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Allgemeine Angaben zur Cash. Gruppe

Die Cash. Medien AG ist die Muttergesellschaft der
Cash. Media Group GmbH und der G.U.B. Analyse
Finanzresearch GmbH und hélt jeweils s&mtliche
Geschéftsanteile. Alle Unternehmen haben ihren

Sitz in Hamburg.

Die wichtigsten Produkte bzw. Dienstleistungen der Gruppe:

Cash. Medien
Cash. Media Group

Unter dem Dach der Cash. Media Group GmbH wer-
den die Produkte Print und Online, unter dem Dach
der G.U.B. GmbH die Produkte von G.U.B. Analyse
vermarktet. Die Cash. Media Group GmbH ist per Er-
gebnisabfihrungsvertrag an die Cash. Medien AG

gebunden.

Ausrichtung der Cash. Gala, Steuerung der Beteiligungsunternehmen

Cash.-Magazin, cash-online.de, Newsletter ,Cash.OnVista“ und ,,Cash. 5vor5“, Cash.

auf Facebook, LinkedIn, Twitter, Xing, Instagram und TikTok, Podcast auf eigenen Ka-

nalen sowie bei Spotify und Apple

G.U.B. Analyse

Alle Geschéftsbereiche der Cash. Gruppe beschafti-
gen sich mit dem Markt der langfristigen Kapitalan-
lage: Versicherungen, Investmentfonds, Immobilien,
Sachwertanlagen und verwandte Themen. Kernziel-
gruppe sind neben Entscheidern auf Ebene der Pro-
duktanbieter vor allem Finanzdienstleister im weites-
ten Sinne: Berater, Makler, Verkaufer, Vertriebe,
Banken, Vermdgensverwalter, Fondsmanager, In-
vestment-Profis und (semi)-institutionelle Anleger.
Vertriebsspezifische Themen bilden die Klammer um
das redaktionelle Informationsangebot. Die Erlése
der Gruppe speisen sich weit Uberwiegend aus Wer-

beaufwendungen der Produktanbieter.

Die Kundenstruktur ist ausgewogen — mit einem

Schwerpunkt bei Versicherungsgesellschaften. Bei

Wirtschaftliche Rahmendaten

In der ersten Jahreshalfte 2025 zeigte sich die deut-
sche Wirtschaft zunachst stabiler, bevor sich die
Lage deutlich eintribte. Im ersten Quartal wuchs das
preis-, saison- und kalenderbereinigte Bruttoinlands-
produkt (BIP) um plus 0,4 Prozent gegenliber dem
Vorquartal — deutlich mehr als urspriinglich mit plus

0,2 Prozent geschatzt — getragen von einem Export-

Analysen zu Anlageprodukten: Sachwertanlagen, Versicherungen, Investmentfonds

der unvermeidlichen Abhangigkeit von der wirt-
schaftlichen Entwicklung der Teilméarkte der Finanz-
dienstleistungsbranche wirkt dieser ,General-Inte-

rest’-Ansatz risikoausgleichend.

Fur die wichtigsten Produkte der Gruppe — das
Cash.-Magazin, die Online-Angebote auf www.cash-
online.de sowie die beiden Newsletter Cash. 5vor5
und Cash.OnVista — werden die entscheidenden Ge-
schaftsablaufe Redaktion, Gestaltung, Akquisition
und Steuerung der Verbreitung weitestgehend mit ei-
genem Personal durchgefiihrt. Vorstufe, Druck, Ver-
sand und Vertrieb des Magazins obliegen externen
Dienstleistern; fir die Online-Angebote wird auf ex-

terne Expertise zur Optimierung zurlickgegriffen.

und Investitionsboom sowie steigendem privaten

Konsum.

