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bisher --- 13,4
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bisher --- 1,92
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KGV 27,1 13,8
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Kurzportrait 
 
Die CeWe Color Holding AG ist die größte konzernunabhängige europäische 
Fotolaborgruppe. 
 
 
Anlagekriterien 
 
Wichtiges viertes Quartal bringt überzeugenden Erge bniszuwachs 
 
Am 22.2. veröffentlichte die CeWe Color Holding AG wichtige Eckpunkte der 
vorläufigen Zahlen für das wichtige vierte Quartal und für das Gesamtjahr 
2009. Im Zuge der zunehmenden Verschiebung von Umsätzen vom dritten in 
das vierte Quartal hat sich in den letzten Jahren die Bedeutung des Ab-
schlussquartals für das Abschneiden des Oldenburger Unternehmens im Ge-
samtjahr massiv erhöht. 
 
Nachdem viele Beobachter der CeWe-Aktie immer noch vorsichtig waren, ist 
es der Gesellschaft im vierten Quartal 2009 gelungen, sowohl unsere als auch 
die Konsensus-Erwartungen insbesondere bei den wichtigen Ertragskennzif-
fern deutlich zu übertreffen. Im Einzelnen legte der Umsatz um 5,6 Prozent 
auf 127,4 (Vj. 120,7) Mio. Euro zu. Das operative Ergebnis (EBIT) verdoppelte 
sich nahezu auf 15,2 (7,7) Mio. Euro. 
 
Das Vorsteuerergebnis legte ebenfalls deutlich um 97 Prozent auf 15,2 (7,8) 
Mio. Euro zu. Laut eigenen Angaben konnte man damit das erfolgreichste 
vierte Quartal der Unternehmensgeschichte vermelden. In Anbetracht der 
komplizierten Steuersituation veröffentlichte die CeWe Color Holding AG noch 
kein Nachsteuerergebnis auf Quartalsbasis. Insgesamt übertraf das vierte 
Quartal 2009 unsere Erwartungen und trug maßgeblich zu überzeugenden 
Zahlen für 2009 bei. 
 
 
Operatives Ergebnis 2009 dank starkem Q4 weit über Erwartungen 
 
Die Umsatzseite stand bei der CeWe Color Holding AG im vergangenen Jahr 
unter dem Einfluss der schwachen Entwicklung einiger osteuropäischer Wäh-
rungen, so dass das Unternehmen seine Prognose im November in einen 
nominellen und einen währungsbereinigten Teil aufspaltete. 
 
Währungsbereinigt wurde mit einem Wert von 427,5 Mio. Euro sogar die An-
fang 2009 formulierte Zielbandbreite von 420 bis 425 Mio. Euro übertroffen, 
an die auch unsere Schätzung angelehnt war. Im Zuge der Eigendynamik des 
Abwärtstrends der osteuropäischen Währungen als Folge der weltweiten Fi-
nanzkrise mussten sowohl das Unternehmen seine Prognose als auch wir 
unsere Schätzungen an die neuen Währungsrealitäten anpassen. 
 
Mit einem jetzt gemeldeten nominellen Umsatz von 409,8 Mio. Euro wurde der 
obere Rand der eigenen Erwartung von 405 bis 410 Mio. Euro nahezu erreicht 
und auch unsere Schätzung von 411 Mio. Euro lag nur knapp darüber. Als 
wesentlich wichtiger als die von den Währungsturbulenzen massiv beeinfluss-
te Erlösentwicklung stufen wir jedoch die dank des zunehmenden Anteils 
höhermargiger Produkte erreichte Ertragsverbesserung ein. 
 
Das operative Ergebnis (EBIT) legte im Gesamtjahr um die Hälfte auf 18,7 
(12,4) Mio. Euro deutlich zu. Damit gelang es dem Unternehmen sogar, unse-
re ambitionierte Schätzung von 14,4 Mio. Euro klar zu übertreffen, was wir in 
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dieser Höhe trotz unseres Optimismus nicht erwartet hätten. Eine offizielle 
unternehmenseigene Prognose hatte die CeWe Color Holding AG für diese 
Kennziffer nicht abgegeben. 
 
