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CEWE - Europas Online Druck- und Foto-Service

CEWE beliefert Konsumenten sowohl tber den stationaren Handel als auch tber
den Internet-Handel mit Fotoarbeiten und Digitaldruckprodukten.

CEWE ist der Dienstleistungspartner fiir die Spitzen-Handelsmarken im europa-
ischen Fotomarkt. 2014 entwickelte und produzierte das Unternehmen 2,3 Mrd.

Fotos, auch in 5,9 Mio. CEWE FOTOBUCHERN sowie Foto-Geschenkartikeln.

Die europaweit fliihrende Fotobuch-Marke CEWE FOTOBUCH und die weiteren

Produktmarken CEWE KALENDER, CEWE CARDS und CEWE WANDBILDER, die

leicht bedienbaren Bestellapplikationen (PC, Mac und mobil-iOS, Android und

Windows), die hohe Digitaldruckkompetenz, die Skalenvorteile einer industriell-
effizienten Produktion und Logistik, die breite Distribution tber das Internet, die

30.000 belieferten Handelsgeschafte und die tber 20.000 CEWE SOFORT FOTO-
Stationen sind wesentliche Wettbewerbsvorteile des CEWE-Fotofinishings.

Neben diesen Fotoarbeiten vertreibt der CEWE-eigene Einzelhandel in einigen
Landern auch fotografische Hardware (z. B. Kameras).

Mit den Marken CEWE-PRINT, Saxoprint und viaprinto.de bedient CEWE zuneh-
mend auch Kunden als Online-Druck-Dienstleister mit tiber das Internet bestell-
baren Werbedrucksachen wie Flyern, Plakaten, Broschiiren, Visitenkarten etc.
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HIGHLIGHTS Q1 2015

Geschaftsfeld Fotofinishing

» Absatz, Umsatz und Gewinn auf Zielkurs

» CEWE FOTOBUCH: 1,160 Mio. Biicher im ersten
Quartal 2015; +1,6 % zum Vorjahr

» CEWE innovativ: 97 % aller Fotos im ersten Quartal
sind digital, 76 % aller Digitalfotos werden iiber das
Internet bestellt

» Fotofinishing-Umsatz liegt im ersten Quartal mit
75,5 Mio. Euro innerhalb der erwarteten Bandbreite

» Operatives Fotofinishing-EBIT verbessert sich
um 1,7 Mio. Euro

Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck
» Umsatz wdchst im ersten Quartal um
+9,5 % auf 17,9 Mio. Euro

» EBIT in etwa auf Vorjahresniveau trotz gezielt
erhohter Personal- und Marketingkosten

Geschaftsfeld Einzelhandel
» Umsatz im ersten Quartal liberwiegend aufgrund
Verzicht auf Grofthandelsgeschdift riickldufig

» Operatives EBIT vor Restrukturierungskosten
leicht verbessert

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
» Konzernumsatz steigt im ersten Quartal um 3,7 %
auf 106,8 Mio. Euro (Q1 2014: 103,0 Mio. Euro)

» EBIT verbessert sich trotz Restrukturierungskosten um
0,7 Mio. Euro auf -3,5 Mio. Euro (Q1 2014: —4,2 Mio. Euro)

Bilanz und Finanzierung

» Bilanzsumme verldngert sich im Jahresvergleich
um 9,4 Mio. Euro

» Solide Bilanz: Eigenkapitalquote steigt auf 60,7 %

» Konzernverschuldung deutlich zuriickgefiihrt

Cash Flow

» Hohere Umsatzsteuerzahlungen und Aufgabe des
Grofhandelsgeschdifts lassen betrieblichen Cash Flow
um -9,9 Mio. Euro sinken

» Cash Flow durch hohere Investitionen in Offsetdruck-
kapazitditen geprdgt

» Negativer Free-Cash Flow durch eigene Liquiditdt finanziert

Kapitalrentabilitat
» Durchschnittliches Capital Employed leicht auf
196,8 Mio. Euro gestiegen

* ROCE auf 16,9 % deutlich gesteigert
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,Meine Kollegen und ich sind stolz auf
das, was wir erreichen. CEWE gehort
zu den ausgezeichneten Marken bei

S Konzernabschluss

Superbrands Germany und spielt damit
in der Liga der besten Markenartikler.”

Marion Grunenberg, Assistenz Geschaftsfiihrung &
Personalleitung, CEWE-Aktionarin

® Weitere Informationen




An die Aktionare Brief an die Aktionare

Dr. Rolf Hollander, Vorsitzender des Vorstandes der Neumtiller CEWE COLOR Stiftung
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CEWE auf Kurs! Umsatz und Gewinn steigen.
Der Umsatz Ihres Unternehmens hat sich um 3,7 % oder 3,8 Mio. Euro auf 106,8 Mio. Euro erhoht. Der Gewinn vor
Steuern und Zinsen (EBIT) hat um 0,7 Mio. Euro auf -3,5 Mio. Euro zugelegt, vor Restrukturierungsaufwendungen

sogar eine Steigerung um 1,7 Mio. Euro.

Fotofinishing im ersten Quartal: Eisverkaufen im Winter!

Auch unser Hauptgeschaft Fotofinishing ist im ersten Jahresquartal schon immer negativ, da traditionell im Winter
keine Foto-Saison ist. In unserer heutigen, digitalen Zeit stellt sich das Wetter des Winters zwar zunehmend als
Jbestellfreundlich” heraus: Wenn es drauflen nass und kalt ist, beschaftigen sich die Konsumenten gerne mit Fotos
und den Bestellungen der Fotoprodukte. Trotzdem reicht es noch nicht fiir ein positives Ergebnis — der Trend der
vergangenen Jahrzehnte setzt sich erst mal noch fort: Das erste Quartal ist auch im Fotofinishing negativ.

Starker Umsatzzuwachs (+7,5 %) und Ergebniszuwachs (+53,6 %) im Fotofinishing

Dieses , bestellfreundliche” Winterwetter bescherte Ihrem Unternehmen im Fotofinishing einen starken Start in das
Jahr 2015: Der Umsatz legte um 7,5 % auf 75,5 Mio. Euro zu und das Ergebnis stieg um 53,6 % auf -1,1 Mio. Euro.
Ohne die Einmalkosten fiir die Schliefung des Kundendienstbiiros in Dresden bedeutet dies sogar eine Steigerung
um 72,7 % auf —0,6 Mio. Euro.



8

An die Aktionare

Brief an die Aktionare

Saisonverschiebung setzt sich fort: zweites und drittes Quartal verlieren,

Weihnachten wird der Gewinn erwirtschaftet

So, wie sich die leichte Starkung des ersten Quartals durch die Saisonverschiebung fortsetzt, so wird auch der Ergeb-

nistrend der iibrigen Quartale im Fotofinishing aller Voraussicht nach anhalten. Seien Sie also nicht iiberrascht, wenn

wir Thnen auch im Jahr 2015, so wie in allen vergangenen Jahren, seit wir einen grof3eren Digitalanteil vorweisen kén-
nen, einen ricklaufigen Absatz, Umsatz und vor allem ein riicklaufiges Ergebnis im Fotofinishing fiir das zweite und

dritte Quartal prasentieren. In diesen Quartalen werden viele Digitalfotos gemacht, aber immer weniger Fotoprodukte
bestellt. Aller Voraussicht nach wird — mehr als ausgleichend — das vierte Quartal zulegen. Das Weihnachtsquartal ist
im digitalen Fotofinishing der groRe Gewinnbringer.

Einzelhandel: Korrektur im polnischen Geschaft wie angekiindigt,

Ergebnis bereits leicht verbessert

Wie auch in den vergangenen Jahren, hat der Einzelhandel im ersten Quartal einen negativen Ergebnisbeitrag
erwirtschaftet. Grundsatzlich hatten wir im Jahresbericht 2014 und in den vorangegangenen Quartalen bereits von
unserer Korrektur in unserem polnischen Einzelhandelsgeschéaft berichtet. Fiir diesen Schwenk fielen Restruktu-
rierungskosten an, wie im Bericht zum Segment beschrieben wird. Aber diese schlagen positiv zu Buche: Blenden
wir die Restrukturierungskosten aus, dann hat sich das EBIT im Einzelhandel bereits leicht verbessert.

Bitte behalten Sie im Blick, dass wir im Einzelhandel nur die Umsatze und Ergebnisse mit Hardware (Kameras,
Objektiven usw.) ausweisen. Wir betreiben diese Laden und ihre Websites, um Fotofinishing-Geschaft zu generie-
ren, dessen Ergebnisse im Geschéftsfeld Fotofinishing gezeigt werden.
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Kommerzieller Online-Druck: Wachstumsfeld legt 9,5 % zu

Das Ziel im Kommerziellen Online-Druck im Jahr 2015 ist ein Wachstum bei — auf das Gesamtjahr gesehen - reduzier-
ten Anschubverlusten. Der Umsatz legte um 9,5 % gegeniiber dem Vorjahresquartal zu. Durch gezielten Mehrein-
satz von Werbung und Personal war das Ergebnis im ersten Quartal um 74 Tausend Euro schwécher. Dies ist aber
auch auf die Aufteilung der Kosten auf die Quartale zuriickzufiihren — an dem Ziel der Ergebnisverbesserung fiir das

Gesamtjahr 2015 gegeniiber 2014 wird festgehalten.
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Fotofinishing als Trager der Ergebnisverbesserung

So wird jedes Geschaftsfeld seiner Rolle gerecht. Das Fotofinishing ist derzeit weiterhin der starke Stamm - unter-
stiitzt durch den im Einzelhandel generierten Fotofinishing-Umsatz. Diese Starke des Fotofinishings erlaubt dem
neuen Geschaftsfeld des Kommerziellen Online-Drucks derzeit noch, den Schwerpunkt auf das Wachstum zu setzen.

Das Fotofinishing trdgt den Ergebniszuwachs.

10 Jahre CEWE FOTOBUCH
Die grofte Kraft wird dem Fotofinishing durch das CEWE FOTOBUCH verliehen. Es tragt etwa den halben Foto-

finishing-Umsatz bei und ist damit eine ganz wichtige Sdule Ihres Unternehmens. Diese Stdrke wird auch unter-
strichen durch die Markenbekanntheit: Auf die Frage nach ihnen bekannten Fotobuchmarken nennen z.B. 38 %
aller Deutschen in der relevanten Kundengruppe das CEWE FOTOBUCH. Wenn nicht offen gefragt wird, sondern
eine Liste von Fotobuchherstellern vorgegeben wird, nennen sogar 60 % der Zielgruppe das CEWE FOTOBUCH.
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Die Familie der CEWE-Produktmarken

Vor 10 Jahren, im Frithjahr 2005, lag die Markenbekanntheit des CEWE FOTOBUCH noch bei Null. Es war noch
gar nicht am Markt. Erst im Sommer 2005 erblickte die Marke das Licht der Welt. Inzwischen zieht das CEWE
FOTOBUCH als Markenlokomotive sogar andere Produktmarken von CEWE: CEWE KALENDER, CEWE CARDS und
CEWE WALL ART profitieren von der Bekanntheit des CEWE FOTOBUCH.

CEWE - eine ,Superbrand”, eine starke Marke

Der sorgfaltige Aufbau und die kontinuierliche Pflege dieser Produktmarken ist auch der weltweit tatigen Organisa-

tion Superbrands nicht verborgen geblieben, die in 85 Landern die starksten Produkt- und Unternehmensmarken aus-
zeichnet. In Deutschland wurden 1.250 Marken von dieser Jury in Betracht gezogen. 51 Marken wurden letztlich mit

dem Giitesiegel Superbrand ausgezeichnet. Darunter adidas, BMW, Bayern Miinchen, Deutsche Bank, Lego, Miele,
... und eben auch CEWE. Die zehnjdhrige Markenarbeit Ihres Unternehmens hat sich also ausgezahlt.

Investitionen in die Zukunft

Auch in diesen Jahren des Markenaufbaus hat Ihr Unternehmen sich nicht gescheut, kraftig zu investieren: So ist
in dieser Zeit das CEWE-Marketingbudget von ca. 5 Mio. Euro pro Jahr auf zuletzt ca. 60 Mio. Euro pro Jahr ge-
stiegen. Dazu kommen die Kosten fiir einen umfangreichen Personal- und damit auch Kompetenzaufbau rund um
Produktmanagement und Marketing. Auch in Forschung & Entwicklung investiert CEWE kraftig, zum Beispiel in
neue Software, um weiter die Marktfiihrerschaft zu sichern.

