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Akt. Kurs (12.04.16, 13:04, Xetra): 58,97 EUR — Einschatzung: Halten (Kaufen) — Kursziel 12 Mon.: 65,00 (65,00) EUR

Branche: Sonst. Konsumguiter
Land: Deutschland

ISIN: DE0005403901
Reuters: CWCG.DE

Bloomberg: CWC.GR

(Foto)

Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 63,49€ 4340¢€
Aktueller Kurs: 58,97 €
Aktienzahl ges.: 7.400.020
Streubesitz: 70,7%
Marktkapitalis.: 436,4 Mio. €
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Kennzahlen

2014 2015 2016e
Umsatz 5238 5542 570,0
bisher - - -

EBIT 326 36,8 40,0
bisher  ---
Jahresib. 21,4 23,1 26,6
bisher  --- 22,7 257

Erg./Aktie 3,08 3,24 3,66
bisher 3,07 3,53

Dividende 1,55 1,60 1,65
bisher ---

KGV 19,2 18,2 16,1
Div.rendite 2,6% 2,7% 2,8%

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

Analyst:
Alexander Langhorst

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

2017e
585,0

434
28,7
28,3

3,96
3,90
1,70

14,9
2,9%

Kurzportrait

Die CEWE Stiftung & Co. KGaA ist die grofite konzernunabhéngige européi-
sche Fotolaborgruppe. Im Bereich Fotofinishing ist das wichtigste Mehrwert-
produkt das CEWE FOTOBUCH. Im neuen Geschéaftsfeld Kommerzieller On-
line-Druck werden zudem Werbedrucksachen vermarktet. Im Bereich Einzel-
handel vertreibt CEWE Foto-Hardware wie z. B. Kameras und Objektive.

Anlagekriterien
Vorlaufige Zahlen 2015 bestatigt

Vor wenigen Tagen hat die CEWE Stiftung & Co. KGaA die endgultigen Zah-
len fur das abgelaufene Geschéftsjahr 2015 publiziert und dabei die bereits
vorlaufig genannten Daten bestétigt. Diese beinhalten einen Umsatzsprung
um 5,8 Prozent auf 554,2 Mio. Euro sowie eine tberproportionale Steigerung
des operativen Ergebnisses (EBIT) um 13 Prozent von 32,6 auf 36,8 Mio.
Euro. Zu beriicksichtigen ist dabei, dass in diesem Wert Sonderbelastungen
von insgesamt 3,6 Mio. Euro fur Goodwill-Abschreibungen im Bereich Fotofi-
nishing sowie fiir Restrukturierungsaufwendungen enthalten sind.

Das Vorsteuerergebnis erreichte aufgrund eines reduzierten Zinsergebnisses
ein Plus von 15 Prozent auf 36,3 Mio. Euro. Dagegen lag die Steuerbelastung
mit Uber 37 Prozent aufgrund der steuerlich nicht ansetzbaren Goodwill-
Abschreibungen sowie der negativen Ergebnisse der erstkonsolidierten Kon-
zerngesellschaften (DeinDesign und futalis) Uberproportional hoch. Entspre-
chend erhoéhte sich der Nachsteuergewinn nach Anteilen Dritter in Héhe von
minus 0,4 Mio. Euro lediglich um 8 Prozent auf 23,1 Mio. Euro. Das Ergebnis
je Aktie verbesserte sich folglich von dem aufgrund leichter Adjustierungen bei
den 2014er-Zahlen auf 3,08 Euro geénderten Vorjahreswert auf 3,24 Euro.

Zusatzlich wurde noch der Dividendenvorschlag bekanntgegeben, der mit
1,60 Euro je Aktie exakt unsere Erwartung getroffen hat und auf dem aktuel-
len Kursniveau einer ordentlichen Rendite von 2,7 Prozent entspricht.

Ausblick 2016 sieht weitere Steigerungen bei Umsatz und Ertrag vor

Wie auch in den Vorjahren hat CEWE traditionell auf der Bilanzpressekonfe-
renz einen ersten Ausblick auf das angelaufene Geschaftsjahr gegeben. Da-
bei rechnet der Vorstand fur 2016 auf allen operativen Ergebnisebenen mit
einem hoheren Ertrag. Konkret zielt der Konzern auf eine Umsatzausweitung
in einem Korridor von 555 bis 575 Mio. Euro. Gleichzeitig soll ein EBIT in einer
Bandbreite zwischen 38 und 44 Mio. Euro erwirtschaftet werden, was einer
Anhebung des Zielkorridors gegentuber der Vorjahresprognose um rund 6 Mio.
Euro gleichkommt. Bei einer dann wieder normalisierten Steuerquote von rund
32,5 Prozent soll das Nachsteuerergebnis bei 25 bis 29 Mio. Euro und ent-
sprechend der Gewinn je Aktie bei 3,53 bis 4,10 Euro liegen.