Das Ergebnis vor Steuern verbesserte sich ebenfalls deutlich um über die 
Hälfte auf 16,8 (Vj. 10,7) Mio. Euro. Die laut Unternehmensangaben letztmals 
angefallenen Restrukturierungsaufwendungen betrugen rund 9,5 Mio. Euro, 
so dass das als Zusatzinformation ausgewiesene Vorsteuerergebnis vor Re-
strukturierung mit 26,3 (22,1) Mio. Euro angegeben wurde. 
 
Einzig das Nachsteuerergebnis lag mit 6,7 (7,0) Mio. Euro unter dem Vorjah-
reswert bzw. unserer Schätzung von 7,6 Mio. Euro und enttäuschte im Ver-
gleich zu den operativen Kennziffern etwas. Die Gründe hierfür lagen in den 
sehr restriktiven Verrechnungsmöglichkeiten der restrukturierungsbedingt 
aufgelaufenen Verluste in Frankreich mit den Gewinnen im übrigen CeWe 
Color-Konzern und somit außerhalb der Gestaltungskraft des Oldenburger 
Unternehmens. 
 
Die Abweichung unserer errechneten Steuerquote von 60 Prozent (siehe 
GuV-Tableau auf Seite 7) zu der offiziellen Unternehmensangabe von rund 55 
Prozent resultiert aus der unterschiedlichen Berechnungsbasis. Während die 
CeWe Color Holding AG hier lediglich die ertragsabhängigen Steuern als Be-
rechnungsgrundlage herangezogen hat, legen wir der Quote den gesamten 
Steueraufwand zugrunde. Dieser umfasst auch ertragsunabhängige Steuern 
wie z.B. Grunderwerbsteuer. Die betriebswirtschaftliche Literatur ist sich in 
diesem Punkt uneins, wenngleich die Mehrheitsmeinung nach unserem Ein-
druck zu einer Gesamtbetrachtung des Steueraufwandes tendiert. 
 
Das Ergebnis je Aktie wurde mit 1,00 (1,01) Euro angegeben. Dieses spiegelt 
aufgrund der Steuerthematik unseres Erachtens in keinster Weise die massi-
ven Fortschritte des Unternehmens auf der operativen Ertragsebene wider, so 
dass wir die Zahlen für 2009 trotzdem als sehr gut bewerten. Eine Aussage 
zur Dividende für 2009 wurde im Rahmen der Veröffentlichung nicht getroffen. 
Finanzvorstand Dr. Olaf Holzkämper stufte hier jedoch unsere Schätzung von 
1,00 (1,00) Euro weiterhin als „realistische Meinungsäußerung“ ein. 
 
 
Trend zu Mehrwertprodukten wie dem Fotobuch setzt s ich weiter fort 
 
Neben ausgewählten betriebswirtschaftlichen Kennziffern veröffentlichte die 
CeWe Color Holding AG auch einige Zahlen des operativen Geschäftsvolu-
mens. Die Digitalfotos (inklusive Prints in Fotobüchern) legten um 11 Prozent 
auf 2,0 (Vj. 1,8) Mio. Stück zu. Die Anzahl der Fotos von Analogfilmen bildete 
sich planmäßig erneut um ein Viertel auf 0,6 (0,8) Mio. Stück zurück, näherte 
sich aber nach eigenen Angaben schon dem vom Unternehmen erwarteten 
Boden. Die Anzahl produzierter Fotobücher konnte erneut um knapp die Hälf-
te auf 3,6 (2,6) Mio. Stück gesteigert werden. 
 
Aufgrund des Booms im Digitalbereich musste die CeWe Color Holding AG 
erstmals seit etlichen Jahren keinen Rückgang bei der Gesamtzahl der entwi-
ckelten Fotos hinnehmen. Insgesamt konnte man hier mit 2,6 Mio. Stück das 
Vorjahresniveau behaupten. Alle Kennziffern lagen zudem leicht über der 
Anfang 2009 vom Unternehmen geplanten und kommunizierten Basis. 
 
