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Kennzahlen

2007 2008 2009 2010e
Umsatz 414 420 415 425

bisher  --- 424 436
EBIT 143 124 145 234
bisher  --- 14,9 257
Jahresib. 5,9 7,0 7,7 134
bisher --- 79 14,8

Erg./Aktie 0,83 1,01 1,11 1,92

bisher --- 1,14 2,13
Dividende 1,20 1,00 1,00 1,30

bisher ---
KGV 269 219 201 11,6

Div.rendite 54% 4,5% 45% 5,8%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Klaus Kranzle, CEFA

Tel.: 0211 /17 93 74 — 29
Fax: 0211 /17 93 74 - 44
k.kraenzle@gsc-research.de

Kurzportrait

Die CeWe Color Holding AG ist die gro3te konzernunabhéngige européische
Fotolaborgruppe.

Anlagekriterien

Drittes Quartal trotz Umsatzverlagerung in akzeptab  ler GrélRenordnung
Am 24.11. meldete die CeWe Color Holding AG die Zahlen fir das dritte
Quartal des laufenden Geschéftsjahres 2009. In der Vergangenheit reprasen-
tierte dieser Berichtszeitraum das fir das Abschneiden im Gesamtjahr vorent-
scheidende Quartal. In der neuen Digitalwelt entféllt jedoch die Tendenz, dass
die Kunden ihre Fotos aus dem Sommerurlaub sofort entwickeln lassen. Vor
diesem Hintergrund muissen die Zahlen fur das dritte Quartal nunmehr anders
eingeordnet werden als in der Vergangenheit.

Der Umsatz fiel mit 112,2 (Vj. 117,7) Mio. Euro in dem von uns erwarteten
Rahmen um 4,7 Prozent niedriger aus als im vergleichbaren Vorjahreszeit-
raum. Auch da sich der gréf3te Aufwandsposten Materialkosten um 4,5 Pro-
zent auf 41,8 (43,8) Mio. Euro leicht unterproportional zum Umsatz zurtickbil-
dete, fiel das Rohergebnis nur um 3,2 Prozent auf 77,9 (80,4) Mio. Euro, was
eine aus unserer Sicht beachtenswerte Steigerung der Rohertragsmarge auf
69,4 (68,3) Prozent nach sich zog.

Das operative Ergebnis (EBIT) verbesserte sich leicht um 1,1 Prozent auf 15,8
(15,6) Mio. Euro, entsprechend einer EBIT-Marge von 14,1 (13,3) Prozent.
Der Grund hierfir lag in dem mit 29,3 (31,4) Mio. Euro um 6,9 Prozent gesun-
kenen Sonstigen betrieblichen Aufwand. Vorstandsmitglied Dr. Olaf
Holzkamper erklarte dazu, dass dies auch aus den positiven Auswirkungen
der ricklaufigen Restrukturierungskosten resultiere. Dazu sei angemerkt,
dass wir diese in unserem GuV-Tableau auf Seite 7 nicht separat ausweisen,
sondern dort in den verschiedenen Aufwandspositionen berticksichtigt haben.

Der Quartalsuiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter stieg leicht um 2,8
Prozent auf 12,2 (11,9) Mio. Euro. Insgesamt werten wir das dritte Quartal vor
dem Hintergrund der neuen Saisonalitat bei der CeWe Color Holding AG als
zufriedenstellend.

Neunmonatszahlen erfiillen wegen neuer Zyklik GSC-Er  wartungen

Wie bereits eingangs ausgefiihrt, kann eine Beurteilung des Geschaftserfol-
ges der CeWe Color Holding AG fir das Gesamtjahr im Gegensatz zur Ver-
gangenheit nicht mehr auf Basis der Neunmonatszahlen erfolgen. Insofern
haben wir unsere Erwartungshaltung an den Neunmonatsbericht leicht ge-
senkt. Nachdem das Unternehmen im vergangenen Jahr das Versprechen
eingehalten hat, dass sich die Umsétze wegen des an Bedeutung zunehmen-
den Weihnachtsgeschéftes lediglich in das vierte Quartal verlagern, sehen wir
auch fir 2009 keinen Grund, an dieser Aussage zu zweifeln. Dementspre-
chend bertcksichtigen wir dies bei der Beurteilung der Neunmonatszahlen.

