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Kennzahlen

2019

Umsatz 7204
bisher ---

EBIT 56,8
bisher ---

Jahresiib. 31,7
bisher ---

Erg./Aktie 4,40
bisher ---

Dividende 2,00
bisher ---

KGV 24,5
Div.rendite 1,9%
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727,3

79,7

51,9

7,20

2,30

14,9
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Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro
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Kurzportrait

Die im SDAX notierte CEWE Stiftung & Co. KGaA ist mit dem CEWE FOTO-
BUCH, Fotokalendern, Wandbildern, GruRkarten, CEWE SOFORTFOTOS und
weiteren Fotoprodukten der fiihrende europaische 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 Geschéaftsfeld Kommerzieller Online-Druck (KOD) wer-
den Werbedrucksachen produziert und vermarktet. Insgesamt ist CEWE mit
rund 3.600 Mitarbeitenden in 21 europaischen Landern prasent.

Anlagekriterien
2021 trotz Umsatzriickgang mit weiterhin starker Profitabilitat

Gemal den jingst vermeldeten, noch untestierten vorlaufigen Zahlen schloss
CEWE das abgelaufene Geschaftsjahr 2021 mit um 4,7 Prozent auf 692,8 (V.
727,3) Mio. Euro rucklaufigen Erlésen unterhalb der Guidance von 710 bis
770 Mio. Euro ab. Dabei lag das EBIT mit 72,2 (79,7) Mio. Euro am unteren
Rand der Unternehmensprognose, die eine Bandbreite von 72 bis 84 Mio.
Euro umfasst hatte. Mit diesen Werten blieben die Oldenburger auch hinter
unseren letzten Schatzungen zurtick.

Bei Betrachtung der auf den ersten Blick enttduschenden Zahlen ist zum ei-
nen zu berucksichtigen, dass CEWE im Vorjahr im Kerngeschéaftsfeld Fotofi-
nishing, in dem rund 85 Prozent des Konzernumsatzes erwirtschaftet wurden,
von einer starken Sonderkonjunktur infolge des Corona-bedingten ,Stay-at-
home“-Effekts profitiert hatte. Diese Entwicklung hat sich in 2021 nicht im
gleichen MaRe wiederholt. Allerdings gaben die Erlése auch verglichen mit
dem im Vor-Corona-Jahr 2019 erwirtschafteten Umsatzvolumen von 720,4
Mio. Euro — wobei die letzte Akquisition WhiteWall erst seit Juni 2019 konsoli-
diert wird — um 3,8 Prozent nach.

Zum anderen kletterte das EBIT jedoch trotz der geringeren Umsatzbasis seit
2019 von 56,8 Mio. Euro um 27,1 Prozent auf die fir den Berichtszeitraum
vermeldeten 72,2 Mio. Euro. Auch bereinigt um in 2019 angefallene Restruk-
turierungsaufwendungen von 5 Mio. Euro verblieb in dieser Zweijahresperiode
noch ein Anstieg um 16,8 Prozent. Dabei verbesserte sich die EBIT-Marge
ebenfalls von 7,9 Prozent bzw. bereinigt 8,6 Prozent auf 10,4 Prozent. Zwar
konnte damit das Corona-bedingt temporar auRergewdhnlich hohe Vorjahres-
level von 10,9 Prozent bzw. bereinigt um saldierte Sondereffekte (ohne PPA-
Abschreibungen) von 11,5 Prozent erwartungsgemal nicht gehalten werden.
Die seit Jahren tendenziell wachsende Profitabilitédt bewegte sich jedoch wei-
ter auf einem starken Niveau.

