 B f o
0 2= 38 Absatzmarkte 25 Mio £ %
2388 36 USA 11534 20,0
285¢ a3 Asien-Paz., Nahost, Afr. 4767 8,3
5§22 Europa, tibr. Amerika  9.309 16,1
§LL:'-<A 0 Zoll, Steuern 32.160 557
Y Sparten '25 Umsatz
26 F=—===== ; @ 850 Tsd. Stck/Monat i Mio £ %
W] 5| Wi6|  2007] 0a| 29| 200| 2021| 2022 2023] 24| 2035 202 2830 ﬁ'gjéﬁ}ﬁ?e Produkte 22:221 32,?
073 00| 48| 279 | 25| 2868 2830 2794| 2898 2880 2682| 2627 26,50 | Umsatz/Aktie £ 2880 | sonstige Produkte 745 13
19| 253 247|260 449 | 393|426 422 455 481 455 288 | 484 | Cashflow/Aktie € * 550 | Zoll, Steuern 32160 55,7
1,67 230 249 1828 2,63 249 2719 29| 292 645 1,38 353 | 364 | Gewinn/Aktie £ 450
1,48 154 1,69 195 2,03 200 216 218|231 236|240 245 | 248 | Dividende/Aktie £ 278
028 026 031 039 033 029 02 03| 02 021 022 025| 035 | Investitionen/Aktie € 030
3N 270 451 2973 2867 | 2801 2743 | 2930 | 3315| 2283 | 2155| 21,89 | 23,04 | Buchwert/Aktie £ 2830 7 wischenbericht Umsatz Gewinn/
1870,00 | 1.863,00 | 1.865,00 | 2.051,00 | 2.291,00 | 2.291,00 | 229500 | 2.300,74 | 2.283,66 | 2.229,00 | 2.225,00 | 2.199,00 | 2.170,00 | Anzahl Aktien Mio 2.050,00 Mio£ Aktie
w4 05 203 30 18,7 13 12,5 98 123 ne | 223 12 pye | KGV Hochstkurs 150| KA. KA.
17,7 158 15,6 24 87 92 77 83 95 no. 162 7,8 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 1,0
36 33 33 36 41 b4 62 75 64 72 78 5,7 | Schitzon- | Div, Rend. Hachstkurs % 41 Bilanzanalyse Mio £ %
50 42 44 45 88 92| 101 89 83| 106 107 89| %" | Div.Rend. Tiefstkurs % 56 | per 31.12.2025
42506 | 41000 | 46266 | 57344 | 63045 | 65703 | 64948 | 64279 | 66182 | 64200 | 59.685 | 57770 | 57.500 | Umsatz Mio £ 59.000 | AKTIVA
3115 4290 | 4648 | 37.485| 6032 | 5705| 6400 | 6801 | 6666 | -14367 | 3068 | 7764 | 7.900 | Gewinn Mio € 9.300 | Anlagevermégen 96.606 88,4
3716 | 4720 | 4610 5347 | 10295| 899 | 9786 | 9717 103% | 10714 10125 6342 | 10.500 | Cashflow Mio £ 11.200 | Umlaufvermégen 12684 11,6
80 35| 8| B 99 420 A1 10 30 30| 70| 32| 05| Wachstum Umsatz % 05| PASSIVA
2] w7 83| ne| 89| 4| 12| 63| 20| ne| e 1% 1,8 | Wachstum Gewinn % 56 Ezgg‘ndk';ﬁ;al' 2;-132 45145(?
162 27,0 23 160 95| 126 88 07 70 31 55| 374|656 WutITstum‘C'ushﬂow."/n 153| 51l ANZSUMME 109.290 ’
529 483 586 il 758 664 51 527 523 460 486 551 750 | Sachinvestitionen Mio £ 700 Zinsergebnis -1.819
26167 | 31515 | 39773 | 141.054 | 146342 | 141.005 | 137.690 | 137.365 | 153546 | 118716 | 118899 | 109.290 | 106.000 | Bilanzsumme Mio £ 108.000
5814 | 5032| 8406 | 60981 | 65688 | 64160 | 62955 | 67400 | 75710 | 50881 | 47.958 | 48145 | 50.000 | Eigenkapital Mio € 58.000 [ Verschuldungsgrad 1,27
73 105 100 65,4 96 87 99 106 101 no. 51 134 137 | Umsatzrendite % 158 . =
536 853 55,3 61,5 92 89 102 10,1 88 na. 64 16 15,8 | Eigenkapitalrendite % 16,0 EBI]} EEMIo}= 2
o7 ms| 00| 93| 3| 7| asi| st 17| 67| o] mo| 183 Cashflow-Marge % 190 9997 Vorjahr2.736  n.a.
222 160 20,1 432 49 455 457 491 493 429 403 44 47,2 | EKin % Bilanzsumme 537 | Liquiditat Mio £ %
2| 102] 17| 148 74 74 52 54 50 43 48 87 7.1 | Invest. in % Cashflow 62 | Liquide Mittel 3.827 30,2
Forderungen 3.802 30,0
Portrét: British American Tobacco (BAT) ist der weltweit gréBte bdrsennotierte Tabakkonzern. BAT vertreibt tiber 300 Marken Vorrate 4.382 34,5
in mehr als 190 L&ndern, produziertin 44 Landern und ist MarktfUhrer in rund 60 L&ndern. Zu den bekanntesten Marken zéhlen andere Posten 673 5,3
Dunhill, Pall Mall, Lucky Strike, Kent, Camel, Velo und Vuse. HV: April 2026 Umlaufvermégen 12.684
kurzfristige
Von dem Ziel, bis 2035 einen Grofiteil des sprung von 3,1 auf 7,8 Mrd £ war dem Weg- | Verbindlichkeiten  14.524
Nettoumsatzes mit rauchfreien Produkten wie fall eines Sonderaufwandes fiir Rechtsstrei- | Netto-UVv -1.840

E-Zigaretten, Kautabak und Nikotinbeuteln
zu erwirtschaften, liegt British American To-
bacco noch weit entfernt. Per Ende Dezember
2025 zihlte das Unternehmen 34,1 Mio Kun-
den, die die rauchfreien Produkte des Unter-
nehmens konsumierten. Das waren 4,7 Mio
mehr als im Vorjahr. Der Umsatzanteil des
rauchfreien Geschifts blieb mit 8,1% des von
uns ausgewiesenen Bruttoumsatzes jedoch
iiberschaubar. Auch gemessen am Nettoum-
satz nach Abzug der Tabaksteuer betrug der
Umsatzanteil nur 18%.

Der Umsatzriickgang um 3,2% auf 57,8
Mrd £ im Geschiftsjahr 2025 war dem riick-
laufigen Zigarettengeschift geschuldet. Im
Gegenzug musste BAT weniger Tabaksteu-
ern abfiihren. Der Nettoumsatz legte wih-
rungsbereinigt um 2,1% zu. Der Gewinn-

tigkeiten zu verdanken. Auf vergleichbarer
Basis stagnierte der Gewinn. Die Rechtskos-
ten wurden erst 2025 liquiditidtswirksam,
was den Einbruch des Cashflows um 37,4%
auf 6,3 Mrd £ erkliart. BAT erwartet 2026
wieder einen normalisierten Cashflow. Um-
satz und Gewinn sollen am unteren Ende der
mittelfristigen Ziele wachsen. Der Nettoum-
satz soll jdhrlich um 3 bis 5% steigen, der
Gewinn je Aktie um 5 bis 8% pro Jahr. Wih-
rungseffekte beriicksichtigt BAT nicht.
Langfristig sehen wir aufgrund der fehlen-
den Wachstumsstory begrenztes Kurspoten-
zial. BAT {iberzeugt jedoch als defensiver
Dividendenwert.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten belassen wir
die Timing-Einstufung bei 3 Sternen.
Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Capital Research 14,7%, Capital World
5,1%, BlackRock 3%, Rest im Streube-
sitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Globe House, 4 Temple Place, GB-London WC2R 2PG
Tel. 0044 207 845 1000; Fax 0044 207 240 0555; www.bat.com
Chairman: Luc Jobin; CEO: Tadeu Marroco (seit 2023)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 169
in % vom Eigenkapital 194
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 47.797

pro Mitarbeiter £ %
Umsatz 1.208.650

Pers. Kosten 65.381 5,4
Gewinn 162.437 13,4
AA-Qualitatskonstanz 76,5%
AA-Umsatzkonstanz 68,2%
AA-Gewinnkonstanz 60,6%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 77,3%
durchschnittliches KGV

1J.:10,0 3J.:14,6 5J.:12,3
maximaler Drawdown in %

1J.:-153 3J.:-31,3 5J.:-37,4
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 3,5 -2,3
Gewinn 6,1 3,9
Cashflow 3,0 -8,3

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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5213 Sudzucker Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 9,97 Eur KGV 2026 n.a. PEG2026 1,6 Timing %k
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 5,1 KBV 2026 0,5 L= :

Kategorie: ——c Beta-Faktor n.a. KUV 2026 0.2 Kurseinschatzung:  weit unter—. :
Stammaktien 0.00 MO T UKD ’ durchschnittlich
Entorprise Value 6,752 hio Eur o+ Symbol Routers: S206 Dividenden- Slastitel: ©
Geschéftsjahr per 28.02. Rendite 2026 n.a. Zyk||k hoch
26 25 18 16 18 15 16 19 15 12 |Héchst

28 13 17 11 11 10 12 10 14 10 9| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen

gg TR ’ ¥ Frankfurt

2 '!“ill/ll - SDAX

20 P!"“ 1|| ;

18 b= M | Vorte_lle i
X 1l I} T RN mégliche Einstellung oder Verkauf des
§§ e I I ” || || | ||||I I Zuckergeschéfts
8 el RTINS JJJrhh‘
55 ! g 1

3=E 12 II M “ i } !| I = Nachteile

ko Ea | Il|||“|'i widrige Marktbedingungen

ERE] 10 ' i m Cashflow deckt die Investitionen nicht

§§§ | — — +— — — — — keine nennenswerte Erholung in Sicht

boo. © Absatzmarkte 24 MioEur %

% 2% & Deutschland 2254 23,3

a.gg g 6 restl. Ep ) 4350 44,9

é £ g gesch. Kursbandbreite | GroBbritannien 861 8,9

S 2028 bis 2030 andere Regionen 2229 23,0
o 6-9 Sparten 24 Umsatz
.I ——————————=—=—=021 Tsd. Stck/Monat Zuck Migff;(; 40"(‘)’
ucker . ,
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022 2023 2024 2025 2026 i 28-30 Spezialitaten 2075 235
B9 28| 3172 3420 3308 3267| N 450 S041| 4749 4262| 4212 | Umsatz/Aktie Eur #10| Frooht 1629 168
246 2,90 2,69 2,46 128 076 2,35 1,20 526 444 137 1,96 | Cashflow/Aktie Eur * 260 | CropEnergies 959 9,9
0,10 0,53 1,05 1,00 4,14 -0,60 0,52 1,93 2,89 0,38 -0,26 0,04 | Gewinn/Aktie Eur 0,60 | Starke 955 9,9
0,25 0,30 0,45 0,45 0,20 0,20 0,20 0,70 0,90 0,20 0,00 0,00 | Dividende/Aktie Eur 0,20
1,89 1,82 1,61 1,77 1,86 1,64 1,40 1,96 2,68 281 220 1,96 | Investitionen/Aktie Eur 220
N8| N9 | ;9| | 1948|1799 | 1746 057 094 1972 | 1861 | 1861 | Buchwert/Akie Eur 1910 [Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
20420 | 2048 | 20418 | 20418 | 2048 | 20418| 204,18 20418 | 20411 | 20413 | 20415 | 204,17 | Anzahl Aktien Mio 20420 Mio Eur _ Aktie
na. 356 24,7 25,2 n.a. n.a. n.a. 8,5 65 no 00| e KGV Héchstkurs 150 | 9 Monate 2025 6.355 -0,40
n.o. 18,8 121 16,4 n.o. na. n.a. 51 47 na n.0. | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 10,0 | Vorjahresperiode 7.466 -0,01
11 16 17 18 11 1,2 11 43 48 14 n.a. | Schitzon- | Div, Rend. Hochstkurs % 22 Bilanzanalyse Mio Eur %
25 30 35 27 18 18 20 7 67 20 na.| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 33| per 28.02.2025
6.778 6.387 6.476 6.983 6.754 6.671 6.679 . 9.498 | 10.289 9.694 8.700 8.600 | Umsatz Mio Eur 9.000 | AKTIVA
20 109 14 205 -844 -122 -106 66 395 589 -18 -54 9 | Gewinn Mio Eur 130 | Anlagevermégen 4.469 471
502 592 548 501 262 155 480 478 24| 1073 906 20 400 | Cashflow Mio Eur 540 | Umlaufvermdgen 5.027 52,9
24| 58 14 780 33 A2 01 138|250 83 58| -103|  -11 | Wachstum Umsatz % -1,5| PASSIVA
n.a. na. 96,1 40 na. n.a. n.o. na. n.o. 9,1 na. na. n.a. | Wachstum Gewinn % 1435 Eremdkka’?;tall igzg i;'g
26 sl 74| 86| 47| 08| we| 05| 90| wa| 56| 691|429 | Wachstum Cashflow % 98 | B ANTSUMME 9496 .
386 37 329 361 379 335 285 332 400 546 574 450 400 | Sachinvestitionen Mio Eur 450 Zinsergebnis _'1 04
8.474 8.133 8.736 9.334 8.188 8.415 8.001 8.441 9.698 | 10.278 9.496 8.900 9.000 | Bilanzsumme Mio Eur 9.200
4461 | 4473 | 4888 | 5024 | 4008 | 3672 | 3564 | 3699 | 4199 | 4273| 4026 | 3800| 3800 | Eigenkapital Mio Eur 3900 [ Verschuldungsgrad 1,36
03 1,7 33 29 n.a. na. n.o. 09 42 57 na. na. 0,1 | Umsatzrendite % 14 - =
os| 24| aa| 41| el ne|  ne| 18| 94| 38| ne| ne| 02| Eigenkopitalrendite % 33| EBIT AMio]Eu; e
24l 93l es| 72| 39| 23| 72| 63| 26| 04| 93| 32| 47| Coshflow-Marge % 60| % Vorjahr 914 -89,5
52,6 550 56,0 538 491 86| M5 38 433 a6 44| 427|  422|EKin % Bilanzsumme 424 | Liquiditat Mio Eur %
769 en6| 00| 720| 46| 60|  593| 695| 1639| 509|634 | 1607| 1000 | Invest.in % Cashflow 833 | Liquide Mittel 724 144
Forderungen 1.022 20,3
Portrat: Stdzucker ist Europas fiihrender Zuckerproduzent. Das Unternehmen hat 100 Produktionsstandorte in 32 Landern. Vorrate 2.843 56,6
Zweitwichtigster Bereich sind die Spezialitdten. Hierzu gehéren Functional Food, Tiefkiihlpizza und Fertiggerichte. In der andere Posten 438 8,7
Tochter CropEnergies sind die Bioethanolaktivitidten in Deutschland, Belgien und Frankreich zusammengefasst. Viertes Umlaufvermogen 5.027
Segment ist die Sparte Frucht (Fruchtzubereitung, Fruchtsaftkonzentrate). HV: 16.7.2026
kurzfristige
Die Schwiche beim Zuckerpreis macht Stidzu- das Geschéftsjahr 2026 fiel verhalten optimis- | Verbindlichkeiten  2.777
tisch aus. Wihrend das hochdefizitire Zucker- | Netto-UV 2.250

cker nach wie vor zu schaffen. Im 3. Quartal
2025 brach der Umsatz um 9,2% auf 2,2 Mrd €
ein. Dem standen niedrigere Herstellungskos-
ten sowie wegfallende Restrukturierungskos-
ten gegeniiber. So schrieb Siidzucker mit ei-
nem Gewinn von 3 Mio € wieder schwarze
Zahlen. Fiir die ersten 9 Monate stand noch ein
Verlust von 59 Mio € zu Buche.

Auch in den Sparten CropEnergies, Spezialiti-
ten sowie Stirke liefen die Geschéfte nicht gut.
Einziger Lichtblick war die Sparte Frucht.
Diese war jedoch nicht gro3 genug, um die
Verluste in den anderen Sparten wettzuma-
chen. So wurde die Prognose fiir das Ge-
schiftsjahr 2025 bereits im Vorfeld der Quar-
talszahlen reduziert. Demnach rechnete Siid-
zucker nur noch mit einem Umsatz zwischen
8,7 und 9,2 Mrd € sowie einem EBITDA zwi-

schen 470 und 570 Mio €. Der Ausblick auf

geschift keine nennenswerte Erholung ver-
spricht, rechnet Siidzucker dank verbesserter
Ertragsaussichten in den Sparten CropEner-
gies sowie Spezialititen mit einer Stabilisie-
rung des Geschifts. Bei einem leicht unter
dem Vorjahr erwarteten Umsatz stellt Siidzu-
cker eine Erholung des EBITDAs auf 480 bis
680 Mio € in Aussicht. Fiir Zuversicht sorgen
jedoch die Erholung des Ethanolpreises und
geringere Einkaufskosten in der Sparte Crop-
Energies sowie eine Erholung der Absatzmen-
gen in der Sparte Spezialitéten.
Angesichts der schwierigen Marktbedingun-
gen in den meisten Sparten sehen wir auf Sicht
von 6 bis 12 Monaten weit unterdurchschnitt-
liches Kurspotenzial und belassen die Timing-
Einstufung bei 1 Stern.

Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Suddt. Zuckerribenverwertungs-Ge-
nossenschaft (SZVG) 63,5%, Zucker
Invest GmbH 10,3%, Rest im Streube-

Adresse: Theodor-Heuss-Anlage 12, D-68165 Mannheim
Tel. 0621 421-0; Fax 0621 421 393; www.suedzucker.de
CEO; Niels Porksen (seit 2020), AR-Vors.: Stefan Streng

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.
Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

sitz

Borsenkapitalisierung

in % vom Umsatz 24
in % vom Eigenkapital 54
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 19.284

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 502.697

Pers. Kosten 64.613 12,9
Gewinn -4.045 -0,8
AA-Qualitatskonstanz 54,5%
AA-Umsatzkonstanz 71,2%
AA-Gewinnkonstanz 51,5%
AA-Dividendenkonstanz 54,5%
AA-Cashflowkonstanz 40,9%
durchschnittliches KGV

1J.:na. 3J.:5,6 5J.:17,8
maximaler Drawdown in %

1J.:-25,0 3J.:-525 5J.:-52,5
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 3,1 54
Gewinn n.a. n.a.
Cashflow -7,2  -10,2

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




Die Aktien-Analyse Philip Morris International 5215
Branche: ) Kurs aktuell 187,50 $ KGV 2026 23,8 PEG 2026 2,9 Timing sk ok sk k
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 21,4 KBV 2026 n.a. I _

Kategorie: nom $ Beta-Fakior o KUV 2026 2,9 Kurseinschatzung:  (ber-
Stammaktien 0.00 Sorestel 0.79 ? durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 292.500 Mio $ WKN AONDBJ; ISIN US7181721090 ivi - i i
Enterprise Value 366.807 Mio $ ** Symbol Reuters: PM D“”d.enden o, SICh_erhelt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 3;0 % Zykhk tief
104]  124] 111 93] 90| 107] 112] 106] 134| 187 |Héchst
g;g 84| 90 65| 66 56| 78 83| 87 88| 116 Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
576 s —_ e — — — — New York
260 T S&P 500
244 VA
228 v 1 _
514 r’ gesch. Kursbandbreite | Vorteile
e 200 2028 bis 2030 starkes Wachstum mit rauchfreien Pro-
SE 188 T yana T 230 - 280 dukten
€9 1;2 ~ AP nHin steigende Marktanteile
T v T
=S 154 y II ! hi' Nachteile
2 ge 1;3 1/ bilanzielle Uberschuldung
% 538 126 A RIT rechtliche und regulatorische Risiken
§88 118 TV 1 hohes KGV
22 1 HLE
2% 100 Al | Absatzmérkte 25 MioS %
3582 o M1 I . Europa 17411 18,2
N X C o || 7<) el 1 Iﬁllm :
g.gg S 90 1 YO LI e Amerika 4.854 52
SEqg & WP R andere Regionen 18.683 19,9
=urs ;g N L Tabaksteuern 53211 56,7
T e s 0o Sparten 25 Umsatz
6o el Ll e ] L e b L L e Mio $ %
TR AT T T T o Ec T E e e © 128495 Tsd. Stek/Monat Zigaretten 77.005 82’8
4] 2005| 2016] 2017 2008| 2019| 2020 2021| 2022| 2023| 204| 25| 202 . B3 | Raichfreie Produkte  16.854 18,0
SI05 | 4771| 4833| 5029 | 5133| 5008| 4881| 5274| 5198 | 5446| 5748| 6024 | 6410 Umsatz/Akiie S 7860

49|  s08|  s;| 57| 610|  648| 630| 78| 69| 593| 785| 785 878 | Coshilow/Aktie$ * 11,00

48| 44| aa9| 38| 509 |  ag| 51| sea| 58| s03|  454| 728|788 | Gewinn/Aktie 10,00

388 404 412|  am| 49| 42| 474| 40| 508| 514|540 | 564|594 | Dividende/Aktie $ 800

o74| o62| o76| o080 09| 05| 03| 04| 06| 08| 09| 101 1,09 Investitionen/Aktie $ 110

05| 74| 703 | -459| 69| 617| -482| 52| -407| 73| -755| -641| -449 | Buchwert/Aktie § 260 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
1.566,00 | 1549,00 | 151,00 | 155300 | 155500 | 1.556,00 | 1.556,00 | 1559,00 | 1.552,00 | 155300 | 1.556,00 | 1.556,00 | 1.560,00 | Anzahl Aktien Mio 1.564,00 Mio$ Aktie

W2 3| 22| 38| 29| 1| 74| 82| 193] 20| 29| 56| fy | KGV Hochstkurs 80| 4. Quartal 2025 10362 1,37

1570 70| 88| 22| 27| 42| 08| 134|142 173|194 159 | Zahensind| KGV Tiefstkurs 230 | Vorjahresperiode 9.706 0,69

) 45 40 34 40 50 53 46 45 49 40 30 Srhbzf’un- Div. Rend. Hochstkurs % 29 Bilanzanalyse Mio § %

52 54 49 47 69 70 85 63 61 59 61 49| 9 Div. Rend. Tiefstkurs % 35| per 31.12.2025

o 7809 | 79823 | 77921| 76047 | 82223 | 60.669 | 64578 | 89441 | 93859 | 100.000 | Umsatz Mio$ 123000 | AKTIVA
f,j"ﬂ”ajzﬂ,"’:(’;”’:g;g' "‘Z'r’;‘;’;‘g’s”’:‘feﬂr 6035 | 7911|7185 | 8056 | 9109| 9048| 7813 7057 | 11348 | 12300 | Gewinn Mio$ 15600 | Anlagevermagen 44822 648
> 8912 | 9478 | 10090 | 9.812| 11967 | 10803 | 9.204 | 12217 | 12233 | 13700 | Cashflow Mio$ 17.200 | Umlaufvermdgen 24363 352
42 22 4| s 81 9 48 57 49 6,5 | Wachstum Umsatz % 70| PASSIVA
Al o] w2l | w1 w7 36| 97| e8| 84| Wachstum Gewinn % 82 Ezgg‘ndk';‘iﬁgal' 73-;;3 1}3’3
- - - 0 -9. -14,
103 64 65 28| 20 97| gl w7 01 | 120 Wochstum Coshflow % 59| I ANZSUMME 69.185
1153 960 1172 1.245 1436 852 602 748 1.077 1321 1.444 1.569 1.700 | Sachinvestitionen Mio § 1.700 Zinsergebnis 966
35.087 | 3395 | 36851| 42968 | 39801 | 42875 | 44815 | 41290 | 61681 | 65304 | 61784 | 69.185 | 72000 | Bilanzsumme Mio § 83.000
1203 | 11476 | 10900 | 10230 | 10739 | 9599 | -10.431 | 8208 | -6311| 11225 | 11750 | -9.994 | -7.000 | Eigenkapital Mio$ 4000 [ Verschuldungsgrad 6.

94 93 9 77 99 92| 106 1| T2 92 790 121|123 Unsatzrendite % 127 i

na. no. na. no. na. no. na. no. na. no. na. no. n.a. | Eigenkapitalrendite % 390,0 1Efg92 Voriahr 12"::)2 11?

o7l 06| 08| w4l ome| 29| 29| we| 34| 9| 37| 130|137 Cashflow-Marge % ol '™ orjahr 13 ’

na. n.a. na. n.a. na. n.a. n.o. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. | EKin % Bilanzsumme 48 L‘iquliditét. Mio $ %

49| 122|145 40| 152 84 6 63| 100 144|  mg| 128 124/ Invest.in % Cashflow 99 | Liquide Mittel 4872 20,0

Forderungen 4.572 18,8
Portrét: Philip Morris International (PMI) zahlt mit einem Weltmarktanteil von rund 28% (ohne USA und China) zu den weltweit Vorrate 11.478 47,1
fuhrenden Zigarettenkonzernen. PMI entstand im Méarz 2008 durch Abspaltung von Altria. Zur Produktpalette gehdren Ches- andere Posten 3.441 14,1
terfield, Virginia Slims, Parliament, L&M, Marlboro sowie der Tabakerhitzer IQOS. Die Produkte werden in rund 180 L&ndern Umlaufvermégen 24.363
verkauft. HV: Mai 2026

. . . . . . kurzfristige
Philip Morris International stellt nach einem Nr. 1 in der betreffenden Produktkategorie | Verbindlichkeiten  25.427
erfolgreichen Geschiftsjahr 2025 eine Be- und kommt auf einen beachtlichen Marktan- | Netto-UV -1.064
schleunigung des Wachstums in Aussicht. Das teil von 76%. Zudem profitiert PMI von dem | Besitzverhaltnisse
. . . . Vanguard 9,3%, Capital World 8,3%,

operative Wachstum und der Wegfall von Son-  starken Wachstum bei Nikotinbeuteln. In die- | capital Intern. 5,7%, BlackRock 4,9%,
deraufwendungen trieben den Gewinn pro Ak- ser Produktkategorie hat PMI mit ZYN eben- gtéi; Séfe?t?ﬁs"t/o: GbQQtPaft”erS

. . . . . . . estim reupesitz
tie um 60,4% auf 7,28 $. Auf vergleichbarer falls einen starken Wachstumstreiber mit ei- B6r;enkapitalisierung
Basis erzielte PMI ein Gewinnwachstum um nem Marktanteil von zwei Dritteln. Dariiber |in % vom Umsatz 292

. . . . . in % i i -
14,8% auf 7,54 $ pro Aktie. hinaus wichst PMI stark mit der E-Zigaretten- '; IA’VO’: Ef'tge”kap'ta' 2025 4.179
. . . . . . . elegschal
Wachstumstreiber ist das Geschift mit rauch- marke VEEV. Auch im Geschift mit brennen- Mita?beiter 84.900
freien Produkten wie E-Zigaretten, Kautabak den Zigaretten hat PMI die Nase vorn. Ange- | o\ witarbeiter $ %
und Nikotinbeuteln. Das Geschift tridgt nach sichts der starken Geschiftsentwicklung stellt | umsatz 1.105.520
einem starken Umsatzwachstum von 15% das Unternehmen eine Beschleunigung des gi:zin'f]"s*e” 133 ‘é& na
iiber 4Q% zum Nettoqmsatz bei. Dam1t nimmt Nettoumsatzwachgtum's um durchsghmtthch 6 I AA-Qualititskonstanz 85,6%
PMI eine klare Vorreiterstellung in der Bran- bis 8% pro Jahr bei steigenden Gewinnmargen | AA-Umsatzkonstanz 81,8%
che ein. Gemessen an dem von uns ausgewie- in Aussicht. AA-Gewinnkonstanz 71,2%
. . . AA-Dividendenkonstanz 100,0%
senen Bruttoumsatz vor Abzug der Tabaksteu- Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten rechnen wir | aa-Cashflowkonstanz 89.4%
er betrug der Umsatzanteil der rauchfreien mit einer iiberdurchschnittlichen Kursentwick- | durchschnittiiches KGV
Produkte knapp 18%. Mit dem Tabakerhitzer lung und belassen die Timing-Einstufung bei4 [19:1208 34215  54.:19.4
1IQOS hat PMI einen Erfolgsgaranten im Pro- Sternen maximaler Drawdown in %
) T101gSg -] C : 1J:-220 34.:-220 5J.:-258
dukt-Portfolio. IQOS ist in 13 Mirkten die Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026 durchschnittliches 1525  20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Adresse: Avenue de Rhodanie 50, CH-1001 Lausanne Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 2,4 4,3
Tel.: 004158 242-4500; Fax: = www.pmi.com Tna:\(\j/rs‘z::bSei:ghe‘ly':jlli\eevsvleraar::sh%uc\/:[:;arisgsrl\? ;Cr)az((:ih:/zr:\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- GeWinn 5‘1 7’1
CEO: Jacek Olczak (seit 2021); Chairman: André Calantzopoulos dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ’ Cashflow 4,5 4,5

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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5218 The Hershey Company Die Aktien-Analyse
Branche: . Kurs aktuell 231,508 | KGV 2026 29,4 PEG 2026 3,1 Timing skkk
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 20,5 KBV 2026 9,2 e "
Kat . s Beta-Faktor 0,90 Kurseinschétzung:  durchschnittlich

ategorie: nom Korrelation 0,88 KUV 2026 3,8
Stammaktien 0.00
Bérsenkapitalisierung 47.041 Mio $ WKN 851297; ISIN US4278661081 ivi - i i
Enterprise Value 55.219 Mio $ ** Symbol Reuters: HSY.N DIVId.enden o SICh.eI’heIt B .
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 2,4% Zykhk mittel
a7g| 18] 116[ 15[ 1e2[ 162] 193] 243[ 277| 212] 199 [Hochst
356 82 102 89 101 110 144 191 179 167 140 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
New York
S&P 500
P | |\Vorteile
X gesch. Kursbandbreite | Marken-Portfolio
f3= 2028 bis 2030 operative Trendwende in Sicht
£9 262 - 336
35

BZ5 Nachteile

SEOQ hohes KGV

ERSs

0 >7

SE 8

2o

022 Absatzmérkte '25 Mio $ %

%§§$ USA 10.252 87,7

gggé andere Lander 1.441 12,3

SH02

K
v Sparten 25 Umsatz
@ 35.578 Tsd. Stck/Monat i ~ Mio$ %
04 5| 16| 207 208| 19| 00| 2021| 22| 203] 2024| 25| 202 2830 gﬁgg‘fgmyf;ﬁiﬁg'ka ?‘333 %’;
3301 | 3348 3456 | 3516 3693 | 3790 | 3892| 4318| 5044 5432[ 5505| 5749 61,02 | Umsatz/Aktie S 6800 | |nternational ‘940 81
376 5,69 47 585 7,58 8,37 812 1003 27| 1,30| 1244 | 1120 11,32 | Cashflow/Aktie § * 13,50
3,77 23 334 3,66 558 5,46 611 Al 79 906 | 1092 434|787 | Gewinn/Aktie § 10,50
2,04 2,24 2,40 255 276 2,99 315 341 387 446 5,48 548 | 566 | Dividende/Aktie 6,00
1,54 1,62 1,25 12 1,5 151 21 2,39 251 375 2,9 224 | 246 | Investitionen/Aktie § 300
676 475 3,85 436 6,67 828 | 1069 | 1327 1597 1994| 2317| 2280 | 2510 | Buchwert/Aktie § 3350 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
22484 [ 22065 21530 | 21374 21099 | 21070 20941 [ 207,76 | 20658 | 20555 | 20349 | 203,38 | 203,20 | Anzahl Aktien Mio 200,00 Mio$ Aktie
289 479 352 318 20,6 29,7 265 27,1 305 30,6 194 48| pye | KGV Hachsthurs 320 4. Quartal 2025 3.001 1,57
233 354 2,6 27,7 160 185 180 202 24,0 197 153 32,3 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 250 | Vorjahresperiode 2888 3,92
19 20 20 22 24 18 19 18 16 16 26 2,8 | Schitzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 18| Bilanzanalyse Mio $ %
23 27 29 25 31 30 29 24 20 25 33 39| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 23| per 31.12.2025
7420 7387 7440 7515 7791|798 | 8150 8971 | 10419 11765] 11202 11.693 | 12400 | Umsatz Mio S 13.600 | AKTIVA
847 513 720 783 1178 | 1150|1279 | 1478 | 1645 | 1862 | 2.221 883 | 1.600 | Gewinn Mio § 2100 | Anlagevermégen 10.152 73,9
844 | 1256 | 1013 125 | 1600 | 1763 | 1700 | 2083 | 2328 | 2323| 2532 | 2277 2300 | Cashflow Mio$§ 2700 | Umlaufvermdgen 3.589 26,1
39 45 07 10 37 25 21 01| 161 72 03 44 6,0 | Wachstum Umsatz % 39| PASSIVA
32| 4| wa|  ss| so4| 24| m2| ss| ma| 132 193] -602| 817 | Wachstum Gewinn % 95 EYemdkkaP;tal' g-ég‘; ggg
21| e8| 93| 13| w1 02| 36| :s| ms| 02| 90| 00 1,0 | Wachstum Cashflow % 43 B'Iﬁir;\égbaMME 1371 '
346 357 270 258 329 318 442 496 520 mn 606 455 500 | Sachinvestitionen Mio § 600 Zinsergebnis _'190
5623 | 5344 | 5524 | 5554 | 7703 | 8140 | 9132 | 10412 | 10949 | 11903 | 12947 | 13741 | 14.400 | Bilanzsumme Mio 16.500
1520 | 1.048 828 932 | 1407 | 1745|2238 | 2757 | 3300 | 4099 | 4715| 4637 | 5100 | Eigenkapital Mio$ 6.700 [ Verschuldungsgrad 1,96
N4 69 97 104 151 144 157 165 158 167 198 76 129 | Umsatzrendite % 154 EE - =
55,7 49,0 87,0 84,0 837 659 571 53,6 498 454 47 190 | 31,4| Eigenkapitalrendite % 313 o Voriahr 2 g;g 50 ;
mal ol el sl ws| 21| w9| 22| m3| ws|  2e| 195|185 Cashflow-Marge % 199" orjahr 2. ’
27,0 196 150 168 183 2,4 245 26,5 30,1 344 36,4 337 35,4 | EKin % Bilanzsumme 406 | Liquiditat Mio $ %
a0 .4l 26| 6| 05| 81| 20| 18| 23| B2 B 00| 217 Invest.in % Cashflow 222 | Liquide Mittel 926 258
Forderungen 730 20,3
Portrét: The Hershey Company (Hershey) ist in den USA der fihrende Hersteller von SuBigkeiten mit einem heimischen Vorrate 1.429 39,8
Marktanteil von rund 31%. Der Konzern ist vor allem firr seine Schokoladenprodukte bekannt (Hershey’s, Reese’s and Kisses, andere Posten 504 14,0
Kit Kat). Hier betragt der US-Marktanteil 45%. Die gesamte Angebotspalette umfasst mehr als 80 Marken, die weltweit verkauft Umlaufvermogen 3.589
werden. HV: Mai 2026
. . . . kurzfristige
The Hershey Company iiberraschte in einem weiterzugeben. Der Ausblick auf 2026 fiel |Verbindlichkeiten  3.012
Netto-UV 577

schwierigen Marktumfeld mit einem positiven
Ausblick. Im 4. Quartal 2025 nahm das orga-
nische Umsatzwachstum mit 5,7% an Fahrt
auf. Inklusive dem Wachstumsbeitrag aus Ak-
quisitionen sowie Wihrungseffekten erzielte
Hershey ein Umsatzplus von 7% auf 3,1
Mrd $. Der Margendruck hielt jedoch an. Zu-
dem wurde die Ertragslage durch Sondereffek-
te aus den Derivategeschéften zur Absicherung
von Rohstoffpreisinderungen belastet. So
brach der Gewinn um 59,8% auf 320 Mio $
ein. Auf vergleichbarer Basis verzeichnete
Hershey einen Riickgang des Quartalsgewinns
um 36,4% auf 1,71 $ pro Aktie.

Die enttiuschende Gewinnentwicklung war in
erster Linie den inflationdren Kostensteigerun-
gen sowie Belastungen durch Handelszolle ge-
schuldet. Hershey ist es nur teilweise gelun-
gen, den Kostendruck iiber Preissteigerungen

aber versohnlich aus. Hershey stellt bei einer
Fortsetzung des organischen Umsatzwachs-
tums eine deutliche Erholung der Margen in
Aussicht. Der bereinigte Gewinn wird mit 8,52
bis 8,45 $ pro Aktie um 30 bis 35% iiber dem
Vorjahr erwartet. Unter dem Strich rechnet
Hershey mit einem Gewinnanstieg um 79 bis
89%. Fiir die Zuversicht sorgen die jiingsten
Preissteigerungen sowie der riickldufige
Kakaopreis. Zudem hat Hershey kriftig an der
Kostenschraube gedreht und die laufenden
Kosten in den vergangenen zwei Jahren um
iiber 300 Mio $ reduziert. Fiir 2026 sind zu-
sdtzliche Kosteneinsparungen von 100 Mio $
geplant.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten sehen wir
marktkonformes Kurspotenzial und belassen
die Timing-Einstufung bei 3 Sternen.
Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Vanguard 12,8%, Capital International
6%, BlackRock 5,8%, State Street
4,9%, Charles Schwab Invest. 3,5%,
Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 100 Crystal A Drive, Hershey, PA 17033, USA
Tel. 001 717 534 4200; Fax 001 717 534 7873; www.thehersheycompany.com
Chairman & CEO: Michele Buck (seit 2019)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 379
in % vom Eigenkapital 922
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 17.550

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 666.245

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 50.330 7,6
AA-Qualitatskonstanz 92,8%
AA-Umsatzkonstanz 98,5%
AA-Gewinnkonstanz 83,3%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 89,4%
durchschnittliches KGV

14J.:39,0 34J.:27,2 5J.:26,5
maximaler Drawdown in %

1J.:-188 3J.:-47,6 5J.:-47,6
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 4,7 7,5
Gewinn 5,6 71
Cashflow 6,1 6,0

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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Die Aktien-Analyse Emmi 5221
Branche: . Kurs aktuell 823,00 SFr KGV 2026 18,3 PEG 2026 3,5 Timing sk 3k 5k
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 10,5 KBV 2026 3,7 g -
Kategorie: nom SFr Beta-Faktor 0,24 Kurseinschétzung:  durchschnittlich
gorie: Korrelation 0,91 KUV 2026 0,9
Namenaktien 10,00
Entorprist Value 6.426 Mio SFr Symbol Routers: EMUN Dividenden- Sldieties 2
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 2;1 % Zyk"k tief
1o7g| 684 770] 875 973 958[ 1.110[ 1.155] 975] 958| 851 |Hochst
1.028 415 597 660 668 725 890 726 782 725 676 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
. I E———— 5] o]
Zurich
Vorteile
X . — — +— — +— — — solides Geschaftsmodell
g-g gesch..Kursbandbreite steigende Dividende
§§ 2028 bis 2030
3 941 - 1.151 _
B=5 Nachteile
ko = negative Wechselkurs- und Zolleffekte
% 538 sinkender Milchpreis
2o
o S’gs Absatzmarkte 25 Mio SFr %
2328H Schweiz 1.846 38,9
2355¢ restl. Europa 1.047 22,1
5E22 Amerika 1727 364
§'-'-:"<’i ohne Zuordnung 126 2,6
o Sparten 25 Umsatz
@ 91 Tsd. Stck/Monat ) Mio SFr %
04| 2005| 6| 17| 8| 19| 2020| 2020 | 2022| 2023| 04| 20%5| 205 B30 Egzcehpmdume 1:23‘3 :25‘7"2
63626 | 60075 | 60916 | 62884 | 64617 | 65308 | 271 | 73122 79065| 79290 | 812,93 | 887,08 | 897,20 | Umsatz/Aktie SFr 99070 | Molkereiprodukte 1120 236
43,20 50,99 50,82 47,05 54,56 56,69 64,04 48,60 38,93 69,16 76,64 740 78,50 | Cashflow/Aktie SFr * 99,10 Sonstiges 693 14,6
14,75 247 26,22 30,21 43,61 36,45 3522 40,50 un 34,82 41,18 42,44 44,86 | Gewinn/Aktie SFr 5230
3,80 4,90 5,90 10,00 9,00 12,00 13,00 14,00 14,50 15,50 16,50 17,50 18,50 | Dividende/Aktie SFr 22,00
19,50 12,37 17,21 18,00 15,01 19,44 22,90 28,26 37,42 27,48 26,17 29,14 31,78 | Investitionen/Aktie SFr 35,50
24542 | 26056 | 28150 | 28430 | 30972 | 24318 | 23047 | 20094 | 21850 | 241,68 | 16582 | 202,06 | 22430 | Buchwert/Aktie SFr 28040 [ Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
535 53] 535|535 | 535 535|535 53| 535| 53| 535 535| 535 Anzahl Aktien Mio 535 Mio SFr  Aktie
v w4 w1 B5[ W[ 7| w2 wA| B/ 10 B3] 01| g, |KGVHochstkurs 20| K A. KA.
18,2 12,2 15,8 19.8 151 18,3 20,6 220 03 22,5 17,6 15,9 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 180
10 11 09 13 10 12 14 13 13 16 17 2,1 | Schétzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 19 [ Bilanzanalyse Mio SFr %
14 18 14 17 14 18 18 16 20 20 23 26| %" | Div.Rend. Tiefstkurs % 23| per 31.12.2025
3.404 3214 3.259 3.364 3.457 3.494 3.706 3912 4230 4242 4349 4746 4.800 | Umsatz Mio SFr 5.300 | AKTIVA
79 120 140 162 233 195 188 07 182 186 220 27 240 | Gewinn Mio SFr 280 | Anlagevermdégen 1.781 51,1
2 273 m 25 292 303 343 260 208 370 40 397 420 | Cashflow Mio SFr 530 | Umlaufvermdgen 1701 48,9
32| 56 14 32 28 1 6 56 8 03 25 9, 1,1 | Wachstum Umsatz % 28| PASSIVA
s | 53| 67| sa| wma| as4| 34 50| ass| 21| 83| 31| 57| Wachstum Gewinn % 53 Egeg‘ndk';aﬁgal' f-ggg g?v?
-125 18,0 0,3 74 16,0 39 130 241 19,9 77,6 10,8 32 5,8 | Wachstum Cashflow % 75 BI%ANZSUMME 3:481 !
104 66 9 9% 80 104 122 151 200 147 140 156 170 | Sachinvestitionen Mio SFr 190 Zinsergebnis 38
2532 2.551 2.603 2.697 2820 2382 2.331 24N 2.635 2715 3.360 3.481 3.600 | Bilanzsumme Mio SFr 4.000
1313|1394 | 1506 1521|1657 1300 1233 | 1182 | 1169 | 1293 994 | 1082 | 1.200 | Eigenkapital Mio SFr 1.500 [ Verschuldungsgrad 2,22
23 37 43 48 6,7 56 51 55 43 44 51 48 5,0 | Umsatzrendite % 53 - 5
60| a6 93| 06| 1| wso| s3] 183| 15¢| 14| m2|  n0| 00| Eigenkapitalrendite % 187 | EBIT AMIoISEH i
68| 85| 83| 75| 84| e7| 92| s 49| 87| 94| 84| 88| Cashflow-Marge% 100] 3% Vorjahr 303 10,5
519 54,6 579 56,4 58,8 54,6 528 478 444 476 29,6 31,1 333 | EK in % Bilanzsumme 37,5 | Liquiditat Mio SFr %
s w3 Mo .3 5| M3 8| 82| 91| 397 31| 393|405 lnvest.in % Cashflow 358 | Liquide Mittel 376 221
Forderungen 542 31,9
Portréat: Die 1993 gegriindete Emmi AG gehért zu den fihrenden Milchverarbeitern in Europa. Der Konzern konzentriert sich Vorrate 600 35,3
auf die Entwicklung, Produktion und Vermarktung von Molkerei- und Frischprodukten sowie auf die Herstellung und den andere Posten 182 10,7
Handel von und mit Schweizer Kése. Die Kunden von Emmi sind der Einzelhandel, der Bereich Food Service (GroBhandel, Umlaufvermégen 1.701
Gastronomie und Hotellerie) und die Lebensmittelindustrie. GV: 9.4.2026
kurzfristige
Emmi blieb im Geschiftsjahr 2025 auf renta- auf Wachstumskurs. Fiir Wachstumsimpulse | Verbindlichkeiten 996
Netto-UV 705

blem Wachstumskurs. Dem organischen Um-
satzwachstum von 4,3% sowie dem Akquisi-
tionsbeitrag von 7,9% stand ein negativer
Wechselkurseffekt von 3,1% gegeniiber. Die
Effekte summierten sich auf ein Umsatz-
wachstum um 9,1% auf 4,7 Mrd SFr. Emmi
gelang es, die negativen Wechselkurseffekte
sowie Belastungen durch Zélle durch Effizi-
enzprogramme zu kompensieren. Der Ge-
winnanstieg um 3,1% auf 227 Mio SFr stellte
angesichts der schwierigen Marktbedingun-
gen eine sehr solide Leistung dar. Damit kam
Emmi auf eine ansehnliche Eigenkapitalren-
dite von 21%.

Das organische Wachstum erstreckte sich auf
alle Sparten. Regional betrachtet wuchs
Emmi vor allem in Wachstumsmirkten wie
Brasilien, Chile und Mexiko. Auch im
schwierigen US-Markt war das Unternehmen

sorgte zudem die Integration der franzosi-
schen Mademoiselle Desserts Gruppe. Zu-
kiinftig setzt Emmi auf die zwei Wachstum-
strends Gesundheit und Genuss. Die Ausrich-
tung der Produktpolitik auf Gesundheit wird
mit der Einfithrung einer neuen Produktkate-
gorie nutrition+ untermauert. Hier setzt
Emmi auf seine Expertise in der Milchverar-
beitung, um proteinhaltige Produkte wie
Trinkmahlzeiten zu vermarkten. Dies soll ei-
nen entscheidenden Beitrag dazu leisten, den
Wachstumskurs fortzusetzen. Fiir 2026 plant
Emmi mit einem organischen Umsatzwachs-
tum von 1 bis 3% sowie einer Umsatzrendite
zwischen 4,8 und 5,3%.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten sehen wir
marktkonformes Kurspotenzial und belassen
die Timing-Einstufung bei 3 Sternen.
Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

ZMP Invest, Zentralschweizerischer
Milchkauferverband 53,4%, UBS Asset
Management 3,3%, Rest im Streube-
sitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Habsburgerstrasse 12, CH-6002 Luzern
Tel. 0041 41227-2727; Fax 0041 41227-2737; www.emmi.com
CEO: Ricarda Demarmels (seit 2023); VR-Prés.: Konrad Graber

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 92
in % vom Eigenkapital 367
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 12.778

pro Mitarbeiter SFr %
Umsatz 371.396

Pers. Kosten 58.105 15,6
Gewinn 17.770 4,8
AA-Qualitatskonstanz 86,7%
AA-Umsatzkonstanz 95,5%
AA-Gewinnkonstanz 78,8%
AA-Dividendenkonstanz 98,5%
AA-Cashflowkonstanz 74,2%
durchschnittliches KGV

1J.:18,0 34J.:21,.2 5J.:23,2
maximaler Drawdown in %

1J.:-195 3J.:-29,8 5J.: -40,2
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 4,0 51
Gewinn 6,6 3,8
Cashflow 3,8 3,0

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




5223 Hormel Foods Die Aktien-Analyse
Branche: . Kurs aktuell 24,82 $ KGV 2026 17,5 PEG=2026 3,3 Timing sk
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 13,7 KBV 2026 1,7 ——

Kategorie: — $ Beta-Faktor 0,46 KUV 2026 1’ 1 ’ Kurseinschatzung:  unter-
Stammaktien 0.00 MO T 0,62 ’ durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 13.663 Mio $ WKN 850875; ISIN US4404521001 ivi - i i
Enterprise Value 18.452 Mio $ ** Symbol Reuters: HRL DIVId.enden o, SICh.eI’heIt A .
Geschéftsjahr per 31.10. Rendite 2026 4,7% Zykhk mittel
46] 38| 46| 46| 53] 51 55] 47| 37| 32| Hochst
60 33 30 32 37 39 40 44 30 29 21| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
56 VAN A /' | New York
52 AN f ft S&P 500
48 _ |..! ||! |I. m Hl .!! |
44 th ~ PR | L L N Vorteile
e t o I|I|”||»"I|” ”| | 0 defensives Geschaftsmodell
BE 40 Li# 5 LAl g hohe Dividendenrendite
gg gg ! ,i'|lr|rii i,ﬂ”l ! ! Kostensenkungen
(] I m . )
825 34 A i “I!” i ||!I T Nachteile
QEQ 827 1] LT R L schwierige Marktbedingungen
%:% 30 : LN L I— — I — — 1 — — ] schwache Rentabilitat
58S 281 ! hohe PEG-Kennziffer
2o 26 [
Lol
220 ol I e Absatzmérkte '25 Mio %
2388 ; I USA 11437 94,5
%.ggg 227 I | 1 |andere Regionen 669 5,5
éE Ng 20 ;37 gesch. Kursbandbreite
A 2:1 2028 bis 2030
A 18]
v 21-29 Sparten 25 Umsatz
16 e it TP [~ @ 99.446 Tsd. Stek/Monat i Mio $ %
Wa| 05| 6| 07| 8| 19| 20| 02| 22| 08| 04| 25| 2% 2830 g'gzgr:gi'&(éfl g‘gig S;’g
V24| 72| 55| 01| 1755 | 1742|1758 | 2079| 2267| 2206| 2172| 2199 | 2252 | Umsatz/Aktie S 2370 | International 709 5.9

138 s3] 19| | am| 19| 206 183|207 19| 231 154|182 Cashflow/Aktie § * 220

2| | e sz ougs| 180 uss|  nes| 82| 45| 147| 087|142 Gewinn/Aktie S 1,60

040| 050| 0s8| o0es| 075 0s4| 093 0| 104|113 113 116|117 Dividende/Aktie $ 1,26

029| 02| oar| om| o72| os4| 067| 042| 05| 049| 047| 05| 049 | Investitionen/Akie $ 050

668 740 82| 916| 1031 07| 76| 1274| 1372| 1409| 1456 | 1435 | 1453 | Buchwert/Aktie § 1570 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
SA043 | 54100 | 54247 | 53912 | 54387 | 54523 | 54659 | 547,58 | 54957 | 54898 | 548,83 | 55050 | 550,50 | Anzahl Aktien Mio 553,00 Mio$ Aktie

ug| 8| 2s| 2| w9 85| 39| 06| 03| 05| 51| %I| 4y | K6V Hachsthurs 180 1. Quartal 2026 3027 033

92 98| 2| 89| 70| 06| 35| 44| 23| 08| 194|242 | Zohensind| KGV Tiefstkurs 130 | Vorjahresperiode 2989 0,31

14 12 13 18 14 18 18 19 19 24 3 3,6 | Schitzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 44 Bilanzanalyse Mio %

19 20 17 23 24 23 24 24 24 38 40 55| 9" | Div. Rend. Tiefstkurs % 61 | per 31.10.2025

9316 | 9264 | 9523 | 9.068| 9546| 9497 | 9608 | 1138 | 12459 | 12110| 11921 | 12106 | 12400 UmsatzMio$ 13100 | AKTIVA

603| es6| 80| s47| 102| 979| 98| 909| 1000 794 | 85| 478 780 | GewinnMio$ 910 | Anlagevermégen 9.987 746

747 992 | 1040 | 1034 | 1242 923| 1028|1002 1135|1048 1267 845 | 1.000 | Cashflow Mio § 1.200 | Umlaufvermégen 3.406 254

64| 08 28 37 41 05 12 185 94| 28| 6 16 24 | Wachstum Umsatz % 20 | PASSIVA

ws| sl w7| 49| ws| 33| 72| 01| 00| 6| 14| 06| 637 Wachstum Gewinn % 53 E:gfn” dkg”;tigl g-zg; i?vg

N - - B - 9 " ’

AN 44 06| 1| 57| ma| 2| 133 17| 9] B3| 183 Wadsum Cashllow % 92| BIL ANZSUMME 13.995

159 144 256 221 390 294 368 232 279 270 256 3N 270 | Sachinvestitionen Mio § 260 Zinsergebnis 54

5456 | 6140|6370 | 6976 | 8142| 8109 | 9908 | 1269 | 13307 | 13449 | 13435 | 13393 | 13.800 | Bilanzsumme Mio'$ 14.600
3612 4001 | 4451 | 4940 | 5605| 592 | 6430 | 6978| 7540 | 7735 | 7993 | 7901 | 8000 Eigenkapital Mio$ 8700 [ Verschuldungsgrad 0,70

65 74 93 91 06| 103 95 80 80 66 68 40 6,3 | Umsatzrendite % 69 - eair - -

wr || oo || 15| | oase| 133 03] 0 6 9,8 | Eigenkapitalrendite % 1051209 Voriahr 1 (')‘ég 32;

so| 07| 09| sl wo| 97| mz| e8| w1 &7 06| 70| 81| Cashilow-Marge % 92 orjahr 1. ’

66,2 652 69,9 708 68,8 73] 649 55,0 56,7 57,5 59,5 59,0 58,0 | EK in % Bilanzsumme 59,6 | Liquiditat Mio $ %

N3 Ws| us|  na| 4| N8| 36| B2| 4| 58| 02| 68|  270] Invest.in % Cashflow 21,7 | Liquide Mittel 704 20,7

Forderungen 785 23,0
Portrét: Der US-Nahrungsmittel-Hersteller Hormel Foods wurde 1891 gegriindet und ist heute in 70 Landern aktiv. Bekannt Vorrate 1.747 51,3
ist Hormel Foods vor allem fir sein Frihstiicksfleisch der Marke Spam. Die Produktpalette umfasst daneben Teigwaren, Eier, andere Posten 170 5,0
Speisedle, Milchprodukte, Erdnussbutter, Wurstwaren und Geflugelfleisch. Insgesamt 54 Marken gehdéren zum Konzern. Die Umlaufvermogen 3.406
Sparte Speciality Foods wurde im November 2017 in die Sparte Grocery Products integriert. HV: Januar 2027

. . . kurzfristige

Hormel Foods hat mit den Zahlen zum Ge- um 4 bis 10% iiber dem Vorjahr erwartet. Ob | Verbindlichkeiten  1.381
schiftsjahr 2025 enttiuscht. Das Umsatz- es Hormel gelingt, das Wachstum nachhaltig | Netto-UV 2.025
wachstum von 1,6% auf 12,1 Mrd $ reichte anzukurbeln, ist jedoch abzuwarten. Im 1. |Besitzverhafinisse

. L .. . .. . R The Hormel Foundation 46,6%, Van-
nicht aus, um die inflationdren Kostensteige- Quartal lag der bereinigte Gewinn mit 0,34 $ | guard 6,7%, State Street 5,2%, Black-
rungen wettzumachen. Hinzu kamen Sonder- pro Aktie um 3% unter dem Vorjahr. Auch mit | Rock 3,2%, Restim Streubesitz

abschreibungen auf Markenwerte sowie Betei- Blick auf die Aktienbewertung sind wir vOr- [ Bgrsenkapitalisierung
ligungen. Vor diesem Hintergrund brach der sichtig gestimmt. Das KGV liegt mit 17,5 |in % vom Umsatz 110
. . . . . . H o 1 It
Gewinn um 40,6% auf 478 Mio $ ein. Auf ver- zwar unter dem historischen Durchschnitt. '; IA’VO’: 'i'tge”kap"a' 2025 1
. . . . . . . elegschal
gleichbarer Basis meldete Hormel einen Ge- Mit einer PEG-Kennziffer von 3,3 ist das Mitargbeiter 20.000
wmnruckggng um 12,8% auf.755 MI.O $. Dlgs KGV .]ed.och nicht glinstig. Langfristig sehep pro Mitarbeiter $ %
entsprach einer bereinigten Eigenkapitalrendi- wir mit einer prognostizierten KGV-Bandbrei- | Umsatz 605.310
te von 9,6%. Der Cashflow sank aufgrund der te zwischen 13 und 18 und einem prognosti- | Pers. Kosten kA na.
hoheren Lagerbestinde deutlich um 33,3% auf  zierten Gewi 1,60 $ pro Aktie unter- | oo 28910 490
oheren Lagerbestinde deutlichum 33,3% auf  zierten Gewinn von I, pro le unter-  Faa quaiitatskonstanz 74.6%
845 Mio $. durchschnittliches Kurspotenzial. Als defensi- | AA-Umsatzkonstanz 83,3%
Hormel Foods will sich mit Kostensenkungen ver Wert mit einer Dividendenrendite von |AA-Gewinnkonstanz 51,5%
. . . . . AA-Dividendenkonstanz 100,0%
sowie Preisanpassungen gegen den Margen- 4,7% diirfte sich Hormel aber in fallenden Ak- | aa-Cashflowkonstanz 63.6%
druck stemmen. Fiir das Geschiftsjahr 2026 tienmirkten bewihren. durchschnittliches KGV
stellt das Unternehmen wieder ein Gewinn- Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten belassen wir | J‘_SO’IG = 3‘;‘ 26,5 . 54269
. . . . . . . . maximaler Drawdown In
wachstum in Aussicht. Der Gewinn vor Son- die Timing-Einstufung bei 2 Sternen. 14:-325  3d.:-546 ° 5 J: -61.2
derfaktoren wird mit 1,43 bis 1,51 $ pro Aktie Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Adresse: 1 Hormel Place, MN 55912 Austin, USA Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 2,7 4,7
Te\A:.001 507 437 5248; FE%X: 001 597 437 5129; www.hormelfoods.com T::;Z:::bSei:;ugr:};d:e‘,svgaarlcsh.zg:;:;arisgsgZeCrJaZ%h\lleer:\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- GeWinn _3’5 _12’0
Chairman u. CEO: Jeff Ettinger (seit 2025) dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland Cashflow -1,6 -5,6

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




Die Aktien-Analyse Mowi ASA 5224
Branche: . Kurs aktuell 224,40 NOK KGV 2026 18,8 PEG 2026 2,0 Timing sk 3k 5k
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 10,7 KBV 2026 2,2 A "
Kat oo E Beta-Faktor 0,61 Kurseinschétzung:  durchschnittlich

ategorie: nom  Eur Korrelation 0,84 KUV 2026 1,7
Stammaktien 7,50
Borsenkapitalisierung 10.158 Mio Eur WKN 924848; ISIN NO0003054108 ivi = i i
Enterprise Value 15.726 Mio Eur ** Symbol Reuters: MOWI.OL D“”d.enden o, SICh_erhelt B .
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 2,9% Zykhk mittel
a74| 158] 167 206] 235] 233] 250] 263 205] 209| 249|Hachst
358 108 128 129 178 146 183 133 166 173 171 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
342 Vi ——+——1——-0Osl
S2e Al OBX
298 e
284 7 Vorteile
5= %g Ay starke Marktposition
_'E'E 246 IT /’\‘I a L gesch. Kursbandbreite Erholung der Ertragslage in Sicht
23 2 ani IJH L . “! - 2028 bis 2030
528 g?g TITen ; Ir" TarT [ 257 - 333 Nachteile
QEQ 204 it |I! | ‘{*’ i AT 1 Il i |i! ausbaufahige Gewinnkonstanz
S Ng 194 I 1 TR Aktie nach KGV und PEG fair bewertet
3> ol NN Y AL WL L
cES 184 LN 12 T T T
gEs 1% Iz 7 T 1 1 LI
fes 176 {1 AL LU A
022 160 UL A I Absatzmaérkte '25 Mio Eur %
2388 15 e 0T / [I Europa 3870 67,6
8955 144 Il II,![{' f | Amerika 1170 20,5
SE=2 LT L% I Asien 570 10,0
Tt S I i — !
"":""i 130 {4+ Rest der Welt 110 1,9
b 124 -
NPT Sparten ’25 Umsatz
12 i~ ————————— 3 14 Tsd. Stck/Monat Mio Eur %
WA 05| W] 7| | 9| NN|  un | 2| 23| 04| 25| 2% B30 \'jg?:rllj)zi?g)edg':(t)edukte ?'gg? gg’?

68| 649 e8| 69| 74| 8o 72| 83| 955| 1065[ 1084|1085 [ 17,57 | Umsatz/Aktie Eur 1270 | Sonstiges 86 15

097 049 | 35| 138|  126| 47| o9 | | 15| 1| 17| 165|180 | Cashflow/Aktie Eur * 230

023 03| 105 08| 05| 09| 02| 09| 15| 08| 09| 13| 102 Gewinn/Aktie Eur 1,30

08| 053| o88| 127| 106 09| 025 o044| 07| 084| 05| 05| 060 Dividende/Aktie Eur 076

043 045| o41| 047 on| 057| 061|047 06| 077| 072| 07| 064 ] Investitionen/Aktie Eur 070

337|395 403|535 | 584|559 53|  605|  478| 95| 742 829| 872 Buchwert/Akiie Eur 10,0 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
48650 | 471930 | 51330 | 53779 49270| S1,1| 517,00 51701 S1710] 517,10| 517,01| 527,09 | 527,29 | Anzahl Aktien Mio 577,29 Mio Eur _ Aktie

39,0 34 12,9 16,7 154 219 87,0 27 149 20,5 19,8 57 fotte KGV Hachstkurs 220 4. Quartal 2025 1.584 1,02

B4l 07 88| 128 97| 66| s46| 166 75| 166|164 | 108 | Zahiensind| KGV Tiefsthurs 170 | Vorjahresperiode 1500 0,42

95 51 65 88 60 48 12 2 31 36 31 2,6 | Schiizon- | Div, Rend. Hachstkurs % 27| Bilanzanalyse Mio Eur %

158 A 95 15 95 64 20 28 61 45 38 38| %" | Div.Rend. Tiefstkurs % 34| per 31.12.2025

- 3649 | 3812| 4136 | 3760| 4202| 4941 5506| 5604 | 5720| 6.100 | Umsatz Mio Eur 6700 | AKTIVA
"y ? 46, 567 476 11 4 785 444 46 l ewinn Mio Eur nlagevermogen . R
7%%%";5;950"";;’;’"5% von 2 9 8 8 8 8| 540 Gewinn Mio E 710| Anlag 69 5919 57,9
weiterhin in NOK aushezaht 2| 6| 79| s3| 83| es| 92| 97| 87| 950 Cashflow Mio Eur 1.200 | Umlaufvermagen 4310 42,1
40 45 85| 91| ng| el 14 18 2 6,6 | Wachstum Umsatz % 40| PASSIVA
3| ns| 60| 750 no | 09| 434 54| 532|  -248 | Wachstum Gewinn % 96 Efemdkkapfal' iggz 323
88 8| ma| w7 6| 6| 38| 26| 50| 91| Wachstum Cashflow % 83| B ANTSUMME 10,228 '
m 216 212 255 346 293 316 245 335 39 374 376 340 | Sachinvestitionen Mio Eur 370 Zinsergebnis _'130
4120|4196 | 4810 | 4330 | 5145| 5840 | 5846 | 6260 | 7531 | 8239| 8555 | 10228 | 10500 | Bilanzsumme Mio Eur 12400
1640 | 1896 | 2069 | 2879| 2879 | 2893 | 2764 | 3129| 3508| 3593 | 3839 | 4371 4600 Eigenkapital Mio Eur 5300 [ Verschuldungsgrad 1,34

37 SU[ 54| 27| w9 15 30| N[ 159 81 84| 126 89| Umsatzrendite % 106 | I -

68 83| 21| | 197|165 43| 6| ma| 14| 22| 84| 117 | Eigenkapitalrendite % 134 50 Vori r:(r) 75”9’ » Gé’

4| 75| w7 3| s3] 1sal 34| 98| 31| 80| 164| 152|156 Cashflow-Marge % 179 orja ’

39,8 652 430 665 50| 495|413 500 466 836 49 47| 438 EKin % Bilanzsumme 477 | Liquiditat Mio Eur %

i 95| 05| 43| 58| 36| e8| 94| 20| 399 48| 432| 358 Invest.in % Cashflow 30,8 | Liquide Mittel 289 6,7

Forderungen 1.076 25,0
Portrat: Mowi ASA (vormals Marine Harvest) zlichtet, verarbeitet und verkauft verschiedene Formen von Fisch und ist der Vorrate 600 13,9
groBte Zuchtlachskonzern der Welt. Das heutige Unternehmen entstand aus der Fusion von Pan Fish ASA, Marine Harvest Biologisches Vermdgen 2.344 54,4
N.V. und Fjord Seafood. Mit Giber 60 Fischfarmen in Norwegen, 27 in Schottland und 11 auf den Férder Inseln ist Mowi fir 25 Umlaufvermégen 4310
bis 30% der weltweiten Lachs- und Forellenproduktion verantwortlich. HV: Juni 2026
. o . . . kurzfristige
Mowi schloss das 4. Quartal 2025 mit einem Angebotsseite jedoch schwinden und den |Verbindlichkeiten  1.471
Rekordumsatz von 1,6 Mrd € ab. Zu dem Um- Lachspreis stabilisieren. Mowi rechnet fiir |Netto-UV 2.839
satzplus um 5,6% trugen die Akquisition des 2026 mit einem globalen Zuwachs der Lach- | Besitzverhaltnisse
. . . Geveran Trading Company 14,7%, Fol-
norwegischen Konkurrenten Nova Sea sowie sproduktion um nur noch 1%. Im vergange- | ketrygfondet 9,8%, BlackRock 5,3%,
eine Rekordlachsernte von 151,9 Tsd GWT nen Jahr stieg die globale Lachsproduktion |Restim Streubesitz
(+13,7%) maBgeblich bei. Die hohe Produk- noch mit einer Rate von 12%. Parallel dazu  [ggsenkapitalisierung
tion hatte jedoch ihre Schattenseite. Das Uber- rechnet Mowi mit Riickenwind auf der Kos- |in % vom Umsatz 167
. . . . . . . . in % I i
angebot im Lachsmarkt lief die Preise sinken. tenseite. Mit Kostensenkungen von 65 Mio € '; IA’VO’: Ef'tge”kap'ta' 5025 221
o e . elegschal
So sank das bereinigte EBIT um 5,9% auf 213 im vergangenen Jahr geht das Unternehmen Mita?beiter 14.195
M%o €. Der Gew.lnnspr.ung von 216. auf 573 ggstarkt in das neue Geschiftsjahr. Eur 2026 | pro mitarbeiter Eur %
Mio € war auf einen liquiditdtsunwirksamen sind Kostensenkungen von 35 Mio € ge- |Umsatz 402.973
Sonderertrag zuriickzufiihren. Zu beriicksich- plant. Dariiber hinaus winken Kostensyner- gi:zin'f]"s*e” 50 ‘;;“4- e
tigen sind auflerdem file Buchgewinne aus der gien von 55 Mio € dur.ch die Koopergtlon AA-Qualititskonstanz 70,1%
Neubewertung der Biomasse. mit Skretting/Nutreco in der Futtermittel- |AA-Umsatzkonstanz 97,0%
Aussagekriftiger war der Cashflow mit 136 produktion. AA-Gewinnkonstanz 66,7%
. . . . AA-Dividendenkonstanz 37,9%
Mio € (-7,3%). Zum Jahresende 2025 hat Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten rechnen wir | aAA-Cashflowkonstanz 78.8%
sich der Lachspreis erholt. Der Jahresstart mit einer marktkonformen Kursentwicklung | durchschnittiiches KGV
2026 war dagegen von sinkenden Preisen und belassen die Timing-Einstufung bei 3 |1J:132 34166 54162
. . maximaler Drawdown in %
geprigt. Angesichts des nachlassenden Pro- Sternen. 14:-235  3d:-235  5di-486
duktionswachstums diirfte der Druck auf der Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Adresse: Mowi ASA, Sandviksboder 77AB, N-5035 Bergen, Norway Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 6,3 8,8
Tel. 047-21562300; www.mowi.com T::Ers‘z::bSei:ghe‘ly':j:evsvleraar::sh%uc\,:[:;arisgsrl\?;Cr)azzh:/z?\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn 16‘3 43'3
Chairman: Ole Eirik Leray; CEO: Ivan Vindheim (seit 2010) dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ’ Cashflow 14,1 11,6

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




tal 2025 unter den Erwartungen. Der Umsatz-
riickgang um 7,2% auf 4,9 Mrd $ spiegelte
nicht zuletzt den Verkauf des Joghurt-Ge-
schifts in Nordamerika wider. Organisch war
der Umsatz um 1% riickldufig, was mit Blick
auf die US-Inflation enttduschend war. Das
Geschift mit Zerealien und Snacks war auf
dem Riickmarsch. Zudem lasteten Restruktu-
rierungskosten sowie eine Firmenwertab-
schreibung auf der Ertragskraft. So brach der
Quartalsgewinn um 48,1% auf 413 Mio $ ein.
Auf vergleichbarer Basis meldete GM einen
Gewinnriickgang um 21% auf 1,10 $ pro Ak-
tie; bei durchschnittlich 537,3 Mio ausstehen-
den Aktien entsprach dies einem bereinigten
Gewinn von 591 Mio $.