Im zweiten Quartal kam diese Dynamik jedoch ab-
rupt zum Erliegen: Das BIP schrumpfte um 0,3 Pro-
zent gegenuber dem Vorquartal, eine starkere Ab-
wartskorrektur als erwartet. Damit stand die Wirt-

schaft am Ende des Halbjahres unter erheblichem



Druck — ausgel6st durch Riickgange in Industrie, Bau
und Konsum, bei nur begrenztem staatlichen Impuls
und zunehmender Unsicherheit im globalen Umfeld
nicht zuletzt aufgrund der Zollproblematik und der

geopolitischen Verwerfungen.

Rahmendaten von spezieller Bedeutung fiir die Cash.-Gruppe

Die im Geschaftsbericht 2024 dargestellte Entwick-

lung ist wie folgt kurz zu aktualisieren:

Versicherungen

Die deutschen Versicherer blicken optimistischer auf
2025. Laut aktueller Prognose des Gesamtverban-
des der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV)
sollen die Bruttobeitragseinnahmen spartenibergrei-
fend um 7,3 Prozent steigen. Im Frihjahr war der
Verband noch von fiinf Prozent ausgegangen. Fir
2026 wird ein Wachstum zwischen zwei und sechs

Prozent erwartet.

In der Lebensversicherung hebt der GDV die Prog-
nose von einem auf 6,7 Prozent an. Treiber ist das
Einmalbeitragsgeschaft, das mit plus 24,2 Prozent
deutlich starker zulegen soll als zu Jahresbeginn er-
wartet. Begriindet wird das mit dem aktuellen Zins-
umfeld, das es den Lebensversicherer ermdgliche,
attraktive Produkte anzubieten, die entsprechend

nachgefragt werden.

Im Lebensversicherungsgeschaft mit laufendem Bei-
trag zeigt sich dagegen eine ricklaufige Entwicklung,

bedingt durch demografische Faktoren.

Stabil zeigt sich die Schaden- und Unfallversiche-
rung. Hier prognostiziert der Verband ein Beitrags-
wachstum von 7,8 Prozent. Besonders die Kfz-Ver-
sicherung profitiert von inflationsbedingten Bei-
tragsanpassungen und soll um 14 Prozent wachsen.
Damit kénnte die Schaden-Kosten-Quote 2025 auf
97 Prozent sinken und die Sparte wieder in die Ge-

winnzone flihren.

In der Privaten Krankenversicherung bestatigt der

GDV seine Schatzung von 7,5 Prozent

Beitragswachstum. Ausschlaggebend sind dort stei-
gende Leistungsausgaben, die sich weiterhin in ho-

heren Beitragseinnahmen niederschlagen.

Investmentfonds

Die Fondsgesellschaften verwalteten zur Jahres-
mitte fir Anleger in Deutschland insgesamt 4.625
Milliarden Euro. Davon entfielen 2.208 Milliarden
Euro auf offene Spezialfonds, 1.702 Milliarden Euro
auf offene Publikumsfonds, 652 Milliarden Euro auf
Mandate und 63 Milliarden Euro auf geschlossene
Fonds. In den vergangenen fiinf Jahren wuchs das

Vermdgen somit um 1.286 Milliarden Euro.

Im Neugeschéaft des ersten Halbjahres dominierten
offene Publikumsfonds. Insgesamt flossen rund 64
Milliarden Euro in Publikums- und Spezialfonds; die
Publikumsfonds allein verbuchten 47,8 Milliarden
Euro. Offene Spezialfonds steuerten einen zweistel-
ligen Milliardenbetrag bei.

Innerhalb der Publikumsfonds flihrten Rentenfonds
die Absatzliste an: 22,7 Milliarden Euro Zuflisse, vor
allem in kurzlaufende Anleihen bis zu drei Jahren
Restlaufzeit (13,6 Milliarden Euro) und Fonds mit
Schwerpunkt Unternehmensanleihen (6,9 Milliarden
Euro). Aktienfonds erhielten netto 19,6 Milliarden
Euro, davon entfielen 19,3 Milliarden Euro auf ETFs.
Geldmarktfonds kamen auf 5,7 Milliarden Euro,
Mischfonds auf 2,7 Milliarden Euro. Immobilienfonds
verzeichneten Abflisse von 3,7 Milliarden Euro. lhr
Nettovermdgen sank seit Jahresbeginn von 122 auf
118 Milliarden Euro.

