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Branche: Sonstige Konsumgiiter
Land: Deutschland
ISIN: DE0005403901

Reuters: CWCG.DE
Bloomberg: CWC:GR

Hoch Tief
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Kennzahlen

2021 2022 2023e 2024e
Umsatz 692,8 741,0 780,0 811,0

bisher --- - 771,0 8020
EBIT 722 756 791 82,7
bisher --- - 784 822
Jahresiib. 489 51,1 532 557
bisher --- -—- 52,8 554
Erg./Aktie 6,77 720 742 7,77
bisher  --- - 7,34 7,70

Dividende 2,35 245 255 2,65
bisher --- --- --- ---
Div.-Rend. 2, 7% 2,8% 2,9% 3,0%

KGV 129 121 11,7 112

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

Analyst:
Jens Nielsen

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

Kurzportrait

Die im SDAX notierte CEWE Stiftung & Co. KGaA ist mit dem CEWE FOTO-
BUCH, Fotokalendern, Wandbildern, GruRkarten, CEWE SOFORTFOTOS und
weiteren Fotoprodukten der filhrende europdische Omni-Channel-Fotoanbieter.
Neben diesem als Fotofinishing bezeichneten Kerngeschaftsfeld vertreibt das
Unternehmen im Segment Einzelhandel (CEWE RETAIL) Foto-Hardware wie
Kameras und Objektive sowie auch Fotoprodukte, die aber im Fotofinishing
abgebildet werden. Im Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck (KOD) wer-
den Werbedrucksachen produziert und vermarktet. Insgesamt ist CEWE mit
rund 4.000 Beschéftigten in 21 europaischen Landern prasent.

Anlagekriterien
Zum ersten Halbjahr 2023 gut auf Kurs

Fiur die ersten sechs Monate des aktuellen Geschéftsjahres 2023 konnte
CEWE ein deutliches Umsatzwachstum um 10,7 Prozent auf 299,9 (Vj. 270,9)
Mio. Euro vermelden. Erfreulicherweise wurde die positive Entwicklung dabei
von allen Geschéaftsfeldern getragen.

Auch infolge einer leichten Verschiebung im Umsatzmix von Fotofinishing und
Einzelhandel zum KOD erhohte sich die Materialaufwandsquote auf 27,9
(27,2) Prozent. Dagegen konnte die Personalaufwandsquote von 34,9 auf
33,6 Prozent verringert werden. Trotz Kostensteigerungen und einer Einmal-
belastung aus einer Riickstellung fiir nicht mehr benétigte Software-Lizenzen
in Hohe von 0,5 Mio. Euro reduzierte sich der Anteil der sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen am Umsatz ebenfalls auf 33,9 (34,6) Prozent. Die Ab-
schreibungen bewegten sich mit 26,5 (26,4) Mio. Euro nahezu auf dem Vor-
jahresniveau. Darin enthalten war auch eine auflerplanmafiige Abschreibung
auf eine Maschine bei futalis in Hohe von 0,8 Mio. Euro.

Insgesamt fuhrte dies zu einer deutlichen Steigerung des — im ersten Halbjahr
saisonbedingt traditionell noch negativen — EBIT um 2,2 auf minus 0,1
(-2,3) Mio. Euro. Bereinigt um die beiden Sondereffekte mit einem Volumen
von insgesamt 1,3 Mio. Euro belief sich die operative Verbesserung gerundet
sogar auf 3,4 Mio. Euro. Bei einem etwas schwacheren Finanzergebnis und
einer geringeren Steuerbelastung kam schlief3lich ein auf minus 0,4 (-1,6) Mio.
Euro bzw. minus 0,05 (-0,23) Euro je Aktie verbessertes Periodenergebnis
zum Ausweis.

