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Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 115,60 € 74,10 €
Aktueller Kurs: 108,00 €
Aktienzahl ges.: 7.414.939
Streubesitz: 59,6%
Marktkapitalis.:  800,8 Mio. €
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Kennzahlen
2018 2019 2020e 2021e
Umsatz 649,3 7149 727,3 751,0
bisher --- ---  687,0 710,0
EBIT 55,7 578 79,7 841
bisher --- - 56,4 63,0
Jahresub. 36,3 31,8 530 56,1
bisher --- --- 37,3 41,8
Erg./Aktie 5,06 4,41 7,36 7,79
bisher --- - 517 5,81
Dividende 1,95 200 2,30 245
bisher --- - 205 215
KGV 21,3 245 147 13,9
Div.rendite 1,8% 1,9% 2,1% 2,3%

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

Analyst:
Jens Nielsen

Tel.: 0211/ 17 9374 - 24
Fax: 0211/ 17 93 74 - 44
j.nielsen@gsc-research.de

Kurzportrait

Die im SDAX notierte CEWE Stiftung & Co. KGaA ist europaischer Markifiih-
rer im Geschaft mit Fotoprodukten, dem sogenannten Fotofinishing. In diesem
Geschéftsfeld ist das CEWE FOTOBUCH das wichtigste Mehrwertprodukt. Im
Einzelhandel (CEWE RETAIL) vertreibt das Unternehmen Uber einen Multi-
Channel-Ansatz Foto-Hardware wie z. B. Kameras und Objektive sowie auch
Fotoprodukte, die aber im Segment Fotofinishing abgebildet werden. Im Ge-
schéftsfeld Kommerzieller Online-Druck (KOD) werden Werbedrucksachen
produziert und vermarktet. Weltweit ist CEWE mit rund 4.000 Mitarbeitern in
21 europaischen Landern prasent.

Anlagekriterien
Starker Schlusssprint im vierten Quartal 2020

Mitte 2019 hatte CEWE die Beteiligung futalis zur Veraufierung gestellt und
daher seitdem deren Beitrage in der GuV unterhalb des Nachsteuerergebnisses
als Ergebnis aus aufgegebenem Geschéftsbereich ausgewiesen. Nachdem die
Verkaufsgesprache jedoch auch infolge der Corona-Krise nicht fortgefihrt wur-
den, erfolgte Mitte 2020 eine Wiedereingliederung in die Konzern-GuV (siehe
hierzu auch unser Research 20.08.2020).

Die nachfolgend aufgefiihrten vorldufigen Zahlen fur 2020 einschlieflich der
Vorjahreswerte wurden auf dieser Basis erstellt. In unserem Schatzungstableau
kdénnen wir die entsprechenden Anpassungen fir 2019 allerdings mangels de-
taillierter Informationen derzeit noch nicht vornehmen. Nach Vorlage des Ge-
schaftsberichts mit den vollstandigen adjustierten Vorjahreszahlen am 25. Marz
2021 werden wir diese einarbeiten.

Nach einem soliden Auftakt mit einem Umsatzplus von 4,1 Prozent hatte sich
die COVID-19-Pandemie im Laufe des vergangenen Geschéaftsjahres 2020
mit Erlésrickgangen von 2,7 Prozent im zweiten und 10,7 Prozent im dritten
Quartal zunachst auch bei CEWE zunehmend niedergeschlagen. Umso er-
freulicher verlief jedoch gemal den jlngst publizierten vorlaufigen Zahlen das
Schlussquartal mit dem wichtigen Weihnachtsgeschaft.

Getragen vom Kerngeschaftsfeld Fotofinishing erwirtschaftete die Gesellschaft
hier ein kraftiges Umsatzwachstum von 7,1 Prozent auf 314,0 (Vj. 293,2) Mio.
Euro. Dabei legte das EBIT Uberproportional um 36,6 Prozent von 58,8 auf 80,3
Mio. Euro zu. Auch bereinigt um einen vorjahrigen Einmalaufwand im Ge-
schaftsfeld Kommerzieller Online-Druck von 5 Mio. Euro belief sich die EBIT-
Steigerung noch auf knapp 26 Prozent.