Im Bestand der Publikumsfonds lagen Aktienfonds
mit 825 Milliarden Euro vorn, gefolgt von Mischfonds
mit 366 Milliarden Euro und Rentenfonds mit 286



Milliarden Euro. Bei Letzteren entfielen 129 Milliar-
den Euro auf Euro-Anleihen und 70 Milliarden Euro

auf Unternehmensanleihen.

Uber alle Anlageklassen hinweg belief sich das in
Deutschland erfasste ETF-Vermdgen — nach neuer
Datenerhebung mit Clearstream — auf 423 Milliarden
Euro. EinschlieRlich weiterer Verwahrer wird der hie-
sige ETF-Markt auf Gber 600 Milliarden Euro ge-

schatzt und gilt damit als gréRter in Europa.

Immobilien

Im Immobilienmarkt in Deutschland setzten sich im
ersten Halbjahr 2025 insbesondere bei Wohnimmo-
bilien die Erholungstendenzen fort, die sich schon ab
etwa Sommer/Herbst 2024 abgezeichnet hatten. Zu-
vor hatte der Immobilienmarkt eine scharfe Korrektur
erlebt. So sind nach einer Untersuchung des Ver-
bands Deutscher Pfandbriefbanken (VDP) die Preise
von Wohnungen und Hausern in Deutschland im ers-
ten Quartal 2025 um 1,2 Prozent und im zweiten
Quartal 2025 um 1,1 Prozent jeweils gegentber dem
Vorquartal gestiegen, wobei die Entwicklung regional
unterschiedlich war. Damit lagen die Preise im Bun-
desdurchschnittim zweiten Quartal 2025 um 4,1 Pro-
zent Uber dem Vorjahreszeitraum und sind nach An-
gaben des VDP das flnfte Quartal in Folge gestie-
gen. Fir das erste Quartal 2025 hatte auch das Sta-
tistische Bundesamt eine Verteuerung von Wohnim-

mobilien zum Vorquartal um 1,4 Prozent berichtet.

Eine leichte Erholung zeigte sich — ausgehend von
einem sehr niedrigen Niveau — auch bei der Anzahl
der Baugenehmigungen fir Wohnungen. Laut Statis-
tischem Bundesamt haben die Behdrden in Deutsch-
land im ersten Halbjahr 2025 rund 110.000 neue
Wohnungen genehmigt. Das waren 2,9 Prozent
mehr als im Vergleichszeitraum des Vorjahres, da-
mals war ein Tiefstand seit 2010 erreicht worden. Ei-
nen weiteren Impuls kénnte der ,Bau-Turbo® bringen,
den die neue Bundesregierung beschlossen hat und
der zunachst hauptsachlich auf die Beschleunigung
von Genehmigungsverfahren abzielt. Dariiber hin-
aus sind auch Erleichterungen von Bauvorschriften
geplant, wobei hier eine Umsetzung nicht kurzfristig

erwartet wird.

Sachwertanlagen

Im Bereich der Sachwertanlagen war das Emissions-
geschehen im ersten Halbjahr 2025 weiterhin sehr
verhalten, vor allem im Bereich der klassischen Ve-
hikel. Lediglich sechs alternative Investmentfonds
(AlIFs) fur Privatanleger sind nach Beobachtung der
Cash.-Redaktion und auf Basis der BaFin-Daten-
bank in den ersten sechs Monaten des Jahres 2025
in den Vertrieb gestartet. Das sind nochmals vier
Fonds weniger als im schon schwachen Vorjahres-

zeitraum.

Nach dem jahrlichen Marktreport der Cash.-Redak-
tion zur Hitliste der Asset Manager ist das Platzie-
rungsvolumen von Publikums-AlFs im Jahr 2024 ge-
genuber dem Vorjahr nochmals um rund 15 Prozent
auf insgesamt lediglich 563,5 Millionen Euro zurlck-
gegangen und lag damit auf einem sehr schwachen
Niveau (siehe Ausgabe 3/2025). Fir das erste Halb-
jahr 2025 liegen keine Platzierungszahlen vor, es
sind jedoch keine Anzeichen einer Marktbelebung er-

kennbar.