CEWE denkt in Dekaden

Diese Investitionen tragen Friichte, wie uns die Umséatze und Ergebnisse der Innovationen immer wieder zeigen.
Zusatzlich ist es natiirlich besonders schon, wenn neben den nackten Zahlen auch solche Auszeichnungen wie das
Giitesiegel ,Superbrand”, Auszeichnungen fiir unsere Desktop-Software, unsere Apps oder auch Wiirdigungen fiir
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unsere Nachhaltigkeitsarbeit diese Haltung Ihres Unternehmens wertschatzen. Ihr Unternehmen maximiert nicht
das Ergebnis eines Jahres oder gar eines Quartals. Ihr Unternehmen investiert heute bereits fiir die nachste Dekade
... ganz nach der Philosophie eines familiengefiihrten Unternehmens.
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Hauptversammlung 3. Juni 2015: Treffen der CEWE-Familie

Und diese CEWE-Familie ist fiir uns auch die Gesamtheit aus Aktiondrinnen und Aktiondren, Mitarbeiterinnen und

Mitarbeitern sowie Konsumentinnen und Konsumenten. Die jahrliche Hauptversammlung ist immer ein schoner An-
lass, um neben den notwendigen rechtlichen Formalia auch iiber geschaftliche Inhalte zu sprechen: Wie funktioniert
welche Software? Welche neuen Produkte kdnnten entwickelt werden? Und: Gerne halt unser Stammgeschaft Woltje
fiir Sie auch wieder spezielle Angebote zur Hauptversammlung bereit.

Besuchen Sie gerne die Hauptversammlung Ihres Unternehmens. Fiir das gesamte Team bei CEWE ist dies immer
eine schone Gelegenheit zum Austausch. Wir freuen uns auf Sie!

Wir wiinschen Ihnen einen schénen Sommer und viel Freude mit unseren Fotoprodukten!

Oldenburg, 12. Mai 2015

e Redd € 0ll oo fr
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CEWE-Aktie

CEWE-AKTIE

CEWE-Aktie legt auch 2015 weiter kraftig zu: Bereits + 14,8 %
bis Ende Marz

Die CEWE-Aktie verzeichnete im Vergleich zum Jahresschluss-
kurs 2014 (51,51 Euro) bis Ende Marz 2015 einen Zuwachs von
7,64 Euro auf 59,15 Euro (+14,8 %). Damit entwickelte sich die
CEWE-Aktie positiv in einem insgesamt erfreulichen Borsen-
umfeld: Der DAX stieg im ersten Quartal 2015 um 22,0 %, der
SDAX wuchs um 17,1 %.

Aufsichtsrat und Vorstand schlagen erneut

erhohte Dividende vor

Der Aufsichtsrat wird in einem gemeinsamen Vorschlag zusam-
men mit dem Vorstand der am 3. Juni 2015 tagenden Haupt-
versammlung eine Dividendenerhéhung auf 1,55 Euro pro
dividendenberechtigter Aktie fiir das Geschéaftsjahr 2014 vor-
schlagen. Diese Erhohung ist die sechste Dividendenerh6hung
in Folge: Seit 2008 ist die Dividende von damals 1,00 Euro pro
Aktie auf nun 1,55 Euro kontinuierlich Jahr fiir Jahr gestiegen.

CEWE-Aktienkurs 01.01.2015 bis 01.05.2015 in Euro

01/15 02/15

120 %

110 %

100 %

90 %

03/15 04/15 05/15

B CEWE-Aktie M DAX SDAX



Taglich fur gut 1 Mio. Euro CEWE-Aktien im ersten

Quartal 2015 gehandelt

Das Stiick-Handelsvolumen der CEWE-Aktie an den deutschen
Borsenpldtzen war in den ersten drei Monaten 2015 mit durch-
schnittlich 18.859 Aktien pro Tag leicht hoher als im Vorjah-
reszeitraum (Q1 2014: 18.178 Aktien pro Tag). Dabei ist das
tagliche Euro-Handelsvolumen aufgrund der positiven Kursent-
wicklung auf durchschnittlich iiber 1.041.000 Euro gestiegen
(Q12014: rund 879.000 Euro pro Tag). So ist nun die fiir viele
institutionelle Investoren anlageentscheidende Handelsgrofe
von 1 Mio. Euro pro Tag erreicht.

Ubersicht der aktuellen Analystenurteile Analyseurteil Datum
NordLB Kaufen 08.04.15
Bankhaus Lampe Halten 07.04.15
GSC Research Halten 01.04.15
Warburg Research Kaufen 31.03.15
BHF Bank Overweight 26.03.15
Oddo Seydler Halten 26.03.15
Berenberg Bank Kaufen 25.02.15
Deutsche Bank Kaufen 25.02.15

CEWE-Aktie

Alle Analysten sehen CEWE weiterhin einheitlich positiv

Alle CEWE begleitenden Analysten sind sich in ihrem positiven
Analyseurteil weiter einig. Flinf Analysten stufen die CEWE-
Aktie mit ,Kaufen” oder ,Overweight” ein, weitere drei Analys-
ten raten, die Aktie zu , halten”. Die ausfiihrlichen Studien sind
im Investor-Relations-Bereich der CEWE-Homepage als Down-
load verfiigbar.

An die Aktionare

'/6 www.cewe.de/

investor-relations/
cewe-aktie/analysten
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CEWE-Aktie

CEWE-Aktie solide im SDAX positioniert

Nach dem Kriterium ,Handelsvolumen” belegte CEWE im
Mairz 2015 die 78. Position (Vorjahr: 77. Position), nach der
Marktkapitalisierung” die 84. Position (Vorjahr: 83. Position).
Damit ist die CEWE-Aktie eine feste Grofe im Index SDAX,
der typischerweise Aktien ab der Position 110 — und besser -
beriicksichtigt.

Stabile Aktionarsstruktur starkt den Kurs des Managements
CEWE hat mit dem Ankerinvestor, der Erbengemeinschaft nach
Senator h.c. Heinz Neumiiller (ACN Vermogensverwaltungsge-
sellschaft mbH & Co. KG), der 27,4 % der Aktien halt, eine hohe
Stabilitat auf der Eigentiimerseite.

Durchschnittliches Handelsvolumen in Aktien pro Tag

01/14 02/14 03/14 04/14 05/14 06/14 07/14

30.103

23.317

18.494  18.896

16.347
15.085

10.460

08/14 09/14 10/14 11714 12714 01/15 02/15 03/15

24.315

20.147

17.737
14.838

13.931 13.794
12.295

8.810




CEWE ist fiir seine Aktiondre da

Die Investor-Relations-Arbeit bei CEWE hat das klare Ziel, alle
Marktteilnehmer nach den Prinzipien des ,Fair Disclosure”
zeitnah, umfassend und gleichmaRig zu informieren sowie ins-
gesamt eine hohe Transparenz sicherzustellen.

So veroffentlicht CEWE selbstverstandlich samtliche Geschafts-
und Zwischenberichte sowie Kapitalmarktinformationen auch im
Internet unter www.cewe.de. Alle Analysten-Telefonkonferenzen
werden als Web- und Audio-Cast unmittelbar nach Durchfithrung
auf der CEWE-Internetseite bereitgestellt. Alle wesentlichen

CEWE-Aktie

Prasentationen des Unternehmens auf Konferenzen und anderen
Veranstaltungen werden parallel auch im Internet veroffentlicht.

Der Vorstand und das Investor-Relations-Team prasentieren
das Unternehmen auf den wichtigen Kapitalmarktkonferenzen
und sind auf Road Shows in den europdischen und US-amerika-
nischen Finanzmarktzentren unterwegs. Den aktuellen Stand der
Termine fiir 2015 finden Sie im Finanzterminkalender auf der

vorletzten Seite dieses Berichts.

Aktionarsstruktur (April 2015) in % (100 % beziehen sich auf 7,4 Mio. Aktien)

27,4% Erbengemeinschaft nach Senator

h.c. Heinz Neumiiller, Oldenburg

2,5% CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

70,1 % Ubrige Aktiondre

An die Aktionare

'/6 www.cewe.de
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,, Wir Mitarbeiter haben bei CEWE
einen besonderen Stellenwert. In einer
Branche, die stetig im Wandel ist, sind
Know-how und Erfahrung ein wichtiger
Schliissel zum Unternehmenserfolg.”

-
=
]
=
9]
2
[

=)
&
=
3]
i
]
=
2
N
02

Marcel Radicke, Abteilung Weiterverarbeitung (Technik),
CEWE-Aktionar
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Grundlagen des Konzerns

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

Geschaftsmodell

CEWE operiert in drei strategischen Geschéftsfeldern: Foto-
finishing, Einzelhandel und Kommerzieller Online-Druck. Nach
diesen strategischen Geschiaftsfeldern richtet sich auch der
Segmentbericht.

Fotofinishing — das klassische CEWE-Hauptgeschaft

Als Fotofinishing wird das Geschaft mit Fotoprodukten bezeich-

net. CEWE ist europaischer Marktfiihrer im Fotofinishing, frither
auf Basis analoger Filme, heute auf Basis digitaler Daten. Dabei

hat sich das CEWE FOTOBUCH als Hauptprodukt etabliert. Darii-

ber hinaus hat CEWE das Produktsortiment konsequent erweitert,
so dass inzwischen auch CEWE KALENDER, CEWE CARDS und

CEWE WANDBILDER zu wichtigen Umsatztragern geworden sind.

Eigener Einzelhandel mit wichtigen Funktionen

Mit einem Multi-Channel-Retailing fiir Foto-Hardware und Foto-
finishing-Produkte ist CEWE in Polen, Tschechien, der Slowakei
sowie Norwegen und Schweden aktiv. Neben dem Verkauf von
Foto-Hardware sind die stationdren Laden sowie die Online-Shops
eine wichtige Vertriebsschiene fiir CEWE-Fotoprodukte direkt zum
Endkonsumenten. Diese Umsétze und Ertrdge mit Fotofinishing-
Produkten werden im Geschéftsfeld Fotofinishing gezeigt.

Kommerzieller Online-Druck — das Wachstumsfeld

Im neuen Geschiftsfeld Kommerzieller Online-Druck wéchst
CEWE momentan stark mit der Produktion und Vermarktung
von Werbedrucksachen {iber die Vertriebsplattformen CEWE-
PRINT, Saxoprint und Viaprinto. In diesem Geschaftsfeld hatte
CEWE 2012 die auf den Online-Offsetdruck spezialisierte
Saxoprint-Gruppe akquiriert. Derzeit ist CEWE mit dem Kom-
merziellen Online-Druck fiir Werbedrucksachen noch vor allem
in Deutschland aktiv, in vielen anderen europdischen Landern
sind jedoch bereits lokale Websites prasent und generieren
dort zunehmend Geschaft.

Weiterfiihrende Informationen zum CEWE-Geschéaftsmodell
finden Sie im Geschaftsbericht 2014 oder im Internet unter
www.cewe.de>Investor Relations>News & Publikationen>
Geschaftsberichte > Geschaftsbericht 2014.



ORGANISATION UND STEUERUNGSSYSTEME

Organisationsstruktur

Kommanditaktionare

Organisation und Steuerungssysteme

Hauptversammlung

Kuratorium

Aufsichtsrat

Komplementarin:
Neumiiller CEWE COLOR Stiftung

CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg (operatives Geschaft)

Kommanditgesellschaft auf Aktien

CEWE betreibt sein gesamtes operatives Geschaft innerhalb der
CEWE Stiftung & Co. KGaA. Die Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
nimmt die Stellung der personlich haftenden Gesellschafterin
und der alleinigen Geschéftsfithrerin ein. Die Neumtiller CEWE
COLOR Stiftung wird durch acht Vorstande und einen Geschafts-
flihrer vertreten. Die weiteren 3.221 Mitarbeiter des Konzerns
sind in der CEWE Stiftung & Co. KGaA sowie in den nachgelager-
ten Konzerngesellschaften beschiftigt.

CEWE operiert in insgesamt 32 Tochtergesellschaften

Die CEWE Stiftung & Co.KGaA ist die Muttergesellschaft der
gesamten CEWE-Konzernaktivitdten. Je nach spezieller Lan-
dessituation werden das Fotofinishing und der Kommerzielle

Online-Druck in den verschiedenen Landern Europas in einer
rechtlichen und organisatorischen Einheit oder in verschiede-
nen Einheiten gefiihrt.

Fihrung der CEWE-Gruppe durch Vorstand und
Geschaftsfiihrung

Der Vorstand und die Geschéftsfithrung der Neumiiller CEWE
COLOR Stiftung sind fiir die Gesamtplanung und Realisierung
der Ziele der CEWE-Gruppe verantwortlich.

Weiterfiihrende Informationen zu Organisation und Steuerungs-
systemen finden Sie im Geschaftsbericht 2014 oder im Internet
unter www.cewe.de>Investor Relations>News & Publikationen>
Geschéftsberichte > Geschaftsbericht 2014.