ErwartungsgemaR meldete das Unternehmen auf Neunmonatsebene einen
Umsatzriickgang um 5,6 Prozent auf 282,4 (Vj. 299,3) Mio. Euro. Das Roher-
gebnis fiel zwar auf absoluter Basis um 4,2 Prozent auf 193,6 (202,1) Mio.
Euro, bei der Rohertragsmarge ergab sich jedoch wegen des um 6 Prozent
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auf 110,0 (Vj. 117,0) Mio. Euro gesunkenen Materialaufwandes ein leichter
Zuwachs auf 68,6 (67,5) Prozent.

Das operative Ergebnis (EBIT) bildete sich um etwas mehr als ein Viertel auf
3,0 (4,1) Mio. Euro zurlick. Vorstandsmitglied Dr. Holzkdmper erklarte diesen
.Performance-Rickstand” mit dem Effekt der Saisonverschiebung des Ge-
schéaftes in das vierte Quartal. Zunehmend wird deshalb auch das Ergebnis
des vierten Quartals pragend fur das Abschneiden der CeWe Color Holding
AG im Gesamtjahr.

Der Periodeniiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter ist hingegen durch
den Wegfall eines positiven steuerlichen Effektes im Bereich der latenten
Steuern aus dem Vorjahr in 2009 kein adaquater Indikator fiir eine Prognose
des Gesamtjahresergebnisses. Diese Kennziffer drehte wegen der auf 4,0
(1,5) Mio. Euro gestiegenen Steuerbelastung mit minus 3,0 (+0,5) Mio. Euro in
die roten Zahlen, was aus den genannten Griinden jedoch nicht Uberinterpre-
tiert werden sollte.

Das Ergebnis je Aktie fur die ersten neun Monate des laufenden Geschéfts-
jahres von minus 0,44 (+0,07) Euro sei deshalb nur aus Vollstéandigkeitsgrin-
den genannt. Insgesamt erfillten die Neunmonatszahlen unter Berlcksichti-
gung der neuen Zyklik bei der CeWe Color Holding AG vor allem auf operati-
ver Ebene unsere Erwartungen.

Segmente im Zeichen von Wahrungsentwicklung und Res  trukturierung

Die Neunmonatsberichterstattung auf Segmentbasis zeigte sich im Bereich
des Fotofinishings nach unserer Einschatzung unspektakular und in den ge-
wohnten Bahnen. Insgesamt gestalteten sich die Umsétze in Westeuropa
stabil, wahrend sie in Osteuropa wahrungsbedingt mit 18,6 (Vj. 23,3) Mio.
Euro um ein Funftel niedriger als im Vorjahr ausfielen.

Negativ wirkten sich neben der schwachen Wéahrungsentwicklung in Osteuro-
pa auch die in den Berichtszeitraum fallenden Restrukturierungsaufwendun-
gen von 9,2 Mio. Euro in Frankreich aus, die das Segmentergebnis (EBT —
Ergebnis vor Steuern) der Region Westeuropa deutlich belasteten und zu
einem Verlust von minus 11,7 (-5,0) Mio. Euro fihrten. Zudem beeintrachtigte
hier die wirtschaftliche Entwicklung und das schwache Pfund die Resultate in
Grol3britannien.

In der auch Deutschland umfassenden Region Zentraleuropa konnte jedoch
aufgrund gegeniiber dem Vorjahr entfallender Restrukturierungsaufwendun-
gen von 9,8 Mio. Euro ein mehr als verdoppeltes Segmentergebnis vor Steu-
ern von 11,7 (5,5) Mio. Euro erzielt werden.

Die in Osteuropa und Skandinavien betriebenen Einzelhandelsaktivitaten litten
zwar auf der Umsatzseite unter den schwachen lokalen Wéahrungen, so dass
hier ein Minus von 13 Prozent auf 65,5 (75,3) Mio. Euro zu Buche schlug. Da
jedoch wesentliche Kostenbestandteile ebenfalls in den lokalen Wahrungen
anfielen, konnte mit plus 0,8 (~0) Mio. Euro trotzdem ein positives Segment-
ergebnis nach Steuern ausgewiesen werden.