Fotofinishing als Haupttreiber fiir Umsatz- und Ergebniswachstum

Die Entwicklung im Kerngeschaftsfeld Fotofinishing war im ersten Halbjahr
zum einen weiterhin von der Post-Corona-Normalisierung gepréagt, in deren
Zuge wieder mehr klassische Fotoanlasse wie Veranstaltungen, Feste, Feiern
und vor allem Urlaubsreisen stattfanden. Zum anderen hielt der seit Jahren zu
beobachtende Trend ,von Masse zu Klasse*, also von einfachen Fotoabziigen
zu margenstarken Mehrwertprodukten, unverandert an, obwohl sich der in den
Corona-Jahren durch einen hdéheren Anteil umsatzstarker Ein-Foto-Produkte
wie Wandbilder oder Puzzles gepragte Produktmix wieder normalisierte. So
stieg die Anzahl der insgesamt abgesetzten Bilder um 9,1 Prozent, wobei der
Umsatz pro Foto — auch aufgrund kostenbedingt notwendiger Preiserhéhun-
gen —von 24,37 auf 24,71 Cent zulegte.
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Weiterhin positiv entwickelte sich auch der Absatz des klassischen Multi-Foto-
Produkts und Bestsellers CEWE FOTOBUCH. Hier konnte mit 2,33 (Vj. 2,17)
Millionen Exemplaren eine Steigerung um 7,3 Prozent erreicht werden. Insge-
samt erzielte das Fotofinishing ein Umsatzplus von 10,6 Prozent auf 236,5
(213,8) Mio. Euro. Dabei entfielen rund 5 Prozentpunkte des Wachstums auf
Preis- und etwa 6 Prozentpunkte auf Absatzeffekte. Das Segment-EBIT klet-
terte im Zuge dessen kraftig um 2,9 auf 1,1 (-1,8) Mio. Euro. Bereinigt um die
Sondereffekte aus der eingangs erwahnten Ruckstellung fir nicht mehr bend-
tigte Software-Lizenzen von 0,5 (0,0) Mio. Euro sowie aus Kaufpreisallokatio-
nen von 1,6 (2,0) Mio. Euro verbesserte es sich gar um 3,1 auf 3,2 (0,1) Mio.
Euro.

CEWE RETAIL mit stabiler Entwicklung

Das Geschaftsfeld Einzelhandel dient neben dem Verkauf hochwertiger Foto-
Hardware vor allem als Vertriebskanal fiir Fotoprodukte, deren Umsatz- und
Ergebnisbeitrage jedoch im Fotofinishing abgebildet werden. Dabei fokussiert
sich CEWE auf das Fotofinishing- und Online-Geschaft und verzichtet in die-
sem Rahmen bewusst auf margenschwaches Hardwaregeschaft. Vor diesem
Hintergrund waren die Umsatze hier vor Corona aktiv um jahrlich rund 10
Prozent reduziert worden. In 2020 wurde dann vor dem Hintergrund der Pan-
demie-Auswirkungen eine rund 30-prozentige Straffung des Filialnetzes auf
derzeit 101 Standorte beschlossen. Im Berichtszeitraum konnte der Einzel-
handel nun ein leichtes Umsatzplus auf 14,6 (Vj. 14,4) Mio. Euro verbuchen.
Dabei verbesserte sich auch das saisonbedingt im ersten Halbjahr traditionell
noch negative Segment-EBIT etwas auf minus 0,3 (-0,4) Mio. Euro.

KOD mit deutlicher Umsatz- und Ergebnissteigerung

Auch das Geschéftsfeld Kommerzieller Online-Druck mit den Marken SAXO-
PRINT, viaprinto und LASERLINE profitierte weiterhin vom Ende der Corona-
Pandemie. Denn mit der fortschreitenden Normalisierung des Geschaftsle-
bens und der Zunahme von (Grol3-)Veranstaltungen erholte sich auch die
Nachfrage nach Geschafts- und Werbedrucksachen weiter. Dariber hinaus
wirkte sich die ,Bestpreisgarantie” bei SAXOPRINT positiv aus. So steigerte
der KOD seine Erlése um 14,8 Prozent auf 44,4 (Vj. 38,7) Mio. Euro. Dabei
fuhrte die hdhere Umsatzbasis in Verbindung mit der nachhaltig optimierten
Produktions- und Kostenstruktur zu einer deutlichen Verbesserung des Seg-
ment-EBIT um 1,0 auf 0,8 (-0,2) Mio. Euro. Sondereffekte aus Kaufpreisalloka-
tionen spielten hierbei mit 0,05 (0,12) Mio. Euro keine wesentliche Rolle.

Geschaftsfeld Sonstiges durch ,futalis-Sondereffekt“ belastet

Im Geschéftsfeld Sonstiges werden Struktur- und Gesellschaftskosten sowie
das Ergebnis aus Immobilienbesitz und Beteiligungen abgebildet. Hier wuchs
der ausschlieBlich auf die Beteiligung futalis entfallende Umsatz um 12,7 Pro-
zent auf 4,5 (Vj. 4,0) Mio. Euro. Dabei lag das Segment-EBIT mit minus 1,7
Mio. Euro deutlich unter dem Vorjahreswert von 0,1 Mio. Euro. Neben héhe-
ren Kosten im Zusammenhang mit der erstmals seit Corona wieder in Prasenz
abgehaltenen Hauptversammlung (siehe hierzu auch unser ausfiihrlicher HV-
Bericht vom 25.07.2023) war dies vor allem auf futalis zurickzufiihren. So fiel
zum einen das operative Ergebnis des Online-Anbieters von Premium-
Hundefutter im Berichtszeitraum schwéacher aus. Zum anderen wurde zum
Halbjahresende zur Vorbereitung der Initiierung eines Verkaufsprozesses fir
futalis deren Planung fur 2023 aktualisiert, wobei ein in diesem Zusammen-
hang durchgefihrter Impairment-Test zu der eingangs erwdhnten aul3erplan-
maRigen Maschinenabschreibung von 0,8 Mio. Euro fihrte.
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Aktienriuckkauf gestartet

