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Kennzahlen

2017 2018 2019e 2020e
Umsatz 599,4 653,3 703,0 741,0

bisher --- ---  686,0 7100
EBIT 49,2 53,7 583 634
bisher  --- 57,7 60,3
Jahresiib. 32,8 36,3 379 417
bisher --- 38,7 404

Erg./Aktie 4,59 5,06 530 5,82
bisher --- 539 5,64

Dividende 1,85 1,95 2,05 2,15
bisher  ---

KGV 176 159 152 13,9
Div.rendite 2,3% 2,4% 25% 2,7%

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

Analysten:
Jens Nielsen, Alexander Langhorst

Tel.: 0211 /17 93 74 - 26
Fax: 0211 /1793 74 - 44
a.langhorst@gsc-research.de

Kurzportrait

Die im SDAX notierte CEWE Stiftung & Co. KGaA ist europaischer Marktfihrer
im Geschaft mit Fotoprodukten, dem sogenannten Fotofinishing. In diesem
Geschéftsfeld ist das CEWE FOTOBUCH das wichtigste Mehrwertprodukt. Im
Einzelhandel vertreibt das Unternehmen Utber einen Multi-Channel-Ansatz Foto-
Hardware wie z. B. Kameras und Objektive sowie auch Fotoprodukte, die aber
im Segment Fotofinishing abgebildet werden. Im Geschéftsfeld Kommerzieller
Online-Druck werden Werbedrucksachen produziert und vermarktet.

Anlagekriterien
Zum ersten Halbjahr 2019 gut auf Kurs

Nach der zwischenzeitlich erfolgten Erteilung der kartellrechtlichen Genehmi-
gung wird der im April 2019 erworbene Wandbildspezialist WhiteWall (siehe
hierzu auch unser letztes Research vom 20.05.2019) wie geplant seit dem 01.
Juni konsolidiert. Zudem hat CEWE die Beteiligung futalis zum Verkauf ge-
stellt. Daher flieBt diese mit Wirkung gemafi IFRS 5 ab den jiingst veréffent-
lichten Halbjahreszahlen nicht mehr unmittelbar in die GuV ein, sondern un-
terhalb des Nachsteuerergebnisses als Ergebnis aus aufgegebenem Ge-
schéftsbereich. Die Vorjahreswerte wurden entsprechend angepasst.

Auf dieser Basis konnten die Oldenburger in den ersten sechs Monaten des
laufenden Geschaftsjahres 2019 den Umsatz um 7,6 Prozent auf 272,0 (V.
252,7) Mio. Euro ausweiten. Dabei verbesserte sich das EBIT im traditionell
schwachen ersten Halbjahr trotz der mit der WhiteWall-Ubernahme verbunde-
nen Transaktionskosten deutlich auf minus 0,9 (-3,0) Mio. Euro. Auch das
Nachsteuerergebnis aus den fortgeflihrten Aktivitdten erhéhte sich nennens-
wert auf minus 0,4 (-1,9) Mio. Euro bzw. minus 0,05 (-0,26) Euro je Aktie.
Nach einem Verlust aus dem aufgegebenen Geschéftsbereich von 0,6 (0,8)
Mio. Euro stand beim Periodenergebnis nach Steuern schlieBlich eine Ver-
besserung auf minus 1,0 (-2,7) Mio. Euro entsprechend minus 0,14 (-0,38)
Euro je Aktie in den Biichern.

Positive Entwicklung abermals vom starken Fotofinishing getragen

Im Stammgeschéftsfeld Fotofinishing erhdhte sich der Umsatzzuwachs nach
bereits 9,6 Prozent im Auftaktquartal nochmals in den Monaten April bis Juni
auf stattliche 13,3 Prozent, womit die eigenen Planungen sogar Ubertroffen
werden konnten. Insgesamt kletterten die Erlése damit im ersten Halbjahr um
11,3 Prozent auf 200,8 (Vj. 180,3) Mio. Euro. Neben gewissen Akquisitionsef-
fekten aus der erst seit Februar 2018 konsolidierten Cheerz sowie der seit
Juni 2019 in das Zahlenwerk einflieBenden WhiteWall wuchs der Bereich vor
allem auch organisch kréaftig.

