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Akt. Kurs (21.08.2017, 16:21, Xetra): 74,65 EUR — Einschatzung: Kaufen (Kaufen) — Kursziel 12 Mon.: 86,00 (90,00) EUR

Branche: Sonst. Konsumguiter
Land: Deutschland
ISIN: DE0005403901

Reuters: CWCG.DE
Bloomberg: CWC:GR

(Foto)

Hoch Tief

Kurs 12 Mon.: 90,81€ 70,78€

Aktueller Kurs: 74,65€
Aktienzahl ges.: 7.400.020
Streubesitz: 67,5%
Marktkapitalis.: 552,4 Mio. €
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Kennzahlen
2015 2016 2017e
Umsatz 554,2 593,1 600,0
bisher  --- ---  610,0
EBIT 36,4 47,0 495
bisher  --- 51,9
Jahresiib. 225 304 33,1
bisher  --- 34,6

Erg./Aktie 3,15 4,25 4,63

bisher  --- 4,84
Dividende 1,60 1,80 1,90
bisher --- 2,00
KGV 23,7 17,6 16,1

Div.rendite 2,1% 2,4% 2,5%

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

Analysten:
J. Nielsen und A. Langhorst

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

Die im SDAX notierte CEWE Stiftung & Co. KGaA ist européischer Marktfiih-
rer im Geschaft mit Fotoprodukten, dem sog. Fotofinishing. In diesem Ge-
schéftsfeld 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 noch
relativ jungen Geschéaftsfeld Kommerzieller Online-Druck werden Werbe-
drucksachen produziert und vermarktet.

Anlagekriterien
Unterschiedliche Entwicklung der Geschéftsfelder im ersten Halbjahr 2017

Kirzlich hat CEWE die Zahlen fir die ersten sechs Monate des laufenden
Geschaftsjahres verdffentlicht, die insgesamt fir uns keine groBen Uberra-
schungen beinhalteten. Im gréBten Geschaftsfeld Fotofinishing ging der Ab-
satz der CEWE FOTOBUCHER im ersten Halbjahr um 7,9 Prozent zurick.
Hierbei ist jedoch zu berlcksichtigen, dass der Vorjahresvergleichswert au-
Bergewdhnlich hoch ausgefallen ist, was wahrscheinlich auch daraus resul-
tierte, dass das CEWE FOTOBUCH Ende 2015 von der Stiftung Warentest
zum Testsieger bei Fotoblchern geklrt worden war.

Darlber hinaus wirkte sich im laufenden Geschéftsjahr die Einstellung der
Belieferung eines Handelspartners, mit dem nur schwache Margen erzielt
werden konnten, negativ aus. Zudem war in den Vorjahreszahlen noch die im
ersten Quartal 2016 verduBerte ,Smilebooks” enthalten. Allerdings belastete
wohl auch die seit dem 01. Januar 2017 wirksame Umsatzsteuererhdhung fir
Fotoblcher in Deutschland. Dem Absatzriickgang begegnete das Unterneh-
men mit einem deutlich ausgebauten Marketing. Dadurch konnte zum einen
die Markenbekanntheit weiter erhdht und zum anderen auch der Absatz von
anderen Mehrwertprodukten wie z. B. CEWE WANDBILDERN, CEWE KA-
LENDERN, Handyhullen und weiteren Fotogeschenken gesteigert werden.

Da diese Markenprodukte aber liberwiegend nur als je ein Bild in die Statistik
einflieBen, wahrend bei den Fotobiichern jeweils die Anzahl der darin enthal-
tenen Bilder erfasst wird, ging die Anzahl der abgesetzten Fotos ebenfalls um
6,8 Prozent zurlck. Der weiter gewachsene Anteil der Mehrwertprodukte fihr-
te jedoch zu einem erneuten Anstieg des Umsatzes pro Foto um 8,0 Prozent
von 18,02 auf 19,46 Cent, so dass das Geschéftsfeld Fotofinishing auf der
Erlésseite insgesamt sogar ein leichtes Plus von 0,7 Prozent auf 167,7 (V.
166,6) Mio. Euro auswies.

Dabei verdreifachte sich das Segment-EBIT auf 1,6 (0,5) Mio. Euro. Hierin
waren allerdings ein Ertrag aus einem Grundstlicksverkauf von 0,5 Mio. Euro
sowie weitere Einmaleffekte enthalten. Aber auch bereinigt um alle Sonderef-
fekte fiel das EBIT mit 1,32 Mio. Euro trotz deutlich erhdhter Marketingauf-
wendungen nur minimal unter dem Vorjahreswert von 1,37 Mio. Euro aus.