Fiir GM steht das Geschiftsjahr 2025 im Zei-
chen des Ubergangs zur Wiederherstellung des
Wachstums. Dafiir investiert GM verstérkt in

sem Geschiftsjahr um 25% steigen. Zudem
setzt GM auf Akquisitionen. Das Futtermittel-
geschift wurde durch den Kauf des Nordame-
rikageschifts von Whitebridge Pet Brands ge-
stirkt. Die Futtermittelsparte befindet sich je-
doch ebenfalls in der Investitionsphase und
verzeichnete zuletzt einen Gewinnriickgang.
Um die Margen zu entlasten, will GM an der
Kostenschraube drehen.

Ob die Pline ausreichen, um wieder auf
Wachstumskurs zu kommen, bleibt abzuwar-
ten. Die Aktie hat ihre Talfahrt fortgesetzt und
auf Jahressicht iiber 15% an Wert verloren.
Wir sehen auf Sicht von 6 bis 12 Monaten kei-
ne Anzeichen fiir eine nachhaltige Trendwen-
de und belassen die Timing-Einstufung bei 2
Sternen.

Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026

.
. .

5225 General Mills Die Aktien-Analyse
Branche: . Kurs aktuell 44,93 $ KGV 2026 13,7 PEG 2026 1,5 Timing sk ok
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 9,3 KBV2026 2,4 Y
Kategorie: nom s Beta-Faktor 1,33 KUV 2026 1.3 Kurseinschatzung:  unter- o
Stammaktien 0,10 MO T 0,67 ’ durchschnittlich
e S| s teosiie | Dividenden. Sicherhstt A

Geschéftsjahr per 31.05. Rendite 2026 514% Zyk||k tief
102 73 64 61 56 66 70 88 91 76 67 | Hochst
98 54 50 36 38 47 54 62 60 61 45| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
gg " NYSE
o 7 | S&P 500
82 S N I ;
78 AN, F I|| I| Vorteile _
5e 74 Y y | [ — hohe Dividendenrendite
B 70 1 / | L Aktienriickkaufe
£5 Iif PRI
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538 " plll Lo 1 1 L i
B25 62 <|_|_|711H| Ut | | Nachteile
QEQ auil | [ TP | fehlende Wachstums-Story
% ] 58 ]"f I | ! ” N — — T— — 7T — | schwache Quartalszahlen
§§§ 5 ; Hf- Iii!il i I keine Trendwende in Sicht
e %0 . =L - Absatzmarkte ‘24 MioS %
23255 4 1IN Il usa 16.689 856
8255 | |l| 1l : l D andere Lander 2798 144
é E ~ g 42 |I| |! gesch. Kursbandbreite
I,_ < 2028 bis 2030
o 44-57 Sparten 24 Umsatz
= @ 138.865 Tsd. Stck/Monat ) Mio $ %
Wa| 05| 6| 07| 218 00| 02| 2| NB| NA| 05| 0% 2830 ',;'StT;mﬁ’tfgl"nel 1;:2(7)? ?Zg
848 203 2602] 87| 2786 98] 300 3342] 27| 3495 3490| 3500 | Umsatz/Aktie S 3880 | Sonstiges 10 01

4N 429 3,87 4,85 4,64 4,82 541 4,62 570 523 4,50 481 | Cashflow/Aktie § * 540

1,97 217 2,77 3,64 2,90 3,78 4,42 431 4,31 412 4,69 327 | Gewinn/Aktie § 440

1,67 1,78 192 1,96 1,96 2,02 2,04 2,16 2,36 2,40 244 248 | Dividende/Aktie § 276

1,15 1,19 1,14 1,06 0,89 0,86 0,93 1,15 1,34 1,12 0,99 1,08 | Investitionen/Aktie § 1,20

8,07 8,05 7,24 10,48 11,65 15,30 17,21 17,38 16,22 16,50 17,82 18,65 | Buchwert/Aktie § 21,80 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
619,00 | 612,78 | 598,00 | 58570 | 605,40 61910 | 612,60 | 601,20 | 57950 | 557,50 | 53300| 520,00 | Anzahl Aktien Mio 500,00 Mio$ Aktie

28,2 21,6 26,3 17,5 21,0 17,5 15,8 20,5 211 18,4 144 fete KGV Héchstkurs 1301, Halbjahr 2025 9.378 3,00

237 17 19,3 13,6 12,6 12,3 12,2 143 14,0 149 9.6 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 10,0 | Vorjahresperiode 10.088 2,45

30 30 26 31 32 31 29 24 2,6 32 36 | Schitzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 48 Bilanzanalyse Mio $ %

36 38 36 39 54 43 38 35 39 39 54| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 63| per 31.05.2025
17.630 | 16.563 | 15.620 | 15.740 | 16.865 18127 | 18993 | 20094 | 19857 | 19.487 | 18.600| 18.200 | Umsatz Mio § 19.400 | AKTIVA

1.2 1697 | 1658 | 2131 1753 2340 | 2707 | 2594 | 2497 | 2295| 2500 1700 | Gewinn Mio $ 2200 | Anlagevermogen 27.795 84,0

2543 | 2630 2313 | 2841|2807 2983 | 3316 | 2779 | 3303| 2918| 2400 | 2500 | Cashflow Mio § 2700 | Umlaufvermogen 5276 16,0
a6 4 57 08 7 28 48 58 2| 9| 45| -22| Wachstum Umsatz % 01| PASSIVA

3| wme| 23| ws| a7 73| 57| 42| 38| 81| 89| 320 | Wachstum Gewinn % 90 Ezeg‘ndk‘;a’ﬁ;al' 23-%3 gg

01 34 -121 228 -1,2 -189 12 -16,2 18,9 11,6 -17,8 42 | Wachstum Cashflow % 15 BI%ANZEUMME 33'071 !

7 729 684 623 538 531 569 690 774 625 530 560 | Sachinvestitionen Mio § 580 Zinsergebnis _'524
21965 | 21712 21813 | 30.624 | 30.1M 31842 | 31090 | 31452 | 31470 | 33071 | 32000 | 32500 | Bilanzsumme Mio $ 34.000

4997 | 4930 | 438 | 6141|705 9470 | 10542 | 10450 | 9397 | 9199 | 9.500| 9700 | Eigenkapital Mio § 10900 | Verschuldungsgrad 2,60

6,9 10,2 10,6 135 10,4 129 143 129 12,6 11,8 134 93 | Umsatzrendite % 11,3 - 5

ua| 4| B3| 17| M8 il 7| ws|  we| 30| 23| 175 Eigenkapitalrendite % 22| EBIT . Mio$ e

el 59| sl 80| 166 65| 75| 18| 66| 150| 129|137 Cashflow-Marge % 1393395 Vorjahr 3432 -3,7

27 07 198 20,1 234 297 339 332 29,9 78|  297| 298| EKin % Bilanzsumme 321 | Liquiditat Mio $ %

80| 7| ws| 19| 192 78| 12| 48| 34| 04| 220|224 Invest in % Cashflow 21,5 | Liquide Mittel 364 6.9

Forderungen 1.796 34,0
Portrét: General Mills (GM) gehort weltweit zu den gréBten Lebensmittelherstellern und zahlt zu den 500 umsatzstarksten US- | Vorréte 1.911 36,2
Konzernen. Die Lebensmittel werden in mehr als 100 Landern vermarktet, der groBte Markt ist Nordamerika. Beispiele fir die andere Positionen 1.205 22,8
weltweit bekannten Lebensmittelmarken von General Mills sind die in den USA bekannten Friihstlcksflocken Cheerios, Whea- Umlaufvermogen 5.276
ties und Lucky Charms oder die Marke Haagen-Dazs im deutschsprachigen Raum. HV: Oktober 2026

kurzfristige
General Mills lag mit den Zahlen zum 2. Quar- die Marken. Durch die Innovationsoffensive | Verbindlichkeiten  7.857

soll der Umsatz mit neuen Produkten in die- |Netto-UV -2.582

Besitzverhiltnisse

Vanguard 12,6%, BlackRock 6,8%,
State Street 6,3%, Charles Schwab In-
vestment 3,6%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: GENERAL MILLS Number one General Mills Boulevard, 55426 Minneapolis

Tel:001 763 764 7600; Fax: 001 763 540 4925; www.generalmills.com
CEO: Jeffrey L. Harmening (seit 2018); Chairman: Jeffrey L. Harmening (seit 2018)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 128
in % vom Eigenkapital 241
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 33.000

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 590.503

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 69.552 11,8
AA-Qualitatskonstanz 82,6%
AA-Umsatzkonstanz 75,8%
AA-Gewinnkonstanz 80,3%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 74,2%
durchschnittliches KGV

1J.:12,0 3J.:154 5J.:155
maximaler Drawdown in %

1J.:-30,1 3J.:-496 5J.:-496
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 1,2 0,5
Gewinn 4,0 1,3
Cashflow -0,9 -4,3

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




3,3% auf 4,9 Mrd SFr, wihrend der ausgewie-
sene Gewinn aufgrund von Sondereffekten auf
69,6 Mio SFr sank.

Treiber waren die solide Nachfrage in den
Kernmirkten, Effizienzgewinne in der Pro-
duktion und der Fokus auf margenstérkere Be-
reiche. Gleichzeitig belasteten Preisdruck im
Handel, hohere Rohstoffkosten und strukturel-
le Anpassungen das Geschift. Bell Schweiz
steigerte den Umsatz auf 2,41 Mrd SFr und er-
zielte Mengenwachstum in mehreren Produkt-
gruppen. Investitionen am Standort Oensingen
erhohten Tierwohl, Energieeffizienz und Pro-
duktivitit. Bell International verbesserte die
Profitabilitit in allen Lé#ndereinheiten und
stirkte die Position im Markt fiir luftgetrock-
nete Schinken. Hubers Siitag erhohte den Um-
satz auf 735 Mio SFr und profitierte von hoher
Nachfrage nach Gefliigel. Hilcona steigerte

Wachstumskurs fort. Hiigli wuchs im Food-
Service-Bereich und verzeichnete im Einzel-
handel eine schwichere Entwicklung. Eisberg
konzentriert sich nach dem Verkauf der osteu-
ropdischen Gesellschaften auf die DACH-Re-
gion. Im Zuge der strategischen Neuausrich-
tung verkaufte Bell die Eisberg-Standorte in
Polen, Ungarn und Ruminien und erzielte ei-
nen positiven Gewinnbeitrag. Zudem schrieb
das Unternehmen im Rahmen der Standortop-
timierung auflerordentlich ab. Parallel inves-
tierte Bell in Automatisierung, Modernisie-
rung und Produktionsoptimierung, vor allem
im Gefliigelbereich. Fiir 2026 erwartet Bell
eine stabile Marktentwicklung.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine durchschnittliche Kursentwicklung und
belassen die Timing-Einstufung bei 3 Sternen.
Analyse: J. Puentes, 2.3.2026

. .

Die Aktien-Analyse Bell 5226
Branche: . Kurs aktuell 210,50 SFr KGV 2026 10,0 PEG 2026 1,7 Timing sk 3k 5k
Nahrung/Genussmittel KCV 2026 4,7 KBV 2026 0,8 L~ . .

L Beta-Faktor 0,46 Kurseinschatzung:  durchschnittlich
Kategorie: nom SFr Korrelation 0,59 KUV 2026 0,3
Namenaktien 0.00
Entorprisd Value 2.773 o SFr o Symbol Reutors: BLLIPK 7 Plicensions Sldieties 2
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 3;3% Zykhk tief

456| 392| 419 409] 320 281 310 296| 290 284| 280 |Hochst

442 280 354 274 244 210 234 210 233 238 215 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen

428 7 - SIX, Swiss Exchange

i i

392 [ ARY

380 I dl S ——+ | Vorteile
x_ 368 .i 7 7 # solide Marktposition Schweiz
§§ gig o WAL starkes Gefligelwachstum
gﬁ 336 i i _/ 1I Sl hohe Eigenkapitalquote

=38 326 1T ! 1 I‘. Nachteile

@L= 3> 316 T

QEQ 506 / I l H i hoher Preisdruck Handel

% S8 208 i i |i“ il Rohstoffpreisabhangigkeit

SEE 286 |V — it Schwache bei Higli

f5r mel I L TR e T =

i 20 %g ‘ i I i| ; I |“ fit Tl gesch. Kursbandbreite | Absatzmérkte 25 Mio SFr %

3359 254 11 T 2028 bis 2030 Schweiz, Liechtenstein 3.090 63,3

LS5E Hug L I [ 1 275 - 375 Deutschland 941 19,3

§228 Dag /Ll i 1 I Rest der Welt 854 17,5

S5ag Bolm i |

A 222 ii k
o1 Sparten ’25 Umsatz
_f“ff*;jj_*:****j*****ﬁ'***raeeTsd.Stck/Monat ) ) Mio SFr %
Wa| 2005|  W6| 07 09| 00| 20| n:| NB|  NA|  w5| 0% B30 grr']sacr';ﬂtej;h 1:323 g] ’(7)
664,75 | 69525 | 83650 | 897,25 638,00 | 63895 | 66003 | 68601 717,68 | 751,72 | 776,60 | 786,33 | Umsatz/Aktie SFr 81,20 | Geflugel 1.204 25:1
3750 | 4775|6150 | 40,25 4006 | 3901 | 4647 | 4672 | 5045| 4976 | 5396 | 4515 | Cashflow/Aktie SFr* 51,00 | Fisch 247 5,1
200 2375| 2525| 2675 789 | 1892| 2025| 2032| 2060 1967 | 1,07| 2099 | Gewinn/Aktie SFr 25,00 | Convenience 1.303 26,7
6,50 7,00 7,00 8,00 5,50 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 | Dividende/Aktie SFr 7,35 | Sonstiges 23 0,5
1675|1850 | 20,75| 29,00 3434 | 3402| 3498 | 3863 | 5072| 4814 | 3803 | 40,54 | Investitionen/Aktie SFr 5250
19675 | 20500 | 22075 | 19600 0461 | 1700 | 22480 | 23153 | 239,59 | 25390 | 25649 | 27043 | Buchwert/Aktie SFr 28540 [ Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
4,00 4,00 4,00 4,00 6,29 6,29 629 6,29 6,29 6,29 629 6,29 | Anzahl Aktien Mio 629 Mio SFr  Aktie
10,2 125 15,5 157 40,6 149 15,3 145 141 145 B3| pe | KOV Hochstkurs 150 2. Halbjahr 2025 2482 12,91
77 81 1,1 132 30,9 1,1 11,6 104 13 121 19,4 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 11,0 | Vorjahresperiode 2412 12,49
29 24 18 19 17 23 23 24 24 25 2,5 | Schitzun- | Div, Rend. Hachstkurs % 20 Bilanzanalyse Mio SFr %
38 36 25 23 23 31 30 33 30 29 33| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 27| per 31.12.2025
2659 | 2781 3346 | 3589 4013|409 | 4152|4315 4514 | 4728 | 4885| 4.946 | Umsatz Mio SFr 5291 | AKTIVA
88 95 101 107 50 n9 127 128 130 124 70 132 | Gewinn Mio SFr 157 | Anlagevermégen 2.062 64,7
150 191 26 161 25 26 292 294 317 313 339 284 | Cashflow Mio SFr 321 | Umlaufvermdgen 1127 353
09 4| 203 73 11 01 33 39 46 47 33 1,3 | Wachstum Umsatz % 20| PASSIVA
w3l a0l s3] 59 as| o] 71| 03| 14| 46| 437 897 | Wachstum Gewinn % 40 Egeg‘ndk';aﬁgal' 12?2 ‘s‘gvg
327 273 88| 346 22 24 188 05 80 14 84|  -16,3 | Wachstum Cashflow % -14 BI% ANZSUMME 3189 ’
67 74 83 116 216 214 220 243 319 303 239 255 | Sachinvestitionen Mio SFr 330 Zinsergebnis 21
1466 | 1744 2044|2093 2712 | 2745|2798 | 3065 | 3274 | 3196 | 3189 | 3349 | Bilanzsumme Mio SFr 3.599
787 820 883 784 1287 | 1365| 1414|1456 | 1507| 1597 | 1615| 1701 | Eigenkapital Mio SFr 1.795 | Verschuldungsgrad 0,97
33 34 30 30 22 12 30 31 30 29 26 14 27 | Umsatzrendite % 30 . <
mal o ome| mal el s9| 39 87| 90| 88| 86| 77| 43| 78| Eigenkapitalrendite % g7| EBIT IMIOJS Rl 2
se| s 74l as| o oso| 63| 61| 70| 68| 70| 46| 69| 57| Cashflow-Marge % 61118 Vorjahr 167 -29,2
537 47,0 412 375 474 475 497 50,5 475 46,0 50,0 50,6 50,8 | EK in % Bilanzsumme 499 | Liquiditat Mio SFr %
Wil w7 B 70| ere| 87| 80| 753 87| 1005| 97| 705 898 | Invest.in % Cashflow 1028 | Liquide Mittel 126 11,2
Forderungen 362 32,1
Portrét: Die Bell Food Group AG wurde 1869 in Basel gegriindet. Der Konzern gehért zu den fiilhrenden Herstellern von Vorrate 534 47,4
Fleisch- und Convenience-Produkten in Europa und ist Marktfihrer im Heimatmarkt Schweiz. Seit einiger Zeit ist Bell auch in andere Posten 105 9,3
Deutschland und auf den internationalen Mérkten vertreten. Zu den Marken des Unternehmens zéhlen unter anderem Bell, Umlaufvermégen 1.127
Eisberg, Hilcona und Hugli. GV: April 2026
kurzfristige
Im Geschiftsjahr 2025 stieg der Umsatz um den Umsatz auf 572,9 Mio SFr und setzte den | Verbindlichkeiten 644
Netto-UV 483

Besitzverhiltnisse
Coop-Gruppe 69,12%, Rest im Streu-
besitz

Borsenkapitalisierung

Ad

Bell AG, Elsa Be 174, 4056 Basel
Internet: www.bellfoodgroup.com; E-Mail: info @bellfoodgroup.com
CEO: Marco Tschanz (seit 2024), VR-Vorsitz: Joos Sutter

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 27
in % vom Eigenkapital 78
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 12.644

pro Mitarbeiter SFr %
Umsatz 386.333

Pers. Kosten 71.614 18,5
Gewinn 5.505 1,4
AA-Qualitatskonstanz 81,4%
AA-Umsatzkonstanz 97,0%
AA-Gewinnkonstanz 68,2%
AA-Dividendenkonstanz 75,8%
AA-Cashflowkonstanz 84,8%
durchschnittliches KGV

1J.:224 3J.:16,1 5J.:148
maximaler Drawdown in %

1J.:-21,3  3J.:-246 54.:-31,0
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 5,8 4,0
Gewinn -3,1  -10,2
Cashflow 5,9 6,6

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




5300

Branchenbericht Medien

Kl treibt Plattformwandel

Die Medienbranche entwickelt sich zunehmend zu ei-
nem technologiegetriebenen Plattformgeschéft. Klassi-
sche TV- und Printkanile verlieren an Bedeutung, wéh-
rend datenbasierte Okosysteme, KI-gestiitzte Produkti-
onsprozesse und direkte Kundenbeziehungen in den
Vordergrund riicken. Unternehmen mit umfangreichen
Nutzerdaten, starker Markenbindung und skalierbaren
Plattformen sichern sich hier einen Vorsprung. Roku
(5323) monetarisiert seine iiber 90 Mio Streaming-
Haushalte immer stirker iiber personalisierte Video-
Werbung. Alphabet (5308) und Meta Platforms (5318)
treiben mit KI-optimierten Werbesystemen die Effizienz
digitaler Werbung nach oben. Netflix (5320) und Walt
Disney (5324) erweitern ihre Streaming-Abos um giins-
tigere, werbefinanzierte Angebote, um Reichweite und
Monetarisierung zu kombinieren. Auch klassische Me-
dienhéuser reagieren. Die RTL Group (5319) verlagert
ihr Geschift verstirkt ins Digitale und baut mit der ge-
planten Ubernahme von Sky Deutschland die Strea-
ming-Reichweite aus. ProSiebenSat.1 (5312) verfolgt
mit Joyn eine dhnliche Plattformstrategie.

Kl verandert die Kreativbranche

Der Einsatz von kiinstlicher Intelligenz riickt zudem zu-
nehmend in den Mittelpunkt der Content-Produktion.
Netflix plant, Synchronstimmen fiir das Training von
KI-Systemen zu nutzen. In der Branche st6t dieses Vor-
gehen auf Widerstand, da Fragen zu Vergiitung, Urhe-

Unternehmen der Branche im Vergleich

berrecht und Kontrolle digitaler Stimmkopien bislang
nicht abschlieend geklirt sind. KI erdffnet nicht nur Ef-
fizienzpotenziale, sondern fiihrt auch zu Konflikten.
Auch andere kreative Prozesse veréndern sich. Automa-
tisierte Drehbuchanalysen, algorithmische Erfolgsvor-
hersagen fiir Serienformate oder Kl-gestiitzte Trailer
pragen Planung und Vermarktung von Produktionen.
Studios nutzen Datenmodelle, um Produktionsbudgets
anzupassen und Abbruchquoten zu senken. Personliche
Entscheidungen geraten so in den Hintergrund und wer-
den durch Datenanalyse ersetzt.

Neues Mediennutzungsverhalten

Neben den Verdnderungen durch Streaming und KI wan-
delt sich auch das Nutzungsverhalten der Zuschauer deut-
lich. Immer mehr Menschen konsumieren Inhalte auf mo-
bilen Geriten, wihrend die klassische TV-Primetime an
Bedeutung verliert. Besonders kurze Videoformate auf
Plattformen wie TikTok prigen inzwischen auch die Stra-
tegien etablierter Medienhiuser, die ihre Inhalte platt-
formiibergreifend ausspielen, um jlingere Zielgruppen zu
erreichen. Live-Inhalte, vor allem Sport und grof3e
Events, haben nach wie vor einen hohen Stellenwert, da
sie verlissliche Zuschauerzahlen und stabile Werbeein-
nahmen einbringen. Erfolgreich sind kiinftig die Unter-
nehmen, die exklusive Inhalte und flexible Ausspielwege
kombinieren, um sie dort zu platzieren, wo das Publikum
tatsdchlich zuschaut. Egal ob im Wohnzimmer, auf dem
Tablet oder unterwegs auf dem Smartphone.

Studie [Unternehmen Timing* | Veran- | Wachstum | Wachstum| EK- Div.- |KGV|PEG|KCV|KBV | KUV
(alle Angaben flr 2026) derung| Umsatz | Gewinn |Rendite |Rendite

5308 |Alphabet (Google) Fkkkk| 1,8% -3,5%| 29,7 %| 0,2%]|30,0] 3,024,7| 89| 93
5318 |Meta Platforms *kxkk| = 25,0 % 24,7 %| 30,1 %| 0,3%|222| 1,5/11,9| 6,7| 6,7
5320 |Netflix dkkkk| 13,8 % 24,8 %| 42,8 % na.| 26,4 1,7/26,8/11,3| 7,0
5305 |S&P Gilobal Fkkk| 7,6 % 29,7%| 17,6 %| 09%|22,5| 2,8/20,4| 40| 79
5321 |Tencent Fkkk| > 13,3% 87 %| 250%| 0,8%| 16,0/ 0,9|17,4| 4,0| 4,7
5325 |Spotify Technology Fokkk| 10,0 % 26,6 %| 24,3 % na.|351| 1,8/27,3| 85| 52
5303 |Wolters Kluwer dokk| 4,5% 7,0 % na.| 38%|109| 24| 81(12,7| 24
5306 |Graham Holdings Fkk| 3,3% -56%| 6,1%| 06%|17,0| 2,1/146| 1,0 09
5310 |Thomson Reuters Fkk| N 77 % 132%| 10,6 %| 2,4%|26,5| 2,9/150| 2,8| 5,6
5319 |RTL Group Fokk| 12,0 % 10,0 %| 11,7 %| 13,6 %| 10,4| 3,5/ 9,5/ 1,2| 0,8
5324 |The Walt Disney Company dokk| 48%| -121%| 96%| 09%|16,9| 32| 9,7| 1,6/ 1,9
5301 |Vivendi k| D 57 % 55,0%| 1,9%| 11,3%|24,5/10,0f 9,9| 05| 7,2
5309 |Paramount Skydance Corp. *k| 3,8 % na.| 44%| 18%|234 12/146| 1,0 0,4
5312 |ProSiebenSat.1 Media SE k| N 1,1% na.| 23% na.| 30,1 05| 12| 0,7| 0,3
5313 |IAC Inc. *k| 0,3 % na.| 1,1% na.| 59,1 1,3/19,7| 06| 1,2
5323 [Roku *k N 11,9 % 70,5%| 53% na.| na.| 2,7/48,6| 51| 2,8

Durchschnitt: 7,8 % 192%| 148 %| 3,3%|24,7| 2,6(17,5| 4,4 4,0

Fakten und Prognosen im Uberblick: Die Aktien-Analyse hat fir Sie im Branchenbericht eine aussagekraftige Tabelle mit wichtigen fundamentalen Kennzahlen erstellt.
Auf einen Blick finden Sie die aktuelle Bewertung der Aktien nach dem KGV (Kurs-Gewinn-Verhéltnis), KCV (Kurs-Cashflow-Verhaltnis), PEG (Price-Earning-to-Growth), KBV
(Kurs-Buchwert-Verhaltnis) und KUV (Kurs-Umsatz-Verhaltnis) fur die geschatzten Werte 2026 sowie die erwartete prozentuale Umsatz- und Gewinnveranderung. Die
Timing-Veranderungen veranschaulichen, ob die Einstufung des Unternehmens im Vergleich zum Vormonat gestiegen, gesunken oder gleichgeblieben ist.

* Kurseinschatzung fur die nachsten 6 bis 12 Monate: 5 Sterne, weit Uberdurchschnittlich; 4 Sterne, Gberdurchschnittlich; 3 Sterne, durchschnittlich; 2 Sterne,

unterdurchschnittlich; 1 Stern, weit unterdurchschnittlich.



i i ivendi 5301
Die Aktien-Analyse Vivendi
Branche: Kurs aktuell 2,21 Eur KGV 2026 24,5 PEG 2026 10,0 Timing sk 3k
Medien KCV 2026 9,9 KBV202 0,5 I :
Kategorie: NonRE T Beta-Faktor 2,95 KUV 2026 7.2 Kurseinschétzung:  unter-
Stammaktien 2,55 e e 0,64 ’ durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 2.275 Mio Eur WKN 591068; ISIN FR0000127771 Dividenden- Sicherheit A
Enterprise Value 5.573 Mio Eur ** Symbol Reuters: VIV . o . .
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 11,3% Zykhk mittel
2 2 3 3 3 3 3 3 3 4 |Hochst
2 2 2 2 2 3 2 2 2 2| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
o Paris, Frankfurt, Mailand
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5=5 | |||| 1f | N || || achteile
@ EO N . \ _— ————— = i it i i
E55 o i~ Al AT L gesch Kursbanderefs | Unsichernet im Zusammenhang mit
22% SN v/] 2 || | |' [t 2028 bis 2030 9
e i .| on
6 2o | | ) \/ | ||||| Absatzmarkte 24  MioEur %
2588 % || | Nordamerika 131 44,1
g95¢ A || EMEA 109 36,7
5 Fes- N 1L Asien 39 131
§'-'-:"<’i ’ l I| ||I il | Lateinamerika 18 6,1
o | Sparten 24 Umsatz
ﬁl“ ITuliilJi -t Li . ]JI - T : — — 1@ 408 Tsd. Stck/Monat Mio Eur %
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022 2023 2024 2025 2026 28-30 gg;g?ilggs 292 9?’;
7,50 7,87 8,50 9,99 11,03 12,63 7,60 9,30 10,20 029 029 0,31 | Umsatz/Aktie Eur 0,30 ’
2,67 0,18 0,52 1,35 0,94 1,01 1,07 0,73 0,92 1,79 019 0,22 | Cashflow/Aktie Eur * 0,30
353 141 0,99 0,97 0,10 1,26 1,26 -0,98 039 -5,83 0,06 0,09 | Gewinn/Aktie Eur 010
1,00 3,00 0,40 0,40 0,45 0,60 0,60 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 | Dividende/Aktie Eur 0,30
0,19 0,18 0,18 0,21 0,28 0,33 0,38 0,37 0,39 0,15 019 0,21 | Investitionen/Aktie Eur 0,20
1680 | 1524|1523 | 1408| 1370 | 1200 | 1382| 1764 | 1683 | 17,09 446 | 456 466 | Buchwert/Aktie Eur 490 [ Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
1.345,80 | 1.368,32 | 1.272,60 | 1.252,70 | 1.263,50 | 1.258,44 | 1.140,70 | 1.076,30 | 1.031,70 | 1.029,90 | 1.029,90 | 1.029,90 | 1.029,90 | Anzahl Aktien Mio 1.029,90 Mio Eur  Aktie
0,6 18 2] 25 25,6 22 22 02 na. 6,5 n.a. 614 foe KGV Hachstkurs 330 | 9 Monate 2025 213
0,5 14 1,6 1,7 20,6 17 14 01 na. 51 na. 392 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 25,0 | Vorjahresperiode 203
s3] nes| w2 85| 5| ng| ng 72 82 98 89 7,0 | Schéizon- | Diy. Rend. Hachstkurs % 91| Bilanzanalyse Mio Eur %
561 1544 | 258 | w3 nT| 7| 5 99 132 25| 12| 109 % | Div.Rend. Tiefstkurs % 120 | per 31.12.2024
| mase| iagsr| 15898 | sess| 8717|9595 10510 297 300 317 | Umsatz Mio Eur 350 | AKTIVA
Il 2021 brohte Vvendidie |y pig | vg7 | vses| 0| 24| 00| 5| 6004 | 60| 93 | Gewinn Miour 100 | Anlagevermégen 7.698 97,1
igenstindiges Unternohmenandie|  1-6%0 | 1187 | 1268 | 1226 | 1637 748 951| 1840 20| 230 | Cashflow Mio Eur 300 | Umlaufvermégen 231 2,9
Barse. 157 3| | ass 06| 10 95 n. 10 57 | Wachstum Umsatz % 33| PASSIVA
32 89,6 na. 90 na. n.a. na. na. na. 55,0 | Wachstum Gewinn % 24 Eremdkka[:?;tﬁl 223; ‘513;
1568 | 298 68| 33| 5| 43| 20| 95| -891| 150 | Wachstum Cashflow % 304 B:ﬁi?égbaMME 7929 ,
249 247 233 261 351 413 438 460 377 405 152 200 220 | Sachinvestitionen Mio Eur 250 Zinsergebnis ’ 16
35738 | 34.956 | 32.365| 34236 | 34403 | 37346 | 38122 | 33367 | 31280 | 38.251 7.929 8.000 8.300 | Bilanzsumme Mio Eur 9.000
20606 | 20854 | 19383 | 17.634 | 17313 | 15353 | 15769 | 18.981| 17368 | 17.604 | 4592 | 4700| 4.800 | Eigenkapital Mio Eur 5000 [ Verschuldungsgrad 0,73
47,0 18,0 1,6 9,7 0,9 10,0 16,6 2833 n.a. 39 na. 20,0 29,3 | Umsatzrendite % 286 EBIT Mio E %
210 93 65 69 07| 103 91| 1301 na. 23 na. 13 1,9 | Eigenkapitalrendite % 20| S Vori r:(r) 8:'7’ N °
36| 22 61| 35| ss| 80| 1| e8| 78| 90| 95| 667 726 | Cashflow-Marge % 857 orja @
633 59,7 599 51,5 503 a1 a4 56,9 55,5 46,0 579| 588|578 | EKin % Bilanzsumme 55,6 | Liquiditat Mio Eur %
69| 1029 34| 54| We| | BT W1 504|420 83| 1000| 957 Invest in % Cashflow 833 | Liquide Mittel 39 16,9
Forderungen 93 40,3
Portrét: Vivendi SE ist seit Ende 2024 eine Investmentgesellschaft mit Beteiligungen an Universal Music Group und Telecom andere Posten 99 42,9
Italia. Die bisherigen Sparten wurden ausgegliedert: Canal+ (Pay-TV) ist an der London Stock Exchange notiert, Havas
(Werbung) an der Euronext Amsterdam und die Verlagsgruppe Louis Hachette an der Euronext Growth Paris. HV: April 2026 | Umlaufvermégen 231
X . . . . . kurzfristige
Vivendi hat fiir die ersten 9 Monate 2025 gute die Bolloré Group ein Pflichtangebot abgeben | Verbindlichkeiten  1.011
Netto-UV -780

Zahlen vorgelegt. Der Umsatz stieg um 4,5%
auf 213 Mio €. Organisch wuchs der Umsatz
um 5,2%.

Grund fiir den Umsatzzuwachs war die gute
Performance von der Sparte Gameloft, die mit
210 Mio € fast den gesamten Umsatz aus-
machte. Der Bereich PC/Konsole trug mit 93
Mio € und das Geschift mit mobilen Spielen
mit 101 Mio € bei. Das Geschift mit PCs und
Konsolen macht mittlerweile 45% des Ge-
samtumsatzes aus und wuchs um 16,5%. Es
besteht immer noch keine finale Entscheidung
iiber die Frage, ob Vincent Bolloré de facto Vi-
vendi kontrolliert. Dies hitte zur Folge, dass
Herr Bolloré ein Pflichtangebot fiir die Aktien
der Vivendi SE abgeben muss. Im Juli 2025
hatte die franzosische Finanzmarktaufsicht, im
Anschluss an das Urteil des Pariser Berufungs-
gerichts vom 22. April 2025, entschieden, dass

miisste. Nachdem gegen das Urteil Rechtsmit-

tel eingelegt worden war, hob der Kassations-
gerichtshof das berufungsgerichtliche Urteil
auf. Das Gericht kam zu dem Ergebnis, dass

Besitzverhiltnisse
Bolloré Group 29,9%, Vivendi 3,7%,
Rest im Streubesitz

die Annahme einer faktischen Kontrolle von
Vivendi durch Vincent Bolloré nicht ausrei-

Borsenkapitalisierung

chend begriindet war, und verwies den Fall zur
erneuten Priifung an ein anders besetztes Beru-
fungsgericht zuriick. Infolgedessen ist die
Grundlage fiir das von der AMF angeordnete
Pflichtangebot entfallen. Ob kiinftig ein of-

fentliches Pflichtangebot erforderlich sein
wird, bleibt offen und héngt vom Ausgang des
erneuten Berufungsverfahrens ab.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir

eine unterdurchschnittliche Kursentwicklung

und behalten die Timing-Einstufung von 2
Sternen bei.

Analyse: S. Hild, 2.3.2026

Adresse: 42, avenue de Friedland, F-75380 Paris Cedex 08
Tel.: 0033/171 71-1470; Fax: 0033/171 71-1001; www.vivendi.com
Chairman: Yanick Bolloré; CEO: Arnaud de Puyfontaines (seit 2014)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.
Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-

dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 718
in % vom Eigenkapital 47
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 2.700

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 110.000

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn -2.223.700-2.021,6
AA-Qualitatskonstanz 35,6%
AA-Umsatzkonstanz 42,4%
AA-Gewinnkonstanz 25,8%
AA-Dividendenkonstanz 28,8%
AA-Cashflowkonstanz 45,5%
durchschnittliches KGV

1J.:50,3 3J.: 28,1 5J.:18,7
maximaler Drawdown in %

1J.:-35,1 3J.:-351 5J.:-445
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz -30,1 -49,0
Gewinn -29,3 -47,0
Cashflow -1,8  -30,4

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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5303 Wolters Kluwer Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell ~ 66,52 Eur | KGV 2026 10,9 PEG 2026 2,4 Timing KKk
Medien KCV 2026 8,1 KBV 2026 12,7 . . -
Kategorie: norRE Beta-Faktor 0,17 Kurseinschétzung:  durchschnittlich

gorie: Korrelation 0,92 KUV 2026 2,4
Stammaktien 0,12
Entorprist Value 23,154 Mo Eur | Symbol Reuters: WLSNG. Dividenden- Slastit: o
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 3,8% Zykhk mittel
212 39 44 56 68 78 105 110 135 165 183 | Hochst
196 28 34 38 50 53 64 84 97 127 87| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
182 1 Amsterdam
12 b
144 L I !I .
134 | Vorteile
S 124 1. .Ii X hohe Nachfrage nach Softwareproduk-
EE 1(1)2 LT !|| __.______ten' )
gﬁ 98 T Ili I !|||||.I | breites Umsatz- und Gewinnwachstum

:@gg gg II ! 1!1 T i Nachteile

é %‘; £ i I=|' 1 gesch. Kursbandbrete verhaltene M&A-Aktivitit

2232 70 OPTTON  LL - e 2028 bis 2030

%%E 64 I'II k] 7 v 82-109

eoos 28 il - A Absatzmérkte '25  Mio Eur %

2358 50 i RV n.v.

2S¢ 46 | / M

S5£2% a2 gl =

SONZ W] ,l_ \II/“ AN Y N

o I s \ %
T wall v Sparten ’25 Umsatz
30 ’3’777777f*f:f*f*f*f*f*f*f”flffW*j ———@ 161 Tsd. Stck/Monat Mio Eur %
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2026 28-30 gteetl:.]h;rn & Buchhaltung lggg ;s:?
1220 | 1428 474 1532 1540 1730 754 1818|232 2200|248 27,83 | Umsatz/Aktie Eur 29,80 | Gesundheit 1596 261
2,15 2,86 318 3,30 3,62 413 456 49 618 6,28 6,94 826 | Cashflow/Aktie Eur * 890 | Wirtschaft & Finanzen 1.239 20,2
1,58 1,44 1,68 23 2,37 251 2,75 211 4,01 4,09 4,53 6,09 | Gewinn/Aktie Eur 6,80 | ESG 625 10,2
0,71 0,75 0,79 0,85 0,98 1,18 1,36 1,57 1,57 2,08 2,33 260 | Dividende/Aktie Eur 300
0,49 0,64 0,77 0,74 0,77 0,86 091 0,91 1,15 1,31 131 1,48 | Investitionen/Aktie Eur 1,50
00| 83| 899 7e| 815|893 75| 9m| 903 1| 648 5,22 | Buchwert/Akfie Eur 640 [ Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
299,90 | 29460 | 291,60 | 28510 | 27660 | 266,65 | 26244 | 26244 | 25580 | 24600 | 23840 230,00 | Anzahl Aktien Mio 235,00 Mio Eur  Aktie
162 233 0| 199 14| 20| 84| 38| 24| B0 364 e | KGV Hachstkurs 160 k A. KA.
1,8 173 16,9 15,4 16,0 199 19,3 231 21,0 2,7 280 Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 120
28 2 20 19 18 17 17 15 14 15 14 Schétzon- | Div. Rend. Hochstkurs % 28 [ Bilanzanalyse Mio Eur %
38 30 28 25 26 24 26 25 19 21 18 9T | Div. Rend. Tiefstkurs % 37| per 31.12.2025
3.660 4.208 4297 4.368 4259 4612 4.603 41m 5453 5.584 5916 6.400 | Umsatz Mio Eur 7.000 | AKTIVA
474 423 490 637 656 669 m 728 | 1027 | 1007 | 1079 1.400 | Gewinn Mio Eur 1.600 | Anlagevermégen 6.951 72,5
645 843 927 940 | 1001 | 1102| 1097| 1292| 1582| 1545| 1654 1.900 | Cashflow Mio Eur 2100 | Umlaufvermégen 2.633 275
27 150 21 | a5 83| 02 36| 143 24 59 45 | Wachstum Umsatz % 34| PASSIVA
wo| 08| ss| w0| 30| 20 78| | an| a9 7 7,0 | Wachstum Gewinn % 46 E?Semndkﬁap'?t'ﬁl 8-;32 9;%
24 30,7 10,0 14 6,5 10,1 8,6 79 24 23 71 139 Wuthftum 'C.ashﬂow '% 59 BILANZSUMME 9.584 !
148 188 224 210 214 229 238 240 295 33 313 340 | Sachinvestitionen Mio Eur 350 Zinsergebnis 88
7.367 8.099 8813 8.486 8.544 8.775 8.383 9.028 9.510 9.094 9.498 9.584 9.600 | Bilanzsumme Mio Eur 9.800
2106 | 2472 2601 | 2228| 2254 2380 | 2087 | 2417 2310| 1749| 1545 798 | 1.200 | Eigenkapital Mio Eur 1.500 [ Verschuldungsgrad 11,01
13,0 10,1 11,4 14,6 15,4 145 157 153 18,8 18,0 18,2 274 21,9 | Umsatzrendite % 229 - 5
ns| | 87| we| w1 81| 35| 01| 45| 76| 98| 1639| 1167 | Eigenkapitalrendite % 1067 | EBIT BbIo]EUY 2
me| w0l we| ms| oms| 29| 0| w1| wo| w1l mo| w2| 297 Cashflow-Marge % a0 1687 Vorjahr 1.600 5.4
286 305 297 263 26,4 Al 24,9 2,8 23 192 163 83 125 | EK in % Bilanzsumme 153 | Liquiditat Mio Eur %
29| n3| w2| w3| n4| 08| 199 86| 86| 209 189| 182| 179 Invest.in % Cashflow 167 | Liquide Mittel 932 354
Forderungen 1.389 52,8
Portréat: Wolters Kluwer (WK) ist ein internationales Verlags- und Informationsdienst-Unternehmen. Die Kernaktivitaten liegen Vorréte 62 2,4
in speziellen Marktsegmenten wie Publikationen zu Recht und Steuern, Wirtschaft, Wissenschaft sowie in der Medizinsparte. andere Posten 250 9,5
Der Konzern befindet sich in einem Transformationsprozess. Der Anteil digitaler Produkte wird stark ausgebaut und ersetzt die Umlaufvermogen 2.633
klassischen Printabos. HV: April 2026
kurzfristige
Wolters Kluwer hat gute Zahlen fiir das Ge- Cloud- und Hybridlosungen zweistellig, ins- | Verbindlichkeiten  4.058
besondere mit CCH iFirm und cloudbasierten | Netto-UV -1.425

schiftsjahr 2025 vorgelegt. Der Umsatz stieg
um 3,5% auf 6,13 Mrd € und der Gewinn um
21% auf 1,31 Mrd €.

In der Sparte Gesundheit erhohte sich der Um-
satz um 5% auf 1,60 Mrd €. Treiber war der
Bereich Clinical Solutions, der organisch um
7% wuchs. Besonders stark entwickelten sich
die digitalen Losungen rund um UpToDate,
darunter die Einfiihrung von UpToDate Expert
Al mit generativer KI-Unterstiitzung. Auch die
Migration gro3er US-Kunden auf die Enterpri-
se-Plattform sorgte fiir stabile wiederkehrende
Umsitze. In der groBten Sparte Steuern &
Buchhaltung stieg der Umsatz um 7% auf 1,66
Mrd €. Das Wachstum wurde vor allem von
Cloud-Losungen getragen, deren Umsatz um
18% zulegte. In Nordamerika iiberzeugte die
Plattform CCH Axcess mit einem organischen
Plus von 19%. Auch in Europa wuchsen

Finanz-Workflows. Die Sparte Wirtschaft &
Finanzen steigerte den Umsatz um 3% auf
1,24 Mrd €. Wihrend wiederkehrende Umsiit-
ze moderat zulegten, blieb das Transaktionsge-
schift aufgrund schwiécherer Unternehmens-
aktivititen gedimpft. Die Ubernahme von
RAS:I stirkte die Position im US-Mittelstands-
segment. In der Sparte Recht stieg der Umsatz
um 5% auf 1,01 Mrd €. Digitale Informations-
l6sungen und Software wuchsen solide, unter-
stiitzt durch neue KI-Funktionen und die Ak-
quisition von Brightflag und Libra zur Stér-
kung des Legal-Tech-Angebots.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine durchschnittliche Kursentwicklung und
behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen
bei.

Analyse: S. Hild, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Mawer Investment 5,5%, Wolters Klu-
wer 3,0%, Massachusetts Financial
3,0%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Apollolaan 153, PO. Box 75248, 1070 AE Amsterdam, Netherlands
Tel.: 0031/20 60 70-407; Fax: 0031/20 60 70-499; www.wolters-kluwer.com
Chairwoman: Ann Ziegler; CEO: Stacey Caywood (seit 2025)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 239
in % vom Eigenkapital n.a.
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 21.600

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 283.565

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 60.556 21,4
AA-Qualitatskonstanz 97,7%
AA-Umsatzkonstanz 95,5%
AA-Gewinnkonstanz 97,0%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 98,5%
durchschnittliches KGV

1J.:24,0 3J.:28,2 5J.:27,8
maximaler Drawdown in %

1J.:-52,0  3J.:-520 5J.:-52,0
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 3,8 59
Gewinn 12,0 12,7
Cashflow 71 6,9

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




Die Aktien-Analyse S&P Global 5305
Branche: Kurs aktuell 437,49 $ KGV 2026 22,5 PEG 2026 2,8 Timing sk ok sk k
Medien KCV 2026 20,4 KBV 2026 4,0 I o
Kategorie: T $ Beta-Faktor 0,39 KUV 2026 7.9 Kurseinschatzung:  Uber-
Stammaktien 1,00 e e 0,98 ’ durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 130.372 Mio $ WKN A2AHZ7; ISIN US78409V1044 ivi = i i
Enterprise Value 158.700 Mio $ ** Symbol Reuters: SPGI D“”d.enden o, SICh_erhelt A )

Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 0,9% Zykhk mittel
78a| 128 174] 217| 276] 80| 484| 474| 444] 533| 569 |Hochst
755 79 107 157 164 186 304 279 321 408 427 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
664 — —+— — — — — New York
612 S&P 500
564 T
520 i
478 il || Ll Ii L gesch. Kursbandbreite | Vorteile
. 440 I”' i ||H|||I t . 2028 bis 2030 Zinssenkungen
oE 522 - 679 historisch niedriges KGV
cc
£8
35
BZ5 Nachteile
S EQ mdgliche negative Auswirkungen von
1% Kl auf das Geschaft
cES
888
2o
022 Absatzmérkte '25 Mio $ %
2388 USA 9.322 60,8
%.gg < Europa 3531 23,0
SELE Asien 1.640 10,7
§u:.-<:‘ Rest der Welt 843 5,5
o Sparten 25 Umsatz
@ 38.991 Tsd. Stck/Monat _ Mio $ %
04| 2005| 6| 17| 8| 19| 2020| 02| 2022| 2023| 04| 25| 205 B30 g:{iﬁztslme”'g' Z'ggg gg’g
1860 | 2003| 2135| 2342| 2472| 213| 3074| 3431| 3511 3919| 455 | 5027 | 5537 | Umsotz/Aktie S 6980 | Energy 2299  15.0
aa5| o074l 043|779 85| maa| 77| wass | 817| 163| 1824| 1852| 21,48 | Coshflow/Aktie$ * 28,90 | Mobility 1747 114
08| 43| 79| sis| 773 se0 | 966| 1251 1020|  823| 1235| 1465|1946 | Gewinn/Aktie $ 26,10 Indices 1.839 12,0

132 44| 1| uea| 200 228 268|308 332 360| 3e4| 384| 390 Dividende/Aktie S 6,00

03| 052| 043| 048] 045 047| 03| 0| 08| 045 040| 06| 074 Investitionen/Aktie $ 080

19| 09| 24| 29| an| 27| 23| 87| 11453 | 10724 | 10631 10202 | 110,74 | Buchwert/Aktie $ 150,00 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
50| 26520 | 26520| 25890 | 253,20 | 24690 24200 | 24180 | 31850 | 318,90 | 31190 | 30510 | 298,00 | Anzahl Aktien Mio 260,00 Mio$ Aktie

na. 250 16,2 30,1 281 321 393 38,7 46,5 539 432 B8 | pre KGV Hachstkurs 260 | 4. Quartal 2025 3.916 3,75

na. 194 99 18,6 203 191 19,3 243 274 390 330 29,1 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 20,0 | Vorjahresperiode 3.592 2,85

14 13 13 09 09 08 07 06 07 08 07 0,7 | Schétzon- | Diy, Rend. Hochstkurs % 09| Bilanzanalyse Mio %

18 17 21 15 13 14 14 10 12 1) 09 09| %" | Div.Rend. Tiefstkurs % 11| per 31.12.2025

5051 | 5313 | 5661 | 6063 | 6258| 6699 | 7442 | 8297 | 11181 | 12497 | 14208 | 15336 | 16500 | UmsatzMio$ 19.500 | AKTIVA
5| 1156 | 2006 | 149 | 1958 | 2123 | 2339 | 3024 | 3248| 2626 | 3852 | 4471 | 5800 | Gewinn Mio$ 7.300 | Anlagevermégen 54.904 89,7
1209 195 N5 | 2006| 2064 | 2776| 3576 3598 | 2.603| 3710 | 5689 | 5651 | 6.400 | Cashflow Mio$ 8.100 | Umlaufvermogen 6.296 10,3

36 50 65 A 32 700 5| 8| ng| 137 79 7.6 | Wachstum Umsatz % 62| PASSIVA

ne | ne| 82| 0| 09| s4| 02| m3| 74| 92| 47| 61| 297 Wachstum Gewinn % 80 Efemdkkaqtal' g?%; ggv;

82 89| 40| e 24| ws| 8| 06| 77| 5| 33| 07| 133 Wachstum Cashflow % 94 B:%ir;\l;gbaMME 61200 ’

92 139 115 123 13 15 76 35 89 143 124 195 220 | Sachinvestitionen Mio § 230 Zinsergebnis -.287

6771 8183 | 8669 | 9425 | 9458 | 11348 | 12537 | 15026 | 61784 | 60569 | 60221 | 61200 | 65000 | Bilanzsumme Mio'$ 74000

39| w3| 7o 768 | es4| 53| SI | 2107| 36477 | 34200 | 33159 | 31127 | 33.000 | Eigenkapital Mio$ 42.000 [ Verschuldungsgrad 0,97

.| 28| 72| 7| 33| 37| 34| 34| 90| 20| 21| 92| 352 Umsatzrendite % T4 o - -

no | 4757|3004 | 1948|2863 | 3961| 4096 | 1435 89 17| 1e| 4| 176 | Eigenkapitalrendite % 4| 64z Vori hrs;g ] 6;’

59| 37| 20| m3| Bo| a4 41| a4| 13| m7| 40| 38| 388 Coshflow-Marge % 75 % orjahr>. '

80 30 8,1 8 72 47 46 14,0 590 56,4 55,1 50,9 50,8 | EK in % Bilanzsumme 56,8 | Liquiditat Mio $ %

76| 13| 1000 61 55 4) 2 10 34 39 22 35 34 | Invest. in % Cashflow 28 | Liquide Mittel 1.745 27,7

Forderungen 3.441 54,7
Portrét: S&P Global wurde 1909 durch James McGraw und John Hill gegriindet und ist ein bedeutender amerikanischer Infor- | andere Posten 1.110 17,6
mationsdienstleister im Finanzbereich. Der Konzern betreibt den bekannten Finanzdienstservice Standard & Poor’s (Ratings
u.a.), Online-Datenbanken sowie Informationsdienste. 2022 erfolgte die Fusion mit dem IHS Markit, einem Anbieter von Infor- Umlaufvermégen 6.296
mationsdiensten fiir eine Vielzahl von Branchen. HV: April 2026
. o . . . . . kurzfristige
S&P Global hat das Geschéftsjahr 2025 mitei- die Marktteilnehmer mit dem Ausblick nicht | Verbindlichkeiten  7.637
nem starken Schlussquartal abgeschlossen. Im  zufriedengestellt. Hinzu kamen Sorgen iiber |Netto-UV -1.341
4. Quartal erzielte S&P ein Umsatzwachstum die Bedrohung des Geschifts durch KI-An- | Besitzverhalinisse
. .. . . Vanguard 10,1%, BlackRock 5,1%,
von 9% auf 3,9 Mrd $. Das Rating-Geschift wendungen. Wir sehen S&P jedoch bestens | state Street 4,7%, TCI Fund 3.7%,
nahm mit einem Umsatzplus von 12% wieder aufgestellt, um das Wachstum fortzusetzen. |Restim Streubesitz
d.eutlich an Fahrt auf. Die S.parFe Ma.rket Inte!— Die fortschrei.tende Zinswende in den USA  |Bgisenkapitalisierung
ligence, die das Geschift mit Finanzinformati- diirfte das Rating-Geschéft ankurbeln. Im Ge- | in % vom Umsatz 790
. e . . . H o 1 T
onen, Analysen und Nachrichten fiir Anleger schift mit Market Intelligence sprechen mehr '; IA’VO’: Ef'tge”kap'ta' 2025 395
. . . .. elegschal
und Unternehmen umfasst, erzielte ein robus- Griinde dafiir, dass KI das Produktangebot von Mita?beiter 44.500
tes Wachstum von 7%. Dariiber hinaus wuchs S&P deutlich verbessern wird. S&P verfiigt | o/ witarbeiter $ %
S&P stark im Geschift mit Marktindizes. Das iiber eine umfangreiche Datenbasis sowie die |Umsatz 344.629
Gewinnwachstum von 29% auf 1,1 Mrd $ finanziellen Mittel, um die Analysen durch KI gi:zin'f]"s*e” 100 5-7'“2- o
spiegelte die starke operative Entw1ckll}ng, zu Verb§ssern. Zudem errpoghchen 'KL.I.(Opl- AA-Qualititskonstanz 95,8%
aber auch Sondereffekte wider. Auf vergleich- loten wie S&P Spark Assist Produktivitétsge- | AA-Umsatzkonstanz 100,0%
barer Basis stieg der Quartalsgewinn um 12% winne fiir die Kunden. AA-Gewinnkonstanz 93,9%
. . . AA-Dividendenkonstanz 100,0%
auf 1,3 Mrd $. Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten rechnen wir | AA-Gashflowkonstanz 89.4%
Fiir 2026 plant S&P mit einem Umsatzwachs- mit einer iiberdurchschnittlichen Kursentwick- | durchschnittiiches KGV
tum zwischen 6,6 und 8,6% sowie einem krif- lung und belassen die Timing-Einstufung bei4 [19::8340 3J.:395  54.:37.4
tigen Anstieg des Gewinns pro Aktie um 32 bis ~ Sternen maximaler Drawdown in %

&c stieg des Lewinns pro cu § oternen. 14:-194 34201  5J.:-402

34% auf 19,40 bis 19,65 $. Dennoch hat S&P Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25

Wachstum in % 10J. 5J.
Adresse: 55 Water St., New York, NY 10041, USA Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 11,2 15,6
Tel.: 001/212 438-1000; www.spg\obal.com T::Ers‘z::bSei:ghe‘ly':j:evsvleraar::sh%uc\,:[:;arisgsrl\?;Cr)azzh:/z?\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn 14‘5 1 3’8
Chairman: Richard E. Thornburgh; CEO: Martina Cheung (seit November 2024) dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ’ Cashflow 40,0 9,6

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

icht aussagekraftig

n.a. =n
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = k

eine Angaben, n.v. = nicht verfugbar




5306 Graham Holdi ngs Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 1.065 $ KGV 2026 17,0 PEG 2026 2,1 Timing skkk
Medien KCV 2026 14,6 KBV 2026 1,0 . . -

. Beta-Faktor 2,66 Kurseinschatzung:  durchschnittlich
Kategorie: nom ~ $ Korrelation 0,54 KUV 2026 0,9
Stammaktien (Class B) 1,00 ’
Borsenkapitalisierung 4.686 Mio $ WKN 853179; ISIN US3846371041 ivi = i i
Enterprise Value 7.988 Mio $ ** Symbol Reuters: WPO DIVId.enden o, SICh'eI’heIt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 016 % Zyk||k hoch
1oag| 048] 616] 678] 756 649 685 675| 702 974| 1.200 Hochst
1816 425 502 537 614 268 521 526 545 663 844 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
. = = —=— New York
S&P 500
= —=+———=—— — \orteile
gesch. Kursbandbreite . .
é-‘é 2028 bis 2030 ste::llffet Performance in den Kernge:
BE 1.302 - 1.709 scharten
£8
35
B=5 Nachteile
2EQ niedriges Bestellniveau bei Industrie-
% 33 kunden, Wertschwankungen bei Betei-
588 ligungen
2o
® S’gg Absatzmarkte 25 Mio $ %
2388 USA 3.838 78,1
§§§§ andere Regionen 1.074 21,9
26592
AR
. Sparten ’25 Umsatz
@ 577 Tsd. Stck/Monat : Mio $ %
4] 2005| 2006] 2017 2008| 2019| 2020 2021| 22| 223| 2004| 25| 2026 7830 .?{',d”“g 1‘47132 32’?
41723 | 45131 44321 46708 | 502,05 | 55009 | 56206 | 641,04 | 80751 | 949,44 | 108637 | 112393 | 115341 | Umsatz/Aktie S 127910 | Gesundheit 815 166
671 1309 | 4661 | 4829 | 5345|3096 | 4105 | 064 | 4156 | 7269 | 10136 | 936 | 7273 | Cashflow/Aktie § * 9300 | Manufactoring 436 8.9
19700 1763 | 3008 | 5441|5047 | ensa| 5837|7084 | 1380| 4415 | 16432 | 6689 | 6273 | Gewinn/Aktie $ 81,40 | Automotive 1133 23,1
10,20 9,10 484 5,08 532 5,56 5,80 6,04 6,32 6,60 6,88 6,88 7,00 | Dividende/Aktie 7,50 | Sonstiges 360 7,3
3613 19| N9 | 08| 1825| 1764 | 1362| 3280 1701 2000| 1880 | 1826 | 2205 | Investitionen/Aktie $ 230
47866 | 43473 | 43804 | 52522 | 54320 | 62270 | 73132 | 88531| 77215 | 86062 | 97207 | 110465 | 1.02273 | Buchwert/Aktie $ 116280 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
65| 573| 560| 55| 537 53| 514| 497 486| 465| 441| 437| 440 Anzahl Aktien Mio 430 Mio$ Aktie

44 no | 182] 3| 134 123|101 91| 89| 159 590 V9| pe | KOV Hachsthurs 210 4. Quartal 2025 1251 24,69

31 na 141 92 10,6 10,0 46 74 38,1 12,3 40 12,6 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 16,0 | Vorjahresperiode 1.245 125,55

1 08 09 08 08 07 09 09 09 09 07 06 Srh;r;un- Div. Rend. Hochstlurs % 04| Bilanzanalyse Mio %

17 19 1, 10 10 09 22 12 1,2 12 1,0 08 Div. Rend. Tiefstkurs % 06 | per 31.12.2025

2737 | 2586 | 2481 2592 | 2696 | 2932| 2809 | 3186| 3.924| 4415| 4791 4912| 5075| UmsaizMio$ 5500 | AKTIVA
1.293 -101 169 302 m 328 300 352 67 205 725 292 276 | Gewinn Mio § 350 | Anlagevermdégen 5965 71,0

n 75 261 268 287 165 m 202 202 338 4“7 407 320 | Cashflow Mio § 400 | Umlaufvermégen 2431 29,0

53 5| 40 44 40 88| 15| 03| 12| 125 85 25 33 | Wachstum Umsatz % 29| PASSIVA

ne.|  ne|  ne| 7| 03| 20| 85| 74| 09| ne| wa| 597 56| Wachstum Gewinn % 82 E?Semndkﬁap'?t':' 2-223 ggg

B - - K - 9 - . ’
134|198 no. 27 | oas| w9 43 e | 63| 322 89| 214 Wu(lli!srum Cashflow % 04 | BI ANZSUMME 8,996
237 137 67 60 98 94 70 163 83 93 83 80 97 | Sachinvestitionen Mio § 100 Zinsergebnis 16
5752 | 4253 | 4433 | 4938 | A7ed| 5931 | eddd| 7426 6582| 7188| 7677 | 83% | 7.550 | Bilanzsumme Mio$ 7.700
3040 | 2491 | 2453 | 2915|2977 | 339 | 3759 | 4400 3753 | 4002 | 4287 | 4827 | 4500 | Eigenkapital Mio$ 5000 [ Verschuldungsgrad 074
71 . 68| 17| 1| 2| w04 17 4] 151 60 54 | Umsatzrendite % 6 g - -
a2 no. 69| 104 93 99 80 80 18 510169 6 6,1 | Eigenkapitalrendite % 70| 5os Voriahr '2"1g 9 (‘)’
3ol 29 05| 13| 0s| sl 73] s3] s 170 93| 83| 63| Cashflow-Marge % 73 orja !
546 58,6 553 59,0 61,2 56,0 58,3 59,3 57,0 55,7 55,8 57,5 59,6 | EK in % Bilanzsumme 649 | Liquiditat Mio $ %
67| 27| 257| 24| 31| 570|  332| 87| 409| 76| 85| 196|  303| Invest.in % Cashflow 20 qutélde Mittel gg; ;;(7)
oraerungen y
Portrét: Graham Holdings befindet sich nach dem Verkauf der Tageszeitung The Washington Post im Umbruch. Der Konzern Vorréate 303 12,5
betreibt neben sechs Fernsehstationen auch eine Vielzahl kleinerer Kabelfernsehnetze in 18 Bundesstaaten der USA. Das andere Posten 1.284 52,8
zweite Standbein bilden die Kaplan-Bildungszentren. Diese bieten ein breites Angebot an Aus- und Weiterbildung sowie im Umlaufvermogen 2.431
Karriereservice an. HV: Mai 2026
. . . . kurzfristige
Graham hat fiir das Geschiftsjahr 2025 durch- gegen die Sparten TV und Automotive. Die | Verbindlichkeiten 1.389
wachsene Zahlen vorgelegt. Der Umsatz stieg TV-Umsitze sanken um 21% auf 425,1 Mio $, |Netto-Uv 1.043
um 3% auf 4,91 Mrd $. Der Gewinn ist jedoch was vor allem auf riickliufige politische Wer- | Besitzverhaltnisse
. . -, . .. .. h . Daniel L. Mosley 18,9%, Donald E.
deutlich um 60% auf 292,3 Mio $ zuriickge- beeinnahmen zuriickzufiihren ist. Automotive |Graham 17%, Southeastern Asset
gangen. verzeichnete einen Umsatzriickgang von 6% | 15%, Restim Streubesitz
Der Umsatzanstieg wurde vor allem durch Zu-  auf 1,13 Mrd $, aufgrund einer deutlich gerin- [ggrsenkapitalisierung
wichse in den Sparten Bildung, Gesundheit geren Nachfrage. Der deutliche Riickgang des |in % vom Umsatz 92
. . . . . . in< i i
und Manufacturing getragen. Im Bildungsbe- Gewinns ist vor allem auf geringere nicht- [In 7 vom Eigenkapital 104

. .. . . .. . .. . Belegschaft 2025
reich erhdhte sich der Umsatz um 3% auf 1,74 operative Ertrdge zurlickzufiihren. Im Vorjahr | \iarbeiter 20.000
Mrd $. Besonders positiv entwickelte sich Ka- hatte ein hoher Pensions-Sondereffekt das Er- pro Mitarbeiter s %
plan Higher Education mit einem Plus von gebnis stark erhoht. 2025 fielen diese Ertrige |umsatz 245578

8%, wiihrend auch Supplemental Education deutlich geringer aus, wihrend zugleich Wert- Zi:zinlf105ten ; 42-1'“4- e
um 9% wuchs. Die Gesundheitssparte ver- schwankungen bei marktfihigen Beteiligun- |aaquaitGskonstanz OB
zeichnete ein starkes Wachstum: Der Umsatz gen sowie weitere Bewertungseffekte den Ge- | AA-Umsatzkonstanz 90,9%
legte um 33% auf 815 Mio $ zu. Treiber war winn beeinflussten. ﬁﬁ'gmgﬁggﬂiﬁnﬁanz o
. . . . . . - y ]
insbesondere CSI Pharmacy mit einem Um- Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir | aAA-Cashflowkonstanz 63.6%
satzplus von 55%. In der Sparte Manufactu- eine durchschnittliche Kursentwicklung und | durchschnittliches KGV
ring wuchs der Umsatz um 10% auf 436,3 behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen |19-:153  34:115 54173
. . . . maximaler Drawdown in %
Mio $, unter anderem durch die Arconic-Ak- bei. 14:-198 3d:-198  5d:-024
quisition bei Hoover. Belastend wirkten hin- Analyse: S. Hild, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10 J. 5J.
Adresse: Graham Holdings Company; 1150 15th Street, NW Washington, DC 20071 Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 6,6 11,2
Tel.: 001/202 334-6000; Fax: 001/202 334-5075; WWW.ghCOACOm T::;Z:::bSei:;ugr:};d:e‘,svgaarlcsh.zg:;:;arisgsgZeCrJaZ%h\lleer:\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn n.a. 0,5
Chairman & CEO: Timothy J. O’Shaughnessy (seit 2015) dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ' Cashflow 18,4 14,0

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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Die Aktien-Analyse Alphabet (G 00(g le) 5308
Branche: Kurs aktuell 307,38 $ KGV 2026 30,0 PEG 2026 3,0 Timing sk 5k sk 3k 5k
Medien KCV 2026 24,7 KBV 2026 8,9 S o
Kategorie: o $ Beta-Faktor 0,54 KUV 2026 9.3 Kurseinschétzung:  weit uber—_ :
Stamm Class A 0,00 Korrelation 0.98 ? durchschnittlich
Entarprise Value 5.679.130 Mio S | Symbol Reuters: 600G Dividenden- Sldieties i

Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 0;2% Zykhk tief
676 42 54 65 68 92 151 152 143 201 329 |Hochst
608 34 39 49 51 50 85 83 85 131 141 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
New York
Nasdaq 100
gesch. lKursbandbreite Vorteile
Se ‘21(13?8 ?:82030 hohe Investitionen in KI-Tools
oL Rekordgewinn

m 2 S Nachteile

ko = Abhéangigkeit vom Kerngeschéft

[SRcES

2o

022 Absatzmérkte '25 Mio $ %

2358 USA 194.229 482

255¢ EMEA 117.152 29,1

§22< APAC 67680 168

§u:.-<:‘ Rest der Welt 23.775 5,9

o Sparten 25 Umsatz
i © 738.237 Tsd. Stck/Monat _ Mio $ %
04| 2005| 6| 17| 8| 19| 2020| 2021 | 2022| 2023| 04| 2035|205 B30 gf(’)%%e Service 3g§:;g; ?i’é
480 | sd6| 645|798 98| 76| 1340| 1932| 249| 24%6| 2812| 3294 | 3294 | Umsatz/Aktie § 3620 | start-ups 1537 0.4
1,63 189 257 1, 345 39| 478 6,87 695 800 | 1007 | 1347 | 1245 | Cashflow/Aktie$ * 1530 | Sonstiges 127 0,0
1,05 1,15 1,39 0,91 22 2,49 2,96 570 4,5 5,80 8,04 10,81 10,24 | Gewinn/Aktie § 1370
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,60 0,60 0,85 | Dividende/Aktie § 1,00
0,80 0,72 0,73 0,95 1,81 1,1 1,64 1,85 2,39 2,54 422 7,48 803 | Investitionen/Aktie § 9,60
7,60 7,56 9,93 10,98 12,77 14,63 16,34 18,87 19,47 2227 26,12 33,95 3455 | Buchwert/Aktie § 37,00 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
13.741,40 [13.741,40 [14.004,40 |13.892,00 |13.911,20 |13.766,80 |13.616,40 [13.335,00 [13.159,00 |12.722,00 |12.447,00 {12.230,00 |12.447,00 | Anzahl Aktien Mio 12.447,00 Mio$ Aktie
29,2 347 30,2 59,6 292 274 312 265 333 246 250 04 pre KGV Hachstkurs 400 | 4. Quartal 2025 113.828 2,82
237 N3 242 433 221 205 17,1 149 183 14,6 16,2 13,0 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 30,0 | Vorjahresperiode 96.469 2,15
no. n.a. no. n.a. no. na. n.a. na. na. na. 03 0,2 | Schtzun- | Div, Rend. Hachstkurs % 02 Bilanzanalyse Mio $ %
na. no. na. no. na. no. na. no. na. no. 05 04| %" | Div.Rend. Tiefstkurs % 02| per 31.12.2025
66.001 74989 | 90272 | 110855 | 136.819 | 161.857 | 182527 | 257.637 | 282.836 | 307.394 | 350.018 | 402.836 | 410.000 | Umsatz Mio § 450.000 | AKTIVA
14444 | 15826 | 19.478 | 12662 | 30736 | 34343 | 40269 | 76033 | 59.972 | 73795 | 100.118 | 132170 | 127.500 | Gewinn Mio § 170.000 | Anlagevermégen 389.243 65,4
22376 | 26024 | 36036 | 39200 | 47.972| 54520 | 65024 | 91.652 | 91.495 | 101746 | 125299 | 164713 | 155.000 | Cashflow Mio § 190.000 | Umlaufvermégen 206.038 34,6
189 136 04| 28| 34| 83| 128 42 98 87 139 151 1,8 | Wachstum Umsatz % 28| PASSIVA
ne| ws| m1| 0| wr| n7| 3| ess| | 0| %7|  320|  -35| Wachstum Gewinn % 101 Egeg‘ndk';aﬁgal' lﬁg-g;g Sg%
19,9 16,3 385 8,8 24 13,6 194 40,7 0,2 11,2 23,1 35 -5,9 | Wachstum Cashflow % 36 BI%ANZSUMME 595.281 !
10959 | 9915 | 10212 13084 | 25139 | 23548 | 22281 | 24640 31485 | 32251 | 52535 | 91.447 | 100.000 | Sachinvestifionen Mio S 120000 | Zinsergebnis 29,789
131133 | 129.187 | 167.497 | 197.295 | 232792 | 275.909 | 319.616 | 359.268 | 365.264 | 402.392 | 450256 | 595.281 | 620.000 | Bilanzsumme Mio § 700.000
104500 | 103860 | 139.086 | 152502 | 177.628 | 201.442 | 222544 | 251635 | 256.144 | 283379 | 325.084 | 415.265 | 430.000 | Eigenkapital Mio § 460.000 [ Verschuldungsgrad 0,43
29 01 21,6 14 225 22 2, 295 02 240 28,6 328 31,1 | Umsatzrendite % 37,8 - 5
13,8 15,2 14,0 8,3 17,3 17,0 18,1 30,2 24 26,0 308 3,8 297 | Eigenkapitalrendite % 37,0 EBI]} . Mok 2
B9 7| 9| a4l si| 7| 7| wme| 3| k1| %8| 409 378 Cashflow-Marge % 12| 129089 Vorjahr 112390 14,8
797 80,4 83,0 773 763 730 69,6 70,0 70,1 704 722 698 69,4 | EKin % Bilanzsumme 657 | Liquiditat Mio $ %
490 B 3| 36| S4| 432 2| 269 34| 37| 49| 55| 645 Invest.in % Cashflow 632 | Liquide Mittel 126.843 61,6
Forderungen 62.886 30,5
Portrét: Alphabet (Google) mit Sitz in Mountain View, USA, wurde am 7. September 1998 von Larry Page und Sergey Brin andere Posten 16.309 7,9
gegrundet. Alphabets Anspruch besteht darin, Informationen zu organisieren und weltweit verfligbar zu machen. Daflr betreibt
das Unternehmen mit einem Marktanteil von rund 82% die weltweit fihrende Internet-Suchmaschine. Der Eintritt in neue Umlaufvermdgen 206.038
Mérkte (Google Mobile, Software-Plattform Android, Chrome) rundet die Unternehmensstrategie ab. HV: Mai 2026
kurzfristige
Alphabet hat fiir das Geschéftsjahr 2025 starke vom anhaltenden Bedarf an kiinstlicher Intelli- | Verbindlichkeiten 102.745
Netto-UV 103.293

Zahlen vorgelegt. Der Umsatz stieg um 15%
auf 402,8 Mrd $ und iibertraf damit erstmals
die Marke von 400 Mrd $. Der Gewinn legte
um 32% auf 132,2 Mrd $ zu. Der Konzern in-
vestiert weiterhin massiv in Anwendungen
kiinstlicher Intelligenz.