Hauptumsatztreiber war dabei wieder einmal das CEWE FOTOBUCH, dessen
Absatz nach 6,9 Prozent in den ersten drei Monaten weiter um 9,9 Prozent im
zweiten Quartal anstieg. Auf Halbjahresbasis wurde mit einem Plus von 8,3
Prozent auf 2,57 (2,37) Millionen verkaufte Exemplare eine neue Rekordmar-
ke erreicht. Aber auch die anderen Mehrwertprodukte wie CEWE CARDS,
CEWE KALENDER, CEWE WANDBILDER oder individualisierte Smartphone-
Hillen sowie die an den CEWE-Fotostationen ausgedruckten CEWE SO-
FORTFOTOS erzielten zum Teil deutlich zweistellige Zuwachsraten.
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In Summe resultierte daraus ein Anstieg der produzierten Fotos um Uber den
eigenen Erwartungen liegende 6,8 Prozent. Gleichzeitig kletterte auch der
Umsatz pro Foto weiter um 4,3 Prozent von 20,07 auf 20,93 Cent. Hier wirkte
sich der seit Jahren anhaltende Trend von ,Masse zu Klasse®, also von
einfachen Fotoabziigen zu margenstarken Mehrwertprodukten, weiterhin posi-
tiv aus. Auf dieser Basis verbesserte sich trotz der Transaktionskosten fir die
WhiteWall-Ubernahme auch das Segment-EBIT deutlich von minus 0,4 auf
plus 1,8 Mio. Euro, womit es sich ebenfalls lber der Unternehmensplanung
bewegte. Bereinigt um PPA-Abschreibungen bei DeinDesign und Cheerz be-
lief es sich sogar auf 3,0 (0,7) Mio. Euro.

Der in Polen, der Slowakei, Tschechien, Norwegen und Schweden betriebene
Einzelhandel (CEWE RETAIL) dient neben dem Vertrieb von Foto-Hardware
vor allem als Absatzkanal fir den Verkauf von Fotoprodukten, deren Umsatz-
und Ergebnisbeitrdge jedoch im Fotofinishing abgebildet werden. Da CEWE
dabei bewusst auf unprofitables Hardwaregeschaft verzichtet, entwickeln sich
die Erldse hier seit Jahren rucklaufig, wahrend das EBIT jedoch in etwa stabil
bleibt. Dieser Trend setzte sich auch in den ersten sechs Monaten 2019 mit
einem Umsatzrickgang um 9,7 Prozent auf 21,0 (23,3) Mio. Euro fort, wéh-
rend jedoch gleichzeitig die Erlése mit Fotofinishing-Produkten weiter zuleg-
ten. Dabei verharrte das Segment-EBIT im saisonal bedingt traditionell
schwachen ersten Halbjahr bei minus 0,7 Mio. Euro.

Im Kommerziellen Online-Druck belasten nach wie vor Wahrungs- und Nach-
frageverluste in UK aufgrund des anstehenden Brexits sowie der Preisdruck in
Deutschland, der vor allem die im etwas hdherpreisigen Segment positionierte
LASERLINE trifft. Dennoch konnte der Bereich ein leichtes Umsatzwachstum
um 2,4 Prozent von 49,1 auf 50,2 Mio. Euro erwirtschaften. Dabei verbesserte
sich das Segment-EBIT auf minus 1,4 (-1,8) Mio. Euro. Bereinigt um PPA-
Abschreibungen bei SAXOPRINT und LASERLINE von 0,3 (0,5) Mio. Euro
sowie vorjahrige LASERLINE-Integrationskosten von 0,5 Mio. Euro gab es
allerdings leicht auf minus 1,1 (-0,9) Mio. Euro nach.