Zwischenlagebericht
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WIRTSCHAFTSBERICHT

Geschaftsfeld Fotofinishing

» Absatz, Umsatz und Gewinn auf Zielkurs Grundsatzlich ist der Absatz der CEWE-Fotoprodukte weiter-
» CEWE FOTOBUCH: 1,160 Mio. Biicher im ersten hin von zwei anhaltenden Konsumtrends gepragt: dem Trend

Quartal 2015; +1,6 % zum Vorjahr zu héherwertigen Produkten und der Saisonverschiebung in
» CEWE innovativ: 97 % aller Fotos im ersten Quartal das vierte Quartal.

sind digital, 76 % aller Digitalfotos werden iiber das
Internet bestellt

» Fotofinishing-Umsatz liegt im ersten Quartal mit
75,5 Mio. Euro innerhalb der erwarteten Bandbreite

» Operatives Fotofinishing-EBIT verbessert sich
um 1,7 Mio. Euro

Fotos gesamt — Saisonverteilung in %

Q1 2011 2012 2013 2014 e2015 Q2 2011 2012 2013 2014 e2015 Q3 2011 2012 2013 2014 e2015 Q4 2011 2012 2013 2014 e2015

- 33% 33%
- 30% 300 2% ’
- 27% 494 26%

too, 200 21%  21% 21,0% 21% 21% 2005 20%




Saisonverschiebung in das vierte Quartal halt weiter an

Die Absatz-, starker noch die Umsatz- und vor allem die Ertrags-
schwerpunkte der Digitalprodukte liegen im vierten Quartal.
Viele Konsumenten schitzen das CEWE FOTOBUCH und auch
CEWE KALENDER, CEWE CARDS und CEWE WANDBILDER
sowie weitere Foto-Geschenkartikel als Weihnachtsgeschenke.
Daher hat sich das saisonale Profil des CEWE-Geschéfts sehr
deutlich zum Jahresende hin verschoben. Wie die Grafik auf
Seite 20 zeigt, halt diese Verschiebung derzeit noch weiter an.

Wirtschaftsbericht — Geschaftsfeld Fotofinishing

Anteil der Mehrwertprodukte wachst

Konsumenten werden selektiver und verlangen hoherwertige
Fotoprodukte. Einzelne ,einfache” Fotoabziige sind riicklaufig
- selbstverstandlich auf analoger Basis, aber auch von digitalen
Daten. Starker nachgefragte Mehrwertprodukte mit hoher Wertig-
keit kompensieren einen Teil dieses Riickgangs. So verdndert sich
der Produktmix von CEWE zunehmend zugunsten dieser Mehr-
wertprodukte: Der Anteil der Markenprodukte CEWE FOTOBUCH,
CEWE KALENDER, CEWE CARDS oder CEWE WANDBILDER
wird stetig groRer. Diese Artikel begriinden nicht nur — wie oben

Fotos gesamt in Mio. Stiick

Digitalfotos (inkl. CEWE FOTOBUCH-Prints) in Mio. Stiick

Q1 2011 2012 2013 2014 2015 Q1 2011 2012 2013 2014 2015
474,0 496,2 486,3 2690

; 464,6 422,9 461,8 462,9 451,0 450,5

-8,3% +4,7% -2,0% -3,6% -0,9% -2,8% +9,2% +0,2% -2,6% -0,1%

Verdnderung zum Vorjahr

Verdnderung zum Vorjahr
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Wirtschaftsbericht — Geschaftsfeld Fotofinishing

beschrieben - als typische Geschenkartikel die Saisonverschie-
bung. Sie steigern diese Verschiebung sogar auf Umsatz- und
Ergebnisebene, da der Anteil der , einfachen” einzelnen Foto-
abzilige im ersten sowie gerade im zweiten und dritten Quartal
eines jeden Jahres fallt, wahrend der Anteil der Bilder in Mehr-
wertprodukten im vierten Quartal sehr stark zulegt. Da CEWE
mit Mehrwertprodukten einen tendenziell héheren Umsatz und
ein hoheres Ergebnis pro Bild erzielt, ist die Saisonverschiebung
im Umsatz und vor allem im Ertrag noch ausgeprégter als im
Volumen und setzt sich potenziell auch noch weiter fort: Der
Trend von ,Masse” (weniger einzelne Fotos) zu , Klasse” (mehr
hochwertige Fotoprodukte) halt weiter an.

Q1-Absatz leicht besser als erwartet

Von dieser Verschiebung ist das erste Quartal typischerweise
noch wenig betroffen. So ist vielmehr von einem zum Vorjahr
konstanten bis leicht steigenden Volumenanteil von etwa
21% auszugehen. Basierend auf dem Gesamtjahresziel von
2,17 bis 2,22 Mrd. Fotos fiir 2015 liegt das erwartete Volumen
fiir das erste Quartal bei 0,45 bis 0,46 Mrd. Fotos. Vor dem
Hintergrund dieser Uberlegungen liegt das erste Quartal mit
0,465 Mrd. Fotos leicht {iber der oberen Grenze des zu erwar-
tenden Werts und bekraftigt damit das Jahresziel (Q1 2014:
0,469 Mrd. Fotos, —0,9 %).

Fotos vom Film in Mio. Stiick

Anzahl CEWE FOTOBUCHER in Tsd. Stick

Q1 2011 2012 2013 2014 2015 Q1 2011 2012 2013 2014 2015
1.159,7
1.101,5 1.141,5
1.026,6
919,8
51,1
34,4
23,4
18,0 14,1
-377%  -32,7%  -320%  -231%  -217% +115%  +11,6%  +73% +3,6% +1,6%

Verdnderung zum Vorjahr

Verdnderung zum Vorjahr



CEWE FOTOBUCH-Absatz in erwarteter Volumenbandbreite
Das Volumen der CEWE FOTOBUCHER stieg im ersten Quartal
um 1,6 % und rund 18.000 Biicher auf 1,160 Mio. Biicher. Mit
diesem Wert liegt die Steigerungsrate innerhalb des fiir das
Gesamtjahr 2015 erwarteten Wachstumskorridors von +1 % bis
+3 %. Damit ist das CEWE FOTOBUCH mit der Anzahl der in
den Fotobiichern enthaltenen Einzelfotos weiterhin der wesent-
liche Mengentreiber bei der Gesamtfotomenge.

Fotos zu 97 % digital

Mit dem Erfolg des CEWE FOTOBUCHS und der weiteren
CEWE-Marken néhert sich die Digitalisierung immer mehr der
100 %-Marke. Nach 96 % im ersten Quartal 2014 waren im
Berichtsquartal nun bereits 97 % der Gesamtzahl aller Fotos
digitalen Ursprungs.

Wirtschaftsbericht — Geschaftsfeld Fotofinishing

Kénigsweg , Internet-Bestellung mit Ladengeschaft-Abholung”
bestatigt CEWE-Positionierung

Die Quote der iiber das Internet bestellten Digitalfotos lag wie
im Vorjahresquartal stabil bei 76 % (341,4 Mio. Fotos). 48 % der
Internet-Besteller entschieden sich dafiir, ihre fertigen Auftrage in
den Ladengeschiften der von CEWE belieferten Handler abzuho-
len, wahrend 52 % die Postzustellung nach Hause wahlten. Damit
haben die Kunden insgesamt rund 62 % aller Fotos (analoge und
digitale, bestellt iiber das Internet und im Ladengeschift) in den
Ladengeschiften der CEWE-Handelspartner abgeholt. Dies be-
statigt die Starke der CEWE-Positionierung , bricks and clicks”,
namlich die strategische Verbindung zwischen dem Verkauf tiber
Ladengeschéfte und {iber das Internet.

Zwischenlagebericht

Digitalfoto-Bestellung im Geschéft in Mio. Stiick

Digitalfoto-Bestellung liber das Internet in Mio. Stiick

Q1 2011 2012 2013 2014 2015 Q1 2011 2012 2013 2014 2015
332,8 340,2 342,9 3414
274,7
148,2
129,0
1227 108, 109,1
-17,0%  -12,9% ~4,8% -11,9% +0,9% +7,2% +21,1% +2,2% +0,8% -0,4%

Verdnderung zum Vorjahr

Verdnderung zum Vorjahr

23

-
=
]
=
9]
2
[
=)
&
=
3]
i
]
=
2
N
02




24

Zwischenlagebericht

Wirtschaftsbericht — Geschaftsfeld Fotofinishing

Mehrwertprodukte starken Fotofinishing-Umsatz weiter

Auch im Berichtsquartal stieg der Umsatzanteil der CEWE-
Marken- bzw. Mehrwertprodukte. Damit starkt der Trend zu
hoherwertigen Fotoprodukten weiterhin die Umsatzentwick-
lung. So ist der Umsatz pro Foto im Berichtsquartal erneut ge-
stiegen: von 14,97 Eurocent pro Foto im ersten Quartal 2014
um 8,6 % auf 16,25 Eurocent pro Foto im ersten Quartal 2015.

Umsatz pro Foto in Eurocent

Q1 2011 2012 2013 2014 2015
16,25
14,55 14,97
13,50 13,35
+12,8% -1,1% +9,0% +2,9% +8,6%

Verdnderung zum Vorjahr

Fotofinishing-Umsatz innerhalb der erwarteten Bandbreite:
75,5 Mio. Euro

Aufgrund der genannten Verdnderungen der Gesamtzahl der
Fotos sowie des gestiegenen durchschnittlichen Umsatzes pro
Foto lag der Fotofinishing-Umsatz im ersten Quartal 2015 bei
75,5 Mio. Euro (Q1 2014: 70,2 Mio. Euro, +7,5 %). Auch im
Rahmen der Saisonverschiebung entspricht dieser Umsatz den
Erwartungen: Geht man aufgrund des Trends zu hoherwertigen
Fotoprodukten von einem leicht steigenden Umsatzanteil des
ersten Quartals in Hohe von rund 19,5 % aus, so ergibt sich
(gerechnet auf den fiir 2015 geplanten Fotofinishing-Gesamt-
jahresumsatz von 386 bis 391 Mio. Euro) ein erwarteter Zielkorri-
dor fiir das erste Quartal 2015 zwischen 75,3 und 76,2 Mio. Euro.
Der realisierte Fotofinishing-Umsatz von 75,5 Mio. Euro liegt
damit innerhalb dieser Bandbreite.



Fotofinishing im Q1 immer mit negativen Ergebnissen

Schon immer war ein Verlust im ersten Quartal fester Bestand-
teil des Fotofinishing-Saisonprofils: Wahrend CEWE in der
Analog-Ara den gréBten Anteil des Jahresgewinns vor allem im
Urlaubsquartal (drittes Quartal) erwirtschaftete, fallt aufgrund
der Saisonverschiebung sogar ein noch groBerer Anteil im
Weihnachtsquartal (viertes Quartal) an. Im ersten Quartal stehen
aufgrund des starken Saisonschwerpunkts im vierten Quartal
den Fixkosten keine entsprechenden Ertrdge gegeniiber, so dass
zwangsldufig negative Ergebnisse entstehen. Zwar verbessert
sich seit einiger Zeit die Ergebnissituation im ersten Quartal

Wirtschaftsbericht — Geschaftsfeld Fotofinishing

von Jahr zu Jahr leicht, da die beschriebene Saisonverschiebung
ganz malgeblich zu Lasten von Q2 und Q3 voranschreitet, jedoch
reicht die Verbesserung nicht aus, auch im Q1 insgesamt positive
Ergebnisbeitrdge zu erwirtschaften.

Zwischenlagebericht

Entwicklung der CEWE-Fotofinishingumsatz-Saisonverteilung in % vom Umsatz

Q1 2011 2012 2013 2014 e2015 Q2 2011 2012 2013

>

18% 18% 19% 189, 195% 0% 20% 1905

2014

18 %

e2015 Q3 2011 2012 2013 2014 e2015 Q4 2011 2012

36% 37%

> 26% 250,

23% 23%

2013

40 %

2014

40 %

e2015
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Wirtschaftsbericht — Geschaftsfeld Fotofinishing

Operatives Fotofinishing-Ergebnis 1,7 Mio. Euro besser

als im Vorjahr

Im Berichtsquartal hat CEWE das EBIT des Geschéftsfelds
Fotofinishing im Vergleich zum Vorjahr um 1,2 Mio. Euro auf
—1,1 Mio. Euro verbessern konnen (Q1 2014: —2,3 Mio. Euro).

Im aktuellen Berichtszeitraum waren als Sondereffekt Einmal-
aufwendungen fiir die SchlieBung eines kleinen Kundendienst-
biiros am ehemaligen Fotolaborstandort Dresden in Hohe von
0,4 Mio. Euro angefallen. Bereinigt um diesen Einmaleffekt fiel
das EBIT vor Restrukturierungskosten mit —0,6 Mio. Euro sogar
um rund 1,7 Mio. Euro besser aus als im Vorjahresquartal.

Damit wird der seit Jahren anhaltende Trend erneut dokumen-
tiert: Der Produktmixwandel weg von einzelnen Fotoabzii-
gen hin zu Mehrwertprodukten wie dem CEWE FOTOBUCH,
CEWE KALENDERN, CEWE GRUSSKARTEN oder CEWE
WANDBILDERN fiihrt zu einer steigenden Profitabilitat des
CEWE-Stammgeschafts.