Im laufenden Geschiftsjahr sollen weitere 185
Mrd $ in Kl-Infrastruktur investiert werden.
Dies entspricht einer Verdopplung zum Jahr
2025. Ziel ist es, die KI-Infrastruktur fiir Ge-
mini und Cloud-Dienste massiv auszubauen.
Alphabet benétigt diese Rechenleistung pri-
mir fiir das Training und den Betrieb der
ndchsten Generationen von Gemini. Die finan-
zielle Basis fiir diese Offensive liefert das flo-
rierende Kerngeschift. In der Sparte Cloud
stieg der Umsatz im 4. Quartal 2025 um 48%
auf 17,7 Mrd $ und erreichte dabei eine Brut-
tomarge von rund 30%. Die Sparte profitierte

genz in der Industrie. Unternehmen mieten
verstiarkt Rechenleistungen bei Google an, um
eine eigene KI-Anwendung zu betreiben. In
der Sparte Google-Service wuchs der Umsatz
um 17% auf 63,1 Mrd $, wihrend YouTube
seine Werbeeinnahmen um 9% auf 11,4 Mrd $
erhohte. Auch die bisherigen, getitigten Inves-
titionen in KI haben sich bereits ausgezahlt.
Die KI-Anwendung Gemini zihlt iiber 750
Mio monatlich aktive User. Zudem hat der
Konzern eine Partnerschaft mit Apple ange-
kiindigt. Apple mochte Google Cloud fiir die
Entwicklung und den Betrieb eigener KI-Mo-
delle nutzen.

In den néchsten 6 bis 12 Monaten rechnen wir
mit einer weit liberdurchschnittlichen Kursent-
wicklung und belassen die Timing-Einstufung
bei 5 Sternen.

Analyse: S. Hild, 2.3.2026

Besitzverhéltnisse
Larry Page 26,3%, Sergey Brin 25,0%,
Eric E.Schmidt 4,2%, Vanguard 3,3%,
Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 1600 Amphitheatre Parkway, Mountain View, CA 94043, USA
Tel.: 001/650-253-0000; Fax: 001/650-253-0001; http://investor.google.com
Chairman: Dr. Jahn Hennessy; CEO: Sundar Pichai (seit 2019)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 933
in % vom Eigenkapital 890
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 183.323

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 2.197.410

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 720.968 32,8
AA-Qualitatskonstanz 97,7%
AA-Umsatzkonstanz 100,0%
AA-Gewinnkonstanz 92,4%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 98,5%
durchschnittliches KGV

1J.:21,7 34J.:20,7 5J.:21,7
maximaler Drawdown in %

1J.:-29,9 3J.:-29,9 5J.:-44,3
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 18,3 17,2
Gewinn 23,6 26,8
Cashflow 20,3 20,4

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

icht aussagekraftig

n.a. =n
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = k

eine Angaben, n.v. = nicht verfugbar
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5309 Paramount Skydance Corp. Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 11,188 | KGV 2026 23,4 PEG2026 1,2 Timing Kk
Medien KCV 2026 14,6 KBV 2026 1,0 - :
Kategorie: nom s Beta-Faktor n.a. KUV 2026 0.4 Kurseinschatzung:  unter- o
Stamm Class B 0,00 Korrelation UKD ’ durchschnittlich
Enterprise Vaiue 40751 o § = ° Symbol Reuters: PSKY - Dividenden- SB =
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 1 18% Zyk||k hoch
65 70 62 54 42 102 39 26 16 21 |Héchst
152 41 53 41 35 10 28 15 11 10 10| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
94 IS LN-NA New York
84 K =~ Nasdag
74 = Ay
66 e Vorteile
e umfangreiche Kostensenkungen
°E moderate Bewertung nach KCV
£3
S5 o
525 Nachteile
o EO schwierige Marktbedingungen
% ] starke Konkurrenz im Streaming
§§§ hohe Verschuldung
boo. 18 Absatzmarkte '25 MioS %
2383 16 haupts. USA 28.891 100,0
L2865 14
£228 12
S5z 10 gesch. Kursbandbreite
1A 2028 bis 2030
o 8 12-16 Sparten ’25 Umsatz
C—— o1 @ 183.162 Tsd. Stck/Monat _ ; Mio $ %
Tl G pali S 02 B TV, Streaming & Filme 28.891 100,0
33 32,68 31,38 41,01 42,55 43,76 46,39 45,48 44,00 26,22 27,10 | Umsatz/Aktie § 2810
590 570 344 377 558 1,99 0,34 0,73 1,13 0,59 0,77 | Cashflow/Aktie § * 1,30
543 4,73 3,61 3,59 556 536 1,70 0,93 9,32 -0,56 0,48 | Gewinn/Aktie § 0,80
1,26 1,46 1,40 1,52 1,52 1,38 0,96 0,39 0,20 0,20 0,20 | Dividende/Aktie § 0,40
0,28 0,35 0,43 0,20 0,56 0,56 0,5 0,50 0,40 0,27 0,25 | Investitionen/Aktie § 0,30
8,51 8,86 10,75 1317 16,83 1,4 35,44 34,55 24,58 10,61 10,93 | Buchwert/Aktie § 1220 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
440,20 | 406,00 | 398,00 | 647,00 | 621,00 | 617,00 650,00 | 652,00 | 664,00 | 1.102,00 | 1.107,00 | Anzahl Aktien Mio 1.120,00 Mio$ Aktie
125 135 18,0 19,5 1,1 10,0 231 n.a. n.a LN . KGV Héchstkurs 200 | 4. Quartal 2025 8.148 -0,52
9.0 8,1 11,4 147 74 65 90 na. na n.0. | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 150 | Vorjahresperiode 7.984 -0,33
19 23 22 22 25 2,6 24 1,5 13 1,0 | Schitzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 25 Bilanzanalyse Mio $ %
26 38 34 29 37 39 63 37 21 20| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 33| per 31.12.2025
26535 | 26425 | 26998 | 25285 | 28586 | 30.154 | 29.652 | 29213 | 28891 | 30.000 | Umsatz Mio 31.500 | AKTIVA
Z"”’;‘;'Z’j"'spﬂ" 4 V"ﬂ;?";;‘ gggg bis| 931 | 3ass| 3308| 2422| 43| 1004|608 -6190| -621| 530 | Gewinn Mio$ 900 | Anlagevermégen 30.022 69,3
Poramount Skydonce Cop. | 2439 | 3464|120 | 22| ey ;9| as| 72| e9| 850 | Cashilow Mio§ 1500 | Umlaufvermégen ~ 13.320 30,7
5| 04 21| 63 3 s ) a5 38 | Wachstum Umsatz % 22| PASSIVA
64| 49| 43| 28| 86| 57| ne| ne|  ne|  na | Wochstum Gewinn % 193 Ezgg‘ndk‘;apﬁgal' ﬂ -ggg 23'8
79 420 -64,5 86,5 -58,5 77,0 116,9 58,3 13,7 31,0 Wu(hftum 'C'ashﬂow '% 233 BILANZSUMME 43.342 !
123 142 172 128 345 345 324 354 358 328 263 29 280 | Sachinvestitionen Mio § 340 Zinsergebnis 735
BT | 22017 | 22508 | 45503 | 44497 | 49519 | 52663 | 58.620 | 58393 | 53543 | 46172 | 43342 | 43.000 | Bilanzsumme Mio § 43.000
3747 | 3599 | 4277 | 8519 | 10449 | 13207 | 15371 | 22402 | 23036 | 2252 | 16320 | 11.693| 12100 | Eigenkapital Mio$ 13700 | Verschuldungsgrad 2,71
17,3 145 11,5 8,7 131 12,3 9,6 159 37 n.o. n.a. n.o. 1,8 | Umsatzrendite % 29 - 5
638 534 336 272 331 250 15,8 203 48 n.a. na. n.a. 44 | Eigenkapitalrendite % 66 EBI]} . Mick 2
8| w4l mol 92| wr| o as| 91| 33| 07| 16| 26| 22| 28| Coshlow-Marge % 48| 934 Vorjahr -5269  n.a.
16,2 162 190 187 235 27 29 38,2 39,4 4,1 353 270 | 281 | EKin % Bilanzsumme 31,9 | Liquiditat Mio $ %
47 61 125 500 100 0] 41| 31| 1e35|  e91|  30| 456|329 Invest.in % Cashflow 227 | Liquide Mittel 3.274 24,6
Forderungen 6.615 49,7
Portrét: Paramount Skydance Corp. (PSC) entstand im August 2025 aus der Fusion von Paramount mit Skydance Media. In Vorrate 1.461 11,0
der vorherigen Rechtsform entstand Paramount Ende 2019 aus der Fusion von Viacom mit CBS. Paramount betreibt eine andere Posten 1.970 14,8
Kabelfernsehsparte (MTV, Nickelodeon, BET, VH1 etc.), Video-Streaming-Dienste wie Paramount+ sowie eigene Medienpro- | Umlaufvermégen 13.320
duktionsgesellschaften (Paramount Pictures, Skydance Media). HV: Juni 2026
kurzfristige
Paramount Skydance setzt nach durchwachse- ckenfinanzierung. Der Kaufpreis bietet ei- | Verbindlichkeiten  10.599
nen Zahlen fiir 2025 auf eine Ubernahmeoffer- Netto-UV 2.721

te in schwindelerregender Hohe. Um Strea-
ming-Anbietern wie Netflix die Stirn zu bie-
ten, hat PSC ein iiberlegenes Gegenangebot
fiir den Medienproduzenten Warner Bros. Dis-
covery (WBD) vorgelegt. Die Barofferte von
31 $ je WBD-Aktie zuziiglich finanzieller Ent-
schidigungen bewertet WBD mit rund 111
Mrd $. Das entspricht einem Vielfachen der ei-
genen Marktkapitalisierung.

Nach der Fusion von Viacom mit CBS zu
Paramount im Jahr 2019 sowie dem Zusam-
menschluss von Paramount und Skydance
im vergangenen Jahr wiirde die Ubernahme
von WBD einen neuen Hohepunkt in der
Unternehmensgeschichte markieren. Finan-
ziert wird die Ubernahme iiber neues Eigen-
kapital der Aktionidre aus der Ellison-Fami-
lie und Redbird Capital sowie iiber eine Brii-

nen Aufschlag von iiber 140% auf den
WBD-Kurs von Anfang September 2025, als
die Aktie noch nicht von Ubernahmegeriich-
ten profitierte. Mit Blick auf das bereinigte
EBITDA von 8,7 Mrd $ und geplante Kos-
tensynergien von bis zu 6 Mrd $ halten wir
den Kaufpreis fiir gerechtfertigt. Hinzu
kommen Umsatzsynergien im Streaming-
Geschift sowie der strategische Wert durch
eine stidrkere Wettbewerbsposition gegenii-
ber Branchengroflen wie Netflix. Netflix er-
hohte sein Angebot nicht und zog sich aus
dem Bieterverfahren zuriick. Die Transak-
tion steht noch unter dem Vorbehalt der Zu-
stimmung der WBD-Aktiondre sowie regu-
latorischer Genehmigungen.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten belassen wir
die Timing-Einstufung bei 2 Sternen.
Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026

Besitzverhéltnisse

Familie Ellison 77,5% der Stimmrechte
(Class A Aktien); Class B Aktien: Lin-
gotto Investment 4,4%, Vanguard
3,4%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 1515 Broadway, New York NY 10036, USA
Tel.: 001/800 516-4399; Fax: 001/212 846-1947; www.paramount.com
Chairman & CEO: David Ellison (seit 2025)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 41
in % vom Eigenkapital 102
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 18.600

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 1.553.280

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn -33.387 -2,1
AA-Qualitatskonstanz 38,6%
AA-Umsatzkonstanz 80,3%
AA-Gewinnkonstanz 33,3%
AA-Dividendenkonstanz 21,2%
AA-Cashflowkonstanz 19,7%
durchschnittliches KGV

1J.:na. 3J.:na. 5J.:12,7
maximaler Drawdown in %

1J.:-34,1 3J.:-61,9 5J.:-90,4
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 8,1 2,7
Gewinn n.a. n.a.
Cashflow -11,9 223

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




. q
Die Aktien-Analyse Thomson Reuters 5310
Branche: 0.0
4 Kurs aktuell 99,93 $ KGV 2026 26,5 PEG 2026 2,9 Tlmlng sk sk 3k
Medien KCV 2026 150 KBV2026 28 |, . = . durchschnittlich
Kategorie: o $ Beta-Faktor 0,15 KUV 5.6 urseinschéatzung: urchschnittlicl
: Korrelation 0,74 2026 y
Stammaktien 0.00
Borsenkapitalisierung 44.968 Mio $ WKN A3EETN; ISIN CA8849038085 ivi - i i
Enterprise Value 50.484 Mio $ ** Symbol Reuters: TRI.N D“”d.enden o SICh_erhelt A )
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 2,4% Zykhk mittel
250 52] 56 56] 76 93] 128] 125] 147] 176] 218 Hochst
234 39 48 42 49 54 81 95 117 143 128 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
218 T TSX Toronto, New York
204 I NYSE
190 I
178 TATAL
166 Illlliil'”i- U Vorteile
5e 133 LA iy [— — 1 _— — J1_ — | strategische Akquisitionen
SE oy iy !' | nachhaltiges Umsatzwachstum
5 . AT | == = —
=2 ﬁg I!!I [T Ll I gesch. Kursbandbreite
=5 108 iI Hi N S | 2028 bis 2030 Nachteile
2EQ g ! | }' ! ; . 127 - 147 sinkender Gewinn
588 g e 1 Hicklaufiges Print-Geschatt
SES 86 AL 1
293 80 (LA ‘
» DO 74 Il o 7 7 Absatzmarkte 25 Mio $ %
£S04 LAt ‘ _
A ik L n.v.
s290¢ T
SE=2
SHY2
] * I
. [ Sparten '25 Umsatz
== 1@ 34.978 Tsd. Stck/Monat . Mio $ %
L Legal Professionals 2.868 38,4
W w5|  we| 017 009 2020 2021 2022| 2023 20m 2026 . B | Gorporates 1987 266
1555 | 1557 1491 754 T80 | 1206 1284 1367| 1467| 1608 17,89 | Umsatz/Aktie S 70| Tax & Accounting 1302 174
290 3e|  3%| 28 g as| 3% aes| 505|545 6,67 | Cashflow/Aktie $ * 880 | Reuters News 853 114
22| 6| 4 1w 303 22| mso| 27|  se2| 4% 378 | Gewinn/Aktie § 490 | Global Print 490 6,6
134 13| 13| 13 v s | | 19| 216 216 260 | Dividende/Aktie $ 318 | Bereinigungen 24 03
el 1| 2| on W one| 0| | w7 s 1,24 | Investitionen/Aktie § 1,60
1808 1671|1705 | 1862| 1381| 1900| 2001 | 2707| 51| 2389| 266l 35,56 | Buchwert/Aktie 4030 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
81090 | 78413 | 74900 | 70220 | 66821 | 50040 | 49634 | 49451 | 48493 | 46318 | 45124 450,00 | Anzahl Aktien Mio 450,00 Mio$ Aktie
196 2] 126] 1280 95| 3| 42| wz| 42| 150|359 e | KOV Hachstkurs 300 4. Quartal 2025 2009 074
157 250 94| u3 el w0 00 sl w1 w2 Zahlen'sind| KGV Tiefstkurs 26,0 | Vorjahresperiode 1.909 1,30
28 28 24 25 25 19 16 14 16 15 12 Srhbzf’un- Div. Rend. Hochstkurs % 22| Bilanzanalyse Mio § %
35 33 36 29 33 30 28 2,2 2] 18 15 g Div. Rend. Tiefstkurs % 25| per 31.12.2025
12607 | 12209 | 11066 | 5297| 5501| 5906| 5984 | 6348 | 6627 | 679 | 7258 8.050 | Umsafz Mio § 9300 | AKTIVA
1959 | 1311|3098 | 1395 | 3949 | 1564 | 1022 | 589 | 1338 | 2695 | 2210 1.700 | Gewinn Mio 2200 | Anlagevermégen 15732 87,7
2366 | 2838 | 2984 | 2009 | 2062| 2062| 1745| 1773 | 1915| 2341 | 2457 3.000 | Cashflow Mio § 3950 | Umlaufvermdgen 2208 12,3
o7 32| 85| 6 39 74 13 61 44 25 68 7.7 | Wachstum Umsatz % 56| PASSIVA
no | 31| 13| 550 1831|604 | 83|  na| J65| 1014|180 132 | Wachstum Gewinn % 90 Ezgg‘ndk';ﬁ;al' 1?-8?2 Sgﬁ
- - 0, - 3
125 199 511 300 14 | 154 16 80| ;2 50 19| 132 Wachstom Coshflow % 105 | BIP ANZSUMME 17.940
968 1.003 905 519 576 505 504 487 595 544 607 634 560 | Sachinvestitionen Mio § 714 Zinsergebnis 198
30597 | 29003 | 27852 | 26480 | 17047 | 17.295| 17881 | 22049 | 21711 | 18684 | 18437 | 17.940 | 22.500 | Bilanzsumme Mio § 26.000
14659 | 13000 | 12773 | 13077 | 9226 | 9560 | 9980 | 13384 | 11885 | 11.064| 12006 | 11.914| 16,000 | Eigenkapital Mio 18.150 [ Verschuldungsgrad 0,51
155 07| 27| 23| 78| 25| 188| 896| 202| 397| 304| 201| 2I,1| Unsazrendite % 57\ e - -
134l 00| 13| 07| | 14| m2|  aws| 3| 14| 84| 126|106 Eigenkapitalrendite % 121 o Voriahr 2 ;‘Bg i1
88| 12| 7| 3| wms| 9| w2| we| w9| 5| m9| ;5| 373 | Cashflow-Marge % 75|~ orjahr <. ’
479 450 459 494 54,1 55,3 55,8 60,4 54,7 59,2 65,1 66,4 71,1 | EKin % Bilanzsumme 698 | Liquiditat Mio $ %
09 33| 03| 16| 29| wus| Y| 25| 3] B2 47| 29| 187 | Invest. in % Cashflow 181 | Liquide Mittel 511 231
Forderungen 1.143 51,8
Portrat: Thomson Reuters (TR) entstand 2008 aus der Akquisition der britischen Reuters Group plc durch die kanadische andere Posten 554 25,1
Thomson Corp. Der neue Konzern ist Weltmarktfihrer im Bereich von Finanzdaten, Nachrichten und Informationsdienstleis-
tungen fur Unternehmen und Institutionelle. Die Kunden sind Entscheidungstrager in den Bereichen Finanzen, Recht, Steuern, Umlaufvermégen 2.208
Wissenschaft, Healthcare und Medien. Hauptkonkurrent ist die Finanz- und Nachrichtenagentur Bloomberg. HV: Juni 2026
. . . . kurzfristige
Der Umsatz von Thomson Reuters stieg 2025 getriebener Losungsanbieter fiir professionelle | Verbindlichkeiten  3.468
um 3% auf 7,4 Mrd $. Der Gewinn sank um Anwender positionieren und investiert gezielt |Netto-UV -1.260
32% auf 1,5 Mrd $. in Automatisierung und generative KI. Auf |Besitzverhaltnisse 4
. . A . .. Woodbridge 70,1%, Rest im Streube-
Der Umsatz mit Legal Professionals sank trotz dem Markt herrscht allerdings ein verschirfter | sit,
des Verkaufs von FindLaw im Vorjahr nur um Wettbewerb durch neue, leistungsfihige KI-
2%. Die Plattformen Westlaw, CoCounsel und  Plattformen im Rechts- und Informationsum- [ ggsenkapitalisierung
Practical Law wuchsen organisch. Corporates feld. Aufgrund dessen kam es vor kurzem zu |in % vom Umsatz 559
. . . . . . H o 1 T
erzielte 8% mehr Umsatz. Hier verkaufte TR einer Kursreaktion. Die Sparte Reuters steiger- '; IA’VO’: Ef'tge”kap'ta' 2025 281
. . . . . . . elegschal
ein paar kleinere Nebengeschifte, um sich te den Umsatz um 3%. In diesem Bereich stei- Mita?beiter 25900
mehr auf das Kerngeschaft zu kgnzentrleren. gen hauptsa‘l‘chh.ch die EmnahmeP aus Lizen- | 51 mitarbeiter $ %
Der Umsatz mit Tax & Accounting legte um zierungen fiir die Nutzung von kiinstlicher In- | Umsatz 296.667
12% zu. Die Akquisition von SafeSend im Ja- telligenz. Das Printgeschift entwickelt sich gi:zin'f]"s*e” 5 ‘é& o
nuar 2025 spielte hl?r eine grofe Rolle. Im rq.cklauﬁg l.lnd ;rzwlte 6% weniger Umsatz. AA-Qualititskonstanz 63,6%
September wurde dariiber hinaus das KI-Start-  Fiir 2026 wird ein Umsatzwachstum zwischen | AA-Umsatzkonstanz 54,5%
up Additive akquiriert. Dadurch stirkt TR sei- 7,5 und 8% prognostiziert. Die Dividende er- ﬁﬁ'gﬁmgzgggi?n"sztanz oo
.. . v . = 3 °
ne Automatisierungskompetenz im Steuerge- hoht sich um 10%. AA-Cashflowkonstanz 48.5%
schift. Die Plattform von Additive automati- Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir | durchschnittliches KGV
siert die aufwendige Verarbeitung von Doku- eine durchschnittliche Kursentwicklung und |19:519  84:357  5J.:312
.. . . . .. . maximaler Drawdown in %
menten und ergénzt die bestehenden Dienste senken die Timing-Einstufung auf 3 Sterne. 1J:-39.9  34:-399  5d:-399
von TR. Der Konzern mochte sich klar als KI-  Analyse: J. Straube, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10 J. 54.
Adresse: 333 Bay Street, M5H2R2 Toronto, Kanada Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz -4,8 4,6
Tel.: +16474807000; www.thomsonreuters.com T::Ers‘z::bSei:ghe‘ly':j:evsvleraar::sh%uc\,:[:;arisgsrl\?;Cr)azzh:/z?\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn 1 ‘4 6’0
Chairman: David Thomson; CEO: Steve Hasker (seit 2020) dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ' Cashflow -0,7 8,7

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




5312 ProSiebenSat.1 Media SE Die Aktien-Analyse
Branche: oo
Mo Kurs aktuell 4,64 Eur KGV 2026 30,1 PEG=2026 0,5 T|m|ng sk
edien KCV 2026 1,2 KBV2026 0,7 . :
Kategorie: norRE Beta-Faktor n.a. KUV 2026 0.3 Kurseinschatzung:  unter-
Vorzugsaktien 0.00 Korrelation n.a. > durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 1.054 Mio Eur WKN PSM777; ISIN DEOOOPSM7770 ivi - i i
Enterprise Value 4.585 Mio Eur ** Symbol Reuters: PSMG_p.DE DIVId.enden SICh'eI’heIt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 n.a. Zyk||k hoch
49] 42| 33 17 14 19 15 10 8 8 [ Hochst
56 31 25 15 11 6 13 6 5 5 5| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
Frankfurt
MDAX
Vorteile
X . Synergien durch Einstieg von MFE
3E
=9
£3
S5
BZ5 Nachteile
2 ge Zahlen unter den Erwartungen
% ] starke Konkurrenz durch Streaming-
58S | Anbieter
20% | il
020 g I 4 ”..i I | | |Absatzmirkte’24  Mio Eur %
2588 | I | Il Ll DACH-Region 3283 838
g.ggg 6 , “I "i|i IIi' USA 541 13,8
j= = —_— e — —— ]
S5z “ ”l I||'I gesch. Kursbandbreite Rest der Welt 94 24
V1A | ® 2028 bis 2030
N | | 6-8 Sparten 24 Umsatz
I YRy I | [T P IR L Mio Eur %
NP 11111 A e I ulul © 56 Tsd. Stek/Monat TV & Streaming TR
4] 2005| 2006| 2017 2008| 2019] 2020 2021| 22| 223| 2004| 25| 206 . BH| ommerce & Ventures 1005 25.7
1350 | 1525| 1753 | 1782| 1749| 1829| 1737| 1929| 1834 | 169 | 17,22| 1618| 1604 | Umsatz/Aktie Eur 1720| Dating & Video 376 96
678 11| 72| 708| 636| 709| es8| 61| 597|546 529| 369| 388 | Cashilow/Aktie Eur * 480
62| ues| 18| 206 108|183 uis| 19| 002| 05| 022 004| 015 Gewinn/Aktie Eur 070
60| 1s0| 190 19| 19| o08s| 049| 080| 005 005 000| 000 0,00 Dividende/Aktie Eur 010
47| 08| o74| oes| or0| 09| 00| 0%4| 09| 0% 09| 097| 10| Investitionen/Aktie Eur 1,00
346 431 650 | s47|  385| 48| 572| 901| 6s4| 69| 646 | 615| 661 | Buchwert/Aktie Eur 770 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
20304 | 21378 | 21676| 22885 | 22925 | 22614| 13300 | 23300 | 22697 | 227,07 | 22748 | 227,48 227,00 | Anzahl Aktien Mio 227,00 Mio Eur  Aktie
24 278 26,5 204 30,5 92 124 98 n.a. no 35,6 0o | e KGV Héchstkurs 11,0 | 9 Monate 2025 2515 -0,14
17,2 18,2 16,9 19 13,7 59 50 67 n.o. na. 20,2 n.0. | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 80 | Vorjahresperiode 2.656 0,11
44 35 39 4.6 36 51 35 42 03 0,5 no n.a. | Schitzon- | Div, Rend. Hochstkurs % 13 Bilanzanalyse Mio Eur %
57 54 61 79 8,0 8,0 85 62 08 10 n.a na.| %" | Div.Rend. Tiefstkurs % 1.8 | per 31.12.2024
2876 | 3261| 3799 | 4078| 4009| 4135| 4047 | 4494 | 4163| 38| 3916 3680 3640 Umsatz Mio Eur 3900 | AKTIVA
346 391 402 an 248 413 267 449 5 -124 51 10 35 | Gewinn Mio Eur 150 | Anlagevernégen 4.098 73,1
1444 | 1519|1577 | 1621|1459 1603 15| 1539 | 1354|1240 | 1203 840 880 | Cashflow Mio Eur 1.100 | Umlaufvermégen 1510 26,9
04 134|168 730 a7 31 20 ne| a4l s | 41| -11| Wachstum Umsatz % 01| PASSIVA
ol ol as| w2l w3 es| 34| 82| ne|  ne | ne| 804|  na | Wachstum Gewinn % 624 EYemdkkaP;tal' ‘1‘-123 ZS’S
2| 52| 38| as| 00| 99| s7| 19| 20| 84| 30| -302| 48| Wachstum Cashflow % 18 B'Iﬁir;\égbaMME 5 608 .
910 123 160 156 161 213 234 218 217 219 209 220 250 | Sachinvestitionen Mio Eur 230 Zinsergebnis ’ 54
3901 | 5317|6603 | 6569 | 6468| 6618 7081 | 6567| 6005| 5904 | 5608 5400| 5100 | Bilanzsumme Mio Eur 5.300
73| 9| 1408| 1252| 883 | 1.059| 1333 | 2099 | 1508| 1580| 1469| 1.400| 1500 | Eigenkapital Mio Eur 1750 [ Verschuldungsgrad 2,82
120 120] 06| 15 62| 100 66| 100 01 no. 13 03 1,0 | Umsatzrendite % ] — N -
w9 | w4l el we| 81| 0| 0| 24 03 n. 35 07| 23| Eigenkapitalrendite % 86| Vori L"r ;7" N °
02| 466 | 45| 397| 4| 88| 3| 2| 35| 32| 07| 228 242 | Cashflow-Marge % 22 orja -8
18,9 173 23 191 137 160 188 319 251 2,8 22| 259 294 EKin % Bilanzsumme 330 | Liquiditat Mio Eur %
630 81| 10, 96| 10| 133 155 42| 10| 77| 74| 262|284 lnvest.in % Cashflow 209 | Liquide Mittel 608 40,3
Forderungen 455 30,1
Portrat: ProSiebenSat.1 Media SE (Pro7Sat.1) ist eines der flihrenden privaten Free-TV-Unternehmen im DACH-Raum. Mit Programmvermégen 65 4,3
Sendern wie SAT.1, ProSieben und Kabel Eins sowie der Streaming-Plattform Joyn z&hlt die Gruppe zu den gréBten Werbe- | andere Posten 382 253
anbietern Deutschlands. Der Konzern erzielt den GroBteil der Umsétze mit Werbung und baut digitale Angebote wie Addres- | Umlaufvermdgen 1.510
sable TV und Streaming aus. Der Fokus liegt auf Reichweite, Profitabilitdt und Cashflow. HV: 20.5.2026
. . o . . . . kurzfristige
ProSiebenSat.1 Media hat die im Herbst revi- rungseffekte wider. Auf vergleichbarer Basis | Verbindlichkeiten 1.685
dierte EBITDA-Prognose fiir 2025 voraus- meldete Pro7Sat.1 einen Umsatzriickgang um | Netto-UV -175
sichtlich verfehlt. Im September wurde die etwa 2%. Endgiiltige und vollstindige Zahlen | Besitzverhaltnisse
. . " . MFE-MEDIAFOREUROPE 75,6%,
Prognose fiir das EBITDA von 470 bis 570 werden erst am 26.3.2026 verdffentlicht. An- | Rest im Streubesitz
Mio € auf 420 bis 470 Mio € reduziert. Nach gesichts der enttduschenden Geschiftsent-
vorldufigen Eckdatfzn wutde da}s berelmgte vylcklung diirfte MFE die geplante Rpstruktq- Boreenkapialisiering
EBITDA auf 405 Mio € taxiert. Dies entspricht rierung umso konsequenter vorantreiben. Die |in % vom Umsatz 29
. .. . . . . . . . H o 1 T
einem Riickgang um 27%. italienisch-niederldndische Mediengruppe '; IA’VO’: 'i'tge”kap"a' 2024 70
. . . . . elegschal
Pro7Sat.1 fiihrt die enttduschende Gewinnent- MFE-MEDIAFOREUROPE (MFE) hat in- Mitargbeiter 7041
wicklung auf den branchenweiten R}}ckgatl.g zwischen {iber 75% der Antelle.an Pro7Sat.1 | 1o mitarbeiter Eur %
des deutschen TV-Werbemarktes zuriick. Die erworben. Damit ist Pro7Sat.1 ein Tochterun- |Umsatz 556.455
erwartete Erholung des Werbemarktes blieb ternehmen des MFE-Konzerns. MFE peilte im | Pers. Kosten 97.287 17,5
im Jahresverlauf aus. Laut Nielsen Media Re- Falle ei hrheitlichen Ubernahme Kos- | aoran L
im Jahresverlauf aus. aut Nielsen Media e- Falle einer me r“elt ichen Ubernahme Kos-  aaquaiitatskonstanz 42.4%
search sanken die Ausgaben von Werbetrei- tensynergien von iiber 400 Mio € an. AA-Umsatzkonstanz 75,8%
benden fiir die deutsche TV-Werbung um 4%. Aufgrund des schwachen TV-Werbemarktes |AA-Gewinnkonstanz 37.9%
. . . f . . . AA-Dividendenkonstanz 18,2%
Auch im 4. Quartal blieben die Vorzeichen ne- sehen wir auf Sicht von 6 bis 12 Monaten un- | AA-Gashflowkonstanz 37.9%
gativ. Der im Vergleich zum TV-Werbemarkt terdurchschnittliches Kurspotenzial und redu- | durchschnittiiches KGV
iiberdurchschnittliche Umsatzriickgang von zieren die Timing-Einstufung von 3 auf 2 Ster- |1J-:na.  34:279  5J.: 181
Pro7Sat.1 um 6% auf 3,68 Mrd € spiegelte vor ne maximaler Drawdown in %
: ° ,06 V. piegelte v : 1J.:-457 3J:-548 5J.:-759
allem den Verkauf von Verivox sowie Wih- Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Adresse: Medienallee 7, D-85774 Unterf6hring Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 1,2 -1,9
Tel.:0049/89 9507-10; Fax. 0049/89 9507-1122; wwwprosiebensat.de Rralysen: Sagort Research. Copyrigh 2026 Verag fir e Devtsche Wirschaft AG, Theo- | GEWINN -30,7  -48.2
Chairman: Dr. Andreas Wiele; CEO: Marco Giordani (seit 2025) dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ' Cashflow -5,8  -11,1

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben, n.v. = nicht verfligbar




Die Aktien-Analyse IAC Inc. 5313
Branche: Kurs aktuell 37,94 $ KGV 2026 59,1 PEG 2026 1,3 Timing sk ok
Medien KCV 2026 19,7 KBV 2026 0,6 . J :
Kategorie: nom $ Beta-Faktor n.a. KUV 2026 1.2 Kurseinschatzung:  unter-
Stammaktien 0.00 Korrelation n.a. 3 durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 2.956 Mio $ WKN A3CQZU; ISIN US44891N2080 ivi = i i
Enterprise Value 4.363 Mio $ ** Symbol Reuters: IAC D“”d.enden SICh_erhelt B
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 n.a. Zykhk hoch
204 5 2 5 T 127] 179] 141 70 58| 50 |Hochst
190 - - - - 67 119 42 4 41 30| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
%g New York
152 Nasdaq
142 .
132 Vorteile
x ., 122 Partnerschaft mit Meta
32 114
£5 106
£3 98
S5 ;
325 gg Nachteile
S EQ 78 Umsatzriickgang
% ] 72 Abhangigkeit von MGM Investment
558 66
23 60
022 g5 Absatzmérkte '25 Mio $ %
2388 52 L L L _|USA 2224 92,9
%.gg < 48 andere Lander 169 7,1
j=r] = - ._
§ Saz 44 gesch. Kursbandbreite
- 40 2028 bis 2030
1 A
- 46 - 51 Sparten 25 Umsatz
K e B —— @ 23.628 Tsd. Stck/Monat Mio $ %
People Inc. 1.762 73,6
W4 5| 26| 2017| 2018|2019 | 2020 | 2021| 2022 | 2023 | 024 | 2025 | 2026 . B oo com 347 145
02| %647| 3782|4129 | 4894 | 3195| 3475 | 4409 | 6238 | 5039 | 4411 | 3072| 3081 | Umsaiz/Aktie S 8340| Search 212 8.9
479 45| 4| s omse| o 298| | 4| 099 219 41| 082|193 Cashflow/Aktie $ * 330| Emerging & Other 70 3.0
49| 13| 049 |  ss| 70| 0| s08|  713| 39| 307| -626| 134|064 | Gewinn/Aktie 1,90
06| 13| 000| 00| 00| 00| 000 00| 000| 00| 000| 000| 0,00 Dividende/Aktie$ 0,00
04| 070 094 | 09| 09| o7 12| 07| ver|  1es| 076|024 026 | Investitionen/Aktie § 0,80
050 | 00| 2| s680| 4078 | 3548 | 8154|934 | 7832 | 7798| 7276| 6116|6033 | Buchwert/Aktie $ 729 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
88,56 | 88,56 | 6303| 6009| 67,00| 6470| 67,70| 83,9 | 8392| 68663| 08630| 77,90 | 77,90 | Anzahl Aktien Mio 77,90 Mio$ Aktie
no. n.o. no. n.o. na. n.a. 12 251 na. 27 na. LTS I KGV Hachstkurs 27,0 | 4. Quartal 2025 646 -0,99
na. no. na. no. na. no. n7 16,7 na. 135 na. n.0. | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 24,0 | Vorjahresperiode 721 2,42
no. n.a. no. n.a. no. n.o. n. n.o. na. n.o. na. na. | Schitzun- | Div. Rend. Hochstkurs % ne. | Bilanzanalyse Mio $ %
na. no. na. no. na. no. na. no. na. no. na. no. | %" | Div. Rend. Tiefstkurs % na. | per 31.12.2025
30| 3230 3040 3307 | 4263 | 2706| 3048 | 3700| 5235| 4365| 3807 | 2393 | 2400 Umsarz Mio$ 6.500 | AKTIVA
415 19 -4 305 627 3 270 598 | 1170 266 -540 -104 50 | Gewinn Mio § 150 | Anlagevermégen 5,586 78,3
424 406 344 a7 988 252 155 19 83 190 355 64 150 | Cashflow Mio § 255 | Umlaufvermégen 1545 21,7
29 390 28 53 29| 5| 16| ma| 45| ee| 128 - 0,3 | Wachstum Umsatz % 24| PASSIVA
452 -3 na. n.ao. 105,6 n.a. n.o. 121,5 n.o. na. n.a. na. n.a. | Wachstum Gewinn % 442 ggg’]ndk';iﬂﬁl iggz gg'g
0, . )
32 a2l as3| oma| 9| as| 5| 32 no. o @3] 0| 1344 Wochstom Coshllow % 13| B ANZSUMME 7131
57 62 78 75 86 62 98 90 140 4 66 19 20 | Sachinvestitionen Mio § 60 Zinsergebnis 2120
4275 | 5209 | aeas | s8es | 6874 | 4097 | 9035 | 12300 | 10394 | 10371 | 9547 | 731|  7.000 | Bilanzsumme Mio 8.183
193 | ams| o o20m| 2947 | ass2| 3005| 751 | 7749 | 6573|4755 | 6219 | 4764 | 4700 | Eigenkapital Mio$ 5481 [ Verschuldungsgrad 0,50
13,3 37 na. 92 14,7 0,8 89 16,2 na. 6,1 na. n.o. 21 | Umsatzrendite % 23 EBIT i %
208 54 | o103 7 08 38 77 na. 39 na. na. 1,1 | Eigenkapitalrendite % 26] o Vori hr"’zg N °
1Be| 26| w0l 2| w2l 93| s 32| we| 43| 93| 27| 62| Cashflow-Marge % 39 orja @
46,6 425 433 50,2 51,7 733 783 63,0 632 65,1 65,8 66,8 67,1 | EKin % Bilanzsumme 694 | Liquiditat Mio $ %
134 153 w7| 180 87| 46| 32| 756 no. | 746 186|297 | 133 Invest. in % Cashflow 235 | Liquide Mittel 960 62,1
Forderungen 449 29,1
Portrét: Die Internet-Holding IAC Inc. hat historisch Kerngeschafte wie Ticketmaster (2008), die Match Group (2020) und Angi andere Posten 136 8,8
(2025) erfolgreich abgespalten. Das heutige Unternehmen fokussiert sich primar auf das Mediengeschéft People Inc. (Investo-
pedia) und das Betreuungsportal Care.com. Zudem halt IAC strategische Milliarden-Beteiligungen an MGM Resorts, wéhrend Umlaufvermégen 1.545
das einstige Kerngeschéft Search heute nur noch eine Nebenrolle spielt. HV: Juni 2026
. . . kurzfristige
Der Umsatz von IAC sank 2025 um 37% auf kanile. Dariiber hinaus hat die Lifestyle-Mar- | Verbindlichkeiten 561
2,4 Mrd $. Der Verlust reduzierte sich um 80% ke REAL SIMPLE gemeinsam mit At Home |Netto-UV 984
auf 104 Mio $. eine exklusive Produktlinie gestartet und |Besitzverhalinisse
;N . .. . . . . . BlackRock 10,1%, Vanguard 8,9%,
Der Umsatzriickgang ist hauptsichlich auf den bringt {iber 270 Haushalts- und Organisations- | Barry Diller 8,5%, High Sage 5,8%,
Spin-off von Angi zuriickzufiihren. Die digita- artikel in 229 Filialen sowie in den Online- |Restim Streubesitz
le Ve.rmittlung.splattform wird seit April 2025 Verkauf.. Die Kooperation stirkt die Marken- Boreenkapialisiering
als eigenstidndiges Unternehmen gefiihrt. Be- monetarisierung von REAL SIMPLE und er- |in % vom Umsatz 123
. . . . . . . . . . . . i o i i
reinigt um nicht fortgefiihrte Geschiiftsberei- weitert die Prisenz im stationidren Handel. Da- '; IA’VO’: Ef'tge”kap'ta' 2025 63
. .. . . . . - . elegschal
che sank der Umsatz um 9%. Die Beteiligung durch wird eine skalierbare Basis fiir weitere Mita?beiter 8.300
an der Hotelkette MGM wurde um 1 Mio Ak-  Produktkategorien ab 2026 geschaffen. Das | ., vitarbeiter $ %
tien erhoht. 2025 brachte sie einen Gewinn von beliebte Popkultur-Quiz PEOPLE Puzzler |umsatz 288.313
119 Mio $ ein, nach einem Verlust von 649 wurde als kostenloses, tiglich spielbares For- gi:zin'f]"s*e” 12;3“0- ”fé
Mio $. People Inc. ging eine strateglsphe Part- mat exklusiv in der App ;mgefuhrt qnd §tar1.<t AA-Qualitatskonstanz 47.0%
nerschaft mit Meta ein und stellt damit als ers- die regelméBige Nutzerbindung sowie die di- | AA-Umsatzkonstanz 59,1%
ter Lifestyle-Verlag aktuelle Inhalte direkt fiir gitale Reichweite. AA-Gewinnkonstanz 34,8%
. . . . . . AA-Dividendenkonstanz 69,7%
die Nutzung in Meta-KI-Anwendungen bereit. Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir | aAA-Cashflowkonstanz 24.29%
Zusammen mit bestehenden Kooperationen eine unterdurchschnittliche Kursentwicklung | durchschnittiiches KGV
mit OpenAl und Microsoft erweitert People und belassen die Timing-Einstufung bei 2 |1J:na.  3J:181 54195
. . . ey 1- maximaler Drawdown in %
Inc. seine Reichweite und schafft zusitzliche Sternen. 14:-370  3d:-547  5d:-820
Gewinnquellen durch neue digitale Vertriebs- Analyse: J. Straube, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10 J. 54.
Adresse: 555 West 18th Street, 8th Floor, New York, NY 10011, USA Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz -3,0 -4,7
Tel.: 001/212 314-7390; Fax: 001/212 632-9621; www.iac.com T::Ers‘z::bSei:ghe‘ly':j:evsvleraar::sh%uc\,:[:;arisgsrl\?;Cr)azzh:/z?\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn n.a. n.a.
Chairman & CEQ: Barry Diller dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ' Cashflow -16,9 -16,2

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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5318 Meta Platforms Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 657,01 $ KGV 2026 22,2 PEG 2026 1,5 Timing sk ok 3k 3k 5k
Medien KCV 2026 11,9 KBV 2026 6,7 . : "

Kategorie: o $ Beta-Faktor 0,50 KUV 2026 6.7 Kurseinschétzung:  weit tber-
Stammaktien 0.00 MO T 0,95 ’ durchschnittlich
Bérsenkapitalisierung 1.675.380 Mio $ WKN A1JWVX; ISIN US30303M1027 ivi - i i
Enterprise Value 1.742.570 Mio $ ** Symbol Reuters: FB.OQ DIVId.enden o, SICh.eI’heIt B .
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 0,3% Zykhk mittel
1.524 136 184 219 209 305 384 343 362 638 796 | Hochst
1.378 89 115 123 129 137 245 88 118 340 480 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
1?32 New York
1018 — | Nasdaq
920 gesch. Kursbandbreite
832 m 2028 bis 2030 Vorteile
. gg% ] [ '!J|. 1.021 - 1.253 wachsender Online-Werbemarkt
§§ 614 ”i! III 'I'lj Umsatzbeschleunigung
20 554 } 7 Profiteur der Kl und generativen Kl
5 & 500 T I
55 L2

325 285 Y Nachteile

2EQ 368 m i regulatorischer Druck nimmt zu

% 38 332 “yw‘,l < II”’,! hohe Verluste bei Reality Labs

88 300 it e A Kl-Investitionen belasten die Marge

g@@ 270 vHI" iu = I'

090 5‘2‘3 14 ; L Absatzmérkte '25 Mio $ %

=0 T T P

2388 o8 } }‘ 1 I h Ii Digital 200.966 100,0

T28g5 178 fJM, 1Tk

2328 450 i [y

ScanX T

Su~< 144 TNl

L4 130 — i I
o 1(1)2 § Sparten 25 Umsatz
o Ik I M o e — e — il — — 1 55309716 Tsd. Stek/Monat Mio $ %
1 [T 1 [THITTT LTI AL Werbung 196.175 97.6
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 28-30 Virtuelle Realitaten 2'207 1’1
468|628 | 9as| 1375|192 2458 | 2989 4125| 4316[ 5131 6293 | 7808 9857 | Umsatz/Aktie § 151,80 | Sonstiges 2,584 13
2,05 3,01 551 819 10,02 12,63 13,47 20,18 18,68 27,05 34,94 4499 55,38 | Cashflow/Aktie § * 80,80
1,10 1,29 348 539 7,57 6,43 10,13 13,77 8,59 14,87 23,86 2349 29,55 | Gewinn/Aktie § 46,40
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,00 210 260 | Dividende/Aktie § 3,60
0,69 0,88 1,54 2,28 476 525 526 6,49 11,63 10,37 14,25 27,08 52,94 | Investitionen/Aktie S 49,00
13,5 14,80 20,24 2515 28,80 3514 44,61 43,69 46,53 58,26 69,87 84,40 98,27 | Buchwert/Aktie § 141,10 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
2.664,00 | 2.853,00 | 2.925,00 | 2.956,00 | 2.921,00 | 2.876,00 | 2.876,00 | 2.859,00 | 2.702,00 | 2.629,00 | 2.614,00 | 2.574,00 | 2.550,00 | Anzahl Aktien Mio 2.450,00 Mio$ Aktie
74| 0| 39| 2| 9| 5[ 1| 79| 40| 3] 18 BI|[ ., |K6VHahsHkurs 70| 4. Quartal 2025 59.803 8,88
472 56,0 257 273 16,3 200 135 17,8 10,3 79 143 20,4 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 22,0 | Vorjahresperiode 48.385 8,02
n.a. n.a. no. n.a. na. n.a. na. n.a. na. n.a. 03 0,3 | Schitzun- | Div. Rend. Hachstkurs % 03 Bilanzanalyse Mio $ %
na. n. n.. no. na. na. na. na. na. na. 06 04| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 04| per 31.12.2025
12466 | 17928 | 27.638 | 40.653 | 55838 | 70.697 | 85.965 | 117.929 | 116.609 | 134.902 | 164.501 | 200.966 | 251.207 | Umsatz Mio S 371.835 | AKTIVA
2925 3669 | 10188 | 15920 | 22112 | 18485 | 29.146 | 39.370 | 23200 | 39.09 | 62.360 | 60.458 | 75.362 | Gewinn Mio$ 113.650 | Anlagevermégen 257.299 70,3
g g
5457 | 8599 | 16108 | 24216 | 29274 | 36314 | 38747 | 57.683 | 50475 | 71113 | 91.328 | 115800 | 141.230 | Cashflow Mio 198.000 | Umlaufvermégen 108.722 29,7
se4| 438  s42| 4y | ama| 26| we| 32| 1| 7| 19| 22| 250 | Wachstum Umsatz % 166 | PASSIVA
92| 24| 77| se3| 9| 64| 57| 1| 40| 5| 95| 31| 247 Wachstum Gewinn % 17 EYemdkkanal' ;‘g-;zg ggﬁ
w3 56| 3| 03| 09| 40| 67| 49| 25| 49| 84| 28| 220 Wachstum Cashflow % 14| gVANZBUMME 366,091 .
1.831 2.523 449 6733 | 13915 15002 | 15115 | 18567 | 31431 | 27266 | 37256 | 69.691 | 135.000 | Sachinvestitionen Mio § 120.000 Zinsergebnis 2:656
39.966 | 49.407 | 64961 | 84524 | 97.334 | 133376 | 159.316 | 165.987 | 185727 | 229.623 | 276054 | 366.021 | 420.920 | Bilanzsumme Mio § 560479
36096 | 42218 | 59094 | 74347 | 84127 | 101.054 | 128290 | 124897 | 125713 | 153168 | 182637 | 217.243 | 250.593 | Eigenkapital Mio$ 345.673 | Verschuldungsgrad 0,68
235 20,5 36,9 39,2 39,6 26,1 339 334 19,9 290 39 30,1 30,0 | Umsatzrendite % 30,6 EBIT i %
81 8,7 17,2 04 263 18,3 27 315 18,5 255 341 278 30,1 | Eigenkapitalrendite % 329 83.976 Vorjahr 69 :I;Bg 20 6
88| 40| s3] se|  s24|  sial o asi| ag9| 3| s27|  sss| 6| 562 Cashflow-Marge % 532]°° orjahr 69. !
90,3 85,4 91,1 88,0 86,4 758 80,5 752 67,7 66,7 66,2 594 | 59,5| EKin % Bilanzsumme 61,7 | Liquiditat Mio $ %
B6| w3 wy| we| 45| ae| 0| n2| @3] B3| 48| 62| 956 Invest.in % Cashflow 606 | Liquide Mittel 81.592 75,0
Forderungen 19.769 18,2
Portrét: Meta Platforms wurde 2004 unter dem Namen Facebook als erstes soziales Netzwerk gegrindet und sollte anfangs andere Posten 7.361 6,8
nur die Studenten der Harvard University vernetzen. Mittlerweile sind rund 3,98 Mrd Nutzer registriert. Facebook gehért zu den
meist besuchten Websites weltweit. Mit den Ubernahmen von WhatsApp und dem Fotodienst Instagram wurde das Produkt- Umlaufvermégen 108.722
portfolio aufgewertet. Seine Zukunft sieht Meta als Anbieter virtueller Realitdten (Metaversum). HV: 27.5.2026
. kurzfristige
CEO Zuckerberg hatte 2025 zum Jahr der Ef- Nutzer, der Content-Empfehlungsalgorithmus | Verbindlichkeiten  41.836
Netto-UV 66.886

fizienz erklért. Die Effizienzgewinne, getragen
von den hohen Investitionen in die kiinstliche
Intelligenz (KI), wurden auf breiter Front rea-
lisiert und haben Meta Platforms ein starkes
Schlussquartal und ein weiteres Rekordjahr
beschert.