Deutlich in Bewegung gekommen ist, nach einem
verhaltenen Start seit einer Reform Anfang 2024,
hingegen das Segment der European Long Term In-
vestment Funds (ELTIFs). Im April 2025 zahlte die
Cash.-Redaktion auf Basis der Datenbank der EU-
Wertpapieraufsicht ESMA sowie Websites und Pres-
semitteilungen von Anbietern/Vertrieben inzwischen
24 ELTIFs im aktiven Vertrieb an deutsche Privatan-
leger (siehe Ausgabe 6/2025). Weitere sind seitdem
hinzugekommen. Darunter sind auch vier ELTIFs
aus den Reihen der bisherigen AlF-Anbieter. Die lb-
rigen stammen Uberwiegend von groRRen nationalen
oder internationalen Investmentgesellschaften und

sind auf entsprechend grofRe Volumina ausgelegt.

Berater

Fur die meisten Vertriebe von Versicherungen, Fi-
nanzanlagen, Finanzierungen, Immobilien und wei-
teren Finanzdienstleistungen war 2024 ein gutes
Jahr: 84 Prozent der Unternehmen verzeichneten im
vergangenen Geschéftsjahr eine Steigerung der Pro-
visionseinnahmen. Lediglich 16 Prozent mussten

UmsatzeinbufRen hinnehmen.



Insgesamt legte das Provisionsvolumen gegentiber
2023 um 8,2 Prozent auf 5,46 Milliarden Euro zu.
Das ist das Ergebnis der diesjahrigen Recherche der
Cash.-Redaktion zur Hitliste der Finanzvertriebe. 31
Unternehmen haben ihre Zahlen offengelegt, davon
25 Allfinanz- und sechs Spezialvertriebe. Darunter
melden auch die drei gréRten Allfinanzvertriebe Zu-

wachse.

Auch die Maklerpools haben 2024 in Summe weiter
zugelegt. Um 18,9 Prozent ist der an Cash. gemel-
dete Rohertrag der Maklerpools einschliel3lich Ver-
bliinde und Servicegesellschaften im Jahr 2024 ge-

genuber dem Vorjahr gestiegen.

Ertrags-, Finanz- und Vermoégenslage

Der Umsatz der Cash.-Gruppe lag im ersten Halbjahr
2025 mit 662 Tausend Euro um 19 Prozent unter
dem des vergleichbaren Vorjahreszeitraums (TEUR
815). Das entspricht vollig der bereits im Geschafts-
bericht 2024 dargestellten Situation: Eine anhaltend
schwache Buchungslage, hervorgerufen durch kon-

junkturell bedingte Zuriickhaltung der Werbekunden.

Zwar ist das erste Halbjahr eines jeden Jahres stets
umsatzschwacher als das zweite, aber insbesondere
der Buchungsstand fiir das 2. Halbjahr bereitete uns
bereits seinerzeit Sorgen. Wir hatten berichtet, dass
ein Aufholeffekt fiir ein positives Ergebnis 2025 zwin-

gend erforderlich sei.

Und von einem solchen ist bis heute nichts zu spU-
ren. Das betrifft nicht allein Cash., sondern praktisch
das gesamte Land, der politische Wechsel hat bis-
lang nicht zu einer allgemeinen Verbesserung der

Stimmung bzw. der Lage gefiihrt.

Und obwohl die Stimmung in der Versicherungsbran-
che (der wichtigste Umsatzbereich fiir Cash.) gene-
rell so schlecht nicht ist, bleibt die Werbezurtickhal-
tung bestehen, insbesondere (vgl. Marktiberblick)

sind die Erwartungen in der wichtigen Sparte

6

Das vereinnahmte Provisionsvolumen der Unterneh-
men, fur die ein entsprechender Vorjahresvergleich
moglich ist, legte mit 7,0 Prozent weniger stark, aber
ebenfalls deutlich zu.