Insgesamt liegt der Gewinn des Fotofinishings damit auf Kurs
zum Jahresziel, wie die Grafik zur Saisonverteilung des Foto-
finishing-EBITs deutlich macht.

EBIT vor Restrukturierung — Fotofinishing-Saisonverteilung in % vom EBIT

Q1 2011 2012 2013 2014 2015 Q2 2011 2012 2013 2014 e2015 Q3 2011 2012 2013 2014 e2015 Q4 2011 2012 2013 2014 2015
-
102 %
9% 92% T
83% P
Lo
Lo
Lo
Lo
Lo
Lo
Lo
28% 27 % Coa
19 % = b
11% b
3% = - L
— ,WU/ [—
6% -—6v ~20% Cs% 6o
-14%

=17%

>



Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck

» Umsatz wdchst im ersten Quartal um
+9,5 % auf 17,9 Mio. Euro

» EBIT in etwa auf Vorjahresniveau trotz gezielt
erhéhter Personal- und Marketingkosten

CEWE bereits in zehn Landern aktiv

Zusammen mit den sieben Saxoprint Onlineshops in Deutsch-
land, England, Frankreich, Spanien, Italien, der Schweiz und
Osterreich bietet CEWE aktuell in zehn verschiedenen Lindern
Produkte im Kommerziellen Online-Druck an. Neben dem star-
ken Wachstum in Deutschland bedient dabei CEWE-PRINT auch
Osterreich, die Niederlande, Belgien, Italien und Polen. Dariiber
hinaus ist die Expansion in weitere Lander Europas geplant. Im
Fokus steht dabei, die vorhandenen CEWE-Vertriebsstrukturen
in den einzelnen Landern zu nutzen, um einen schnellen und
erfolgreichen Markteintritt zu erreichen.

Kommerzieller Online-Druck weitet Produktprogramm aus

Als neue Produkt- bzw. Geschiftsfelder wurden Ende des
letzten Geschaftsjahres die Werbetechnik und die Overnight-
Fertigung in die Online Druck-Portale aufgenommen. Die Fer-
tigung von Flyern, Foldern und Visitenkarten per Overnight
erfolgt dabei iiber die gleichen Digitaldruckkapazitdten wie im

Wirtschaftsbericht — Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck

Fotofinishing. Dariiber hinaus wurde das Angebot vorhandener
Standardprodukte um weitere Variationen erweitert.

FuBball im Marketing-Fokus

Die deutlich gestiegene Markenbekanntheit erreichte CEWE-
PRINT insbesondere mit der bereits 2012 gestarteten Werbung
im Bundesliga-FuBball: Bandenwerbung in den Stadien der

1. Bundesliga sowie Werbeschaltungen im Umfeld der ARD-
Sportschau. Die hohe Reichweite nutzt CEWE, um die Marke
CEWE-PRINT weiter bekannt zu machen. Dariiber hinaus stehen
gezielte Ansprachen von Neukunden mittels Internet-Werbung,
aber auch die Bestandskunden-Bindung per Newsletter und
Mailing auf der Marketing-Agenda.

Kommerzieller Online-Druck-Umsatz legt im ersten Quartal
auf 17,9 Mio. Euro zu

Im ersten Quartal 2015 wuchs der Umsatz des Geschaftsfeldes
Kommerzieller Online-Druck von 16,3 Mio. Euro im Vorjahres-
quartal auf 17,9 Mio. Euro - ein Plus von 9,5 %.

Damit liegt das Geschaftsfeld Kommerzieller Online Druck auf
Kurs, die Jahreszielsetzung 2015 von rund 80 Mio. Euro zu
erreichen. Denn auch im Kommerziellen Online-Druck liegt
der umsatzstdrkste Monat — wie im Fotofinishing — im vierten

Zwischenlagebericht
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Wirtschaftsbericht — Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck

Quartal: Im November bereiten sich viele Geschéaftskunden ih-
rerseits auf deren Weihnachtsgeschéft vor und ordern verstarkt
Werbedrucksachen.

Marketinginvestitionen zahlen sich weiter aus:

EBIT auf Vorjahresniveau

Die fiir den oben beschriebenen Markenaufbau notwendigen
Wachstumsinvestitionen werden zunachst noch weiter die
Gewinn- und Verlustrechnung dieses Geschéftsfeldes beeinflus-
sen. Denn CEWE nutzt die Ertragskraft des etablierten Geschafts-
feldes Fotofinishing, um das vielversprechende Wachstumsfeld
Kommerzieller Online-Druck durch intensives Marketing auszu-
bauen. So generiert CEWE eine wachsende Kundenbasis, von
der das Unternehmen kiinftig profitieren wird.

Im Berichtsquartal wurden etwas mehr Marketingkosten gebucht
als im ersten Quartal des Vorjahres. Auf Gesamtjahressicht 2015

sollen die Marketingkosten insgesamt das Niveau des Vorjahres
nicht spiirbar tibertreffen. In der quartalsweisen Abgrenzung ist
der Marketingkostenanteil des aktuellen ersten Quartals jedoch

leicht gestiegen.

Trotz der durch das groere Geschaftsvolumen gestiegenen
Personalkosten lag das EBIT des Geschéftsbereichs Kommer-
zieller Online-Druck mit —1,3 Mio. Euro etwa auf dem Niveau des
Vorjahres (Q1 2014: —1,2 Mio. Euro).

Relativ zum gestiegenen Umsatz verbesserte sich die EBIT-
Marge von —7,5 % im Vorjahresquartal auf -=7,2 % im ersten
Quartal 2015.



Geschaftsfeld Einzelhandel

» Umsatz im ersten Quartal iiberwiegend aufgrund
Verzicht auf Groffhandelsgeschiift riickldufig

» Operatives EBIT vor Restrukturierungskosten
leicht verbessert

Eigener Einzelhandel mit wichtigen Funktionen

CEWE betreibt in Polen, Tschechien, der Slowakei sowie
Norwegen und Schweden Multi-Channel-Retailing in Form
stationdrer Laden und Online-Shops (Marken z.B. Fotojoker,
Fotolab, Japan Photo). Dieser Einzelhandel erfiillt fiir CEWE
wichtige Funktionen: Erstens ist er eine wichtige Vertriebs-
schiene fiir CEWE-Laborleistungen direkt an Endkonsumenten.
Die entsprechenden Umséatze und Ertrdge werden im Foto-
finishing-Segment gezeigt. Zweitens hat CEWE die Moglichkeit,
neue Vermarktungsstrategien fiir die CEWE-Markenprodukte
im Internet wie in Ladengeschéaften unmittelbar zu testen und
weiterzuentwickeln. Drittens kann dieses Wissen dann an die
Handelspartner weitergegeben werden. Dafiir liefert der CEWE-
Einzelhandel wichtige Erkenntnisse und Referenzen.

Wirtschaftsbericht — Geschaftsfeld Einzelhandel

Umsatz sinkt im ersten Quartal Gberwiegend aufgrund
Einzelhandelssituation in Polen

Das groBe und attraktive Sortiment sowie die hohe Kunden-
orientierung des CEWE-Einzelhandels bleiben weiterhin der
entscheidende Wettbewerbsfaktor in diesem Geschéftsfeld. So
konnte der Einzelhandel in Tschechien und der Slowakei weitere
Umsatzzuwachse vermelden, in Skandinavien setzte sich der
leichte Umsatzriickgang bei Foto-Hardware fort. In allen Méarkten
schwichte sich das wichtige Geschaft mit Spiegelreflexkameras
— eine wesentliche Umsatzkomponente — ab. Der Umsatzzuwachs
mit spiegellosen Systemkameras konnte diesen Riickgang der
Spiegelreflexkameras nicht kompensieren.

In Polen hatte CEWE im ersten Quartal des vergangenen Jahres
damit begonnen, sich vom nur dort praktizierten GroBhandels-
geschift, das erhebliche Umsatze, aber kaum Ergebnisbeitrage
brachte, zu trennen. Daher resultiert der grofte Teil des Um-
satzriickgangs auch im ersten Quartal 2015 noch aus dieser
Strategiednderung. Mit dem zweiten Quartal 2015 wird sich
der Verzicht auf das polnische GroBhandelsgeschéft vollstdndig
gejahrt haben und damit nicht mehr negativ auf den Umsatzver-
gleich zum Vorjahr wirken.

Zwischenlagebericht
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Wirtschaftsbericht — Geschaftsfeld Einzelhandel

Unter Einfluss dieser marktseitigen Verdnderungen und des
bewussten Verzichts auf niedrigmargiges GroBhandelsgeschaft
in Polen konnte der Umsatz des Geschaftsfelds Einzelhandel mit
13,4 Mio. Euro im ersten Quartal 2015 nicht an den Vorjahres-
wert von 16,4 Mio. Euro heranreichen.

Operatives Einzelhandelsergebnis vor Einmalaufwendungen
trotz Umsatzriickgang leicht verbessert

Das operative EBIT vor Einmalaufwendungen des Geschafts-
felds Einzelhandel lag im Berichtsquartal trotz des oben
beschriebenen Umsatzriickgangs mit —0,6 Mio. Euro leicht
besser als im entsprechenden Vorjahreszeitraum (Q1 2014:
—0,7 Mio. Euro).

Jedoch wurden zusatzlich in Polen notwendige Anpassungen
des Geschaftsmodells begonnen - z.B. die Neuausrichtung der
Preispolitik und Optimierung sowie Modernisierung der Laden-
geschafte. Diese eingeleiteten MaBnahmen haben zu weiteren
Ergebnisbelastungen gefiihrt: So sind fiir Polen 0,6 Mio. Euro
Restrukturierungskosten im ersten Quartal 2015 verbucht worden.

Damit betrug das EBIT inklusive dieser Einmalaufwendungen fiir
das Geschéftsfeld Einzelhandel im Berichtsquartal —1,1 Mio. Euro
(Q1 2014: -0,7 Mio. Euro).

Umsatzentwicklung nach Geschéftsfeldern in Mio. Euro Q12015 Q12014 Veranderung
Fotofinishing 75,5 70,2 +7,5%
Einzelhandel 13,4 16,4 -18,4%
Kommerzieller Online-Druck 17,9 16,3 +9,5%
Konzern 106,8 103,0 +3,7%
EBIT nach Geschaftsfeldern in Mio. Euro Q12015 Q12014 Veranderung
Fotofinishing -1,1 -23 +53,6 %
Einzelhandel =-1,1 -0,7 -65,5%
Kommerzieller Online-Druck -1,3 -1,2 -6,1%
Konzern -3,5 -4,2 +16,8%




Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

» Konzernumsatz steigt im ersten Quartal um 3,7 %
auf 106,8 Mio. Euro (Q1 2014: 103,0 Mio. Euro)

» EBIT verbessert sich trotz Restrukturierungskosten um
0,7 Mio. Euro auf —3,5 Mio. Euro (Q1 2014: —4,2 Mio. Euro)

Konzernumsatz erreicht 106,8 Mio. Euro im ersten Quartal

Die Umsatzzuwachse in den Geschéftsfeldern Fotofinishing und
Kommerzieller Online-Druck konnten im ersten Quartal 2015 den
Umsatzriickgang im Einzelhandelssegment iibertreffen und fithr-
ten so auch im Konzern zu einem Umsatzwachstum von 3,7 %
im Vergleich zum Vorjahresquartal: Der Konzernumsatz stieg von

Wirtschaftsbericht — Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

103,0 Mio. Euro im ersten Quartal 2014 auf 106,8 Mio. Euro im
Berichtsquartal.

Konzern-EBIT verbessert sich um 0,7 Mio. Euro

Der typische Beginn eines Fotofinishing-Jahres ist ein negatives
EBIT im ersten Quartal. Durch die seit Jahren anhaltende Saison-
verschiebung des Fotofinishing-Geschéftes in das vierte Quartal
verlieren die ersten drei Quartale in Summe an Ertragskraft: Der
Gewinnanteil und der absolute Ertrag des vierten Quartals legen
stetig zu. Dabei geht die Starkung des vierten Quartals ganz
malgeblich zu Lasten des zweiten und dritten Quartals eines
Jahres. Das erste Quartal konnte seine Profitabilitdt seit einigen

Umsatz in Mio. Euro

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) in Mio. Euro

Q1 2011 2012 2013 2014 2015 Q1 2011 2012 2013 2014 2015
108,2 103,0 106,8
96,3
89,5
-3,5
-4,2
=54
-6,5
-7,0
+6,5% +7,6% +12,4% -4,8% +3,7% +30,9 % -29,5% +6,3% +35,8% +16,8%

Verdnderung zum Vorjahr

Verdnderung zum Vorjahr
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Wirtschaftsbericht — Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Jahren stetig leicht verbessern, aufgrund der starken Fixkosten-
remanenz jedoch keinen positiven Ergebnisbeitrag beisteuern.
Das Fotofinishing insgesamt pragt als derzeitiges CEWE-Haupt-
geschaft mit dieser Entwicklung maRgeblich die Saisonalitat
des Gesamtkonzerns. Auch der Kommerzielle Online-Druck
wird diesem wenig entgegenwirken, da auch er seine Saison-
spitze im vierten Quartal hat.