Die besondere Herausforderung fir die CeWe Color Holding AG besteht in
Osteuropa laut Unternehmensangaben darin, dass der Anteil der ,Mehrwert-
produkte” dort aufgrund der langsameren Wandlung des Marktes in Richtung
Digitalisierung noch nicht so hoch ist, wie in den reiferen Markten Westeuro-
pas.
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Trend zu ,Mehrwertprodukten* mit hdherer Marge setz t sich fort

Wie gewohnt informierte die CeWe Color Holding AG Anleger und Analysten
im Rahmen des Neunmonatsberichtes auch umfangreich tber neue Produkte.
Neben dem schon bekannten CeWe-Fotobuch gewinnen nach Aussage des
Oldenburger Unternehmens zunehmend auch Produkte aus dem Bereich
Kalender und auf Gemaldeformat vergrol3erte Fotos als Wanddekoration an
Bedeutung.

Das Marktforschungsinstitut FutureSource.com notierte hier in 2008 ein um
fast ein Drittel gegenlber dem Vorjahr auf 140 Mio. Euro angestiegenes
Marktvolumen in Westeuropa. Im Bereich des Vorzeigeproduktes CeWe-
Fotobuch sieht FutureSource.com bis 2012 noch Potenzial fiir eine Verdoppe-
lung des Marktvolumens gegeniiber 2008 auf circa 23 Mio. Stiick.

Im Bereich des mit der diron-Ubernahme als neues Wachstumsfeld identifi-
zierten kommerziellen Digitaldrucks lauft die Entwicklung laut dem CeWe-
Vorstandsvorsitzenden Dr. Rolf Hollander weiterhin planméafig. Zwar habe es
einige kleinere Verzdgerungen gegenuber den urspringlichen Unterneh-
mensplanungen gegeben. Dies sei seiner Meinung nach jedoch bei Projekten
dieser Tragweite vollkommen normal, da die Tucken der Integration hier oft im
Detail versteckt seien.

Ohne auf die konkreten Zahlen des neuen B2B-Bereiches einzugehen, sagte
Dr. Hollander, dass man bereits erste Kunden gewonnen habe und dass auch
die Uber das IR-Cockpit des Finanzdienstleisters EquityStory angelaufene
Zusammenarbeit erste Friichte trage. Wir gehen davon aus, dass das Unter-
nehmen bei einer gegentber dem Stammgeschaft wachsenden Bedeutung
hier in Zukunft auch im Rahmen der Segmentberichterstattung konkrete Zah-
len nennen wird, die eine Beurteilung der neuen Aktivitaten im kommerziellen
Digitaldruck zulassen durften. Auch ein Vergleich mit den stets sehr ausfihr-
lich kommunizierten Zahlen des Endverbrauchergeschéaftes durfte unserer
Meinung nach sehr interessant werden.

Unternehmensstrategie setzt auf Ausweitung der Mark  tanteile

Nach Ubereinstimmenden Berichten sowohl unabhangiger Marktforschungsin-
stitute als auch der CeWe Color Holding AG zeigt sich der Markt fir ,Mehr-
wertprodukte* sowohl im Allgemeinen als auch speziell fir Fotoblicher nach
wie vor sehr fragmentiert.

CeWe Color kommt als unangefochtener Marktfihrer nach dem aktuellsten
derzeit verfigbaren Zahlenmaterial hier lediglich auf einen Marktanteil von
ungeféhr einem Finftel. Der zweitplatzierte Wettbewerber Infowerk vereinigt
lediglich etwas Uber 8 Prozent auf sich. Die sechs gré3ten Anbieter kommen
insgesamt auf weniger als 50 Prozent, was in der Volkswirtschaftslehre einem
vergleichsweise geringen Konzentrationsgrad entspricht.

Insofern dirfte die CeWe Color Holding AG aufgrund ihrer finanziell gesunden
Aufstellung mit einem positiven Cash Flow aus dem operativen Geschéft im
dritten Quartal von 14,0 (Vj. 20,5) Mio. Euro und einer Eigenkapitalquote per
30.9. von 39,2 (31.12.2008: 42,9) Prozent weiterhin auf eine Ausweitung des
eigenen Marktanteils im Zuge einer Marktkonsolidierung setzen.