Ende Juni 2023 hat der CEWE-Vorstand einen Aktienriickkauf beschlossen.
Im Rahmen des bis zum 30. Mai 2024 befristeten Programms, das bis zu
250.000 Anteilsscheine in einem Gesamtvolumen von bis zu 20 Mio. Euro um-
fasst, wurden bislang 29.200 Aktien zurickgekauft. Gemaly der zugrundelie-
genden Ermachtigung der Hauptversammlung vom 15. Juni 2022 kénnen die
erworbenen Anteilsscheine wieder verauflert, als Akquisitionswahrung einge-
setzt, als Belegschaftsaktien ausgegeben oder auch eingezogen werden.

Guidance erneut bekraftigt

Nach dem Verlauf der ersten sechs Monate sieht sich das CEWE-
Management sehr gut fir die zweite Jahreshalfte und damit fur die Erreichung
der fir 2023 ausgegebenen Ziele positioniert. Im Fotofinishing lassen den
Vorstand dabei die verstarkten Reiseaktivitaten mit einem wieder wachsenden
Anteil an Fernreisen, bei denen besonders viele Bilder als Basis fiir individuel-
le Fotoprodukte entstehen, vor allem auf das Schlussquartal mit dem wichti-
gen (Vor-)Weihnachtsgeschaft optimistisch blicken. Aber auch fir den Einzel-
handel, der ebenfalls den GroRteil seines Jahresergebnisses im Weihnachts-
geschaft erwirtschaftet, ist man zuversichtlich gestimmt. Und der KOD sollte
mit der erreichten Kosteneffizienz in der Produktion und der dadurch mdgli-
chen ,Bestpreisgarantie” bei SAXOPRINT weiter profitabel wachsen kénnen.

Dabei sind bisher unverandert keine nennenswerten Auswirkungen der anhal-
tend hohen Inflation auf das Bestellverhalten der Kunden und damit auf die
Geschaftsentwicklung von CEWE festzustellen. Daher haben die Oldenburger
ihre Prognose fiir 2023 im Rahmen der Halbjahreszahlen abermals bekraftigt.
Diese beinhaltet bei einem Umsatzvolumen von 720 bis 780 Mio. Euro ein
EBIT zwischen 70 und 82 Mio. Euro sowie einen Jahresuberschuss nach
Steuern von 47 bis 55 Mio. Euro entsprechend 6,58 bis 7,73 Euro je Aktie.

GSC-Schitzungen leicht angehoben

Auf Basis rollierender Zwolfmonatszahlen bewegte sich CEWE mit einem
Umsatz von 770,0 Mio. Euro, einem EBIT von 77,7 Mio. Euro und einem
Nachsteuerergebnis von 52,3 Mio. Euro nach den ersten sechs Monaten 2023
jeweils in der oberen Halfte der genannten Prognosekorridore. Vor diesem
Hintergrund und auf Grundlage der Halbjahreszahlen haben wir unsere
Schatzungen etwas heraufgesetzt und dabei auch die Effekte aus dem Aktien-
ruckkauf bertcksichtigt.

Somit sehen wir jetzt im laufenden Geschaftsjahr 2023 bei Konzernerlésen
von 780 Mio. Euro das EBIT bei 79,1 Mio. Euro und den Jahresuberschuss
nach Steuern bei 53,2 Mio. Euro bzw. 7,42 Euro je Aktie. Im Geschéftsjahr
2024 erwarten wir dann bei einem Umsatzwachstum auf 811 Mio. Euro ein
EBIT von 82,7 Mio. Euro sowie einen Nachsteuergewinn von 55,7 Mio. Euro
bzw. 7,77 Euro je Aktie. Dabei gehen wir unverandert von weiteren Dividen-
densteigerungen auf 2,55 Euro flr 2023 und 2,65 Euro fir 2024 aus.