Vor diesem Hintergrund - inklusive der in den Geschéftsfeldern
Fotofinishing und Einzelhandel zusammen insgesamt angefallenen
Restrukturierungskosten in Hohe von 1,0 Mio. Euro — erreichte
CEWE im ersten Quartal 2015 ein Konzern-EBIT in Hohe von
—3,5 Mio. Euro (Q1 2014: —4,2 Mio. Euro): eine Verbesserung
um 0,7 Mio. Euro.

Betrachtet man das Ergebnis vor den Einmaleffekten, dann
fallt das operative Konzern-EBIT mit —2,5 Mio. Euro sogar um
1,7 Mio. Euro besser aus als im Vorjahresquartal.

Sonstige betriebliche Ertrage genau auf Vorjahresniveau

Mit 4,5 Mio. Euro lagen die sonstigen betrieblichen Ertrage
fast exakt auf dem Niveau des Vorjahresquartals (Q1 2014:

4,5 Mio. Euro). Aufgrund des Umsatzanstiegs fiel die Quote

in Prozent vom Umsatz im Berichtsquartal leicht von 4,4 %

auf 4,2 %.

Entwicklung der Geschaftsfelder beeinflusst GuV-Struktur
Der Beitrag der verschiedenen Geschéftsfelder zur Gewinn- und
Verlustrechnung hat jeweils eine andere Struktur: Im wichti-
gen Fotofinishing bewirkt der Trend zu Mehrwertprodukten
tendenziell eine Reduktion des Materialeinsatzes, wahrend der
Personaleinsatz und die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
zulegen. Wachstumsbedingt steigt der Anteil des Kommerziellen
Online-Drucks an der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung.
Im Vergleich zum Fotofinishing ist der Kommerzielle Online-
Druck tendenziell durch einen héheren Materialaufwand und
etwas geringere Personal- und sonstige betriebliche Aufwen-
dungen gekennzeichnet. Der Einzelhandel hingegen weist im
Vergleich zu den beiden anderen Geschéftsfeldern deutlich ho-
here Materialaufwendungen, aber geringere Personal- und sons-
tige betriebliche Aufwendungen auf. Bei den Abschreibungen
iberkompensieren momentan noch die iiber die letzten Jahre
riicklaufigen Investitionen des Geschaftsfelds Fotofinishing die
im Bereich Kommerzieller Online-Druck steigende Abschrei-
bungsbasis und fithren so zu einer auch im Konzern sinkenden
Abschreibung. In der folgenden Diskussion der Struktur der
Gewinn- und Verlustrechnung werden diese Effekte an den
wesentlichen Positionen erldutert.



Aufgabe des GroBhandelsgeschafts beeinflusst
Aufwandsquoten vom Umsatz

Der Umsatzriickgang durch die im Kapitel , Geschiftsfeld Einzel-
handel” beschriebene Aufgabe des niedrigmargigen Grofhan-
delsgeschéfts ist bei der Betrachtung der Aufwandsquoten zu
beriicksichtigen: Die Wareneinsatzquote verbessert sich durch
diesen Effekt, da die GroBhandelsgeschéafte nur eine sehr nied-
rige Rohmarge erwirtschafteten. Alle anderen Aufwandsquoten
erhohen sich tendenziell, da die GroBhandelsaufgabe keine rele-
vante Aufwandsreduktion in diesen Positionen bewirkt.

Materialaufwandsquote sinkt auf 30,8 % vom Umsatz
MaRgeblich durch die Aufgabe des niedrigmargigen Grofhandels-
geschafts im Einzelhandel sinkt auch die Konzern-Materialauf-
wandsquote im Berichtsquartal von 34,8 % im Vorjahresquartal
auf 30,8 %. Die GroRhandelsaktivititen des Geschéftsfelds Einzel-
handel gingen im Vorjahr mit einer sehr hohen Wareneinsatzquote
in den Konzernumsatz ein. Auch im Fotofinishing wird durch
die verstarkte Nachfrage nach gedruckten Fotoprodukten und
weniger im Silber-Halogenid-Verfahren produzierten Fotos die
Wareneinsatzquote tendenziell verringert. Leicht entgegenge-
setzt wirkt das Wachstum des Kommerziellen Online-Drucks.
Zusatzlich wird, wie in der Online-Druck-Branche iblich, der
Mailorderaufwand fiir die Zustellung der Druckprodukte zum
Kunden als Materialaufwand ausgewiesen. Auch daher liegt der
Materialaufwand hoher als im Fotofinishing und geht mit stei-
gendem Umsatz etwas starker in den Konzerndurchschnitt ein.

Wirtschaftsbericht — Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Personalaufwandsquote liegt bei 32,0 % vom Umsatz

Im Personalaufwand wirken zwei Effekte, die zusammen zu einer
tendenziell steigenden Personalaufwandsquote vom Umsatz fiih-
ren: Zum einen sind die Personalkosten im Wachstumssegment
Kommerzieller Online-Druck durch die dortigen Neueinstellungen
sowie durch den gestiegenen Personalbedarf im Bereich der Zen-
tralfunktionen Marketing sowie Forschung und Entwicklung ab-
solut gestiegen. Zum anderen fithrt die Umsatzreduzierung durch
den Verzicht auf das GroRhandelsgeschift per se rechnerisch zu
einer hoheren Quote vom Umsatz bei allen Aufwandspositionen
auBer dem Materialaufwand. Nach 32,2 Mio. Euro Personalkos-
ten im ersten Quartal 2014 wurden im ersten Quartal 2015 mit
34,2 Mio. Euro rund 2 Mio. Euro mehr Personalaufwand gebucht.
Die Personalaufwandsquote erhdhte sich von 31,2 % im Vorjah-
resquartal auf 32,0 % im Berichtsquartal.

Zwischenlagebericht

33

-
=
]
=
9]
2
[

=)
&
=
3]
i
]
=
2
N
02




34

Zwischenlagebericht

Wirtschaftsbericht — Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Sonstige betriebliche Aufwendungen steigen auf

36,9 % vom Umsatz

Mit 39,4 Mio. Euro lagen die sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen absolut um 3,7 Mio. Euro hoher als im entsprechenden
Vorjahreszeitraum (Q1 2014: 35,7 Mio. Euro). Der wesentliche
Grund fiir die Erh6hung lag in Mehraufwendungen fiir den
Geschiftsaufbau, v. a. fiir das Marketing, sowie in geschéaftsge-
trieben hoheren Aufwanden bei den Mailorderversandkosten.
Die Quote vom Umsatz bei den sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen legt zudem auch aufgrund des Umsatzriickgangs
im Einzelhandel von 34,7 % im Vorjahresquartal auf 36,9 % im
Berichtsquartal zu.

Abschreibungsquote geht auf 7,8 % leicht zurtick

Im ersten Quartal 2015 hat sich die Abschreibungsquote leicht
von 7,9 % im Vorjahresquartal auf 7,8 % im aktuellen Berichts-
quartal verbessert. Die absolute Abschreibungssumme lag mit
8,3 Mio. Euro nur leicht {iber dem Vorjahreswert (Q1 2014:
8,1 Mio. Euro). Damit dokumentiert sich im Vorjahresvergleich
ein durch Ersatzinvestitionen gepragter Investitionsverlauf.

Finanzierungsaufwand weiter auf niedrigem Niveau
Die Belastungen aus dem Finanzergebnis liegen mit 0,1 Mio.
Euro weiter auf sehr niedrigem Niveau (Q1 2014: 0,3 Mio. Euro).

Steuerertrag im ersten Quartal

Das saisonbedingt immer negative Ergebnis im ersten Quartal
fiihrte zu einem Steuerertrag aus der Aktivierung von latenten
Steuern auf diesen Verlust. Der zum Vorjahr geringfiigig um

0,2 Mio. Euro gesunkene Steuerertrag begriindet sich mit der im
Vergleich zum Vorjahresquartal erreichten Ergebnisverbesserung.

Ergebnis nach Steuern in Mio. Euro

Q1 2011 2012 2013 2014 2015
-3,6
-4,2
57 -6,1
-7
+30,1%  -240%  +140%  +303%  +14,8%

Verdnderung zum Vorjahr
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Mitarbeiter

Mitarbeiterzahl wachst leicht auf 3.230 Gegenlaufig verringerte sich die Mitarbeiterzahl in den Produk-
Die Zahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der CEWE-Gruppe tionsbetrieben des Geschaftsfelds Fotofinishing.

lag per Ende Marz 2015 mit 3.230 leicht {iber dem Niveau des

Vorjahres (3.115 Mitarbeiter).

Der Personalaufbau resultiert zum einen aus dem um rund
80 Mitarbeiter gestiegenen Personalbedarf im wachsenden
Geschéftsfeld Kommerzieller Online-Druck. Daneben hat sich
CEWE in den Zentralfunktionen Forschung und Entwicklung so-
wie Marketing/Produktmanagement im Vergleich zum Vorjahr
personell weiter verstarkt.
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Mitarbeiter nach Geschaftsfeldern Q12015 Q12014 Veranderung
Fotofinishing 2.034 2.000 +1,7%
Einzelhandel 609 608 +0,2%
Kommerzieller Online-Druck 587 507 +15,8 %

Konzern 3.230 3.115 +3,7%
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Bilanz und Finanzierung

» Bilanzsumme verldngert sich im Jahresvergleich
um 9,4 Mio. Euro

» Solide Bilanz: Eigenkapitalquote steigt auf 60,7 %

» Konzernverschuldung deutlich zuriickgefiihrt

Die Kommentierung der Bilanz bezieht sich aufgrund der aus-
gepragten Saisonalitdt im Wesentlichen auf den Vergleich zum

31. Méarz 2014. Zusatzlich wird an ausgewahlten Positionen die
Entwicklung innerhalb des Berichtsquartals kommentiert. Dies
sind vor allem die Elemente des operativen Working Capital so-
wie das Eigenkapital.

Bilanzsumme verlangert sich im Jahresvergleich

um 9,4 Mio. Euro

Im Jahresvergleich, d.h. vom 31. Méarz 2014 zum 31. Méarz 2015,
hat sich die Bilanzsumme um 9,4 Mio. Euro verldngert. Ursache
hierfiir ist das bereits im Geschéftsbericht zum 31. Dezember
2014 erlduterte strukturell steigende Gewicht der langfristigen
Abschlusspositionen. So erhohte sich der Anteil der langfristigen
Vermodgenswerte an der Bilanzsumme durch einen nomina-
len Anstieg um 10,9 Mio. Euro auf 60,2 % (31. Mérz 2014:
58,4 %); der nominal um 1,4 Mio. Euro gesunkene Anteil der
kurzfristigen Vermogenswerte sinkt auf 39,8 % (31. Marz 2014:
41,6 %). Auf der Seite der Mittelherkunft sind die Schulden um
23,6 Mio. Euro gesunken und machen einen Anteil von 39,3 %
(31. Marz 2014: 49,3 %) der Bilanzsumme aus. Im Gegenzug
steigt das Eigenkapital um 33,0 Mio. Euro, so dass die Eigen-

Bilanz in Mio. Euro (Summe) und in % (Aufteilung)

Aktiva 205 8 Passiva 295 8
' 275,2 273,6 283,0 : 275,2 273,6 283,0
242,6 242,6
f 38,9
Langfristige 55,7 . . 44,8
Vermégenswerte 482 58,1 58,4 60,2 Eigenkapital 47,3 &7 60,7
Lanafrist 18,6
angfristige 15,9 108
15,1 ,
Kurzfristige Schulden 9.8
Vermogenswerte 51,8 44,3 42,6
9 LD 4 Kurzfristige 37,6 39,3 385
Schulden
31.03.2011 31.03.2012 31.03.2013 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2011 31.03.2012 31.03.2013 31.03.2014 31.03.2015




kapitalquote auf 60,7 % (31. Mdrz 2014: 50,7 %) ansteigt. Im
Vergleich zum Quartalsstart, d.h. vom 31. Dezember 2014 zum
31. Marz 2015, hat sich die Bilanzsumme durch Saisoneffekte
deutlich um —56,6 Mio. Euro reduziert.

Capital Employed steigt um 11,5 Mio. Euro

Das Capital Employed lag am 31. Méarz 2015 bei 201,2 Mio.
Euro und damit auch 11,5 Mio. Euro iiber dem Vorjahreswert.
Wie in den folgenden Absétzen erldutert wird, sind die darin
enthaltenen langfristigen Vermogenswerte um 10,8 Mio. Euro
auf 170,5 Mio. Euro gestiegen, und das operative Netto-Working
Capital ist um 2,3 Mio. Euro auf 31,3 Mio. Euro gesunken. Das
sonstige Netto-Working Capital lag mit —15,4 Mio. Euro weniger
als 2,3 Mio. Euro unter dem Vorjahreswert. Die Position der
liquiden Mittel ist mit einem Zuwachs von 0,7 Mio. Euro auf

Wirtschaftsbericht — Bilanz und Finanzierung

14,9 Mio. Euro angestiegen, wie im Absatz zum Cash Flow erlau-
tert wird.