Im Geschéftsfeld Einzelhandel sanken die Erlése bedingt durch die anhalten-
de Reduktion margenschwacher Umsatze erneut um 8,3 Prozent auf 25,0
(27,3) Mio. Euro. Dabei stieg der Anteil der Online-Erldse weiter auf mittler-
weile 46 (43) Prozent. Das Segment-EBIT bewegte sich auf dem Vorjahresni-
veau von minus 0,4 Mio. Euro.
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Das Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck litt weiterhin unter dem Brexit-
Votum der Briten, das neben Wahrungsverlusten des britischen Pfundes von
rund 11 Prozent auch zu einem Nachfragerickgang in GroBbritannien fihrte.
Daraus resultierend musste CEWE hier einen leichten Umsatzriickgang von
1,6 Prozent auf 40,5 (41,1) Mio. Euro verbuchen. Unter Herausrechnung der
negativen Brexit-Effekte hatte das Segment zumindest ein kleines Wachstum
von einem Prozent erzielt.

Bedingt durch geringere Deckungsbeitrdge aufgrund der fehlenden Umsatze
sowie Sonderbelastungen aus der Kaufpreisallokation fir die Saxoprint-
Gruppe in Héhe von 0,3 Mio. Euro drehte das Segment-EBIT mit minus 0,2
(+0,8) Mio. Euro in den roten Bereich. Da sich der Brexit-Effekt nun gejéhrt
hat, erwartet das Management aber flr die zweite Jahreshalfte einen positive-
ren Verlauf und bestétigte die Gesamtjahresplanung eines positiven EBIT.

Insgesamt nach sechs Monaten auf Kurs

Auf Konzernebene konnte der Umsatzzuwachs im Fotofinishing die Rickgan-
ge in den beiden anderen Geschéftsfeldern nicht vollstdndig kompensieren,
so dass die Erlése nach sechs Monaten mit 234,6 Mio. Euro minimal hinter
dem Vorjahreswert von 236,0 Mio. Euro zuriickblieben. Dabei resultierte aus
der Reduktion der margenschwachen Produktbereiche im Einzelhandel eine
Uberproportionale Entlastung beim Materialaufwand um 3,9 Prozent. Dagegen
fihrte der Personalaufbau beim Fotofinishing und dem Kommerziellen Online-
Druck zu einem Anstieg der Personalaufwendungen um 3,7 Prozent.

In Summe verbesserte sich das EBIT leicht auf minus 0,44 (Vj. -0,46) Mio.
Euro. Bereinigt um sa@mtliche Sondereffekte stand allerdings ein deutlicher
Rickgang von plus 1,5 auf minus 0,1 Mio. Euro in den Blchern. Das Finanz-
ergebnis drehte mit plus 35 (-156) TEUR in den positiven Bereich. Nach Steu-
ern belief sich das Periodenergebnis im ersten Halbjahr auf minus 0,34 (-0,39)
Mio. Euro bzw. rundungsbedingt unverandert minus 0,05 Euro je Aktie.

Unternehmensausblick bekréaftigt

Im Rahmen der Verdffentlichung der Halbjahreszahlen hat das CEWE-
Management seine Guidance fir das Gesamtjahr 2017 abermals bestéatigt.
DemgemanB soll unter Berlicksichtigung der Effekte aus der Umsatzsteuerer-
héhung auf Fotobilicher bei Erlésen in einer Bandbreite zwischen 585 und 615
Mio. Euro ein EBIT im Bereich von 45 bis 51 Mio. Euro erzielt werden. Das
Nachsteuerergebnis soll in einem Korridor zwischen 30 bis 34 Mio. Euro aus-
fallen, was einem Gewinn je Aktie von 4,23 bis 4,81 Euro entsprechen wiirde.

Auf Basis rollierender Zwélfmonatszahlen liegt der Konzern umsatzseitig mit
knapp 592 Mio. Euro im unteren Viertel der Planungsbandbreite. Das rollie-
rende EBIT erreichte im gleichen Zeitraum einen Wert von 47 Mio. Euro, der
sich damit im unteren Drittel des Erwartungskorridors bewegt. Allerdings sind
hier noch Impairment-Abschreibungen aus dem Schlussquartal 2016 von 6,9
Mio. Euro enthalten, sie sich in dieser Ho6he nicht wiederholen sollen.