Bewertung

Fir die Bewertung der CEWE-Aktie ziehen wir einen Peer-Group-Vergleich und
ein DCF-Modell heran. Dabei stitzen wir uns im Rahmen des Peer-Group-
Vergleichs auf das Branchen-KGV einer breiten Basis internationaler Aktien aus
dem Bereich sonstiger Konsum (ohne Lebensmittel), da es in Deutschland kei-
nen direkt mit CEWE vergleichbaren boérsennotierten Mitbewerber gibt.
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Das 2023er-KGV dieser Peer-Group von 15,0 (bisher 13,9) ergibt in Verbin-
dung mit dem von uns fir 2023 geschatzten Gewinn je CEWE-Aktie von 7,42
(7,34) Euro einen Wert von 111,11 (102,02) Euro als erstes Zwischenergeb-
nis. Dabei resultiert dieser im Vergleich zu unserem letzten Ansatz deutlich
héhere Wert sowohl aus der Anhebung unserer EPS-Schatzung als auch aus
dem seither merklich gestiegenen Bewertungsniveau der Vergleichsaktien.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0 %, Beta auf-
grund der nachhaltig unter Beweis gestellten Resilienz 0,90, normalisierter
Durchschnitts-Cashflow ~68 Mio. Euro) ergibt sich ein zweites Zwischener-
gebnis von 136,55 (137,37) Euro. Dabei resultiert dieser etwas unter dem
vorherigen Ansatz liegende Wert vor allem aus der seit unserem letzten Up-
date gestiegenen Umlaufrendite.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert
von 123,83 (119,70) Euro fiur die CEWE-Aktie, weshalb wir unser gerundetes
Kursziel von 120 auf 124 Euro heraufsetzen. Auf dieser Basis ergabe sich bei
einer erganzenden Betrachtung anhand eines EBIT-Multiples bei geschatzten
79,1 Mio. Euro fur 2023 ein Faktor von 11,7, der damit etwas oberhalb der
aktuell von FINANCE fur Large-Caps der Branche Handel und E-Commerce
publizierten Bandbreite von 8,4 bis 11,2 Iadge. Dies halten wir jedoch ange-
sichts der starken Marktposition von CEWE als Premium-Anbieter im Fotofi-
nishing fur vertretbar.

Fazit

Auf Basis rollierender Zwoélfmonatszahlen bewegte sich die CEWE Stiftung &
Co. KGaA nach den ersten sechs Monaten des aktuellen Geschéftsjahres
2023 bei allen relevanten GuV-Positionen in der oberen Halfte der eigenen
Prognosekorridore. Damit sehen wir die Gesellschaft sehr gut fur die zweite
Jahreshélfte und dabei insbesondere fir das Schlussquartal mit dem wichti-
gen (Vor-)Weihnachtsgeschéft positioniert.

Denn das Kerngeschaftsfeld Fotofinishing dirfte noch deutlich von der im
Zuge der Post-Corona-Normalisierung trotz anhaltend hoher Inflation und
hoher Flugpreise wieder kraftig gestiegenen Reiselust der Menschen profitie-
ren. Gerade in der jetzigen Urlaubszeit und vor allem bei den auch wieder
stark nachgefragten Fernreisen entstehen besonders viele Bilder, die dann fir
die Erstellung hochwertiger individueller Fotoprodukte wie dem CEWE FO-
TOBUCH, Wandbildern, Kalendern, Gruf3karten usw. zur Verfligung stehen.
Dabei sind bisher auch unverandert keine nennenswerten Auswirkungen der
Inflation auf das Bestellverhalten der Kunden erkennbar.

Aber auch die Geschaftsfelder Einzelhandel und Kommerzieller Online-Druck,
die nun mit ihren optimierten Strukturen nach Corona gut aufgestellt sind und
bei denen das (Vor-)Weihnachtsgeschaft ebenfalls einen Schwerpunkt bildet,
sollten sich in der zweiten Jahreshalfte weiterhin positiv entwickeln. Insgesamt
sind wir daher Uberzeugt, dass die Oldenburger Fotospezialisten ihre Jahres-
ziele erreichen oder gegebenenfalls sogar Ubertreffen kdbnnen. Zudem bleibt
der Konzern mit einer Eigenkapitalquote von gut 66 Prozent zum Halbjahres-
ende auch bilanziell weiterhin sehr solide aufgestellt.