Dazu wird laut Vorstandsmitglied Dr. Olaf Holzk&dmper jetzt auch verstarkt
Fernsehwerbung eingesetzt. Dem Unternehmen kommt hier zugute, dass
einige mit Schwierigkeiten kampfende Branchen, wie z.B. die Automobilin-
dustrie, ihre Budgets gekirzt haben, so dass momentan Werbezeiten ver-
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gleichsweise gilinstig eingekauft werden kénnen. Einzelheiten Gber den exak-
ten Budgetansatz wollte Dr. Holzkdmper jedoch aus Wettbewerbsgriinden
nicht mitteilen. Insgesamt bewerten wir diese Strategie als Zeichen der finan-
ziellen Starke des Unternehmens.

Wie in vielen Bereichen werden derzeit die Anteile auch in dem fur die CeWe
Color Holding AG relevanten Markt neu verteilt. Wir haben deshalb in unseren
Schétzungen die im Sonstigen Ergebnis enthaltenen Marketing- und Werbe-
ausgaben gegentuber dem bisherigen Ansatz leicht erhoht. Dies betrachten
wir jedoch nicht als klassische Riicknahme unserer Gewinnerwartungen.

Schéatzungen wegen Wahrungseffekten und Werbeausgabe  n angepasst

Obwohl die Geschéftsentwicklung der CeWe Color Holding AG erwartungs-
gemald positiv verlauft, haben wir unser Schéatzungstableau aufgrund der in
dieser Dimension nicht absehbaren schwachen Entwicklung des englischen
Pfundes sowie der skandinavischen und osteuropéischen Wé&hrungen an die
aktuelle Entwicklung adjustiert. Zudem haben wir die Werbeausgaben in der
GuV-Position Sonstiges Ergebnis in Anlehnung an die Aussagen des Olden-
burger Unternehmens gegeniiber unserem bisherigen Ansatz in Relation zum
Umsatz vor allem in 2010 etwas hoher angesetzt.

Unsere alte Umsatzprognose fiir 2009 von 424 Mio. Euro hatte bei einer we-
niger dramatischen Entwicklung auf der Wahrungsseite ohne grofl3e Probleme
vom Unternehmen eingehalten werden kénnen. Die Gesellschaft bestétigte im
Rahmen der Neunmonatszahlen jedoch den geplanten Umsatzkorridor von
420 bis 425 Mio. Euro nur auf wahrungsbereinigter Basis. Die Wahrungsver-
luste wurden bis dato mit rund 17 Mio. Euro beziffert. Auf Eurobasis &nderte
CeWe Color die Prognose demgemal jetzt auf ein Niveau von 405 bis 410
Mio. Euro. Wir sind mit unserer angepassten Schatzung von 415 Mio. Euro
etwas optimistischer, gehen hier aber ebenfalls unter unseren bisherigen An-
satz.

Das operative Ergebnis (EBIT) sehen wir jetzt bei 14,5 (bisher 14,9) Mio. Eu-
ro, was ein Wachstum von knapp 17 Prozent gegenliber dem Vorjahr bedeu-
ten wirde. Die vergleichsweise moderate Riucknahme unserer EBIT-
Erwartung resultiert auch aus den entlastenden Effekten auf der Kostenseite
durch die Wahrungsentwicklungen in GroR3britannien, Skandinavien und Ost-
europa. Den Ergebniseffekt aus dem Wegfall der analog-digital-
transformationsbedingten Restrukturierung hatten wir bereits in unserer alten
Schétzung bertcksichtigt.

Das Ergebnis vor Steuern schatzen wir jetzt auf 12,8 (13,2) Mio. Euro, was
gegenuber dem Vorjahr einer Zunahme von 40 Prozent entsprache. Das Un-
ternehmen hat hier eine unveranderte Bandbreite von 10 bis 15 Mio. Euro als
eigene Zielvorgabe formuliert. Hier positionieren wir uns somit weiterhin in der
Mitte, da wir davon ausgehen, dass ein héherwertiger Produktmix erreicht
wird, als die untere Bandbreite des genannten Korridors nach unserem Ein-
druck implizieren wirde. Den Jahresiiberschuss nach Steuern sehen wir jetzt
auf einem Niveau von 7,7 (7,9) Mio. Euro, was einem Ergebnis je Aktie von
1,11 (1,14) Euro entsprache.