CEWE Photo Award avanciert zum weltweit groBten Fotowettbewerb

Wie bereits in unserem letzten Research vom 20. Mai 2019 ausgefihrt, erhielt
CEWE in diesem Jahr zum zweiten Mal in Folge und insgesamt zum dritten Mal
den ,TIPA World Award® des Fotopresseverbands TIPA (Technical Image Press
Association) in der Kategorie ,Best Photo Print Service”. Zusammen mit den
beiden TIPA Awards von WhiteWall hat die Gruppe somit nunmehr bereits flinf
Mal diese weltweit begehrteste Auszeichnung fir Foto- und Imaging-Produkte
gewonnen.

Darliber hinaus hatte CEWE in 2010 mit ,Europe is beautiful“ auch den ersten
eigenen internationalen Fotowettbewerb initiiert. Dieses Event hat sich seit-
dem kontinuierlich weiterentwickelt und erfreut sich einer wachsenden Auf-
merksamkeit in der Foto-Community. In diesem Jahr konnte der CEWE Photo
Award ,Our world is beautiful* nunmehr mit Gber 448.000 eingereichten Bil-
dern einen neuen Rekord markieren und zugleich auch zum weltweit gréBten
Fotowettbewerb aufsteigen.

Eine hochkarétig besetzte Jury um den franzdsischen Star-Fotografen Yann
Arthus-Bertrand wird die Sieger kiiren, die Preisverleihung erfolgt am 26. Sep-
tember 2019 in Wien. Mit Hilfe dieses Wettbewerbs, der Jahr fir Jahr mehr
fotobegeisterte Menschen aus der ganzen Welt zusammenfihrt, soll die Posi-
tionierung der Marke CEWE als Synonym fiir Fotografie weiter ausgebaut
werden. Zudem dient der Award auch einem guten Zweck: FUr jedes einge-
reichte Foto spendet CEWE 10 Cent an die SOS-Kinderdorfer.
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GSC-Schiatzungen angepasst

Im Rahmen der Vorlage der Halbjahreszahlen hat CEWE die zuletzt bereits
hinsichtlich der Effekte aus der WhiteWall-Ubernahme angepasste Guidance fiir
2019 bestatigt. Konkret rechnet der Vorstand mit einem Umsatzwachstum von 3
bis 9 Prozent auf 675 bis 710 Mio. Euro. Nach in diesem Jahr noch anfallenden
Belastungen aus der Akquisition in H6he von rund 1 Mio. Euro infolge von
Transaktionskosten und PPA-Abschreibungen wird fur das EBIT eine Bandbrei-
te von 51 bis 58 Mio. Euro angepeilt. Beim Vorsteuerergebnis liegt der Zielkorri-
dor zwischen 50,5 und 57,5 Mio. Euro und beim Jahreslberschuss nach Steu-
ern bei 35 bis 39 Mio. Euro entsprechend 4,74 bis 5,40 Euro je Aktie.

Nach der zwischenzeitlich erfolgten kartellrechtlichen Genehmigung der Whi-
teWall-Ubernahme haben wir unsere Prognosen nunmehr angepasst. Dabei
haben wir zum einen die erwarteten Effekte aus der Akquisition einflieBen las-
sen. Zum anderen haben wir die Umgliederung der Umsatz- und Ergebnisbei-
tréage von futalis in der GuV gemani IFRS 5 bericksichtigt. Dariiber hinaus ha-
ben wir angesichts der erfreulichen Entwicklung in den ersten sechs Monaten
sowie des bislang im Vergleich zum Vorjahr weniger bestellunfreundlichen Wet-
ters im dritten Quartal auch unsere operativen Schatzungen leicht angehoben.

Insgesamt sehen wir auf dieser Basis jetzt in 2019 bei Erlésen von 703 Mio.
Euro den Jahresiiberschuss nach Steuern und Ergebnis des aufgegebenen
Geschéftsbereichs bei 37,9 Mio. Euro bzw. 5,30 Euro je Aktie. In 2020 prognos-
tizieren wir bei Umséatzen von 741 Mio. Euro ein Nachsteuerergebnis von 41,7
Mio. Euro bzw. 5,82 Euro je Anteilschein. Dabei erwarten wir unveréndert eine
far 2019 auf 2,05 Euro und fir 2020 auf 2,15 Euro je Aktie steigende Dividende.