Auf Basis unseres auf 124 Euro angehobenen Kursziels weist die CEWE-Aktie
derzeit ein Potenzial von gut 42 Prozent auf. Daher erachten wir das aktuell
unter die Marke von 90 Euro gedrickte Kursniveau als eine sehr gunstige Ge-
legenheit, den Anteilsschein zu ,Kaufen®. Zudem bietet das Papier bei Ansatz
unserer Dividendenschatzung eine ordentliche Ausschittungsrendite von 2,9
Prozent, wobei wir auch zukiinftig weiter steigende Dividenden erwarten.
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Gewinn- und Verlustrechnung

CEWE Stiftung & Co. KGaA

W

CEWE Stiftung & Co. KGaA

in Mio. € | Geschéftsjahr bis 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024

Umsatzerlose 7273 100,0% 6928  100,0% T41,0  100,0% 780,0  100,0% 811,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr -4, 7% 7.0% 5, 3% 4 0%

Bestandsverdnderungen / Akt. Eigenl. 0,9 0,1% 16 0,2% 28 0,4% 3,0 0,4% 3.1 0,4%
Verdnderung zum Vorjahr 67,3% 81,8% 5. 5% 3,3%

Gesamtleistung 7282 100,1% 6943 100,2% 7438  1004% 783,0  1004% 8141 100,0%:
Verdnderung zum Vorjahr -4 7% T.1% 5,3% 4 0%

Materialaufwand 171,1 23,5% 160,7 23,2% 1835 24 8% 195,0 25,0% 2032 25,1%
Verdnderung zum Vorjahr -5,1% 14,2% 6,3% 4 0%

Personalaufwand 196,1 27,0% 1949 28,1% 2048 27 6% 2184 28,0% 2281 28,1%
Verdnderung zum Vorjahr -0,6% 5.1% 6,6% 4 5%

Sonstiges Ergebnis 22589 -H 1% -2141  -305% -2263  -305% -2375 -30,5% -245 1 -30,4%
Verdnderung zum Vorjahr 5.3% -5, 7% -5,0% -3,6%

EBITDA 135,11 18,6% 124,6 18,0% 129,2 17, 4% 132,1 16,9% 136,7 16,9%
Verdnderung zum Vorjahr -7, 7% 3. 7% 2.2% 3,5%

Abschreibungen 554 7 ,5% 52,4 7.6% 53,6 72% 53,0 5,8% 54,0 6,7%
Verdnderung zum Vorjahr -5,3% 2.2% -1,1% 1,5%

EBIT ™7 11,0% 72,2 10,4% 75,6 10,2% 79,1 10,1% 82,7 10,2%
Verdnderung zum Vorjahr -0,4% 4.8% 4 6% 4 5%

Finanzergebnis -3,3 -0,5% 05 01% -0,8 -0,1% -0,8 -0,1% -0,8 -0,1%
Verdnderung zum Vorjahr 116,2% -249 3% 0,7% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 764 10,5% 72,7 10,5% 74,8 10,1% 78,3 10,0% 81,9 10,1%
Steuerguote 32,0% 32,8% 3, 7% 32,0% 32,0%

Ertragezsteuern 244 34% 2338 34% 237 32% 251 32% 252 32%

Jahresiiberschuss 59 T1% 48,9 7% 511 6,9% 53,2 6,8% 55,7 6,9%
Verdnderung zum Vorjahr -5,8% 4 4% 4 3% 4 5%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

Bereinigter Jahresiiberschuss 51,9 T1% 48,9 1% 51,1 6,9% 53,2 G,8% 58,7 6,9%
Verdnderung zum Vorjahr -5,8% 4 4% 4 3% 4 5%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 7212 7227 7,089 TATT 7,164

Gewinn je Aktie 720 6,77 7,20 742 7,077

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenkildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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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) 27,1%

Union Investment Privatfonds GmbH 5,1%
Allianz Global Investors GmbH 3,0%
Eigene Aktien 3,7%
Streubesitz 61,1%
Termine

10.11.2023 Zahlen drittes Quartal 2023

Kontaktadresse

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

E-Mail: info@cewe.de

Internet: company.cewe.de

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr Axel Weber

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

E-Mail: 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 Berlicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel

25.05.2023 91,70 € Kaufen 120,00 €
14.04.2023 99,00 € Kaufen 117,00 €
17.02.2023 96,50 € Kaufen 125,00 €
19.12.2022 88,40 € Kaufen 115,00 €
18.11.2022 89,00 € Kaufen 115,00 €
15.08.2022 87,10 € Kaufen 122,00 €
20.05.2022 82,60 € Kaufen 119,00 €
06.04.2022 90,80 € Kaufen 120,00 €
10.02.2022 107,60 € Kaufen 130,00 €
17.12.2021 126,00 € Halten 143,00 €
02.12.2021 123,60 € Kaufen 143,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2023):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 68,2% 76,5%
Halten 29,5% 23,5%
Verkaufen 2,3% 0,0%

Mogliche 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 Re-
search 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
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaulRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Anklindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fiir 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 ausfuhrlich 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 flr sie giltige 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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