Im 4. Quartal gelang ein Umsatzsprung von
24% auf 59,8 Mrd $. Aufgrund der hohen
Ausgaben fiir KI schrumpfte die operative
Marge von 48 auf 41%, sodass der Gewinn
unterproportional um 9% auf 22,7 Mrd $ zu-
legte. Zusitzlich belastet wurde die Rentabili-
tit durch die hohen Verluste (6 Mrd $) der Re-
ality-Labs-Sparte (RL). RL wird vom Kon-
zern ausdriicklich als eine langfristige Wette
auf die Zukunft verstanden. Die hohen Verlus-
te werden in Kauf genommen. Dank der KI-
Implementierung wurden wichtige Kennzah-
len wie die Anzahl und das Engagement der

und der ROI der Werbeanzeigen verbessert.
Die Zahl der tdglichen Nutzer einer von Metas
Apps erhohte sich um 7% auf 3,58 Mrd; damit
nutzen rund 43% der Weltbevolkerung tiglich
einen von Metas Diensten. Die Zahl der ein-
geblendeten Werbeanzeigen wurde um 12%
und der durchschnittliche Preis je Werbean-
zeige um 9% erhoht. Folglich kletterte der
Umsatz je Nutzer um 16,2% auf 16,56 $.
Meta prognostiziert fiir das 1. Quartal einen
Umsatzsprung von bis zu 32%. Die geplanten
2026er Sachinvestitionen von bis zu 135 Mrd
$, in erster Linie fiir KI-Infrastruktur, sind
schwindelerregend. Auf der anderen Seite be-
legen die jiingsten Zahlen, wie Metas Ge-
schiftsmodell von der KI profitiert.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten belassen wir
die Timing-Einstufung bei 5 Sternen.
Analyse: K. Landsberg, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Zuckerberg mit 56,9% der Stimmrech-
te, Vanguard 8,6%, FMR 6,1%, Restim

Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 1601 Willow Road, Menlo Park, CA 94025, USA
Tel.: (650) 543-4800; Fax : +49 (0) 89-9250-2403; www.investor.fb.com
Chairman & CEO: Mark Zuckerberg

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 667
in % vom Eigenkapital 669
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 78.865

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 2.548.230

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 766.601 30,1
AA-Qualitatskonstanz 97,3%
AA-Umsatzkonstanz 98,5%
AA-Gewinnkonstanz 92,4%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 98,5%
durchschnittliches KGV

1J.:27,2 34J.:21,3 5J.:22,4
maximaler Drawdown in %

1J.:-34.2 3J.:-34,2 5J.:-76,7
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 27,3 18,5
Gewinn 32,3 15,7
Cashflow 29,7 24,5

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

icht aussagekraftig

n.a.=n
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. =k

eine Angaben, n.v. = nicht verfugbar




Die Aktien-Analyse RTL GI’OUp 5319
Branche: o
pranc Kurs aktuell 36,80 Eur | KGV 2026 10,4 PEG 2026 3,5 Timing KKK
edien KCV 2026 9,5 KBV 2026 1,2 g "
K oo Beta-Faktor n.a. Kurseinschétzung:  durchschnittlich
EUEEIE: et 1= Korrelation n.a. KUV 2026 0,8
Vorzugsaktien 0.00
Borsenkapitalisierung 5.694 Mio Eur WKN 861149; ISIN LU0061462528 Dividenden- Sicherheit A
Enterprise Value 10.300 Mio Eur ** Symbol Reuters: RRTL.DE . o, ) .
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 13,6% Zykhk mittel
83| 76| 73| 53] 45| 54| 54| 50| 37| 39 |Héchst
92 63| 60| 45| 40 27| 39 31 31 24| 27| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
86 I / i \V Xetra, Frankfurt
ERIERY MDAX
7 PR
bl LTI I| i;”!l . Vorteile
X 64 | 'M |i||i Steigerung der Reichweite
'gE 60 i i ————————— wachsendes Streaming-Geschaft
g 56 |i
S5 ' [T
=2 52 A .|||I||i|| il Nachteile
9 EQ 48 i | t |. T ”F” — — +— — 4— — - schwacher TV-Werbemarkt
% Ng 44 | |III|. \ gesch. Kursbandbreite | herausforderndes Umfeld
2z¢g T | 2028 bis 2030
ges 40 i ] 47-58
0po= 38 [ 1 Absatzmérkte ’24  Mio Eur %
3555— 34 W | Deutschland 2.427 38,8
8285 = [l | Frankreich 1.357 21,7
5232 30 [ US/UK 1215 194
§“—:'-<A [ I! andere Regionen 1254 20,1
o Sparten 24 Umsatz
— @ 1.912 Tsd. Stck/Monat Mio Eur %
RTL Deutschland 2.657 42,5
4] 2005| 2016| 2017 2008| 2019| 2020 2021| 2022| 2023| 204| 2025| 202 ' B3| 16 Gruppe 2254 360
3782 | 3925| 4061 4150 4204| 4298 | 3888 | 4289 | 4668 | 4429 | 4042| 4039| 4524 | Umsatz/Akiie Eur 5170 | Fremantle Media 1311 210
608 | 640 720| ees| sed| 701 |  603| 02| 29| 347 492| 323 388 | Cashflow/Aktie Eur * 49| RTL Nederland 634 101
45 51| age | as| 43| asr| 318|841 | 43| 302| 297| 323 355 | Gewinn/Aktie Eur 390 | andere Segmente 378 6,0
5,50 400 4,00 4,00 4,00 0,00 3,00 3,00 4,00 275 250 | 500| 300 | Dividende/Aktie Eur 450 | Bereinigungen -980 -15,7
60| 053] 03| 0| o] 15| o006| 22| 073| 0| 13| 052|  055] Investitionen/Aktie Eur 1,30
1842 1923 | 2004 192 | 19| 27| 2395| 2933| 85| 2747| 2783| 2908 3037 | Buchwert/Aktie Eur 339 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
15358 | 15359 | 153,56 | 15356 | 15474 | 15474 | 15474 | 15474 | 15474 | 15474 | 15474 | 15474| 15474 | Anzahl Aktien Mio 15474 Mio Eur _ Aktie
25 18,9 178 15,9 16,9 10,9 14,0 64 12,5 16,4 12,5 120 fee KGV Hachstkurs 150 | 9 Monate 2025 4118
153 135|135 124|105 82 84 47 70 104 80 82 | Zohlen sind| KGV Tiefstkurs 120 | Vorjahresperiode 4.209
55 41 48 52 55 na. 67 56 74 55 67 12,9 | Schiitzun- | Div, Rend. Hachstkurs % 77 Bilanzanalyse Mio Eur %
85 58 63 67 88 na. 1,2 77 130 88 106 188| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 96 | per 31.12.2024
5808 | 6019 | 6237 6373 | 6505| 6651 | 6017 | 6637| 7224| 685 | 6254 | 6.250| 7.000| Umsatz Mio Eur 8000 | AKTIVA
652 789 720 739 668 754 4921 1300 673 467 460 500 550 | Gewinn Mio Eur 600 | Anlagevermdégen 5.105 53,7
934 93| 1106| 1023 873 | 1085 933 932 463 537 761 500 600 | Cashflow Mio Eur 761 | Umlaufvermégen 4.394 463
03 38 34 22 2 21| 95| 103 88| 51| 88| 01|  120| Wachstum Umsatz % 50| PASSIVA
a0 | e7| 26| 96| 19| 37| es| 83| 06| 5| 87| 100 Wachstum Gewinn % 29 Efemdkkaqtal' i-;gg igv;
a7 s2| o ns| 5| a7 wa| aae| 01| s3] 60| 47| 343|200 | Wachstum Cashilow % na. B:ﬁi?égbaMME 9,199 ’
246 82 60 30 18 235 10 353 13 44 208 80 85 | Sachinvestitionen Mio Eur 208 Zinsergebnis '_33
7738 | 8197| 8217 | 7894 | 83| 8869 9070| 9810| 9635| 9350 | 9499 | 10.000| 10500 | Bilanzsumme Mio Eur 12.500
2809 | 2954 | 3077 | 2957 | 3553| 3292 | 3706| 4538 | 4422 | 4250 | 4306 | 4.500| 4700 | Eigenkapital Mio Eur 5.250 | Verschuldungsgrad 1,21
2| w1 ns| ne| 13| 13 82| 196 93 68 74 80| 7,9 Umsatzrendite % 75 eaiT I -
B0 7| 24| | es| 29| 33| 7| 2| mo| 107|  1L1| 117 Eigenkapitalrendite % 14 613 Vori r:(r) 62”(; 11
6| 3| w7 e | 134l 63| 15| 10| 4| 78| 22| 80| 86 Cashflow-Marge % 95 orja :
36| 360 34| 315 Q1| 3 409 463 459 65| 453|450 448 | EKin % Bilanzsumme 420 | Liquiditat Mio Eur %
23 83 54 29 ALY oy ua 82| 273| 160| 142 | Invest in % Cashflow 27,3 | Liquide Mittel 587 13,4
Forderungen 2.170 49,4
Portrat: RTL Group SA ist mit seinen 53 TV- und 28 Radiosendern der gréBte Betreiber von werbefinanzierten Medien. Die Programmrechte 1.567 35,7
Haupteinnahmequelle stellt das deutsche Privatfernsehen dar. RTL entstand im Jahr 2000 aus der Fusion der CLT-UFA mit andere Posten 70 1,6
dem britischen Pearson TV. Hauptaktionér ist die Bertelsmann SE. HV: 29.4.2026 Umlaufvermégen 4.394
] ) kurzfristige
Der Umsatz der RTL Group sank in den ersten zu stiitzen. Zusitzlich erhoht der Erwerb ex- | Verbindlichkeiten ~ 3.062
9 Monaten 2025 um 2,2% auf 4,1 Mrd €. klusiver Live-Rechte am DFB-Pokal ab der |Netto-UV 1.332
Der Umsatzriickgang resultierte vor allem Saison 2026/27 die Attraktivitit fiir Zu- |Besitzverhaltnisse .
. Bertelsmann SE 76,29%, Rest im
aus dem schwachen TV-Werbemarkt in den schauer und Werbekunden. Streubesitz
Kernmirkten Deutschland und Frankreich. Ein strategischer Meilenstein ist die geplante
Das Unternehmen will den Marktanteil stei- Ubernahme von Sky Deutsch!and. Durc.h.den Borsenkapitalisierung
gern und setzt auf konsequentes Kostenma- Zusammenschluss entsteht eine kombinierte |in % vom Umsatz 81
. .« . . . in< I i
nagement. Der Umsatz mit digitaler Wer- Plattform mit 11,5 Mio zahlenden Abonnen- '; IA’VO’: Ef'tge”kap'ta' T 121
. . .. . . . elegschal
bung stieg um 32%. Deutlich positiv entwi- ten. RTL erwartet aus der Integration jahrliche Mita?beiter 17.612
ckelte sich das Streammg—Geschaft. Dle Synergien von 250 Mio €, 1.nsbesonder.e durch | /o mitarbeiter Eur %
Zahl der zahlenden Abonnenten stieg im Skaleneffekte beim Streaming, Marketing und | Umsatz 355.099
Jahresvergleich um 17% auf 7,6 Mio. im Content-Einkauf. Die Akquisition soll noch | Pers. Kosten kA na
Gleichzeitio 1 der S . U . 1. Halbiahr 2026 ab hl d Gewinn 26.119 7.4
eichzeitig egte er Freamlng- msatz um im 1. Halbjahr abgeschlossen werden. [ aaquaititskonsianz 39,4%
26% zu. Vor diesem Hintergrund baut RTL Aufgrund des Verkaufs der Sparte RTL Neder- | AA-Umsatzkonstanz 78,8%
Deutschland sein Wachstum gezielt aus und land wurde eine Verdopplung der Dividende ﬁﬁ'gﬁmgzgggi?n"sztanz 0%
. . . . . .. . - ) ]
sichert sich mit einem erweiterten Volumen- auf 5 € angekiindigt. AA-Cashflowkonstanz 21.2%
abkommen mit Warner Bros. Discovery Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir | durchschnittliches KGV
langfristig hochwertige Film- und Serienin- eine durchschnittliche Kursentwicklung und 1"-:_10"1 = 3:‘ 11,3 . 54:98
e . . . . . . . maximaler Dra own In
halte fiir Free-TV und RTL+, um Reichwei- belassen die Timing-Einstufung bei 3 Sternen. |4 Jx_'_1 57 ;v J _"_"51'6 ° 5.: -55.6
te, Nutzungsintensitit und Monetarisierung Analyse: J. Straube, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Adresse: 45 Bd Pierre Frieden, L-1543 Luxemburg Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 0,4 0,8
Tel: +352 24 86 1; Fax: +352 24 86 2760: E-Mail: WebmaSter@mgmup'com T::Ers‘z::bSei:ghe‘ly':j:evsvleraar::sh%uc\,:[:;arisgsrl\?;Cr)azzh:/z?\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- GeWinn _4‘5 0’3
CEO: Thomas Rabe (seit 2021); Chairman: Martin Taylor dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ’ Cashflow 6,5 -11,7

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

icht aussagekraftig

n.a. =n
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = k

eine Angaben, n.v. = nicht verfugbar
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5320 Netflix Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 84,59 $ KGV 2026 26,4 PEG 2026 1,7 Timing sk ok 3k 3k 5k
Medien KCV 2026 26,8 KBV 2026 11,3 S o
Kategorie: o $ Beta-Faktor n.a. KUV 2026 7.0 Kurseinschétzung:  weit uber—. :
Stammaktien 0.00 Korrelation 0,95 » durchschnittlich
Enterprice Value 561964 tio $ - Symbol Routers: NFLX0G " Dividenden- Slastitel: e

Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 n.a. Zyk"k tief
232 13 20 42 39 58 70 61 50 94 134 |Hochst
206 8 12 19 25 29 48 16 28 46 82| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
82 — === New York
144 Nasdaq
128 —
]ég gesch. Kursbandbreite | Vorteile
X= 88 2028 bis 2030 hochrentables Geschaftsmodell
2c 78 117-178 starkes Wachstumspotgnmal
Z E gg klare Wettbewerbsvorteile
k7] § % 52 Nachteile
oEQ 46 zunehmende Konkurrenz durch das
% N 8 ‘3‘3 Scheitern der WBD-Ubernahme
02D 26 i Absatzmérkte '25 Mio $ %
% 2 §fj‘; 22 ; USA und Kanada 19.957 442
a.gg g 18 ; Europa, Nahost, Afrika 14.515 32,1
égmg 16 ME o Lateinamerika 5357 11,9
m.'_<. 14 P 10:1 Asien-Pazifik 5354 11,8
o Sparten 25 Umsatz
i Tl v i i~~~ 7| @ 850.053 Tsd. Stek/Monat _ Mio $ %
Wa| 05| W6| 207 09| 00| 7| 2| NB| 04| 25| 20 3| Streaming 45.183 1000
8,92 1,55 2,01 2,62 4,46 551 6,52 7,01 7,50 8,88 10,40 12,01 | Umsatz/Aktie § 15,90
0,03 -0,17 0,34 -0,40 -0,64 0,27 0,09 0,45 1,62 1,68 2,34 315 | Cashflow/Aktie § * 520
0,43 0,03 0,04 0,13 0,41 0,61 112 1,00 1,20 1,98 253 320 | Gewinn/Aktie § 510
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | Dividende/Aktie § 0,00
01 0,02 0,02 0,04 0,06 0,11 0,12 0,09 0,08 0,10 0,16 0,14 | Investitionen/Aktie § 0,20
3,01 0,51 0,61 0,80 1,16 1,68 2,44 3,48 4,60 4,58 5,63 6,13 7,48 | Buchwert/Aktie § 1220 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
617,00 | 4.364,60 | 4.386,50 | 4.468,10 | 4.512,40 | 4.517,70 | 4.540,00 | 4.553,70 | 4.512,90 | 4.494,98 | 4.392,60 | 4.343,86 | 4.280,00 | Anzahl Aktien Mio 4.100,00 Mio$ Aktie
16,2 n.0. na. n.a. na. na. na. 62,4 61,7 0,6 475 SV ette KGV Héchstkurs 350 | 4. Quartal 2025 12.051 0,56

99 na. na. na. n3 61,0 a7 426 16,3 235 233 32,5 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 230 | Vorjahresperiode 10.246 0,43

na. na. n.a. na. na. n.a. na. n.a. na. n.a. na. na. | Schitzun- | Div, Rend. Hachstkurs % no. | Bilanzanalyse Mio $ %

na. na. na. no. na. no. na. na. na. na. na. no. | %" | Div. Rend. Tiefstkurs % na. | per 31.12.2025

5.505 6.780 8.831 11.693 | 15794 | 20157 | 24996 | 29.698 | 31.616 | 33723 | 39.001 45183 | 51.400 | Umsatz Mio 65.000 | AKTIVA
267 123 187 559 1m 1.867 2761 5116 4492 5.408 8712 | 10981 13.700 | Gewinn Mio 21.000 | Anlagevermdgen 42.577 76,6
16 JA9 | 1474|1786 | 2481 | 2887 | 1237 393 | 2006 | 7274 | 7361 | 10149 | 13500 | Cashflow Mio § 21.400 | Umlaufvermégen 13.020 23,4
B8] 82| 03| 34| 35 6| 10| 188 45 67| 157 159 | 138 Wachstum Umsatz % 95| PASSIVA
14| 539 w20 1989 mes|  s2| 49| ss3| 22| w4|  ell| 20| 248 | Wachstum Gewinn % 15,3 | Fremdkapital 28.982 52,1
Eigenkapital 26.616 47,9
83,7 n.a. na. n.o. n.a. na. n.a. -68,2 n.a. na. 1,2 379 33,0 | Wachstum Cashflow % 205 BILANZSUMME 55.597
70 91 108 173 174 253 498 525 408 349 440 688 600 | Sachinvestitionen Mio § 750 Zinsergebnis 604
7057 | 10203 | 13587 | 19.013 | 25974 | 33976 | 39.280 | 44585 | 48.595 | 48732 | 53630 | 55597 | 59.000 | Bilanzsumme Mio § 73.000
1858 | 2223 | 2680 | 3582 | 5239 | 7582 | 11065 | 15849 | 20777 | 20588 | 24744 | 26616 | 32000 | Eigenkapital Mio$ 50000 [ Verschuldungsgrad 1,00
49 18 21 48 77 93 11,0 17,2 14,2 16,0 223 243 26,7 | Umsatzrendite % 323 - 5
14,4 55 7,0 15,6 23,1 24,6 250 323 21,6 263 352 03 428 | Eigenkapitalrendite % 420 EBIT . Mio $ %
03 na. na. na. na. na. 49 13 64 21,6 189 25 26,3 | Cashflow-Marge % 329 18.327 Vorjahr 10.418 27,8
263 2,8 197 188 202 23 28,2 355 428 422 4, 479 | 542 EKin % Bilanzsumme 685 | Liquiditat Mio $ %
4375 . na. . . no | 403 86| ) 48 60 68 44| Invest. in % Cashflow 35 | Liquide Mittel 9.062 69,6
Andere Posten 3.958 30,4
Portrét: Netflix wurde 1997 in Los Gatos (Kalifornien) gegriindet. Zunachst betrieb der Konzern eine Online-Videothek. Seit
2007 setzt Netflix fast ausschlieBlich auf die gleichnamige Video-on-Demand-Plattform mit einem monatlichen Abonnement-
Modell. Der strategische Fokus liegt hier auf Sitcoms und Serien, die mittlerweile teils selbst von Netflix produziert werden. HV: Umlaufvermégen 13.020
Mai 2026
kurzfristige
Netflix hat im Geschiftsjahr 2025 alle Rekor- Anteile am zur Abspaltung vorgesehenen TV- | Verbindlichkeiten  10.981
Netto-UV 2.039

de gebrochen. Steigende Mitgliederzahlen,
Preissteigerungen sowie hohere Werbeeinnah-
men trieben den Umsatz um 15,9% auf 45,2
Mrd $. Der Gewinn legte deutlich iiberpropor-
tional um 26% auf knapp 11 Mrd $ zu. Auch
das Cashflow-Wachstum um 37,9% auf 10,1
Mrd $ unterstreicht die Skalierbarkeit des Ge-
schiftsmodells. Die Eigenkapitalrendite er-
reichte beachtliche 41,3%.

Und ein Ende des Wachstums ist nicht in Sicht.
Immer mehr Menschen entscheiden sich fiir
das starke Streaming-Angebot von Netflix.
Auch preislich hat das Standard-Abonnement
mit monatlich 17,99 $ in den USA oder
13,99 € in Deutschland noch Spielraum nach
oben. Um die Marktfiihrerschaft weiter auszu-
bauen, hatte Netflix die Ubernahme des Medi-
enproduzenten Warner Bros. Discovery (WBD)
fiir 27,75 $ in bar je WBD-Aktie zuziiglich der

Geschift angeboten. Das Angebot bewertete
das Studio- und Streaming-Geschift mit
knapp 83 Mrd $. Der WBD-Verwaltungsrat
stufte jedoch das auf 31 $ je Aktie erhohte Ge-
genangebot von Paramount als iiberlegen ein.
Netflix hitte nachbessern konnen, verzichtete
jedoch auf eine weitere Erhohung, da der Deal
aus finanzieller Sicht nicht mehr attraktiv ge-
wesen wire. Infolgedessen zog sich der Kon-
zern aus dem Bieterverfahren zuriick.

Wir sehen Netflix ungeachtet der gescheiterten
WBD-Ubernahme auf einem klaren Wachs-
tumskurs. Zudem lockt der Anteilsschein nach
dem jiingsten Kursriicksetzer mit einem histo-
risch niedrigen KGV. Auf Sicht von 6 bis 12
Monaten bekriftigen wir unsere weit iiber-
durchschnittliche Kurseinschédtzung mit einer
Timing-Einstufung von 5 Sternen.

Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Vanguard 9%, BlackRock 5,2%, Fideli-
ty 5%, State Street 4%, Rest im Streu-
besitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Netflix Inc, Winchester Circle 100; 95032 Los Gatos, CA
Tel.: +1 408 540 3700, E-Mail: ir@netflix.com; www.netflix.com
CEO: Greg Peters (seit 2023) & Ted Sarandos (2020); Chairman: Reed Hastings

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 704
in % vom Eigenkapital n.a.
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 16.000

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 2.823.940

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 686.325 24,3
AA-Qualitatskonstanz 67,8%
AA-Umsatzkonstanz 100,0%
AA-Gewinnkonstanz 95,5%
AA-Dividendenkonstanz n.a.
AA-Cashflowkonstanz 75,8%
durchschnittliches KGV

1J.:42,8 3J.:36,9 5J.:40,5
maximaler Drawdown in %

1J.:-30,8 3J.:-308 5J.:-759
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 20,9 12,6
Gewinn 56,7 31,8
Cashflow n.a. 52,3

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




der Gewinn um 20% auf 195 Mrd RMB.

Besonders das Kerngeschift Value Added Ser-
vices (VAS) entwickelte sich gut und stieg um
16% im 3. Quartal. Treiber war vor allem das
Gaming-Geschift. Auf dem chinesischen
Markt sorgten neue Titel wie Delta Force so-
wie ein stabiler Cashflow aus Dauerbrennern
wie Honor of Kings und die Mobile-Expansi-
on von VALORANT fiir Wachstum. Das inter-
nationale Geschift wuchs noch stirker. Der
Auslandsumsatz stieg im 3. Quartal um 43%.
Tencent reduziert seine Abhédngigkeit vom
Heimatmarkt und gewinnt globale Marktantei-
le, hauptsédchlich mit beliebten Titeln der Mar-
ke Supercell. Das Werbegeschift legte im 3.
Quartal um 21% zu. Neben steigenden Anzei-
genimpressionen verbesserten sich insbeson-
dere die Preise pro Anzeige, gestiitzt durch KI-

Der FinTech- und Business-Umsatz stieg um
10%. Mit einer Kooperation mit Mastercard
werden kiinftig direkte grenziiberschreitende
Uberweisungen auf Weixin Pay ermoglicht.
Damit erschlieft das Unternehmen einen
Geldtransfermarkt von iiber 30 Mrd $ jdhrlich
und stédrkt die internationale Skalierung seines
Zahlungsokosystems. Mit dem weltweiten
Start der Hunyuan-3D-Engine wird die eigene
KI-Infrastruktur nun auch global monetari-
siert. Die Technologie erstellt hochwertige
3D-Modelle aus Text, Bildern oder Skizzen in
wenigen Minuten. Unternehmenskunden kon-
nen die Losung zudem iiber die Cloud direkt in
ihre eigenen Systeme integrieren.

Wir erwarten eine liberdurchschnittliche Kurs-
entwicklung und belassen die Timing-Einstu-
fung bei 4 Sternen.

Analyse: J. Straube, 2.3.2026

. .

Die Aktien-Analyse Tencent 5321
Branche: Kurs aktuell 55,58 Eur KGV 2026 16,0 PEG 2026 0,9 Timing sk ok sk %k
Medien KCV 2026 17,4 KBV 2026 4,0 ST
Kategorie: nom HK$ Beta-Faktor n.a. KUV 2026 4.7 Kurseinschatzung:  Uber- o
Stammaktien 0.00 Sorestel 0.37 ? durchschnittlich
Bérsenkapitalisierung 3.996 Mrd RMB WKN A1138D; ISIN KYG875721634 Dividenden- Sicherheit B
Enterprise Value 4.590 Mrd RMB ** Symbol Reuters: 0700.HK . )

Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 0;8% Zykhk hoch
24 44 45 41 64 75 51 49 57 75 |Hoéchst
ﬁg 13 21 25 30 33 4 23 31 31 46| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
106 — — T— — -— — —| Hongkong
96
88 P ————=
80 gesch. Kursbandbreite Vorteile
. 72 f il 2028 bis 2030 Kooperation mit Mastercard, Wachs-
SE 66 il | lu|! 89111 tum bei der Online-Werbung, Wachs-
£6 60 i izl tum im Gaming-Bereich
3 I R Tt

%S 48 il i“h% 0 m I Il Nachteile

é 5% 23 [ il! m : mi- ] "i Ilii!h. AL politische Einflussnahme in China

328 o .”'"+r.! 1 [ BT

Pl M=

o 8’35 Absatzméarkte 24 Mrd RMB %

%%5‘3 China 595 90,2

gggé Rest der Welt 65 9,8

SaN<

1A
o Sparten 24 Umsatz
- @ 405 Tsd. Stck/Monat s Mrd st:g 48"2
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 i 28-30 Online-Werbung 212 32:1
8,42 10,94 16,03 25,03 32,85 39,48 50,79 57,79 57,23 63,37 71,54 81,52 9239 | Umsatz/Aktie RMB 97,80 Fintech und Business 121 18,3
349 4,83 691 1,17 11,66 15,60 20,44 18,06 15,08 23,10 28,08 21,74 25,00 | Cashflow/Aktie RMB * 40,80 Sonstiges 8 1,2
2,34 4,73 5,08 7,53 8,27 9,74 16,86 230 19,43 12,28 21,25 25,00 27,17 | Gewinn/Aktiec RMB 4350
0,36 0,47 0,61 0,88 1,00 1,20 1,60 1,78 2,40 3,40 3,40 350 3,60 | Dividende/Aktie RMB 394
0,46 0,58 0,89 121 2,07 24 3,58 2,99 2,34 2,19 6,83 326 4,35 | Investitionen/Aktie RMB 7,90
8,54 12,77 18,42 2917 26,89 45,34 7418 83,18 74,45 90,95 | 114,26 | 10326 | 10870 | Buchwert/Aktie RMB 132,80 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
937 94| 98| 950 9s| 955 949 969 9e9| 961 92| 920 920 Anzahl Aktien Mrd 9,20 Mrd RMB  Aktie
5| w7 2| s @9 w2 w5 Ba| w5 0] 00| 24| 4, |K6VHachstkurs 200 | 9 Monate 2025 558 20,92
260 179 20,7 278 239 24,4 155 139 9,2 199 1m2 14,3 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 16,0 | Vorjahresperiode 488 17,60
04 03 03 03 03 04 03 03 0,6 09 08 0,6 | Schitzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 05 Bilanzanalyse Mrd RMB %
06 06 06 05 05 05 06 06 13 14 14 10 %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 06| per 31.12.2024
79 103 152 238 313 377 482 560 555 609 660 750 850 | Umsatz Mrd RMB 900 | AKTIVA
2 44 48 7 79 93 160 225 188 18 196 230 250 | Gewinn Mrd RMB 400 | Anlagevermdégen 1285 72,2
33 45 66 106 m 149 194 175 146 m 259 200 230 | Cashflow Mrd RMB 375 | Umlaufvermdgen 496 27,8
06| 03| 47| ses| 35| 26| 29| 62| 10 98 84| 136|133 | Wachstum Umsatz % 64| PASSIVA
w7| me| 85| 4| 01| 1s1| 70| 46| 63| w3|  es1|  173| 87 | Wachstum Gewinn % 17,0 | Fremdkapital 727 408
2| 9| w2 e0|  4s| 2| 02| 98| 65| 50| 167| -228| 150 | Wachstum Cashflow % 77 E:ﬁiﬁ;gﬁa,\'ﬂME 1'321 59,2
4 5 8 12 20 3 34 29 3 ]l 63 30 40 | Sachinvestitionen Mrd RMB 73 Zinsergebnis ' 4
17 307 396 555 724 954 1333 1.612 1578 1577 1.781 1.800 1.850 | Bilanzsumme Mrd RMB 2065
80 120 175 m 256 433 704 806 i 874 | 1054 950 | 1000 | Eigenkapital Mrd RMB 1.222 [ Verschuldungsgrad 0,69
27,1 432 3,7 30,1 252 24,7 332 40,2 33,9 19,4 29,7 307 294 | Umsatzrendite % 44 %
274 37,0 27,6 258 30,8 25 22,7 279 26,1 135 18,6 22 25,0 | Eigenkapitalrendite % 327 EBI]} Vi Mr: BME 2
gl w2 1| ms| 35| ms| o w2| m2| 3| 5| 22| 267|271 Cashlow-Marge % 417|208 orjahr 160 30,0
467 39,1 4 500 354 454 528 50,0 457 55,4 592 | 528| 541 EKin % Bilanzsumme 592 | Liquiditat Mrd RMB %
131 120] 28| 4| 8| 154 15| 166|155 95| 23| 150| 174/ Invest.in % Cashflow 19,5 | Liquide Mittel 133 268
Forderungen 48 9,7
Portréat: Tencent wurde 1998 in Shenzhen gegriindet und z&hlt heute zu den fihrenden chinesischen Internet-Unternehmen. Vorrate 0 0,1
Neben Sofortnachrichtendiensten, sozialen Netzwerken und Webportalen hat sich der Konzern auf Computerspiele und andere Posten 315 634
Online-Werbung spezialisiert. Aufgrund der rechtlichen Einschrankungen fiir Google oder Facebook wird Tencent auch als Umlaufvermégen 496
FANG-Unternehmen Chinas bezeichnet. HV: Mai 2026
kurzfristige
Der Umsatz von Tencent stieg in den ersten 9 optimiertes Targeting und hohere Effizienz. | Verbindlichkeiten 397
Monaten 2025 um 14% auf 558 Mrd RMB und Netto-UV 99

Besitzverhiltnisse
Naspers Limited 23,1%, Huateng Ma
7,8%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Tencent, Tencent Building, Kejizhongyi Avenue, 518057 Shenzhen
Tel.: +86755 86013388-50726, E-Mail: ir@tencent.com; www.tencent.com
Chairman & CEO: Huateng Ma (seit Griindung); President: Chi Ping Lau (seit 2007)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 470
in % vom Eigenkapital 400
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 110.558

pro Mitarbeiter RMB %
Umsatz 5.970

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 1.773 29,7
AA-Qualitatskonstanz 96,2%
AA-Umsatzkonstanz 98,5%
AA-Gewinnkonstanz 92,4%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 93,9%
durchschnittliches KGV

1J.:18,9 3J.: 20,1 5J.:19,0
maximaler Drawdown in %

1J.:-247 3J.:-354 5J.:-686
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 22,0 9,2
Gewinn 17,9 7,5
Cashflow 16,0 0,6

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




5323 Roku Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 93,47 $ KGV 2026 n.a. PEG 2026 2,7 Timing sk ok
Medien KCV 2026 48,6 KBV 2026 5,1 . :
Kategorie: o $ Beta-Faktor n.a. KUV 2026 2.8 Kurseinschatzung:  unter-
Stammaktien 0.00 MO T 0,08 ’ durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 14.581 Mio $ WKN A2DW4X; ISIN US77543R1023 ivi = i i
Enterprise Value 14.769 Mio $ ** Symbol Reuters: ROKU.O DIVId.enden SICh'eI’heIt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 n.a. Zyk||k hoch
-] 59| 78] 177] 363] 491] 241| 109] 100| 117 |Hachst
e 5 16 26| 29 58| 190 38| 39 48| 52| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
450 - New York
3% e Nasdaq
3oz LU
274 7™M Vorteile
x . 242 T W starkes Plattformwachstum
3z 214
°E 188 iI | neue Werbepartnerschaften
=0 1
o T
_@ég 128 l|!| !i! i Nachteile
[ [T | P S ————
ER5 1;3 (AT 1N | PR 111§ gesch. Kursbandbreite starke Konkurenz
228 g6 1 I I AT 2028 bis 2030
335 00 I T ) Pl 15- 129
020 5% liml P L 1[N L 1 O Absatzmarkte ‘25 MioS %
3528 2, o ~~ RN |1 I hpts. USA, UK, GER ~ 4.737 100,0
L35 4 = A
Z5S9 oo |ii|' /
SE~E | ' A7
Suw~< o - \
LA 28 | ~|\| |l
v 24 IL Sparten 25 Umsatz
20,,,,,,Th — l T |~ | © 67.109 Tsd. Stek/Monat Mio $ %
WA Ws| e W7| ws| w9| an| x| w2 '""25;3 04| 2025|202 3| Plattiorm 4145 87,5
- " | Devices 592 12,5
8418 1812| 710 980 1435| 1952| 2271| 2461| 2844| 3139 | 3397 Umsaiz/Akiie S 3240
486 131|013 012|119 6| 009|181 15| 3:| 1,92 Cashflow/Aktie § * 1,9
907 22| 009| 05| 015 N | 36| 01| 089| 058|096 | Gewinn/Aktie $ 230
000| 000 000| 000| 000 000| 000 000 000| 000] 000 Dividende/Aktie$ 0,00
8 0| 07| os7| oer| o028| 17| 05| 003 003| 058 | Investitionen/Aktie $ 060
4093 | 537|234 606 | 1072| 1953 | 1922| 1643| 1724| 1761| 1827 | Buchwert/Aktie § 21,30 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
474 2831 | 10462 N522| 12390 14167 | 137,67| 14157 | 14463 | 15091 | 156,00 | Anzahl Aktien Mio 162,00 Mio$ Aktie
na. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. LLNS I KGV Hachstkurs 550 4. Quartal 2025 1.395 0,53
na. na. na. na. na. na. n. na. na. 90,0 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 50,0 | Vorjahresperiode 1.201 -0,24
na. na. na. na. na. n.a. na. n.a. na. na. | Schitzun- | Div, Rend. Hachstkurs % no. | Bilanzanalyse Mio $ %
na. na. na. na. na. na. na. na. na. no. | %" | Div. Rend. Tiefstkurs % na. | per 31.12.2025
39| S13|  743| 1029| 1778 | 2765 3127 | 3485| 4113| 4737 | 5.300| UmsatzMio$ 5250 | AKTIVA
-43 -64 9 -60 -18 242 -498 -710 -129 88 150 | Gewinn Mio § 380 | Anlagevermdégen 1.031 23,3
32 37 14 14 148 28 12 256 218 484 300 | Cashflow Mio § 315 | Umlaufvermégen 3.402 76,7
no | 86| 48| 50| 575|555 13 N5 180|152 11,9 | Wachstum Umsatz % 26 | PASSIVA
n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. n.0. 70,5 | Wachstum Gewinn % 363 Efemdkka’?;tal' ;g;g gg'g
no | one| 24| 4| ne| 54l no | ne| 48| 1220]  -380 | Wachstum Cashflow % 102 B'Iﬁir;\l;gbaMME 7493 ,
9 9 18 77 83 40 162 83 5 5 90 | Sachinvestitionen Mio § 98 Zinsergebnis -1 :906
79| wm2| 45| 1470|220 | 4082 | 4413 | 4262 | 4304| 4433 | 4600 | Bilanzsumme Mio § 5.200
94| us2| ws| e8| 13| 2767| 2647 | 2326| 2493 | 2658 | 2850 | Eigenkapital Mio$ 3450 [ Verschuldungsgrad 0,67
n.a. n.a. n.a. na. n.a. 8,8 n.a. na. na. 19 28 | Umsatzrendite % 72 EBIT Wi %
na. na. na. na. na. 87 na. na. na. 33 53 | Eigenkapitalrendite % 11,0 5 Voriahr ;g n 2
ne | 720 w9l 2l 83| 82| o4l 73| s3] 02| 57/ Cashflow-Marge % 60 ora -
na. 409 52,7 475 585 678 60,0 54,6 57,9 60,0 62,0 | EK in % Bilanzsumme 66,3 | Liquiditat Mio $ %
no | 3| 1295| se20|  se1| 175 o | 33 23 10| 300| Invest. in % Cashflow 31,1 qutélde Mittel 1-223 ‘2‘2'8
oraerungen B
Portréat: Roku ist ein US-Unternehmen aus Los Gatos, das mit Multimedia-Playern zum Streamen von audiovisuellen Inhalten Vorréte 115 3,4
groB3 wurde und heute auch eine eigene Plattform betreibt. Weitere Einnahmen werden durch Lizenzen und Werbung erzielt. andere Posten 820 241
HV: Juni 2026 Umlaufvermogen 3.402
kurzfristige
Der Umsatz von Roku stieg 2025 um 15% auf Plattform fiir kleine und mittlere Unternehmen | Verbindlichkeiten 1.238
4,7 Mrd $. Der Gewinn lag bei 88 Mio $, nach ausgebaut, iiber die Kampagnen innerhalb we- | Netto-UV 2.164
einem Verlust von 129 Mio $. niger Minuten gestartet werden konnen. Ge- | Besitzverhalinisse
. . . . . Anthony Wood 11,5%, FMR 9,2%,
Der Plattformumsatz stieg um 18%. Wachs- meinsam mit NBCUniversal wurde ein Olym- | vanguard 8,8%, BlackRock 4,7%, ARK
tumstreiber waren vor allem das dynamische pia-Themenbereich fiir die Winterspiele 2026 'gtvesgmef;t Management 4%, Rest im
. = . . . . . . . reubesiiz
Vl.de(.)-W.erbegeschaft sowie dlle zunehmende in Mailand und Cortina el.ngerlchte.t. N}ltzer BorsenkapitaliSierung
Distribution von Streaming-Diensten. Durch erhalten gebiindelten Zugriff auf Live-Uber- |in % vom Umsatz 275
. .s . . . . . P H o 1 T
stirkere KI-gestiitzte Personalisierung und die tragungen, Highlights und personalisierte |1 % vom Eigenkapital 512
. . . . . Belegschaft 2025
Nutzung eigener Daten wird die Inhaltsaus- Funktionen. Uber Peacock stehen mehr als | \iarbeiter 3340
wahl relevanter, was Engagement und Ver- 2.500 Programmstunden bereit. Das Gerdtege- | o mitarbeiter s %
weildauer erhoht. Das Werbegeschift entwi- schift blieb 2025 stabil. Mit neuen, preisgiins- | Umsatz 1.418.260
ckelt sich zu einem klaren Wachstumstreiber. tigeren TV-Modellen, Streaming-Sticks und Zi:zinlf105ten 2 2-4'“7- ne
Mit iiber 90 M.I.O angemeldeten S.t.reamlr'lg- bre'lterer' 1nte§nat10na}ler' Prisenz  soll d}e AA-Qualititskonstanz 56,1%
Haushalten verfiigt die Plattform iiber eine Reichweite steigen. Ziel ist es, 2026 100 Mio | AA-Umsatzkonstanz 100,0%
sehr breite eigene Datenbasis und z#hlt in Streaming-Haushalte zu erreichen. AA-Gewinnkonstanz 46,7%
. . . . . AA-Dividendenkonstanz n.a.
Nordamerika gemessen an der Streaming-Nut- Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir | aAA-Cashflowkonstanz 77.8%
zung, zur Marktspitze. Das internationale Wer- eine unterdurchschnittliche Kursentwicklung | durchschnittliches KGV
begeschiift wichst durch neue Partnerschaften und senken die Timing-Einstufung von 3 auf 2 |1J:na _ 3dJ.:na 54J.:n.a
. . e . maximaler Drawdown in %
in Mexiko und Brasilien. Mit dem Roku-Ads- Sterne. 1d:-844  34:-517 5d:-919
Manager wird zudem eine leicht zugéingliche Analyse: J. Straube, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10 J. 5J.
Adresse: Roku Inc., 150 Winchester Circle, Los Gatos, Kalifornien Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz n.a. 21,7
Tel. 408 556 9040, E-Mail: mduin @roku.com T::;Z:::bSei:;ugr:};d:e‘,svgaarlcsh.zg:;:;arisgsgZeCrJaZ%h\lleer:\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn n.a. n.a.
CEO und Chairman (je seit 2002): Anthony Wood dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ’ Cashflow n.a. 26,7

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

icht aussagekraftig

n.a.=n
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = ke n.v. = nicht verfligbar

eine Angaben,




i i i C 5324
Die Aktien-Analyse The Walt Disney Company
Branche: Kurs aktuell 105,55 $ KGV 2026 16,9 PEG 2026 3,2 Timing sk 3k 5k
Medien KCV 2026 9,7 KBV202 1,6 I : -
L Beta-Faktor 0,48 Kurseinschatzung:  durchschnittlich
LGl HCHINNL Korrelation 0,74 KUV 2026 1,9
Stammaktien 0,25
Borsenkapitalisierung 184.713 Mio $ WKN 855686; ISIN US2546871060 ivi = i i
Enterprise Value 266.662 Mio $ ** Symbol Reuters: DIS D“”d.enden o, SICh_erhelt B
Geschéftsjahr per 03.10. Rendite 2026 0;9 % Zykhk hoch
107 116] 120] 153| 183] 203| 160| 118 124| 125|Héchst
220 86| 96| 98| 106 79| 142| 84| 79| 82| 80| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
210 I ~y AV New York
202 ¢ oY
94 | ALY Dow Jones
| Vi
186 NIl _
178 N 7 Il Vorteile
x. 170 AR —— i ausgewogenes Geschaftsmodell
IOE= 162 e
o2 s LA ] starker Cashflow
£c 156 AN =
€3 150 TS L
35 144 | it ;
525 13 / [y, Tl Nachteile
QEQ 43 - I lli L | | _|ausbaufahige Gewinnkonstanz
% 58 126 ‘ A1 I gesch. Kursbandbreite { starke Konkurrenz im Video-Streaming
555 i | 2028 bis 2030
2o ! 131-169 _ _
02 gE Absatzmérkte '25 Mio $ %
35‘55; Amerika 76.430 80,9
%.gg < Europa 11.000 11,7
SELE Asien-Pazifik 6.905 7.3
Suw~<<
14
. Sparten 25 Umsatz
@ 209.651 Tsd. Stck/Monat _ Mio $ %
W4| 05| 6| 17| 28| 09| 20| 02| 22| 2023 05| 20 B30 g;ﬁg ((ngi'ggg ‘gégg ?g’g
27,75 30,70 33,94 34,94 39,44 0,76 36,17 36,88 45,28 48,58 52,34 56,57 | Umsatz/Aktie § 66,50 Exper. (Parks etc) 36:1 56 38:3
5,56 6,38 8,06 7.8 9,49 397 421 3,10 329 539 10,03 | 10,86 | Cashflow/Aktie § * 1300 | Konsolidierung -1.869 2,0
4,26 4,90 573 570 8,36 664 158 1,09 172 129 6,88 6,23 | Gewinn/Aktie § 770
0,86 181 142 1,56 1,68 1,76 0,88 0,00 0,00 0,00 1,00 1,50 | Dividende/Aktie § 200
1,88 2,50 291 2,30 2,96 293 222 1,9 271 27 445 5,14 | Investitionen/Aktie § 4,00
2556 2605| 2640 | 2608| 3490 | 5335| 4623 | 4844 | 5412|5681 60,90 | 64,57 | Buchwert/Aktie § 7740 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
1759,00 | 1.709,00 | 1.639,00 | 1.578,00 | 1.507,00 | 1.666,00 | 1.808,00 | 1.828,00 | 1.827,00 | 1.830,00 | 1.825,00 | 1.804,00 | 1.750,00 | Anzahl Aktien Mio 1.640,00 Mio$ Aktie
22,5 249 18,6 20,4 14,4 231 n.a. na. na. n.a. 454 B e KGV Hachstkurs 220 | 1. Quartal 2026 25.981 1,34
16,4 18,4 151 169 n,7 16,0 na. n.a. 48,8 61,2 30,1 11,6 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 17,0 | Vorjahresperiode 24.690 1,40
09 15 13 13 14 1 05 00 00 00 06 0,8 | Schitzon- | Div. Rend. Hachstkurs % 12| Bilanzanalyse Mio $ %
12 20 16 16 17 17 1 00 00 00 09 12| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 15| per 03.10.2025
48813 | 52465 | 55632 | 55037 | 59.434 | 69.570 | 65388 | 67.418 | 82722 | 88.898 | 91.361 | 94.425| 99.000 | Umsatz Mio § 109.000 | AKTIVA
7.501 8.382 9.391 8990 | 12598 | 11.054| -2.864 1.995 3.145 2.354 4972 | 12.404 | 10.900 | Gewinn Mio § 12700 | Anlagevermégen 173.247 87,7
9780 | 10909 | 13213 | 12343 | 14295| 6606 | 7418 | 5667 | 6002 | 9866 | 13971 18101 | 19.000 | Cashflow Mio$ 21.400 | Umlaufvermégen 24.267 123
84 75 60| 09 78] ) 40 31| w7 75 28 34 48| Wachstum Umsatz % 37| PASSIVA
| n7| o 20| 43| w1| 23| we|  we| 56| 82| 2| 195|121 | Wachstum Gewinn % 52 Efemdkkaqtal' 133-%3 ‘s‘gvg
35| ms| o ai| ee| 18| s8] 153|256 59| ead4| 46| 26| 50| Wachstum Cashflow % 43 B:%ir;\l;gbaMME 197514 ,
3311 4265| 4773 | 3423 | 4465 | 4876 | 4022| 3578 | 4943 | 4969 | 5412| 8024 | 9000 | Sachinvestitionen Mio § 8500| Zinsergebnis 1.305
84186 | 88.182 | 92033 | 95789 | 98595 | 193.984 | 201.549 | 203.609 | 203.631 | 205579 | 196219 | 197.514 | 205.000 | Bilanzsumme Mio § 215.000
44.958 | 44505 | 43265 | 41.315| 52598 | 88877 | 83583 | 88553 | 98879 | 103.957 | 100.69 | 109.869 | 113.000 | Eigenkapital Mio $ 127.000 | Verschuldungsgrad 0,80
15,4 16,0 169 163 21,2 159 na. 30 38 26 54 131 11,0 | Umsatzrendite % 17 — - =
167 188 2,7 218 2,0 12,4 na. 23 32 23 49 13 9,6 | Eigenkapitalrendite % 10,0 13.013 Voriahr 8 '222 577°
00| 08| 18| 4| 95| 7| sa| 73| wa| o s3] 192|  192] Cashflow-Marge % 196 1% orjahr 8. '
534 50,5 470 43 533 458 45 435 486 50,6 51,3 55,6 55,1 | EKin % Bilanzsumme 59,1 | Liquiditat Mio $ %
89| 31| 61| 4| 32| 38| 528| 631| 824| 504| 387| 43|  474| Invest.in % Cashflow 304 | Liquide Mittel 5.695 235
Forderungen 13.217 54,5
Portréat: The Walt Disney Company (Disney) ist der weltweit drittgroBte Medienkonzern. Neben dem Betrieb von Vergniigungs- Vorrate 2.134 8,8
und Themenparks in Florida, Kalifornien, Paris, Hongkong und Tokio erfolgt die Produktion von Kinofilmen (Buena Vista, andere Posten 3.221 13,3
Touchstone, Hollywood Pictures) und Tontragern. AuBerdem ist das Unternehmen in den Bereichen TV-Sender (ABC, ESPN), Umlaufvermégen 24.267
Radio und Verlag sowie Einzelhandel mit Disney-Produkten aktiv. HV: 18.3.2026
. . . . . . ) . kurzfristige
Walt Disney sieht sich nach einem starken Jahr wickelt und ist hochprofitabel. Die Sparte |Verbindlichkeiten  34.162
Netto-UV -9.895

2025 mit Produktionen wie Zootopia 2 and
Avatar: Fire and Ash auf einem guten Weg fiir
eine Fortsetzung des Wachstums. Im 1. Quar-
tal lag der Gewinn mit 2,4 Mrd $ noch um 6%
unter dem Vorjahr. Zuriickzufithren war dies
hauptsdchlich auf hohere Produktions- und

Marketingkosten, die Disney im Jahresverlauf

monetarisieren will.

Erfreulich war das prozentual zweistellige
Wachstum der Abonnement-Gebiihren im
Streaming-Geschift mit Disney+ und Hulu.
AuBlerdem profitierte Disney von der Investi-
tionsoffensive im vergangenen Jahr. Mit Dis-
ney Treasure sowie Disney Destiny hat das
Unternehmen zwei neue Kreuzfahrtschiffe,
die das Wachstum ankurbeln. Das Geschift
mit Themenparks, Kreuzfahrtschiffen, Hotels
und Sonstigem (Sparte Experiences) hat sich
zur wichtigsten Ertragssdule von Disney ent-

diirfte einen wichtigen Beitrag zur Errei-
chung der Jahresziele leisten. Disney plant
fiir 2026 mit einem Rekord-Cashflow von 19
Mrd $ sowie einem prozentual zweistelligen
Wachstum des bereinigten Gewinns pro Ak-
tie. Unter dem Strich rechnen wir aufgrund
des Wegfalls von steuerlichen Sonderertrigen
mit einem Gewinnriickgang um 12% auf 10,9
Mrd $. Im Gegenzug winken eine Steigerung
der Dividende um 50% auf 1,50 $ pro Aktie
sowie umfangreiche Aktienriickkdufe im
Wert von 7 Mrd $. Damit flieBen in diesem
Jahr 10 Mrd $ Kapital an die Disney-Aktio-
nére zurlick.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten rechnen wir
mit einer marktkonformen Kursentwicklung
und belassen die Timing-Einstufung bei 3
Sternen.

Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Vanguard 8,5%, BlackRock 6,9%, Rest

im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 500 South Buena Vista Str., Burbank, CA 91521, USA
Tel.: 001/ 818 560 1000; Fax: 001/ 818 5601930; www.disney.com;
Chairman: Susan Arold; CEO: Bob Iger (seit 2022)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 187
in % vom Eigenkapital 163
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 231.000

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 408.766

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 53.697 13,1
AA-Qualitatskonstanz 58,7%
AA-Umsatzkonstanz 95,5%
AA-Gewinnkonstanz 48,5%
AA-Dividendenkonstanz 36,4%
AA-Cashflowkonstanz 54,5%
durchschnittliches KGV

1J.:14,9 3J.:43,1 5J.:50,0
maximaler Drawdown in %

1J.:-28,3 3J.:-335 54.:-60,7
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 6,1 7,6
Gewinn 4,0 n.a.
Cashflow 52 18,9

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




5325 Spotify Technology Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 495,65 $ KGV 2026 35,1 PEG 2026 1,8 Timing sk ok %k 5k
Medien KCV 2026 27,3 KBV 2026 8,5 . o
Kategorie: o $ Beta-Faktor 0,59 Kurseinschatzung:  Uber-
Stams:nakt.ie 0.00 Korrelation 0,82 KUV 2026 5,2 durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 98.321 Mio Eur WKN A2JEGN; ISIN LU1778762911 ivi - i P
Enterprise Value 95.540 Mio Eur ** Symbol Reuters: SPOT.N DIVId.enden SICh'eI’heIt B

Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 n.a. Zyk||k tief
7.184 2 -] 199] 161] 346| 387| 247] 203 506| 785 Hochst
1-3;2 - -| 103| 109| 109| 202 69 77| 185| 443| Tiefst wichtigste Borsennotierungen
882 — — +t— — = — = New York
800
724 I S
656 gesch. Kursbandbreite  {Vorteile
ggg 2028 bis 2030 verbesserte Bewertungskennziffern
E] 702 - 936 ungs«e
B ﬁg starkes Wachstumspotenzial
€3 400 hohe Markteintrittsbarrieren
TE
825 e Nachteile
SEOQ 296 nachlassendes Wachstum
% Ng 268 relative Schwache
§55 51
£28 96 Ty i 5
022= 475 Absatzmérkte 25 Mio Eur %
238§ 158 USA 6.470 37,6
F85c 142 andere Lander 10.716 62,4
c3=2 128
8555 1o
L 104
Vo gi Sparten ’25 U[nsatz
76 ——————— @ 43.939 Tsd. Stck/Monat - Mio Eur %
kostenpflichtige Abos 15.350 89,3
4] 05| 2016| 2017 2008| 2019| 2020 2021| 2022| 223| 20| 25| 206 ' B30 | \Worbeoriose 183 107
1990 | 2697 | 2902| 3738 | 4201| 4985 5988 | 6803| 7572| 8164 | 8832 Umsatz/Aktie Eur 117,60
068| 18| 19| 317| 138| 18| 023 349| 102| 1393 1682 | Cashflow/Aktie Eur * 25,80
363 84| 043| 103| 310| 08| 22| 273| 55| 1051|1308 | Gewinn/Aktie Eur 270
000| 000 000| 000| 000 00| 000 000 000| 000| 0,00 Dividende/Aktie Eur 0,00
018 02| 09| 075 042| osa| 013 003 008| 029 040 Investitionen/Aktie Eur 040
62| 15| mse| 26| 1495|1093 | 1226 | 129 | 2669 | 3957 | 5374 | Buchwert/Aktie Eur 10410 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
14837 | 15167 | 18121 | 18096 | 16758 | 19394 | 19585 | 19473 | 20699 | 21051 | 214,00 | Anzahl Aktien Mio 221,00 Mio Eur  Aktie
na. na. na. na. na. na. na. na. 85,4 692 | e | KOV Hochstkurs 400 | 4. Quartal 2025 4.531 4,43
na. na. n. na. n. na. no. na. 31,3 39,1 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 30,0 | Vorjahresperiode 4.242 1,76
na. na. na. na. na. n.a. na. n.a. na. na. thﬁ;;""' Div. Rend. Hachstkurs % no. | Bilanzanalyse Mio Eur %
na. na. na. na. na. na. na. na. na. | 9 Div. Rend. Tiefstkurs % na. | per 31.12.2025
2952 | 4090 | 5259 | 6764 | 7860| 9.668| 11727 | 13247 | 15473 | 17.186| 18.900 | Umsatz Mio Eur 26000 | AKTIVA
539 | -1.235 -18 -186 -581 -34 -430 532 | 1038 | 2212 |  2.800 | Gewinn Mio Eur 4.800 | Anlagevermogen 4519 30,1
101 179 344 573 259 361 4% 680 | 2301 | 2933 | 3600 | Cashflow Mio Eur 5.700 | Umlaufvermogen 10.496 69,9
no | 386| 26| 26| 165 27| 23| 130| 183 97| 100 | Wachstum Umsatz % 109 | PASSIVA
n.a. na. n.0. na. n.0. na. n.0. na. na. 94,4 26,6 | Wachstum Gewinn % 197 E:Semndkkaa}tﬁ':;all gggg gg'g
- | 0, - 3
na | 72| w2|  ess| 48| 94| 413 no| | 75| 227 Wochstom Cashflow % 181 | B ANZSUMME 15.015
27 36 125 135 78 85 25 6 7 61 85 | Sachinvestitionen Mio Eur 80 Zinsergebnis 26
2000 | 3107| 433 | 5022| 6326| 770 | 7636 | 834| 12005 | 15015 | 18.000 | Bilanzsumme Mio Eur 28000
40| 28| 2094 | 2037 | 2805| 2M9| 2401| 2523 | 5525| 8329 | 11.500 | Eigenkapital Mio Eur 23,000 | Verschuldungsgrad 0,80
n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. 73 12,9 14,8 | Umsatzrendite % 185 EBIT Mo E %
na. na. na. na. na. na. na. na. 20,6 26,6 24,3 | Eigenkapitalrendite % 209 2198 Vori hrl1o36uSr 61 6
34| 44| 65| 85| 33| 37| 04| 51| wr| 1| 190] Coshflow-Marge % a9|= orjahr 1. ’
na. 17| 483 398|443 29,6 4| 02| 460 555|639 | EKin % Bilanzsumme 821 | Liquiditat Mio Eur %
7 11| 33| 1| 01| B5| 543 09 07 21 24 | Invest. in % Cashflow 1,4 | Liquide Mittel 9.467 90,2
Forderungen 802 7,6
Portrét: Spotify Technology S.A. ist mit 290 Mio bezahlten Mitgliedschaften und tiber 750 Mio aktiven Nutzern in 184 Landern Vorrate k.A.
der weltweit flhrende Streaming-Dienst fir Musik, Podcasts und Hoérbucher. Das Unternehmen ging im April 2018 an die andere Posten 227 2,2
Borse, der rechtliche Firmensitz ist in Luxemburg. Die Hauptzentrale liegt in Stockholm. HV: April 2026 Umlaufvermégen 10.496
. . . . . kurzfristige
Spotify ist auf einem starken Wachstumskurs. das Wachstum in diesem Jahr abflachen. Das | Verbindlichkeiten  6.085
Im vergangenen Jahr zdhlte der weltweit fiih- EBIT wird mit 660 Mio € dennoch um knapp | Netto-UV 4.411
rende Streaming-Dienst fiir Musik 290 Mio 30% iiber dem Vorjahr erwartet, was ein Zei- | Besitzverhaltnisse
. . .. . .. . Martin Lorentzon 9,2%, Tencent Hol-
kostenpflichtige Abonnements. Das waren 27 chen der Stérke ist. Langfristig sehen wir Spo- | dings 8,1%, Daniel Ek 5,8%, Baillie Gi-
Mio Mitgliedschaften oder 10% mehr als im tify gut aufgestellt, um durch Preissteigerun- | ford&Co.4,1%, BlackRock 3,2%, Rest
. . ©pe . im Streubesitz
Vorjahr. Insgesamt nutzten 751 Mio Nutzer gen zu wachsen. Der Preis fiir ein Standard- | ggrsenkapitalisierung
(+11%) die Dienste von Spotify. Der Umsatz Abonnement ist mit 12,99 € pro Monat aus- |in % vom Umsatz 520
. 3 . .. . . . H o 1 T
legte um 9,7% auf 17,2 Mrd € zu. Der Gewinn baufihig. Dariiber hinaus winken steigende [N’ vom Eigenkapital 855

‘ . .. . . Belegschaft 2025
stieg bei nahezu unverinderten operativen Werbeerlose. Mitarbaiter 7087
Aufwendungen um beachtliche 94,4% auf 2,2 Die Aktle hat nach den starken Kurszuvya.ch- pro Mitarbeiter Eur %
Mrd €. sen in den vergangenen Jahren konsolidiert |umsatz 2.358.450
Mit dem Ausblick auf das 1. Quartal 2026 hat und auf Jahressicht iiber 30% an Wert verlo- Z:zin'ﬁos“an ggg-ggi ];g
Spoﬁfy die hohen Markterwartungen nicht er- ren. Im Gegenzug' haben s1"ch d'1e Bewertupgs- AA-Qualititskonstanz 63,3%
fiillt. Das Unternehmen plant per Ende Mérz kennziffern deutlich vergiinstigt. Angesichts | AA-Umsatzkonstanz 100,0%
2026 mit 293 Mio bezahlten Mitgliedschaften. der guten Wachstumsaussichten sowie der |AA-Gewinnkonstanz 78,3%

. . T . . AA-Dividendenkonstanz n.a.
Im 4. Quartal wuchs die Zahl der bezahlten giinstigeren Bewertungskennziffern sehen wir | aa-Cashflowkonstanz 80,0%
Mitgliedschaften noch um 9 Mio. Spotify will auf Sicht von 6 bis 12 Monaten iiberdurch- | durchschnittiiches KGV
in diesem Jahr wieder mehr in das Wachstum  schnittliches Kurspotenzial und belassen die |19:542 384:562  5J.:562

. . . . .. .. . . maximaler Drawdown in %
reinvestieren. Hinzu kommen negative Wih- Timing-Einstufung bei 4 Sternen. 14:082  34:-982  5d:-805
rungseffekte. Vor diesem Hintergrund diirfte Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25

Wachstum in % 10J. 5J.

Adresse: 33 Boulevard Prince Henri; L-1724 Luxembourg Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er aufInfor- | Umsatz n.a. 16,9
: beruht, di I lassit hten. i

www.spoﬂfycom . . . . . T::I;Z:rn‘: Sei:;ug;rl :evsvgaarcsh.ng:;:yarisgsg ZeCr}aZ% \lleer:\ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn n.a. n.a.

Founder & Chairman. Daniel Ek (seit 2008), co-CEO: Alex Norstrém, G. Soderstrom dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland Cashflow n.a. 62,5

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben, n.v. = nicht verfligbar




Branchenbericht Biotechnologie
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Biotech vor neuem Boom

In den vergangenen Jahren litt die Biotech-Branche un-
ter hohen Zinsen und einer vorsichtigen Haltung vieler
Investoren. Mit der Aussicht auf Zinssenkungen in den
USA kommt wieder Bewegung in die Branche. Wir neh-
men deshalb mit dem dénischen Krebsspezialisten
Genmab (5414) und dem vielseitigen US-Biotechunter-
nehmen Incyte (5415) heute gleich zwei Unternehmen
neu in die Beobachtung auf. Auflerdem gibt es in der ak-
tuellen Ausgabe einige Hochstufungen.

M&A treibt den Sektor

Ein weiterer Wachstumstreiber im forschungsstarken Bio-
tech-Sektor diirften Fusionen und Ubernahmen (M&A)
werden. Grofle Pharmaunternehmen stehen unter zuneh-
mendem Leidensdruck, weil wichtige Patente auslaufen
und damit Umsatzeinbriiche drohen. Um die eigene For-
schungspipeline zu stirken, werden in solchen Situatio-
nen hiufig kleine forschungsstarke Konkurrenten aufge-
kauft, deren Medikamente kurz vor der Zulassung ste-
hen. Durch die Transaktionen gewinnen beide Seiten.
Die groflen Konzerne sichern sich neue Blockbuster-
Medikamente, und die kleinen Biotech-Unternehmen
profitieren von der Markt- und Marketingpower der gro-
Ben Gesundheitskonzerne. Fiir die Eigentiimer der iiber-
nommenen Unternehmen werden meist hohe Primien
gezahlt. Ein Unternehmen, das aktiv auf diese Effekte
setzt, ist BB Biotech (5411). Die Beteiligungsgesell-
schaft hat 2025 einen Gewinnsprung gemeldet, woraus
ersichtlich wird, dass sich der gesamte Sektor im Auf-
wind befindet. Auffillig ist zudem, dass die Fondsge-
sellschaft Vanguard ihre Positionen im Biotech-Sektor
deutlich ausgebaut hat. Von einigen US-Gesellschaften
hilt Vanguard mittlerweile mehr als 10% der Anteile.
BlackRock hat seine Positionen hingegen im Durch-
schnitt reduziert.

Unternehmen der Branche im Vergleich

In den USA droht eine verstarkte
Preisregulierung

In den vergangenen Monaten wurden hohe Medikamen-
tenpreise verstiarkt diskutiert. In den USA unternimmt
die Regierung Anstrengungen, um die Preise zu senken.
Gilead (5405) hat bereits eine Vereinbarung mit der US-
Regierung unterzeichnet, die im kommenden Jahr zu
UmsatzeinbuBlen von 2% fiihren soll. Auch in Europa
wird iiber zu hohe Kosten im Gesundheitssystem disku-
tiert. Es ist zu erwarten, dass Kosteniibernahmen durch
die Krankenkassen selektiver vergeben werden. Medi-
kamente und Therapien mit einem klaren medizinischen
Nutzen sind im Vorteil. Die forschungsstarke Biotech-
Landschaft profitiert von der Entwicklung. Am stérks-
ten profitieren Unternehmen mit fundierter wissen-
schaftlicher Expertise und skalierbaren Plattformen. Als
aussichtsreiche Forschungsschwerpunkte haben sich
Onkologie und Genmedizin herausgestellt. Neue Be-
handlungsmoglichkeiten fiir seltene Krankheiten bieten
ebenfalls Potenzial. Hier liegt die Chance vor allem in
der Eroberung von Nischen, die aufgrund der geringen
Patientenzahlen nicht von Wettbewerbern angegriffen
werden.

COVID-19-Sonderkonjunktur endet

Die Sonderkonjunktur mit Impfstoffen und Medikamen-
ten gegen COVID-19 kommt endgiiltig zum Erliegen.
Darunter leidet vor allem BioNTech (5413). Der Hoff-
nungstriager aus Deutschland ist seit 2024 nicht mehr
profitabel. Noch befindet sich allerdings viel Kapital im
Unternehmen, das in die Krebsforschung investiert
wird. Fiir das laufende Jahr erhofft sich das Unterneh-
men einen medizinischen Durchbruch und hat dafiir
mehrere Kandidaten in wichtigen Phase-III-Studien.
Umsitze werden sich damit 2026 jedoch noch nicht er-
zielen lassen.

Studie |Unternehmen Timing* | Veran- | Wachstum | Wachstum| EK- Div.- |KGV|PEG|KCV KBV |KUV
(alle Angaben flr 2026) derung| Umsatz | Gewinn |Rendite|Rendite

5412 |Regeneron Pharmaceuticals *xkx| 7 3,5% 6,5%| 14,8%| 05%|17,5| 2,1{159| 2,6| 57
5414 |Genmab A/S Fkkk| neu 14,0 % 14,2 %| 17,8 % na.| 155 0,8|12,4| 2,8/ 4,0
5401 |Amgen *kk| 2,0 % 10,2 %| 92,4 %| 2,5%|24,1| 3,3/18,9(22,3| 55
5402 |(Biogen Inc. *Kk| -5,0 % 12,1 %| 71 % na.| 19,2 2,9(10,7| 1,4| 3,0
5405 |Gilead Sciences ¥k 7 1,9 % 4,6 %| 36,2%| 22%|20,3| 3,6(16,2| 7,3| 6,0
5407 |Qiagen Fkk| 7.2 % 8,7%| 11,2%| 0,6%|21,3| 4,0/14,7| 24| 44
5411 |BB Biotech *kk| 7 60,0 %| -48,1%| 12,1%| 49%| 86| 39|142| 1,0/ 8,0
5415 |Incyte Corporation *¥%k| neu -5,7 % -37,8 %| 14,9 % na.| 25,1 1,2|/21,8| 3,7| 41
5409 |Lonza AG *k| > 10,2 % 10,6 %| 11,1%| 0,9 %|35,9| 6,0127,9| 4,0/ 52
5413 |BioNTech SE **| -4,4 % n.a. n.a. na.| na.l na.l na.| 12| 86

Durchschnitt: 8,4 % 2,1%|242%| 1,9%|208| 3,1{17,0| 49| 55

Fakten und Prognosen im Uberblick: Die Aktien-Analyse hat fiir Sie im Branchenbericht eine aussagekraftige Tabelle mit wichtigen fundamentalen Kennzahlen erstellt.
Auf einen Blick finden Sie die aktuelle Bewertung der Aktien nach dem KGV (Kurs-Gewinn-Verhéltnis), KCV (Kurs-Cashflow-Verhaltnis), PEG (Price-Earning-to-Growth), KBV
(Kurs-Buchwert-Verhéltnis) und KUV (Kurs-Umsatz-Verhaltnis) fur die geschatzten Werte 2026 sowie die erwartete prozentuale Umsatz- und Gewinnveranderung. Die
Timing-Veréanderungen veranschaulichen, ob die Einstufung des Unternehmens im Vergleich zum Vormonat gestiegen, gesunken oder gleichgeblieben ist.

* Kurseinschatzung fur die nachsten 6 bis 12 Monate: 5 Sterne, weit iberdurchschnittlich; 4 Sterne, tiberdurchschnittlich; 3 Sterne, durchschnittlich; 2 Sterne,

unterdurchschnittlich; 1 Stern, weit unterdurchschnittlich.



fangreiches Medikamentenportfolio aufge-
baut. 14 Produkte erzielen mehr als 1 Mrd $
Umsatz pro Jahr. 2025 stieg der Umsatz um
9,9% auf 36,8 Mrd $. 18 Produkte erzielten
Rekordverkdufe. Die grofiten Zuwéchse er-
zielten der Cholesterinsenker Repatha, der
Entziindungshemmer Tezspire und das Osteo-
porose-Medikament Evenity. Amgen ist breit
aufgestellt und erzielt mit vielerlei Medika-
menten hohe Umsitze.

Die Produktpipeline ist gut gefiillt. Die For-
schung umfasst Abnehmpriparate bei Dia-
betes-Patienten, Herz-Kreislaufmedikamente
und Schlafmittel. Auch in Onkologie- und Im-
munologie-Programmen gibt es Fortschritte.
Die Profitabilitéit hat sich zuletzt wieder ver-
bessert. Nach dem schwachen Vorjahr stieg
der Gewinn um 88,5% auf 7,7 Mrd $. Amgen
hat sich zudem als zuverlissiger Dividenden-

dendenkonstanz betridgt 100%. Das bedeutet,
dass die Dividende jedes Jahr erhoht wurde.
Das ist eine Seltenheit im Biotech-Sektor.
Auch 2026 wurde die Ausschiittung bereits
wieder um 5,9% erhoht. Fiir dieses Jahr erwar-
tet Amgen sinkende Medikamentenpreise in
den USA. Dazu trigt eine verstirkte Regulie-
rung bei. Aber auch Wettbewerber mit Nach-
ahmerprodukten werden die Preise belasten.
Fiir einige Produktgruppen ist deshalb mit ei-
nem Umsatzriickgang zu rechnen, der durch
neue Medikamente aufgefangen werden muss.
Das Wachstum wird sich voraussichtlich ab-
schwichen.

Wir erwarten in den kommenden 6 bis 12 Mo-
naten eine durchschnittliche Kursentwicklung
und behalten die Timing-Einstufung von 3
Sternen bei.

Analyse: F. Stark, 2.3.2026

. .

5401 Amgen Die Aktien-Analyse
Branche: . Kurs aktuell 379,33 $ KGV 2026 24,1 PEG=2026 3,3 Timing skkk
Biotechnologie KCV 2026 18,9 KBV 2026 22,3 N . .