Langfristiger Vermogenseinsatz gestiegen

Die langfristigen Vermogenswerte stiegen im Jahresvergleich
um 10,8 Mio. Euro auf 170,5 Mio. Euro. Dieser Effekt ist haupt-
sachlich auf einen Anstieg des Anlagevermdgens zuriickzu-
fiihren (11,6 Mio. Euro auf 157,2 Mio. Euro). Hierbei lagen die
operativen Investitionen in das betriebliche Anlagevermogen
bei 43,1 Mio. Euro und entfielen zu 36,3 Mio. Euro auf Sachan-
lagen sowie zu 6,9 Mio. Euro auf immaterielle Vermogenswerte.
Von den Investitionen in Sachanlagen entfielen 8,9 Mio. Euro in
den Offsetdruck und seine Weiterverarbeitung, 8,2 Mio. Euro in
den Digitaldruck und seine Weiterverarbeitung, 10,7 Mio. Euro in
die Prasenz am Point of Sale, 3,6 Mio. Euro in die IT-Infrastruktur

Management-Bilanz in Mio. Euro (Summe) und in % (Aufteilung)

Capital Employed

Capital Invested

200,4 187.3 189,7 201,2 200,4 1873 189,7 201,2
158,1 158,1
Langfristige Eigenkapital
Vermogens- 57,4
werte 82,2 84,7 65,8 73,1 854
85,3 84,1 o %
) 74,0 . Brutto- 72,6
Netto-Working .
. Finanzschulden
Capital
Liquid Nich i o A 13,4 1,9
iquide 14,1 8,3 79 icht operative 18,8 g ’
Mittel 9.4 | %5 ] gkm  Schulden 56 1 11,6 14,1 13,5 12,7 Il
31.03.2011 31.03.2012 31.03.2013 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2011 31.03.2012 31.03.2013 31.03.2014 31.03.2015
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und 4,9 Mio. Euro in diverse Sachanlagen. Die Investitionen in
Finanzanlagen lagen bei 2,4 Mio. Euro. In die Akquisition von
Kundenstimmen wurden 2,5 Mio. Euro investiert. Insgesamt
lagen die Investitionen mit 46,0 Mio. Euro iiber den planméaRigen
Abschreibungen von 33,2 Mio. Euro. Im Berichtsquartal ist das
langfristige Vermégen um 2,7 Mio. Euro gestiegen — auch hier
vor allem durch saisonale Investitionen fiir technische Anlagen
und Maschinen in Hohe von 8,7 Mio. Euro bei Abschreibun-
gen in Hohe von 6,4 Mio. Euro. Dabei hat das Unternehmen
5,0 Mio. Euro in den Offsetdruck und seine Weiterverarbeitung,
0,5 Mio. Euro in den Digitaldruck und seine Weiterverarbeitung,
2,4 Mio. Euro in die Prasenz am Point of Sale, 0,3 Mio. Euro in
die IT-Infrastruktur und 0,6 Mio. Euro in diverse Sachanlagen
investiert. Insbesondere die Investitionen im Offsetdruck betref-
fen groRere Einzelinvestitionen.

Niedrigere Vorrate lassen operatives Netto-Working

Capital sinken

Im Jahresvergleich haben sich die Vorrate um 5,2 Mio. Euro auf
46,3 Mio. Euro reduziert. Gegenldufig sind die Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen um 2,0 Mio. Euro auf 37,6 Mio. Euro
gestiegen. Der Vorratsriickgang ergab sich hauptséchlich durch
die Aufgabe des kapitalintensiven und niedrigmargigen Grof3han-
delsgeschéfts. Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
stiegen im Fotofinishing umsatzgetrieben, dieser Effekt wurde
durch den Forderungsriickgang im Einzelhandel infolge des weg-
gefallenen GroBhandelsgeschéftes abgemildert. Die Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen sind um 0,9 Mio. Euro
auf 52,6 Mio. Euro gesunken und haben sich somit nur wenig

verdndert. Einhergehend mit der Zuriickfithrung des operativen
Netto-Working Capitals um 2,3 Mio. Euro auf 31,3 Mio. Euro,
hat sich die Reichweite des operativen Netto-Working Capital im
Jahresvergleich von 30 Tagen auf 26 Tage verringert. Treiber ist
der Umsatzanstieg des Fotofinishings.

Innerhalb des Berichtsquartals wurde das operative Netto-
Working Capital um 5,7 Mio. Euro auf 31,3 Mio. Euro abge-
baut. Die Reichweite des operativen Netto-Working Capital
lag zum selben Zeitpunkt saisonal bedingt mit 26 Tagen tber
den 17 Tagen des Vorquartals. So hat CEWE die Vorrate um
2,6 Mio. Euro auf 46,3 Mio. Euro abgebaut und die Forderun-
gen aus Lieferungen und Leistungen des Jahresendgeschifts
um 46,6 Mio. Euro auf 37,7 Mio. Euro abgebaut. Die durch-
schnittliche Aulenstandsdauer der Forderungen ist aufgrund
des deutlichen Forderungsabbaus von 39 Tagen zum 31. Dezem-
ber 2014 auf 32 Tage gesunken. Die Verbindlichkeiten aus Lie-
ferungen und Leistungen wurden im Gegenzug — wie saisonal
iiblich — um 43,5 Mio. Euro auf 52,6 Mio. Euro abgebaut.

Sonstiges Netto-Working Capital tragt weiter zur Finanzierung bei
Das sonstige Netto-Working Capital lag zum 31. Marz 2015 bei
—15,4 Mio. Euro (31. Marz 2014: - 17,7 Mio. Euro) und leistet
weiterhin einen Beitrag zur Finanzierung.

Wiahrend das sonstige Brutto-Working Capital um 1,1 Mio. Euro
auf 13,8 Mio. Euro gestiegen ist, stiegen die kurzfristigen iibri-
gen Schulden leicht um 1,2 Mio. Euro auf 29,2 Mio. Euro.



Seit dem 31. Dezember 2014 ist das sonstige Netto-Working
Capital somit um 14,0 Mio. Euro gestiegen. Die Hauptgriinde

fiir diesen Anstieg werden im Abschnitt ,,Cash Flow” erldutert.

Capital Invested: Eigenkapitalanstieg reduziert
Konzernverschuldung

Das Capital Invested lag - identisch mit dem Capital Emplo-
yed — zum 31. Méarz 2015 bei 201,2 Mio. Euro und damit nur
um 11,5 Mio. Euro iiber dem Vorjahreswert. Dabei hat sich die
Struktur des Capital Invested verdndert: Wie in den folgenden
Absatzen erldutert wird, ist das darin enthaltene Eigenkapital
um 33,0 Mio. Euro auf 171,8 Mio. Euro gestiegen. Im Gegen-
zug sind die Brutto-Finanzschulden um 21,5 Mio. Euro auf
3,9 Mio. Euro gesunken, wahrend die nicht operativen Schulden
unverandert bei 25,6 Mio. Euro lagen.

Solide Bilanz: Eigenkapitalquote steigt auf 60,7 %

Im Vergleich zum 31. Mirz 2014 legte das Eigenkapital von
138,7 Mio. Euro auf 171,8 Mio. Euro zu. Die Dividenden-
ausschiittung in Hohe von 10,6 Mio. Euro wurde durch das
Gesamtergebnis von 19,9 Mio. Euro mehr als ausgeglichen.
Hierin sind hauptsdchlich das Ergebnis nach Steuern von
22,0 Mio. Euro sowie erfolgsneutrale Aufwendungen und Er-
trdge in Hohe von —2,2 Mio. Euro enthalten. Die eigentiimer-
bezogenen Eigenkapitalveranderungen werden neben anderen
Verdanderungen durch die Dividendenzahlung durch den
Verkauf eigener Anteile mit 26,8 Mio. Euro und die Ausiibung
des Aktienoptionsplanes 2010 mit —3,9 Mio. Euro beeinflusst.
In Summe lagen die eigentiimerbezogenen Eigenkapitalver-
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anderungen bei 13,2 Mio. Euro. Das gestiegene Eigenkapital
fithrte zu einem Anstieg der Eigenkapitalquote von 50,7 % zum
31. Méarz 2014 auf 60,7 % zum Ende des Berichtsquartals.

Innerhalb des Berichtsquartals ist der Riickgang des Eigen-
kapitals um -1,9 Mio. Euro hauptsachlich durch das negative
Gesamtergebnis von —2,0 Mio. Euro zu erkladren.

Nicht operative Schulden unverandert bei 25,6 Mio. Euro

Die nicht operativen Schulden lagen im Jahresvergleich unver-
andert bei 25,6 Mio. Euro. Neben einem Riickgang der lang-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten aufgrund von Tilgungen
und Umgliederung in den Kurzfristbereich um 3,0 Mio. Euro ist
darin unter anderem ein Anstieg der Pensionsriickstellungen von
4,0 Mio. Euro enthalten. Innerhalb des Berichtsquartals ergab
sich ein Anstieg um 0,4 Mio. Euro.

Netto-Finanzschulden sinken um 22,2 Mio. Euro

auf 11,1 Mio. Euro

Die Konzernverschuldung insgesamt ist im Jahresvergleich um
23,6 Mio. Euro auf 111,2 Mio. Euro gesunken. Hier wirkte sich
hauptsachlich die Tilgung der Finanzschulden um 21,5 Mio. Euro
aus. Die Brutto-Finanzschulden lagen nunmehr bei 3,9 Mio. Euro
(Vorjahr: 25,4 Mio. Euro). Seit dem 31. Marz 2014 hat CEWE
die Netto-Finanzschulden um 22,2 Mio. Euro auf 11,1 Mio. Euro
zuriickgefiihrt.
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Cash Flow

» Héhere Umsatzsteuerzahlungen und Aufgabe des
Grofihandelsgeschiifts lassen betrieblichen Cash Flow
um -9,9 Mio. Euro sinken

» Cash Flow durch héhere Investitionen in Offsetdruck-
kapazitdten geprdgt

» Negativer Free-Cash Flow durch eigene Liquiditdt finanziert

Ausgehend von einem um 0,7 Mio. Euro auf -3,5 Mio. Euro
gestiegenen EBIT des Berichtsquartals waren in der Cash Flow-
Rechnung des ersten Quartals von CEWE zahlungsunwirksame
Abschreibungen in Héhe von 8,3 Mio. Euro (Vorjahr: 8,1 Mio.
Euro) zu eliminieren — das EBITDA stieg um 0,9 Mio. Euro

auf 4,8 Mio. Euro. Die sonstigen zahlungsunwirksamen An-
passungen, die keine Auswirkungen auf den Cash Flow aus
betrieblicher Tatigkeit haben, lagen bei 1,5 Mio. Euro (Vorjahr:
0,0 Mio. Euro).

Aufgabe des GroRBhandelsgeschafts flhrt zu
Working-Capital-Aufbau

Der working-capital-induzierte Cash Flow verringerte sich im
Berichtsquartal um 12,9 Mio. Euro auf -5,8 Mio. Euro.

Haupttreiber fiir den negativen Effekt war das operative Netto-
Working Capital, das im Berichtsquartal zwar um 4,1 Mio. Euro,
im Vorjahr aber sogar um 13,2 Mio. Euro abgebaut wurde. Die
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind im Berichts-
quartal um 46,6 Mio. Euro gesunken (im Vorjahr sogar um
53,1 Mio. Euro) und sorgten somit fiir einen Cash Flow-Nachteil
von —6,5 Mio. Euro. Die Aufgabe des GroRhandelsgeschéfts hat
dazu gefiihrt, dass der ansonsten iibliche Forderungsabbau im
Einzelhandel 2015 geringer geblieben ist. Im Fotofinishing wur-
den die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen aufgrund
der starken Umsatzentwicklung im ersten Quartal ebenfalls ge-
ringer als im Vorjahr abgebaut. Auch aus den Vorraten ergab sich
ein Cash Flow-Nachteil von —5,0 Mio. Euro, da sich insbesondere
der Abbau der Einzelhandelsbestande aufgrund des geringeren
Einzelhandelsvolumens (Aufgabe GroBhandel) verringerte.

Das sonstige Working Capital hat im Berichtsquartal mit -=9,9 Mio.
Euro um 3,8 Mio. Euro mehr Cash aufgenommen als im Vorjah-
resquartal, indem sich stichtagsbedingt durch Umsatzsteuerzah-
lungen ein Cash Flow-Nachteil von —6,2 Mio. Euro ergab.



Im Berichtsquartal sind die Ertragsteuerzahlungen im Vergleich
zum Vorjahresquartal um 0,5 Mio. Euro auf -1,5 Mio. Euro
gesunken.