Unsere Dividendenprognose fur 2009 belassen wir bei 1,00 Euro, da sich die
CeWe Color Holding AG in der Vergangenheit stets um eine aktionarsfreund-
liche Ausschittungspolitik bemiht hat. Das fiur Finanzen zustandige Vor-
standsmitglied Dr. Olaf Holzkdmper wollte unsere Dividendenschéatzung in
Anbetracht der noch ausstehenden Erérterungen des Themas in den ein-
schlagigen Gremien nicht kommentieren.
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Unsere Erwartungen fiir 2010 haben wir auf der Umsatzseite an den Basisef-
fekt aus 2009 angeglichen. Wir gehen jetzt von einem (nicht wahrungsberei-
nigten) Umsatz von 425 (bisher 436) Mio. Euro aus, was gegeniber 2009
einen Zuwachs von 2,4 Prozent bedeuten wirde.

Das operative Ergebnis (EBIT) sehen wir jetzt bei 23,4 (25,7) Mio. Euro. Die-
ser niedrigere Wert resultiert hauptsachlich aus einem mit minus 102,9
(-103,8) Mio. trotz der niedrigeren Umsatzerwartung nahezu konstanten An-
satz des Sonstigen Ergebnisses aufgrund der von uns erwarteten erhdhten
Werbe- und Marketingaufwendungen. Der trotz unserer Prognosekiirzung mit
fast 61 Prozent gegeniber 2009 signifikante Sprung beim EBIT resultiert aus
dem Auslaufen der Restrukturierungsaufwendungen, die in den letzten Jahren
mit jahrlich ungefahr 10 bis 15 Mio. Euro zu Buche geschlagen haben.

Aufgrund der beendeten Restrukturierung in Frankreich gehen wir weiterhin
von einer mit 38 Prozent gegenliber 2009 (40%) um zwei Punkte ricklaufigen
Steuerquote aus. Den Jahresiberschuss nach Steuern sehen wir demgeman
nun bei 13,4 (14,8) Mio. Euro, was einem Ergebnis je Aktie von 1,92 (2,13)
Euro entsprache. Unsere Dividendenschéatzung fur 2010 belassen wir bei 1,30
Euro je Anteilsschein.

Bewertung

Da es in Deutschland keinen direkt vergleichbaren bdrsennaotierten Mitbewer-
ber zur CeWe Color Holding AG gibt, legen wir unserer Bewertung weiterhin
das Branchen-KGV einer breiten Basis internationaler Aktien aus dem Bereich
sonstiger Konsum (ohne Lebensmittel) zugrunde.

Das 2010er-KGV von 16,6 (bisher 15,2 auf Basis 2009) der Peer Group ergibt
in Verbindung mit dem von uns fur 2010 geschatzten Gewinn je CeWe Color-
Aktie von 1,92 (2,13) Euro einen Wert von 31,87 (17,20 auf Basis des 2009er-
Gewinns) Euro als erstes Zwischenergebnis. Dieser deutlich héhere Wert
resultiert aus der turnusgeméafen Umstellung des Bewertungsmodells vom
Gewinn des laufenden auf das EPS des kommenden Geschéftsjahres. Wah-
rend diese MalBhahme normalerweise relativ ,gerduschlos” vonstatten geht,
zeigt sich bei CeWe Color die enorme Hebelwirkung der entfallenden Restruk-
turierungsaufwendungen.

Eine interessante Indikation fur die Bewertung der CeWe Color Holding AG
liefert weiterhin die Betrachtung reiner Kamerahersteller bzw. Fotofirmen wie
Eastman Kodak, Olympus Optical, Fuji Photo Film, Konica, Nikon und Canon.
Der Konsensus erwartet jedoch fir Eastman Kodak und Fuji in 2010 Verluste.
Die Aussagekraft des auf Basis des Durchschnitts-KGVs der verbleibenden
vier Firmen von 19,7 (bisher 25,5 auf Basis 2009) errechneten Wertes von
37,82 (28,96) Euro halt sich daher in Grenzen.

Zudem sind wir der Uberzeugung, dass der Geschéaftsverlauf der CeWe Color
Holding AG eher von der allgemeinen Konsumneigung der Verbraucher als
von technischen Neuerungen wie bei den zitierten Fotofirmen bestimmt wird.