Fotofinishing weiter margenstark, Einzelhandel und KOD mit Turnaround

Im Kerngeschaftsfeld Fotofinishing schlug sich im vergangenen Jahr weiterhin
das infolge der pandemiebedingten Beschrankungen und -unsicherheiten
veranderte Reiseverhalten nieder. Zwar nahmen die Reiseaktivitadten wieder
zu, allerdings bildeten dabei Fernreisen, bei denen besonders viele Fotos
aufgenommen werden, eher die Ausnahme. Dies flhrte dazu, dass auch we-
niger neue Bilder fir die Erstellung hochwertiger Fotoprodukte, insbesondere
des Bestsellers CEWE FOTOBUCH, zur Verfiigung standen.
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Zugleich dirfte wahrend der vorherigen Lockdowns auch ein Grofteil der auf
Basis alteren Bildmaterials geplanten Fotoprojekte der Verbraucher ,abgear-
beitet* worden sein. In Summe resultierten daraus Absatzriickgange beim
CEWE FOTOBUCH um 13,3 Prozent auf 5,65 (Vj. 6,52) Millionen Exemplare
sowie bei den insgesamt produzierten Fotos um 6,7 Prozent auf 2,18 (2,34)
Milliarden Stiick. Erfreulicherweise legte die seit geraumer Zeit kontinuierlich
steigende operative EBIT-Marge im Fotofinishing dennoch von 12,4 Prozent in
2019 Uber einen Corona-bedingten ,Ausreil3er” von 15,1 Prozent in 2020 wei-
ter auf 12,7 Prozent zu.

Positiv entwickelte sich auch die Ertragssituation in den Geschaftsfeldern
CEWE RETAIL und KOD. Hier konnte nach vorlaufigen Zahlen als Resultat
der in den vergangenen Jahren durchgefiihrten Restrukturierungs- und Opti-
mierungsmalnahmen trotz der weiterhin bestehenden pandemiebedingten
Belastungen jeweils ein kleiner Gewinn erzielt werden. Das endgliltige Zah-
lenwerk wird CEWE am 31. Marz 2022 verdéffentlichen.

GSC-Schitzungen zuriickgenommen

Auf Grundlage der gemeldeten vorlaufigen Zahlen gehen wir fir 2021 nun von
einem Jahresuberschuss nach Steuern von 47,0 Mio. Euro entsprechend 6,52
Euro je Aktie aus. Die Guidance fir das laufende Geschaftsjahr wird CEWE
wie Ublich im Rahmen der Vorlage des Geschéftsberichts am 31. Marz 2022
publizieren. Angesichts der unter unseren letzten Prognosen ausgefallenen
Umsatz- und Ergebniskennziffern fiir 2021 haben wir unsere Schatzungen fiir
das aktuelle und das kommende Geschaftsjahr aber bereits jetzt angepasst
und dabei ein Stlick zuriickgenommen.

Dabei erwarten wir auf Basis der aktuellen Corona-Lage, dass sich auch in
2022 die Umsatze im Fotofinishing aufgrund eines pandemiebedingt noch
nicht normalisierten Reiseverhaltens eher verhalten entwickeln. Dagegen
sollte der KOD deutlicher zulegen und dabei auch eine weiter steigende Profi-
tabilitéat erreichen kdnnen. Beim Einzelhandel gehen wir von einer strategie-
gemalen Entwicklung aus. In Zahlen ausgedrlckt prognostizieren wir insge-
samt einen moderaten Erldszuwachs von gut 3 Prozent auf 714 Mio. Euro.
Dabei sind wir optimistisch, dass das EBIT trotz der anhaltend hohen Rohstoff-
preise und Logistikkosten leicht Uberproportional auf 75,8 Mio. Euro entspre-
chend einer Marge von 10,6 Prozent zulegen kann. Auf dieser Basis schatzen
wir das Nachsteuerergebnis auf 49,6 Mio. Euro bzw. 6,93 Euro je Aktie.

Im kommenden Geschéftsjahr 2023 sehen wir dann bei einer zunehmenden
Normalisierung des Pandemiegeschehens ein wieder starkeres Umsatz-
wachstum von gut 4 Prozent auf 743 Mio. Euro. Dabei erwarten wir auch eine
weitere Steigerung der Profitabilitdt, so dass wir das EBIT bei 80,4 Mio. Euro
entsprechend einer Marge von 10,8 Prozent sowie den Jahresuberschuss
nach Steuern bei 52,8 Mio. Euro bzw. 7,39 Euro je Anteilsschein verorten. Da
wir davon ausgehen, dass CEWE den Rang als ,Dividendenaristrokrat® wei-
terhin verteidigen bzw. ausbauen will, prognostizieren wir dabei um mindes-
tens 10 Cent pro Jahr steigende Ausschittungen.