In Summe stand schlielllich auf Jahressicht trotz der anhaltenden, zuletzt
wieder deutlich verscharften Malnahmen zur Einddmmung der Pandemie ein
leichter Erlészuwachs von 1,0 Prozent auf 727,3 (720,4) Mio. Euro in den
Bichern. Besonders Skaleneffekte in der Fotofinishing-Produktion im Weih-
nachtsgeschaft sowie das im Marz 2020 implementierte Kostensenkungspro-
gramm lie3en das EBIT dabei kraftig um gut 40 Prozent auf 79,7 (56,8) Mio.
Euro entsprechend einer Marge von 10,9 (8,1) Prozent ansteigen.

Bereinigt um die vorjahrige Sonderbelastung von 5 Mio. Euro sowie in 2020
angefallene Einmalaufwendungen im Einzelhandel von 3,2 Mio. Euro belief
sich nach unseren Berechnungen das EBIT-Wachstum immer noch auf tber
34 Prozent und die operative EBIT-Marge auf 11,4 (8,8) Prozent.
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Damit konnten die Oldenburger trotz Corona eine enorme Profitabilitatssteige-
rung erzielen und unsere letzten Schatzungen (siehe hierzu unsere Researches
vom 01.12.2020 sowie im Rahmen unserer Sonderstudie ,Die 10 besten Weih-
nachtsaktien“ vom 08.12.2020) deutlich Ubertreffen. An dieser erfreulichen Ent-
wicklung sollen auch die Anteilseigner Uber eine kraftig von 2,00 auf 2,30 Euro
je Aktie erhéhte Ausschittung teilhaben. Vorbehaltlich der Zustimmung des
Aufsichtsrats sowie der fur den 09. Juni anberaumten Hauptversammlung be-
deutet dies nunmehr bereits die zwdlfte Dividendenanhebung in Folge.

Alle Jahre wieder: Fotofinishing als Wachstums- und Ertragsséule

Wie in den Vorjahren war die Geschaftsentwicklung auch in 2020 wieder
mafgeblich durch das Fotofinishing gepragt. Dabei konnte das Umsatz- und
Ergebniswachstum im Stammgeschéfisfeld die Belastungen durch die
COVID-19-Pandemie und die damit verbundenen Lockdowns in den Berei-
chen Einzelhandel und KOD tberkompensieren.

Insbesondere wahrend der Lockdowns im Frihjahr sowie zum Jahresende
profitierte das Fotofinishing deutlich vom ,Stay-at-home“-Effekt, da die Ver-
braucher die Zeit in den eigenen vier Wanden verstarkt fur die Erstellung indi-
vidueller Fotoprodukte nutzten. Dabei zahlte sich auch die Aufstellung von
CEWE als etablierter Omni-Channel-Anbieter aus. Denn wie in der gesamten
Wirtschaft hat die Pandemie auch im Bereich der Fotoauftrdge den Trend zur
Digitalisierung, d. h. hier zur Nutzung von Online-Bestellwegen, beschleunigt.
Dies zeigte sich ebenfalls bei den stark durch GeschaftsschlieBungen belaste-
ten Handelspartnern.

So konnten im Weihnachtsgeschéaft trotz der neuerlichen Lockdowns mit
samtlichen Fotofinishing-Mehrwertprodukten vom Bestseller CEWE FOTO-
BUCH uber Gruf3karten, Advents- und Jahreskalender bis hin zu Wandbildern
und den zahlreichen weiteren Fotogeschenken steigende Umsatze erzielt
werden. Allerdings standen aufgrund der Corona-bedingt geringeren Reiseak-
tivitaten weniger neue Urlaubsfotos zur Gestaltung von Fotoprodukten zur
Verfligung, so dass die Anzahl der im Gesamtjahr produzierten Bilder um 2,6
Prozent auf 2,34 (Vj. 2,40) Milliarden Stiick zurtickging.