Die Verluste der anderen Fotofirmen unterstreichen unserer Meinung nach
unveréndert die Leistung des CeWe Color-Managements, das Unternehmen
ohne ein einziges Verlustjahr durch die unlangst beendete Restrukturierung
gesteuert zu haben.

Als zweite Bewertungssaule ziehen wir nach wie vor ein DCF-Modell (Abzin-

sungszinssatz 5,85%, ewiges Wachstum 0%, Ausgangs-Cash Flow 5,5 Mio.
€, Beta 1,0) heran und ermitteln daraus ein zweites Zwischenergebnis von
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26,15 (bisher 34,52) Euro. Dieser niedrigere Wert resultiert aus unseren
Schatzungsrevisionen beim Umsatz und den im Sonstigen Ergebnis enthalte-
nen Marketingausgaben.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen ergibt sich ein fairer Wert von
29,01 (25,86) Euro, so dass wir unser Kursziel auf 29,00 (26,00) Euro erho-
hen. Somit birgt die CeWe Color-Aktie nach der jingeren Seitwéartshewegung
unseres Erachtens aufgrund der klar positiven Aussichten fir das kommende
Geschaftsjahr aktuell wieder Kurspotenzial von fast einem Drittel. Wir andern
in diesem Zusammenhang folgerichtig unsere Handlungsempfehlung von
,=Halten" auf ,Kaufen®.

Fazit

Die Neunmonatszahlen der CeWe Color Holding AG bargen keine Uberra-
schungen in sich und entsprachen unseren an die neue saisonale Umsatzver-
teilung angepassten Erwartungen. Diese Gemengelage wird durch die Nach-
richt der planméaRigen Beendigung der Restrukturierung unterstiitzt.

Dennoch haben wir unsere Schatzungen fir 2009 und 2010 etwas nach unten
korrigiert. Zum einen haben wir wie viele Beobachter die Wahrungsentwick-
lungen in Grofbritannien, Skandinavien und Osteuropa unterschéatzt, zum
anderen haben wir trotz geringerer Umsatzerwartungen unseren Ansatz fir
die Marketing- und Werbeausgaben nahezu beibehalten, so dass sich hier
eine hohere Quote im Hinblick auf die Erlése ergibt.

Vor dem Hintergrund der beendeten Restrukturierung und der klaren Perspek-
tiven fir das kommende Geschéftsjahr halten wir eine Umstellung der Bewer-
tung auf den Gewinn je Aktie fir 2010 jetzt fur gerechtfertigt. Wéahrend diese
Umstellung normalerweise ohne grofRe Auswirkungen vonstatten geht, ist sie
bei der CeWe Color Holding AG das entscheidende Argument fiir ein héheres
Kursziel und die damit einhergehende Anderung des Anlageurteils.

Wir andern somit unsere Handlungsempfehlung von ,Halten* auf ,Kaufen* mit

einem um 3,00 Euro auf 29,00 Euro erhdhten Kursziel. Die Dividendenrendite
von aktuell 4,5 Prozent sollte das Ruckschlagsrisiko begrenzen.
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Gewinn- und Verlustrechnung

CeWe Color Holding AG

in Mio. € ! Geschéftzjahr biz 31.12. 2007 2008 2009 2010e 2011e

Umsatzerlose 13,5 99,6% 420,0 99,6% 415,0 99,8% 4250 99,9% 435,0 99,9%
“erdnderung zum Worjahr 1,6% -1,2% 2,4% 2,4%

Bestandzverdnd. + Eigenleiztungen 15 0,4% 15 0,4% 07 0,2% 0,3 0,1% 03 0,1%
“erdnderung zum Worjahr 1,6% -54 1% -57,1% 0,0%

Gesamtleistung 4150  100,0% 4215 100,0% 4157 100% 4253 100,0% 4353 100,0%
“erdnderung zum Worjahr 1,6% -1,4% 2,3% 2,4%

Aufwendungen fir Roh-, Hilfz-, und

Betriebsstoffe und fir bezogene Waren 1546 37 3% 1832 38, 7% 1546 37 2% 157 4 37, 0% 1611 37 0%
erdnderung zum Vorjahr 5,6% -5,2% 1,8% 24%

Perzonalaufwand 1084 261% 105,0 24 9% 1056 25.4% 1042 24 5% 1045 24 0%
“erdnderung zum Worjahr -3,2% 0,6% -1,3% 0,3%