GSC-Schatzungen nahezu unverandert

Damit liegt die Unternehmens-Guidance im Rahmen unserer bisherigen Prog-
nosen. Einzig in Bezug auf die Steuerlast waren wir hier zuletzt zu konserva-
tiv, da wir noch von weiteren Belastungen der Steuerquote aus den neuen

Konzerngesellschaften DeinDesign und futalis ausgegangen waren.
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Wir sehen daher aktuell keine Notwendigkeit, unsere Schatzungen fur 2016
mit Ausnahme der Steuerquote, die wir auf knapp 33 Prozent reduzieren,
anzupassen. Gleiches gilt auch fir das kommende Geschéaftsjahr 2017. In
Folge dieser Adjustierungen erhéhen wir unsere Ergebnisprognosen je Aktie
fur 2016 von 3,53 auf 3,66 Euro sowie fir 2017 von 3,90 auf 3,96 Euro.

Risiko Mehrwertsteuererhdhung auf Fotobtcher

Damit liegen wir mit unseren Gewinnschatzungen am unteren Ende der un-
ternehmenseigenen Zielbandbreite, aber auch leicht unter den Konsensschét-
zungen. Wir rechtfertigen dies mit der zur Zeit bestehenden Unsicherheit be-
zuglich der seit dem 25. Dezember 2015 mdglicherweise wirksam geworde-
nen Mehrwertsteuererhéhung auf Fotobicher von 7 auf 19 Prozent in
Deutschland bzw. von 10 auf 20 Prozent in Osterreich (siehe auch unser Re-
search vom 03.03.2016).

CEWE hat die Jahresplanung nach eigener Darstellung auf Basis einer un-
veranderten Umsatzsteuer aufgestellt. Sollte die Umsatzsteuererhéhung wirk-
sam sein, rechnet das Management mit einer Belastung in Héhe von maximal
einem hohen einstelligen Millionen-Euro-Betrag. Wir gehen davon aus, dass
das Management aktuell entsprechende Riickstellungen bildet, die unter Um-
standen dann im Jahresverlauf wieder aufgeldst werden kénnen.

Das Unternehmen setzt sich dafiir ein, dass diese Erhéhung wieder zuriick-
genommen bzw. zumindest eine Ubergangsregelung geschaffen wird, wofiir
wir auch gute Chancen sehen. Fiir den Fall, dass es jedoch zu keiner Ande-
rung kommt, glauben wir aber unverandert, dass CEWE aufgrund der Positio-
nierung als Premiumanbieter hier eher weniger betroffen sein wird als andere
Anbieter, die mehr auf niedrige Preise statt auf Qualitat setzen.

Bewertung und Fazit

Die vorgelegten endgliltigen Zahlen der CEWE Stiftung & Co. KGaA fir 2015
beinhalteten keine Uberraschungen mehr, nachdem bereits die vorlaufigen
Daten sehr detailliert berichtet wurden. Auch der erstmals vorgestellte Aus-
blick auf das laufende Geschéftsjahr liegt im Rahmen unserer Erwartungen.

Hinsichtlich der Dividende kénnte CEWE unseres Erachtens aufgrund der
hohen Ertragskraft der Gesellschaft, des stabilen Geschaftsmodells sowie der
aulerst soliden Bilanzstruktur durchaus héhere Ausschuttungsquoten vor-
nehmen. Wir erkennen aber auch den Charme der in den letzten Jahren prak-
tizierten kontinuierlichen Dividendenerhéhungen. Zudem lasst diese Strategie
auch einmal in einem etwas schwacheren Jahr ausreichend Spielraum flr
eine Beibehaltung der bisherigen Ausschiittungspolitik zu.

Wir wiederholen unsere Ansicht, dass der Konzern sowohl produktseitig als
auch bilanziell hervorragend aufgestellt ist. Positiv vermerken wir auch eine
jungste ,Directors' Dealings“-Meldung, gemaR derer der Vorstandsvorsitzende
Dr. Rolf Hollander 2.000 Aktien a 58,315 Euro mit einem Gesamtvolumen von
knapp 117 TEUR erworben hat. Dies sollte als Zeichen gesehen werden, dass
die CEWE-Aktie mittelfristig mehr wert ist, als die Borse aktuell zu bezahlen
bereit ist.

Nachdem wir keine wesentlichen Anderungen unserer Schatzungen vorge-
nommen haben, bestatigen wir unser Kursziel fir die CEWE-Aktie mit 65 Euro.
Dabei nehmen wir aufgrund des seit unserem letzten Research gestiegenen
Borsenkurses unsere Einschatzung derzeit von ,Kaufen auf ,Halten zurlick,
betrachten das Papier aber langfristig weiterhin als ein attraktives Investment.