Das qualitativ hochwertige Niveau der CeWe-Produktpalette wurde im Übri-
gen mit dem von der Unternehmensberatung A.T. Kearney in Kooperation mit 
der Zeitschrift „Wirtschaftswoche“ vergebenen Preis „Best Innovator 2010“ 
gewürdigt. 
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Unternehmensprognose für 2010 weit über bisherigen GSC-Schätzungen 
 
Neben den Fortschritten auf der operativen Ergebnisebene war für uns die 
jetzt erstmals gemeldete offizielle Unternehmensprognose für 2010 die zweite 
positive Überraschung der aktuellen Veröffentlichung. Demnach geht der Ol-
denburger Fotofinisher davon aus, im laufenden Geschäftsjahr einen wäh-
rungsbereinigten Umsatz in einer Bandbreite von 420 bis 430 Mio. Euro erzie-
len zu können. Das operative Ergebnis (EBIT) sieht das Unternehmen in ei-
nem Korridor von 24 bis 29 Mio. Euro. 
 
Erstmals seit vielen Jahren weist die CeWe Color Holding AG keine um Re-
strukturierungen bereinigten Ergebnisgrößen mehr aus. Die wie in jedem 
Wirtschaftsunternehmen stets vorzunehmenden Optimierungsmaßnahmen 
werden nach eigenen Angaben jetzt nicht mehr gesondert ausgewiesen. Als 
Beispiel wurden die mit der Umwidmung der Niederlassung Bratislava (Slo-
wakei) von einem Produktions- in einen Vertriebsstandort verbundenen Auf-
wendungen genannt. 
 
Das Ergebnis vor Steuern sieht man für 2010 in einer Bandbreite von 22 bis 
27 Mio. Euro, was gegenüber den jetzt gemeldeten 16,8 Mio. Euro für 2009 
einen Zuwachs von 31 bis 61 Prozent bedeuten würde. Beim Nachsteuerer-
gebnis scheint die CeWe Color Holding AG ihrer Planung mit ungefähr 45 
Prozent eine nach wie vor vergleichsweise hohe Steuerquote zugrunde zu 
legen. Die absolute Planungsgröße lautet hier 12 bis 15 Mio. Euro, was ge-
genüber dem Resultat von 2009 von 6,7 Mio. Euro eine Verdoppelung bedeu-
ten würde. 
 
Da die CeWe Color Holding AG in den letzten Jahren ihre Planungen stets 
übertroffen hat, haben uns die jetzt vorgelegten Unternehmensprognosen 
positiv überrascht. Insgesamt liegen schon die unteren Werte der in Bandbrei-
ten formulierten Größen leicht über unseren bisherigen ambitionierten Schät-
zungen (siehe auch linke Spalte auf Seite 1 in der Zeile „bisher“). Wir haben 
diese Werte als Eckpfeiler in unseren überarbeiteten Prognosen zugrunde 
gelegt. 
 
 
GSC-Schätzungen überarbeitet und angehoben 
 
Nachdem die CeWe Color Holding AG die wichtigsten Eckdaten für 2009 ver-
öffentlicht hat, dürfte sich der Überraschungseffekt der Bekanntgabe der aus-
führlichen GuV im Rahmen der Bilanzpressekonferenz Mitte April in Grenzen 
halten. Unsere Schätzungen für 2009 haben wir im Hinblick auf die jetzt fest-
stehenden Kennziffern angepasst. Bis zur endgültigen Feststellung durch den 
Wirtschaftsprüfer tragen diese Zahlen jedoch formell noch das Etikett „vorläu-
fig“. Allenfalls die Dividendenfrage ist unseres Erachtens tatsächlich noch 
offen. Hier rechnen wir weiterhin mit einer Ausschüttung von 1 Euro. 
 
Viel wichtiger ist unserer Meinung nach jedoch, unsere überarbeiteten und 
angehobenen Schätzungen für 2010 näher zu erläutern. Der deutsche Einzel-
handel dürfte laut Aussage des Hauptgeschäftsführers des HDE (Handelsver-
band Deutschland) in 2010 erneut ein schwieriges Jahr durchleben. Auch 
sank der ifo-Geschäftsklimaindex im Februar aufgrund einer zurückhaltenden 
Einschätzung der Lage im Einzelhandel entgegen den allgemeinen Erwartun-
gen. 
 