Bewertung und Fazit

Nach dem starken Jahresauftakt setzte sich der positive Geschaftsverlauf bei
der CEWE Stiftung & Co. KGaA auch im zweiten Quartal 2019 fort. Dabei
profitierte das Kerngeschaftsfeld Fotofinishing, von dem die erfreuliche Ent-
wicklung getragen wurde, neben dem deutlichen organischen Umsatzwachs-
tum auch von der seit Anfang Juni in das Zahlenwerk einflieBenden White-
Wall. Zwar resultiert in diesem Jahr aus der Akquisition noch eine EBIT-
Belastung von rund 1 Mio. Euro, perspektivisch sind aber auch hier positive
Ergebnisbeitrdge zu erwarten. Zudem durfte der renommierte Wandbildspezi-
alist die Marktpositionierung von CEWE als Premium-Anbieter weiter starken.

Nach dem Verlauf der ersten sechs Monate sind wir zuversichtlich, dass die
Gesellschaft auch in diesem Jahr wieder alle Unternehmensziele erreichen
kann. Dabei dirfte sich im Fotofinishing auch das im Vorjahresvergleich bis-
lang weniger bestellunfreundliche Wetter im dritten Quartal positiv auswirken.
Entscheidend wird allerdings in allen drei Geschéaftsfeldern letztlich wie immer
das Schlussquartal mit dem wichtigen Weihnachtsgeschéft sein, in dem
CEWE zuletzt den kompletten Jahresgewinn erwirtschaftete.

Bedingt durch eine deutliche Bilanzverlangerung infolge des neuen Bilanzie-
rungsstandards IFRS 16 sowie der WhiteWall-Ubernahme ging die Konzernei-
genkapitalquote zwar zum 30. Juni auf 46,4 Prozent zurlick, bewegt sich damit
aber immer noch auf einem soliden Niveau (Anstieg vorjahresvergleichbare
Eigenkapitalquote bereinigt um IFRS 16 von 52,8 auf 53,3 Prozent). Die erwar-
tete Dividendenrendite der CEWE-Aktie liegt aktuell bei ordentlichen 2,5 Pro-
zent. Angesichts der erwarteten Effekte aus der Akquisition haben wir unsere
Schéatzungen zwar fir 2019 etwas zurlickgenommenen, aber fiir 2020 angeho-
ben. Auf dieser Basis erhéhen wir unser Kursziel leicht auf 92 Euro und stufen
den Anteilschein des Oldenburger Fotospezialisten auf dem derzeitigen Kursni-
veau weiterhin als gute Halteposition ein.
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Gewinn- und Verlustrechnung

CEWE Stiftung & Co. KGaA

in Mio. € / Geschéftsjahr bis 31.12. 2016 2017 2018 20159 2020e

Umsatzerlose 5931  100,0% 5994 99,8% 653,3 99,9% 703,00 99,9% 41,0 99,9%
Verdnderung zum Vorjahr 1,1% 9,0% 7 6% 5, 4%

Bestandswverdnderungen / Eigenleistungen 03 0,0% 1,0 0,2% 1,0 0,1% 1,0 0,1% 1,0 0,1%
Verdnderung zum Vorjahr 238, 7% -3,5% 4,8% 0,0%

Gesamtleistung 5934  100,0% 6004  100,0% 6542  100,0% 704,00  100,0% 742,00  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 1,2% 9,0% 7 5% 5, 4%

Materialaufwand 1686 28,4% 1684 28,1% 178,7 27 3% 1887 27 0% 1996 26 9%
Verdnderung zum Vorjahr -0,1% 6,1% 6,2% 5. 2%

Personalaufwand 1534 25,8% 160,3 25 7% 178,1 27 2% 1921 27,3% 2051 27 6%
Verdnderung zum Vorjahr 4 5% 11,1% 7,8% 6, 7%