Seite 2



W

12.042016  CEWE Stiftung & Co. KGaA

Gewinn- und Verlustrechnung

CEWE Stiftung & Co. KGaA

in Mio. € / Geschéftsjahr bis 31.12. 2013 2014 2015 201 Ge 2017e

Umsatzerloze 536,2 99, 7% 5238 99,8% EG4,2 99,8% ET0,0 99,8% B850 99,8%
Verdnderung zum Vorjahr -2,3% 5.8% 2.9% 26%

Bestandzverdnderungen ! Eigenleiztungen 1.4 0,3% 1.1 0,2% 1,3 0,2% 1,0 0,2% 1,0 0,2%
Verdnderung zum Yorjahr -20,7% 16, 4% -20,4% 0,0%

Gesamtleistung B3T.6  100,0% 5249 100%: B5b4 100,05 BF1,0  100,0% B86,0  100,0%
Verdanderung zum Vaorjahr -2,8% 5,8% 2,8% 26%

Materialaufwand 190,0 35,3% 1827 31,0% 15822 28 2% 1742 30,5% 1781 30,4%
Verdnderung zum Varjahr -14, 4% -0,3% 7,4% 2,3%

Perzonalaufwand 1289 24 2% 1359 25,9% 1437 25,9% 1525 25 T% 157,0 26,8%
Verdnderung zum Vorjahr 4 8% 5,8% G,1% 3,0%

Sonstiges Ergebniz 1509 -281% -160,3 -30,5% 1744 -314% 1684 -295% -7, 7 -283%
Verdnderung zum Vorjahr -5,3% -8,8% 3,4% -1,5%

EBITDA 66,8 12,4% 66,0 12,6% 75,1 13,5% 75,9 13,3% 79,1 13,5%
Verdnderung zum Vorjahr -1,2% 13,8% 1,1% 4 2%

Abschreibungen rs 7 1% 335 5,4% 35,4 69% 36,0 6,3% 357 6,1%
Verdnderung zum Vorjahr =11, 7% 14,5% -6,2% -0,6%

EBIT 289 54% 32,6 6,2% 36,8 G,6% 40,0 7,0% 434 7d%
Verdnderung zum Vorjahr 12,5% 13,0% 8, 7% 3,5%

Finanzergebnis -1.9 -0,3% -1,0 -0,2% -0,5 -0,1% -0,5 -0,1% -0.5 -0,1%
Verdnderung zum Veorjahr 44 4% 55, 7% -B8,9% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 271 b, 0% 3,6 6,0% 36,3 6,6% 39,6 6,9% 42,9 T, 3%
Steuerguote 17, 7% 32,0% 37,4% 32,6% 33,0%

Ertragssteusrn 48 0,9% 10,1 1,9% 13,6 24% 12,9 23% 14,1 24%

Jahresiberschuss 223 4,1% 21,4 41% 22,7 41% 26,6 4,7% 28,7 4,9%
Verdnderung zum Vorjahr -3,5% 6,1% 17,0% 8,0%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiberschuss 22,3 4.1% 21,4 41% 23,1 4,.2% 26,6 4, 7% 28,7 4,9%
Verdnderung zum Vorjahr -3,5% 7.8% 15,2% 2,0%

Anzahl der Aktien (ohne eigene Anteile) 6,577 5,962 7,133 7,259 7,259

Gewinn je Aktie 339 3,08 3,24 3,66 3,96
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Aktionarsstruktur

Erbengemeinschaft nach Herrn Senator h.c. Heinz Neumtller, Oldenburg 27,4%
Eigene Aktien 1,9%
Streubesitz 70,7%
Termine

12.05.2016 Zahlen erstes Quartal 2016

03.06.2016 Ordentliche Hauptversammlung in Oldenburg
11.08.2016 Halbjahreszahlen 2016

10.11.2016 Zahlen drittes Quartal 2016

Kontaktadresse

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

Internet: www.cewe.de

Email: info@cewe.de

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 Berucksichtigung des Borsenklimas angepasst.

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

Verdffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
03.03.2016 53,05 € Kaufen 65,00 €
21.12.2015 55,02 € Kaufen 65,00 €
19.11.2015 54,85 € Kaufen 65,00 €
14.08.2015 49,66 € Kaufen 60,00 €
18.05.2015 58,36 € Halten 60,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 31.03.2016):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 53,5% 60,0%
Halten 34,9% 40,0%
Verkaufen 11,6% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc h-Report genannten Gesellschaften:
Eirma Disclosure
CEWE Stiftung & Co. KGaA 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 maf3gebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Research unmit-
telbar 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 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswurdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstéandigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung lbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfuigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschétzung 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 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 fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter und
Mitarbeiter haften fuir 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 fir sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Dusseldorf, verantwortlich.
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