Und auch der Absatz des CEWE FOTOBUCHSs gab leicht von 6,62 auf 6,52
Millionen Exemplare nach. Dass dennoch insgesamt ein Erléswachstum er-
zielt wurde, fiihren wir darauf zurlick, dass der Umsatz pro Foto entsprechend
dem seit Jahren anhaltenden Trend ,von Masse zu Klasse®, also von einfa-
chen Fotoabziigen zu margenstarken Mehrwertprodukten, weiter zugelegt
haben durfte.

GSC-Schiatzungen deutlich erhoht

Unter Zugrundelegung der gemeldeten vorlaufigen Zahlen erwarten wir jetzt in
2020 eine kraftige Steigerung des Jahrestiberschusses nach Steuern auf 53,0
Mio. Euro entsprechend 7,36 Euro je Aktie. Einen Ausblick fur das laufende
Geschéaftsjahr wird CEWE voraussichtlich im Rahmen der Vorlage des Ge-
schéaftsberichts am 25. Marz 2021 geben. Auf Basis der deutlich Gber unseren
letzten Prognosen ausgefallenen Umsatz- und Ergebniskennziffern fir 2020
haben wir unsere Schatzungen fir das aktuelle und das kommende Ge-
schéaftsjahr jedoch bereits jetzt angepasst und dabei merklich angehoben.

Konkret sehen wir in 2021 nun bei einem Umsatzwachstum von 3,3 Prozent
auf 751 Mio. Euro das EBIT bei 84,1 Mio. Euro entsprechend einer Marge von
11,2 Prozent. Dies wiirde gegenuber der operativen EBIT-Marge des Vorjah-
res von 11,4 Prozent einen leichten Ruckgang bedeuten.
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Hier haben wir unter Vorsichtsaspekten die anhaltenden Unwagbarkeiten hin-
sichtlich der weiteren Entwicklung der COVID-19-Pandemie sowie im Zuge
einer zu erwartenden sukzessiven Rickkehr zur Normalitat kiinftig entfallende
Corona-bedingte Einsparungen z. B. bei Reisekosten berlicksichtigt. Bei einem
prognostizierten Nachsteuerergebnis von 56,1 Mio. Euro bzw. 7,79 Euro je Ak-
tie halten wir eine erneute Dividendenerhéhung auf 2,45 Euro fur realistisch.

In 2022 gehen wir dann bei einem weiteren Erlészuwachs auf 783 Mio. Euro
von einer Steigerung beim EBIT auf 88,6 Mio. Euro sowie beim JahresUber-
schuss nach Steuern auf 59,2 Mio. Euro entsprechenden 8,22 Euro je Anteils-
schein aus.

Bewertung und Fazit

Wie gewohnt war die Geschaftsentwicklung der CEWE Stiftung & Co. KGaA
auch in 2020 wieder mafigeblich durch das vierte Quartal mit dem wichtigen
Weihnachtsgeschaft gepragt. Gemall den vermeldeten vorlaufigen Zahlen
stieg der Umsatzbeitrag des Schlussquartals im abgelaufenen Geschaftsjahr
von knapp 41 auf gut 43 Prozent an. Dabei konnte eine starke Entwicklung
des Kerngeschéftsfelds Fotofinishing die mit den MalRnahmen zur Eindam-
mung der COVID-19-Pandemie verbundenen Belastungen im Einzelhandel
und Kommerziellen Online-Druck (KOD) Uberkompensieren.