Angesichts des im groBten Geschéftsfeld Fotofinishing seit etlichen Jahren
anhaltenden Trends der saisonalen Umsatzverschiebung vom dritten in das
vierte Quartal kénnte das laufende Vierteljahr méglicherweise etwas schwa-
cher ausfallen. Diese Entwicklung sollte aber im Schlussquartal mit dem wich-
tigen Weihnachtsgeschéft, in dem der GroBteil der CEWE-FOTOBUCHER
und anderen Mehrwertprodukte umgesetzt wird, wieder aufgeholt werden
kénnen.
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GSC-Schéatzungen leicht adjustiert

Auf Basis der vorlegten Halbjahreszahlen sowie der rollierenden Zwdlfmo-
natszahlen haben wir unsere Schatzungen etwas zurickgenommen. Dabei
berlcksichtigen wir auch, dass der endglltige Effekt aus der Umsatzsteuerer-
héhung flir Fotoblicher erst im vierten Quartal des laufenden Geschéftsjahres
absehbar werden durfte.

Nunmehr erwarten wir in 2017 den Umsatz mit 600 Mio. Euro in der Mitte des
Prognosekorridors. Angesichts der in diesem Jahr nicht mehr so hoch erwar-
teten Impairment-Abschreibungen sehen wir die Ergebniskennzahlen jedoch
weiterhin im oberen Bereich der Guidance. So schatzen wir das EBIT auf 49,5
Mio. Euro und den Jahresliberschuss nach Steuern auf 33,1 Mio. Euro ent-
sprechend 4,63 Euro je Aktie. Dabei kdnnen wir uns eine neuerliche Dividen-
denanhebung auf 1,90 Euro je Aktie vorstellen.

In 2018 gehen wir unverdndert von einem weiteren Umsatzwachstum um 2,5
Prozent aus, so dass die Erlése auf Basis unserer zuriickgenommenen Vor-
jahresschatzung dann 615 Mio. Euro erreichen sollten. Dabei sehen wir das
EBIT Uberproportional auf 52,7 Mio. Euro zulegen und den Jahresliberschuss
nach Steuern entsprechend auf 35,2 Mio. Euro bzw. 4,93 Euro je Aktie voran-
kommen. Auf dieser Basis erwarten wir eine erneute Erhéhung der Dividende
auf dann 2,00 Euro je Aktie.

Bewertung und Fazit

Die Zahlen der CEWE Stiftung & Co. KGaA zum ersten Halbjahr 2017 lagen
insgesamt im Rahmen der Unternehmensplanungen. Im gréBten Bereich Fo-
tofinishing konnten die Erldse trotz der sehr hohen Vorjahresbasis sowie Be-
lastungen durch einige Sonderfaktoren und wohl auch durch die seit Jahres-
beginn wirksame Umsatzsteuererh6hung fir Fotobucher in Deutschland leicht
gesteigert werden. Hier fiihrte der weiter gewachsene Anteil der
margenstarken Mehrwertprodukte zu einem erneuten kréftigen Anstieg des
Umsatzes pro Foto.

Im Einzelhandel schreitet die Reduktion margenschwacher Produktbereiche
voran, womit entsprechende planmaBige Umsatzriickgdnge verbunden sind.
Im Kommerziellen Online-Druck sollten die negativen Effekte aus dem Brexit-
Votum der Briten in der zweiten Jahreshélfte nachlassen, nachdem sich der
Brexit-Effekt nun gejéhrt hat.

Die rollierenden Zwélfmonatszahlen bewegen sich momentan eher im unteren
Bereich der Guidance. Angesichts dessen und da der endgliltige Effekt aus der
Umsatzsteuererhéhung auf den Absatz des Ankerprodukts CEWE FOTOBUCH
erst im Schlussquartal mit dem wichtigen Weihnachtsgeschéft abschatzbar
werden dirfte, haben wir unsere Prognosen leicht zuriickgenommen.

Dabei bestatigen wir jedoch unsere grundsétzlich positive Einschatzung zu
der Gesellschaft und dem Geschéftsmodell. Positiv werten wir auch, dass das
Unternehmen im ersten Halbjahr seine Markenbekanntheit weiter erhéhen
und damit auch den Absatz der anderen Mehrwertprodukte steigern konnte.
Zudem ist CEWE mit einer Eigenkapitalquote von 62,4 Prozent per 30. Juni
2017 weiterhin sehr komfortabel aufgestellt und obendrein ein verlasslicher
Dividendenzahler. Auf Basis unserer Schatzungen belduft sich die Rendite
aktuell auf ordentliche 2,5 Prozent.