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 keinen direkt mit CEWE vergleichbaren boérsennotierten Mitbe-
werber gibt.
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Das 2022er-KGV unserer Peer-Group von 14,0 (bisher 13,9) ergibt in Verbin-
dung mit dem von uns fir 2022 geschatzten Gewinn je CEWE-Aktie von 6,93
(7,83) Euro einen Wert von 96,73 (108,86) Euro als erstes Zwischenergebnis.
Dieser im Vergleich zu unserem letzten Research deutlich niedrigere Wert
resultiert aus der Rlicknahme unserer Ertragsschatzungen, wahrend das ge-
ringflgig héhere Bewertungsniveau der Vergleichsaktien sowie die infolge des
laufenden Aktienrtickkaufs etwas verringerte gewichtete Aktienanzahl leicht
gegenlaufig wirken.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0%, normali-
sierter Durchschnitts-Cashflow ~74 Mio. Euro, Beta 1,05 wegen Corona-
bedingter Unwagbarkeiten) resultiert ein zweites Zwischenergebnis von
162,98 (178,00) Euro. Da wir hierbei nun den zugrunde gelegten Betrach-
tungszeitraum um ein Jahr verschoben haben, ist dieses Ergebnis allerdings
nicht mit dem vorherigen Wert vergleichbar.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert
von 129,86 (143,43) Euro fir die CEWE-Aktie, weshalb wir unser gerundetes
Kursziel auf 130,00 (143,00) Euro zuricknehmen. Auf dieser Basis ergébe
sich bei einer erganzenden Betrachtung anhand eines EBIT-Multiples bei
geschatzten 75,8 Mio. Euro fur 2022 ein Faktor von 12,8, der damit minimal
oberhalb der aktuell von FINANCE fiir Large-Caps der Branche Handel und E-
Commerce publizierten Bandbreite von 10,0 bis 12,7 Iage. Dies erachten wir
angesichts der herausragenden Marktstellung von CEWE im Fotofinishing, auf
das rund 85 Prozent der Konzernerldse entfallen, als vertretbar.

Fazit

Die vorlaufigen Zahlen der CEWE Stiftung & Co. KGaA zum abgelaufenen
Geschaftsjahr 2021 fielen zwar umsatzseitig enttduschend aus. Und auch auf
der Ertragsseite wurde das infolge des Corona-bedingten ,Stay-at-home®-
Effekts im Kerngeschaftsfeld Fotofinishing auRerordentlich hohe Vorjahresni-
veau nicht wieder erreicht. Im Vergleich zum ,Vor-Corona-Jahr 2019 konnten
jedoch sowohl beim absoluten EBIT als auch bei der EBIT-Marge erfreuliche
Steigerungen vermeldet werden. Damit bleibt der seit Jahren anhaltende grund-
satzliche Trend einer kontinuierlich steigenden Profitabilitat unverandert intakt.

Auch im laufenden Geschéaftsjahr 2022 durfte die Entwicklung durch das Pan-
demiegeschehen gepragt werden. Nach aktuellem Stand erwarten wir, dass
es insbesondere bei Fernreisen noch zu keiner vollstandigen Normalisierung
des Reiseverhaltens kommt. Daher gehen wir davon aus, dass auch weiterhin
weniger ,frisches Bildmaterial* fir die Kreation neuer CEWE FOTOBUCHER
und anderer Marken- und Mehrwertprodukte zur Verfigung stehen wird. Daher
schatzen wir die Wachstumsaussichten im Fotofinishing momentan nur moderat
ein. Der Kommerzielle Online-Druck sollte sich aber bei einer zunehmenden
Normalisierung des Geschéaftslebens deutlich positiv entwickeln und der Einzel-
handel sowie die Beteiligung futalis erscheinen nun stabil aufgestellt.

Unabhangig von den derzeit noch bestehenden Corona-bedingten Belastungen
und Unwagbarkeiten sehen wir die weiteren Zukunftsaussichten von CEWE
aufgrund der starken Positionierung als Omni-Channel-Premium-Anbieter mit
hoher Markenbekanntheit im Fotografie-Bereich und sehr soliden Bilanzverhalt-
nissen unverandert positiv. Auf Grundlage unserer Schatzungen belauft sich die
aktuelle Dividendenrendite auf ordentliche 2,2 Prozent, wobei wir auch weiterhin
von kontinuierlich steigenden Ausschuttungen ausgehen. Trotz der Ricknahme
unseres Kursziels auf 130 Euro liegt das Upside-Potenzial nach dem Kursein-
bruch vom Januar derzeit bei fast 21 Prozent. Daher erachten wir das momen-
tane Niveau als eine gute Gelegenheit, die CEWE-Aktie zu ,Kaufen®.
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Gewinn- und Verlustrechnung