Gleichwohl teilen wir den der CeWe-Prognose zugrunde liegenden Optimis-
mus, wobei wir in Anbetracht der zitierten HDE- bzw. ifo-Aussagen aus Vor-
sichtsgründen mit unseren Schätzungen nicht über die Mitte des offiziellen 
CeWe-Prognose-Korridors für 2010 hinausgehen. 
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Trotz der weiterhin schwierigen Lage der osteuropäischen Volkswirtschaften 
behalten wir für 2010 unsere Erwartung für den (nicht währungsbereinigten) 
Umsatz mit 425 Mio. Euro bei, was gegenüber dem Vorjahr einen Zuwachs 
von 3,7 Prozent bedeuten würde. Die CeWe Color Holding AG verzichtet mo-
mentan wegen der schwer einschätzbaren volatilen Entwicklung der osteuro-
päischen Währungen auf eine offizielle Schätzung für die nominellen, d.h. 
nicht währungsbereinigten Erlöse. 
 
Finanzvorstand Dr. Holzkämper beantwortete jedoch unsere diesbezügliche 
Nachfrage damit, dass er sich nach einer Normalisierung der Lage an den 
Devisenmärkten im Herbst eine offizielle CeWe-Prognose durchaus vorstellen 
könne. 
 
Das operative Ergebnis (EBIT) sehen wir vor dem Hintergrund der großen 
Fortschritte bei der operativen Ertragsstärke des Konzerns nunmehr bei 26,0 
(bisher 23,4) Mio. Euro. Hier gelten unsere bisherigen Ausführungen weiter. 
Nach dem Auslaufen der Restrukturierungsaufwendungen, die in den letzten 
fünf Jahren im Durchschnitt mit jährlich circa 10 Mio. Euro zu Buche geschla-
gen haben, ist die CeWe Color Holding AG nun in der Lage, einen Teil der 
freiwerdenden Mittel für gezielte Marketing- und Werbeaufwendungen zu ver-
wenden. Insofern belassen wir unsere Schätzungen für den diesen Sachver-
halt abbildenden GuV-Posten Sonstiges Ergebnis mit knapp 103 Mio. Euro 
auf einem hohen Niveau. 
 
Der bereits erwähnte weiterhin zunehmende Anteil an höhermargigen Mehr-
wertprodukten (wie z.B. dem CeWe-Fotobuch) könnte das operative Ergebnis 
weiter nach oben ziehen. Wir gehen mit unserer EBIT-Erwartung von 26,0 
Mio. Euro jedoch aus Vorsichtsgründen nicht über die Mitte der offiziellen 
Prognose, die eine Bandbreite von 24 bis 29 Mio. Euro impliziert, hinaus. 
 
Der einzige Wermutstropfen im grundsätzlich positiven Tenor unserer Schät-
zungen ist, dass sich die Steuerquote nach unserer Interpretation der CeWe-
Guidance mit 45 Prozent in 2010 weiterhin auf einem hohen Niveau bewegen 
dürfte. Wir sind hier ein wenig optimistischer und rechnen in unserem Modell 
mit 44 Prozent. So hat z.B. der britisch-schwedische Pharmariese 
AstraZeneca unlängst nach der Beilegung eines Steuerstreits seine Prognose 
angehoben, da sich die Steuerquote nach Unternehmensangaben in diesem 
Zuge um zwei Prozentpunkte ermäßigt hatte. 
 
Den Jahresüberschuss nach Steuern sehen wir deshalb trotz der massiven 
Ertragsverbesserungen mit 13,5 (13,4) Mio. Euro nur leicht über unserem 
bisherigen Ansatz. Das Ergebnis je Aktie würde sich in diesem Szenario auf 
1,99 (1,92) Euro stellen. Unsere Dividendenschätzung für 2010 belassen wir 
bei 1,30 Euro je Anteilsschein. Wir können uns jedoch in Fortführung der stets 
aktionärsfreundlichen Ausschüttungspolitik des Oldenburger Unternehmens 
bei einem Übertreffen unserer Schätzungen auch eine Anhebung auf 1,40 bis 
1,45 Euro je Aktie vorstellen. 
 
 
Bewertung 
 
Da es in Deutschland keinen direkt vergleichbaren börsennotierten 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 dieser 
Peer Group von 16,4 (bisher 16,6) ergibt in Verbindung mit dem von uns für 
2010 geschätzten Gewinn je CeWe-Aktie von 1,99 (1,92) Euro einen Wert von 
32,74 (31,83) Euro als erstes Zwischenergebnis. 
 