Auf regulatorischer Ebene sind die Diskussionen zur
Retail Investment Strategy (RIS) in die entschei-
dende Trilog-Phase eingetreten. Die RIS ist die ge-
plante Vorschrift zur europaischen Kleinanlegerstra-
tegie, als Trilog werden die abschlieRenden Ver-
handlungen dariber zwischen EU-Kommission, -
Parlament und -Rat bezeichnet. Die deutschen Ver-
mittlerverbande haben sich in ihren Stellungnahmen
fur eine Vereinfachung der Kleinanlegerstrategie und

gegen Provisionsverbote ausgesprochen.

,Neugeschaft gegen laufenden Beitrag® gedampft.
Hinzu kommt, dass der vormals umsatzstarkste
Kunde, ein Unternehmen aus der Investmentbran-
che, aufgrund interner Umstrukturierungen in 2025
und zunachst auch darlber hinaus keinerlei Werbe-

aktivitat mit Cash. plant.

Folglich bietet auch der aktuelle Buchungsstand fir
Print und Online, auf das Gesamtjahr betrachtet, kein
anderes Bild, er liegt bei rund 18 Prozent (260 Tau-
send Euro) unter Vorjahr. Wir miissen also, wie fur
diesen Fall bereits angekiindigt, damit rechnen, das
Jahr 2025 mit einem Minus abzuschlieRen, das sich
im oberen fiinfstelligen bis knapp sechsstelligen Be-

reich bewegen kdnnte.

Das Kostenniveau ist im Vergleich der beiden ersten
Halbjahre abermals etwas gesunken, um rund 2 Pro-
zent, das genigt aber natirlich nicht, um den fehlen-

den Umsatz auch nur ansatzweise auszugleichen.

Das Ergebnis im 1. Halbjahr 2025 liegt mit einem
Fehlbetrag von 264 Tausend Euro deutlich unter
dem des ersten Halbjahres 2024 (-128 Tausend
Euro) und auf einem ahnlich schlechten Niveau wie
zum Halbjahr 2023.



Die bislang erfolgreiche Vermarktung der Gala, die
den Plan und das Vorjahresniveau etwa erreichen

dirfte, schlagt erst im zweiten Halbjahr zu Buche.

Unverandert missen alle prognostischen Aussagen
weiterhin unter den enormen Vorbehalt der Entwick-
lung der allgemeinen Wirtschaftslage gestellt wer-

den.

Die schwache Buchungslage zeigte auch in der Li-
quiditat Auswirkungen, der Dispositionskredit musste
im ersten Halbjahr (und auch aktuell) in bis zu knapp
sechsstelliger Hohe Anspruch genommen werden.

Und obwohl das zweite Halbjahr stets

Einige Kennzahlen im Vorjahresvergleich:

liquiditatsstarker ist als das erste, ist damit zu rech-
nen, dass das Jahr mit einem Minus auf dem Konto

abgeschlossen wird.

Das Vermdgen der Gruppe besteht ganz Uberwie-
gend in den Firmenwerten bzw. Beteiligungen betref-
fend die Tochtergesellschaften der Cash. Medien
AG. Daneben sind noch der Internet-Auftritt der
Cash. Media Group GmbH (www.cash-online.de),
das Greenscreen-Studio sowie die CRM-Software
,verlagsmanager zu nennen; vgl. Geschéaftsbericht
2024. Die ibrigen Vermogenswerte sind demgegen-

Uiber von untergeordneter Bedeutung.

(konsolidiert, TEUR)
Umsatz

die wichtigsten Kostenpositionen

- bezogene Leistungen

- Personalkosten

- sonstige betriebliche Aufwendungen

Ergebnis

1. Halbjahr 2025 1. Halbjahr 2024
662 815

140 154

476 456

277 301

-264 -128

Erganzungen zur Entwicklung der Einzelgesellschaften

Cash. Medien AG

Die Cash. Medien AG ist rechtlich und wirtschaftlich
eng mit den Ubrigen Gesellschaften und deren Pro-

dukten verzahnt.