In Summe lag der Cash Flow aus der betrieblichen Tatigkeit
bei-0,9 Mio. Euro und somit —9,9 Mio. Euro unter dem des
Vorjahresquartals.

CEWE investiert in Wachstum

Die Abfliisse fiir Investitionen in das Anlagevermogen lagen
mit 7,7 Mio. Euro um 4,0 Mio. Euro iiber denen des Vorjah-
resquartals. Die Investitionsschwerpunkte werden im Bilanz-
kapitel erldutert. Der Anstieg der Abfliisse fiir Investitionen
in das Anlagevermogen erklart sich insbesondere durch den
Zahlungsmittelabfluss fiir eine groBere Einzelinvestition im
Kommerziellen Online-Druck. Die Abfliisse aus dem Kauf von
konsolidierten Anteilen bzw. Akquisitionen lagen im 1. Quartal
bei 3,0 Mio. Euro und betrafen die Auszahlung eines Sicher-
heitseinbehaltes aus dem Erwerb der Saxoprint-Gruppe. Ab-
fliisse von 0,4 Mio. Euro in Finanzanlagen (Vorjahresquartal:
0,1 Mio. Euro) sowie 0,4 Mio. Euro in langfristige Finanzinstru-
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mente (Vorjahr: 0,0 Mio. Euro) betreffen die Anlage von Start-
kapital in aktuelle und angrenzende Geschaftsfelder, wie im
Rahmen des Engagements im High-Tech Griinderfonds.

Negativer Free-Cash Flow durch eigene Liquiditat finanziert
Der Free-Cash Flow im Berichtsquartal lag um 17,7 Mio. Euro
unter dem Vorjahreswert und erreichte —12,5 Mio. Euro. Die-
ser Riickgang im Free-Cash Flow lisst sich zum einen auf den
durch die beschriebenen Effekte im Netto-Working Capital auf
-0,9 Mio. Euro gesunkenen betrieblichen Cash Flow zuriick-
fiihren. Zum anderen sind die Mittelabfliisse aus der Investiti-
onstdtigkeit um 7,8 Mio. Euro auf 11,5 Mio. Euro gestiegen. In
Summe ergibt sich so ein Free-Cash Flow von —12,5 Mio. Euro,
der vollstandig durch eigene liquide Mittel finanziert wurde.
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Wir sind ein Qualitdtsfaktor.

Jeder gute Druck braucht eine Basis. Deshalb gewdhrleistet un-
sere Druckvorstufe, dass Ilhre Daten genau gepriift und in bester
Qualitdt auf unsere hochmodernen Druckmaschinen wandern.
Das Ergebnis ist brillant und prézise.

Jeder Druck Uberzeugt mit: @ persdnlicher Beratung e Service-
qualitdt e modernsten Drucktechnologien & Termintreue & Druck-
brillanz  Preis-Leistung




Kapitalrentabilitat

» Durchschnittliches Capital Employed leicht auf
196,8 Mio. Euro gestiegen

» ROCE auf 16,9 % deutlich gesteigert

Durchschnittliches Capital Employed leicht auf

196,8 Mio. Euro gestiegen

Wie im Bilanzkapitel erldutert, lag das Capital Employed zum
31. Mérz 2015 bei 201,2 Mio. Euro und damit um 1,8 Mio. Euro
unter dem Wert zum 31. Dezember 2014. Dies resultiert aus
dem Saisonverlauf des Geschéfts. Das auf Basis der vier Quartals-
stichtage eines 12-Monats-Zeitraums ermittelte durchschnittliche
Capital Employed lag zum 31. Marz 2015 mit 196,8 Mio. Euro
somit 3,3 Mio. Euro iiber dem Wert des Vorjahres.

Wirtschaftsbericht — Kapitalrentabilitat

ROCE deutlich gesteigert auf 16,9 %

Der Return on Capital Employed (ROCE) als Kennzahl der Kapital-
rentabilitat hat sich seit dem 31. Marz 2014 von 16,2 % (nach
Restrukturierungen) bzw. 16,7 % (vor Restrukturierungen) auf
16,9 % verbessert (nach Restrukturierungen) bzw. 17,4 % (vor
Restrukturierungen). Der Wert von 16,9 % ergibt sich aus einem
12-Monats-EBIT von 33,3 Mio. Euro und einem durchschnittli-
chen Capital Employed von 196,8 Mio. Euro. Haupttreiber dieser
Verbesserung ist insbesondere die starke Ergebnisentwicklung
des Geschaéftsfelds Fotofinishing.

EBIT rollierend 12 Monate in Mio. Euro ROCE in %
Q1 2011 2012 2013 2014 2015 Q1 2011 2012 2013 2014 2015
33,3
29,9 - 28,7 o 18,9 %
’ 17,0 % 16,2 % 16,9 %
15,0 %
+15,7% -6,9% +3,4% +8,9% +6,6% +2,9% -1,8% -2,0% +1,2% +0,8 %

Verdnderung zum Vorjahr

Verdnderung zum Vorjahr
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Deutschlands schnellste Online-Druckereil.

Heute bis 18.00 Uhr bestellt - morgen bis 10.30 Uhr geliefert.
Mit der Online-Druckerei von CEWE.

viaprinto macht aus lhren Unterlagen im Handumdrehen erstklassige Print-Produkte:

» Perfekte Qualitat - immer schnell und zuverlassig gedruckt
> Absolut flexibel - sémtliche Produkte ohne Mindestbestellmengen

» Verbliiffend einfach - Dokumente hochladen, Vorschau prifen, bestellen und zligig geliefert

viaprinto ist ausgezeichnet:

www.viaprinto.de DruckzMedien

20m



Wir freuen uns auf Sie:

Tel +49(01251 - 203 111 101 00 sviaprinto

Erfolg hat schone Seiten.
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PROGNOSE-, CHANCEN- UND RISIKOBERICHT

Risiken und Chancen

Wesentliche Risiken und Chancen fiir die voraussichtliche Ent-
wicklung der CEWE-Gruppe sind im Konzernlagebericht fiir das
Geschiftsjahr 2014 beschrieben. Im Rahmen der fortlaufenden
systematischen Erfassung und Steuerung von Risiken durch das
Risikomanagement des Konzerns sind weiterhin keine Risiken
erkennbar, die fiir sich genommen oder in ihrer Gesamtheit eine
Bestandsgefdhrdung fiir den Konzern bedeuten kénnten.

Wachstum im Kommerziellen Online-Druck — Markenstarkung
im Fotofinishing

Um die Basis fiir kiinftiges Wachstum im Kommerziellen Online-
Druck zu legen, hatte CEWE im Februar 2012 die Saxoprint
GmbH, Dresden, iibernommen. Damit verfiigt CEWE zuséatzlich
zum Digitaldruck auch {iber online verfiigbare Offsetdruck-
Kapazitaten zur effizienten industriellen Produktion gréRerer
Auflagen.

Im Fotofinishing setzt CEWE seine Ausrichtung fort, mit dem
CEWE FOTOBUCH ein Markenprodukt aufzubauen, das im Pre-
miumsegment positioniert ist und beworben wird. Neben das
etablierte CEWE FOTOBUCH werden seit 2013 nun mit CEWE
KALENDER, CEWE CARDS und CEWE WANDBILDER weitere
Produktmarken mit gleicher Positionierung gestellt. Ziel ist es, die

positive Konsumentenhaltung des CEWE FOTOBUCHSs auch auf
die iibrigen Produkte wirken zu lassen. Die Differenzierungsvor-
teile der Leistungs- und Qualitatsversprechen, fiir die die Marke
CEWE steht, sollen schrittweise fiir ein wachsendes Produktport-
folio genutzt werden. Ferner steigt damit die Werbeeffizienz, und
die CEWE-Produkte konnen bei Konsumenten ,,vorverkauft” wer-
den, auch zum Nutzen der CEWE-Handelspartner.

Weiterhin Fokus auf Europa

CEWE betreibt sein Geschéaft zu nahezu 100 % in Europa und
plant derzeit keine Verdnderung der regionalen Prasenz. Zur
Zeit gilt es, das neue Geschiftsfeld Kommerzieller Online-Druck
im Heimatmarkt aufzubauen und zu starken und die Marken im
Fotofinishing zu entwickeln. Dies nimmt praktisch die vollstan-
dige Management-Kapazitdt der CEWE-Gruppe in Anspruch.

Permanente Arbeit an der Technologiebasis

Wie in der Vergangenheit wird CEWE auch in den néchsten
Jahren daran arbeiten, Effektivitdts- und Effizienzpotenziale vor
allem der Produktions- und Datentransfertechnologie zu heben.
AnstoRe dafiir entstehen sowohl innerhalb des Unternehmens
durch Best-Practice-Transfers zwischen den Betrieben als auch
von aufen, z.B. durch regelméRige Benchmarks und den geziel-
ten Einsatz von externen Beratern.



Permanente Innovation umfasst auch Produkte und
Dienstleistungen

Das Portfolio der von CEWE angebotenen Produkte und
Dienstleistungen wird dauerhaft weiterentwickelt werden.
Innovationen waren bereits die wesentliche Triebkraft der Ana-
log/Digital-Transformation. CEWE strebt danach, die gewon-
nene Innovationsdynamik aufrechtzuerhalten, um auf dieser
Basis die marktfiihrende Position zu erhalten und auszubauen.
Die aktuellen Innovationen im Fotofinishing sind groRtenteils
auf der Messe photokina im September 2014 vorgestellt wor-
den - zum Beispiel umfassende Software-Updates, neue Apps,
diverse Produktverfeinerungen und die Foto-Management-
Losung CEWE MYPHOTOS. Mit CEWE MYPHOTOS wird CEWE
seinen Konsumenten ein System bieten, die eigenen Fotos zu
speichern, zu organisieren und zu bearbeiten. Und dies immer,
iiberall und mit jedem Gerit. Uber CEWE MYPHOTOS kann
sehr einfach auf die personlichen Fotos zugegriffen und CEWE-
Fotoprodukte bestellt werden. Innovationen im Kommerziellen
Online-Druck flieBen permanent in das Angebot ein.

Europdische Wirtschaft erholt sich 2015 laut IWF weiter —
hoheres Wachstum in Deutschland erwartet

Die Weltwirtschaft wird voraussichtlich 2015 und 2016 weiter
an Kraft gewinnen. Der Internationale Wahrungsfonds IWF

Prognose-, Chancen- und Risikobericht

erwartet einen Anstieg des globalen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) von 3,5 % im laufenden und 3,8 % im kommenden Jahr,
nachdem das BIP 2014 um 3,4 % gewachsen war. Wichtiger
Impulsgeber werden die kréftigere Konjunkturerholung der
Industriestaaten und unter ihnen insbesondere der US-ame-
rikanischen Volkswirtschaft sowie der starke Riickgang der
Olpreise sein, der die globale Nachfrage stimuliert. Auch im
laufenden und kommenden Jahr werden die Volkswirtschaften
der Schwellenlander wie Russland, Brasilien oder China mit
voraussichtlich 4,3 % und 4,7 % deutlich starker expandieren
als die der Industriestaaten, aber im Vergleich zu den Vorjahren
mit geringeren Wachstumsraten. Das BIP der Industriestaaten
sollte jeweils um 2,4 % in den Jahren 2015 und 2016 expandie-
ren. Nach wie vor sieht der Wahrungsfonds deutliche Risiken
fiir die Wirtschaftsentwicklung wie ein schwacher als erwartet
ausfallendes Wachstum der Schwellenldnder oder einen uner-
wartet schnellen und hohen Olpreisanstieg.

Die hohe Dynamik der US-Wirtschaft (jeweils 3,1 % in den
beiden kommenden Jahren laut IWF) wird vor allem von den
niedrigen Energiepreisen, einer moderaten Inflation, starkeren
fiskalpolitischen Impulsen, gestarkten Bilanzen und einer Erho-
lung am Immobilienmarkt getragen. Niedrige Olpreise und Zin-
sen sowie gelockerte Kreditangebotsbedingungen infolge der
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sehr expansiven geldpolitischen Manahmen der Europaischen
Zentralbank EZB, die Euro-Abwertung, ein sich vermindernder
Druck zur Konsolidierung der Haushalte, eine Belebung des
privaten Konsums und der Investitionstatigkeit der Unternehmen
sowie eine kraftigere Exporttatigkeit sollten die Wirtschaftsent-
wicklung im Eurogebiet kraftig ankurbeln. Der Wahrungsfonds
erwartet, dass die Volkswirtschaften im Euroraum insgesamt
um 1,5 % und 1,6 % expandieren werden.

Die Konjunkturerholung der deutschen Wirtschaft wird mit
Wachstumsraten von 1,6 % und 1,7 % etwas an Kraft gewin-
nen. Auch hier ist der kriftig gefallene Olpreis der entschei-
dende Impulsgeber, der sich positiv auf den privaten Konsum
auswirkt. Die Abwertung des Euro durch die sehr expansive
Geldpolitik der europdischen Zentralbank stimuliert zugleich
die Exporttatigkeit.