Insgesamt nehmen wir daher zwar unser Kursziel fir die CEWE-Aktie leicht
auf 86 Euro zurlick, behalten aber unsere Kaufempfehlung bei.
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Gewinn- und Verlustrechnung

CEWE Stiftung & Co. KGaA

in Mio. € / Geschéftsjahr bis 31.12. 2014 2015 2015 2M7e 2018e

Umsatzerlose 5238 99,8% 564,2 99,58% 5934 100,0% 600,0  100,0% 6150  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 5.8% 7.0% 1,2% 2.5%

Bestandsverdnderungen ! Eigenleistungen 1.1 0,2% 13 0,2% 0,3 0,0% 0,2 0,0% 0,3 0,0%
Verdnderung zum Yorjahr 16,4% -75,8% -31,5% 50,0%

Gesamtleistung 5249  100,0% 5554 100%: 5934  100,0% 600,2  100,0% 6153  100,0%
Verdnderung zum Vaorjahr 5,8% 6,8% 1,1% 2.5%

Materialaufwand 1627 31,0% 1822 28.2% 1686 28 4% 1691 28 2% 1735 28,2%
Verdnderung zum Vaorjahr -0,3% 3.9% 0,3% 2 6%

Personalaufwand 1359 25,9% 1437 25,9% 1534 25,8% 1561 25 0% 1594 25,9%
Verdnderung zum Vorjahr 5,8% 6, 7% 1,8% 2 1%

Sonstiges Ergebnis -1603  -305% -1744  -314% -181,1 -305% -185,5 -30,9% 1807 -31,0%
Verdnderung zum Vorjahr -8,8% -3,5% -2,4% -2,8%

EBITDA 66,0 12,6% 75,1 13,5% 90,3 15,.2% 89,6 14,9% ™M,7 14,9%
Verdnderung zum Vorjahr 13,8% 20,2% -0,8% 2,3%

Abschreibungen 335 6,4% 387 7.0% 43,3 7.3% 401 §,7% 39,0 6,1%
Verdnderung zum Vorjahr 15, 7% 11,8% -7, 4% -2, 7%

EBIT 326 6,2% 36,4 6,6% 47,0 79% 49,5 8,3% 52,7 8,6%
Verdnderung zum Vorjahr 11,8% 259,2% 5,3% 6,4%

Finanzergebnis -1.0 -0,2% -0,5 -0,1% -0,8 -0,1% -0,5 -0,1% -0.5 -0,1%
Verdnderung zum Vorjahr 55, 7% -78,2% 38,9% 5.0%

Ergebnis vor Steuern M5 6,05 359 6,6% 46,2 T,8% 49,0 B8,2% 52,2 B8,6%
Steuerguote 32,0% 37,5% 34,3% 32,5% 32,5%

Ertragssteuern 10,1 1,9% 13,5 24% 15,8 2T% 15,9 2T% 17,0 2.8%

Jahresiiberschuss 24 4,1% 22,5 4,0% 30,4 51% 331 5,5% 35,2 5T
Verdnderung zum Vorjahr 4 9% 35,2% 9,0% 6,5%
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 214 4.1% 22,5 4,0% 30,4 5.1% 33,1 5/5% 35,2 5,
Verdnderung zum Vorjahr 4 9% 35,2% 9, 0% 6,5%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 5,962 7,133 7,146 7,145 7,146

Gewinn je Aktie 308 315 4,25 4,63 4,93
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Aktionarsstruktur

Erbengemeinschaft nach Herrn Senator h.c. Heinz Neumdiller, Oldenburg
Old Mutual PLC, London

Eigene Aktien

Streubesitz

(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. Old Mutual

Termine

10.11.2017 Zahlen drittes Quartal 2017

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
16.06.2017 74,90 € Kaufen 90,00 €
25.04.2017 85,00 € Halten 90,00 €
28.02.2017 77,98 € Halten 83,00 €
30.11.2016 82,70 € Halten 83,00 €
15.11.2016 78,78 € Halten 80,00 €
17.05.2016 55,80 € Kaufen 65,00 €
12.04.2016 58,97 € Halten 65,00 €
03.03.2016 53,05 € Kaufen 65,00 €
21.12.2015 55,02 € Kaufen 65,00 €
19.11.2015 54,85 € Kaufen 65.00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2017):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 32,8% 41,2%
Halten 64,2% 52,9%
Verkaufen 3,0% 5,9%

Mogliche 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 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. 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 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fir ver-
trauenswiirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung (ibernommen werden. Fiir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauBBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankindigung jederzeit gedndert 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 ausfiihrlich 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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