Obwohl aufgrund des Corona-bedingt veranderten Reisverhaltens weniger
neue Urlaubsbilder zur Gestaltung von Fotoprodukten vorhanden waren, wirk-
te sich hier der mit den neuerlichen Lockdowns zum Jahresende verbundene
~Stay-at-home*“-Effekt abermals positiv aus. Dies fiihren wir auch darauf zu-
rick, dass gerade in den aktuellen Zeiten von Kontaktbeschrankungen der
Stellenwert emotionaler Geschenkideen wie individuell gestalteter, hochwerti-
ger Fotoprodukte gestiegen ist. Hier sehen wir die CEWE als Premium-
Anbieter mit hoher Markenbekanntheit und dem etablierten Omni-Channel-
Ansatz auch in der Krise hervorragend aufgestellt.

So wurde im Gesamtjahr 2020 trotz der Corona-Belastungen vor allem im
Einzelhandel und KOD auf Konzernebene ein leichtes Umsatzwachstum er-
zielt. Infolge der Uber den Erwartungen ausgefallenen Erlése sowie der in
allen Geschaftsfeldern initiierten Kostensenkungs- und Effizienzsteigerungs-
malRnahmen konnte das EBIT dabei um Uber 40 Prozent gesteigert und die
EBIT-Marge auf satte 10,9 Prozent gehievt werden.

Mit dieser fulminanten Entwicklung wurden unsere letzten Schatzungen deut-
lich getoppt. Darlber hinaus liberraschte uns CEWE ebenfalls positiv mit dem
geplanten Dividendenvorschlag von 2,30 Euro, der die zwélfte Anhebung der
Ausschiittung in Folge und auf dem aktuellen Kursniveau eine Dividenden-
rendite von ordentlichen 2,1 Prozent bedeuten wirde. Hierin spiegelt sich
unserer Meinung nach klar die Zuversicht des Managements wider, auch zu-
kinftig sicher durch die Corona-Krise steuern sowie Umsatz und Profitabilitat
weiterhin nachhaltig steigern zu kénnen.

Vor diesen Hintergrinden haben wir unsere Prognosen jetzt deutlich angeho-
ben. Auf dieser Basis und unter Berlicksichtigung der starken Marktstellung im
Fotofinishing, in dem 2019 etwa 80 Prozent und 2020 vermutlich ein noch gro-
Rerer Anteil der Konzernerldse erwirtschaftet wurde, sowie der sehr soliden
Eigenkapitalquote von rund 50 Prozent setzen wir nunmehr auch unser Kursziel
fur die CEWE-Aktie auf 120 Euro herauf. Auf dem aktuellen Kursniveau stufen
wir den Titel daher als gute Halteposition ein, wobei insbesondere langerfristig
orientierte Anleger auch durchaus tber den Auf- oder Ausbau von Positionen in
dem Papier des Oldenburger Fotospezialisten nachdenken kdnnen.
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Gewinn- und Verlustrechnung

CEWE Stiftung & Co. KGaA

in Mio. € / Geschéftsjahr bis 31.12. iy 2019 2020e 2021e 2022e

Umsatzerlose 649,3 99,9% 7149 99,8% 7273 99,9% 751,0 99,9% 7830 99,9%
Verdnderung zum Vorjahr 10,1% 1,7% 3,3% 4 2%

Bestandswverdnderungen / Eigenleistungen 0,9 0,1% 1,2 0,2% 1,0 0,1% 1,0 0,1% 1,0 0,1%
Verdnderung zum Vorjahr 258,3% -18,0% 0,0% 0,0%

Gesamtleistung 6503  100,0% 7161 100,0% 728,3  100,0% 52,0  100,0% 7840  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 10,1% 1,7% 3,3% 4 2%

Materialau fwand 1771 27 ,.2% 1855 25,9% 1719 23 6% 177,0 23,5% 184,5 23,5%
Verdnderung zum Vorjahr 4 7% -7, 3% 3,0% 4 2%

Personalaufwand 1758 27,0% 1948 27, 2% 1964 27 0% 2034 27 0% 213,0 27 2%
Verdnderung zum Vorjahr 10,8% 0,8% 3,5% 4 7%