Neben ihrer Tatigkeit als geschaftsleitende Holding
richtet die Cash. Medien AG jahrlich die Cash. Gala
aus, ein Treffpunkt fir FUhrungskrafte aus der Fi-
nanzdienstleistungsbranche. Auf der Veranstaltung
werden die ,Cash. Financial Advisors Awards" verlie-
hen, die nach Priifung durch eine Fach-Jury beson-
ders hochwertigen Finanzprodukten zuerkannt wer-
den. Aulerdem wird eine herausragende Personlich-
keit der Branche geehrt. Die Cash. Gala als renom-
mierte Branchenveranstaltung ist ein zentraler Bau-

stein fur das Marketing der gesamten Gruppe.

Die Finanzierung erfolgt durch die Vermarktung von
Medien-Paketen, mit deren Abnahme Unternehmen
zu ,Partnern der Cash. Gala“ werden, sowie durch
Gebuhren im Zusammenhang mit den Financial Ad-
visors Awards. Die Vermarktung der Sponsorings
und die Anmeldegebuhren fir die Financial Advisors
Awards blieben zwar rund 5 Prozent hinter Vorjahr
zurlck, in Anbetracht der Gesamtlage ist das aber
ein erfreuliches Ergebnis. Uberdies sind die Voraus-
setzungen fur die Siegel-Vermarktung an die Award-
Gewinner eher besser als im Vorjahr, so dass die
Gala umsatzseitig in etwa Vorjahresniveau erreichen
durfte, bei voraussichtlich etwas geringeren Kosten.
Samtliche Umsatze im Zusammenhang mit der Gala
werden erst im zweiten Halbjahr erfolgswirksam.



Die Cash. Gala wird seit mehreren Jahren auch fil-
misch in Szene gesetzt. Die Gala-Filme werden so-
wohl Uber die digitalen Kanale von Cash. als auch
Uber die digitalen Netzwerke der Cash.-Gala-Part-

nerunternehmen verbreitet.

Das Halbjahresergebnis der AG in Einzelbetrachtung
liegt mit rund -110 Tausend Euro operativ im Ubli-

chen Rahmen und fast genau auf Vorjahresniveau.

Cash. Media Group GmbH

Das bei weitem wichtigste Produkt der Gruppe ist
das Magazin ,Cash.”, verlegt von der Cash. Media
Group GmbH. In 2025 wird es zwdlf Stammausga-
ben und ein als eigenstandige Ausgabe erscheinen-
des Special geben. Weitere fiinf Specials erschienen
bereits oder erscheinen noch innerhalb der Stamm-
ausgaben. AuRerdem sind erneut diverse ,Cash.
Extra“ und ,Cash. Exklusiv“ zu spezialisierten The-
men wie betriebliche Vorsorge, Sachwertanlagen
und Arbeitskraftabsicherung oder Gold/Edelmetalle

geplant oder bereits verdffentlicht.

Sowohl das Print- als auch das Online-Geschéaft lie-
gen derzeit deutlich unter Vorjahr, mit rund 16 bzw.
26 Prozent im Akquisitionsstand fiir das Gesamtjahr,

in Summe sind es rund 18 Prozent minus.

Im ersten Halbjahr des laufenden Jahres erzielte die
Cash. Media Group GmbH einen Fehlbetrag von

rund 153 Tausend Euro, nach plus 23 Tausend im
Vorjahr. Fur das zweite Halbjahr ist, dem Ublichen
Geschaftsgang folgend, zwar mit einer Verbesse-
rung im Ergebnis zu rechnen, allerdings nicht in er-
forderlichem Ausmaf, denn die akquirierten Um-
satze insbesondere fur das 4. Quartal bleiben bislang
schwach.