Sonstiges Ergebnis 1811 -30,5% 1824 -304% -203,5 -311% 2088 -298% -2204 -28 7%
Verdnderung zum Vorjahr -0, 7% -11,6% -3,1% -5,0%

EBITDA 90,3 15,2% 89,3 14,9% 939 14 4% 12,3 16,0% 116,9 15,8%
Verdnderung zum Vorjahr -1,1% 5.2% 19,5% 4.1%

Abschreibungen 433 73% 40,1 5,7% 40,2 6,1% 54,0 7 7% 53,5 7.2%
Verdnderung zum Vorjahr -7, 4% 0,3% 34,3% -0,59%

EBIT 47,0 T9% 49,2 8,2% 53, 8,2% 58,3 8,3% 63,4 8,5%
Verdnderung zum Vorjahr 4 7% 5.2% 8,6% 8,8%

Finanzergebnis -0.8 -0,1% -0,4 -0,1% -0,4 -0,1% -0,8 -0,1% -0,5 -0,1%
Verdnderung zum Vorjahr 56,0% -10,8% -37,8% 9.1%

Ergebnis vor Steuern 46,2 7,8% 48,9 8,1% 533 8,2% 7.8 8,2% 62,9 8,5%
Steuerguote 34,3% 32,8% 31,9% 32,5% 32,5%

Ertragesteuern 158 27% 16,0 27% 17,0 26% 18,8 27T% 205 2.8%

Jahresiiberschuss 304 51% 32,8 5,5% 36,3 5,5% 39,0 5,5% 42,5 5%
Verdnderung zum Vorjahr 8, 1% 10,6% 7, 4% 8,9%
Saldo Bereinigungsposition 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ergebnis aufgegebene Geschdfisbereiche 0.0 0,0 0,0 -1,1 -0,8

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

Bereinigter Jahresiiberschuss 30,4 51% 32,8 5b% 36,3 5,5% 37,9 5% 4,7 5,6%
Verdnderung zum Vaorjahr 8,1% 10,6% 4,5% 9.8%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 7,146 7,144 7,167 7,166 7,166

Gewinn je Aktie 4,25 4,59 5,06 530 582
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Aktionarsstruktur

Erbengemeinschaft nach Herrn Senator h.c. Heinz Neumdiller, Oldenburg
Union Investment Privatfonds GmbH

Management

Eigene Aktien

Streubesitz

Termine

12.11.2019 Zahlen drittes Quartal 2019

Kontaktadresse

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

Email: info@cewe.de

Internet: company.cewe.de (Unternehmen) und www.cewe.de (Produkte)

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr Axel Weber

Tel.: +49 (0) 441/ 404 - 2288
Fax: +49 (0) 441/ 404 - 421

Email: ir@cewe.de
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden 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-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berlicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

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

Verdffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
20.05.2019 84,10 € Halten 90,00 €
11.04.2019 77,40 € Kaufen 90,00 €
13.02.2019 78,60 € Kaufen 90,00 €
04.12.2018 68,30 € Kaufen 90,00 €
20.11.2018 67,10 € Kaufen 90,00 €
01.10.2018 71,60 € Kaufen 94,00 €
23.08.2018 77,00 € Kaufen 94,00 €
18.05.2018 90,00 € Halten 94,00 €
04.04.2018 78,10 € Kaufen 94,00 €
12.03.2018 83,70 € Halten 88,00 €
30.11.2017 79,47 € Halten 88,00 €
23.11.2017 79,73 € Halten 88,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2019):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 47, 7% 53,3%
Halten 50,8% 46,7%
Verkaufen 1,5% 0,0%

Mégliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
CEWE Stiftung & Co. KGaA 1,57

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 fir die Gesell-
schaft erbracht.

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

4. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

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

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder mafBgebliche Aktionére dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von
GSC Research unmittelbar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC
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 &ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mégliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung (ilbernommen werden. Fiir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsé@uBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fir Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimmsten-
falls bis zum Totalverlust fiilhren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter und
Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.
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Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBer-
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 vollstédndig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Disseldorf, verantwortlich.
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