CEWE Stiftung & Co. KGaA

in Mio. € / Geschéftsjahr bis 31.12. 2019 2020 2021e 2022e 2023e

Umsatzerlose 7204 99,8% 7273 99,9% 692,8 99,9% 14,0 99,9% T43,0 99,9%
Verdnderung zum Vorjahr 1,0% -4, 7% 3,1% 4 1%

Bestandswverdnderungen / Eigenleistungen 1,2 0,2% 0,9 0,1% 1,0 0,1% 1,0 0,1% 1,0 0,1%
Verdnderung zum Vorjahr -23,6% T 4% 0,0% 0,0%

Gesamtleistung 7216  100,0% 28,2  100,0% 6938  100,0% 7150  100,0% 7440  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 0,5% -4,7% 3,1% 4 1%

Materialau fwand 1875 25,0% 1701 23,4% 154 4 23 7% 168,0 23,5% 1734 23,3%
Verdnderung zum Vorjahr -9,3% -3,3% 2,2% 3,2%

Personalaufwand 1970 27 3% 196,1 25 9% 1923 27 T% 1995 27,9% 2091 28,1%
Verdnderung zum Vorjahr -0,5% -2,0% 3,8% 4 8%

Sonstiges Ergebnis -2232  -30%% 2285 -3 2% -2119 -305% 2177 -30,5% 2252 -304%
Verdnderung zum Vorjahr -1,7% 5,6% -2,8% -3,59%

EBITDA 1139 15,8% 1351 18,5% 125,2 18,1% 129,8 18,2% 1354 18,2%
Verdnderung zum Vorjahr 18,8% -T,3% 3,5% 4 3%

Abschreibungen a7 T 9% 55,4 7,6% 53,0 T 6% 54,0 7,6% 55,0 T 4%
Verdnderung zum Vorjahr -3,0% -4 3% 1,5% 1,9%

EBIT 56,8 T,9% 79,7 10,9% 72,2 10,4% 75,8 10,6% 80,4 10,8%
Verdnderung zum Vorjahr 40, 2% -9,4% 4 5% 6,1%

Finanzergebnis -35 -0,5% -3,3 -0,5% -3,1 -0,4% =29 -0,4% =27 -0,4%
Verdnderung zum Vorjahr 7.2% 6,8% 6,5% 6,9%

Ergebnis vor Steuern k33 T 4% 76,4 10,5% 69,1 10,0% 72,9 10,2% T 10,4%
Steuerguote 40,5% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%

Ertragssteuern 216 3,0% 24 4 3,4% 221 32% 23,3 3,3% 245 3,3%

Jahresiberschuss M7 4,4% 51,9 T1% 47,0 6,8% 49,6 6,9% 52,8 T1%
Verdnderung zum Vorjahr 653,8% -5,5% 5,4% 5,6%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ergebnis aufgegebene Geschdfizbereiche 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

Bereinigter Jahresiiberschuss ng 4 4% 51,9 7.1% 47,0 6,8% 49,6 6,9% 52,8 TA%
“erdnderung zum Yorjahr 63,8% -59,5% 5,4% 6,6%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 7,208 7212 7210 7,152 7,152

Gewinn je Aktie 4,40 7,20 6,52 6,93 7,39
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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
Lupus alpha Investment GmbH
Allianz Global Investors GmbH
Eigene Aktien

Streubesitz

Termine

31.03.2022 Geschaftsbericht 2021
11.05.2022 Zahlen erstes Quartal 2022
15.06.2022 Ordentliche Hauptversammlung
09.08.2022 Halbjahreszahlen 2022
11.11.2022 Zahlen drittes Quartal 2022
Kontaktadresse

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

Email: 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
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
17.12.2021 126,00 € Halten 143,00 €
02.12.2021 123,60 € Kaufen 143,00 €
16.08.2021 120,80 € Kaufen 141,00 €
21.05.2021 132,00 € Halten 146,00 €
23.04.2021 132,20 € Halten 144,00 €
26.02.2021 108,00 € Halten 120,00 €
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 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2021):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 58,6% 75,0%
Halten 32,8% 25,0%
Verkaufen 8,6% 0,0%

Mdgliche 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 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 maf3gebliche 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.

Haftungserkladrung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tibernommen werden. Fur die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Anklindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieflich 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 fiir 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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