. Beta-Faktor 0,82 Kurseinschatzung:  durchschnittlich
GGG w6 Korrelation 0,96 KUV 2026 5,5
Stammaktien 0.00
Borsenkapitalisierung 204.838 Mio $ WKN 867900; ISIN US0311621009 ivi = i i
Enterprise Value 277.637 Mio $ ** Symbol Reuters: AMGN DIVId.enden o, SICh'eI’heIt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 215 % Zyk||k tief
618 177 191 210 245 265 277 297 289 347 346 | Hochst
£84 134 146 163 166 177 199 214 212 253 257 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
New York
Dow Jones, Nasdaq
— — =— — =— — — Vorteile
« gesch. Kursbandbreite starke Pipeline
BE 2028 bis 2030 Dividende steigt
££ 446 - 553
X0
S5

BZ5 Nachteile

SEOQ Preisdruck

% ] Nachahmerprodukte

Ragi=g=

5T S

2o

022 Absatzmérkte '25 Mio $ %

%§§$ USA 25.656 69,8

gggé Ausland 11.095 30,2

SH02

vt
v Sparten 25 Umsatz
@ 55.055 Tsd. Stck/Monat i Mio $ %
Wa| 05| 6| 07| 8| 19| 20| 02| 22| 08| 04| 25| 2% 2830 gg%i‘t’i'ggsmsatze 3‘:",1532 gi’g
26,06 28,28 30,49 31,09 3571 38,36 43,09 46,64 49,29 52,69 62,22 68,18 69,44 | Umsatz/Aktie § 7350 ' ’
mn 11,85 13,73 1521 16,99 15,02 17,79 16,63 18,20 15,83 7139 18,48 20,09 | Cashflow/Aktie § * 21,50
6,70 9,06 10,24 2,69 12,62 12,88 12,31 10,58 12,27 12,56 7,61 14,31 15,74 | Gewinn/Aktie § 1940
2,71 316 4,00 4,60 528 5,80 6,40 7,04 743 8,52 9,00 9,52 10,08 | Dividende/Aktie § 12,00
0,93 0,78 0,98 0,90 1,28 1,01 1,03 1,58 1,75 2,08 2,04 3,60 324 | Investitionen/Aktie § 350
33,48 36,66 39,62 34,34 18,80 15,88 15,95 12,03 6,86 11,65 10,94 16,06 17,04 | Buchwert/Aktie § 18,00 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
770,00 | 76600 | 75400 | 73500 | 66500 | 609,00 | 590,00 | 557,00 | 534,00 | 53500 | 537,20 | 539,00 | 540,00 | Anzahl Aktien Mio 541,00 Mio$ Aktie
58| 0] 7a[ o wr| vl ms| 22| 2| 80| 456| M2 4, | KGVHahstkurs 25| 4. Quartal 2025 0.866 2,45
16,2 14,4 13,0 541 12,9 129 14,4 18,8 17,5 16,9 33 18,0 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 230 | Vorjahresperiode 9.086 1,16
16 17 23 24 15 24 24 25 15 29 26 2,7 | Schétun- | i, Rend. Hochstkurs % 22 Bilanzanalyse Mio $ %
26 24 30 32 32 35 36 35 35 40 36 37| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 27| per 31.12.2025
20063 | 21662 | 229N 22849 | 23747 | 23362 | 25424 | 25979 | 26323 | 28190 | 33424 | 36751 | 37.500 | Umsatz Mio $ 39.780 | AKTIVA
5158 | 6939 | 7722 | 1979 | 8394 | 7842 | 7264 | 5893 | 6552 | 6717| 409 | 7711|8500 | Gewinn Mio$ 10491 | Anlagevermdgen 61529 67,9
8555 | 9077 | 10354 | 11077 11296 | 9050 | 10497 | 9261 | 9721 | 8471 11490 | 9.958 | 10.850 | Cashflow Mio $ 11.649 | Umlaufvermégen 29.057 321
74 80 61 06 39 16 88 22 13 7 186 100 20 | Wachstum Umsatz % 20 | PASSIVA
150 ws| m3| 4l ne| e8| 74| 9| m2| 25| 31| 85| 102 Wachstum Gewinn % 73 EYemdkkanal' Bé-ggg Qg,g
60| 61| 14 79 o0 7| g 50| 29| 6| 133 9.0 | Wachstum Cashflow % 40 B'Iﬁir;\égbaMME 90,586 :
718 594 738 664 850 618 608 880 936 1112 1.096 1.943 1.750 | Sachinvestitionen Mio § 1.900 Zinsergebnis _2:755
69.009 | 71576 | 77.626 | 79.954 | 66416 | 59.707 | 62.948 | 61.165| 65121 97.154 | 91839 | 90586 | 91.250 | Bilanzsumme Mio § 94.264
25778 | 28083 | 29875 | 25241| 12500 | 9673 | 9409 | 6700 | 3661 | 6232| 5877 8658 | 9.200 | Eigenkapital Mio § 945 [ Verschuldungsgrad 9,46
257 32,0 33,6 8,7 353 33,6 28,6 2,7 249 28 12,2 2,0 227 | Umsatzrendite % 264 EBIT i %
20,0 24,7 258 78 67,2 81,1 772 88,0 179,0 107,8 69,6 89,1 924 | Eigenkapitalrendite % 1077 0.080 Voriahr 7 I2°5§ 25 ;
ne|  wy| w0l w9|  wae|  w2| @3] 3me| 39| 00| 4| 21| 289/ Coshflow-Marge % 93]~ orjahr 7. :
374 392 38,5 31,6 188 162 149 1,0 56 64 64 96 10,7 | EK in % Bilanzsumme 103 | Liquiditat Mio $ %
84 65 A 59 75 68 58 95 96| 131 95| 195|161 Invest. in % Cashflow 163 | Liquide Mittel 9.129 314
N Forderungen 9.570 32,9
Portrét: Nach der Ubernahme von Immunex (15.7.02) ist Amgen einer der weltgréBten Biotech-Konzerne. Hauptprodukte sind Vorrate 6.225 21,4
Epogen und der Nachfolger Aranesp gegen Blutarmut sowie Neupogen und die Weiterentwicklung Neulasta zur Stimulierung andere Posten 4.133 14,2
der weiBBen Blutkérperchen in der Krebstherapie. Nach der Ubernahme von Immunex befindet sich mit Enbrel gegen rheuma- | Umlaufvermégen 29.057
tische Arthritis ein weiterer Blockbuster im Produkt-Portfolio. HV: Mai 2026
. . . . . kurzfristige
Amgen hat in den vergangenen Jahren ein um- zahler einen Namen gemacht. Die AA-Divi- | Verbindlichkeiten  25.489
Netto-UV 3.568

Besitzverhiltnisse
Vanguard 10,1%, State Street 5,7%
BlacKRock 5,5%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: One Amgen Center Drive, Thousand Oaks, CA 91320-1799, USA
Tel. 001 805 447 1000; Fax: 001 805 499 0792; www.amgen.com
CEO & Chairman: Robert A. Bradway (seit 2012)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 546
in % vom Eigenkapital n.a.
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 28.000

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 1.312.540

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 275.393 21,0
AA-Qualitatskonstanz 76,1%
AA-Umsatzkonstanz 97,0%
AA-Gewinnkonstanz 48,5%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 59,1%
durchschnittliches KGV

1Jd.:211 3J.:26,8 5J.:24,7
maximaler Drawdown in %

1J.:-19,9 3J.:-23,4 5J.:-26,7
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 54 7,6
Gewinn 1,1 1,2
Cashflow 0,9 -1,0

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

icht aussagekraftig

n.a.=n
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. =k

eine Angaben, n.v. = nicht verfugbar




Die Aktien-Analyse Biogen Inc. 5402
Branche: 0.0
i ) Kurs aktuell 188,02 $ KGV 2026 19,2 PEG 2026 2,9 Tlmlng sk sk 3k
Biotechnologie KCV 2026 10,7 KBV 2026 1,4 . - . -
- Beta-Faktor 0,56 Kurseinschatzung:  durchschnittlich
pategones O Korrelation 0,35 KUV 2026 3,0
Stammaktien 0,01
Borsenkapitalisierung 27.827 Mio $ WKN 789617; ISIN US09062X1037 ivi - i i
Enterprise Value 36.001 Mio $ ** Symbol Reuters: BIIB D“”d.enden SICh_erhelt B
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 n.a. Zykhk tief
478] 307| B849| 889| 344| 375 469| 312 320] 268| 185 |Hochst
454 205| 244 249 | 216 223| 222 187 221 145 110 | Tiefst wichtigste Borsennotierungen
igg SYER New York
S&P 500, Nasdag, DJ U.S. Biotechn.
Vorteile
Se Sparprogramm
EE groBe Produktpipeline
£ ===
35
B=5 Nachteile
B=3 N S N ]
é 5 5 gesch. Kursbandbreite | Umsatz sinkt
222 2028 bis 2030 Gewinneinbruch
382 238 - 274
22% Absatzmarkte '25 MioS %
23285 USA 3548 359
gf_ﬁ%é Rest der Welt 6.343 64,1
SHY2
K
. Sparten '25 Umsatz
—— 0 36.752 Tsd. Stck/Monat i Mio $ %
0] 05| 2016|207 2008| 2019| 00| 2021| 02| 2023] 24| 2035 202 2830 ggﬁ;’gg&nsatze ;;;g ;g’g
w091 4660 5233 | S762| 6553 | 7689 | 8356 | 7366| 7001| 6798 | 6627 | 67,24 | 6351 Umsatz/Aktie S 69,50 ' '
1240 | 1609 | 2067| 237| 3004| 378 | 2629| 2448| 953 1069 | 1970| 1499 | 1757 | Cashflow/Aktie$ * 20,90
1237 1536 | 69| 92| nss| 349 2486 | 1044| 2097  802| 18| 879|980 Gewinn/Aktie S 11,90
000| 000 000| 000| 000 000 000| 000 00| 000 000| 000| 000 | Dividende/Aktie$ 0,00
20| o) 28| a0r|  a7s|  346|  as4| 73| 15| 9| 105 105|189 Investitionen/Aktie $ 210
4559 | 4058 | ssds| 5905 | e3sa| 7133 | es50| 7308|9221 | 10027 | 11449 | 12411 | 13804 | Buchwert/Aktie $ 14520 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
23720 | 23100 | 21680 | 21300 | 20530 | 18700 16090 | 14910 | 14530 | 14470 | 14600 | 147,10 | 148,00 | Anzahl Aktien Mio 148,00 Mio$ Aktie
%9| 8] 82 293 80| 09| 51| @9 49| 39| 280| 21| p. | K6V Hachsthurs 230| 4. Quartal 2025 2279 -0.33
01 52| 121 w5 s 69 90| 22 89| 25| 130|125 | Zahlensind| KGV Tiefstkurs 200 | Vorjahresperiode 2455 1,83
no. n.a. no. n.a. no. n.o. n. n.o. na. na. na. na. | Schitzun- | Div, Rend. Hachstkurs % ne. | Bilanzanalyse Mio $ %
na. no. na. no. na. no. na. no. na. no. na. no. | %" | Div. Rend. Tiefstkurs % na. | per 31.12.2025
9703 | 10764 | 11449 | 12274 | 13453 | 14378 | 13445 | 10982 | 10473 | 983 | 9.676| 9891 | 9400 UmsatzMio$ 10293 | AKTIVA
2935 | 3547|3703 | 2539 | 4431| 5889 | 4001 | 155 | 3047 | 1161| 1632 | 1293 | 1450 | Gewinn Mio$ 1.759 | Anlagevermégen 20.466 69,5
2942 | 3716|4522 | 4551|6188 | 7079 | 4230 | 3650 | 1.384| 1547 | 2876 | 2205 | 2600 | Cashflow Mio$ 3.100 | Umlaufvermdgen 8.974 30,5
00 109 64 7 9 69| 65| 83| 74| 33| 6 22 -5,0 | Wachstum Umsatz % 1,0 | PASSIVA
576 29| 44| 34| 75| w9| 31| el | 98| 619| 406| -208| 127 | Wachstum Gewinn % 67 Efemdkkaqtal' ];;23 22'8
w5 3| 7| 0s| 0| 4| 02| 37| 1| ms| 59| 33| 179 | Wachstum Cashflow % g9| Cl9enkapita . ,
bk BILANZSUMME 29.440
288 643 616 867 m 647 425 258 240 271 154 154 280 | Sachinvestitionen Mio § 305 Zinsergebnis 143
U317 | 19505 | 22877 | 23653 | 25289 | 27234 | 24619 | 23877 | 24554 | 26845 | 26049 | 29.440 | 30.550 | Bilanzsumme Mio$ 31.880
10814 | 9373 | 12040 | 1259 | 13.040 | 13339 | 10700 | 1089 | 13398 | 14799 | 16716 | 18257 | 20430 | Eigenkapital Mio § 21490 [ Verschuldungsgrad 0,61
02| 30| 23| 07| 39| 40| 298] 42| 00| 18| 169| 131] 154 Umsatzrendite % ) - -
| ws| 05| w2| 0| w1| w4l 3| 27 78 98 7 7,1 | Eigenkapitalrendite % 82| 7200 Voriahr 1 g;g . é’
03| 5| 35| | 40| w2| ws| w2l 1s| 17| 97| 23| 277 Cashlow-Marge % 1] orjahr 1. ,
755 48,1 531 533 51,6 49,0 435 456 54,6 55,1 59,6 62,0 66,9 | EKin % Bilanzsumme 674 | Liquiditat Mio $ %
98| 13| 16| 191|125 91 100 AR I 54 70| 108 | Invest. in % Cashflow 98| Liquide Mittel 3.009 335
Forderungen 1.342 15,0
Portrét: Biogen Inc. gehdrt zu den gréBten Biotech-Unternehmen der Welt. Der Konzern entwickelt, produziert und vermarktet Vorrate 2.168 24,2
biotechnisch hergestellte pharmazeutische Produkte mit Fokus auf Multiple Sklerose, Alzheimer und die Behandlung von Sonstige 2.455 27,4
Immunkrankheiten. Wichtigste Produkte sind Fumarate und Tysabri gegen Multiple Sklerose und Spinraza gegen Muskel- Umlaufvermégen 8.974
schwéche. Mit der Zulassung von Aduhelm ist ein Durchbruch in der Alzheimer-Forschung gelungen. HV: Juni 2026
. . . . . . kurzfristige
Biogen kidmpft mit deutlichem Gegenwind. chem Potenzial stellte das Unternehmen ein. | Verbindlichkeiten  3.349
Der Umsatz nicht mehr patentgeschiitzter Me- In frithen Entwicklungsphasen setzt Biogen |Netto-UV 5.625
dikamente gegen Multiple Sklerose ist stark verstirkt auf Kooperationen, um Risiken zu S:rfgzu:éhﬂtg?sepmmec AP 1049
riickldufig. Neue Produkte sind noch nicht so teilen. In den kommenden vier Jahren sollen | BjackRock 5,9%, State Street 4,9%, |
profitabel. mehr als 10 neue Wirkstoffe mit hohem |Restim Streubesitz
2025 stieg der .Umsatz um 2,2% auf 9,9 Umsgtzpoten;ial zugelassen Werde.n, vor al-  [Bsrsenkapitalisierung
Mrd $, der Gewinn brach jedoch um 20,8% lem im Bereich seltener Krankheiten. Dort |in % vom Umsatz 296
. . . . . . . H o 1 T
auf 1,3 Mrd $ ein. Im 4. Quartal fiel ein Ver- ist die Konkurrenz geringer und die Marge '; IA’VO’: Ef'tge”kap'ta' 2025 136
. . . . . elegschal
lust an. In den USA und Asien legte der hoher, allerdings liegt der Umsatz pro Wirk- Mita?beiter 7500
Umsatz zu, in Europa ging er zgruck. Fiir stgff un.ter.dem. leeau des Mas.senm"arkt.s. pro Mitarbeiter $ %
2026 erwartet das Management keine Besse- Biogen ist im historischen Vergleich giinstig | Umsatz 1.318.800
rung. Der Umsatz diirfte im mittleren, ein- bewertet. Das Unternehmen muss jedoch gi:zin'f]"s*e” 17 56“0- e
stelligen Prozclzlntbeyewh sinken. Blogen zundchst auf de.n Wanchstumspfad zurlick- [ Aa-qualitatskonstanz 26,9%
baut das Geschift mit seltenen Krankheiten kehren, bevor eine hohere Bewertung ge- |AA-Umsatzkonstanz 39,4%
weiter aus, wihrend der traditionelle MS- rechtfertigt ist. AA-Gewinnkonstanz 33,3%
. . . .. . AA-Dividendenkonstanz n.a.
Bereich schrumpft. Das Unternehmen redu- Wir erwarten in den nichsten 6 bis 12 Monaten | aa-Cashflowkonstanz 34,8%
zierte die Mitarbeiterzahl um 15% und spart eine durchschnittliche Kursentwicklung und | durchschnittliches KGV
durch ein Programm jihrlich 800 Mio $. Die behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen |1J::1168 3J:230  5J.:22.8
Forschungsausgaben kiirzte Biogen um bei maximaler Drawdown in %
gsausgaben | 0g ! . 1J:260 3J:-644 5J:-727
26%. Programme mit geringem wirtschaftli- Analyse: F. Stark, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10 J. 54.
Adresse: 14 Cambridge Center, Cambridge MA 02142, USA Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz -0,8 -6,0
Tel. 001/617-679-2000; Fax 001/617-679-2617; www.biogenidec.com T::Ers‘z::bSei:ghe‘ly':j:evsvleraar::sh%uc\,:[:;arisgsrl\?;Cr)azzh:/z?\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn _9‘6 _20'2
Chairman: Caroline Dorsa (seit 2023); CEO: Christopher Viehbacher (seit Nov. 2022) | dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ’ Cashflow -5,1 -12,2

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

icht aussagekraftig

n.a. =n
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = k

eine Angaben, n.v. = nicht verfugbar




bei HIV-Medikamenten ausgebaut und ist wie-
der leicht gewachsen.

Der Umsatz stieg 2025 um 2,4% auf 29,4
Mrd $. HIV- und Lebermedikamente erzielten
Zuwichse von je 6%, wihrend der Umsatz mit
Krebsmedikamenten um 2% zuriickging.
Beim COVID-19-Medikament Veklury hal-
bierte sich der Umsatz erwartungsgemaf und
fiel wieder unter die Marke von 1 Mrd $. Die
Profitabilitit hat sich deutlich verbessert. Gile-
ad erzielte das beste Ergebnis seit 2016 und ei-
nen Gewinn von 8,5 Mrd $. Fiir 2026 herrscht
vorsichtiger Optimismus. Belastend wirkt eine
Vereinbarung mit der US-Regierung, die fiir
niedrigere Medikamentenpreise in den USA
sorgen soll. Gilead erwartet einen negativen
Umsatzeffekt von 2%. Auf den Gewinn wird
sich die Vereinbarung ebenfalls auswirken.
Neue Medikamente konnen in den nichsten

2028 sind zehn Markteinfiihrungen geplant. In
den nichsten Monaten sollen zundchst zwei
neue Krebstherapien und ein HIV-Medika-
ment auf den Markt kommen. Zudem werden
die Indikationen fiir bereits vermarktete Medi-
kamente schrittweise ausgeweitet. Es laufen
zahlreiche vielversprechende Phase-III-Studi-
en. Insgesamt erwartet Gilead ein kleines
Wachstum bei Umsatz und Gewinn. Die Divi-
dende wird zum zwolften Mal in Folge erhoht.
Gilead schiittet ab diesem Quartal 0,82 $ je
Aktie aus.

Gilead hat ein starkes Momentum, aber das
Wachstum schwiicht sich 2026 wieder ab. Wir
erwarten daher in den kommenden 6 bis 12
Monaten eine durchschnittliche Kursentwick-
lung und erhohen die Timing-Einstufung auf 3
Sterne.

Analyse: F. Stark, 2.3.2026

. .
. .
5405 Gilead Sciences Die Aktien-Analyse
Branche: oo
B . Kurs aktuell 143,77 $ KGV 2026 20,3 PEG=2026 3,6 T|m|ng sk ok %k
iotechnologie KCV 2026 16,2 KBV2026 7,3 |, . = . durchschnittiich
Kategorie: G s Beta-Faktor 1,24 KUV 6.0 urseinschatzung: urchschnittlic
: Korrelation 0,65 2026 )
Stammaktien 0.00
Borsenkapitalisierung 180.431 Mio $ WKN 885823; ISIN US3755581036 ivi = i i
Enterprise Value 206.231 Mio $ ** Symbol Reuters: GILD DIVId.enden o, SICh.eI’heIt B .
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 2,2% Zykhk mittel
258 103 86 90 70 86 74 90 88 99 129 |Hochst
244 71 64 60 61 57 57 57 73 62 89| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
30 1 ——=———=———— New York
gég 7 Nasdag 100, DJ U.S. Biotechnology
! I T ——
192 ",’ gesch. Kursbandbreite Vorteil
180 —/ 2028 bis 2030 ortefle
e 170 ST 202 - 227 Gewinnsprung .
°E 160 7N 0 gutes HIV-Therapiegeschéft
£9 13(2) e Dividende erhéht
S5 134 / 7
B25 5 - - Nachteile
2EO / -l Preisregulierung
588 10 ’ il
% >2 110 ! Lt
SEE 104 [rr It
£ols 98 i
02% o M Absatzmérkte 25 Mio $ %
2355  s6 I USA 20.816 70,7
2557 & ” "|! ! Europa 4617 157
5228, 11ILinN]| International 4010 136
SuT< 70 My
1|4 66 n
- 1 Sparten 25 Umsatz
58 - —— @ 147.219 Tsd. Stck/Monat Mio $ %
HIV-Produkte 20.752 70,5
AN 2015 202 2% = 25 Lebererkrankungen 3.217 10,9
1 ;95| 23| 1979 169 | 1758 1955 | 2e2| 2162 25| 2308| 2346 | 2390 | Umsatz/Aktie $ 260 | viekiury 911 31
778 1430 1227 9,02 642 713 6,47 9,01 719 636 8,69 798 8,87 | Cashflow/Aktie $ * 980 | Onkologie 3236 11,0
7,35 12,73 9,93 351 417 472 0,10 4,93 3,64 4,50 0,39 6,78 7,09 | Gewinn/Aktie § 840 | Lizenzgebihren 528 1,8
0,00 129 184 2,08 228 252 27 284 292 3,00 3,08 316 3,28 | Dividende/Aktie § 344 | Sonstiges 799 2,7
0,34 0,53 0,55 0,45 0,71 0,65 0,51 0,46 0,58 0,47 0,42 0,45 0,50 | Investitionen/Aktie § 0,50
9,60 13,44 14,26 15,54 16,46 17,74 14,43 16,68 16,81 18,08 15,45 18,02 19,59 | Buchwert/Aktie § 2280 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
1.647,00 | 1.422,00 | 1.358,00 | 1.319,00 | 1.308,00 | 1.277,00 | 1.263,00 | 1.263,00 | 1.262,00 | 1.258,00 | 1.246,00 | 1.255,00 | 1.255,00 | Anzahl Aktien Mio 1.255,00 Mio$ Aktie
15,9 9,7 10,4 24,6 25 16,7 n.a. 15,0 247 19,6 na. 1901 fore KGV Héchstkurs 27,0 | 4. Quartal 2025 2.183 1,74
86 68 71 18,2 145 14,4 n.a. 11,5 15,7 16,2 na. 13,1 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 240 | Vorjahresperiode 1.783 1,42
no. 10 18 24 15 36 30 38 33 34 3 2,5 | Schéun- | i, Rend. Hochstkurs % 15 Bilanzanalyse Mio $ %
no. 15 26 33 38 4] 48 50 51 41 50 36| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 17| per 31.12.2025
24890 | 32.639 | 30390 | 26107 | 22127 | 22449 | 24689 | 27.305| 27281 | 27.116| 28754 | 29.443 | 30.000 | Umsatz Mio § 30.900 | AKTIVA
12.101 18.108 | 13.488 4.628 5.455 5.386 123 6.225 4592 5.665 480 8.510 8.900 | Gewinn Mio § 10.500 | Anlagevermégen 39.137 66,3
12818 | 20329 | 16669 | 11.898 | 8400 | 9.100 | 8168 | 11384 | 9072 | 8006 | 10828 | 10.019 | 11130 | Cashflow Mio § 12300 | Umlaufvermégen 19.886 33,7
12| 311 49| 41| 52 150 100|108 01 06 60 24 1,9 | Wachstum Umsatz % 12| PASSIVA
ne. | ©6| 55| es7| 19| a3 ne | ne| 22| 34| ne|  ne| 46| Wachstum Gewinn % 57 Ezgg‘ndk‘;apﬁgal' gg-g?g g;v;
n.g. 58,6 18,0 28,6 29,4 83 10,2 394 20,3 11,8 352 75 11,1 Wuth.stum 'C'ashﬂow'/o 53 BILANZSUMME 59.023
557 747 748 590 924 825 650 579 728 585 523 563 630 | Sachinvestitionen Mio § 650 Zinsergebnis -1.024
34.664 | 51839 | 56.977 | 70283 | 63.675| 61.627 | 68407 | 67.952 | 63171 62125 | 58.995 | 59.023 | 61.200 | Bilanzsumme Mio § 63.389
15819 | 19113 | 19363 | 20501 | 21534 | 22650 | 18221 | 21064 | 21209 | 22749 | 19.246 | 22618 | 24.580 | Eigenkapital Mio $ 28.555 [ Verschuldungsgrad 1,61
48,6 55,5 44,4 17,7 24,7 240 05 228 16,8 20,9 1,7 28,9 297 | Umsatzrendite % 340 EBIT i %
765 94,7 69,7 22,6 253 238 0,7 29,6 2,7 249 25 37,6 36,2 | Eigenkapitalrendite % 368 10.022 Voriahr 1 gég n 2
550 @3] say|  se| 0| ws| w1 a7| 3| w5 77| 30| 377 Cashflow-Marge % 8] orjahr 1. @
456 369 34,0 292 338 368 26 31,0 336 36,6 32,6 383 40,2 | EK in % Bilanzsumme 450 | Liquiditat Mio $ %
43 37 45 50 10 9, 80 51 80 73 48 56 57 | Invest. in % Cashflow 53 | Liquide Mittel 10.605 53,3
Forderungen 4.913 24,7
Portrét: Gilead Sciences entwickelt Therapeutika gegen Krebs und Infektionskrankheiten wie Grippe, Hepatitis und HIV. Im Vorrate 4.368 22,0
Bereich HIV ist Gilead Marktfuhrer. Gilead verfugt zurzeit iber mehrere marktreife Produkte: Harvoni, Sovaldi, Atripla, Tamiflu,
Vistide, Stribild, Hepsera, Atripla, Truvada und Emtriva. Die Produkte werden weltweit vermarktet. Roche, Pharmacia und Umlaufvermégen 19.886
Bristol-Myers Squibb sind strategische Partner. HV: Juni 2026
. . . . . kurzfristige
Gilead Sciences hat seine Marktfiihrerschaft Jahren aber wieder fiir Zuwachs sorgen. Bis | Verbindlichkeiten  11.813
Netto-UV 8.073

Besitzverhiltnisse

Vanguard 9,7%, BlackRock 6,1%, Sta-
te Street 4,9%, Fidelity 4,3%, Capital
World Investor 3,5%, Rest im Streube-
sitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 333 Lakeside Drive, Foster City, CA 94404, USA
Tel.: 001 650 574 3000; Fax: 001 650 578 9264; www.gilead.com
Chairman & CEO: Daniel P. O'Day

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 601
in % vom Eigenkapital 734
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 17.600

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 1.672.900

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 483.523 28,9
AA-Qualitatskonstanz 54,9%
AA-Umsatzkonstanz 57,6%
AA-Gewinnkonstanz 34,8%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 27,3%
durchschnittliches KGV

1J.:16,0 3J.:17,0 5J.:16,8
maximaler Drawdown in %

1J.:-175 3J.:-28,3 5J.:-29,4
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz -1,0 3,6
Gewinn -7,3 133,3
Cashflow -6,8 4,2

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




i i i 540
Die Aktien-Analyse Qlagen 7
Branche: . Kurs aktuell 41,39 Eur KGV 2026 21,3 PEG 2026 4,0 Timing sk 3k 5k
Biotechnologie KCV 2026 14,7 KBV 2026 2,4 L~ . .
Kat oo E Beta-Faktor 0,77 Kurseinschétzung:  durchschnittlich
EU=lER nom  Eur Korrelation 0,83 KUV 2026 4,4
Stammaktien 0,01
Bérsenkapitalisierung 9.823 Mio $ WKN A41HBE; ISIN NL0015002SNO ivi . i i
Enterprise Value 11.502 Mio $ ** Symbol Reuters: QGEN D“”d.enden o, SICh_erhelt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 0;6 % Zykhk tief
72 32 35 38 44 52 58 55 54 48 50 |Hoéchst
68 21 28 28 25 33 42 42 37 40 36 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
64 v L 1 _ | _ _|Frankfurt, New York
Wl DAX, TecDAX, Nasdaq
60 HK}
|
% |||| [ yly /] — — +— — — — | Vorteile
5. 52 I “l' P LL o gesch. Kursbandbreite | Akquisitionen
SE 48 Lt L ~ 2028 bis 2030 erstmalige Dividende
£5 un | II| ITEETIT, ” 53 - 65
23 u ] [t bl My Dy -
8§ 4 |E 2 N L -
325 b 7 i 7T T Nachteile
2EQ 8 / \ . ! 1L ricklaufiges COVID-Geschaft
% i3 % i [ externe Faktoren
Rag=g= W
[ER-3) 34
222 g
022 20 Absatzmérkte '25 Mio $ %
35‘55; Amerika 1.087 52,0
%%g% 28 EMEA 713 34,1
SESE 26 Asien, Japan, Sonstige 290 13,9
§m§<
VA 24
T Sparten 25 Umsatz
il @ 11.013 Tsd. Stck/Monat - Mios %
04| 2005| 6| 17| 28| 09| 20| 2021| 22| 203| 20 B30 g;ﬁf&i?&ﬂ?&? gg; g;’g
587 549 5,60 6,09 6,43 6,70 7,99 97 9,28 8,52 8,80 Umsatz/Aktie § 11,90 PCR 309 1 4:8
1,24 136 143 123 1,54 145 195 275 3,10 199 3,00 Cashflow/Aktie $ * 320 | Genomics 242 11,6
0,50 0,55 0,34 0,17 0,82 -0,18 1,53 22 1,83 1,48 0,37 Gewinn/Aktie § 240 | Sonstiges 75 3,6
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Dividende/Aktie § 0,30
0,37 0,42 0,31 0,39 0,47 0,52 0,57 0,82 0,56 0,65 0,74 Investitionen/Aktie § 0,90
14 10,99 10,91 1091 1,29 11,15 11,95 13,35 15,02 16,51 15,87 Buchwert/Aktie § 19,70 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
23220 | 23300 | 23899 | 23301 23346 | 227,63 | 23420 | 232,00 | 23083 | 23062 | 22470 Anzahl Aktien Mio 221,00 Mio$ Aktie
48,7 597 na. na. 50,3 na. 369 281 324 39,4 n.a. U711 e KGV Hachstkurs 290 | 4. Quartal 2025 540 0,49
35,7 429 66,0 n.a. 372 na. 23,2 20,4 249 26,7 na. 20,0 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 24,0 | Vorjahresperiode 521 0,39
no. n.a. no. n.a. n.a. na. n.a. na. na. na. na. 0,5 | Schtzun- | Div, Rend. Hachstkurs % 04 Bilanzanalyse Mio $ %
na. no. na. no. na. no. na. na. na. na. na. 06| %" | Div.Rend. Tiefstkurs % 05| per 31.12.2025
1.364 1.280 1338 1.418 1.502 1.526 1.870 2252 2142 1.965 1.978 2.090 2.240 | Umsatz Mio § 2639 | AKTIVA
n7 127 80 40 190 -4 359 513 423 341 84 425 462 | Gewinn Mio § 540 | Anlagevermdégen 4.301 68,3
288 317 342 287 360 331 458 639 s 459 674 453 670 | Cashflow Mio § 715 | Umlaufvermégen 1995 317
48 42 45 60 59 6 26| 04| 49| 83 07 57 7,2 | Wachstum Umsatz % 60| PASSIVA
03] 86| 367 498 na| ne| no| 48| 75| 94| 54|  ne| 87| Wachstum Gewinn % 53 Efemdkkaqtal' gg;g 38’8
n2l 19 61| 23| 29| w3 36| 19| 8| 46| 328|479 | Wachstum Cashflow % 121 | g N UMME 6,296 ’
87 98 75 90 10 18 133 190 129 150 167 305 182 | Sachinvestitionen Mio § 190 Zinsergebnis ’ 31
4.454 4190 4.308 5.038 5.748 5.236 5913 6.147 6.288 6.115 5.690 6.296 6.750 | Bilanzsumme Mio § 7.086
2650 | 2560 | 2607 | 2541 | 2.635| 2537 | 2798 | 3097 | 3467 | 3808| 3567| 3778 | 4130 | Eigenkapital Mio$ 4352 [ Verschuldungsgrad 0,67
8,6 9,9 6,0 28 12,7 n.o. 19,2 228 198 174 42 203 20,6 | Umsatzrendite % 20,5 EBIT i %
44 50 31 16 72 no.| 128 66| 122 90 24 12 11,2 | Eigenkapitalrendite % 124| 4o6 Vori hr";g " 2
| oms| we| w2 we| w7| ms| wa| w4l ma| 1| w7 299 Cashflow-Marge % A ora -
59,5 61,1 605 504 458 485 473 50,4 55,1 623 62,7 600 | 61,2 | EKin % Bilanzsumme 61,4 | Liquiditat Mio $ %
01 309 09| 34| 05| 36| 0| 97| 81| 37| 48| ¢73| 272 Invest.in % Cashflow 2,6 | Liquide Mittel 839 421
Forderungen 403 20,2
Portrét: Die juristisch in den Niederlanden, wirtschaftlich im rheinischen Hilden anséssige Qiagen ist ein weltweit fihrender Vorrate 302 15,1
Anbieter von Technologien, Produkten und Dienstleistungen zur Trennung und Aufbereitung von Nukleinséuren. Zu den andere Posten 451 22,6
Kunden gehoéren bedeutende Hochschuleinrichtungen und staatliche Labors wie das US-amerikanische National Institute of Umlaufvermégen 1.995
Health (NIH) und die weltweit bedeutendsten Pharma- und Biotechnologiefirmen. HV: Juni 2026
. . ) . . . kurzfristige
Qiagen hat 2025 die eigenen Erwartungen ge- sammlung im Juni aufhéren. Falls frither ein | Verbindlichkeiten 512
Netto-UV 1.483

schlagen. Der Umsatz stieg um 5,7% auf 2,1
Mrd $. Der Gewinn verfiinffachte sich nach
dem schwachen Vorjahr auf 425 Mio $. Mit
dem Ergebnis erzielte Qiagen erstmals seit
2021 wieder eine Umsatzrendite von mehr als
20%.

Qiagen hat ein Effizienzprogramm durchge-
fiihrt, um die Rendite zu steigern. Strategische
Zukiufe sollen das Wachstum stidrken. Aus ei-
gener Kraft wird bis 2028 ein jdhrliches Um-
satzwachstum um 7% angestrebt. 2025 wur-
den dafiir Genoox und Parse tibernommen. Die
Ubernahmen kosteten rund 300 Mio $. Darii-
ber hinaus soll dieses Jahr erstmals eine Divi-
dende ausgeschiittet werden, und es wurden
Aktien im Wert von 500 Mio $ zuriickgekauft.
Die Eigenkapitalquote ist deshalb riickldufig.
CEO Thierry Bernard hat seinen Abschied an-
gekiindigt. Er will spitestens zur Hauptver-

Nachfolgekandidat gefunden wird, rdumt er
seinen Stuhl sofort. Damit nehmen Ubernah-
megeriichte an Fahrt auf. Das konkreteste Inte-
resse kam 2020 durch Thermo Fisher. Die
Ubernahme scheiterte aber am Votum der Ak-
tiondre. Seitdem gab es immer wieder Speku-
lationen, die durch den Abgang des CEOs
neue Nahrung erhalten. Er verteidigte stets die
Eigenstiandigkeit. Jetzt soll es aber wieder kon-
krete Gespriche mit Investoren geben. Zuletzt
hatten Grofinvestoren ihre Positionen ver-
stiarkt und konnen jetzt ein gewichtiges Wort
mitreden.

Im Aktienkurs ist bereits ein Teil der Ubernah-
mefantasie eingepreist. Wir erwarten deshalb
in den kommenden 6 bis 12 Monaten eine
durchschnittliche Kursentwicklung und behal-
ten die Timing-Einstufung von 3 Sternen bei.
Analyse: F. Stark, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Wellington 10,8%, BlackRock 9,7%,
MFS Investment 7,8%, Vanguard
4,4%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Qiagen N.V,, Sportstraat 50, 5911 KJ Venlo, Niederlande
Tel. 011/31-77-320-8400; Fax: 011/31-77-320-8409; www.qgiagen.com
CEO: Thierry Bernard (seit Okt. 2019); Chairman: Lawrence A. Rosen

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 439
in % vom Eigenkapital 238
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 5.654

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 369.650

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 75.168 20,3
AA-Qualitatskonstanz 83,3%
AA-Umsatzkonstanz 86,4%
AA-Gewinnkonstanz 66,7%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 80,3%
durchschnittliches KGV

1J.:23,9 3J.:28,4 5J.:27,4
maximaler Drawdown in %

1J.:-25,6 3J.:-29,8 5J.:-34,1
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 5,0 2,2
Gewinn 12,8 3,4
Cashflow 3,6 -0,2

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




Zahlen fiir 2024 angepasst. Demnach stieg der
Umsatz 2025 um 19,2% auf 6,5 Mrd SFr.

Der Grund fiir die Anpassung der Zahlen ist
der geplante Verkauf des Geschiftsbereichs
Capsules & Health, der zuletzt rund 1,1
Mrd SFr Umsatz erzielt hat und jetzt als nicht
mehr fortgefiihrter Geschiftsbereich aus der
Umsatzstatistik herausgerechnet wird. Der Be-
reich wurde 2017 fiir rund 5,5 Mrd $ gekautft.
Uber einen Kiufer ist noch nichts bekannt. Ge-
riichten zufolge sind mehrere Investmentge-
sellschaften im Rennen. Ein Abschluss wird
zeitnah erwartet. Damit konzentriert sich Lon-
za auf das Kerngeschift, die Auftragsherstel-
lung. Der Profit von Capsules & Health war
zuletzt sehr gering. Die Umsatzrendite betrug
lediglich 3,7%. 2025 hat Lonza den Gewinn

um 49,2% auf 949 Mio SFr gesteigert. Die Di-
vidende wird um 25% auf 5 SFr je Aktie er-

um am Markt erfolgreich zu bleiben. Die In-
vestitionen ilibersteigen seit einigen Jahren den
Cashflow. Damit ist Lonza auf Wachstum an-
gewiesen, um die hohen Investitionen zu stem-
men. Einen wichtigen Beitrag soll die Fabrik
in Vacaville in Kalifornien leisten. Die Pro-
duktionsstitte wurde 2024 von Roche iiber-
nommen und ist mittlerweile vollsténdig in die
Konzernstruktur von Lonza integriert und hat
bereits fiinf GroSkunden gewonnen. Es han-
delt sich um eine der groB3ten Fabriken fiir Mo-
lekiile auf der Welt.

Angesichts der bevorstehenden Umstrukturie-
rungen und hohen Investitionen bleiben wir
vorsichtig. Wir erwarten in den kommenden 6
bis 12 Monaten eine unterdurchschnittliche
Kursentwicklung und behalten die Timing-
Einstufung von 2 Sternen bei.

Analyse: F. Stark, 2.3.2026

. .

5409 Lonza AG Die Aktien-Analyse
Branche: . Kurs aktuell 532,00 SFr KGV 2026 35,9 PEG 2026 6,0 Timing k%
Biotechnologie KCV 2026 27,9 KBV 2026 4,0 . :

Kategorie: nom SFr Beta-Faktor 0,09 KUV 2026 5.2 Kurseinschatzung:  unter- o
Namenaktien 1,00 e e 0,89 ’ durchschnittlich
Entorprise Value 46.842 Nio SFr | Symbo Reuterst LONN " Eadendon, SIEEE £
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 0,9% Zykhk mittel

938 176 271 342 364 638 785 769 599 589 616 | Hochst

874 124 159 218 249 301 516 437 309 339 468 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen

814 Zirich

SMI
L 11 _ _|Vorteile

Xe gesch. Kursbandbreite { Konzentration auf Wachstumsbereiche
°E 2028 bis 2030
29 563 - 634
35 -

B5=5 Nachteile

oEQ hohe Investitionen

Eis Zolle in den USA

58S schwacher Dollar

ol

02O Absatzmérkte 24 Mio SFr %

%§§$ Europa 3.144 57,4

E] §§ g Nord-/Stidamerika 2573 47,0

SENE Asien 837 153

E'—”I““i andere Regionen 20 0,4

o Sparten 24 Umsatz
@ 2.544 Tsd. Stck/Monat Bioloai Mig 637': 67"/1"
iologics . ,
2011 0] Ay : B3| SooPhiolecues 983  17.9
70,11 74,54 7417 56,42 60,35 2.4 83,31 90,77 74,05 9201 | 101,58 | Umsatz/Aktie SFr 11570 Cell & Gene 689 12,6
9,30 1260 | 1448|1310 1513 1629 1365 | 1872 | 1722| 1629| 1905 | Coshflow/Aktie SFr* 00| Capsuls & Health Ing.  1.054 19,2
4,56 10,60 7,53 8,66 11,66 39,45 16,27 8,84 8,59 1337 14,81 | Gewinn/Aktie SFr 17,60 | Sonstiges 172 3,1
2,50 275 2,75 275 3,00 3,00 3,50 4,00 4,00 5,00 5,90 | Dividende/Aktie SFr 6,90
347 6,58 7,70 10,54 13,03 17,95 25,06 2,73 19,15 19,34 20,46 | Investitionen/Aktie SFr 2570
0,0 9025 | B418| 8805|9206 | 13150 | 14277 | 12854 | 12686 | 12943 | 13290 | Buchwert/Aktie SFr 14940 [ Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
51,92 6849 | 7472| 745 | 7470 7470 7470| 7400 7400| 7098| 70,88 | Anzahl Aktien Mio 70,88 Mio SFr  Aktie
241 255 454 420 54,7 19,9 473 67,8 68,6 46,1 fete KGV Héchstkurs 30| 0. Halbjahr 2025 3.955 9,20
16,5 15,0 289 28,7 25,8 131 26,9 349 39,4 35,0 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 32,0 | Vorjahresperiode 2.423 5,58
23 10 08 08 0,5 04 0,5 0,7 0,7 08 Schitzun- | Div, Rend. Hachstkurs % 11 Bilanzanalyse Mio SFr %
33 17 13 1 10 06 08 13 12 11| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 12| per 31.12.2024
3640 5105| 5542| 4207| 4508 5409 6223 | 6717| 5480 | 6.531| 7.200 | Umsatz Mio SFr 8200 | AKTIVA
37 726 563 646 871 2947|1215 654 636 949 | 1.050 | Gewinn Mio SFr 1.250 | Anlagevermégen 14293 72,4
483 863 | 1082 977\ 1130 | 17| 1020| 1385| 1274| 1136 | 1350 | Cashflow Mio SFr 1.700 | Umlaufvermdgen 5440 27,6
16 45 87| 235 86| 241 720 00| 150 79 84| 192|102 | Wachstum Umsatz % 84 | PASSIVA
ma| e 87| 2| ms| wr| ss| e | 88| 462| 28| 492 106 | Wachstum Gewinn % 60 Ezeg‘ndk‘;a’ﬁ;al' 18-232 i?g
15 534 15 148 254 9,7 157 77 -16,2 358 -8,0 93 16,8 | Wachstum Cashflow % 59 BI%ANZEUMME 19:733 !
180 264 366 451 575 786 973 1.341 1872 1.682 1417 1.373 1.450 | Sachinvestitionen Mio SFr 1.820 Zinsergebnis 58
6.441 6.248 6.828 | 13831 13971 13.841 14430 | 16459 | 17.356 | 16848 | 19.733 | 18.967 | 19.500 | Bilanzsumme Mio SFr 21.250
2130 | 2135|2355 | 6181 6290 | 6565 | 6884 | 9823 | 10665| 9512 9.388| 9.187| 9420 | Eigenkapital Mio SFr 1059 [ Verschuldungsgrad 1,10
65 73 73 142 10,2 15,4 19.3 545 19,5 9,7 1,6 145 14,6 | Umsatzrendite % 152 - 5
mwiloe| s ng 90| 98| 27| 00| M4l 69 68| 103| 11,1 Eigenkapitalrendite % 11,8| EBIT IMIOISET 2
33| 95| 2| | 95| 22| 81| 25| 4| 26| 22| 177|188 Cashflow-Marge % u7|%%4 Vorjahr 880 9.5
31 342 34,5 4“7 452 474 477 59,7 61,4 5,5 476| 484| 483 | EKin % Bilanzsumme 498 | Liquiditat Mio SFr %
73| 36| 487|  523|  s31|  805| 861| 102| 1835| 1214| 12| 1188| 1074 | Invest.in % Cashflow 107,1 | Liquide Mittel 1111 204
Forderungen 1.958 36,0
Portrét: Lonza ist einer der weltweit fihrenden Zulieferer fiir die Pharma-, Gesundheits- und Life-Science-Industrie. In der Vorréte 1.727 31,7
Produktion und Prozessbegleitung von pharmazeutischen Wirkstoffen im chemischen und biotechnologischen Bereich ist andere Posten 644 11,8
Lonza Weltmarktfiihrer. GV: 8. Mai 2026 Umlaufvermogen 5.440
kurzfristige
Lonza strukturiert um. Deshalb wurden die hoht. Allerdings muss Lonza viel investieren, | Verbindlichkeiten 3.579
Netto-UV 1.861

Besitzverhiltnisse
BlackRock 9,9%, UBS 6,3% Vanguard
3,2%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Ad

Muenchensteir

38, CH-4002 Basel

Tel.: +41 61 316 81 11; Fax: +41 61 316 91 11; www.lonza.com
CEO: Wolfgang Wienand (Juli 2024) ; Chairman: Jean-Marc Huet

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 524
in % vom Eigenkapital 400
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 19.000

pro Mitarbeiter SFr %
Umsatz 288.421

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 33.474 11,6
AA-Qualitatskonstanz 89,8%
AA-Umsatzkonstanz 87,9%
AA-Gewinnkonstanz 80,3%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 90,9%
durchschnittliches KGV

1J.:40,5 3J.:48,6 5J.:39,9
maximaler Drawdown in %

1J.:-21,0 3J.:-479 5J.:-60,3
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 5,6 7,7
Gewinn 13,1 1,7
Cashflow 4,5 0,5

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

icht aussagekraftig

n.a.=n
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. =k

eine Angaben, n.v. = nicht verfugbar




riick. Davon profitiert auch BB Biotech.

2025 wurde ein Gewinn von 578 Mio SFr er-
zielt. Vor allem im 2. Halbjahr erholten sich
die Kurse vieler Biotech-Unternehmen und
trugen so zur positiven Gesamtperformance
bei. Der schwache US-Dollar hat ein noch bes-
seres Ergebnis verhindert. Die detaillierten
Geschiftszahlen wurden erst nach Redaktions-
schluss veroffentlicht. Die Dividende wird im
Einklang mit der langjidhrigen Dividendenpo-
litik, wonach eine Rendite von 5% auf den
Durchschnittskurs im Dezember ausgezahlt
werden soll, auf 2,25 SFr pro Aktie angeho-
ben. Zum Jahresende reduzierte sich der Be-
wertungsabschlag zum Nettoinventarwert von
15,2 auf 10,8%. Die Anlegerstimmung hellt
sich wieder auf. BB Biotech wird aufgrund der
hohen Volatilitdt im Sektor jedoch immer noch
unter dem bilanziellen Wert gehandelt. Belas-

rungsrisiken. Im Hauptmarkt USA wird tliber
Preisregulierungen fiir neue Therapien und
Medikamente gesprochen. Ernsthafte Eingrif-
fe konnen dazu fiihren, dass jahrelange For-
schungsarbeit nicht mehr so stark entlohnt
wird wie in der Vergangenheit. Zudem werden
durch die Unsicherheit iiber die regulatori-
schen MaBnahmen weniger Forschungspro-
jekte gestartet. Der Schwerpunkt der Invest-
ments von BB Biotech bleiben die Genmedi-
zin und die Onkologie sowie die Behandlung
seltener Krankheiten.

Die Kursentwicklung von BB Biotech hiingt
stark von politischen Entscheidungen und der
kiinftigen Zinspolitik der USA ab. Wir erwar-
ten in den kommenden 6 bis 12 Monaten eine
durchschnittliche Kursentwicklung und erho-
hen die Timing-Einstufung auf 3 Sterne.

i i i h 5411
Die Aktien-Analyse BB Biotec
Branche: . Kurs aktuell 46,35 SFr KGV 2026 8,6 PEG-2026 3,9 Timing sk 3k 5k
Biotechnologie KCV 2026 14,2 KBV=2026 1,0 |, . = e Urchachnitlich
Kategorie: ey G Beta-Faktor 0,92 KUV 8.0 urseinschétzung: urchschnittlicl
- Korrelation 0,78 2026 y
Vorzugsaktien 0,20
Borsenkapitalisierung 2.568 Mio SFr WKN AONFN3; ISIN CH0038389992 ivi = i i
Enterprise Value 2.688 Mio SFr ** Symbol Reuters: BION.S D“”d.enden o, SICh_erhelt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 4;9 % Zykhk hoch
104] 59| 68| 75| 74| 75| 93] 79| 61| 50| 47 |Hochst
98 39 52 55 57 42 72 51 35 34 24| Tiefst wichtigste Borsennotierungen
92 iy N AW v Zurich
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76 7 N X 1 Vorteile
5. ég AN [T | O T T L — — 1~ — I~ — | resilientes Portfolio _
S A L LTk T N 1 L attraktive Dividendenrendite
cc 64
239 P 1] I TN |
55 o [ il 1Ml — = —
B25 56 |7 I gesch. Kursbandbreite | Nachteile
° ge 52 AL U 2028 bis 2030 schwacher Dollar
SRk 48 ||. '“i i I e 58 -70 Abhangigkeit vom Biotechmarkt
fo)E g 24 | i \ i”l | ||!| politische Regulierungsrisiken
%% i
@ggz a0 A !“hl |!i!| i il Absatzmarkte 24 Mio SFr %
233§ B[ L — /. haupts. USA
gégé 34 : | “! Uber Beteiligungen 112 100,0
Savg 2w NIl
pa 30 I
P Sparten 24 Umsatz
; Wi~ | 1:676 Tsd. Stek/Monat Mio SFr %
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 28-30 KA.
2519 1,73 0,17 1319 0,10 1314 13,39 -6,20 0,02 0,01 2,02 361 5,78 | Umsatz/Aktie SFr 7,20
2,05 0,88 2,09 4,76 1,95 3,88 474 -1 417 3,94 551 325 3,27 | Cashflow/Aktie SFr * 340
14N 10,97 14,51 12,42 -8,51 12,22 12,48 -731 -6,46 3,73 1,37 10,43 542 | Gewinn/Aktie SFr 5,80
2,32 2,90 2,75 3,30 3,05 3,40 3,60 3,85 2,85 2,85 1,80 225 210 | Dividende/Aktie SFr 3,00
na. n.o. na. n.a. na. n.a. na. n.a. na. n.a. na. na. n.a. | Investitionen/Aktie SFr na.
58,71 66,86 54,33 63,93 52,07 61,25 70,17 59,26 48,48 41,93 41,26 44,04 4477 | Buchwert/Aktie SFr 48,40 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
5950 | 5950 | 5527 | 5535| 5540 5540| 5540 S540| 5540 5540 5540 | 3540 5540 | Anzahl Aktien Mio 55,40 Mio SFr  Aktie
20 65 n.a. 55 n.a. 60 60 na. n.a. na. 36,3 45 e KGV Hachstkurs 120 | 9 Monate 2025 KA.
1,1 42 na. 42 na. 46 33 n.a. na. n.a. 251 23| Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 10,0
47 40 47 48 4] 46 48 41 3,6 47 3,6 4,8 | Schitzn- | Div, Rend. Hochstkurs % 43 Bilanzanalyse Mio SFr %
88 63 A 63 55 60 86 53 56 81 52 92| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 52| per 31.12.2024
o ] 730 3 728 ARED ] 1 m 200 320 | Umsatz Mio SFr 400 | AKTIVA
Bilanziert wie oin Fonds, doherist | o | ypy | 7| e | 05| 3s8| 07 76| 578|300 | Gewinn Mio SFr 320 | Anlagevermdgen
der Umsatz nicht aussagekriiftig, . .
und es gib keine Sachinvestifonen.| 6% 108 25 22 95 2 78 305 180 181 | Cashflow Mio SFr 189 | Umlaufvermégen 2.407 100,0
na. na. na. 1,9 na. na. -58,0 na. 786 60,0 | Wachstum Umsatz % 290 PASSIVA .
n.a. na. n.0. 21 n.a. na n.a. na. na. -481 | Wachstum Gewinn % 22 Eremdkka[:?;té?l 2 ;gé gg’g
183 91| 94| 2 no | ne| 56| 399| -410| 06| Wachstum Cashflow % 91 B:ﬁi?égbaMME 5207 ,
kA. kA. kA. kA. kA. kA. kA. kA. kA. kA. kA. kA kA. | Sachinvestitionen Mio SFr 14| Zinsergebnis ’ 27
3.533 4144 3.226 3.638 3.087 3.555 3.963 3.641 3.053 2.637 2407 2.800 2.910 | Bilanzsumme Mio SFr 3.050
3493 | 3978 | 3003 | 3539 | 28%4| 3393 | 3888| 3283| 2686| 2323| 2286 | 2440| 2480 | Eigenkapital Mio SFr 2680 | Verschuldungsgrad 0,05
98,1 93,5 n.o. na. n.ao. n.a. na. n.a. na. n.a. na. n.a. 938 | Umsatzrendite % na. EBIT Mic SE %
w164 | 194 | 00 78 na. na. na. 33| 237|121 | Eigenkapitalrendite % 9|76 Vori h'r° 20 é N °
81 75 na. n.a. na. n.a. no. n.a. na. n.a. na. na. 56,6 | Cashflow-Marge % na. orja -a
98,9 96,0 931 97,3 934 954 98,1 90,2 88,0 88,1 95,0 87,1 85,2 | EKin % Bilanzsumme 87,9 | Liquiditat Mio SFr %
n. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. | Invest. in % Cashflow na. | Liquide Mittel 0 0,0
Wertschriften 2.406 100,0
Portrét: BB Biotech beteiligt sich an den erfolgreichsten Gesellschaften und ist heute einer der weltweit gréBten Anleger in andere Posten 0 0,0
dieser Branche. Der Fokus der Beteiligungen liegt auf bérsennotierten Unternehmen, die sich auf die Entwicklung und
Vermarktung neuartiger Medikamente konzentrieren. Fur die Selektion stiitzt sich BB Biotech auf die Analyse von Arzten und Umlaufvermégen 2.407
Molekularbiologen. GV: 19.03.2026
. . . . . . . . kurzfristige
Die Risikofreude im Biotech-Sektor kehrt zu- tend wirken auch die politischen Regulie- | Verbindlichkeiten 121
Netto-UV 2.286

Besitzverhiltnisse
UBS 4,4%,Saba 3%, Rest im Streube-
sitz

Borsenkapitalisierung

Analyse: F. Stark, 2.3.2026

Adresse: BB Biotech AG SeestraBe 16, 8700 Kiisnacht/Ziirich
Tel: +41 44 267 67 00, Fax: +41 267 67 01; www.bbbiotech.ch
Head of Investment: Dr. Daniel Koller; Président: Dr. Thomas von Planta

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl e
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-

r auf Infor-

in % vom Umsatz 802
in % vom Eigenkapital 104
Belegschaft 2024
Mitarbeiter k.A.

pro Mitarbeiter SFr %
Umsatz n.a.

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn n.a. n.a.
AA-Qualitatskonstanz 48,9%
AA-Umsatzkonstanz 27,3%
AA-Gewinnkonstanz 39,4%
AA-Dividendenkonstanz 63,6%
AA-Cashflowkonstanz 65,2%
durchschnittliches KGV

1J.:3,4 3J.:17,1 5J.:17,1
maximaler Drawdown in %

1J.:-37,9 3J.:-584 5J.:-72,6
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz -11,7  -231
Gewinn -1,2 -3,5
Cashflow 13,1 -7,3

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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5412 Regeneron Pharmaceuticals Die Aktien-Analyse
Branche: ) Kurs aktuell 770,79 $ KGV 2026 17,5 PEG 2026 2,1 Timing sk ok %k 5k
Biotechnologie KCV 2026 15,9 KBV 2026 2,6 - .

Kategorie: o $ Beta-Faktor 0,19 KUV 2026 5.7 Kurseinschatzung:  Uber-
Stammaktien 0,01 e e 0,85 ’ durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 84.016 Mio $ WKN 881535; ISIN US75886F1075 ivi = i i
Enterprise Value 84.713 Mio $ ** Symbol Reuters: REGN.O DIVId.enden o, SICh'eI’heIt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 015 % Zyk||k tief
1,536 551 544 416 442 665 687 779 900 | 1.211 793 |Hochst
1.444 325 340 282| 271 328 | 441 538 668 693 | 476 Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 28-30 EIYbi-alilf)‘ ?43122 :138’(13
U04 | w8 ALTT| sos4 | seAs| 6862 | 7294 [ 15205| 11366 [ 12305 | 131,62[ 13207 | 13624 | Umsatz/Aktie $ 13970 | Praluent ‘oG 18
634 | mss| o266 27| 1902|220 | 247 | 6699 4682 | 4310|4097 | 4585 | 4862 | Cashflow/Aktie § * 51,40 | Kooperationen 7331 51,1
297 552 7,70 10,34 21,29 18,46 30,15 76,40 40,51 37,09 40,90 41,48 44,04 | Gewinn/Aktie § 56,20 | Sonstiges 912 6,4
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,52 376 | Dividende/Aktie 412
284 588 440 2,35 3,34 375 528 522 551 6,74 7,01 827 771 | Investitionen/Aktie § 6,80
21,67 31,72 38,23 52,99 76,28 96,77 9464 | 17757 210,62 | 24365| 27205 | 287,82 | 298,16 | Buchwert/Aktie § 311,90 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
N7,29| 1523 | 1637 | 11595| 11480 | 11460 | 11650 | 10570 | 107,00 | 10660 | 107,90 | 108,60 | 109,00 | Anzahl Aktien Mio 109,00 Mio$ Aktie
n.a. n.a. 76 52,6 19,6 239 220 9,0 19,2 243 296 19,1 fete KGV Héchstkurs 240 | 4. Quartal 2025 3.884 7,86
88,6 nz2 42,3 32,9 13,2 147 10,9 58 13,3 18,0 16,9 11,5 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 20,0 | Vorjahresperiode 3.789 8,06
na. na. n.a. na. n.a. na. na. na. na. na. na. 0,4 | Schétzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 03 Bilanzanalyse Mio $ %
na. na. na. no. n.. no. na. no. na. no. na. 07| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 04| per 31.12.2025
2.820 4104 4.860 5872 6.711 7.863 8497 [ 16072 12073 ] 13117 | 14202 | 14343 | 14.850 | Umsatz Mio § 15.223 | AKTIVA
348 636 896 | 1098 | 2444 | 2116| 3513 | 8075| 4338 | 3954 | 4413 | 4505 | 4.800 | Gewinn Mio $ 6.129 | Anlagevermogen 22.537 55,6
743 | 1331|1473 | 1307 | 2195 2430 | 2.618| 7.081 | 5015 | 4594 | 4421 4979 | 5.300 | Cashflow Mio 5.600 | Umlaufvermogen 18.021 44,4
0| 455 84| 08| 13| 172 81 891 | 243 78 83 10 35| Wachstum Umsatz % 15| PASSIVA
80| s8| 48| 8| 1040| 34| es0| 19| 43| 89| 1&| 21| 65| Wachstum Gewinn % 85 E?Semndkﬁap'?t'ﬁl 3?-2(5)5 §§?
B g K R 9 : ’
27,3 791 10,7 1,3 679 10,7 77 170,5 292 8,4 38 12,6 64 Wu(h.stum 'C'ashﬂow'/o 30 BILANZSUMME 40.559
333 678 512 273 383 430 615 552 590 719 756 898 840 | Sachinvestitionen Mio § 740 Zinsergebnis 44
3872 5.609 6.974 8764 | 11734 | 14805| 17.163 | 25435 | 29215 | 33080 | 37759 | 40559 | 44.100 | Bilanzsumme Mio § 47.980
2542 | 3655 | 4449 | 6144 | B757| 11090 | 11025 | 18769 | 22664 | 25973 | 29354 | 31257 | 32.500 | Eigenkapital Mio § 34.000 [ Verschuldungsgrad 0,30
12,3 15,5 18,4 20,4 36,4 26,9 4,3 50,2 356 30,1 30 34 323 | Umsatzrendite % 40,3 EBIT i %
13,7 174 20,1 19,5 279 191 39 43,0 191 15,2 15,0 14,4 14,8 | Eigenkapitalrendite % 180 3578 Voriahr 3 ;';;? 10 ;
4| w4l 3| w3 7| 9| 8| 1| m2| 0| 31| 347 357 Cashflow-Marge % %8| > orjahr S. :
657 652 638 70, 746 749 64,2 738 776 785 7,7 71 737 | EKin % Bilanzsumme 709 | Liquiditat Mio $ %
gl 09| | 9| 15| 7| ns 78| n8| 57| 71| 180|158 Investin % Cashflow 132 | Liquide Mittel 8.605 47,7
Forderungen 5.741 31,9
Portrét: Regeneron Pharmaceuticals ist ein weltweit fiihrendes biopharmazeutisches Unternehmen. Regeneron forscht, Vorrate 3.201 17,8
entwickelt, produziert und vermarktet. Der Schwerpunkt liegt auf Medikamenten mit humaner Antikdrpertechnologie. Wichtige andere Posten 474 2,6
Medikamente sind EYLEA (bei Makula-Degeneration der Augen), und ARCALYST (bei Gicht). Mit REGN-Cov schaffte es der Umlaufvermégen 18.021
Konzern ein Medikament gegen schwere Verldufe von Corona zu entwickeln. HV: Juni 2026
] kurzfristige
Regeneron hat gemischte Zahlen vorgelegt. um 2,1% auf 4,5 Mrd $. Im 4. Quartal war der | Verbindlichkeiten  4.368
Netto-UV 13.653

Die Forschungsabteilung ist sehr stark. Aller-
dings verlieren auch einige Blockbuster-Medi-
kamente ihren Patentschutz, sodass der Um-
satz in bestimmten Produktkategorien sinkt.

Der Kassenschlager Dupixent hat in Europa
und Japan weitere Zulassungen erhalten und
wird von mehr als 1,4 Mio Patienten einge-
setzt. Damit ist es das erfolgreichste Antikor-
permedikament der Welt. Das Medikament
wurde von Regeneron entwickelt, wird aber
von Sanofi vertrieben. Der Gewinnanteil ist
deshalb im Kooperationsumsatz enthalten. Der
Umsatz mit EYLEA, einem Mittel gegen
Netzhauterkrankungen, ist um 27% eingebro-
chen. Konkurrenten haben neue Medikamente
mit derselben Indikation herausgebracht. Der
Patentschutz ist ausgelaufen. Deshalb ist der
Umsatz von Regeneron 2025 lediglich um 1%
auf 14,3 Mrd $ gewachsen. Der Gewinn stieg

Gewinn allerdings sogar riickldufig. Neue Ent-
wicklungen kann Regeneron bequem bezah-
len. Der Konzern ist netto schuldenfrei. Seit
vergangenem Jahr wird zudem eine Dividende
gezahlt. 2025 flossen 0,88 $ je Quartal und
Aktie an die Anteilseigner. Die Ausschiittung
wird 2026 um 6,8% auf 0,94 $ je Quartal er-

Besitzverhiltnisse

Vanguard 8,7%, BlackRock 5,2%, Sta-
te Street 4,5%, Dodge 4,4%, Rest im
Streubesitz

Borsenkapitalisierung

hoht. Investiert wird ebenfalls. Regeneron
plant den Bau einer neuen Fabrik in Saratoga
Springs, New York. Die Kosten belaufen sich
auf 2 Mrd $. Es entstehen 1.000 neue Arbeits-

plitze.

Durch die Zahlung der Dividende wird Rege-
neron fiir noch mehr Anleger interessant. Wir
erwarten in den kommenden 6 bis 12 Monaten
eine iiberdurchschnittliche Kursentwicklung
und erhohen die Timing-Einstufung auf 4 Ster-
ne.

Analyse: F. Stark, 2.3.2026

Adresse: REGENERON PHARMACEUTICALS INC., 10591-6707 Tarrytown, New York

Tel: 001/914 847 7000; www.regeneron.com, E-Mail: invest@regeneron.com
CEO: Leonard S. Schleifer; Chairman: P. Roy Vagelos

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 566
in % vom Eigenkapital 259
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 15.410

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 930.759

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 292.343 31,4
AA-Qualitatskonstanz 92,4%
AA-Umsatzkonstanz 93,9%
AA-Gewinnkonstanz 90,9%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 84,8%
durchschnittliches KGV

1J.:153 34J.:19,9 5J.:16,7
maximaler Drawdown in %

1J.:-35,1 3J.:-569,8 5J.:-59,8
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 13,3 11,0
Gewinn 21,6 5,1
Cashflow 14,1 13,7

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




Die Aktien-Analyse BioNTech SE 5413
Branche: . Kurs aktuell 92,40 Eur KGV 2026 n.a. PEG 2026 n.a. Timing sk 3k
Biotechnologie KCV 2026 n.a. KBV 2026 1,2 ) 2
Kategorie: NonRE T Beta-Faktor n.a. ? Kurseinschétzung:  unter-

ADRg 3 Zur FeielEiter na. KUV 2026 8,6 durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 22.084 Mio Eur WKN A2PSR2; ISIN US09075V1026 ivi = i i
Enterprise Value 15.441 Mio Eur ** Symbol Reuters: BNTX.O D“”d.enden SICh_erhelt B
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 n.a. Zykhk tief
446 5 = 5 -] 109] 895] 228| 147] 119] 125|Hachst
gég - - - - 66 68| 111 83 70 73| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
362 Nasdaq
338 XETRA
314
g% Vorteile
e 254 hoher Cash-Bestand
'g’é 236 gute Partnerschaften
££ 220
<2 204 | -
825 ]gg [ Nachteile
SEO 164 I | _ ricklaufiges Kerngeschaft
% 538 152 I I i d anhaltende Verluste
SES 142 il il 7
Pos 182 Ui VAR
® S’gs 122 il " |i|\’ Absatzmarkte 24 Mio Eur %
2388 108 Tl il USA 1.848 67,2
5285 o8 NS I”‘lj/l _ .|| |Deutschland 707 257
SENE 9 !'., R ’ I” LAt I| B gesch. Kursbandbreite { Rest der Welt 196 71
2693 %0 i S LT [N ,
AR | L Y | 2028 bis 2030
R i \a I 95-114 Sparten 24 Umsatz
66,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,”,“im“m.,, - ——— =~ ——\——— (31,040 Tsd. Stck/Monat o Mio Eur %
TR THPREST VID-19-Vakzine 2432 884
4]  2005| 2016| 2017 2018| 2019 | 2020 2021| 2022| 2023| 204| 2025| 202 . BA| & tiges 319 116
037 067 052| 205| 7777 6965| 1574| 51| 11,29] 1080 | Umsatz/Aktie Eur 24,30
03| 031 05| 00s| 365| sas2| 2213| 087| -L67| -079 | Cashflow/Aktie Eur * 110
05| 025 85| 00s| 4218 96| 38| 278| -397| 439 | Gewinn/Aktie Eur 1,90
000| 000 000| 00| 000 00| 000| 000 00| 000 Dividende/Aktie Eur 0,00
04| ol6| ow| o0m| o0s2| 13| 03| 12| 117|116 | Investitionen/Aktie Eur 1,00
ne | 13| 18| S8 85| w0e)| 8| 8119 | 7672) 77,20 Buchwert/Atie Eur 7579 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
16676 | 19171 20150 | 23542 | 24400 24855 | 24270 | 239,07 | 239,06 | 239,00 | Anzahl Aktien Mio 239,00 Mio Eur _ Aktie
n.o. n.o. n.o. n.a. 9,4 60 38,4 na. ne | fre KGV Hachstkurs 60,0 | 9 Monate 2025 1.963 -3,45
na. na. na. na. 16 29 n7 na. n.0. | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 50,0 | Vorjahresperiode 1.561 -3,83
no. na. no. n.a. na. n.a. na. n.a. n.a. thbzf’""' Div. Rend. Hachstkurs % na. | Bilanzanalyse Mio Eur %
no. na. no. na. no. na. no. n.a ne | Y Div. Rend. Tiefstkurs % na. | per 31.12.2024
62 18| 19| 462| 18977| 17311| 3819| 2751 2700| 2580 | Umsatz Mio Eur 5800 | AKTIVA
-86 -48 179 150 10293 | 9434 930 -665 -950 | -1.050 | Gewinn Mio Eur 450 | Anlagevermdégen 3.726 16,5
53 59 19 13 890 | 13577 | 5371 208| 400| -190 | Cashflow Mio Eur 260 | Umlaufvermégen 18.804 835
no.| 1065 48| ne|  ne| 88| 79| 80| -L9| 44| Wachstum Umsatz % 161 | PASSIVA
n.o. na. n.a. na. n.a. 8,3 n.a. na. n.a. n.a. | Wachstum Gewinn % na. Ffemdkap'ta' 3.119 13,8
60,4 n.a. n.a. | Wachstum Cashflow % 46 Eigenkapital 19.411 86,2
n.o. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -0, n.a. . .d. ! s ) (] A BILANZSUMME 22530
24 30 39 66 128 329 249 287 260 278 | Sachinvestitionen Mio Eur 244 Zinsergebnis 637
KA.| 53| 798| 2319 | 15831 | 23279 | 23.006 | 22530 | 24380 21.900 | Bilanzsumme Mio Eur 21400
KA 267|493 | 72| 11894 | 20056 | 20246 | 19411 | 18340 | 18450 | Eigenkapital Mio Eur 18090 | Verschuldungsgrad 0,16
n.o. na. n.o. 31 54,2 545 24,4 na. na. n.a. | Umsatzrendite % 78 EBIT Mo E %
na. n.a. na. 11 86,5 47,0 46 na. na. na. | Eigenkapitalrendite % 25 1314 Vori t:(: 6;5 n °
no. na. no. 27 47 784 | 1406 76 na. na. | Cashflow-Marge % 450 orja @
na. 409 61,8 59,2 751 86,2 88,0 86,2 752|  842| EKin % Bilanzsumme 845 | Liquiditat Mio Eur %
no. no. no | 5077|144 24 46| 1380 na. na. | Invest. in % Cashflow 938 | Liquide Mittel 9.762 51,9
Forderungen 1.464 7,8
Portrét: Der Biotechnologie-Konzern mit Sitz in Mainz wurde durch die Entwicklung des COVID-19-Impfstoffes Comirnaty Vorrate 283 1,5
bekannt. Mit Hilfe von mRNA sollen mit den durch den Impfstoff erwirtschafteten Gewinnen kiinftig Medikamente zur Behand- | andere Posten 7.295 38,8
lung von Krebs, Infektionskrankheiten und als Proteinersatztherapie zur Behandlung seltener Krankheiten entwickelt werden. Umlaufvermégen 18.804
HV: 15.5.2026
) . . . . . kurzfristige
BioNTech befindet sich immer noch in der krebs erwartet. Wenn die Studiendaten erfolg- | Verbindlichkeiten 2.523
Forschungsphase fiir eine Vielzahl von reich sind, konnen erste Zulassungen beantragt | Netto-UV 16.281
Krebsmedikamenten. Durch den Erfolg des werden. Es wird aber auch 2026 noch keine | Besitzverhaltnisse ,
. . . N . . . AT Impf GmbH 42,4%, Ugur Sahin
COVID-19-Impfstoffes ist die Kriegskasse Umsitze mit Krebsmedikamenten geben. Eine | 17,4%, Medine GmbH 16,9%, Rest im
mit mehr als 17 Mrd € gefiillt, und BioNTech strategische Partnerschaft mit Bristol-Myers | Streubesitz
kann s.ich die Forschung noch viele Jahre Squibb spi.ilte.2025 rur}d 1,5 Mrd € in die Kas- Borsenkapitalisierung
lang leisten. se. Man teilt sich Entwicklungskosten und spé- | in % vom Umsatz 856
In den ersten 9 Monaten 2025 stieg der Umsatz ter auch die Umsitze der gemeinsam entwi- '; IA’VO’: Ef'tge”kap'ta' T 120
. . . . elegschal
um 25,8% auf 2 Mrd €. Fiir das Gesamtjahr ckelten Medikamente. In den nichsten Jahren Mita?beiter 6.946
wird ein Umsatz auf dem Niveau des Vorjahres stehen bis zu 10 Mrd € fiir die Entwicklung des pro Mitarbeiter Eur %
erwartet und speist sich im Wesentlichen im- Krebsantikorpers BNT327 bereit. Intern wird | Umsatz 396.055
mer noch aus Impfstoffen gegen Corona. Die 2026 als Schliisseljahr fiir Fortschritte in der gzzzin'f]"s*e” 13‘5‘-323 givg
Imp.fnachfrage geht allerdings immer weiter Krebsforsghung'bezelchnc?t. ' [ AA-Qualititskonstanz 51,8%
zuriick. In den ersten 9 Monaten fiel ein Ver- Es muss sich zeigen, ob sich die Forschung in | AA-Umsatzkonstanz 75,0%
lust von 831 Mio € an. BioNTech arbeitet auf marktfihige Produkte umwandeln lisst. Bis |AA-Gewinnkonstanz 57.1%
. . . . .. . . AA-Dividendenkonstanz n.a.
Basis der beim Impfstoff erfolgreichen dahin rechnen wir in den nichsten 6 bis 12 | aa-Cashflowkonstanz 75,0%
mRNA-Technologie an der Entwicklung von Monaten mit einer unterdurchschnittlichen | durchschnittiiches KGV
Krebsmedikamenten. In diesem Jahr werden Kursentwicklung und behalten die Timing- |1 J‘_“-al- = 3 ';‘ 30,0 . 54.:133
. . . . . maximaler Drawdown In %
Phase-III-Studien fiir Medlkar?ente gegen Einstufung von 2 Sternen bei. 14:-374  34:-505  5d:-807
Brustkrebs, Darmkrebs und Gebdrmutterhals- Analyse: F. Stark, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10 J. 54.
Adresse: An der Goldgrube 12, 55131 Mainz Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz n.a. 41,1
Tel. +49 6131 9,084-9; www.biomech.d.e T::Ers‘z::bSei:ghe‘ly':j:evsvleraar::sh%uc\,:[:;arisgsrl\?;Cr)azzh:/z?\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn n.a. n.a.
CEO: Ugur Sahin (seit 2008); AR-Vorsitzender: Helmut Jeggle dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland Cashflow n.a. n.a.