G.U.B. Analyse Finanzresearch GmbH

Die Gesellschaft zeigt zum Halbjahr ein ausgegliche-
nes Ergebnis (Vorjahr TEUR 6). Das entspricht dem
normalen Geschaftsgang. Grund ist das weiterhin
insgesamt geringvolumige, sehr einzelteilige und da-
her kaum planbare Geschaft der G.U.B. Die Zahl der
fur eine (vermarktbare) G.U.B.-Analyse in Frage
kommenden Beteiligungsangebote ist unverandert
klein und auch der Geschaftszweig Cash. Analyse
Top-Versicherungen (bzw. Investmentfonds) powe-
red by G.U.B. besteht aus einzeln zu akquirierenden

Umsatzen.

In Anbetracht der gewachsenen Bedeutung der Ta-
tigkeit des G.U.B.-Geschaftsfiihrers als Redakteur
fur Sachwertanlagen und mittlerweile auch Bera-
terthemen fir das Cash.-Magazin wird das Anstel-
lungsverhaltnis mittlerweile beim Verlag gefiihrt. An
den Aufgaben als Analyst bei G.U.B. andert das
nichts, daflr erhalt nun die Cash. Media Group eine
angemessene Weiterberechnung.

Aussichten fiir den weiteren Geschaftsverlauf

Die folgenden zukunftsbezogenen Aussagen enthal-
ten subjektive Einschatzungen der Geschéftsleitung.
Sie leiten sich aus Erfahrungen der Vergangenheit
ab und beziehen geplante Auswirkungen geschafts-
politischer Entscheidungen sowie abzusehende bi-
lanzielle Effekte ein. Veranderungen bei den Rah-
menbedingungen und nicht vorhersehbare Einfluss-
groRen konnen sich auf die Eintrittswahrscheinlich-
keit auswirken und zu abweichenden Entwicklungen

fahren.

Die Entwicklung der Cash.-Gruppe ist eng verknipft
mit derjenigen der einzelnen Teilbranchen am Markt

fur Anlageprodukte.

Die Unterschiede zwischen dem Einzelabschluss der
Cash. Medien AG und dem Konzernabschluss sind
aus operativer Sicht gering, da die wichtigste Toch-
tergesellschaft, die Cash. Media Group GmbH, per

Ergebnisabfiihrungsvertrag an die AG gebunden ist.



Hinsichtlich des verbleibenden Jahres 2025 bestati-
gen sich leider bislang die bereits im Geschaftsbe-
richt 2024 dargestellten Vorbehalte, wonach zur Er-
reichung eines positiven Ergebnisses 2025 eine Ver-
besserung der Stimmung und damit auch der Auf-
tragslage vonnoten sei — und eine solche Verbesse-

rung ist nicht in Sicht.

Es bleibt dabei, dass weder die deutsche noch die
europaische Politik den diversen geopolitischen Ver-
werfungen eigene Impulse entgegensetzt und ver-
sucht, eine Position der politischen und wirtschaftli-

chen Starke aufzubauen.

Hinzu kommen die allseits bekannten innerstaatli-
chen Diskussionen rund um die Reform der Sozial-
versicherung, Investitionen, Digitalisierung, Burokra-
tie, die ebenfalls keine erkennbaren Fortschritte zei-

gen.

Zwar hat sich, wie bereits beschrieben, die Stim-
mung in der Versicherungsbranche insgesamt nicht
verschlechtert, ist allerdings historisch gesehen auf
niedrigem Niveau; die allgemeine Werbezuriickhal-
tung ist auch dort nicht zuletzt fiir das 4. Quartal 2025
deutlich zu spiiren — zumal die Erwartungen ausge-
rechnet im besonders wichtigen Segment ,Neuge-
schaft gegen laufenden Beitrag® dann doch ge-
dampft sind. Vom aktuellen Print- und Online-Um-
satzminus zum Vorjahr in H6he von 260 Tausend
Euro entfallen allein auf die Versicherungsbranche
150.