Sonstiges Ergebnis 2018 -3,0% -2212  -305% -2258  -310% -2331  -31,0% 2433 -3 0%
Verdnderung zum Vorjahr -9 6% -2,1% -3,2% -4 4%

EBITDA 95,5 14,7% 114,6 16,0% 134,2 18,4% 138,6 18,4% 1431 18,3%
Verdnderung zum Vorjahr 20,0% 17,1% 3,3% 3,2%

Abschreibungen [9 6,1% 56,8 7.9% 54,5 75% 545 7.2% 545 T.0%
Verdnderung zum Vorjahr 42 4% -4 0% 0,0% 0,0%

EBIT bb, T 8,6% LY 81% 79,7 10,9% 841 11,2% 88,6 11,3%
Verdnderung zum Vorjahr 3,9% 37 8% 5,9% 5,3%

Finanzergebnis -0.4 -0,1% -3,6 -0,5% -1,2 -0,2% -1,0 -0,1% -0.9 -0,1%
Verdnderung zum Vorjahr -7598,0% 66,5% 16, 7% 10,0%

Ergebnis vor Steuern b53 8,5% 54,3 7,6% 78,5 10,8% 831 11,1% arn,7 11,2%
Steuerguote 30,8% 39, 7% 32,5% 32,5% 32,5%

Ertragssteuern 17,0 2 5% 215 3,0% 255 35% 27,0 3,6% 285 3,6%

Jahresiberschuss 38,2 5,9% 32,7 4,6% 53,0 T3% 56,1 7,5% 59,2 T,5%
Verdnderung zum Vorjahr -14 5% 62,1% 5.5% 5,9%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ergebnis aufgegebene Geschdfizbereiche -1.59 -0.5 0,0 0,0 0,0

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

Bereinigter Jahresiiberschuss 363 5,6% 31,8 4 4% 53,0 T,3% 56,1 7,6% 59,2 7,.5%
“erdnderung zum Yorjahr -12,3% 66,5% 5,9% 5,5%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 7,167 7,208 7,199 7,199 7,199

Gewinn je Aktie 5,06 441 736 7,79 8,22
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Aktionarsstruktur

Erben des Firmengrinders Heinz Neumdiller: Alexander Neumdller (AN Assets
GmbH & Co. KG) und Dr. Caroline Neumdller (CN Assets GmbH & Co. KG)
Union Investment Privatfonds GmbH

Allianz Global Investors GmbH

Lupus alpha Investment GmbH

Management

Eigene Aktien

Streubesitz

Termine

25.03.2021 Geschéftsbericht 2020
12.05.2021 Zahlen erstes Quartal 2021
09.06.2021 Ordentliche Hauptversammlung
10.08.2021 Halbjahreszahlen 2021
12.11.2021 Zahlen drittes Quartal 2021
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 zwolf 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 Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
08.12.2020 90,90 € Kaufen 106,00 €
01.12.2020 93,70 € Halten 106,00 €
20.08.2020 101,40 € Halten 106,00 €
14.05.2020 92,20 € Ausgesetzt -
02.04.2020 78,30 € Ausgesetzt -—-
27.02.2020 102,40 € Halten 110,00 €
02.12.2019 96,80 € Halten 98,00 €
18.11.2019 87,50 € Halten 98,00 €
27.08.2019 80,70 € Halten 92,00 €
20.05.2019 84,10 € Halten 90,00 €
11.04.2019 77,40 € Kaufen 90,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2020):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 50,0% 58,8%
Halten 41,4% 35,3%
Verkaufen 8,6% 5,9%

Maogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
CEWE Stiftung & Co. KGaA 1,5,7

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 maRgebliche Aktionare 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 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaulRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich 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 fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter und
Mitarbeiter haften fir 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. Ihre 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 lber etwaige fur sie giiltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig 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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