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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5414 Genmab A/S Die Aktien-Analyse
Branche: . Kurs aktuell 1.834 dkr | KGV 2026 15,5 PEG 2026 0,8 Timing ok 3k 3k 5k
Biotechnologie KCV 2026 12,4 KBV 2026 2,8 R C s
Kategorie: EOIN® iy 0% | Kuv2os 4,0 VESMERLEEE  UsEh
Stammaktien 0.00 orretatio g ’ durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 17.039 Mio $ WKN AOMQSJ; ISIN DK0010272202 ivi = i i
Enterprise Value 22.350 Mio $ ** Symbol Reuters: GMAB.CO DIVId.enden SICh'eI’heIt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 n.a. Zyk||k tief
4282 1.338| 1.489] 1.335| 1.634| 2.528| 3.124| 3.327| 3.054| 2.227| 2.153|Hochst
4.004| 606| 1.015| 786| 946| 1.082| 1.902| 1.863| 1.942| 1.405| 1.157 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
g:gég F— — +— — +— — — OMX Copenhagen 25
3.274 i Xetra
302 — —
A o el Vol
. 2504 | L starke Produktpipeline
gé g?gg I|HHIII .!I m—! e ; " 8.019-3.623 Wachstum durch Ubernahme
g5 2099 1 LA | {IL, i
52 2048 A i i _
%28 1790 I ”!i : Il/”l le Nachteile
SEQ 1674 n P i) Verschuldung steigt
ERs  1.564 it i
222 1462 | | LN N 1
5% 5 1.366 1L |l I £ \ ANy il
feakr : A A LI / N L]
e SO 43w T N LT l 7 A7 I Arkie” i 9
0 2= 1.192 il [ |7,Tlﬂ'|i7 T 1 Absatzmérkte "25 Mio $ %
23z& 1114 1 IR [ Déanemark 3.326 89,4
n¥Xc 1.042
E'gé’ S 974 AL qll"'\ | AV R Japan 213 5,7
5222 oto A~ . USA 180 48
Sw-< 850 if Sonstige 1 0,0
(Y 794
V742 il Sparten 25 Umsatz
694 Lt i 9
i i - @ 2.853 Tsd. Stck/Monat : i Mio $ %
0] 5| 16| 207 2008| 19| 00| 2021| 22| 03] 24| 25| 202 2830 'é'éi';zggtr’ggai?e 3‘;32 ?g’;
20| 287 437|  578|  772| 1265| 1363| 2037| 31,13| 3626| 4829| 5,91| 6600 Umsatz/Aktie S 10,30 | Sonstiges 20 5.9
043| 079| 079| 388|259 | 313| 1503| 539| 839| 1625| 1742| 1846 | 2140 | Cashflow/Aktie $ * 340
09| 195| 285 am| 37| su| o maz|  71s| ng0| 957|753 | 1499 | 1712 | Gewinn/Aktie § 2,10
000| 000 000| 000| 000| 000| 000| 000| 000 000| 000 000 000 Dividende/Aktie 0,00
004| 002| 003 o2 | 01| 019 o72| o0e1| 0e8| 080 042| 05| 086 | Investitionen/Aktie § 1,20
86| 866 1L06| 1628| 1984| 3304|4789 | SLed| 5949| 701 7948| 9100|9609 | Buchwert/Aktie § 11060 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
S630|  S852| 6177|6209 6005 | 6364 | 6554 |  6572| 6601| 6591 | 6463 | 6424 | 64,24 | Anzahl Aktien Mio 44 Mio$ Aktie
S0 BT e8| 1| S| 42| 39| 2] 4| 1] 184|208 b | KGVHachsthurs 180 4. Quartal 2025 1.058 047
72| 61| %07|  s42| 03| 268| 41| 384|  20| 23| 16| 112 | Zablensind| KGV Tiefstkurs 150 | Vorjahresperiode 923 8,54
n.a. n.a. no. n.a. n.o. n.o. n.o. n.o. n.o. n.a. na. na. | Schitzun- | Div. Rend. Hochstkurs % no. | Bilanzanalyse Mio $ %
na. na. na. no. na. no. na. na. na. na. na. no. | %" | Div. Rend. Tiefstkurs % na. | per 31.12.2025
' 359 479  805| 1549| 1339| 2055 | 239 | 3121| 3720| 4.240 Umsaiz Mio$ 6.506 | AKTIVA
Bilanzierflf,"';'ngh’;gf’ d';mm | 23| ;5| 79| 4| mm| 61| 133|  93| 1100 | Gewinn Mio$ 1.867 | Anlagevermégen 9988 77,6
DKK auf S ,,f,,ges,e”,,g,,”e Zahlen 241 161 199 985 354 554 [ 1071 1126 | 1186 |  1.375 | Cashflow Mio § 2147 | Umlaufvermogen 2885 224
bis 2024 wurden umgerechnet. 330 334 68,1 92,4 13,6 535 16,3 30,6 19,2 14,0 | Wachstum Umsatz % 150 PASSIVA .
45| 7| 95| 3| 85| 3| 13| 76| 50| 142 Wachstum Gewinn % 193 EYemdkkaP;tal' g-gig i‘s‘vg
no | 32| 16| ne| 41| 5| 93| s 53| 159 | Wachstum Cashflow % 160 B'Iﬁir;\égbaMME 12875 .
2 1 2 13 1 12 47 40 45 53 27 37 55 | Sachinvestitionen Mio § 75 Zinsergebnis '139
46| ses| 42| nosa| 1300|2273 | 3470 | 3765 | 4336 | 5225|6414 | 12873 | 13100 | Bilanzsumme Mio 14489
30| so7| 83| 01| 1231 | 2109| 3139 | 3394 | 3927| 40| 5137 | 5847| 6173 | Eigenkapital Mio $ 7.107 | Verschuldungsgrad 1,20
35| 619  652| 468| 486| 404| 41| 51| 78| 264| 363| 259| 259 Umsatzrendite % BT - -
4| ms| 8| 6| 89| 154 2| 38| 197 35| ;1| 65|  178| Eigenkapitalrendite % %33 0cs Voriahr ;’72 9 é’
18| 4l 1| e | | w7| 36| 24| 20| M| 31| 39| 324 Cashflow-Marge % 5ol orja ,
708 89,3 92,0 950 94,7 92,8 90,5 90,1 90,6 89,6 80,1 454 47,1 | EKin % Bilanzsumme 491 | Liquiditat Mio $ %
83 22 41 54 68 60 a8 3 81 49 24 31 40 | Invest. in % Cashflow 35| Liquide Mittel 1715 594
Forderungen 1.112 38,5
Portréat: Genmab wurde 1999 gegriindet und hat sich auf Antikérper fir die Krebstherapie spezialisiert. Der niederléandische Vorréte 18 0,6
Universitatsprofessor Jan van de Winkel war einer der Mitgriinder und ist bis heute CEO. Er hat tiber 300 wissenschaftliche andere Posten 40 1,4
Publikationen veréffentlicht. Neben dem Hauptsitz in Dadnemark gibt es Niederlassungen in verschiedenen européischen Umlaufvermogen 2.885
Landern, sowie in China, Japan und den USA. HV: 19.03.2026
. . . X kurzfristige
Genmab hat seine jahrelange Wachstumssto- Kopf- und Halskrebs erweitert. Der Wirk- | Verbindlichkeiten 1.427
ry 2025 fortgesetzt. Die Umsatzkonstanz liegt stoff befindet sich kurz vor der Marktreife. |Netto-UV 1.458
bei 98,5%. 2025 stieg der Umsatz um 19,2% Die Studiendaten sind vielversprechend. |Besitzverhalinisse
. - . . BlackRock 7%, Orbis Investment 5,8%,
auf 3,7 Mrd $. Der Gewinn sank um 15% auf Nach ersten Schitzungen wird das Medika- | vanguard 3,2%; Rest im Streubesitz
963 Mio $. Fiir den Riickgang waren geringe- ment bis 2030 mehr als 1 Mrd $ pro Jahr ein-
re Zinseinnahmen und hohere Steuern verant- bringen. Damit kann Genmab sein Wachstum Boreenkapialisiering
wortlich. Das EBIT ist um 9,6% gestiegen. noch einmal deutlich beschleunigen. Die |in % vom Umsatz 402
. . e . . in< i i
Der groBte kommerzielle Erfolg von Ubernahme hat die Bilanzsumme verdoppelt. '; IA’VO’: 'i'tge”kap"a' 2025 276
. . . . elegschal
Genmab ist Darzalex, ein Medikament gegen Erstmals musste Genmab Kredite aufneh- Mitargbeiter 3029
Knochenmarkkrebs, das von Johnson & men. Das bisher noch positive Finanzergeb- |, vitarbeiter s %
Johnson vertrieben wird und fiir rund zwei nis wird sich deshalb ab 2026 ins Negative |Umsatz 1.228.130
Drittel der Einnahmen von Genmab verant- umkehren. Im kommenden Jahr soll der Um- Z:zin'ﬁos“an ;?3'8(2)(7) S?;
Wor.t.hch ist. Der Umsgtz wird unter le?nz- satz um rund 14% anstel'gen, wobne1 laut Un-  [aa quaiitaiskonstanz 1.2%
gebiihren verbucht. Eigene Produktverkdufe ternehmensprognose Lizenzgebiihren den |AA-Umsatzkonstanz 98,5%
tragen nur zu rund 10% zum Umsatz von groBten Teil zum Anstieg beitragen. AA-Gewinnkonstanz 92,4%
. . . .. . . . AA-Dividendenkonstanz n.a.
Genmab bei. Der Anteil soll in den nidchsten Wir erwarten in den kommenden 6 bis 12 Mo- | AA-Cashflowkonstanz 93,9%
Jahren massiv ausgebaut werden. Mit der naten eine liberdurchschnittliche Kursentwick- | durchschnittiiches KGV
Ubernahme von Merus fiir rund 8 Mrd $ hat lung und nehmen Genmab mit 4 Sternen in die | J-=_15!|° . 3';-: 22,9 . 54:303
. . . maximaler Drawdown In %
Qenmab das. Portfqho der Krebs.t.heraplen um Aktien-Analyse auf. 14:-206 B3d:-617  5d:-645
einen aussichtsreichen Antikorper gegen Analyse: F. Stark, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10 J. 5J.
Adresse: Carl Jacobsens Vej 30, 2500 Valby, Danemark Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 36,3 19,2
Tel.: +457020 2728; www.genmab.com T::;Z:::bSei:;ugr:};d:e‘,svgaarlcsh.zg:;:;arisgsgZeCrJaZ%h\lleer:\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn 23’8 5,7
CEO: Dr. Jan G.J. van de Winkel (seit 2010); AR-Vorsitzende: Deirdre P. Conelly dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ’ Cashflow 38,4 3,8

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

icht aussagekraftig

n.a.=n
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = ke n.v. = nicht verfligbar

eine Angaben,




i i ion 5415
Die Aktien-Analyse Incyte Corporation
Branche: ) Kurs aktuell 100,09 $ KGV 2026 25,1 PEG 2026 1,2 Timing sk sk 3k
Biotechnologie KCV 2026 21,8 KBV 2026 3,7 |, . = e Urchachnitlich
Kategorie: o $ Beta-Faktor 0,32 KUV a1 urseinschétzung: urchschnittlicl
. Korrelation 0,52 2026 y
Stammaktien 0.00
Borsenkapitalisierung 20.088 Mio $ WKN 896133; ISIN US45337C1027 ivi = i i
Enterprise Value 18.781 Mio $ ** Symbol Reuters: INCY.O D“”d.enden SICh_erhelt B .
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 n.a. Zykhk mittel
238 110 153 103 97 110 101 85 86 84 109 |Hochst
224 55 93 57 62 62 62 65 50 50 54 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
212 A — — — — =— — - Nasda
200 i S&P500
188 AT
178 e
168 FARYH Vorteile
52 10 A § [ — I — 1T — ] macht sich von Jakafi unabhangiger
§§ 128 7 gesch. Kursbandbreite | hoher Sondergewinn
£8 132 ill ﬂll 2028 bis 2030 riesige Kapitalreserven
S5 124 i 152 - 207 '
325 116 NI Nachteile
S EQ - |! zahlt keine Dividende
% 538 sehr volatile Gewinnentwicklung
88
oo
022 Absatzmérkte '25 Mio $ %
35‘55— USA 4.800 93,4
%.gg < Europa 324 6,3
c = .
s E & 5 Sonstige 18 0,4
)
. Sparten ’25 Umsatz
" i @ 41.892 Tsd. Stck/Monat . Mio $ %
Jakafi 3.093 60,2
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 i 28-30 Opzelura 678 13,2
3,05 4,03 570 7,51 8,73 9,92 12,23 13,45 15,16 16,36 20,14 25,62 24,17 | Umsatz/Aktie § 34,80 Hematologie & Onkologie 583 11,3
0,15 0,48 157|045 1,5 327 057 337 433 2,20 1,59 704 | 458 | Cashflow/Aktie § * 790 Lizenzgebtihren 637 12,4
0,29 0,04 0,54 -1,53 0,51 2,05 -1,36 427 1,52 2,65 0,16 6,41 3,99 | Gewinn/Aktie § 6,90 | Sonstiges 150 2,9
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | Dividende/Aktie § 0,00
0,17 0,14 0,62 0,54 0,34 0,36 0,86 0,82 0,35 0,14 0,41 0,29 0,35 | Investitionen/Aktie § 040
0,49 091 2,16 797 8,93 11,94 1,97 16,98 19,51 2297 16,38 2574 26,71 | Buchwert/Aktie § 30,10 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
167,95 187,30 | 19413 | 20458 | 21564 | 217,66 | 21807 | 22207 | 22396 | 22593 | 21053 | 200,70 | 200,70 | Anzahl Aktien Mio 200,70 Mio$ Aktie
no. n.o. no. n.o. na. 471 na. 237 55,9 32,6 n.a. 70| e KGV Hachstkurs 300 | 4. Quartal 2025 1.507 1,46
na. no. na. no. na. 30,2 na. 145 429 19,0 na. 8,4 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 22,0 | Vorjahresperiode 1.179 1,02
n.a. na. n.a. na. n.a. na. n.a. na. na. na. na. na. | Schitzun- | Div, Rend. Hachstkurs % ne. | Bilanzanalyse Mio $ %
na. no. na. no. na. no. na. no. na. no. na. no. | %" | Div. Rend. Tiefstkurs % na. | per 31.12.2025
512 754 1.106 1.536 1.882 2159 2.667 2.986 3.395 3.696 424 514 4.850 | Umsatz Mio § 6.994 | AKTIVA
-48 7 104 -313 109 447 296 949 340 598 33| 1287 800 | Gewinn Mio § 1.393 | Anlagevermégen 1.934 278
2% 89 305 93 33 mi|ooan 749 970 49 335 1413 920 | Cashflow Mio § 1.590 | Umlaufvermdgen 5.024 722
no | 43| 47| 9| ms| o w7 w5 10| 137 89 147 22| 57| Wachstum Umsatz % 80| PASSIVA
na. n.o. na. n.o. na. n.o. na. n.a. -64,2 759 na. n.o. -37,8 | Wachstum Gewinn % 203 Ffemdkap'ta' 1.791 257
Eigenkapital 5.167 74,3
no. na. no. n.a. no. 11,6 na. na. 295 48,9 325 na. -34,9 | Wachstum Cashflow % 30 BILANZSUMME 6.958
3 [ [ M 73 AL 78 3 86 59 70 | Sachinvestitionen Mio $ 8 | Zinsergebnis 103
796 1.007 1.639 2.303 2.646 3427 3.561 4933 5.841 6.782 5.444 6.958 7.210 | Bilanzsumme Mio § 7.831
-82 7 N9 | 1631| 1926 | 2598 | 2611 3770| 4370| 5190 | 3448 | 5167 | 5360 | Eigenkapital Mio 6045 [ Verschuldungsgrad 0,35
n.a. 0,9 94 n.o. 58 20,7 na. 38 10,0 16,2 08 250 16,5 | Umsatzrendite % 19,9 EBIT i %
| 41 M8l ne s7| 2] ne| 232 18| s 10 29| 149 | Eigenkapitalrendite % B0l Vori hr'%f o
st one| o ws| ea| we| me| aa| 21| me| 34| 79| w5| 190 | Cashlow-Marge % 27| ora -
na. 170 256 708 78 758 733 764 748 765 63,3 743 | 743 | EKin % Bilanzsumme 772 | Liquiditat Mio $ %
077 w2 M3 e | 07| N0l ne| 42 80 65| 257 42 7,6 | Invest.in % Cashflow 54 | Liquide Mittel 3.098 61,7
Forderungen 1.024 20,4
Portrét: Incyte wurde 2002 gegriindet. Das wichtigste Medikament Jakafi wird zur Behandlung bestimmter Knochenmarker- Vorrate 101 2,0
krankungen eingesetzt. In den USA vermarktet Incyte das Medikament selbst. Im Rest der Welt wird Jakafi durch den Partner andere Posten 801 15,9
Novartis vertrieben. Gegen Hautkrankheiten hat Incyte ebenfalls mehrere Medikamente im Angebot. Geforscht wird an Wirk- | Umlaufvermégen 5.024
stoffkandidaten in der Onkologie, Dermatologie und in weiteren Krankheitsfeldern. HV: Juni 2026
. . . . ) kurzfristige
Incyte hat 2025 mit 1,3 Mrd $ den hochsten stoffkandidaten sind zudem 2025 in die letzte | Verbindlichkeiten 1.515
Netto-UV 3.509

Gewinn der Unternehmensgeschichte erzielt,
nachdem 2024 nur knapp die Gewinnzone er-
reicht wurde. Der Umsatz stieg um 21,2% auf
5,1 Mrd $.

Ein Teil des Erfolgs basiert auf einer Nachzah-
lung von Lizenzgebiihren durch Novartis in
Hohe von 242 Mio $. Im Gegenzug einigten
sich die beiden Konzerne auf eine geringere
prozentuale Beteiligung fiir Incyte in den kom-
menden Jahren. 2025 wurden zudem geringere
Kosten fiir Forschung und Entwicklung ver-
bucht. Diese Kosten werden allerdings im
nidchsten Jahr wieder steigen. Gleichzeitig
rechnet Incyte mit einem leichten Umsatzriick-
gang. Positiv ist, dass die Abhidngigkeit vom
Hauptmedikament Jakafi sinkt. Der Anteil an-
derer Medikamente am Gesamtumsatz betragt
bereits rund 40% und steigt weiter. Die Pro-
duktpipeline ist gut gefiillt. Zahlreiche Wirk-

Phase der klinischen Erprobung eingetreten,
die Voraussetzung fiir eine Zulassung ist. Incy-
te kann sich die Forschung locker leisten. Fast
die Hilfte des Bilanzvermogens steht in Form
liquider Mittel oder kurzfristig verfiigbarer
Anlagen zur freien Verfligung. Incyte hat keine
Schulden. Zudem werfen die etablierten Medi-
kamente einen kontinuierlich hohen Cashflow
ab. Die Gewinnentwicklung ist dennoch sehr
volatil. Meilenstein- und Lizenzzahlungen
werden hidufig in unregelmifBigen Abstéinden
fallig.

Da der Gewinn 2026 zunéchst sinken wird und
die Bewertung dafiir bereits recht hoch ist, er-
warten wir in den kommenden 6 bis 12 Mona-
ten eine durchschnittliche Kursentwicklung
und nehmen Incyte mit 3 Sternen in die Ak-
tien-Analyse auf.

Analyse: F. Stark, 2.3.2026

Besitzverhéltnisse

Baker Bros. 15,5%, Vanguard 10%,
Dodge & Cox 6,7%, BlackRock 6%,
State Street 4,9%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 1801 Augustine Cut-off, 19803 Wilmington, Delaware, USA
Tel.: +1 855 446-2983; www.incyte.com
Chairman & CEO: Bill Meury (seit 2025)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 414
in % vom Eigenkapital 375
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 2.844

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 1.807.670

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 452.532 25,0
AA-Qualitatskonstanz 62,1%
AA-Umsatzkonstanz 100,0%
AA-Gewinnkonstanz 74,2%
AA-Dividendenkonstanz n.a.
AA-Cashflowkonstanz 74,2%
durchschnittliches KGV

1J4.:12,7 34J.:19,.2 5J.:26,7
maximaler Drawdown in %

1J.:-26,7 3J.:-40,5 5J.:-49,1
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 21,2 14,0
Gewinn 68,4 n.a.
Cashflow 31,8 n.a.

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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Branchenbericht Bekleidung/Schuhe

Modebranche unter Druck

Die Modebranche steht unter strukturellem Wandel und
starkem Wettbewerbsdruck. Wihrend sich einzelne
Marktsegmente stabilisieren, bleibt das gesamtwirt-
schaftliche Umfeld herausfordernd. Hohe Lebenshal-
tungskosten, gestiegene Mieten und eine anhaltende Un-
sicherheit iiber die konjunkturelle Entwicklung sorgen
dafiir, dass viele Konsumenten ihre Ausgaben fiir Be-
kleidung weiterhin selektiv titigen. Mode zéhlt in wirt-
schaftlich unsicheren Zeiten nicht zu den prioritdren
Konsumausgaben.

Gleichzeitig hat sich die Wettbewerbsintensitit fiir eta-
blierte Anbieter durch digitale Plattformmodelle ver-
schirft. Neben Anbietern wie Zalando (8118) treten zu-
nehmend Billighersteller aus China auf den Plan. Unter-
nehmen wie Shein und Temu adressieren insbesondere das
preissensible Kundensegment und erhoéhen damit den
Druck auf klassische Modehindler. Ab Juli wird in der EU
die Zollfreigrenze fiir Sendungen bis zu einem Wert von
150 € abgeschafft. Durch Zollgebiihren, Bearbeitungs-
pauschalen und lingere Abfertigungszeiten soll den Ver-
brauchern die Lust an chinesischer Billigware verhagelt
werden. Zudem ist der Markt strukturell fragmentiert. In-
ternationale Konzerne wie H&M (5509) oder Inditex
(5516) verfiigen tiber integrierte Omnichannel-Strukturen
und erhebliche Investitionsspielrdume. Kleinere Hindler
kidmpfen hingegen mit steigenden Kosten fiir Personal,
Energie, Mieten und regulatorische Anforderungen. Die
Konsolidierung der vergangenen Jahre setzt sich fort. Alle
Unternehmen, die es sich leisten kdnnen, folgen dem Mo-
dell, das der Branchenprimus Inditex seit Jahren vorlebt.
Der Konzern konsolidiert sein Filialnetz und fokussiert
sich auf Flagshipstores in prominenter Lage.

Unternehmen der Branche im Vergleich

Kl verandert den Modehandel

Technische Innovation und die perfekte Verzahnung von
Online- und Offlineeinkauf sollen ein optimales Ein-
kaufserlebnis schaffen. In diesem Rahmen zieht auch
die kiinstliche Intelligenz in den Modehandel ein. Die
groBen Player verwenden KI-gestiitzte Trendprognosen,
um Lageriiberschuss zu vermeiden. Fiir den Kunden lie-
fert die KI personalisierte Produktempfehlungen und re-
duziert mit virtuellen Anproben Unsicherheiten und Be-
stellhemmnisse. Zusitzlich reduzieren sich die Kosten
fiir Riicksendungen. Parallel dazu gewinnen alternative
Vertriebskanile weiter an Bedeutung. Online-Markt-
plitze, Social-Commerce-Formate und Resale-Plattfor-
men verdndern die Wertschopfungskette nachhaltig. Die
Markteintrittsbarrieren sinken im digitalen Raum, wih-
rend stationdre Strukturen kapitalintensiv bleiben.

Ein weiterer Branchentrend sind Deglobalisierung und
Nearshoring. Geopolitische Spannungen und die Unsi-
cherheit im Roten Meer haben den Weg von Fernost
nach Europa deutlich verlidngert. Steigende Frachtkos-
ten, ESG-Vorgaben und ein hoheres Konsumentenbe-
wusstsein veranlassen viele Unternehmen, ihre Produk-
tion nach Europa, Nordafrika oder in den Nahen Osten
zu verlagern. Auch hier hat Inditex die Nase vorn. Das
Unternehmen produziert traditionell fast alles in Europa.
Die Verkiirzung der Lieferwege hat einen weiteren Vor-
teil: Hiandler konnen schneller und dynamischer auf mo-
dische Trends und Entwicklungen reagieren und miissen
sich nicht mehr von der Ultra-Fast-Fashion aus Fernost
abhédngen lassen, die innerhalb weniger Tage von der
Fabrik an den Kunden liefert. In den USA fiihrt die Zoll-
politik zu einem vergleichbaren Effekt. Giinstige Waren
aus Fernost verteuern sich enorm.

Studie | Unternehmen Timing* | Veran- | Wachstum |Wachstum| EK- Div.- |KGV|PEG|KCV KBV |KUV
(alle Angaben flr 2026) derung| Umsatz | Gewinn |Rendite |Rendite

5516 |Inditex Fokkk| 12,5 % 12,9 %| 35,0 %| 3,1%|25,6| 2,4/17,9| 9,0| 4,0
5518 |Birkenstock Holding Fkkk| 12,0 % 9,1%| 131 % na.| 18,3| 1,4|15,1| 24| 3,0
5519 |Urban Ouffitters dkkk| N 12,9 % 36,4 %| 28,3 % na.| 84| 08/105| 24| 09
5520 |The TJX Companies *kkk| neu 7.7 % 9,2%| 545%| 1,1%|29,9| 52(251(16,3| 2,8
5504 |Crocs *¥k| -0,1% na.| 52,4 % na.| 7,1 15| 62| 3,7 11
5509 [Hennes & Mauritz *kk| = 5,1 % 6,9%| 289%| 3,7%|239| 26| 82| 69| 1,3
5510 |Hugo Boss Fkk| N -5,9 % 2,0%| 172%| 39%|105 1,7 55| 1,8| 0,7
5513 |Ralph Lauren *kk| 5,6 % 54 %| 30,7%| 1,0%|24,7| 4,4/16,7| 76| 2,8
5517 |Cintas Fkk| = 8,6 % 9,3%| 43,7%| 0,9 %|37,1| 4,8/32,0(16,2| 6,5
5515 |VF Corporation ¥ > 3,3 % 12,5 %| 36,0 %| 1,8%|17,0/ 4,7|/255| 6,1| 0,8

Durchschnitt: 6,2 % 11,5%| 34,0%| 22%|20,3| 3,0/16,3| 72| 2,4

Fakten und Prognosen im Uberblick: Die Aktien-Analyse hat fir Sie im Branchenbericht eine aussagekraftige Tabelle mit wichtigen fundamentalen Kennzahlen erstellt.
Auf einen Blick finden Sie die aktuelle Bewertung der Aktien nach dem KGV (Kurs-Gewinn-Verhéltnis), KCV (Kurs-Cashflow-Verhaltnis), PEG (Price-Earning-to-Growth), KBV
(Kurs-Buchwert-Verhaltnis) und KUV (Kurs-Umsatz-Verhéltnis) fur die geschatzten Werte 2026 sowie die erwartete prozentuale Umsatz- und Gewinnveranderung. Die
Timing-Verénderungen veranschaulichen, ob die Einstufung des Unternehmens im Vergleich zum Vormonat gestiegen, gesunken oder gleichgeblieben ist.

* Kurseinschétzung fir die néchsten 6 bis 12 Monate: 5 Sterne, weit Gberdurchschnittlich; 4 Sterne, Gberdurchschnittlich; 3 Sterne, durchschnittlich; 2 Sterne,

unterdurchschnittlich; 1 Stern, weit unterdurchschnittlich.



Die Aktien-Analyse Crocs 5504
Branche: Kurs aktuell 92,70 $ KGV 2026 7,1 PEG 2026 1,5 T|m|ng Kk k
Bekleidung/Schuhe KCV 2026 6,2 KBV 2026 3,7 S "

L Beta-Faktor 0,33 Kurseinschatzung:  durchschnittlich
LG nom $ Korrelation 0,84 KUV 2026 1,1
Stammaktien 0.00
Entarprise Value 7387 hio 8+ Symbol Reuters: CROX Dividenden- Sldietit: 2
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 n.a. Zykhk hoch
200 13 13 30 42 67 184 137 151 165 123 Hﬁphst — _ .
194 7 6 12 18 8 61 46 74 86 73| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
New York
S&P 600 Small Cap
Vorteile
. gesch._Kursbandbreite solide Rentabilitat
§§ 2028 bis 2030 Crocs Markenimage
€% 101 - 130 niedriges KGV
T <
5 2 S Nachteile
o EOQ Nachfrageriickgang bei Heydude
% ] Konsumklima in den USA
558 Belastung durch US-Zollpolitik
e Absatzmarkte '25 MioS %
%%‘é(?; USA ) 2.261 55,9
§§§§ International 1.780 441
SaN<
1A
o Sparten 25 Umsatz
— 1@ 33.322 Tsd. Stck/Monat Crocs Brand 3’"302 Z 82"/5
rocs Bran . ,
A 20 - 2] Heydude Brand 715 17,7
13,90 14,47 20,23 36,31 68,60 74,54 80,70 | Umsatz/Aktie § 95,80
0,14 0,13 3,90 8,90 16,59 13N 14,84 | Cashflow/Aktie § * 17,20
0,22 -1,30 4,57 11,39 15,89 -1,50 13,00 | Gewinn/Aktie § 16,30
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | Dividende/Aktie 0,00
019 0,24 0,61 0,88 1,15 0,94 1,50 | Investitionen/Aktie § 1,80
505 326 45| on 3070 | 2385 | 2480 | Buchwert/Akie § 3040 | Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
86,19 7539 6850 | 6370 5980 | 5421 [ 50,00 | Anzahl Aktien Mio 46,00 Mio$ Aktie

na. no. na. no. no. 146 16,1 10,4 00| pe | KOV Hochstkurs 80| 4. Quartal 2025 958 2,03

na. na. na. na. na. , 18 53 , , 54 n.0. | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 6,2 | Vorjahresperiode 990 6,36

n.a. na. n.a. na. n.a. na. n.a. na. na. na. na. na. | Schitzun- | Div, Rend. Hachstkurs % ne. | Bilanzanalyse Mio $ %

na. no. na. no. na. no. na. no. na. no. na. no. | %" | Div. Rend. Tiefstkurs % na. | per 31.12.2025

1.198 1.091 1.036 1.024 1.088 1.230 1.386 2313 3.555 3.962 4102 4041 4.035 | Umsatz Mio § 4409 | AKTIVA

-19 -98 -32 5 -69 19 313 726 540 792 950 -81 650 | Gewinn Mio § 750 | Anlagevermdégen 3.289 788

1 10 40 98 114 90 267 567 603 930 992 710 742 | Cashflow Mio § 790 | Umlaufvermdgen 886 21,2

04| 89| om0 a2 63 11| 26| es9| s7| s 35 5| 01| Wachstum Umsatz % 22| PASSIVA

ne | ne|  ne|  one|  one|  na| 1620 1220| 56| 47| 199|  no|  na | Wachstum Gewinn % 49 Efemdkkaqtal' f-ggg g?vg

noe | ona|  owe | W] | | ower| maal 63| s42| 67| 84| 44| Wachstum Cashilow % 27| B ANSSUMME 47 ’

16 18 2 13 12 37 Y] 56 104 15 69 51 75 | Sachinvestitionen Mio § 82 Zinsergebnis ' 86

807 608 566 544 469 739 1119 1.545 4502 4.644 4812 4175 4.200 | Bilanzsumme Mio § 4450

45 26 20 186 150 132 291 14 818 | 1454| 1836| 1293| 1.240 | Eigenkapital Mio$ 1400 | Verschuldungsgrad 2,23

na. n.o. na. n.o. na. 97 226 34 15,2 20,0 23,2 n.o. 16,1 | Umsatzrendite % 17,0 . =

0o | ne| ne|  ne|  ne| %5 1075| ne|  e60| 45| 57| ne| 524 | Eigenkapitalrendite % s36| EBIT Mol 2

no | 09| 38| 9s| 05| 73| wa|  ms| 0| 25| 2| 16| 184 Cashlow-Marge % 179] 190 Vorjahr 1022 -85.4

56,1 405 389 342 320 179 26,0 09 182 313 38,2 310 [ 295 | EKin % Bilanzsumme 31,5 | Liquiditat Mio $ %

no | 1875|554l 134 05| 4| 157 99| 12| 124 70 72| 101 | Invest. in % Cashflow 104 | Liquide Mittel 130 147

Forderungen 278 31,4
Portrat: Crocs ist ein US-Hersteller modischer Schuhe fir Manner, Frauen und Kinder. Die Schuhe kombinieren eine Farben- | Vorrate 369 41,6
vielfalt mit innovativem Design und haben einen hohen Grad an Komfort und Funktionalitat. Anfang 2022 wurde zusatzlich die andere Posten 109 12,3
Marke Heydude tbernommen. Vertriebskanale sind neben dem GroBhandel auch die fremden und konzerneigenen Einzel- Umlaufvermégen 886
handelsgeschéfte, Outlets und der Onlinehandel. HV: Mai 2026

kurzfristige
Der grofie Schock durch die US-Zollpolitik ist freie Cashflow, der zwar ebenfalls riickldufig | Verbindlichkeiten 700

Netto-UV 186

bei Crocs ausgeblieben, aber die Belastungen
sind insbesondere im US-Geschift spiirbar.
Das Weihnachtsgeschift verlief besser als er-
wartet, sodass der Umsatzriickgang im 4.
Quartal 2025 mit 3,2% im Rahmen gehalten
wurde. Dank des soliden 1. Halbjahres betrug
das Umsatzminus 2025 lediglich 1,5%. Wih-
rend von der Marke Crocs dank zweistelliger
Zuwichse im internationalen Geschiift die An-
zahl der verkauften Schuhe um 1,5% erhoht
wurde, bleibt die Marke Heydude das Sorgen-
kind und verliert massiv an Boden. Es wurden
16,7% weniger Schuhe verkauft.

Aufgrund der hohen Abschreibung iiber 741
Mio $ auf die Marke Heydude ist die Rentabi-
litdt mit einem Minus von 85% beim EBIT un-
ter die Rdder gekommen. Die Abschreibung ist
aber nicht zahlungswirksam. Ein besseres Mal}
fiir die Ertragskraft des Unternehmens ist der

war, aber mit 659 Mio $ sehr solide ausgefal-
len ist. Er wurde genutzt, um knapp 10% der
eigenen Aktien zuriickzukaufen und die Schul-
den um 128 Mio $ abzubauen.

Fiir 2026 gehen wir von einer Stagnation der
Geschiftsentwicklung aus. Durch Kostenein-
sparungen von bis zu 100 Mio $ und einer op-
timierten Lieferkette sollen die geschétzten
US-Zollbelastungen in Hohe von 80 Mio $
tiberkompensiert und die operative Marge liber
20% gehalten werden. Crocs bleibt eine Cash-
Maschine und wird das einstellige KGV fiir
wertsteigernde Riickkidufe nutzen. Heydude
soll gesundgeschrumpft und dank eines berei-
nigten GroBhandels, eines neuen Marken-Pri-
sidenten und des Fokus auf den Direktvertrieb
im 2. Halbjahr zum Wachstum zuriickkehren.
Wir belassen das Timing bei 3 Sternen.
Analyse: K. Landsberg, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse
Vanguard 9,4%,BlackRock 8,7%, FMR
8,2%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 450 Post Road East, Westport, CT 06880, USA
Tel.: 001/ 203 682-8200; Fax: 001/ 303 468-4266; http://company.crocs.com
President & CEO: Andrew Rees (seit 06.2014 bzw. 06.2017)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 115
in % vom Eigenkapital 374
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 8.010

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 504.444

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn -10.125 -2,0
AA-Qualitatskonstanz 64,0%
AA-Umsatzkonstanz 86,4%
AA-Gewinnkonstanz 75,8%
AA-Dividendenkonstanz n.a.
AA-Cashflowkonstanz 93,9%
durchschnittliches KGV

1J.:na. 3J.:84 5J.:9,5
maximaler Drawdown in %

1J.:-39,0 3J.:-540 5J.:-739
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 14,0 23,9
Gewinn n.a. n.a.
Cashflow 53,8 21,6

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




5509 Hennes & Mauritz Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 194,25 SKR KGV 2026 23,9 PEG 2026 2,6 Timi sk kK
. Iming
Bekleidung/Schuhe KCV 2026 8,2 KBV 2026 6,9 R o Urchachnittlieh
Kategorie: nom SKR Beta-Faktor n.a. KUV 13 urseinschatzung: urchschnittlic
: Korrelation n.a. 2026 y
Stammaktien 0,12
Borsenkapitalisierung 310.800 Mio SKR WKN 872318; ISIN SE0000106270 ivi = i i
Enterprise Value 417.218 Mio SKR ** Symbol Reuters: HMB.ST DIVId.enden o, SICh.eI’heIt A .
Geschéftsjahr per 30.11. Rendite 2026 3,7% Zykhk mittel
346] 305| 255] 173] 209] 214] 230] 192] 190] 195| 188 |Hochst
330 234 165 117 124| 98 158 98 112 137 120 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
300 [ 1 Y v Stockholm
286 [l === —==— = OMX
272 [t S —
260 Iilllli. gesch. Kursbandbreite | Vorteile
x 248 I 2028 bis 2030 Investitionen in Filialnetz
¥z 236 ! 270 - 292 i i
o 594 T steigender Gewinn
£6 LN )
g2 214 Ul I
55 2o Hit I il i
B25 194 i Ui . r* Nachteile
SEQ g4 P | | | | Umsatzriickgang
ERS 176 i | [, il
353 128 TR UIr LA 1L
g2 1% M ' I |NNBURIT
23 5, il L L | N
02O 144 L ] | 1AL 10 Absatzmérkte 25  Mio SKR %
225§ g6 LI T [ LA 11l Europa 152.794 66,9
8255 130 Uil J I [1l Amerika 48.998 215
S5E22 124 I I t I Asien-Pazifik 26.493 11,6
Su-< 118 i
LA o112 I
TS i Sparten 25 Umsatz
100 it i ittt @ 44726 Tsd. Stek/Monat _ Mio SKR %
Wa| 05| 6| 07| 8| 19| 20| 02| 22| 08| 04| 25| 2% 23| BeKleidung 228285 100,0
9149 | 10928 | Ti617| 12084 | 127,12| 14063 | 11300 | 12022| 13507 | 14489 | 14548 | 14232 | 150,00 | Umsatz/Aktie SKR 17560
1460 | 1454 | 1436 | 1304|1286 | 1751| 1565|2696 | 1479 2084 | 1970| 1940 | 2375 | Coshflow/Aktie SKR * 25,30
1207 1263 16| 978| 744|812 075|  6es| 215|535 | 72| 758 | 812 | Gewinn/Aktie SKR 10,60
975 975 97s|  97s|  975| 000|000 65| 65| 65| 680 | 710| 800 | Dividende/Aktie SKR 9,00
512 ed0|  705|  en| 57| aa6|  208| 65| 274|  49%0| 624| 576|625 | Investitionen/Aktie SKR 630
35| 3507| 3700| 3608 | 3537| 3448 | 3300| 3626| 4129| 2922| 2867 2677| 2812 Buchwert/Aktie SKR 38,00 [Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
1.655,07 | 165507 | 165507 | 1.65507 | 165507 | 1.655,07 | 1.65507 | 165507 | 1.65507 | 162910 | 1.611,70 | 1.604,03 | 1.600,00 | Anzahl Aktien Mio 1.580,00 Mio SKR _ Aktie
273 292 271 26,1 26 257 n.a. 345 89,0 354 271 U8 | fne KGV Héchstkurs 27,0 | 4. Quartal 2025 59.221 2,72
N6 B 08 19| 153 152 no.| 27| 456 29| 190 | 158 | Zahensind| KGV Tiefstkurs 250 | Vorjahresperiode 62.193 1,86
30 2,6 32 38 56 n.o. na. 28 34 34 35 38 thﬁ;;”"' Div. Rend. Hachstkurs % 31 Bilanzanalyse Mio SKR %
37 33 42 59 83 no. n.. 41 66 58 50 59| 9 Div. Rend. Tiefstkurs % 33| per 30.11.2025
151419 | 180861 | 192267 | 200004 | 210400 | 232755 | 187.031 | 198.967 | 213553 | 236035 | 234476 | 228285 | 240.000 | Umsatz Mio SKR 277482 | AKTIVA
19976 | 20898 | 18636 | 16184 | 12652 | 13443| 1243 | 11010| 35| 8723 | 11621 | 12158 | 13.000 | Gewinn Mio SKR 17.000 | Anlagevermégen 97.778 57,4
24156 | 24067 | 23775 | 21587 | 21287 | 28986 | 25900 | 44619 | 24476 | 33949 | 3175 | 31120 | 38.000 | Cashflow Mio SKR 40.000 | Umlaufvermogen 72495 426
78| 194 63 40 520 06| -196 64| 124 56 07 26 5,1 | Wachstum Umsatz % 50| PASSIVA
69| 46| 08| 32| 8| 63| ne|  wa| 676| 46| 32| 46| 69| Wachstum Gewinn % 94 EYemdkkanal' 13;-342‘3 ngg
w3 wa| 2| 2| a4 2| a0s| 73| 51| 7| 45| 20| 221 Wachstum Cashflow % 45 B'Iﬁir;\égbaMME 170.273 ’
8467 | 10593 | T1.671| 10284 | 9552 | 7384 | 3606 | 2727| 4527 | 7986 | 10060| 9240 | 10.000 | Sachinvestitionen Mio SKR 10000 | Zinsergebnis 2,193
75597 | 85813 | 98579 | 106562 | 11879 | 120485 | 174371 | 179.781 | 182.048 | 181.273 | 180214 | 170273 | 180.000 | Bilanzsumme Mio SKR 200.000
51556 | 58049 | 61236 | 59713 | 58546 | 57069 | 54623 | 60018 | 68335 | 47.601 | 46211 | 42947 | 45.000 | Eigenkapital Mio SKR 60.000 [ Verschuldungsgrad 2,96
B2 16 97 81 60 58 07 55 16 37 50 53 54 | Umsatzrendite % 61 - eair i SKR %
7] 30| 04| w1 nme| 26 23| 183 52| 183 251| 183|289 | Eigenkapitalrendite % B3| oo Voriahr '1°7 306 6 ;
60| 133 24| ws| 01| 25| 38| 24| 09| 44| 135|  13¢| 158 Cashflow-Marge % 144 1% orjahr 7. :
682 67,6 62,1 56,0 493 474 313 334 375 2,3 25,6 252 25,0 | EK in % Bilanzsumme 30,0 | Liquiditat Mio SKR %
51| M| w1 |  are|  wy| 55| 139 61 85| 15| 37| 27| 263 Invest.in % Cashflow 250 | Liquide Mittel 20.908 288
Forderungen 16.160 22,3
Portrét: Die schwedische Gruppe Hennes & Mauritz (H&M) ist weltweit die zweitgroBte Bekleidungskette. Das Angebot Vorréate 35.427 48,9
erstreckt sich Uber Damen-, Herren- und Kinderbekleidung bis hin zu Mode-Accessoires und Kosmetik. Zur Zielgruppe andere Positionen k.A.
gehdren mode- und preisbewusste Verbraucher. H&M betreibt gegenwértig 4.101 Filialen in 71 Léandern, davon 450 in Umlaufvermégen 72.495
Deutschland. HV: Mai 2026
. . . . o kurzfristige
Hennes & Mauritz steigerte 2025 den Gewinn quent umgesetzt. Neben den eigenen Digi- | Verbindlichkeiten  61.603
um 4,6% auf 12 Mrd SKR, obwohl der Umsatz talangeboten erscheinen die Marken & Other |Netto-UV 10.892
um 2,6% auf 228 Mrd SKR sank. Stories und Arket jetzt auf der Plattform von | Besitzverhltnisse .
. . . . Stefan Persson und Familie 61,4%,
Auf dem europdischen Kernmarkt ging der Zalando (8118). H&M steigerte die Profitabi- | |ottie Tham 6,3%, Rest im Streubesitz
Umsatz um 1% zuriick. Amerika (-5%) und litit deutlich. Die Vertriebs- und Verwaltungs-
der Asia-Pazifik-Raum (-7%) haben sich deut- kosten sanken um 4%. Der Warenbestand wur- [ ggrsenkapitalisierung
lich schlechter entwickelt. Aktuell iiberarbeitet de um 12% gesenkt. H&M investiert kriftig in | in % vom Umsatz 130
. e . . . . . n < 1 It
das Unternehmen seine Ladengeschiifte. Zahl- seine Lieferketten. Durch die Produktion in '; IA’VO’: 'i'tge”kap"a' 2025 691
. . . elegschal
reiche Standorte werden verlegt, renoviert und  Fernost hatte das Unternehmen in den vergan- Mitargbeiter 94.744
ve.rgroBe.rt. Wahrenq dieser Ubergangsphase genen Jahren haufig mlt__L,leferverzogerung§n pro Mitarbeiter SKR %
wirken sich die SchlieBungen auf den Umsatz und veralteter Ware zu kimpfen. Im Januar ist | Umsatz 2.409.490
aus. Die Zahl der gedffneten Geschiifte ist der Umsatz um 2% gesunken. Die Dividende Zi:zinlf105ten 128 g?s ne
2025 um 152 auf 4. 101.g651'1nken. Fur. 2026 er- wird um 4,4% auf 7,1 SKR gesteigert. Das “Un- AA-Qualititskonstanz 55,3%
wartet Hennes & Mauritz ein durch die Laden- ternehmen hat angekiindigt, sein Aktienriick- | AA-Umsatzkonstanz 81,8%
optimierungen getriebenes Umsatzwachstum. kaufprogramm deutlich auszuweiten. AA-Gewinnkonstanz 22,7%
. .. . . . AA-Dividendenkonstanz 47,0%
Es sollen 80 neue Geschifte eroffnet werden, Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir | AA-Cashflowkonstanz 69.7%
160 kleine Standorte werden geschlossen. Pa- eine durchschnittliche Kursentwicklung und | durchschnittiiches KGV
rallel wiichst das Onlinegeschiift des Kon- behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen |19-:203  3J.:239  5J.:336
zerns. 30% des Umsatzes wurden online er- bei maximaler Drawdown in %
“s. 0 > aeht o : 1J.:-20,2 3J.:-369 5J.:-554
zielt. Die Omnichannel-Strategie wird konse- Analyse: R. Straube, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Adresse: Norlandsgatan 15, PO. Box 1421, SE-11184 Stockholm Fir den Inhalt dieser Publikation kinnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 2,4 4.1
Te“:,0046/8 796 5500, Fax: 0046/8 796 5544; ww'\lv.hm:com T::I;Z:::bSei:;ugr:}l’d:e"svgaarlcsh.zg:;:;arisgsg ZeCr}aZ%h\l/eer:\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn _5’3 57'8
Chairman: Karl-Johan Persson; CEO: Daniel Ervér (seit 2024) dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland Cashflow 2,6 3,7

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

icht aussagekraftig

n.a.=n
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. =k

eine Angaben, n.v. = nicht verfugbar




Die Aktien-Analyse Hugo Boss 5510
Branche: Kurs aktuell 37,40 Eur | KGV 2026 10,5 PEG2026 1,7 Timing sk 3k 5k
Bekleidung/Schuhe KCV2026 55 KBV2026 1,8 | . = = rchschnitich
Kategorie: T Beta-Faktor n.a. urseinschatzung: urchschnittlic

9 Korrelation n.a. KUV 2026 0,7
Stammaktien 0.00
Bérsenkapitalisierung 2.633 Mio Eur WKN A1PHFF; ISIN DEO00A1PHFF7 ivi - i i
Enterprise Value 4.754 Mio Eur ** Symbol Reuters: BOSG.DE D“”d.enden o, SICh_erhelt B .
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 3,9% Zykhk mittel
90 78 81 81 67 47 60 59 76 68 48 |Hachst
" 46| 55 53 36| 19 25 42 54 32 31| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
78 / Ll \\‘ 4 ] Frankfurt
2ol 7T [l Y | MDAX
Py NTINLAN |} i T 111 M)
64 I |” ol it -|T Vorteile
L inin 1| : 5
x . 60 | i HFH | i —— —1— — 1— — -] mediale Prédsenz
S 56 I Il || |
2E RIATTIL 1T IrH i
£5 52 | 'I .|II i | 1 e —_———
55 48 [ ! .|!| } ! | |! gesch. Kursbandbreite
=5 " | LT M, 2028 bis 2030 Nachteile
SEO | | I | |" | |||| 52-58 Umsatzriickgang erwartet
ER 3 40 H Il S
2% I | LT e
SB2 36 t 1
] 34 Il 1
0292 3 | Absatzmérkte 24  Mio Eur %
35@% 30 Europa, Nahost, Afrika 2.625 60,9
%.gg < 28 Amerika 1.020 237
SELE Asien-Pazifik 553 12,8
§LL:—<A Lizenzen 109 2,5
o Sparten 24 Umsatz
@ 8.862 Tsd. Stck/Monat _ Mio Eur %
W4 W05 W6 0% 230 g'gﬁ:gi’&i?' 512‘11] gg’g
06| 4070 25| 8| 3972 61,18 [ 60,37 | 56,82 | Umsatz/Aktie Eur 71,30| Onlinehandel ‘846 19.6
573 614 530 5,97 457 1,16 6,53 6,82 | Cashflow/Aktie Eur * 1770 | Lizenzen 109 25
483 4,63 275 328 3,36 318 348| 355 | Gewinn/Aktie Eur 430
3,62 3,60 2,60 2,65 270 1,40 145 1,50 | Dividende/Aktie Eur 1,60
1,51 224 1,73 1,29 1,74 322 249 256 | Investitionen/Aktie Eur 260
123 | 1385 | 1261 1300 1393 2060 | 1989| 20,60 | Buchwert/Aktie Eur 21,30 | Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
69,02 | 6902| 7040 7040[ 7040 7040 | 7040 | 7040 | Anzahl Aktien Mio 70,40 Mio Eur  Aktie

238 26,0 283 248 243 24 138 | e KGV Hachstkurs 135 | 9 Monate 2025 2.989 2,04

183 16 167 16,6 157 100 8,9 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 120 | Vorjahresperiode 3.058 1,88

31 30 33 33 33 21 3,0 | Schéizun- | Dy, Rend. Hachstkurs % 28| Bilanzanalyse Mio Eur %

41 49 57 49 51 44 47| %" | Div.Rend. Tiefstkurs % 31| per 31.12.2024

2572 2809 | 2693 2733[ 27% 1946 | 2786 4307 | 4250| 4.000 | Umsatz Mio Eur 5.020 | AKTIVA

333 319 194 231 236 219 137 224 245 250 | Gewinn Mio Eur 300 | Anlagevermégen 1.929 51,0

395 424 373 )| n 20 658 786 460 | 480 | Cashflow Mio Eur 1.243 | Umlaufvermdgen 1.853 49,0

58 92| 41 15 23 310 5| 2| a0l 150 26| 13| 59| Wachstum Umsatz % 31| PASSIVA

13 42| 4| 4| 22| 32| aa|  wa| S26| 24| 132 94| 20| Wachstum Gewinn % 63 Efemdkkaqtal' fzgg g;v;

so| 7| el 7| .ss| 5| 632| m3| 57| 104|  995|  415| 43| Wachstum Cashlow % 96 | BIbANZSUMME 3780 ’

104 154 121 9 122 158 58 81 151 147 27 175 180 | Sachinvestitionen Mio Eur 180 Zinsergebnis '_59

1662 | 1800 1799 | 1720 | 1859 | 2877 | 2570 283 | 3027| 3472| 3782 | 3600| 3.650 | Bilanzsumme Mio Eur 3.700

844 956 888 915 981 | 1.002 760 925 | 1035|1311 | 1450 | 1400 | 1.450 | Eigenkapital Mio Eur 1.500 | Verschuldungsgrad 1,61

130 n4 72 85 84 71 na. 49 57 61 52 58 6,2 | Umsatzrendite % 60 — e 5

05| 34| ng| 53| 1| 5| we| 48| 4| 97| 54| 175|172 | Eigenkapitalrendite % 10| o Vori t:(r) 41”(; 120

Al st o9l sa| o ns| o ome| 23| | 98| 94| 182| 108|120 | Cashlow-Marge % %8 ora :

508 53,1 493 53,2 58| 48| 296 326 363 38| 383| 389| 397 |EKin % Bilanzsumme 405 | Liquiditat Mio Eur %

4| 34| n6| n6| /0| 2| 4| 23| @3] 7| 89| 380| 375 Invest. in % Cashflow 145 | Liquide Mittel 211 11,4

Forderungen 362 19,5
Portrat: Hugo Boss gehért zu den Weltmarktfihrern im Premium- und Luxussegment fir Damen- und Herrenbekleidung mit Vorrate 1.072 57,9
den Kernmarken: BOSS (gehobene Business-, Freizeit- und Sportbekleidung), HUGO (die ca. 30% gunstigere BOSS-Marke) andere Posten 208 11,2
und der Luxusmarke BOSS Selection mit klassisch-moderner Konfektion, eleganter Abend- und lassiger Freizeitmode, Umlaufvermégen 1.853
Schuhen, Lederaccessoires und lizenzierte Dufte, Brillen, Uhren und Kinderbekleidung. HV: Mai 2026

. . . . kurzfristige

Bei Hugo Boss sank der Umsatz in den ersten Launch der Herbst- und Winterkollektion so- | Verbindlichkeiten 1.204
9 Monaten 2025 um 2,3% auf 3 Mrd €, wih- Netto-UV 649

rend der Gewinn um 8,5% auf 141 Mio €
stieg. Wihrend der Umsatz in der Region
EMEA stabil blieb, haben Amerika (-4%)
und der Asia-Pazifik-Raum (-8%) deutlich
nachgegeben. Sowohl der stationdre Grof3-
handel (-3%), der stationire Einzelhandel (-
4%) als auch das Lizenzgeschift (-5%) waren
von den schwierigen Marktbedingungen be-
troffen. Das Digitalgeschift steigerte den
Umsatz um 4%.

Dank der gesteigerten Kostendisziplin und
zahlreicher Effizienzmaflnahmen wurden die
operativen Aufwendungen um 3% gesenkt.
Dank der Optimierung der Beschaffung konn-
ten trotz der inflationdren Lage im 3. Quartal
die Frachtkosten gesenkt werden, was eine
Verbesserung der Bruttomarge um 100 Basis-
punkte zur Folge hatte. Der erfolgreiche

wie die geplante Fashionshow und die Einfiih-
rung neuer prominenter Kollektionen wie die
Kooperation BECKHAM x BOSS steigern die
Markenwahrnehmung und ergénzen die Opti-
mierungsmaflnahmen. Fiir 2025 wird ein Um-
satz zwischen 4,2 und 4,4 Mrd € erwartet. Das
EBIT soll zwischen 380 und 440 Mio € liegen.
Der Zeitpunkt, zu dem das Restrukturierungs-
programm nachhaltig Friichte zeigt, liegt noch
in ferner Zukunft. Fir 2026 erwartet Hugo
Boss einen Umsatzriickgang im mittleren bis
hohen einstelligen Bereich. Das EBIT soll auf
eine Spanne von 300 und 350 Mio € sinken.
Erst ab 2027 rechnet der Konzern mit einer
Riickkehr zu profitablem Wachstum.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine durchschnittliche Kursentwicklung und
senken die Timing-Einstufung auf 3 Sterne.
Analyse: R. Straube, 2.3.2026

Besitzverhéltnisse
Frasers Group 25%, Zignago Holding
14%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: DieselstraBe 12, D-72555 Metzingen
Tel.: 0049/7123 94-1326; Fax: 0049/7123 94-2035; http://group.hugoboss.com/de
Vorst.-Vors.: Daniel Grieder (ab 2021); AR-Vors.: Stephan Sturm (seit 2025)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 66
in % vom Eigenkapital 182
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 21.179

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 203.362

Pers. Kosten 46.225 22,7
Gewinn 10.576 52
AA-Qualitatskonstanz 50,0%
AA-Umsatzkonstanz 80,3%
AA-Gewinnkonstanz 33,3%
AA-Dividendenkonstanz 31,8%
AA-Cashflowkonstanz 54,5%
durchschnittliches KGV

1J.:11,3 3J.: 149 5J.:16,7
maximaler Drawdown in %

1J.:-3156 3J.:-576 5J.:-57,6
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 4,2 16,9
Gewinn -2,6 n.a.
Cashflow 0,8 13,9

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben, n.v. = nicht verfligbar




lange nicht mehr. Die Zahlen fiir das 3. Quartal
unterstreichen das eindrucksvoll. Das Umsatz-
wachstum betrug 12,2%; auf vergleichbarer
Fliche wurde 9% mehr umgesetzt. Den hohe-
ren US-Zo6llen konnte RL dank der Preiserho-
hungen von 18% und niedrigerer Einkaufs-
preise fiir Baumwolle trotzen. Die Bruttomar-
ge wurde dadurch auf 69,9% ausgebaut. Die
Ausdehnung der Bruttomarge gepaart mit dem
operativen Hebel der hoheren Umsitze fiihrte
zu einem deutlichen Anstieg der operativen
Marge auf iiber 20% und zu einem EBIT-
Sprung von rund 1/5.

Wachstumstreiber waren das Geschift in Asi-
en-Pazifik (+22%) und die direkten Verkiufe.
Insbesondere in China (+30%) gewinnt RL bei
der wohlhabenden, jungen Mittelschicht stark
an Begehrlichkeit. Die Marke konnte dort, wie
auch in Europa, besser als starke Luxusmarke

unterstreicht. Sie liegt in der Region Asien bei
tiber 30%:; deutlich iiber dem konzernweiten
Wert. Entsprechend liegt der Investitions-
schwerpunkt mit erhohten Marketingausgaben
auf dem internationalen Geschift, das kiinftig
weiterhin das Zugpferd des Umsatzwachstums
bilden diirfte.

Die Strategie der Markenaufwertung greift.
Die hohen zweistelligen Preiserhohungen zei-
gen die zuriickgewonnene Preissetzungs-
macht. Gleichzeitig konnten auf dem direkten
Vertriebskanal 2,1 Mio neue Kunden gewon-
nen werden. Infolge des guten Geschiftsver-
laufs heben wir unsere Prognose an und gehen
kiinftig von einem Umsatzwachstum im mitt-
leren einstelligen Bereich aus. Wir halten die
Aktie fiir ambitioniert bewertet und belassen
das Timing daher bei 3 Sternen.

Analyse: K. Landsberg, 2.3.2026

. .

5513 Ralph Lauren Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 378,85 $ KGV 2026 24,7 PEG 2026 4,4 T|m|ng KKk
Bekleidung/Schuhe KCV 2026 16,7 KBV 2026 7,6 S "

- Beta-Faktor 0,76 Kurseinschatzung:  durchschnittlich
S nom  $ Korrelation 0,63 KUV 2026 2,8
Stamm Class A 0,01
Enterprise Vaiue 55,107 tiro § = * Symbol Routers: RLN. Dividenden- Slastit: =
Geschéftsjahr per 31.03. Rendite 2026 1,0% Zykhk mittel
608 116 106 148 134 128 142 136 148 237 380 | Hochst
560 82 66 96 83 60 99 82 103 135 177 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
— — +— = 9— = = New York
S&P 500
el ﬁ . gesch. lKursbandbreite Vorteile
x LA |10 2028 bis 2030 Markenaufwertung greift
oE ~7 VI 405 - 502 S .
°E LI Dynamllf in Chlpa .
%E II l sukzessive Preiserhéhungen

3=E i' Nachteile

oED 1L Frauen-Label unterreprasentiert

588 Ill-l Belastungen durch US-Zélle

§§§ ! anhaltend hoher GroBhandels-Anteil

- é?:»z Absatzmarkte '24 Mio $ %

225§ Amerika 3215 454

§'§§ < Europa 2154 304

§E§§ Asien 1.709 241

1 A
o Sparten 24 Umsatz
':fr"' NI~ @ 12584 Tsd. Stck/Monat Eelhandel 2’"707 g 67"{:
wa] w5 08| 2019 00| 27| 2| N8| 04| 25| 20 B | Groashandel o164 306
852 862 7| 19| 987|869 | 9339 72| 106l | 12589 137,38 | Umsatz/Aktie S 16860 | |izenzen 145 20
10,03 1,72 9,59 9,78 518 9,64 596 16,09 19,30 20,97 2275 | Cashflow/Aktie § * 27,20
7,88 4,61 521 4,98 -1,65 8,08 7,58 9,72 11,61 14,08 15,33 | Gewinn/Aktie § 19,30
1,85 2,00 2,5 275 0,00 2,75 3,00 3,00 3,30 3,60 3,80 | Dividende/Aktie § 4,30
439 4,87 2,42 3,50 1,47 2,25 314 2,48 3,38 6,00 6,53 | Investitionen/Aktie § 770
1367 23| 3488 3543| 3413 | 3520|3684 | 4044 4663 5000 | Buchwert/Aktie 6140 [Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
89,10 85,90 81,70 77,20 73,50 74,30 69,00 66,50 64,00 62,00 60,00 | Anzahl Aktien Mio 56,00 Mio$ Aktie
238 40,7 28,0 26,8 na. 17,6 18,0 15,2 20,4 70| foe KGV Héchstkurs 260 | 9 Monate 2025 6.136 12,66
18,0 224 18,1 16,6 n.a. 12,3 10,9 10,6 11,6 125 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 21,0 | Vorjahresperiode 5.382 9,57
10 11 1,7 2] na. 1,9 22 20 14 0,9 | Schitzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 09 Bilanzanalyse Mio $ %
13 19 ) 26 33 no. 28 36 29 24 20| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 11| per 31.03.2025
7.620 7.405 6.653 6.182 6.313 6.160 4401 6.218 6.444 6.631 7.079 7.805 8.243 | Umsatz Mio § 9.441 | AKTIVA
702 396 99 163 431 384 A2 600 523 646 743 873 920 | Gewinn Mio § 1.082 | Anlagevermégen 3.257 46,2
894 | 1.007 952 975 784 755 381 716 a1 1070 | 1235|  1.300| 1365 | Cashflow Mio § 1.523 | Umlaufvermégen 3.790 538
23| 28| 02| 1 21| 4| se| 43 36 29 67| 103 56| Wachstum Umsatz % 59| PASSIVA
95| 436 wo|  one| 1647] 08|  ne|  ne| 129 26| 9| 75| 54| Wachstum Gewinn % 56 Ezeemndk‘;a’?gal' ‘2‘-‘5‘22 ggg
-4 12,6 54 24 -19.6 3,7 -49,5 87,9 -42,6 160,3 15,4 53 5,0 | Wachstum Cashflow % 43 BIEANZEUMME 7'047 !
391 418 284 162 198 270 108 167 217 165 216 372 392 | Sachinvestitionen Mio § 433 Zinsergebnis ' 30
6.106 6.213 5.652 6.143 5.943 7.280 7.888 7.725 6.789 6.603 7.047 7.820 8.092 | Bilanzsumme Mio § 8.800
3891 | 3744 | 3300 | 3457 | 3287 | 2693 | 2604 | 253 | 2430 | 2450 | 2588 | 2891| 3000 | Eigenkapital Mio$ 3440 [ Verschuldungsgrad 1,72
92 53 na. 26 68 62 na. 9,7 8,1 9,7 10,5 11,2 11,2 | Umsatzrendite % 115 - =
180 16| ne| 47| 1| w3 ne| w7 ns5| 4| 87| 02| 307 Eigenkapitalrendite % 31,5 | EBIT Mol i
nrlooss| ws| oss| 4| 3| 87| ms| s4| 61| 74| 167|166 | Cashilow-Marge % 161 932 Vorjahr 756 23,2
637 603 584 56,3 553 37,0 330 328 358 37,1 37| 370  371|EKin % Bilanzsumme 39,1 | Liquiditat Mio $ %
87| 05| o8| 16s| 83| 8| 83| 233 8| 154 75|  286| 287 Invest.in % Cashflow 284 | Liquide Mittel 2.083 55,0
Forderungen 460 12,1
Portrat: Ralph Lauren (RL) ist eine internationale Luxusmodemarke flir Herren, Damen und Kinder. Das Unternehmen ist Vorrate 950 25,1
einer der Global Player bei Lifestyle-Produkten in den Bereichen Bekleidung, Accessoires sowie Parfimmarken. Die Produkte andere Posten 297 7,8
werden uber den GroBhandel, den Onlinehandel und in eigenen Geschaften weltweit, vor allem in den USA und Europa, Umlaufvermogen 3.790
vertrieben. HV: August 2026
kurzfristige
Die Marke Ralph Lauren ist so begehrt wie positioniert werden, wie die operative Marge | Verbindlichkeiten ~ 2.134
Netto-UV 1.656

Besitzverhiltnisse

R. Lauren mit 85,2% der Stimmrechte,
Vanguard 13,7%, BlackRock 6,1%,
Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 650 Madison Avenue, New York, NY 10022, USA
Tel.: 001/212 318-7000; Fax: 001/212 318-7690; http://investor.ralphlauren.com
CEO: P. Louvet (seit 2017); Chairman: Ralph Lauren (1997)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 276
in % vom Eigenkapital 758
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 23.400

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 302.521

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 31.748 10,5
AA-Qualitatskonstanz 56,4%
AA-Umsatzkonstanz 36,4%
AA-Gewinnkonstanz 54,5%
AA-Dividendenkonstanz 89,4%
AA-Cashflowkonstanz 45,5%
durchschnittliches KGV

1J.:19,8 3J.:16,2 5J.:15,6
maximaler Drawdown in %

1J.:-364 3J.:-364 5J.:-39,9
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 0,5 121
Gewinn 8,2 n.a.
Cashflow 2,6 27,8

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




Die Aktien-Analyse VF Corporation 5515
Branche: Kurs aktuell 19,68 $ KGV 2026 17,0 PEG 2026 4,7 Timing %k
Bekleidung/Schuhe KCV 2026 255 KBV2026 6,1 |, . = .