Ebenfalls bereits erwahnt wurde, dass der vormals
wichtigste Kunde aus dem Bereich der Investment-
fonds uns grofle Sorgen macht und nach einem er-
neuten Wechsel des Vorstandsvorsitzenden Anfang
des Jahres bei Cash. aktuell fir 2025 ein sechsstel-
liges Umsatzminus zum Vorjahr aufweist. Gemaf
der jungsten Prasentation ihrer vollig neuen Unter-
nehmensstrategie, die junge Zielgruppen und Social
Media ins Zentrum rickt, ist es nur schwer vorstell-
bar, mit diesem Kunden kiinftig grundsatzlich noch
Print-Werbeumsatze erzielen zu kénnen, sondern
voraussichtlich maRgeblich allenfalls welche im Be-

reich Social Media auf vermutlich nicht

nennenswertem Niveau. Die Halfte des Minus dieses
Kunden konnte jedoch durch Umsatzerhéhungen bei
anderen Investmentgesellschaften — zum Teil durch

Neukundengewinnung — ausgeglichen werden.

Auch das Segment der Immobilien und Sachwertan-
lagen, die u. a. durch den Anstieg der Hypotheken-
zinsen nachhaltig in schwieriges Fahrwasser gerie-
ten, weist aktuell in Summe ein hdheres flinfstelliges

Umsatzminus aus.

Insgesamt bleibt festzustellen, dass neben Cash. so-
wohl unsere direkten Mitbewerber als auch grof3e
Medienkonzerne wie ProSiebenSat.1 oder Bertels-
mann (RTL Group) unter den ricklaufigen Werbe-
etats in 2025 entgegen ihren vorherigen Prognosen

in Mitleidenschaft gezogen werden.

Die Verunsicherung der Wirtschaft hinterlasst auf-
grund mangelnder Planungssicherheit ihre Spuren in
Form sinkender Media-Etats. Griinde fir die Verun-
sicherung sind, beginnend mit dem Bruch der Ampel-
koalition und der langeren Hangepartie bis zur Bil-
dung der neuen Bundesregierung, die Zollerhéhun-
gen nach der Wahl des neuen US-Prasidenten und
die weiteren erratischen Entscheidungen und Andro-
hungen der US-Administration, sowie der fortdau-
ernde russische Angriffskrieg und schlief3lich der es-
kalierende Nahost-Konflikt.

Auch die Planung fiir 2026 wird daher abermals von
Vorsicht bei der Umsatzprognose gepragt sein,
wenngleich die Geschéftsleitung derzeit nicht damit
rechnet, dass auch 2026 von durchweg derart
schlechter Lage gepragt sein wird.

Da sich uberdies die Etatfreigaben bei den Marktteil-
nehmern in den vergangenen Jahren immer weiter
verzdgert haben, teils bis weit in das betroffene Jahr
hinein, sind verlassliche Aussagen Uber den Umsatz
des kommenden Jahres wohl erst ab Friihjahr 2026

mdglich.

SchlieRlich bleibt zu hoffen, dass die neue Bundes-
regierung ihr angekiindigtes Reformpaket im Herbst

2025 beschlieRt und es in der Form ausgestaltet,
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dass diese Reformen positive Signale in die Wirt-
schaft senden, um Verlasslichkeit und Planungssi-

cherheit wiederherzustellen.

Diese, gepaart mit den beiden bereits verabschiede-
ten milliardenschweren Finanzpaketen flr Infrastruk-
tur und Verteidigung, werden gemaf der Prognosen
der meisten Volkswirte dazu flihren, dass sich die
deutsche Wirtschaft im Jahre 2026 und 2027 wieder

leicht erholt.

Hamburg, 22. September 2025

Der Vorstand
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So prognostiziert die Bundesbank fir 2025 zwar
noch eine Stagnation des BIP, wahrend das ifo Insti-
tut ein schwaches Wachstum von 0,2 % erwartet.
Das Wachstum wird sich voraussichtlich 2026 und
2027 jedoch etwas erholen, wenn die deutschen BIP-
Wachstumsraten, so prognostiziert, 1,1 Prozent bzw.
1,3 Prozent erreichen und sich dann auch in steigen-
den Werbeetats bei unseren Kunden niederschla-

gen.

Cash. Medien AG
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