 
 

05.03.2010 
 

CeWe Color Holding AG 
 

 
 

Seite 5 

 
Eine interessante Indikation für die Bewertung der CeWe Color Holding AG 
liefert auch die Betrachtung reiner Kamerahersteller bzw. Fotofirmen wie 
Eastman Kodak, Olympus Optical, Fuji Photo Film, Konica, Nikon und Canon. 
Die Aussagekraft des auf Basis des Durchschnitts-KGVs dieser Firmen von 
20,8 (bisher 23,9) errechneten Wertes von 41,45 (45,89) Euro hält sich aller-
dings in Grenzen, da das KGV von Technologiewerten traditionell über dem 
von Titeln aus dem Bereich Konsum und Handel liegt. 
 
Demzufolge sind wir unverändert der Überzeugung, dass der Geschäftsver-
lauf der CeWe Color Holding AG eher von der allgemeinen Konsumneigung 
der Verbraucher als von technischen Neuerungen wie bei den zitierten Foto-
firmen bestimmt wird. Obwohl diese durch die allgemeine Wirtschaftslage 
gedämpft ist, profitiert das Oldenburger Unternehmen doch von der emotiona-
len Wirkung der angebotenen Produkte Diese werden im Vergleich zu ande-
ren Geschenkideen zu moderaten Preisen angeboten. 
 
Als zweite Bewertungssäule ziehen wir nach wie vor ein DCF-Modell (Abzin-
sungszinssatz 5,78%, ewiges Wachstum 0%, normalisierter Durchschnitts-
Cash Flow ~ 16,6 Mio. €, Beta 1,0) heran und ermitteln daraus ein zweites 
Zwischenergebnis von 32,43 (26,79) Euro. Dieser über dem bisherigen Ni-
veau liegende Wert resultiert aus den massiven Verbesserungen der operati-
ven Ertragsstärke der CeWe Color Holding AG, was sich im Rahmen der Ein-
beziehung der erhöhten EBIT-Zahlenreihe in das Modell positiv auswirkt. 
 
Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansätzen ergibt sich ein fairer Wert von 
32,58 (29,31) Euro für die CeWe-Aktie, so dass wir unser gerundetes Kursziel 
auf 32,50 (29,00) Euro erhöhen. Wir erneuern somit unsere Kaufempfehlung. 
 
Einer weiteren Anhebung des Kurszieles steht momentan noch die geschilder-
te Steuerthematik im Wege, da diese den für die Peer Group-Bewertung ge-
nutzten Gewinn je Aktie nicht im Gleichklang mit den Ertragsfortschritten an-
steigen lässt. 
 
 
Fazit 
 
Die jetzt gemeldeten vorläufigen Zahlen der CeWe Color Holding AG für das 
Geschäftsjahr 2009 überraschten uns insbesondere wegen der massiven 
Verbesserungen auf der operativen Ertragsebene (EBIT) und lagen diesbe-
züglich noch über unseren schon ambitionierten Schätzungen. Auch die 
Kennziffern des operativen Geschäftes fielen nicht zuletzt dank der guten 
Verkaufszahlen des CeWe-Fotobuches im vierten Quartal über den am Jah-
resanfang ausgegebenen Unternehmensprognosen aus. 
 
Wir gehen davon aus, dass die im Vergleich zu anderen Artikeln vergleichs-
weise preiswerten Produkte der CeWe Color Holding AG aufgrund des emoti-
onalen Wertes in der momentanen Konjunkturlage die richtige Geschenkidee 
für viele Verbraucher darstellen. 
 
Einziger Wermutstropfen im Rahmen der bekanntgegebenen vorläufigen Zah-
len war die hohe Steuerquote, die aus den sehr restriktiven Verrechnungs-
möglichkeiten der im Zuge der Restrukturierung in Frankreich aufgelaufenen 
Verluste mit den Gewinnen im übrigen CeWe Color-Konzern resultiert. Wir 
hatten hier die Entwicklung etwas optimistischer eingeschätzt, allerdings liegt 
dieser Sachverhalt außerhalb der Gestaltungskraft des Oldenburger Unter-
nehmens. Insgesamt werten wir die gemeldeten Zahlen positiv, auch wenn 
sich das sehr gute operative Ergebnis für das Geschäftsjahr 2009 noch nicht 
beim Jahresüberschuss nach Steuern bemerkbar gemacht hat. 
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Zweite positive Überraschung im Rahmen der CeWe-Veröffentlichung war für 
uns die erstmals publizierte unternehmenseigene Prognose für das laufende 
Geschäftsjahr, die bei allen Ertragskennziffern selbst mit dem unteren Ende 
der bekannt gegebenen Korridore noch über unseren Schätzungen lag. Diese 
haben wir daher überarbeitet und nach oben angepasst. Dabei sind wir jedoch 
aus Vorsichtsgründen wegen des schwierigen Konsumumfeldes in der Mitte 
der offiziellen CeWe-Prognose geblieben. 
 