Kategorie: — $ Ee:f-lFet\iktgr 0n.oa7. KUV 2026 0.8 urseinschatzung:  weit unter—_ _
Stammaktien 0.00 orretatio ? ’ durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 7.636 Mio $ WKN 857621; ISIN US9182041080 ivi = i i
Enterprise Value 15.098 Mio $ ** Symbol Reuters: VFC D“”d.enden o, SICh_erhelt A
Geschéftsjahr per 31.03. Rendite 2026 1 ;8 % Zykhk tief
63] 71 91] 100] 100] o1 77] 32| 23| 29 |Hochst
]éﬁ 49 45 63 65 45 65 25 13 11 9| Tiefst wichtigste Borsennotierungen
94 = New York
fim P 1 | T T
% P T2 T S&P 500
AN [ S ;
70 = il it T Vorteile
x 64 it ! | T, momentan keine
g2 BT | il
gE 52—l I
3 46 1
35 42 Ll
B25 a8 ! Nachteile
2EQ 34 Belastung durch Zélle
£ Ng unbeliebte Kernmarke
8>T 30
T8 T -1~
fes % h. Kursbandbreit
2% o geson. Bursbandbrelle | Absatzmarkte 24 Mio $ %
2388 20 e 2028 bis 2030 Amerika 4834 509
%%g% 18 Europa 3.248 342
SESE 16 : Asia-Pazifik 1.423 15,0
SuU+~< ||||
AT i
V12 Sparten 24 Umsatz
i — — —@ 141.240 Tsd. Stck/Monat Mio $ %
04 05| 16| 2017 o08| 2019| 200] 202 2005 | 0% 2830 ggttiegor g'ggg gg’g
70| me5| 2889 2984 90| 2698 | 56| 3045 2341 2448 | Umsatz/Aktie S 2800 | Work ‘835 8.8

386 | 265|  355| 33| 419|  215| 33| am 064| 077 | Cashflow/Aktie $ * 1,30

238|285 25| uss| 31| is| o 4| 3 1,02| 1,16 | Gewinn/Aktie $ 1,30

| s | | 0] 19| 18 036| 036 | Dividende/Aktie $ 0,99

053| 05| o42| o043| 063| om| 05| 063 041| 026 | Investitionen/Aktie § 030

1279 1247 53| 94| 1083| 83| 779|908 331| 322 Buchwert/Aktie § 400 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
4015 | 43200 | 41600 | 39582 | 39683 | 38881 | 39212 | 388,90 39300 | 388,00 | Anzahl Aktien Mio 393,00 Mio$ Aktie

30,0 25,7 24,5 456 288 574 n.a. 25,5 85| e KGV Hachstkurs 220 | 9 Monate 2025 7.439 0,95

218 20,2 189 291 19,9 37,2 433 183 9.2 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 20,0 | Vorjahresperiode 7.361 -0,10

16 18 24 24 2] 19 19 22 1,2 | Schitzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 35 Bilanzanalyse Mio $ %

21 23 31 38 31 29 43 30 y , 38| %" | Div.Rend. Tiefstkurs % 38| per 31.03.2025
12082 12377| 12019 | 11811| 13849 | 10489 | 9239 | 11.842| 1.612| 9916| 9505| 9.200| 9.500 | UmsaizMio$ 11.000 | AKTIVA

1.048 | 1.232 1.074 615 | 1260 679 408 | 1.387 n9 -969 -190 400 450 | Gewinn Mio § 500 | Anlagevermégen 5,592 59,6

1698 | 1046 | 1478 | 1475 |  1.664 875 | 1313 864 656 | 1.015 465 250 300 | Cashflow Mio § 500 | Umlaufvermégen 3.786 40,4
76 08| 29| 7| 3| 3| n9| 2| 9| 4| 4l 32 33 | Wachstum Umsatz % 30| PASSIVA

34| | 28| 28| 49| 61| 40|  ne | ne|  ne|  ne|  na| 125 | Wachstum Gewinn % 36 Efemdkkaqtal' Z-ig; ?gv;
7| as| 9| 02| 29| 5| 2| 42| ne|  ne| S42| 462|200 | Wachstum Cashflow % 15 B:ﬁi?égbaMME el ,
234 254 176 170 251 288 199 245 166 146 86 160 100 | Sachinvestitionen Mio § 126 Zinsergebnis _'149

9980 | 9640 | 9739 | 9958 | 10357 | 10033 | 13754 | 13342 | 1399 | 1.613| 9378 | 9.000| 8800 | Bilanzsumme Mio § 9.856

5631|5385 | 4798 | 3720 | 4299 | 3357 | 305 | 3530 | 29| 1458 | 1487 | 1.300| 1.250 | Eigenkapital Mio$ 1563 | Verschuldungsgrad 531

85| 100 89 50 9 65 Wl g 10 no. . 43 47 | Unsatzrendite % 95 eai - -

86| 29| 24| 65| 3| 02| 133] 393 4 no. no.| 308|360 | Eigenkapitalrendite % 20| 204 Vori hr";j N °

38| 93| 13| w2s| 20| 83| 2| 73| el 02| 49| 27| 32 Cashflow-Marge % 45 orja -a

56,4 55,9 493 374 45 30,2 22,2 26,5 20,8 143 159 144 14,2 | EKin % Bilanzsumme 159 | Liquiditat Mio $ %

138 w2 ng| ns| 51| 30| 152|284 no.| 144 185| 640|333 Invest in % Cashflow 25,3 | Liquide Mittel 429 113

Forderungen 1.322 34,9
Portréat: Die US-Bekleidungsfirma VF Corporation (VFC) wéchst seit Gber 100 Jahren durch ein Portfolio bekannter Lifestyle- Vorrate 1.627 43,0
Marken. Wichtigster Ertragspfeiler ist die Outdoor-Sparte mit dem Flaggschiff The North Face. Zum Konzern gehéren zudem andere Posten 408 10,8
Marken wie Timberland und Vans. Nach der Abspaltung der Jeans-Sparte (Kontoor Brands, 2019) und dem Verkauf von Umlaufvermégen 3.786
Supreme (2024) konzentriert sich VFC verstarkt auf sein Kernsegment im Bereich Sport und Outdoor. HV: Juli 2026

. . . . kurzfristige
In den ersten 9 Monaten 2025 stieg der Umsatz  zu reduzieren. In Amerika ist der Umsatz um | Verbindlichkeiten  2.698
um 1,1% auf 7,4 Mrd $. Nach zwei Verlustjah- 0,5% gesunken. Lediglich in Europa konnte |Netto-UV 1.088
ren erreichte VF Corporation einen Gewinn ein Wachstum von 4,8% erzielt werden. Im | Besitzverhaltnisse
. . . . Dodge & Cox 10,5%, Vanguard 9,7%,
von 374,2 Mio $. Asia-Pazifik-Raum ging der Umsatz um 1,8% | pNC Financial 9,7%, BlackRock 7,9%,
Die Outdoor-Sparte, die aus den Marken The zuriick. Die US-Zolle stellen eine zusitzliche NOQ?embT'U.f‘ 5,2%, FMR 4,7%, Rest
. . .. m reubesitz
North Face und Timberland besteht, steigerte Belastung fiir den Konzern dglr. 85% der Pro- Borsenkapitalisierung
den Umsatz um 7,4%. Im Rahmen der laufen- dukte stammen aus Siidostasien und Zentral- |in % vom Umsatz 80
. . . . . . . . . . H o 1 T
den Restrukturierung fokussiert sich VFC vor sowie Siidamerika. Die billige Produktion der '; IA’VO’: Ef'tge”kap'ta' 2024 611
. . . .. . elegschal

allem auf seine Kernmarke Vans, die der Ac- Markenartikel, die in der Vergangenheit hohe Mita?beiter 30.000
tive-Sparte zugeordnet wird. Da sich die Mar- Margen ermdglicht hat, hat nicht nur das | . witarbeiter $ %
ke in einer tiefen Krise befindet, ging der Ac- Image beschidigt, sie wird durch Trumps |Umsatz 316.833
tive-Umsatz um 8% zuriick. Die Kultmarke Zollpolitik zur finanziellen Belastung. Statt | Pers. Kosten kA na.
h 1l ind USA . Belieb . US-Produkti fzub h Gewinn -6.324 -2,0

aF vor allem in den massiv an Belie t- eine -Produktion au zubauen, versuc t [ AA-Qualititskonsianz 36,0%
heit eingebiit. VFC versucht mit aller Kraft, VFC, den Effekt ab 2027 mit Kostensenkun- | AA-Umsatzkonstanz 28,8%
eine Trendwende herbeizufiihren. Bisher ver- gen in der Produktion abzufedern. AA-Gewinnkonstanz 27,3%

. . . . . AA-Dividendenkonstanz 68,2%
liefen allerdings alle Versuche fruchtlos. Zur Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir | aAA-Cashflowkonstanz 19.7%
Sparte gehoren auBferdem Kipling, Eastpak eine weit unterdurchschnittliche Kursentwick- | durchschnittliches KGV
und Jansport. Die erfolgreiche Workware- lung und belassen die Timing-Einstufung bei 1 191189  3J.:189  54.:204

© 1. o . maximaler Drawdown in %
Marke Dickies wurde fiir 600 Mio $ an Stern. 10:-638 3d:-692 5di-892
Bluestar Alliance verkauft, um die Schulden Analyse: R. Straube, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10 J. 54.
Adresse: 105 Corporate Center Blvd., Greenshoro, NC 27408 Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz -2,9 -0,1
Tel.: 001 (0) 336 424 6000; Fax: 001 (0) 336 424 7668; www.vic.com T::Ers‘z::bSei:ghe‘ly':j:evsvleraar::sh%uc\,:[:;arisgsrl\?;Cr)azzh:/z?\‘ag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn -1 0‘6 _0’4
CEO: Bracken Darell (seit 2023); Chairman: Richard Carucci dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ’ Cashflow -14,1 -28,2

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash eq

uivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben, n.v. = nicht verfligbar




Erwartungen iibertroffen. Trotz des herausfor-
dernden Marktumfelds stieg der Umsatz um
2,7% auf 28,2 Mrd €. Der Gewinn stieg um
3,9% auf 4,6 Mrd €.

Wihrend die Konkurrenz versucht, mit Re-
strukturierungen und Optimierungen Kosten
zu sparen, steigen die operativen Kosten bei
Inditex um 2,4%. Statt zu sparen, wird hier in-
vestiert. Mit dieser Strategie konnte die Netto-
marge um 20 Basispunkte auf 16,4% gestei-
gert werden. Seit 2024 gibt der Konzern jéhr-
lich 900 Mio € fiir die Erweiterung seiner Lo-
gistikinfrastruktur aus. Das Logistikcenter
Zaragoza IT hat den Betrieb aufgenommen. Im
Oktober startete die Produktion in einer neuen
Fabrik in Spanien. Der Standort verwendet die
neuesten Technologien und ist vollstidndig auf
Nachhaltigkeit ausgelegt. Die Zahl der Ge-
schifte ist um 132 auf 5.527 gesunken. Statt

tex seit Jahren auf grofle Flagshipstores in pro-
minenter Lage. Zuletzt erdffnete Zara in Las
Vegas im Caesars Palace und an weiteren Top-
Adressen in Rom, Barcelona und Osaka. Pa-
rallel wird das Einkaufserlebnis verbessert. In-
ditex hat eine Sicherheitstechnologie entwi-
ckelt, die auf storende Warensicherungsetiket-
ten verzichtet. Das System wurde weltweit bei
Zara integriert und wird jetzt bei Bershka und
Pull & Bear eingefiihrt. Die Verbindung von
Onlineangebot und Ladengeschiften wird ver-
starkt. Die Winterkollektion konnte im Weih-
nachtsgeschift punkten. Im November stieg
der Umsatz um 10,6%.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine iiberdurchschnittliche Kursentwicklung
und belassen die Timing-Einstufung bei 4
Sternen.

Analyse: R. Straube, 2.3.2026

.
. .

5516 Inditex Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 57,56 Eur KGV 2026 25,6 PEG 2026 2,4 Timing ok 3k 3k 5k
Bekleidung/Schuhe KCV 2026 17,9 KBV 2026 9,0 S
Kategorie: nom Eur Beta-Faktor 0,38 KUV 2026 4.0 Kurseinschatzung:  Uber- o
Stammaktien 0,03 Korrelation 0.79 ’ durchschnittlich
Entorprise Value 167.323 Mio Eur | Symbol Reuters: ITKMC Eadendon, SIEEE £

Geschéftsjahr per 31.01. Rendite 2026 3,1% Zykhk mittel
124 34 37 30 32 32 33 29 40 56 57 prhst — _ .
116 27 29 22 22 19 24 19 25 37 41| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
Madrid
IBEX 35
esch. Kursbandbreite =
2058 bis 2030 Vorteile ,
e 93-108 Umsatz- und Gewinnwachstum
oc fuhrende Rolle bei Digitalisierung
23 kurze Transportwege
S5 L4 .
B5=5 [l Nachteile
oEQ momentan keine
ERSs
» >0
58S
ol
02O Absatzmérkte 24 Mio Eur %
2328H Spanien 6.228 16,1
2355¢ restliches Europa 20.657 53,5
522 Amerika 7039 182
E'—”I““i andere Regionen 4708 12,2
o Sparten 24 Umsatz
hif [I[ ~— @ 141 Tsd. Stek/Monat Mio Eur %
2014 2015 2021 2023 2026 28-30 éggﬁka 2;323 73’2

58| 4N , 890 11,5 14,46 | Umsatz/Aktie Eur 1610 | andere Marken 7733 200

1,04 1,45 127 129 217 278 321 | Cashflow/Aktie Eur * 380

0,80 0,92 1,08 m 1,04 1,73 225 | Gewinn/Aktie Eur 310

0,52 0,60 0,75 0,88 0,93 1,54 1,90 | Dividende/Aktie Eur 200

0,52 043 0,51 0,45 021 0,45 0,48 | Investitionen/Aktie Eur 070

3,35 3,67 4,34 472 4,67 5,06 547 6,00 6,32 6,26 6,43 | Buchwert/Aktie Eur 810 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
311380 | 3.113,15 | 3.113,65 | 3.113,22 | 3.113,70 | 3.114,38 | 3.114,86 | 3.113,96 | 3.112,46 | 3.112,84 | 3.114,45 | 311396 | 3.11270 | Anzahl Aktien Mio 311270 Mio Eur  Aktie

29,7 383 330 340 274 27,6 n.a. 31,5 2,8 229 299 284 fete KGV Héchstkurs 35,0 | 9 Monate 2025 28.171 1,48

243 24,5 263 26,8 19,9 18,7 52,3 235 14,0 14,4 19,7 20,5 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 30,0 | Vorjahresperiode 27.422 1,43

22 17 20 20 29 11 2 28 42 39 30 32 | Schétzun- | Di, Rend. Hochstkurs % 18 [ Bilanzanalyse Mio Eur %

27 26 26 26 40 16 38 38 64 62 45 44| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 22| per 31.01.2025
18117 | 20900 | 23310 | 25336 | 26145 | 28286 | 20402 | 27716 | 32569 | 35947 | 38.632 | 40.000 | 45.000 | Umsatz Mio Eur 50.000 | AKTIVA

2.501 2875 | 3157 | 3368 | 3444 | 3639| 1106 | 3242 | 4130 | 5395| 5866| 6.200| 7.000 | Gewinn Mio Eur 9.500 | Anlagevermdégen 18.358 52,9
3248 | 4500 4131|3961 | 4029 | 6900 | 3017 | 4754 | 6674 | 8667| 9288 | 9.500| 10.000 | Cashflow Mio Eur 11.854 | Umlaufvermdgen 16.357 47,1
83| 14| 15 87 30 82| 279 38| 5| 104 75 35| 125 | Wachstum Umsatz % 53| PASSIVA

s2| 10| 9s| er| 23| 57| we| 1| w4 3| 87| 57| 129 Wachstum Gewinn % 107 Ezeg‘ndk‘;a’ﬁ;al' 13-232 ggg

149 38,5 82 41 1,7 n3 -56,3 1239 -12 299 72 23 53 | Wachstum Cashflow % 50 BI%ANZEUMME 34:71 4 !

1.630 1.354 1.259 1.589 1.391 914 467 666 1.027 1399 2207 1.450 1.500 | Sachinvestitionen Mio Eur 2.320 Zinsergebnis 77
15377 | 17.357| 19.621 20231 21.684 | 28.391 26418 | 28945 | 29983 | 32735 | 34714 | 34.500| 35.000 | Bilanzsumme Mio Eur 44.305
10431 | 11410 | 12752 | 13523 | 14682 | 14949 | 14550 | 15759 | 17.033 | 18672 | 19.676 | 19.500| 20.000 | Eigenkapital Mio Eur 25112 [ Verschuldungsgrad 0,76

13,8 138 13,5 133 13,2 129 54 1m7 12,7 15,0 15,2 155 15,6 | Umsatzrendite % 19,0 - 5

u0| 52| 8| wy| 25| 3 76| 06| w2| 9| 8| 38| 350 Eigenkapitalrendite % 38| EBIT Ml %

wel s vzl wse| 154l w4l wg| 4| ws| 1| 40| 28| 222 Cashflow-Marge % 27| 7-9%4 Vorjahr 6.809 10,9

67,8 657 65,0 668 677 52,7 55,1 544 56,8 57,0 57| 55| 57| EKin % Bilanzsumme 56,7 | Liquiditat Mio Eur %

502 301|  305| 40| 45| 132|155 99| 54| 61| 18| 153|150 Invest.in % Cashflow 19,6 | Liquide Mittel 6.382 39,0

Forderungen 1.088 6,7
Portrét: Der spanische Modekonzern Inditex (Industria de Disefio Textil SA) z&hlt zu den weltweit fihrenden Bekleidungsun- | Vorréte 3.321 20,3
ternehmen. Das Portfolio umfasst heute 7 Marken: die Kernmarke ZARA (inklusive Zara Home) sowie Bershka, Pull & Bear, andere Posten 5.566 34,0
Massimo Dultti, Stradivarius und Oysho. Mit rund 5.527 Filialen und einer starken Online-Prasenz ist der Konzern in Gber 200 Umlaufvermégen 16.357
Markten weltweit aktiv. HV: Juli 2026

kurzfristige
In den ersten 9 Monaten 2025 hat Inditex die viele kleine Geschiifte zu betreiben, setzt Indi- | Verbindlichkeiten  10.187

Netto-UV 6.170

Besitzverhiltnisse

Pontegadea Inversiones 50%, Partler
9,3%, Rosp Corunna 5%, Rest im
Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Edificio Inditex, Avda. de la Diputacion, 15452 Arteixo, A Corufia, Spanien
Tel.: 0034/981 185-400; Fax: 0034/981 185-544; www.inditex.com
CEO: Oscar Garcia Maceiras (seit 2021), Chairman: Marta Ortega

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 398
in % vom Eigenkapital 896
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 162.083

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 238.347

Pers. Kosten 34.815 14,6
Gewinn 36.191 15,2
AA-Qualitatskonstanz 85,6%
AA-Umsatzkonstanz 90,9%
AA-Gewinnkonstanz 84,8%
AA-Dividendenkonstanz 87,9%
AA-Cashflowkonstanz 78,8%
durchschnittliches KGV

1J.:245 3J.:22,6 5J.:22,7
maximaler Drawdown in %

1J.:-26,1 3J.:-264 5J.:-39,9
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 6,7 14,4
Gewinn 8,0 41,2
Cashflow 7,8 25,8

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




Die Aktien-Analyse Cintas 5517
Branche: 0.0
Branens Kurs aktuell 198,28 $ KGV 2026 37,1 PEG 2026 4,8 Tlmlng sk sk 3k
ekleidung/Schuhe KCV 2026 32,0 KBV 2026 16,2 |\ = = o bchnittich
Kategorie: — $ Beta-Faktor 0,20 KUV 6.5 urseinschéatzung: urchschnittlicl
: Korrelation 0,97 2026 y
Stammaktien 0.00
Borsenkapitalisierung 79.312 Mio $ WKN 880205; ISIN US1729081059 ivi = i i
Enterprise Value 84.189 Mio $ ** Symbol Reuters: CTAS.O D“”d.enden o, SICh_erhelt A
Geschéftsjahr per 31.05. Rendite 2026 0;9 % Zykhk tief
358 31 a 54] 69 92] 115] 118| 152| 228| 229|Hachst
322 20 28 37 4 39 79 86 106 144 180 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
290
585 e Nasdaq 100
g?g H ; I|I|! gesch. Kursbandbreite
190 AT e 2028 bis 2030 Vorteile
5= gg L 242 - 290 gute Marktstellung und hohes Marktpo-
EE 136 I|' i tenzial, Cross-Selling-Potenziale, hohe
£9 122 il : Kontinuitat
55 110 AT ‘ .
B25 98 T -|I i T Nachteile
© ge 88 |“|Ii"| T hohes KGV
ERg 78 I ‘
2.2? 70 il ] e
5T S ITUTAIML e ava
fes 2 s n P
s gg TR [ ; 7 Absatzmérkte 24 Mio $ %
23883 [T el NN 1 Amerika 10.340 100,0
2F5¢E 44 I|||| it = - 1
55 38 Tt A 3
cnX 34 v 12.9.
Suwi~ P POAY
u.: qi 30 ||”||II'III/ S\ \|/ +1
[ - Pir*’/ == Sparten 24 Umsatz
it il [T @ 41.289 Tsd. Stck/Monat . Mio $ %
Uniformverleih 7.976 771
4] 2005| 2016| 2017 208| 2019| 2020 2021| 2022| 2023| 204| 25| 202 . B | Erio Hilfe/Sicherheit 1218 11.8
930 1090| 1235| 1475| 1574| 1655| 1652| 1861 2132| 2321| 2521| 27,65| 3040 Umsatz/Aktie S 330 | Sonstiges 1146 114
1230 06| 177|219 aaa|  302|  316|  3ed|  386| 503|528 573|620 Cashflow/Aktie § * 7,50
09| 1s6|  vi0| 18| 20| 203|258 29| 32| 380| 442| 483 535 | Gewinn/Aktie$ 690
02| 02| 03| o040 o51| os4| 125 09| 15| 135 15| 170 1,80 | Dividende/Aktie $ 210
046| 062| 083| 062 03| 054| 033 057| 080| 09| 10| 06| 110 | Investitionen/Aktie $ 1,20
4| 419 53| e87|  e86|  756| 856|784 | 935 | 1044| 42| 1160| 1226 | Buchwert/Aktie § 1410 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
47000 | 44000 | 43120 | 43920 | 43800 | 42800| 43080 | 422,00 | 41348 | 41340 | 41020 | 40500 400,00 | Anzahl Aktien Mio 390,00 Mio$ Aktie
21 15,1 219 21,6 27,2 343 358 394 36,1 40,0 51,6 474 fee KGV Hachstkurs 4201 1, Halbjahr 2025 5.518 2,41
152 122|182 w9 84| 203| 150|  269| 24| 28| 35| 373 | Zahensind| KGV Tiefstkurs 350 | Vorjahresperiode 5063 2,19
1 1 1 10 09 09 14 08 10 09 07 07 Srhbzf’un- Div. Rend. Hochstkurs % 07 Bilanzanalyse Mio %
15 14 17 14 14 16 32 12 13 13 A 09| ¢ Div. Rend. Tiefstkurs % 09| per 31.05.2025
4370 | 479 | 5323 | 6477| 6892| 7085| 7016| 7854| 6816| 9597 | 10340 11.200| 12161 | UmsatzMio$ 15319 | AKTIVA
421 686 473 831 875 868 | 1M 1236 | 1348 | 1572 1812 | 1.958|  2.140 | Gewinn Mio § 2672 | Anlagevermégen 6.389 65,0
580 466 764 964 | 1068 | 1292 | 1361 | 1538| 1598 | 2080 | 2166 | 2320 2482 | Cashflow Mio § 2940 | Umlaufvermdgen 3436 350
22 98| mo| a7 64 28 04| 04| 122 89 77 83 86 | Wachstum Umsatz % 82| PASSIVA
sl w7 0| w7 53| 08| mo| w3l a1| 66| 53| 80| 93| Wachstum Gewinn % 77 Efemdkkaqtal' i-égl 353
43| 97| w9| 22| 08| mo|  s3| 30| 39| s 4 711 70/ Wachstum Cashflow % 43| Cl9enkapita : '
Istum SOsHToW BILANZSUMME 9.825
218 275 273 272 277 230 144 41 331 409 409 430 438 | Sachinvestitionen Mio § 470 Zinsergebnis
4192 | 4098 | 6844 | 695 | 7436| 7670 | 8237 | 8147| 8546 | 9168| 9825| 9.940| 10300 | Bilanzsumme Mio'$ 11.500
1933 | 1843 | 2302| 3016 | 3003| 3235| 3.487| 3308| 3864 4316 | 4esd| 4700 4902 | Eigenkapital Mio$ 5500 [ Verschuldungsgrad 1,10
98| 143 89| 128| 27| 123| 56| 57| 153| 64| 175| 175| 17,6 | Umsatzrendite % 74| - -
21| w2 ws|  ws| 1| 8| 01| w4l 49| 4| 37| 47| 437 Eigenkapitalrendite % 86| 5260 Vori hrz(')%g 141
133 97| el | ass| as2| | el 1| n7| w9| 07| 204 Cashflow-Marge % 192]< orjahr <. :
4, 450 336 433 40,4 422 448 40,6 452 47 47 73 47,6 | EKin % Bilanzsumme 478 | Liquiditat Mio $ %
36| 90| 37| 22| 29| 8| | 57| 07| 197 189| 185 176 Invest in % Cashflow 16,0 | Liquide Mittel 264 77
Forderungen 1.417 41,2
Portrét: Cintas geht auf ein 1929 gegriindetes Familienunternehmen zuriick und ist auf den Verleih, die Reinigung sowie den Vorréate 447 13,0
Verkauf von Berufsbekleidung spezialisiert. Mit einer Flotte von rund 14.000 Trucks werden taglich tber 1,5 Mio Kunden zuver- | Andere Posten 1.308 38,1
lassig beliefert. Das breite Angebot umfasst zudem Erste-Hilfe-Artikel, Brandschutzservices sowie professionelle Reinigungs- Umlaufvermégen 3.436
und Sanitérlésungen. HV: Oktober 2026
. . o . . kurzfristige
Cintas besticht durch Kontinuitit. Der Umsatz Jeder weitere Kunde oder Service, der dem | Verbindlichkeiten 1.645
wurde im 2. Quartal 2025 um 9,3% gesteigert Streckennetz hinzugefiigt wird, verteilt die ho- | Netto-UV 1.791
und markierte mit 2,8 Mrd $ einen neuen hen Fixkosten auf eine breitere Umsatzbasis, |Besitzverhaltnisse
.. .. . . . . . . Scott Farmer 14,1%, Vanguard 10%,
Hochstwert. Bereinigt um Akquisitionen und was die Kostenvorteile weiter verstirkt. In die- | BlackRock 7,8%, Rest im Streubesitz
Wechselkurseffekte betrug das organische sem Sinne erklirte sich auch, warum Cintas so
Waf:hstum 8,6%. Sowohl das Kerngeschift mit hartnﬁckig auf eine Ubernahme des Konkur- [ Barsenkapitalisierung
Uniformverleih (+8,3%) als auch der Bereich renten Unifirst dringt, dem ein Angebot iiber |in % vom Umsatz 652
. . . . H o 1 T
Erste Hilfe/Sicherheit (+12,8%) trugen zu dem 5,2 Mrd $ unterbreitet wurde. '; IA’VO’: Ef'tge”kap'ta' 2024 n-a.
. . . . elegschal
Erfolg bei. Dank der Skaleneffekte des Ge- Wir erwarten auch kiinftig neue Rekordwerte. Mita?beiter 46.500
schiiftsmodells und der getitigten Investitio- Fiir das laufende Geschiftsjahr rechnen wir | 1o vitarbeiter $ %
nen in Technologie und Digitalisierung er- mit einem Umsatz von bis 11,2 Mrd $. Cintas | Umsatz 222.368
reichte die operative Marge mit 23,4% eben- wird von den Trends profitieren konnen, dass gi:zin'f]"s*e” o 5-7'“2- e
fglls einen neuen Rekordwert und resultierte in v1el§ Unterneh.m.e{l nicht zum Kerr}geschaft AA-Qualitatskonstanz 97.0%
einem EBIT-Zuwachs von 10,9%. gehorende Aktivitdten ausgliedern, ihre Pro- | AA-Umsatzkonstanz 98,5%
Ein Blick auf die Historie mit kontinuierlich zesse vereinfachen und immer hoheren Aufla- |AA-Gewinnkonstanz 97,0%
. . . . . .. . AA-Dividendenkonstanz 97,0%
steigenden Umsitzen und Gewinnen und die gen unterliegen. Trotz der positiven Aussich- | aa-Cashflowkonstanz 95.5%
Rentabilitidt mit einer Umsatzrendite von mehr ten halten wir die Bewertung mit einem KGV | durchschnittiiches KGV
als 17% und einer Eigenkapitalrendite nahe nahe der 40 fiir iiberzogen und belassen das Ti- | 19424  34.:394  5J.:365
der 40% zeigen die Unternchmensqualitit. ming daher bei 3 Sternen maximaler Drawdown in %
© o zelgen die ernehmensqualitat. g daher be ernen. 1J:-200 34.:-200 5J.:-242
Cintas verfiigt tiber hohe Wettbewerbsvorteile. Analyse: K. Landsberg, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10 J. 54.
Adresse: 6800 Cintas Boulevard, Cincinnati, OH, USA Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 8,9 9,5
Tel: (51 3) 459-1200, www.cintas.com T::Ers‘z::bSei:ghe‘ly':j:evsvleraar::sh%uc\,:[:;arisgsrl\?;Cr)azzh:/z?\‘ag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn 11 ‘1 1 2’0
Chairman: Scott D. Farmer; CEO: Todd Schneider (seit 2021) dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ' Cashflow 17,4 11,3

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




5518 Birkenstock Holding Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 40,94 $ KGV 2026 18,3 PEG 2026 1,4 Timing sk ok sk K
Bekleidung/Schuhe KCV 2026 15,1 KBV 2026 2,4 L= .

Kategorie: T $ Beta-Faktor n.a. KUV 2026 3.0 Kurseinschatzung:  Uber-
Stammaktien 0.00 MO T UKD ’ durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 6.945 Mio Eur WKN A3EXD?1; ISIN JEOOBS44BN30 Dividenden- Sicherheit B
Enterprise Value 8.835 Mio Eur ** Symbol Reuters: BIRK - . .
Geschéftsjahr per 30.09. Rendite 2026 n.a. Zykhk mittel
0 2 = 5 = = = - 52] 65| 63|Hachst
- - - - - - - 36 41 38| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
80 New York
76 — T T T
72
Vorteile
X &8 verbesserte Bewertungskennziffern
§§ 64 2 dynamischer Wachstumskurs
29 gg 7 — — — | starke Traditions-Marke
S5 58 ! gesch. Kursbandbreite | N chieile
23 56 ! 2028 bis 2030 s :
254 54 60-77 Bela_§tur_19 dyrch die Eurostarke o
% 33 52 Al Abhéngigkeit von Modetrends sowie ei-
gs 5 50 | il ner einzigen Marke
20% /
oo 48 Absatzmarkte 25 Mio Eur %
2385 46 Amerika 1.086 51,8
%.gg g 4 ] Europa 785 37,4
SExg # i e Asien-Paz., Nahost, Afr. 222 10,6
Eul.-qi 40 Sonstige 5 0,2
- | I Sparten ’25 Umsatz
[ s N A P ,,.,,-,-Ll-,“l,",l“l,,,, Mio Eur %
36 1M Q@ 48.343 Tsd. Stck/Monat o
Unatt TERRINEERTILERE B2B 1298 619
4] 05| 2016| 2017 2008| 2019 | 2020 2021 | 2022| 223| 20| 25| 2026 %30 | 7o Zo5 379
3,98 526 6,80 8,16 9,62 11,25 1284 | Umsatz/Aktie Eur 16,90 Sonstiges 5 0:2
06| 097|128 19| 229| 206|251 | Coshflow/Aktie Eur * 370
055 045| 102|041 02| 187|208 | Gewinn/Aktie Eur 310
000| 000 000 000| 000 00| 000 Dividende/Aktie Eur 0,00
0,12 012 0,39 0,56 0,35 0,41 0,68 | Investitionen/Aktie Eur 0,80
2,23 11,30 12,90 13,14 13,99 14,60 15,85 | Buchwert/Aktie Eur 21,30 | Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
18272 16272| 162,72 | 18272| 187,60 | 18651 | 18300 | Anzahl Aktien Mio 178,00 Mio Eur  Aktie
na. n.a. na. n.a. 58,8 1 e KGV H.i:ichstkurs 230 | 1. Quartal 2026 402 0,27
n. na. no. 80,9 37,2 189 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 180 | Vorjahresperiode 362 0,11
na. na. na. n.a. na. na. | Schitzun- | Div, Rend. Hachstkurs % no. | Bilanzanalyse Mio Eur %
na. na. na. na. na. no. | %" | Div. Rend. Tiefstkurs % na. | per 30.09.2025
i 78| 962| 1243| 1492| 1805| 2097 | 2350 | Umsatz Mio Eur 3000 | AKTIVA
“;m%’g;’}jevfe f”;gﬁ;,'s'" 101 g 18 750 192| 348|380 | Gewinn Mio Eur 550 | Anlagevermégen 3667 742
awecken wurde eine ;ﬂ,,,mm 194 177 234 359 429 384 460 | Cashflow Mio Eur 650 | Umlaufvermogen 1275 25,8
Aktienanzahl unterstellt. n.0. 322 29,2 20,0 21,0 16,2 12,0 | Wachstum Umsatz % 94 PASSIVA .
ne.| 92| 17| 599 55| 818|917 | Wachstum Gewinn % 130 EYemdkkaP;tal' g%g g‘s‘v?
no.| 87| @4l 32| 195| 04| 197 Wachstum Cashflow % 140 B'Iﬁir;\l;gbaMME o4 '
22 21 n 102 65 77 125 | Sachinvestitionen Mio Eur 140 Zinsergebnis ’ -80
804| 4268| 4789| 4828 | 4885| 4942| 5200 | Bilanzsumme Mio Eur 6.100
48| 2064| 2358 | 2401 | 265| 2723| 2900 | Eigenkapital Mio Eur 3800 | Verschuldungsgrad 0,82
139 8,5 151 50 10,6 16,6 16,2 | Umsatzrendite % 183 EBIT Mo E %
148 40 79 3 73| 128|131 Eigenkapitalrendite % 5| o Vori h"r’ 42“1’ " g
6| 84| 88| 20| 38| 183 196 | Cashflow-Marge % 217 orja ’
508 484 492 497 53,7 55,1 55,8 | EK in % Bilanzsumme 623 | Liquiditat Mio Eur %
5| N9 02| 85| 153| 200| 22| Invest in % Cashflow 21,5 | Liquide Mittel 329 258
Forderungen 160 12,6
Portrét: Birkenstock ist ein traditionsreiches Schuhunternehmen mit deutschen Wurzeln. Bekanntheit erlangte Birkenstock mit Vorrate 704 55,2
den anatomisch ausgeformten Sandalen. Heute ist Birkenstock ein Global Player, der seine Produkte in 100 Landern der Welt andere Posten 82 6,4
verkauft. Nach dem Einstieg durch die Investment-Firma L Catterton wurde Birkenstock in eine Gesellschaft nach britischem Umlaufvermégen 1.275
Recht mit rechtlichem Sitz in Jersey und Verwaltungssitz in London umgewandelt. HV: Mai 2026

. . . . . . . kurzfristige
Birkenstock hat den Ausblick nach einem er- ken Wachstums ist nicht in Sicht. Fiir das Ge- | Verbindlichkeiten 448
freulichen Start in das neue Geschiftsjahr be- schiftsjahr 2026 plant Birkenstock mit einem | Netto-UV 828
kriftigt. Im 1. Quartal 2026 stieg der Umsatz wihrungsbereinigten Umsatzwachstum zwi- | Besitzverhaltnisse N

. . . . L Catterton 62,4%, CB Beteiligungs
trotz des Gegenwindes durch Wechselkursef- schen 13 und 15% sowie einem Anstieg des |GmbH & Co. KG 7,6%, T. Rowe Price
fekte um 11,1% auf 401,9 Mio €. Wihrungs- Gewinns pro Aktie um bis zu 4% auf 1,90 und | 5:8%, Financiere Agache SA 5,6%,
b .. el Birk kK ein U 225 €. Di ichti Gewi bei Rest im Streubesitz

ereinigt erzielte Bir enstoc; ein ms.atz— s - Die vorsicl tige Gewinnprognose bein- [ ggrsenkapitalisierung
wachstum von 18%. Der Gewinn machte einen haltet einen negativen Wachstumseffekt durch |in % vom Umsatz 296
Sprung von 20,1 auf 50,6 Mio €. Wechselkursverinderungen von 8 bis 11 Pro- ';‘ IA’VO’: 'i'tge”kap"a' 2025 239

. . . elegschal
Angesichts der Belastungen durch den starken zentpunkten. Vor allem die Schwiiche des US- Mitargbeiter 6.800
Euro sowie Importzolle waren die Zahlen ein  Dollars lastet auf dem Gewinn. Der positive | o witarbeiter Eur %
Zeichen der Stérke. Die Beliebtheit der Marke Effekt aus den geplanten Aktienriickkdufen |umsatz 308.441
ist weltweit ungebrochen. In der Region Asi- war noch nicht in der Planung beriicksichtigt. | Pers. Kosten 57135 18,5
Pazifik . Birk Keinb htli Wi h Ch d Birk Kk di Gewinn 51.221 16,6
en-Pazifik generierte Birkenstock ein beac t'1- ir sehen gute Chancen, dass Bir er}stoc <die | ApQualitatskonstanz 65,0%
ches Umsatzwachstum von 37%. Auch in Prognose iibertrifft und die Marge mittelfristig | AA-Umsatzkonstanz 100,0%
Amerika sowie Europa legte der Umsatz wih- wieder steigert. AA-Gewinnkonstanz 73,3%
.. . . . . . AA-Dividendenkonstanz n.a.
rungsbereinigt prozentual zweistellig zu. Flan- Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten sehen wir an- | Aa-Cashflowkonstanz 86,7%
kiert wird das Wachstum durch eigene Filia- gesichts der guten Fundamentaldaten iiber- | durchschnittliches KGV
len. Im 1. Quartal wurden neun neue Filialen ~durchschnittliches Kurspotenzial und belassen | J-=_25’|° = 3‘;‘ 36,5 . 54365

. . . . o . . . maximaler Drawdown In
erdffnet. Per Ende Dezember zihlte Birken- die Timing-Einstufung bei 4 Sternen. 14:-376  3d.:-39.0 ° 5.: -39.0
stock 106 eigene Filialen. Ein Ende des star- Analyse: A. Sharafat, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25

Wachstum in % 10J. 5J.
Adresse: 1-2 Berkeley Square, London W1J 6EA, UK. Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz n.a. 23,6
Tel.: +44 1534 835600; https://www.birkenstock-holding.com T::;Z:::bSei:;ugr:};d:e‘,svgaar::sh.zg:;:;arisgsg;C:azzh\lleer:\‘ag fiir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn n.a. 28,0
CEQO: Oliver Reichert (seit 2013): Chairman: J. Michael Chu dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ’ Cashflow n.a. 14,7

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben, n.v. = nicht verfligbar




Die Aktien-Analyse Urban Outfitters 5519
Branche: 0.0
Do Kurs aktuell 68,74 $ KGV 2026 8,4 PEG=2026 0,8 T|m|ng sk 3k kK
ekleidung/Schuhe KCV 2026 10,5 KBV 2026 2,4 A o
Kategorie: T $ Beta-Faktor 5,40 KUV 2026 0.9 Kurseinschatzung:  Uber-
Stammaktie 0.00 EEER 0,57 ’ durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 6.324 Mio $ WKN 888903; ISIN US9170471026 ivi - i i
Enterprise Value 8.082 Mio $ ** Symbol Reuters: URBN.O D“”d.enden SICh_erhelt B .
Geschaftsjahr per 31.01. Rendite 2026 n.a. Zykhk mittel
180 41 36 52 35 33 42 31 38 56| 84 |Hochst
164 20 16 31 20 12 24 18 23 34 42| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
132 T T T T 7 Nasdaq
123 =k S&P 600
110 o
100 N Vorteile
e 82 ~ y = 1 | gesch. Kursbandbreite f'fhne" Wacgseend_es Abo':c’de”
E-LE, 74 v; =S ~ tiollice 2028 bis 2030 msatz- und Gewinnwachstum
32 66 A7 Tt 89- 144
55 60 p mir 7 i
325 54 yEd > i | Nachteile
S EQ 48 I T l! momentan keine
tRg o il ¥ il A
B> i v i
22c | [N 1Y [N :
gge | AL/ LI U]
::% S} 34 i I!I' 1|ry "'/ - S
229 50 [ fll 'I! 4 LA | Absatzmérkte 24 Mio $ %
2288 o P iR AR | NN T USA 4866 87,7
255¢ [N | I |“| I | I U I L Il Europa, Kanada 684 12,3
5%5% 22 i/ - Ii T I I it Sonstiges 1 0,0
Su~< 20 M| | 1M
1A 18 I | |
18 f i Sparten '24 Umsatz
14 gt B bbb b ;;;71{&-177-77-77--717--7777-7-777347-17777 Mio $ %
UV ER R E R AR D TR T r R TR ©39.339 Tsd. Stck/Monat Retail 4.897 88’5
W4 5| 6| 2017| 2018|2009 | 2020 | 2021|2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 . B | gipscription 378 6.8
UON | 2734| 3026| 3207| 3602| 3964 | 3503 | 4580 | 5096 | 5464 | 5880 | 659 | 7609 | Umsaiz/Aktie S 99,30 | \Wholesale 276 50
233 | 38| 35| an|  aor|  273|  289|  342| 15| s40|  533| 585|652 Cshflow/Akie S * 710
16| sl 18| 0% | am| 1er| oo | 313|  169|  305|  426| 585|815 Gewinn/Aktie$ 11,10
000 000 000 000 000 000| 000| 000| 000| 000| 000| 000| 000 Dividende/Aktie$ 0,00
66| 07| 123 oza| 04| 216|161 264|213 212|  194| 213|239 | Investitionen/Aktie $ 260
960 | 90| mao| M| 1357|1448 | 1499 | 1758| 1905| 2240| 2618| 2713|2880 | Buchwert/Aktie § 3030 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
13820 | 12600 | 11720 11240 10970 | 10050 | 9850 | 9930 | 9410| 9430 | 9440 9400| 9200 | Anzahl Aktien Mio 90,00 Mio$ Aktie
24,2 26,6 29 373 19,3 208 na. 134 18,2 12,5 13,2 143 fee KGV Hachstkurs 130 9 Monate 2025 4.364 4,01
16,6 10,8 10,8 169 11,5 1,7 na. 78 10,5 76 8,0 7.2 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 80 | Vorjahresperiode 3.915 2,99
no. n.a. no. na. n.a. na. n.a. na. na. na. na. n.a. | Schiitzun- | Div, Rend. Hachstkurs % ne. | Bilanzanalyse Mio $ %
na. no. na. no. na. no. na. no. na. no. na. na | %" | Div. Rend. Tiefstkurs % na. | per 31.01.2025
3313 | 3445 | 3546 | 3616 | 3951 | 3984 | 3450 | 4548 | 4795| 5153 | 5551| 6200 7.000 | Umsaiz Mio$ 8940 | AKTIVA
232 24 218 108 298 168 1 31 159 288 402 550 750 | Gewinn Mio § 1.000 | Anlagevermégen 3.026 67,0
322 43 415 303 47 274 285 359 142 509 503 550 600 | Cashflow Mio § 642 | Umlaufvermégen 1493 33,0
77 37 29 20 93 08| 134|318 54 75 17| 17| 129 | Wachstum Umsatz % 100 | PASSIVA
apl 34l 27| ses| 9| 36| we| e 49| 81| 36|  368| 364 | Wachstum Gewinn % 10,1 Efemdkkaqtal' g-%g ‘5‘23
29| 13| os| 0| 45| 87| 40| 20| 04| na| 2| 93| 97| Wachstum Cashflow % 50 B:ﬁi?égbaMME 1519 '
229 135 144 83 14 27 159 262 200 200 183 200 220 | Sachinvestitionen Mio § 234 Zinsergebnis ’ 31
1889 | 1833 | 1903 | 1953 | 2161 | 3316 | 3546 | 3791 | 3482| 41| 4519| 4600| 4800 | Bilanzsumme Mio$ 4989
137 7| 33| 00| 1489 | 1455|1477 | 1746 | 93| an2| 2412|2550 2650 | Eigenkapital Mio$ 2729 [ Verschuldungsgrad 0,83
70 65 6] 30 75 42 00 65 33 56 72 89| 107 | Unsatzrendite % 12| - -
5[ w7 166 83| 0| N5 ol 1 89| 136| 163| 216| 283 | Eigenkapitalrendite % 87| 470 Voriahr é‘;g o8 ;’
o7 om0 g sal ma| o s9| 83| 79| 30| 99| 91| 89| 86 Cashflow-Marge% 72 orla '
702 62,0 69,0 66,6 68,9 439 a7 46,1 487 514 54,7 554 | 552 | EKin % Bilanzsumme 547 | Liquiditat Mio $ %
ny|os7| 7| w4l 25| 792|  ss8|  730| 1408|393 34| 364 | 367 Invest in % Cashflow 364 | Liquide Mittel 290 19,4
Forderungen 74 5,0
Portrét: Der US-Modekonzern Urban Outfitters hat seinen Fokus auf Lifestyle-Produkte fir junge, trendbewusste Konsu- Vorrate 621 41,6
menten. Zum Unternehmen gehdéren die Marken Urban Outfitters, Anthropologie, Free People, Menus & Venues, Nuuly und andere Posten 508 34,0
Terrain. Neben dem klassischen Verkauf von Mode, Accessoires und Wohnartikeln gehért ein schnell wachsender Kleidungs- Umlaufvermégen 1.493
Abo-Service zum Konzern. HV: Juni 2026
. . . kurzfristige
In den ersten 9 Monaten 2025 hat sich Urban ber des Konzerns ist die Sparte Nuuly. Das | Verbindlichkeiten  1.076
Outfitters hervorragend entwickelt. Der Um- Mode-Abo-Modell steigerte den Umsatz um | Netto-UV 417
satz ist um 11,5% auf 4,3 Mrd $ und der Ge- 53,4%. Urban Outfitters hat hier ein Klej- |Besitzverhaltnisse
. . . . Richard Hayne 19,8%, Harry Cherken
winn um 30,7% auf 369 Mio $ gestiegen. Dank dungsvermietmodell geschaffen, das durch |1039%, BlackRock 9,4%, Vanguard
der Aktienriickkdufe des Unternehmens stieg Einfachheit und Transparenz besticht. Fiir 98 $ g’f%:b M?;Qarete Hayne 6,4%, Restim
. . . . . . reubesitz
der Gewinn pro Aktl.e sogar um 34%. ~im Mongt erhaltgn die Kundinnen 6 Artlke.l, Borsenkapitalisierung
Alle Sparten haben sich positiv entwickelt. Die die speziell fiir sie ausgewéhlt wurden. Modi- |in % vom Umsatz 90
A . : . . in < i i
groBte Konzernmarke Anthropologie steigerte sche Abwechslung zum Festpreis, ohne sich [N 7% vom Eigenkapital 289
. . . e .. Belegschaft 2024
den Umsatz um 7,6%. Die Lifestylemarke be- selbst damit beschiftigen zu miissen, lockt |\iarbeiter 28953
treibt 248 Geschifte in Nordamerika und Eu- eine schnell wachsende Kundenbasis. Dank ei- pro Mitarbeiter $ %
ropa und bietet ein breites Produktportfolio nes hohen Automatisierungsgrads, schnellen |umsatz 191.725
von Mode, Schmuck, Kérperpflege, Mobeln, die Margen der Sparte, die erst 2025 in die | Pers. Kosten kA na.
Dé d G behor. Die Sparte F h Zahlen k h oben. Die N Sowinn 19885 T2
€cor un .arten'zu enor. 1€ Sparte rep schwarzen Zahlen kam, nac 1 o 'en. 1e Netto- A Qualitatskonstanz 292%
People fokussiert sich stdrker auf Sport- sowie marge von Urban Outfitters ist in den ersten 9 | AA-Umsatzkonstanz 93,9%
Outdoorbekleidung und betreibt 253 Geschif- Monaten um 120 Basispunkte auf 8,4% gestie- | AA-Gewinnkonstanz 53,0%
A . AA-Dividendenkonstanz n.a.
te. Der Umsatz stieg um 11,2%. Die Jugend- gen. AA-Cashflowkonstanz 50,0%
marke Urban Outfitters betreibt aktuell 258 Wir erwarten eine {iberdurchschnittliche Kurs- | durchschnittliches KGV
Geschiifte. Der Umsatz stieg um 6,7%. Die 9 entwicklung und senken die Timing-Einstu- [14-:108 3J.:105  5J.:113
Menus- & Venues-Restaurants steigerten den fung auf 4 Sterne maximaler Drawdown in %
g i g : 1J.:285 3J:-285 5J.-567
Umsatz um 7,2%. Der wahre Wachstumstrei- Analyse: R. Straube, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10 J. 54.
Adresse: 5000 South Broad St. Philadelphia, PA, USA Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 6,1 12,4
Tel. 215-454-5500' www.urbn.com T::Ers‘z::bSei:ghe‘ly':j:evsvleraar::sh%uc\,:[:;arisgsrl\?;Cr)azzh:/z?\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- GeWinn 9’4 n.a.
Chairman & CEQ: Richard A. Hayne dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ' Cashflow 29 141

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




5520 The TJX Companies Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 158,69 $ KGV 2026 29,9 PEG 2026 5,2 Timing sk 3k kK
Bekleidung/Schuhe KCV 2026 25,1 KBV 2026 16,3 . L
Kategorie: nom s Beta-Faktor 0,20 KUV 2026 2.8 Kurseinschatzung:  Uber-
Stammaktien 0.00 iellaten 0,98 ’ durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 179.320 Mio $ WKN 854854; ISIN US8725401090 ivi = i i
Enterprise Value 198.667 Mio $ ** Symbol Reuters: TUX.N DIVId.enden o SICh.eI’heIt B .

Geschéftsjahr per 31.01. Rendite 2026 1,1% Zykhk mittel
278 2] 40 57] 62 69] 77 81 94 128| 158 |Hochst
258 33 33 36 44 33 61 54 73 91 112 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
ggg — — 1T — 1 — —1 New York
204 S&P 500
188
174 ————————1 Vorteile
160 . gesch. Kursbandbreite -
s 148 |i|” 2028 bis 2030 groBBe Produktbandbreite
°E 136 ! 176 - 233 hohe Nachfrage
£5 26 I'WL'TL
B2 16 1 7
B25 106 T Nachteile
9 EQ 98 |!!|! Y steigende Einkaufspreise
ExNg 90 Hith 2
"’.2? ||I %
58S 82 s Tll.Z/
ges 18 PN RPN
0po= [0 [ UNURSINREANE Absatzmérkte '25 Mio $ %
2388 o ol AT USA 46.757 774
%.ggg Al AT 1L Kanada 5.629 9,3
s€2¢ 2 PN L Sonstige 7986 132
Suw~<
AR
. Sparten '25 Umsatz
—— @ 103.215 Tsd. Stck/Monat Mio $ %
W4 5| 6| 2007 2021 04| 2025|202 2830 mg;:gggods ?g'?gg ?g’g
41,98 45,95 25,31 2816 31,40 34,52 16,07 40,46 49,35 53,52 57,52 | Umsatz/Aktie § 6330 TJX Group 13:615 22:6

43| 43| 2| 238|  329| 336| 228|255 536|609 633 Cashflow/Aktie § * 710

30| 338 5| 205 246|  an| 00s| 24 426 | 487|531 | Gewinn/Aktie $ 630

070| o84| 05| o0e3| o78| o092| 02| 104 150 170| 1,80 | Dividende/Aktie § 200

138 15| 09| 0@ 0s| 12| 02| 07 27| 176| 1,86 | Investitionen/Aktie § 1,50

15| 640  3a4|  404| 407| 4% | 29| 500 s46|  437| 73| 903|973 Buchwert/Aktie § 1060 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
692,69 | 67348 | 1.311,29 | 127365 | 124115 | 1.208,63 | 1.999,28 | 1.199,99 | 1.16600 | 1.14600 | 1.14200 | 1.12600 | 1.130,00 | Anzahl Aktien Mio 1.130,00 Mio$ Aktie

08| 14| 29| 198| 1230] 228 na | 1| 21| 42| 01| 24| g | K6V Hachstkurs 370] 4. Quartal 2025 17.743 158

81 94 18,7 16,2 148 16,2 n.a. 224 179 18,7 24 23,0 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 280 | Vorjahresperiode 16.350 1,23

20 22 12 14 14 15 04 14 15 14 12 1,1 | Schitzun- | Diy, Rend. Hachstkurs % 09| Bilanzanalyse Mio %

27 26 16 19 21 21 08 17 22 18 16 15| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 11| per 31.01.2026
29078 | 30944 | 33083 | 35.064 | 38.972| 41716 | 30136 | 48549 | 49.936 | 54217 | 56360 | 60.372 | 65000 | Umsatz Mio$ 71500 | AKTIVA

w5 | 2277|2298 | 2607|3059 | 3272 90| 3282| 3498 | 4474| 4864 | 5494 | 6000 | Gewinn Mio$ 7.100 | Anlagevermégen 20.565 57,5
3008 | 2937 | 3626| 3025| 4088 | 4066 | 4561| 3057 | 4084 | 6057| 6116| 6874 7150 Cashflow Mio$ 8.000 | Umlaufvermdgen 15.202 42,5
na. 64 72 81 87 70| 0| s 29 86 40 7 7.7 | Wachstum Umsatz % 43| PASSIVA

ne| 28| 09| w4l wal 70| ne| ne| 66| 29| 87| 130| 92| Wachstum Gewinn % 58 EYemdkkanal' fg-%g ;;g

no | 24| m5| 66| 1| 05| 12| 30| 6| 483 10| 124| 40| Wachstum Cashflow % 39 B'Iﬁir;\égbaMME 35767 ,

954 1063 1214 1012|  63| 1461 578 1046 | 1470 17| 2477| 1981| 2100 | Sachinvesfitionen Mio$ 1700 | Zinsergebnis 121
10988 | 11490 | 12883 | 14058 | 14326 | 24045 | 30814 | 28461 | 28349 | 29747 31749 | 35767 | 41.500 | Bilanzsumme Mio $ 51.000

4262 4307| 4510 5048 | 5048 | 5946 | 5833 | 6003 6364 | 7302| 8393 | 1019 | 11000 | Eigenkapital Mio$ 12000 [ Verschuldungsgrad 251

76 74 69 73 78 78 03 68 70 83 86 9 9.2 | Umsatzrendite % e - -

520 529 50| s06| 66| 550 16| s47| 550 e3|  s80| 539|545 | Eigenkapitalrendite % 92| 2290 Voriahr 6:108§ ] 28

03| 95| 09| s4l 05| 97| 2| s3] 82| m2| 109|  n4|  11,0] Cashflow-Marge % nz| orjahro. !

388 375 350 36,6 352 2,6 189 21,1 24 24,5 26,4 28,5 26,5 | EK in % Bilanzsumme 235 | Liquiditat Mio $ %

37| 2| 35| 35| 152| 39| 127| 342| 30| 23| 45| 88| 294 Investin % Cashflow 21,2 | Liquide Mittel 6.230 41,0

Forderungen 1.675 11,0
Portrét: Der US-Einzelhandelskonzern The TJX Companies (TJX) ist fihrend im Off-Price-Segment und fokussiert sich auf Vorrate 7.297 48,0
preisbewusste, markenorientierte Konsumenten. Zum Konzern gehéren T.J. Maxx, Marshalls, HomeGoods, Sierra und Home-
sense mit Standorten in Nordamerika, Europa und Australien. Das Sortiment umfasst Mode, Schuhe, Accessoires sowie Umlaufvermégen 15.202
Wohn- und Lifestyle-Produkte renommierter Marken zu stark reduzierten Preisen. HV: Juni 2026
. . . . . . kurzfristige

The TIX Companies hat fiir das Geschiftsjahr Skaleneffekte im Einkauf und eine strikte Kos- | Verbindlichkeiten  13.361
2025 starke Zahlen vorgelegt. Der Umsatz tenkontrolle greifen. Investitionen flossen ins- | Netto-UV 1.841
stieg um 7,1% auf 60,4 Mrd $. Der Gewinn besondere in neue Filialen und IT-Systeme, | Besitzverhaltnisse

. . .. . . Vanguard 9,1%, BlackRock 8,9%, Rest
legte um 13% auf 5,5 Mrd $ zu. Damit zeigt um Warenstrome effizienter zu steuern und |im Streubesitz
sich, dass das Off-Price-Modell auch vorsich- Bestidnde schneller umzuschlagen. Gerade in
tige Verbraucher iiberzeugte und Marktanteile Phasen schwankender Nachfrage verschafft [ggrsenkapitalisierung
gewann. diese Flexibilitit einen Wettbewerbsvorteil ge- | in % vom Umsatz 276

. . . . .. . . H o 1 T
Operativ profitierte der Konzern von hoher geniiber klassischen Warenhdusern. Risiken '; IA’VO’: 'i'tge”kap"a' 2025 na
. . . . . elegschal

Kundenfrequenz in den Ketten T.J. Maxx und ergeben sich aus einem intensiven Wettbewerb Mitargbeiter 364.000
HomeGoods. Viele Haushalte achten stirker im stationiren Einzelhandel sowie aus mogli- | oo mitarbeiter $ %
auf ihr Budget und suchen gezielt nach Mar- chen Konsumabschwichungen. Zudem hingt |Umsatz 165.857
kenartikeln zu reduzierten Preisen. Genau hier der Erfolg vom Zugang zu attraktiver Marken- | Pers. Kosten kA na.

. . .. . . [ .. Gewinn 15.093 9,1
liegt die Stirke von TJX. Durch flexible Ein- ware ab. Solange Hersteller mit Uberbestén- | aa quaiitaiskonstanz 38.6%
kaufsstrukturen konnen Uberhinge und Rest- den kidmpfen, diirfte das Beschaffungsumfeld | AA-Umsatzkonstanz 93,9%
posten grofer Markenhersteller giinstig einge- giinstig bleiben. ﬁﬁ'gsmgggg:i‘c’ann:tanz S

. . . . . . - y ]

kauft und mit attraktivem Preisabschlag ange- Wir erwarten in den kommenden 6 bis 12 Mo- | aA-Cashflowkonstanz 86.4%
boten werden. Regional zeigte sich vor allem naten eine iberdurchschnittliche Kursentwick- | durchschnittiiches KGV

das US-Geschiift dynamisch, aber auch inter- lung und nehmen TJX mit 4 Sternen in die Ak- |19-:27.7 34250  5J.:245

. .. . . . maximaler Drawdown in %

national wurden Zuwichse erzielt. Die starke tien-Analyse auf. 14:-106 3d:-113  5d:-083

Gewinnentwicklung deutet darauf hin, dass Analyse: L. Wessolek, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25

Wachstum in % 10 J. 5J.

Adresse: 770 Cochituate Road, Framingham, MA, USA Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er aufInfor- | Umsatz 6,9 13,4

. : beruht, di I lassi hten. i
Tel.: 508-390-1000’ WWW:lIXACom : ) T::I;Z:rn‘: Sei:;ug;rl :evsvgaarcsh.ng:;:yarisgsg;(r}azz \lleer:\ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn 9.2 1273
CEO: Ernie Herrman (seit 2016), Chairman: Carol Meyrowitz dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland Cashflow 8,9 8,6

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben, n.v. = nicht verfligbar




Branchenbericht Umweltschutz

5600

Trinkwasser wird immer knapper

Unternehmen aus der Wasserbranche zéhlen zu den wich-
tigsten der Welt. 70% unserer Erde sind zwar mit Wasser
bedeckt, aber nur 0,3% davon kann man trinken. Durch
den Wasserkreislauf bleibt die Menge des verfiigbaren
Wassers zwar einigermalfien stabil, doch die vergangenen
Jahre waren von einer enormen Trockenheit geprigt und
haben dafiir gesorgt, dass das verfiigbare Trinkwasser im-
mer knapper wird. Und: Rund 2,3 Mrd Menschen auf der
Welt fehlt ein sofort verfiigbarer und sauberer Zugang zu
Trinkwasser. Zudem wird erwartet, dass die globale Nach-
frage die Menge des verfiigbaren Wassers innerhalb von
15 Jahren um 40% iibersteigt. Von diesem Wachstums-
markt profitiert American Water Works (5610). AWW
wichst organisch und durch Akquisitionen. Jiingst erwei-
terte der Konzern sein Versorgungsnetz und hat das Was-
sersystem von Hopewell Borough gekauft. AWW kauft
regelmifig lokale Wassernetze auf und ist mittlerweile der
groBte privatwirtschaftliche Wasserversorger der Verei-
nigten Staaten. Das Management rechnet auch fiir die
nichsten Jahre mit Gewinnzuwichsen von 7 bis 9%.
Auch Veolia (5612) entwickelt Wasser- und Abfallma-
nagementlosungen, die zur nachhaltigen Entwicklung
von Gemeinden und Industrien beitragen. Der Konzern
versorgt in Deutschland itiber 1 Mio Menschen mit
Trinkwasser und entsorgt fiir gut 800.000 Menschen das
Abwasser. In den ersten 9 Monaten 2025 steigerte Veo-
lia den Umsatz auf vergleichbarer Basis um 1,7%. Dabei
wurde das Wachstum von den Sparten Wasser und Ab-
fallentsorgung getragen.

Solide Geschafte mit Miill

Weltweit werden 2 Mrd Tonnen Abfall jéhrlich produ-
ziert, und die Weltbank erwartet, dass die Miillmenge bis
2050 um 70% steigt. Die Entsorgung entpuppt sich als

Unternehmen der Branche im Vergleich

krisensicheres und lukratives Geschift. Ob die Wirt-
schaft boomt oder nicht, Pandemien grassieren oder
nicht — der Miill muss recycelt oder wenigstens entsorgt
werden. Der Branchenprimus Waste Management
(5606) ist mit einem Marktanteil von iiber 30% das groB3-
te auf Abfallwirtschaft spezialisierte Unternehmen in
den USA. Der Konzern betreibt eigene Recyclinganla-
gen und Deponien fiir den ganz normalen Hausmiill.
Mehr als 20 Mio Haushalte und 2 Mio Unternehmen al-
lein in den USA versorgt das Unternehmen. WM hat
2025 ein weiteres Jahr mit solidem Wachstum présen-
tiert. Der Umsatz legte um 14,2% zu. Das Wachstum
wurde durch Preiserh6hungen, Akquisitionen und hohe-
re Preise fiir recycelte Rohstoffe getrieben. Solange kei-
ne neue Moglichkeit erfunden wird, um Miill zu entsor-
gen, wird WM auch zukiinftig gutes Geld verdienen. Das
stabile Umsatzwachstum, die hohe Ertragsstirke und das
aktiondrsfreundliche Management spiegeln sich auch im
Aktienkurs wider, der nahe dem Allzeithoch notiert.

Vom Pfandpionier zum Hightech-Anbieter

Tomras (5605) Umsatz legte im 4. Quartal 2025 um
12,4% zu. Collection verbesserte den Umsatz im Ver-
gleich zum starken 4. Quartal des Vorjahres um 2%. Die
Sparten Recycling und Nahrungsmittel wuchsen um 37
bzw. um 13%. Tomra ist mit iiber 87.000 installierten
Systemen in mehr als 60 Lindern der Global Player in
Sachen Leergutriicknahme — mit cloudbasierten Tools,
digitalen Features und energiesparenden Funktionen.
Uber Tomras Riicknahmeautomaten werden jihrlich 48
Mrd Getrinkebehilter weltweit gesammelt, sortiert und
dem Recycling zugefiihrt. Leergutriicknahme ist ldngst
kein rein logistischer Prozess mehr, sondern entwickelt
sich zu einem entscheidenden Faktor fiir Nachhaltigkeit,
Kundenerlebnis und Mitarbeiterentlastung im Handel.

Studie |Unternehmen Timing* | Veran- | Wachstum | Wachstum| EK- Div.- |KGV|PEG|KCV|KBV KUV
(alle Angaben flr 2026) derung| Umsatz | Gewinn |Rendite |Rendite

5613 |Tetra Tech Fokkk| 5,5 % 60,7 %| 21,0%| 0,7 %|24,4| na.|21,3| 51| 1,7
5614 |Clean Harbors Fokkk| 3,6 % 12,0 %| 15,7 % n.a.| 35,0 52|17,1| 55| 2,5
5605 |Tomra Systems *kk| = 18,7 % 28,8 %| 19,5%| 1,5%|23,1| 1,9|156| 45| 1,9
5606 |Waste Management Fkk| 5,1 % 84%| 319%| 14%|288| 3,1/14,6| 92| 3,6
5610 |American Water Works *kk| = 5,4 % 95%| 95%| 25%|22,0 32|11,3] 2,1| 4,9
5611 |Umicore *kk| -6,0 % 78%| 186 %| 2,8%| 10,5 2,0/ 63| 2,0/ 0.2
5612 |Veolia Environnement *kk| = 3,9 % 6,9%| 79%| 40%|19,9| 42| 49| 1,6/ 05

Durchschnitt: 5.2 % 19,2%| 17,7 %| 2,2%|23,4| 3,3/12,0| 43| 22

Fakten und Prognosen im Uberblick: Die Aktien-Analyse hat fir Sie im Branchenbericht eine aussagekréaftige Tabelle mit wichtigen fundamentalen Kennzahlen erstellt.
Auf einen Blick finden Sie die aktuelle Bewertung der Aktien nach dem KGV (Kurs-Gewinn-Verhéltnis), KCV (Kurs-Cashflow-Verhaltnis), PEG (Price-Earning-to-Growth), KBV
(Kurs-Buchwert-Verhaltnis) und KUV (Kurs-Umsatz-Verhaltnis) fir die geschatzten Werte 2026 sowie die erwartete prozentuale Umsatz- und Gewinnveranderung. Die
Timing-Veranderungen veranschaulichen, ob die Einstufung des Unternehmens im Vergleich zum Vormonat gestiegen, gesunken oder gleichgeblieben ist.