Sonstiges Ergebniz 892 -235% -100,5 -23,8% -101,8 -24 5% S1028% 0 -242% 1045 -24 0%
“erdnderung zum Worjahr 1,3% 1,3% 1,1% 1,5%

EBITDA 52,8 12,7% 52,8 12,56% 53,6 12,9% 60,8 14,3% 65,3 15,08
“erdnderung zum Vorjahr 0,1% 1,5% 13,4% T,4%

Abschreibungen 38,5 §3% 40,4 9,5% 39,1 9,4% T4 8 8% 37 4 8,6%
“erdnderung zum Worjahr 4 9% -3,3% -4 2% 0,0%

EBIT 14,3 34% 12,4 3,0% 14,5 3,5% 234 5,5% 27,9 6,4%
Verdnderung zum Vorjahr -13,0% 16,9% 60,8% 19,1%

Finanzergebnis -1,5 -0,4% =17 -0,4% -1,7 -0,4% -1,8 -0,4% -1,8 -0,4%
“erdnderung zum Yorjahr 13,3% 0,0% 5,9% 0,0%

Info: &.0. Ergebnis 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0

Ergebnis vor Steuern 12,8 31% 10,7 2,5% 12,8 1% 1,6 51% 26,1 6,0%
Steuerguote 33,9% 34,4% 40,0% 38,0% 35,0%

Ertrag=zsteuern 69 1,7% 37 0,59% | 1,2% 82 1,9% 94 22%
“erdnderung zum Yorjahr -45 4% 38, 9% 59,6% 14, 3%

Jahresuberschuss 59 1,4% 7,0 1,7% 77 1,9% 13,4 31% 16,7 3,8%
“erdnderung zum Yorjahr 19 4% §,5% 73,6% 24 5%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 0,0 0o0* 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresuberschuss 5.9 1,4% 7.0 1,7% 7.7 1,9% 13,4 3,1% 16,7 3,8%
“erdnderung zum Yorjahr 19 4% § 4% 73,6% 24 5%

Anzahl der Aktien 7,138 6,956 6,956 6,956 6,956

Gewinn je Aktie 0,83 1,01 1,11 1,92 2,39

* = Anteile Dritter vorhanden, aber unter Ausweizgrenze
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Aktionarsstruktur

Erbengemeinschaft von Herrn Senator h.c. Heinz Neumiller, Oldenburg 27,4%
Lincoln Vale European Partners, Cayman Islands 9,9%
Nord/LB, Hannover 7,8%
Sentosa Beteiligungs GmbH, Hamburg 6,7%
Wyser-Pratte Management Co., New York 6,3%
Eigene Aktien 5,0%
Sparinvest Holding A/S, Danemark 4,0%
Streubesitz 32,9%
Termine

13. April 2010 Bilanzpressekonferenz zum Geschéftsjahr 2009

18. Mai 2010 Veroffentlichung des Berichtes tber das I. Quartal 2010
02. Juni 2010 Hauptversammlung

17. August 2010 Halbjahresbericht 2010

16. November Neunmonatszahlen 2010

Kontaktadresse

CeWe Color Holding AG
Meerweg 30-32
D-26133 Oldenburg

Internet: www.cewecolor.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Axel Weber

Tel.: +49 (0) 441/ 404 — 2288
Fax: +49 (0) 441/ 404 - 421
Email. ir@cewecolor.de
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwdlf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten" bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen" bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berucksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht Gber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Verdffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
28.08.2009 24,76 € Halten 26,00 €
29.05.2009 20,08 € Kaufen 24,00 €
09.04.2009 16,80 € Kaufen 19,50 €
04.02.2009 13,34 € Kaufen 18,00 €
28.11.2008 14,80 € Kaufen 19,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsum sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 30.09.2009):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 45,6% 48,1%
Halten 35,4% 40,7%
Verkaufen 19,0% 11,1%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc h-Report genannten Gesellschaften:
Eirma Disclosure
CeWe Color Holding AG 1

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fiir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. VVon GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maRgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Re-
search unmittelbar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter
von GSC Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de.), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollsténdigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfuigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskunfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fur Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fuir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstraf3e 35, 40210 Diisseldorf verantwortlich.
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