Bei einer weiteren Normalisierung der Steuerquote würde sich die damit ver-
bundene Anhebung unserer Schätzung für das Ergebnis je Aktie auch auf das 
Kursziel auswirken. Da sich die geschilderten massiven Verbesserungen auf 
der operativen Ertragsebene jedoch noch nicht eins zu eins „unter dem Strich“ 
positiv auswirken, erhöhen wir unser Kursziel „nur“ um 3,50 Euro auf 32,50 
Euro. 
 
Vor diesem Hintergrund sehen wir weiterhin ein Kurspotenzial von knapp ei-
nem Fünftel für die CeWe-Aktie. Diese bietet unseres Erachtens nach dem 
Ende der Restrukturierung ein ausgewogenes Chance-Risiko-Verhältnis für 
den substanzorientierten Nebenwerte-Investor. Da wir zudem der Überzeu-
gung sind, dass auch unsere Dividendenschätzungen, die bereits jetzt eine 
Rendite von rund 4 Prozent implizieren, noch Luft nach oben haben, erneuern 
wir unsere deutliche Kaufempfehlung an dieser Stelle. 
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Gewinn- und Verlustrechnung 
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Aktionärsstruktur 
 
Erbengemeinschaft von Herrn Senator h.c. Heinz Neumüller, Oldenburg  27,4% 
Lincoln Vale European Partners, Cayman Islands       4,3% 
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, Dänemark        4,0% 
Streubesitz         38,5% 
 
 
 
 
Termine 
 
13. April 2010   Bilanzpressekonferenz zum Geschäftsjahr 2009 
18. Mai 2010   Veröffentlichung des Berichtes über das I. Quartal 2010 
02. Juni 2010   Hauptversammlung 
17. August 2010   Halbjahresbericht 2010 
16. November   Neunmonatszahlen 2010 
 
 
 
 
5BKontaktadresse 
 
CeWe Color Holding AG 
Meerweg 30-32 
D-26133 Oldenburg 
 
Internet: Uwww.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 während der fol-
genden zwölf 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 Berücksichtigung des Börsenklimas angepasst. 
 
 
Übersicht über unsere Empfehlungen für die Aktie in den vergangenen 12 Monaten: 
 

UVeröffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung  Empfehlung  Kursziel 
 

18.01.2010   22,91 €    Kaufen   29,00 € 
17.12.2009   22,23 €    Kaufen   29,00 € 
28.08.2009   24,76 €    Halten   26,00 € 
29.05.2009   20,08 €    Kaufen   24,00 € 
09.04.2009    16,80 €    Kaufen   19,50 € 
 
 
Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 31.12.2009): 
 

UEmpfehlung  Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen 
 

Kaufen  46,8%    51,9% 
Halten  36,7%    37,0% 
Verkaufen  16,5%    11,1% 
 
 
3BMögliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc h-Report genannten Gesellschaften: 
 

UFirma      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 für 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. Von 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 maßgebliche Aktionäre 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 HUwww.gsc-ag.deUH), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate. 

 
 
4BHaftungserklärung 
 

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus öffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH für ver-
trauenswürdig und verlässlich halten. Für deren Korrektheit und Vollständigkeit sowie mögliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung übernommen werden. Für die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur 
Verfügung gestellten Unterlagen und erteilten Auskünfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsäußerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschätzung des/der Analysten wider und können ohne vorherige Ankündigung jederzeit geändert werden. 
 

Diese Studie ist ausschließlich für Anleger mit Geschäftssitz 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 ausführlich 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 führen. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter 
und Mitarbeiter haften für Verluste oder Schäden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen. 
 

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen 
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschränkt sein. Personen mit Sitz außer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, müssen sich selbst über etwaige für sie gültige Be-
schränkungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollständig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden. 
 

Für die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstraße 35, 40210 Düsseldorf verantwortlich. 