* Kurseinschatzung fur die nachsten 6 bis 12 Monate: 5 Sterne, weit Uberdurchschnittlich; 4 Sterne, Gberdurchschnittlich; 3 Sterne, durchschnittlich; 2 Sterne,

unterdurchschnittlich; 1 Stern, weit unterdurchschnittlich.
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5605 Tomra Systems Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 117,50 NOK KGV 2026 23,1 PEG 2026 1,9 Timing sk kK
Umweltschutz KCV 2026 15,6 KBV 2026 4,5 o) . o
Kat . NOK Beta-Faktor n.a. Kurseinschatzung:  durchschnittlich

ategorie: nom Korrelation n.a. KUV 2026 1,9
Stammaktien 1,00
Borsenkapitalisierung 2.956 Mio Eur WKN A3DHAQ; ISIN NO0012470089 Dividenden- Sicherheit B
Enterprise Value 4.063 Mio Eur ** Symbol Reuters: TMR . o, . .
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 1,5% Zykhk mittel
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1,22 221 2,50 2,23 2,63 2,90 0,38 0,35 0,22 0,33 0,34 0,34 0,44 | Gewinn/Aktie Eur 0,60 | Konsolidierung -1 -0,1
0,72 0,88 1,05 1,18 2,25 2,75 0,15 0,16 0,18 0,20 021 0,15 0,18 | Dividende/Aktie Eur 0,38
0,97 0,94 1,07 315 249 2,15 0,17 0,17 0,21 0,32 0,40 0,44 0,41 | Investitionen/Aktie Eur 0,50
1097 | 1329 | 1418| 1556|1749 | 17g2| 175|203 205 202 206|199 | 224 Buchwert/Aktie Eur 230 [Zwischenbericht  Umsatz Gewinn/
29582 | 29680 | 29556 | 29524 | 29602 | 29602| 29602 | 29602 | 29602 | 29300 | 29300| 29300 | 29300 | Anzahl Aktien Mio 293,00 Mio Eur  Aktie
na. na. na. na. na. na. na. na. n. 493 46,2 88| e | KOV Hachstkurs 270 | 4. Quartal 2025 382 0,15
n.a. na. na. na. na. na. n.a. na. 605 279 245 29,2 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 240 | Vorjahresperioide 398 0,18
n.a. n.a. na. na. na. n.a. na. n.a. 09 1,2 13 0,9 | Schitzun- | Div. Rend. Hachstkurs % 23 Bilanzanalyse Mio Eur %
na. na. na. na. n. na. n. na. 14 28 25 15| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 26 | per 31.12.2025
’ . . 7432 8.59 9.346 927 1.074 1.205 1.288 1.348 1318 1.565 | Umsatz Mio Eur 1.895 | AKTIVA
i fv"’;;"ﬁg;"g';gigg d?e"vfg J';"Erufbk 8| 79|  ese|  m2| 105 44 % % 99| 128 | Gewinn Mio Eur 180 | Anlagevermagen 945 53,1
gezahlt. In Her Tabelle wurde in Eur 1.022 1.025 1313 143 148 96 136 236 7 189 | Cashflow Mio Eur 208 | Umlaufvermdgen 833 46,9
umgerechnet. 124|157 87 no | 159|122 69 46| 22| 187 | Wachstum Umsatz % 95| PASSIVA
08| 14| 02| 80| 42| 30| 00| 35| na| 288 | Wachstum Gewinn % 120 EYemdkkaP;tal' 1-;22 ggvg
67| 03| om0 s1|  ao| 4| 3| m5| 74| 105 Wachstum Cashflow % 50| B ANSSUMME 1778 ’
286 280 318 930 738 636 51 49 63 93 18 129 121 | Sachinvestitionen Mio Eur 145 Zinsergebnis ' 18
6.625 7317 7.115 8.437 9.595 | 10.867 1.048 1.160 1.325 1.469 1.661 1.778 1.896 | Bilanzsumme Mio Eur 2080
3244 | 3945 | 4192 | 4594|523 | 5274 518 600 407 591 403 584 656 | Eigenkapital Mio Eur 683 [ Verschuldungsgrad 2,04
7,6 11,0 11,2 8,9 9,1 92 121 9,8 53 75 74 75 82 | Umsatzrendite % 95 EBIT Mio E %
miloowa| e w3l el 13| as| 75| 05| 12| 165| 170|195 | Eigenkapitalrendite % 83| 5 Vori h"r’ ] 5”(; 54
w7 el es| 18| me| a0 sl sl 80| 06| 75| 130|121 | Cashflow-Marge % 1,0 ora :
49,0 53,9 58,9 545 56| 485|494 SL7| 458 402 3,3 328 | 346 | EKin % Bilanzsumme 328 | Liquiditat Mio Eur %
a0 07| 0| 90| 70| 45| 36| 33| e60| e8| s02| 754|640 Invest.in % Cashflow 69,9 | Liquide Mittel 87 104
Forderungen 417 50,1
Portrét: Tomra Systems wurde 1972 gegriindet und ist der weltweit fllhrende Anbieter von Leergutriicknahme-Automaten und Vorrate 255 30,6
-Systemen zur Getrankebehélterriicknahme. Als einziger Hersteller bietet Tomra ein komplettes Produktsortiment, das sowohl andere Posten 74 8,9
Mehrwegglasflaschen, -plastikflaschen und -késten als auch Einwegdosen und -flaschen annimmt, sortiert und weiterleitet. Umlaufvermégen 833
Weltweit hat Tomra schon Uber 87.000 Riucknahme-Automaten installiert. HV: April 2026
. . ) . . . . kurzfristige
Tomras Umsatz verringerte sich im 4. Quartal keiten im Quartal waren die Verabschiedung | Verbindlichkeiten 480
2025 um 4% auf 382 Mio €. Collection verbes- Netto-UV 353

serte den Umsatz im Vergleich zum starken 4.
Quartal des Vorjahres um 2%. Die Sparten Re-
cycling und Nahrungsmittel schrumpften um
37% bzw. um 3%.

Die Bruttomarge erhohte sich um 0,6 Prozent-
punkte auf 46%. Im Nahrungsmittelgeschift
stieg sie dank des Kosteneinsparungspro-
gramms von 45 auf 52%. Niedrigere Volumina
bei Recycling fiihrten zu einem Riickgang der
Bruttomarge von 56 auf 52%. Die Betriebsauf-
wendungen ohne Einmalkosten stiegen leicht
auf 105 Mio €. Weitere 1,3 Mio € Einmalkos-
ten wurden als Sonderposten gebucht. Das
EBITA, bereinigt um Sonderposten, verringer-
te sich um 9% auf 71 Mio € mit einer entspre-
chenden EBITA-Marge von 18,6%. Das um
Sonderposten bereinigte Ergebnis pro Aktie
sank um 16,7% auf 0,15 €. Die groB3ten Neuig-

der EU-Verordnung iiber Verpackungen und
Verpackungsabfillen und die rechtlich ver-
bindlichen Anforderungen an den Recycling-
anteil von Verpackungen und Pfandsystemen
in allen EU-Lindern. Da die Pfandvorschriften
jetzt in mehreren Landern, darunter Spanien
und GrofBbritannien, gelten, diirfte Tomra in
den kommenden Jahren davon profitieren. Die
Nachfrage nach besserer Ressourcenprodukti-
vitét ist das Ergebnis von Megatrends wie Kli-
mawandel und Dekarbonisierung. Technolo-
gie ist ein Schliisselfaktor, um diese Heraus-
forderung zu meistern. Tomra ist fiir diese
Trends gut aufgestellt.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine durchschnittliche Kursentwicklung und
behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen
bei.

Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Investment AB 21,1%, Folketrygdfon-
det 6,7%, BlackRock 4,9%, APG 4,8%,
Candrian 4,1%, Handelsbanken 3,2%,
Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: TOMRA Systems, Drengsrudhagen 2, N-1370 Asker, Norway
Tel. 047-667991 00 , Fax 047-667991 1, www.tomra.no
Chairman: Johan Hjertonsson; CEO: Tove Anderson (seit 2021)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 189
in % vom Eigenkapital 451
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 5.308

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 248.304

Pers. Kosten 81.560 32,8
Gewinn 18.726 7,5
AA-Qualitatskonstanz 36,7%
AA-Umsatzkonstanz 43,9%
AA-Gewinnkonstanz 28,8%
AA-Dividendenkonstanz 39,4%
AA-Cashflowkonstanz 34,8%
durchschnittliches KGV

1J.:39,0 3J.:36,7 5J.:47,3
maximaler Drawdown in %

1J.:-839,3 3J.:-553 5J.:-65,9
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz -14,3 7,3
Gewinn -17,4 2,4
Cashflow -15,4 3,7

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar
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Die Aktien-Analyse Waste Management 5606
Branche: Kurs aktuell 233,90 $ KGV 2026 28,8 PEG 2026 3,1 T|m|ng Kk k
Umweltschutz KCV 2026 14,6 KBV 2026 9,2 I : -
Kategorie: o $ Beta-Faktor 0,64 Kurseinschétzung:  durchschnittlich

gorie: Korrelation 0,98 KUV 2026 3,6
Stammaktien 0.00
Entorprios Valoe 130372 Mio 8 Symbol Reuters: WM " Plicensions SLE e &
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 1 ;4% Zykhk tief

410 72 87 95] 122] 127] 168] 176] 180] 230| 243 [Hochst
380 50 69 78 87 85 109 139 148 177 194 | Tiefst wichtigste Borsennotierungen
352 === === = New York
302 —— 4 — I — 1 &P 500
280 gesch. Kursbandbreite
260 2028 bis 2030 Vorteile

5= ggg | I“n!IIIIi, e 308 - 341 organisches Wachstum

SE 206 I“'I,n' i I hohere Preise

£6 190 I L

35 18 A TSI 7 -

823 Y L ey Rachislis

é EO 122 ML S~V relativ hohe Bewertung auf Basis KGV

B 2 2 128 I i ' a

582 f i

22% Absatzmarkte '25 MioS %

%%‘é% USA und Puerto Rico 24.196 96,0

§§§§ Kanada 1.008 4,0

SHY2

1 A
o Sparten '25 Umsatz
———1©39.880 Tsd. Stck/Monat ; Mio $ %
004 5| 16| 2017 208| 2009| 2020 02| 2023| 24| 05| 2% 2830 gggﬁghﬁg Landfil 1;:233 g?g
2997 2843 3045| 77| 3445 3611|3580 47471 5020 5469 | 6236 | 6540 | Umsatz/Aktie S 9,10 Transfer 2629 104
499 555 672 719 825 9,05 8,01 1093 1,60 1336 | 1495| 16,03 | Cashflow/Aktie § * 2040| Renewable Energy/  3.432 136
287 1,65 2,64 44 445 390 352 539 5,66 6,81 750 | 812 | Gewinn/Aktie S 11,00 | Healthcare
1,50 1,54 1,64 1,70 1,86 2,05 2,18 2,60 279 3,00 3,20 340 | Dividende/Aktie 4,00 | Intercompany -3.773  -15,0
2,46 270 3,00 341 391 425 3,84 623 n 8,01 798 | 6,85 | Investitionen/Aktie 9,00
1261 N7 NS0 | 1362| 1450 | 1651 | 1753 1654 | 1695|2046 | 2472 | 2541 | Buchwert/Aktie § 3240 | Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
467,00 | 45590 | 447,00 | 44200 43290 | 42800 42510 41500 | 406,90 | 40340 | 40420 | 40500 | Anzahl Aktien Mio 389,00 Mio$ Aktie
18,0 339 271 19,7 215 31,2 360 32,6 38 338 33| hre KGV Hachstkurs 31,0 4. Quartal 2025 6.313 1,83
14 278 190 156 176 2,4 242 257 262 26,0 25,9 | Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 280 | Vorjahresperiode 5893 1,48
29 28 23 20 19 17 17 15 16 13 1,3 | Schitzun- | Div. Rend. Hachstkurs % 12 Bilanzanalyse Mio $ %
37 34 33 25 24 23 26 19 19 17 16| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 13| per 31.12.2025
1399 | 12961 | 13609 | 14485 14914 15455 15218 19698 | 20426 | 22063 | 25204 | 26.488 | Umsatz Mio § 35447 | AKTIVA
1.338 753 1082 | 1949 1925|1670 | 1.49% 2238 | 2304 | 2746 | 3031 | 3287 | Gewinn Mio$ 4.278 | Anlagevermégen 40.925 89,3
2331 2528 | 3006 | 3180 | 3570 | 3874 3.403 4536 | 4719 | 5390 | 6043 |  6.492 | Cashflow Mio 7921 | Umlaufvermégen 4910 107
01| 74 50 64 30 36| -5 99 37 80| 142 51 | Wachstum Umsatz % 89| PASSIVA
ne | 37| w0l es| 2| 32| 04 B2| 29| 12| 04| 84| Wachstum Gewinn % 92 Efemdkkaqtal' 33-33‘1‘ Z?vg
50 85| 89| 58| 123| 85| 22 4] 40| 2| 74| Wachstum Cashflow % 70 B:ﬁi?égbaMME 45835 ’
1051 1233 1339 1509 [ 1694 | 1818 1632 2587 | 2895| 3231 3227] 2774 Suchinvestifionen Mio 3493 | Zinsergebnis 912
1412 | 20419 | 20859 | 21829 | 22650 | 27.743 | 29.345 31367 | 32823 | 44567 | 45835 | 47.672 | Bilanzsumme Mio § 53.620
5889 | 5367 | 5320 | 6019 | 6275| 7068 | 745 6864 | 6896 | 8254 | 9991 | 10.290 | Eigenkapital Mio § 12613 [ Verschuldungsgrad 3,59
96 58 87 135 129 108 98 1,4 13 124 120 124 | Umsatzrendite % 121 . =
77 140 22 32,4 307 236 20,1 32,6 334 333 303 31,9 | Eigenkapitalrendite % 339 EBI]} EmRiolS 2
61| oows| owmi| me| we| w1| w4 80| B 4| u0| 245 Coshflow-Marge % 23| 4308 Vorjahr 4.063 6,0
275 263 255 276 27, 255 254 29 21,0 185 218 21,6 | EKin % Bilanzsumme 235 | Liquiditat Mio $ %
a4 88| Ms| a5 45| 49| 480 570 613]  599|  534|  427| Invest.in % Cashflow 44 | Liquide Mittel 201 4,1
Forderungen 4.055 82,6
Portrét: Waste Management (WM) ist das bedeutendste Umweltservice-Unternehmen der Welt. Die Aktivitaten des US-Markt- | Vorréte 0 0,0
fihrers bestehen aus einem umfangreichen Netzwerk an Dienstleistungen im Bereich der Abfall- und Abwasserentsorgung andere Posten 654 13,3
sowie des Recyclings. Angeboten werden die Sammlung, Sortierung, Verwertung und Beseitigung von Hausmidill, Wertstoffen, Umlaufvermégen 4.910
Industrie-, Gewerbe- und Sonderabféllen. HV: Mai 2026
kurzfristige
Waste Management hat 2025 ein Jahr mit soli- Recycling, erneuerbare Energien und Gesund- | Verbindlichkeiten  5.524
Netto-UV -614

dem Wachstum présentiert. Der Umsatz legte
um 14,2% zu. Das Wachstum wurde durch
Preiserhohungen, Akquisitionen und héhere
Preise fiir recycelte Rohstoffe getrieben.

Ergebnisseitig gab es ebenfalls starke Zahlen.
Das EBITDA legte um 22,5% auf 1,93 Mrd $
zu, da die Kostenoptimierungen in allen Berei-
chen vorangetrieben und Preisprogramme im
Sammel- und Entsorgungsgeschift umgesetzt
wurden. Unterm Strich hat WM 10,4% mehr
verdient. Das Sammel- und Entsorgungsvolu-
men stieg um 0,1 bzw. 0,3% auf arbeitstagbe-
reinigter Basis, einschlieflich 50 Basispunk-
ten aus den Aufrdumarbeiten nach Waldbrin-
den. Die Investitionen in Technologie und
Automatisierung generieren Effizienzsteige-
rungen und trugen zu verbesserten Margen und
einem stédrkeren Cashflow bei. WM treibt zu-
dem das strategische Wachstum der Bereiche

heitslosungen voran und positioniert WM als
fiihrenden Anbieter umfassender Umweltlo-
sungen. WM will diese positive Entwicklung
2026 fortsetzen und erwartet, den freien Cash-
flow deutlich zu steigern. Dieses Wachstum
basiert auf dem einzigartigen Netzwerk fiir die
Entsorgung fester Abfille sowie auf den ge-
zielten Investitionen in Recycling und Projekte
im Bereich erneuerbarer Energien, in den
Fuhrpark und in das erstklassige Netzwerk fiir
medizinische Abfille. Der Vorstand plant, den
Aktiondren im Jahr 2026 durch Dividenden
und Aktienriickkdufe rund 3,5 Mrd $ zuriick-
zuzahlen.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine durchschnittliche Kursentwicklung und
behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen
bei.

Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Vanguard 9,2%, Melinda Gates, Wil-
liam H. Gates 8,7%, BlackRock 7,5%,
Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 1001 Fannin, Suite 4000, Houston, TX 77002, USA
Tel. 001/ 713 512 6200; Fax 001/ 713 512 6299; www.wm.com
CEO: James C. Fish (seit 2014), Chairman: Thomas Weidemeyer

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 358
in % vom Eigenkapital 921
Belegschaft 2025
Mitarbeiter 60.500

pro Mitarbeiter $ %
Umsatz 416.595

Pers. Kosten 56.620 13,6
Gewinn 50.099 12,0
AA-Qualitatskonstanz 94,3%
AA-Umsatzkonstanz 95,5%
AA-Gewinnkonstanz 84,8%
AA-Dividendenkonstanz 100,0%
AA-Cashflowkonstanz 97,0%
durchschnittliches KGV

1J.:29,1 3J.:29.3 5J.:29,9
maximaler Drawdown in %

1J.:-18,7 3J.:-18,7 5J.:-18,7
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 6,9 10,6
Gewinn 14,9 15,2
Cashflow 9,1 12,2

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




5610 American Water Works Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 134,32 $ KGV 2026 22,0 PEG2026 3,2 Timing skkk
Umweltschutz KCV 2026 11,3 KBV 2026 2,1 o) . -
Kat - s Beta-Faktor 0,41 Kurseinschétzung:  durchschnittlich

EUGELIER nom Korrelation 0,87 KUV 2026 4,9
Stammaktien 0,01
Borsenkapitalisierung 26.797 Mio $ WKN AONJ38; ISIN US0304201033 ivi = i i
Enterprise Value 51.304 Mio $ ** Symbol Reuters: AWK.N DIVId.enden o, SICh'eI’heIt B
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 215 % Zyk||k tief
85] 92| 98] 130] 173] 189] 190] 163] 151| 156 Hochst
208 59 70 76 88 92| 131| 123 114| 113| 119 Tiefst wichtigste Borsennotierungen
198 v
188 New York, NYSE
178 I — —_—— e
170 i PARY
hA TN AT PR / gesch. Kursbandoreite | Vorteile
e 146 a L L L1 L TP IV I O 2028 bis 2030 Infrastrukturinvestitionen und strategi-
BE 38 [ N A R LT AT M 11 166 - 180 sche Akquisitionen
29 130 | A\ LN I Y L i ® Fusion mit Essential Utilities
52 1% 110 i i I O e 1
825  171s II”!I ! ! AV I!I I Nachteile
SEQ  4qp f ! e AP Integrationsrisiken
ERSs 106 ul / Y
0 >7 |1 7
ST S } a
333 |
022 Absatzmérkte '25 Mio $ %
238H Nordamerika 5.140 100,0
B X Co
w20 ¢
s£=¢
SH02
AR
v 0 Sparten 25 Umsatz
S . —— Mio $ %
([T [ © 33.547 Tsd. Stek/Monat ,
] 08| 09| 0| 20| 22| 2B 05| 202 2830 gz:fl?gg”ngse'm‘ 4‘1?3 9;’?
1675 1913 1994 2075| 2159 2084| 219 2636 | 27,15 | Umsatz/Aktie $ 3250 ’

610 10| Ted| 784l 79| ser| 837 1056 | 11,92 | Cashflow/Aktie $ * 1310

235 305 343 30| 69| 4s|  4p9 570 | 6,10 | Gewinn/Aktie $ 720

124 178 19| 215 23| 262|278 331| 351 | Dividende/Aktie $ 410

532 881 914|001 |  969| 1262| 145 1603 | 1713 | Investitionen/Aktie § 1840

27,34 3258 | 3382| 3546| 4000| 4227| 5076 5557 | 64,10 | Buchwert/Aktie $ 69,00 [Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
179,80 18000 | 181,00 | 18200 | 18200] 162,00 | 19300 195,00 | 199,50 | Anzahl Aktien Mio 206,00 Mio$ Aktie
239 31,2 379 44,2 27,3 21 33,2 U3 fre KGV Héchstkurs 250 | 4. Quartal 2025 1.271 1,22
175 2%, 256 236 189 272 234 20,8 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 230 | Vorjahresperiode 1.201 1,22
22 18 1,5 12 1,2 14 1,7 2,1 | Schitzun- | Div. Rend. Hachstkurs % 23 Bilanzanalyse Mio $ %
30 23 22 23 18 21 24 28| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 25| per 31.12.2025
3011 3404 360 3777| 3930 3792| 4234 5140|5417 | Umsatz Mio S 6.687 | AKTIVA

423 567 621 710 1263 820 944 1 1.217 | Gewinn Mio § 1.484 | Anlagevermégen 33.251 93,8
1097 | 1079 1289|1449 | 1386 | 1383 | 1426 | 1441 1615 1615 2059 | 2.379 | Cashflow Mio § 2699 | Umlaufvermogen 2191 6,2

46 49 45 17 26 48 46 4 350 g 97 54 | Wachstum Umsatz % 48| PASSIVA

wel s a7 wo| w1 9| w3 w31 s 57| 95 | Wachstum Gewinn % 48 EYemdkkanal' fg-ggg gg"é
n4| 75 93 14| 43| 02 31 ulow e 07| 155 | Wachstum Cashflow % 70 B'Iﬁir;\égbaMME 35 420 ,

956 | 1060 | 1311| 1434 | 1586 | 1.654| 1822| 1764| 2297 2609 3126 | 3417 Sachinvestitionen Mio $ 3800 | Zinsergebnis 55
16131 17241 | 18482 | 19482 | 21223 | 22682 | 24766 | 26075 | 27787 | 30298 35442 | 37.455 | Bilanzsumme Mio $ 43.080

496 | 5049 | s;8| 5385 | s8ed| 612 | easa| 7298 | 798| 9797 10837 | 12788 | Eigenkapital Mio § 14.205 [ Verschuldungsgrad 227

Wi 51| 42| 27| 65| 72| 88| a1| 26| 23 26| 225 Umsatzrendite % 27| o - -

86 94 90 79 97| 101 mo| 3| w07 9 103 9,5 | Eigenkapitalrendite % 1041 5570 Voriahr 1 '7"12 94°

4| w3| 0| w2| 42| 83| ws| 37| 46| 38 01| 439 | Cashflow-Marge % wa] orjahr 1. ’

305 293 282 27,6 27,6 27,0 26,1 280 277 323 30,6 341 | EK in % Bilanzsumme 330 | Liquiditat Mio $ %

872 94| 1007|  90| M44| M9s| 1278| 1224| 1422| 1739 1518 | 1436 | Invest. in % Cashflow 140,8 | Liquide Mittel 98 4,5

Forderungen 395 18,0
Portrét: Das 1886 gegriindete Wasserversorgungsunternehmen American Water Works (AWW) beschaftigt rund 6,750 Mitar- | Vorréte 112 51
beiter und bietet sowohl Frischwasser- als auch Abwasser-Dienste an. Der Konzern ist in 47 US-Bundesstaaten sowie in einer | andere Posten 1.586 72,4
Provinz in Kanada tétig und zahlt tber 19 Mio Menschen zu seinen Kunden. HV: Mai 2026 Umlaufvermégen 2.191

. . . . . . . kurzfristige
American Water Works hat die Ergebnisse fiir American Water mit Essential Utilities. AWW | Verbindlichkeiten  4.747
das 4. Quartal 2025 ver6ffentlicht. Der berei- hat alle Antrdge bei den zustdndigen Landes- | Netto-UV -2.556
nigte Gewinn pro Aktie lag mit 1,24 $ leicht behorden eingereicht und im Februar die Zu- 3Z§'Qtﬁzféh§'1tggses|acmock 5 04%%
unter der Prognose von 1,26 $. Trotz dieser stimmung der Aktiondre erhalten. Der Ab- | state Street Global 4,24%, Restim
leichten Verfehlung wurde die Umsatzerwar- schluss der Transaktion wird vorbehaltlich der | Streubesitz
tung tibertroffen: Mit 1,27 Mrd $ lag der Um-  behordlichen Genehmigungen bis Ende des 1. [ggrsenkapitalisierung
satz 70 Mio $ iiber der Prognose. Quartals 2027 erwartet. Zu den wichtigsten |in % vom Umsatz 495
. . . . oo . i o i i
AWW Kkonzentriert seine Wachstumsstrategie Wachstumstreibern fiir 2026 zéihlen Umsatz- '; IA’VO’: 'i'tge”kap"a' 2025 210
. .. . . . elegschal

auf Infrastrukturinvestitionen und strategische steigerungen durch Grundgebiihren und Infra- Mitargbeiter 6.750
Akquisitionen. Das Unternehmen investierte strukturmechanismen, die Fokussierung auf | . witarbeiter $ %
3,2Mrd $, vorwiegend in die Verbesserung der erschwingliche Preise fiir die Kunden sowie |Umsatz 761.481
Wasserinfrastruktur, und hat Vertriige iiber ein effizientes Kostenmanagement. AWW hat | Pers. Kosten 69.851 9,2
104.000 Kund hliisse abgeschl d inen Finanzi lan fir 2026 |aon 104598 219

4. Kundenanschliisse  abgeschlossen.  zudem  seinen Finanzierungsplan fiir AA-Qualititskonstanz 95,1%

Die Akquisitionen umfassen ein Volumen von durch einen Aktienvorschussvertrag iiber 1 |AA-Umsatzkonstanz 98,5%

582 Mio $. Die Akquisitionspipeline beinhal- Mrd $ abgesichert. AA-Gewinnkonstanz 89,4%
. - . . . AA-Dividendenkonstanz 100,0%

tet 57.700 Kundenanschliisse aus 19 Ubernah- Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir | AA-Cashflowkonstanz 92,4%

men sowie die geplante Ubernahme der Nexus eine durchschnittliche Kursentwicklung und | durchschnittiiches KGV

Water Group mit weiteren 46.600 Kundenan- behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen [19::241  3J.:256  5J.:26,9

schliissen. Die bedeutendste strategische Ent- bei maximaler Drawdown in %

! - ) 'ste 8g18¢ . ) 14:-171  3J.:-295 5J.:-39,7

wicklung ist die angekiindigte Fusion von Analyse. D. Jaworski, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25

Wachstum in % 10J. 5J.
Adresse: American Water Works, Laurel Oak Road 1025, 08043 Voorhees, NJ Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 5,0 6,4
Tel.: +1856 346 820_0' FA).(: +1856 346 8360; www.amwater.com T::;Z:::bSei:;ugr:};d:e‘,svgaarlcsh.zg:;:;arisgsgZeCrJaZ%h\lleer:\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn 8’8 9’4
CEO: Susan Hardwick (seit 2021); Chairman: Karl Kurz dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland Cashflow 57 7,6

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




i i i 5611
Die Aktien-Analyse Umicore
Branche: Kurs aktuell 18,09 Eur | KGV2026 105 PEG2026 20 | Tjming *kkk
Umweltschutz KCV 2026 6,3 KBV 2026 2,0 . : -
L Beta-Faktor n.a. Kurseinschétzung:  durchschnittlich
Kategorie: nom Eur Korrelation na. KUV 2026 0,2
Stammaktien 0.00
Borsenkapitalisierung 4.368 Mio Eur WKN A2H5A3; ISIN BE0974320526 Dividenden- Sicherheit B
Enterprise Value 9.845 Mio Eur ** Symbol Reuters: UML.BR . o . .
Geschaftsjahr per 31.12. Rendite 2026 2,8% Zykhk mittel
74 - 40 56 44 49 61 44 37 25 18 |Héchst
68 - 36 34 25 27 34 29 21 9 7| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
62 BEL 20
56
50
22 Vorteile
e 38 verbesserte operative Leistung
'g’é 34 relativ guinstig bewertet auf Basis KGV
2o ————r—3
B=5 26 Nachteile
S EQ 24 - schwieriges wirtschaftliches Umfeld
l; No© 22 gesch. Kursbandbreite
228 20 2028 bis 2030
[SRcES
29 5 18 24-28
» S’E’E 16 Absatzmaérkte 24 Mio Eur %
35‘55; 14 Europa 9.669 65,1
§25¢ Asien-Pazifik 2742 185
SEsg 12 Americas 2.355 159
N
Su-< Afrika 88 0,6
[ 10
. Sparten ’24 Umsatz
8 i @ 382 Tsd. Stck/Monat Mio Eur %
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 28-30 Eﬁtearlgyis: und gggi ?3’2
44 4409 4769 | 5406 | s676| 7262 | 8606 | 9954| 10535 | 7598 | 6174 8029| 7542 | Umsatz/Aktie Eur 939 | Oberflachentechnologie '
1,82 1,38 1,45 0,77 0N 2,28 2,51 581 2,63 4,34 3,61 388 288 | Cashflow/Aktie Eur * 340 | Recycling 9.267 62,4
0,79 078 0,83 0,97 1,31 1,20 0,54 2,56 2,36 1,60 -6,15 1,60 1,72 | Gewinn/Aktie Eur 200 | Konsolidierung -1.343 -9,0
0,38 0,44 0,46 0,49 0,53 075 0,25 075 0,80 0,80 0,50 0,50 0,57 | Dividende/Aktie Eur 0,80
0,89 1,03 1,32 1,70 2,06 2,30 1,67 1,57 1,95 3,56 219 1,65 1,81 | Investitionen/Aktie Eur 210
7,86 795 8,17 8,16 10,80 10,77 10,62 12,88 14,56 1523 799 839 9,24 | Buchwert/Aktie Eur 10,60 Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
207,00 | 21800 [ 21900 22100 | 241,68 [ 24078 | 24066 | 241,65 24144 | 24040 | 24060 [ 241,30 | 24144 | Anzahl Aktien Mio 24240 Mio Eur  Aktie
n.o. n.0. no. 0,6 431 37,0 na. 236 18,7 229 n.a. 4| e KGV Hachstkurs 140 0. Halbjahr 2025 10.680
na. no. na. 315 257 N1 50,2 133 12,2 133 na. 4,6 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 12,0 | Vorjahresperiode 7.407
no. n.a. no. 12 0,9 17 05 12 18 22 20 27| Schitzun- | Div, Rend. Hochstkurs % 29 Bilanzanalyse Mio Eur %
na. no. na. 13 16 30 09 22 28 38 53 68| %" | Div.Rend. Tiefstkurs % 33| per 31.12.2024
8.125 9.698 | 10444 | 11947 | 13717 | 17.485| 20710 | 24.054 | 25436 | 18266 | 14854 | 19.374| 18.210 | Umsatz Mio Eur 22750 | AKTIVA
7 169 181 N5 317 288 131 619 570 385 | -1.480 385 415 | Gewinn Mio Eur 485 | Anlagevermdégen 3.832 40,7
39 302 317 170 27 549 603 | 1405 634 1043 869 937 695 | Cashflow Mio Eur 826 | Umlaufvermdgen 5580 593
73| 194 17 Al g w5 84l s 57| 82| 87| 304| 60| Wachstum Umsatz % 89| PASSIVA
45| A2 0 wss| 44| 92| w45 no | 79| 4| | e 7,8 | Wachstum Gewinn % 53 Efemdkkapfal' Z'ggg ;g'g
a0 9| 51| 45| ne|  na| 98| 10| 49|  es| 67| 79| 258 | Wachstum Cashilow % 10| D ANTSUMME oa1e ’
194 225 288 377 498 553 403 379 470 857 526 397 437 | Sachinvestitionen Mio Eur 500 Zinsergebnis ' 96
3.851 4.030 4.146 5116 6.053 7.023 8.341 9.045 9.942 9.966 9.412 9.460 9.863 | Bilanzsumme Mio Eur 10.910
1705 | 1732 1790 | 1803 | 2609 | 2593 | 2557 | 33| 3516| 3661 | 1922| 2025| 2230 | Eigenkapital Mio Eur 2572 | Verschuldungsgrad 3,90
21 17 17 18 23 16 0,6 26 22 21 na. 20 23 | Umsatzrendite % 21 EBIT Mio E %
00 98| o1 me| w2l si| 99| 162 105|  na| 190|186 | Eigenkapitalrendite % 89| S o1 Vori t:(r) 5;1’ o
a9 31| a0l 4| me| a1 20 ss| 25| 57| 58| 48| 38| Coshlow-Marge % 36" ora a
43 80| 432 352 43 9| 307 4| 354 37| 04| 214| 226 | EKin % Bilanzsumme 236 | Liquiditat Mio Eur %
90| 78| 09| no | 1007| 68| 70| 71| 82| 606|424 629 Invest.in % Cashflow 606 | Liquide Mittel 2012 36,1
Forderungen 1.239 22,2
Portrét: Umicore ist ein weltweit agierender Materialtechnologie- und Recyclingkonzern. Die Expertise in Materialwissen- Vorrate 2.252 40,4
schaften, Metallurgie und Recycling zeichnen den Konzern aus. Die Aktivitdten gliedern sich in 3 Sparten: Katalyse, Energie- andere Posten 76 1,4
und Oberflachentechnologie und Recycling. Jede Sparte ist in marktorientierte Bereiche unterteilt, die Materialien und Umlaufvermégen 5.580
Lésungen anbieten, die flr den Alltag unverzichtbar sind. HV: 30.4.2026
. . . . . kurzfristige
Umicore hat fiir das Geschiftsjahr 2025 vor- starke Cash-Generierung ermoglichte einen | Verbindlichkeiten  4.350
Netto-UV 1.230

laufige Zahlen verdoffentlicht. Demnach stieg
der Umsatz um 30,4% auf 19,4 Mrd €. Das be-
reinigte EBITDA erhohte sich um 11% auf
847 Mio € bei einer soliden Marge von 24%.

Das bereinigte EBIT lag bei 579 Mio €, ein
Plus von 21%. Die positive Ergebnisentwick-
lung ist hauptsichlich auf die verbesserte ope-
rative Leistung in einem giinstigen Metall-
preisumfeld zuriickzufiihren, unterstiitzt durch
Effizienzmalnahmen, die negative Auswir-
kungen von Wechselkursschwankungen und
Inflation nahezu vollstindig kompensierten.
Der bereinigte Gewinn je Aktie stieg um 13%
von 1,06 auf 1,20 €, was die verbesserte ope-
rative Leistung in den meisten Geschiftsseg-
menten widerspiegelt. Umicore erwirtschafte-
te einen freien Cashflow von 524 Mio €, un-
terstiitzt durch eine strategische Sale-and-Lea-
se-in-Transaktion von Goldbestinden. Diese

signifikanten Schuldenabbau, wobei der Ver-
schuldungsgrad von 1,87x im Jahr 2024 auf
1,60x (1,60x EBITDA) sank. Die Rendite auf
das eingesetzte Kapital (Return on Capital
Employed) verbesserte sich von 12,3 auf
15,7% und spiegelt den Anstieg der Ertrige
und die konsequente Kapitaldisziplin wider.
Die strategischen Partnerschaften wurden vor-
angetrieben, einschlieBlich einer neuen Zu-
sammenarbeit mit HS Hyosung zur Industria-
lisierung von Silizium-Anoden-Materialien
fiir Batterien der nédchsten Generation, wih-
rend die bestehende Partnerschaft mit STL
fortgesetzt wurde.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine durchschnittliche Kursentwicklung und
behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen
bei.

Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Desmarais & Frére Family 7,96%, Nor-
ges Bank 5,3%, BlackRock 4,3%, JPM
3,39%, Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: Umicore, Rue du Marais 31, 1000 Bruxelles
Tel:: +32 2 227 7147; Fax: +32 2 227 7900; www.umicore.com
CEO: Bart Sap (seit 2024); Chairman: Thomas Leysen

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fir die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 24
in % vom Eigenkapital 196
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 11.581

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 1.282.590

Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn -127.787 -10,0
AA-Qualitatskonstanz 75,4%
AA-Umsatzkonstanz 84,8%
AA-Gewinnkonstanz 62,1%
AA-Dividendenkonstanz 81,8%
AA-Cashflowkonstanz 72,7%
durchschnittliches KGV

1J.:8,0 3J.:13,0 5J.:15,0
maximaler Drawdown in %

1J.:-28,0 3J.:-790 5J.:-874
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 7,2 -1,3
Gewinn 8,6 241
Cashflow 12,0 9,2

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




5612 Veolia Environnement Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 35,80 Eur KGV 2026 19,9 PEG 2026 4,2 Timing sk kK
Umweltschutz KCV2026 4,9 KBV2026 1,6 | .0 = = urchschnittich
Kategorie: norRE Beta-Faktor 1,09 KUV 0.5 urseinschatzung: urchschnittlic

3 Korrelation 0,82 2026 y
Stammaktien 13,50
Bérsenkapitalisierung 25.454 Mio Eur WKN 501451; ISIN FR0000124141 Dividenden- Sicherheit B
Enterprise Value 74.411 Mio Eur ** Symbol Reuters: EX - o, . .

Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 4,0% Zykhk mittel
54 22 21 21 23 28 33 33 30 32 33 | Héchst
15 14 16 17 15 19 19 24 26 26 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
50 — —1— — + — {Paris
46 CAC 40
gesch. Kursbandbreite | Vorteile
~ NS 2028 bis 2030 héhere Bruttomarge
RSN A b4 42 - 48

PES
Tc
£<
2
©
825 | ”i”I il ! I!!...h Nachteile
QEQ |'|'! ”,! carmd P hohe Investitionen erforderlich
E3s [ e
2232 I
5T S
£
® E’gz Absatzmarkte 24 Mio Eur %
225§ Frankreich 9.145 20,5
%.gg g Europa o. Frankreich 18.619 41,7
SESE Rest der Welt 11.945 26,7
= '-”I - <A Wasser-Technologie ~ 4.983 11,1
o Sparten 24 Umsatz
ﬁlmﬁl' i H* — — 1@ 374 Tsd. Stck/Monat W |V1lig (I)E:;g 4002’
asser . ,
2013 15 A 2% i B3| Afallentsorgung 15.662 35,0
45,40 44,31 4329 43,72 45,82 47,93 44,85 46,13 62,52 68,40 | Umsatz/Aktie Eur 7770 Energie 10.997 24,6
3,90 4N 4,54 427 423 5,68 499 520 6,90 7,36 | Cashflow/Aktie Eur * 8,50
0,47 0,78 0,68 0,70 0,78 1,10 0,15 0,65 1,29 1,80 | Gewinn/Aktie Eur 200
0,70 073 0,80 0,84 0,92 1,00 0,70 0,65 1,25 1,46 | Dividende/Aktie Eur 1,68
2,45 2,39 2,40 2,60 2,63 2,95 277 2,80 433 5,59 | Investitionen/Aktie Eur 6,10
1576 | 1420 | 1376 1306 1058 | 1248|1434 | 2046 20,27 22,93 | Buchwert/Aktie Eur 24,70 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
52600 | 56336 | 56336 | 57460 | 56550 | 56730 579,90 [ 61800 72540 711,00 | Anzahl Aktien Mio 717,00 Mio Eur  Aktie
30,9 284 32,2 298 7,6 ni na. 50,2 24 foe | KOV Hochstkurs 240 | 9 Monate 2025 32.323
37 175 0,6 207 203 153 na. 293 18,6 Zahlen sind | KGV Tiefstkurs 21,0 | Vorjahresperiode 32.543
48 33 37 40 43 43 25 20 4] Schitzun- | Div, Rend. Hachstkurs % 35 Bilanzanalyse Mio Eur %
63 54 55 58 58 591 46| 34 50 91| Div. Rend. Tiefstkurs % 40| per 31.12.2024
23880 | 24965 | 24390 | 25124 | 25911 | 27.89 | 126.010| 28.508 45.351 48.630 | Umsatz Mio Eur 55.694 | AKTIVA
246 438 383 402 439 625 89 404 937 1.280 | Gewinn Mio Eur 1.469 | Anlagevermdgen 45.062 61,8
2049 | 2370 2556 | 2452 | 2391 | 32:5| 2892 | 3213 5.005 5.230 | Cashflow Mio Eur 6.130 | Umlaufvermégen 27.897 382
46 45| a3 30 3 49| 43 96 58 39 | Wachstum Umsatz % 45| PASSIVA
ne.| 79| 25| 4| 94| w3| s8] ne 09 6,9 | Wachstum Gewinn % 47 EYemdkkanal' ?g-ggg ;i‘"g
w2l sz o7e| ar| 25| we| 03| 07 6,1 | Wachstum Cashflow % 10| B NS UMME 70959 '
1.290 1.347 1.353 1.496 1.490 1.676 1.609 1.729 3.140 3.975 | Sachinvestitionen Mio Eur 4.357 Zinsergebnis _'590
34725 | 35889 | 37.949 | 38309 | 37592 | 41.019| 45364 | 53.077 72.566 76.120 | Bilanzsumme Mio Eur 84.580
8.292 8.000 7.749 7.503 5.985 7.078 8314 | 12770 14.702 16.300 | Eigenkapital Mio Eur 17.744 Verschuldungsgrad 3,77
1,0 18 16 1,6 17 23 03 14 2] 26 | Umsatzrendite % 26 EBIT Mio B %
30| 55| 49| 54 73 88 1 32 64 7,9 | Eigenkapitalrendite % 53] 5 o8 Vori hr'; 72”; 58
86| 95| 05| 98| 92| me| ma| ng 10 10,8 | Cashflow-Marge % no|= orjahr <. :
239 03| 204 19,6 159 173 18,3 241 203 03| 20| 23| 214 EKin % Bilanzsumme 21,0 | Liquiditat Mio Eur %
60 59| s29| 60| 3| 50| 556| 38| 6n1| 7| 89| 777|760 Invest.in % Cashflow 71,1 | Liquide Mittel 8.696 31,2
Forderungen 14.363 51,5
Portrét: Veolia Environnement ist die weltweit flilhrende Unternehmensgruppe fir Umweltdienstleistungen. Die schnelle Vorrate 1.550 5,6
Expansion der vergangenen Jahre hat zu hohen Schulden gefiihrt. Veolia hat daher einen Konsolidierungsprozess eingeleitet andere Posten 3.288 11,8
und will sich kiinftig auf die Bereiche Trinkwasser-Versorgung, Umweltdienstleistungen und Energieservice konzentrieren. Das Umlaufvermégen 27.897
Transportgeschéft wurde verkauft. HV: April 2026
. . . . . kurzfristige
In den ersten 9 Monaten 2025 steigerte Veolia 4,5%. Der negative Energiepreiseffekt von 6% | Verbindlichkeiten  27.395
Netto-UV 502

Environnement den Umsatz auf vergleichbarer
Basis um 1,7% auf 32,32 Mrd €. Bereinigt um
die Auswirkungen der Energiepreise, die
hauptsichlich Europa betrafen, stieg der Um-
satz um 3,2%.

Die Sparte Wasser wuchs auf vergleichbarer
Basis um 3,4% und profitierte von robusten
Bauaktivitidten, einer Volumensteigerung und
soliden Geschiften im Bereich Wassertechno-
logie. Der Umsatz aus der Abfallentsorgung
belief sich auf 11,52 Mrd €. Der Anstieg um
1,8% auf vergleichbarer Basis ist hauptsich-
lich auf geringere Deponiemengen, gesunkene
Stromeinnahmen und Vertragsbeendigungen
zurlickzufiihren, die teilweise durch positive
Preiseffekte, insbesondere bei Instandhaltung
und Reinigung, kompensiert wurden. In der
Sparte Energie ging der Umsatz um 1,5% zu-
riick, er stieg aber energiepreisbereinigt um

wurde teilweise durch einen positiven Klima-
effekt von 2,2% und einen Handels-/Volumen-
effekt von 2,4% kompensiert. Das EBITDA
verbesserte sich um 5,4% auf 5,1 Mrd €, ge-
trieben durch Umsatzwachstum, operative Ef-
fizienz und Synergien im Einklang mit den
Zielvorgaben. Die EBITDA-Marge stieg um
50 Basispunkte auf 15,7%. Zum Gewinn
macht Veolia traditionell keine Aussage. Auf-
grund der guten Leistung in einem schwieri-
gen globalen Umfeld ist der Vorstand zuver-
sichtlich, die Ziele fiir das Geschiftsjahr 2025
zu erreichen. Gerechnet wird mit einem An-
stieg des EBITDAs zwischen 5 und 6%.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir
eine durchschnittliche Kursentwicklung und
behalten die Timing-Einstufung von 3 Sternen
bei.

Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026

Besitzverhiltnisse

Natitix Investment 5,5%, Goldman
Sachs 5,25%, Caisse 5,04%, Amundi
3,06% Rest im Streubesitz

Borsenkapitalisierung

Adresse: 36-38, Avenue Kléber, F-75116 Paris
Tel.: 0033 1 7175-0167; Fax: 0033 1 7175-1012; www.veolia.com
Chairman & CEO: Estelle Brachlianoff (seit 2022)

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Siegert Research. Copyright 2026 Verlag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo-
dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

in % vom Umsatz 52
in % vom Eigenkapital 156
Belegschaft 2024
Mitarbeiter 221.202

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 202.042

Pers. Kosten 80.789 40,0
Gewinn 4.964 2,5
AA-Qualitatskonstanz 87,9%
AA-Umsatzkonstanz 95,5%
AA-Gewinnkonstanz 83,3%
AA-Dividendenkonstanz 80,3%
AA-Cashflowkonstanz 92,4%
durchschnittliches KGV

1J4.:17,9 3J.:195 5J.:24,9
maximaler Drawdown in %

1J.:-153  3J.:-164  5J.:-423
durchschnittliches 15-25 20-25
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz 6,5 12,5
Gewinn 10,6 68,2
Cashflow 7,6 11,3

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




Die Aktien-Analyse Tetra Tech 5613
Branche: Kurs aktuell 35,52 $ KGV 2026 24,4 PEG 2026 n.a. Timing sk ok sk k
Umweltschutz KCV 2026 21,3 KBV 2026 5,1 I _

Kategorie: T $ Beta-Faktor 0,17 KUV 2026 1’7 ’ Kurseinschatzung:  Uber-
Stammaktien 0.00 Sorestel 0.95 ? durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 9.704 Mio $ WKN 902888; ISIN US88162G1031 ivi = i i
Enterprise Value 12.039 Mio $ ** Symbol Reuters: TTE.Z D“”d.enden o, SICh_erhelt A .
Geschaftsjahr per 29.09. Rendite 2026 0,7% Zykhk mittel
72 9] 10| 15] 18] 25| 89| 35| 35| 51 43| Héchst
64 5 8 9 10 13 23 24 26 32 27| Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
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p20s 12 T A 7 i Absatzmiérkte *25 Mio $ %
2388 10 | ; USA 3.446 63,3
£9o5¢ ; International 1.997 36,7
SE2£ 8 ;
SHY2
K
o 6 Sparten 25 Umsatz
—— 1@ 51.127 Tsd. Stck/Monat . S Mio $ %
overnment Service
4] 15 2026 . B Group (GSG) 2674 491

763 748| 65| 70 85 | 854| 934| 1047| 1686 2038 | 21,01 | Umsatz/Aktie S 2590 | Gommercial/internat.

039 0,53 0,48 0,48 0,75 095 nm 1,24 1,37 17 1,67 | Cashflow/Aktie § * 210| Services (CIG) 2845 523

03| 013 0| 04 057 |  0e3| 0ss| 09| 10 093 | 146 | Gewinn/Aktie § 1,40 | Konsolidierung 76 14

003 006 007| 008 ol 013|015 017|020 026 | 030 | Dividende/Aktie $ 055

006 008 004| 003 006 004| 003 004| 010 007 | 007 | Investitionen/Aktie § 010

3| 278|295 3m 354 37| 4sl| 43| 52 , 666 | 694 | Buchwert/Aktie § 850 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
32550 | 30750 | 29500 | 28950 | 283,00 | 27950 27500 | 27340| 27080 | 26820 | 27004 | 26712 | 273,20 | Anzahl Aktien Mio 275,50 Mio$ Aktie

18,6 44,4 31,2 250 30,0 38 40,2 453 363 340 0,5 83| fre KGV Hachstkurs 420 1. Quartal 2026 1.211 0,40

138 61| 11| 91| ws| 1| 01| 266|  244| 57| 256|294 | Zahensind| KGV Tiefstkurs 37,0 | Vorjahresperiode 1421 0,00

05 1 08 07 06 06 05 04 05 06 04 06 | Schitzon- | Diy, Rend. Hochstkurs % 09| Bilanzanalyse Mio %

06 13 15 10 10 1 10 07 07 07 07 10| %" | Div. Rend. Tiefstkurs % 11| per 29.09.2025

2484 | 2299 1929 2034 | 2201| 2390 | 2349 | 2551| 2836| 453 | 5199 5443 | 5740 UmsatzMio$ 7.134| AKTIVA

108 39 84 118 137 159 174 233 263 274 333 248 398 | Gewinn Mio § 390 | Anlagevermdégen 2.661 62,1

127 163 142 138 186 208 262 304 336 368 359 458 455 | Cashflow Mio § 578 | Umlaufvermégen 1.621 37,9

500 4| 8 54 82 86| 17 87 11| 55| 149 47 55 | Wachstum Umsatz % 70| PASSIVA

ne | 69 Tas| 45| | 59| 96| me| 131 39| m9| 57| 607 Wachstum Gewinn % 07 Ezgg‘ndk';ﬁ;al' f-ggg E?vg

25 ws| 28| 28| 6| 13| 29| 10| 104 | 27| 26| 06 Wadstm Cshllow % 69| I ANZSUMME 4282 ’

19 24 12 10 10 16 12 8 1 27 18 19 19 | Sachinvestitionen Mio § 22 Zinsergebnis 31

1776|1559 | 1801|1903 | 1959 | 2147|2379 | 2577 | 2623| 3820 | 4193| 4282 | 4410 | Bilanzsumme Mio § 5.205
02| ese| 89| 98| 97| 98| 1037 | 1234| 1183 1404| 1830| 1780 | 1.896 | Eigenkapital Mio$ 2333 | Verschuldungsgrad 1,41

44 17 43 58 62 66 74 9 93 60 64 I3 69 | Umsatzrendite % 55 - emiT - -

107 46 97| wr| w2l 10| e8| 89| 22| 95| 182 139|  21,0| Eigenkapitalrendite % 167 4o Voriahr ;‘Bf 184°

st 7| ral o es| w4l er| mal me| me| 81| 69| 84| 79| Cashflow-Marge % 81 orla ’

57,0 549 483 488 494 46,1 434 479 45 36,7 437 4,6 430 | EK in % Bilanzsumme 443 | Liquiditat Mio $ %

152 149 84 70 52 78 46 28 32 73 5] 4] 41 | Invest. in % Cashflow 38 | Liquide Mittel 168 10,3

Forderungen 1.159 71,5
Portrét: Tetra Tech wurde 1966 gegriindet und bietet weltweit Beratungs- und Engineering-Dienstleistungen an. Das Unter- andere Posten 294 18,2
nehmen ist in den Sparten Government Services Group (GSG) und Commercial / International Services Group (CIG) tatig.
GSG bietet Beratung in Bezug auf Klimawandel und Energiemanagement. CIG bedient die Mérkte flr natiirliche Ressourcen, Umlaufvermégen 1.621
Energie und Versorgungsunternehmen fiir die zivile Infrastruktur. HV: Dezember 2026
. . . kurzfristige
Tetra Tech hat das 1. Quartal 2026 mit relativ. Umwelt und nachhaltige Infrastruktur. Im |Verbindlichkeiten  1.379
guten Ergebnissen abgeschlossen. Der Umsatz Laufe des Quartals wurde das Geschift mit 6f- | Netto-UV 242
schrumpfte zwar um 14,8% auf 1,21 Mrd $. fentlichen Auftraggebern aus den Bereichen S:rfgzu‘:éhfg';';sepidet Asset 104
Der Nettoumsatz (Umsatz minus Kosten fiir Wasserversorgung und Verteidigung ausge- | BlackRock 8,4%, State Street 3,3%,
Subunternehmer), der fiir den Konzern eine baut. Im kommerziellen Bereich stieg die |Restim Streubesitz
wichtige SteuergroBe darstellt, stieg jedochum  Nachfrage bei Energie- und Ubertragungspro- | garsenkapitalisierung
2,9% auf 986,6 Mio $. jekten zur Deckung des Energiebedarfs. Fiir |in % vom Umsatz 169
1 1 22 b .. . H o 1 T
Das bereinigte EBITDA erhohte sich von das Jahr 2026 erhohte der Vorstand die Pro- '; IA’VO’: Ef'tge”kap'ta' 5025 512
. . . . .. . elegschal

117,2 auf 130,8 Mio $. Der Gewinn je Aktie gnose fiir den Nettoumsatz auf 4,15 bis 4,3 Mita?beiter 25000
lag bei 0,40 $ und bereinigt bei 0,35 $. Der Mrd $ und fiir den bereinigten Gewinn je Aktie pro Mitarbeiter $ %
Auftragsbestand belief sich zum Ende des auf 1,46 bis 1,56 $. Mit der Ernennung von Ro- | Umsatz 217.704
Quartals auf solide 3,95 Mrd $. Das Unterneh- ger Argus zum CEO ist die Erreichung der Vi- gi:zin'f]"s*e” 0 ‘;& na
men gab zwei strategische Akgu{mtmnf:n .bf.:- sion und stratgglschen Ausrlcht.ung fl}r 2030 I aa-qQualititskonstanz 92,8%
kannt, die das Beratungsgeschift im Verteidi- sowie der damit verbundenen Finanzziele ge- | AA-Umsatzkonstanz 84,8%
gungsbereich ausbauen. Die EBITDA-Marge wihrleistet. AA-Gewinnkonstanz 92,4%

. . . . . . AA-Dividendenkonstanz 100,0%
verbesserte sich um 80 Basispunkte, wobei das Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten erwarten wir | aAA-Cashflowkonstanz 93.9%
margenstarke technische Beratungsgeschift eine iiberdurchschnittliche Kursentwicklung | durchschnittiiches KGV
ein zweistelliges Wachstum verzeichnete. Der und behalten die Timing-Einstufung von 4 [1J-:379 3J.:338  5J.:335
Konzern hat eine starke Nachfr nach Sternen bei maximaler Drawdown in %

onzern hat eme  starke INachlrage mnac crnen bel. ) 1J:-342  3J.:-446 5J.:-446

Dienstleistungen in den Bereichen Wasser, Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25

Wachstum in % 10J. 5J.
Adresse: 3475 East Foothill Boulevard, Pasadena, CA 91107-6024, USA Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 9,0 18,3
Tel.: 001 626 351 4664’ www.tetratech.com T::Ers‘z::bSei:ghe‘ly':j:evsvleraar::sh%uc\,:[:;arisgsrl\?;Cr)azzh:/z?\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- GeWinn 20‘3 7’3
Chairman & CEO: Roger Argus (seit 2026); Prasident: Jill Hudkins dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland ' Cashflow 10,9 11,8

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben, n.v. = nicht verfligbar
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5614 Clean Harbors Die Aktien-Analyse
Branche: Kurs aktuell 292,53 $ KGV 2026 35,0 PEG 2026 5,2 Timing sk 3k kK
Umweltschutz KCV 2026 17,1 KBV 2026 5,5 - ’
Kategorie: G $ Beta-Faktor 0,30 KUV 25 Kurseinschatzung:  Uber-
Siammakt.ien 0.00 Korrelation 0,93 2026 g durchschnittlich
Borsenkapitalisierung 15.329 Mio $ WKN 876514; ISIN US1844961078 ivi = i i
Enterprise Value 19.378 Mio $ ** Symbol Reuters: CLH DIVId.enden SICh.eI’heIt A .
Geschéftsjahr per 31.12. Rendite 2026 n.a. Zykhk mittel
166 58] 62 72] 88 88| 118] 125 179] 267| 251 |Hochst
492 37 50 45 48 29 74 82 111 161 178 | Tiefst wichtigste Bérsennotierungen
382 — = +— = =— = = S&P MidCap 400
g?g gesch. Kursbandbreite Russel 1000
284 ‘e 2028 bis 2030 .
258 11| AT il 354 - 395 Vorteile
5e g?g T gewinnt Absatzmengen
BE 12 I;' -
£3 174 [T
35 158 =
B=5 142 Iii I — Nachteile
2EQ 128 ”””' 7 relativ hohe Bewertung auf Basis KGV
583 108 L Y und PEG
SES 9% I LI (VL
::%@E 84 il I!,l/I 7 L\l!l Py
©2%= 7 |“!' | I EANZ A Absatzmérkte "25 Mio $ %
2388 o8 |Ii' |!|“| ;J\ /I/,, USA 5.247 87,0
T2SE 60 : e | Kanada 784 13,0
23590 TR g% 1]
ScnX 54 L LHETT i
Suw~<< 48 U = H
Vlr 4 Miweiif !
I - \ s It Sparten ’25 Umsatz
34 fih i e U L L e R N L I L L Mio $ %

LT T T T A T EZE T ET o O © 10.426 Tsd. Stck/Monat Environm. Serv. (ES)  5.146 85;
W4 5| 6| 2017| 2018| 2009|2020 | 2021 2022| 2023 | 2024 | 2025|2026 B3| Satety-Kieen : '
S6A1 | 5608 | 4791 |  SL49| 5881 | 6082 | 5645 | 6945 | 9497| 9947| 10809 | 11210| 11922 | Umsaiz/Aktie $ 14870 | Sustainability

493 679 no | 49| o6& | 73| 773| 99| S| 1351| 1427|1611 | 1712 Cashflow/Aktie $ * 2480 | Solutions (SKSS) 884 147
047|076 09| 013|116 4| aa|  3m| o 75T| e95|  738| 727|836 Gewinn/Aktie $ 1040
000| 000 000| 000 000| 000| 000| 000| 000 000| 000 000 000 Dividende/Aktie 0,00
438|449 | 38| 295| 3% | 39| 355|449 e3¢| 777|719 | 790 840 Investitionen/Aktie § 10,10
uAT | mga| 1907|1895 | 20| 2263|2409 | 2743 | 3534| 4133| 4723| 51,04| 5313 | Buchwert/Akie $ 6520 [ Zwischenbericht Umsatz Gewinn/
6030 | 5840|5750 57,20 5630| 5610| 5570| 5480| S440| 5438 | 5449| 53,80 | 5240 | Anzahl Aktien Mio 51,20 Mio$ Aktie
n.a. 78,5 n.a. na. 625 50,5 36,5 320 16,6 258 36,2 36| fne KGV Héchstkurs 380 | 4. Quartal 2025 1.500 1,63
n.a. 528 n.a. na. 38,6 27,6 12,2 199 10,8 16,0 219 24,5 | Zahlen sind| KGV Tiefstkurs 340 | Vorjahresperiode 1.431 1,56
n.a. n.a. no. n.a. n.o. n.o. n.o. n.o. n.o. n.a. na. n.0. thﬁ;‘”" Div. Rend. Hochstkurs % no. | Bilanzanalyse Mio $ %
na. na. na. no. na. no. na. na. na. na. na. | 9 Div. Rend. Tiefstkurs % na. | per 31.12.2025
3400 3275 | 2755 | 2945 | 3300| 3412| 3144 | 3806| 5167| 5409| 5890 | 6031| 6247 Umsarz Mio$ 7614 | AKTIVA
-28 44 -40 8 65 98 135 203 412 378 402 391 438 | Gewinn Mio § 532 | Anlagevermdégen 4.977 653
297 396 kA, 286 373 413 431 546 626 734 778 867 897 | Cashflow Mio § 1.269 | Umlaufvermégen 2.647 347
3 a7 s 69| 121 340 79 mo| 38 47 89 24 36 | Wachstum Umsatz % 60| PASSIVA
ne.|  ne|  ne|  one|  ne| 496| 380| s07| 1026| 82| 45| 28| 120 Wachstum Gewinn % 67 E?Semndkﬁap'?t':' ‘z‘-gzg 22'8
5 9 . ’
83| 33 ne. ne | 306|107 4| s w3 59 m4 35 | Wadhstum Cashflow % 100 | B ANZSUMME 621
264 262 222 169 198 220 198 246 345 vy 434 425 440 | Sachinvestitionen Mio § 517 Zinsergebnis 117
3704 | 3441 | ses2| a707| 3738 | 4009| an62| ses4| 6130 | 6383| 7377|7601 | 7745 Bilanzsumme Mio 8578
1476 | 1263 109 | 1084 | 8| 20| 1342| s4| 92| 228| 257 | 2746 | 2784 | Eigenkapital Mio 3337 | Verschuldungsgrad 1,78
na. 13 na. 03 20 29 43 53 8,0 70 68 65 7,0 | Umsatzrendite % 70 EBIT i %
na. 35 na. 07 55 17| 00| 134 w4 e8| 58| 142|157 | Eigenkapitalrendite % 159 oo Voriahr 23073 0 g
o7 1| aa| 97| ma| | 17| w3 | 1| 32| 44| 144 Coshflow-Marge % 167 ora ’
39,8 36,7 298 293 31,8 30,9 322 26,8 314 35,2 349 36,0 35,9 | EK in % Bilanzsumme 389 | Liquiditat Mio $ %
88| 661 o | 590|530 532 40| 41| 55 575 558|490 | 491 | Invest. in % Cashflow 407 | Liquide Mittel 826 31,2
Forderungen 1.044 39,4
Portrét: Clean Harbors (CH) wurde 1980 gegriindet und ist ein auf Umwelt- und Industriedienstleistungen spezialisiertes Vorrate 372 141
Unternehmen. Dazu zahlt die Entsorgung von Giftmiill und gefahrlichen Abféllen sowie deren Aufbereitung, Abwasserbehand- | andere Posten 405 15,3
lung und Riickgewinnung von Ressourcen. Zu den Kunden gehéren die Mehrheit der Fortune-500-Konzerne sowie mittelstan- | Umlaufvermégen 2.647
dische Unternehmen und Regierungsbehérden. HV: 30.4.2026
. . . . X kurzfristige
Clean Harbors schloss das Jahr 2025 mit star- zwei Jahren zu erweitern. Erwartet wird eine | Verbindlichkeiten 1.137
ken Ergebnissen im 4. Quartal ab. Beide Spar- Amortisationszeit von fiinf Jahren, da CH |[Netto-UV 1.510
ten steigerten die Profitabilitit. Angefiihrt seine Saugdienstleistungen durch Cross-Sel- mﬁ;i‘:;’g:gt;;fe\/anguar 4 8.46%

. . . . . . i) 0, i) o,
wurde die Performance von Environmental ling an mehr Kunden vertreiben will. Die |BlackRock 7,59%, D1 Capital Partners
Services, dessen bereinigte EBITDA-Marge Wachstumschancen in zahlreichen Ge- |5:26%, McKim 4,83%, Restim Streu-
das 15. Quartal in Fol ti ist hift ten, insbesondere im Bereich [oei

as 15. Quartal in Folge gestiegen ist. schiftssegmenten, insbesondere im Bereic Borsenkapialisiering
Der Umsatz erhohte sich um 4,4% auf 1,5 Technical Services, stimmen das Manage- |in % vom Umsatz 245
Mrd $. Das bereinigte EBITDA wuchs um ment zuversichtlich und es wird erwartet, ';IA"’O”; 'i'tge”kap"a' 5635 551
. . . elegschal

8% auf 278,7 Mio $, wihrend der Markt ein dass das gesamte Entsorgungs- und Recyc- Mitargbeiter 21.021
Wachstumlvon 7% _erwartet l.lélltt.e. Die Re- lnjngnetzwerk auch 202§ stark ngchgefragt pro Mitarbeiter s %

sultate spiegeln die Diversifizierung der wird, da CH von Reshoring und einer wach- | Umsatz 286.894
Endmiirkte wider, da CH trotz des schwieri- senden Pipeline von Sanierungs- und Pro- |Pers. Kosten kA na
Ind . felds d Jah ‘ektarbei fiti Fiir d Jahr 2026 Gewinn 18.600 6,5
gen Industrieumfe Is der vergangenen Jahre je tar elFep pro 1tle'rt. ir das Jahr AA-Qualititskonstanz 66.7%
Absatzmengen gewinnen konnte. Die Ergeb- prognostiziert CH ein bereinigtes EBITDA | AA-Umsatzkonstanz 84,8%
nisse belegen auch die konsequente Umset- zwischen 1,20 und 1,26 Mrd $. AA-Gewinnkonstanz 89,4%
e el . . . . AA-Dividendenkonstanz n.a.
zung von Preisinitiativen, Kostenmanage- Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten rechnen wir | aa-Cashflowkonstanz 92,4%

mentplinen und Netzwerkoptimierungen. mit einer iiberdurchschnittlichen Kursentwick- | durchschnittiiches KGV
Das Unternehmen kiindigte eine strategische lung und behalten die Timing-Einstufung von |1 J-=_29!|6 . 3 ‘;‘ 26,5 . 54.:238
v, . . . . . maximaler Dra lown In

Investition in Hohe von 50 Mio $ an, um sei- 4 Sternen bei. 1 Jx.'_ze 0 ;VJ .v_vsolg : 54.:-30.9
ne Flotte an Saugfahrzeugen in den nichsten Analyse: D. Jaworski, 2.3.2026 durchschnittliches 1525 20-25
Wachstum in % 10 J. 5J.
Adresse: 42 Longwater Drive, Norwell, MA 02061-9149, USA Fur den Inhalt dieser Publikation kénnen wir keine Haftung tibernehmen, obwohl er auf Infor- Umsatz 6,3 13,9
Te“:+1-781-,792-5000' FAX: f1-781.-792-5900’ www.cleanharbors.com T::;Z:::bSei:;ugr:};d:e‘,svgaarlcsh.zg:;:;arisgsgZeCrJaZ%h\lleer:\‘ag fur die Deutsche Wirtschaft AG, Theo- Gewinn 24’4 23'7
CEO & Chairman: Alan McKim (seit 2017) dor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland Cashflow 8,1 15,0

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