Die prognostizierte Beschleunigung des Konjunkturwachstums
weltweit wird wegen der niedrigen Rohstoffpreise voraussicht-
lich keinen Inflationsdruck auslésen. Nach Ansicht des IWF
werden die Teuerungsraten 2015 sowohl in den Industriestaaten
als auch in den Emerging Markets sinken und erst 2016 wieder
anziehen - aber voraussichtlich unterhalb der kritischen Stabili-
tatsmarken der Notenbanken bleiben.

Unabhéingig davon sieht CEWE aufgrund der soliden Finan-
zierungsstruktur keine nennenswerten Finanzierungsrisiken.
Aufgrund der iiberaus soliden Finanzierung mit einer Eigenka-
pitalquote von iiber 50 % ist CEWE in der Lage, sowohl orga-
nisches als auch anorganisches Wachstum aus eigener Kraft zu
finanzieren.

Mit Blick auf die ausstehenden Forderungen erwartet das Manage-
ment derzeit keine nennenswerten Belastungen, da Forderungen
gegeniiber Fachhandelspartnern weitestgehend tiber Kreditversi-
cherungen abgesichert sind.



CEWE-Absatz entwickelt sich weitgehend unabhangig

vom konjunkturellen Umfeld

Der CEWE-Absatz entwickelte sich bisher weitgehend unab-
héngig vom konjunkturellen Umfeld und der privaten Kon-
sumneigung. Der Einfluss der Konjunkturentwicklung konnte
theoretisch steigen, wenn der Anteil von Unternehmenskunden
am Umsatz von CEWE wachst. Derzeit sieht das Management
im Geschéftsfeld des Kommerziellen Online-Drucks allerdings
sogar in konjunkturellen Schwachephasen eher zusatzliche
Opportunitdten, da die gilinstige Kosten-Nutzen-Relation der
Kommerziellen Online-Druck-Produkte fiir Geschaftskunden
gegeniiber den bei stationdren Druckereien bezogenen Druck-
leistungen vor diesem Hintergrund ein noch wichtigeres Diffe-
renzierungsmerkmal sein diirfte.

Fotofinishing auch zukinftig konstant/leicht steigend

CEWE fordert den wachsenden Marktanteil von Mehrwertpro-
dukten, um den Riickgang der produzierten Fotos im klassi-
schen chemischen Silber-Halogenid-Verfahren auszugleichen.
Neben dem inzwischen weit fortgeschrittenen Riickgang der
Analog-Fotos von Filmen ist damit auch der Riickgang der Ein-
zelfotos von digitalen Daten gemeint. Mit dem europdischen
Marktfithrer CEWE FOTOBUCH sowie den weiteren Mehrwert-
produkten und den starken Internet-Kompetenzen ist CEWE

Prognose-, Chancen- und Risikobericht

hervorragend positioniert, um diesen Wandel aktiv zu foérdern
und moglicherweise sogar davon zu profitieren. Im Ergebnis

diirfte der Trend zu Mehrwertprodukten das Fotofinishing auch
2015 starken und bietet die Chance fiir eine stabile Marge.

Saisonverschiebung in das vierte Quartal halt voraussichtlich
weiter an

Innerhalb eines Jahres nimmt die Bedeutung des zweiten und
des dritten Quartals — des ehemaligen Saisonschwerpunkts

— weiter ab. Ausgeglichen wird dies vor allem durch die wach-
sende Bedeutung des vierten Quartals fiir das Jahresgeschift,
auf das sich der Absatz der margenstarkeren Mehrwertprodukte
zunehmend konzentriert. Dieser Trend im Hauptgeschéft Foto-
finishing halt seit Jahren an und bestimmt damit auch die groRe
Linie im Gesamtkonzern. Auch der wachsende Kommerzielle
Online-Druck wird dieser Entwicklung nur maRig gegensteuern:
Wenn auch weniger ausgepragt, so bildet sich doch auch beim
Kommerziellen Online-Druck ein Schwerpunkt im vierten Quar-
tal heraus, der auf die Werbematerialien fiir das Weihnachts-
geschéft der Druckkunden ihrerseits zuriickzufiihren ist, die vor
allem zu Beginn des vierten Quartals bestellt werden.
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Einzelhandel fokussiert auf Ertragssteigerung

Auch wenn der Einzelhandel fiir das Geschéftsfeld Fotofinishing
durch den Absatz von CEWE-Fotoprodukten im Jahr 2014 einen
Umsatzbeitrag von etwas mehr als 30 Mio. Euro erwirtschaftet
hat, so sieht das Management doch klar die Notwendigkeit, das
negative Ergebnis des Geschaftsfeldes Einzelhandel mit Foto-
Hardware im Jahr 2014 von —2,9 Mio. Euro (2013: 0,1 Mio. Euro)
zu verbessern.

Diese Ergebnisreduktion ist minimal nur auf die Aufgabe des
niedrigstmargigen GroBhandelsgeschaftes zurtickzufiihren.
Vielmehr ist der Grund in der schwachen Marktentwicklung
(v.a. in Polen, z.B. durch den Riickgang des Spiegelreflexka-
mera-Marktes) und in den sich daraus ergebenden Folgeeffek-
ten, teils einmaliger Art (z. B. Abschreibungen auf Vorrate), zu
suchen. Daher wird im Geschaftsfeld Einzelhandel an beiden
Flanken gearbeitet werden: Die Kosten werden der Umsatz-
entwicklung angepasst werden. Der Umsatz wird durch ge-
zielte MaBnahmen unterstiitzt werden. Grundsatzlich geht das
Management fiir 2015 davon aus, mit einem breiten Aktions-
programm die Ertragskraft auch eines im Umsatz reduzierten
Einzelhandels wieder steigern zu kénnen, um diesen Absatz-
kanal fiir CEWE-Fotoprodukte zu erhalten.

Wachstum im Kommerziellen Online-Druck unabhangig

von Wirtschaftslage

Der Kommerzielle Online-Druck bei CEWE bietet eine Reihe
von Vorteilen fiir den Besteller: Qualitatsgewinn durch hoch-
moderne Druck-GroRanlagen, die mit ihrer konstanten Qualitat
niedergelassenen Druckereien typischerweise iiberlegen sind,
zusatzlich einen Zeitgewinn durch bedienerfreundliche Internet-
Bestellung, schnelle Produktion und ziigige Lieferung. Dariiber
hinaus haben Kunden auch die Moglichkeit, preisgiinstige und
bedarfsorientierte Kleinstauflagen zu nutzen, die mit den Digital-
druckkapazitidten von CEWE gefertigt werden. Die Besteller
wollen sich diese Vorteile erschliefen — mindestens unabhangig
von der gesamtwirtschaftlichen Lage, vielleicht sogar gerade
in wirtschaftlich schwierigen Situationen. Daher erwartet das
Management auch fiir 2015 im Bereich Kommerzieller Online-
Druck weiter eine deutlich positive Umsatzentwicklung, nahezu
unabhdngig von der wirtschaftlichen Lage.



Weitere Marketinginvestitionen in den Kommerziellen
Online-Druck

Die fiir den Aufbau des Kommerziellen Online-Drucks notwen-
digen Marketingaufwendungen werden voraussichtlich auch
2015 die Gewinn- und Verlustrechnung des Geschéftsfeldes
Kommerzieller Online-Druck beeinflussen und zu einem nega-
tiven, wenn auch gegeniiber 2014 nochmals weiter verbesser-
ten operativen Ergebnis fithren. Auch fiir 2015 wird mit sehr
groRer Sicherheit gelten, dass — vor Marketingaufwendungen
- das Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck ein positives
EBIT ausweisen wiirde. Die hohe Ertragskraft des etablierten
Geschaftsfeldes Fotofinishing soll derzeit noch weiter genutzt
werden, um das potenzialstarke Geschéftsfeld Kommerzieller
Online-Druck schnell und entschlossen auszubauen.

Prognose-, Chancen- und Risikobericht

Ergebniszielkorridor 2015: +2 Mio. Euro

Der Umsatz soll von 523,8 Mio. Euro auf 515 Mio. Euro bis
535 Mio. Euro im Mittel leicht steigen. Ziel ist es, bei einem
etwa stabilen Umsatz im Fotofinishing einen noch mal potenziell
riickldufigen Umsatz im Einzelhandel durch die angepeilte Um-
satzsteigerung im Kommerziellen Online-Druck moglichst mehr
als auszugleichen. Nach 70 Mio. Euro im Jahr 2014 (+17,2 %)
halt das Management ca. 80 Mio. Euro Umsatz im Kommerziellen
Online-Druck 2015 fiir erzielbar. Es gilt weiterhin das Ziel, 2016
einen mdglichst positiven Ergebnisbeitrag zu erwirtschaften.

Das EBIT soll 2015 im Korridor von 32 Mio. Euro bis 38 Mio. Euro
liegen, das EBT zwischen 30 Mio. Euro und 36 Mio. Euro und das
Nachsteuerergebnis zwischen 20 Mio. Euro und 24 Mio. Euro.

Dies entspricht einer Anhebung des operativen Ergebniskanals
um rund 2 Mio. Euro gegeniiber der Zielsetzung fiir 2014.
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Mindestens Dividenden-Kontinuitat angestrebt

CEWE verfolgt grundsatzlich das Ziel der Dividendenkontinu-
itdt, soweit dies angesichts der wirtschaftlichen Situation des
Unternehmens und der vorhandenen Investitionsmdglichkeiten

ist ein Residuum dieser Politik.

opportun erscheint. Gleichzeitig sollen die Aktiondre an Ertrags-
steigerungen des Unternehmens teilhaben. Die absolute Héhe
der Dividende ist dabei klar im Fokus, die Ausschiittungsquote

Zielsetzung fiir 2015

Veranderung zum Vorjahr

Digitalfotos

2,10-2,15 Mrd. Stiick

=5% bis=2%

Fotos von Filmen

0,065-0,070 Mrd. Stiick

—27 % bis =21 %

Fotos gesamt

2,17-2,22 Mrd. Stiick

-6 % bis -3%

CEWE FOTOBUCHER

6,0-6,1 Mio. Stiick

+1% bis +3 %

Investitionen *

46 Mio. Euro

Umsatz

515-535 Mio. Euro

—=2% bis+2%

EBIT

32-38 Mio. Euro

-2 % bis +16 %

Ergebnis vor Steuern (EBT)

30-36 Mio. Euro

-5 % bis +14 %

Nachsteuerergebnis

20-24 Mio. Euro

6% bis+12%

Ergebnis je Aktie

2,87-3,45 Euro/Stlck

—6 % bis +12%

* Operative Investitionen ohne mogliche Investitionen in die Erweiterung des Geschiftsvolumens wie z. B. Unternehmensakquisitionen oder Kundenstamm-Zukdufe
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Oldenburg, 12. Mai 2015
CEWE Stiftung & Co. KGaA

Fiir die personlich haftende Gesellschafterin Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
— Der Vorstand -
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Dr. Reiner Fageth Carsten Heitkamp
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DIE CEWE-GRUPPE - STRUKTUR UND ORGANE

Neumdller CEWE COLOR Stiftung
Kuratorium

Wilfried Mocken, Rheinberg (Vorsitzender)
Otto Korte, Oldenburg (stellv. Vorsitzender)
Maximilian Ardelt, Miinchen

Helmut Hartig, Oldenburg

Dr. Peter Nagel, Bad Kreuznach

Hubert Rothdarmel, Oldenburg

Vorstand

Dr. Rolf Hollander, Oldenburg (Vorsitzender)
Dr. Reiner Fageth, Oldenburg

Carsten Heitkamp, Oldenburg

Andreas F.L. Heydemann, Bad Zwischenahn
Dr. Olaf Holzkdmper, Oldenburg

Thomas Mehls, Oldenburg

Harald H. Pirwitz, Oldenburg

Frank Zweigle, Oldenburg

Geschaftsfiihrung
Patrick Berkhouwer, Tours

CEWE Stiftung & Co. KGaA

Aufsichtsrat

Otto Korte, Oldenburg (Vorsitzender)
Rechtsanwalt/Steuerberater/Fachanwalt fiir Steuerrecht und
Partner der Anwaltskanzlei Korte Robken & Partner mbB,
Oldenburg

Prof. Dr. Dr. h. c. Hans-Jiirgen Appelrath, Oldenburg
Universitatsprofessor fiir Informatik an der
Universitat Oldenburg

Prof. Dr. Christiane Hipp, Berlin

Vizeprasidentin fiir Forschung, Kommissarische Leiterin
des Lehrstuhls fiir Organisation, Personalmanagement und
Unternehmensfithrung, Professorin (Brandenburgische
Technische Universitdt Cottbus-Senftenberg)

Corinna Linner, Baldham
Wirtschaftspriifer und Dipl.-Okonom

Prof. Dr. Michael Paetsch, Willich
Professor an der Hochschule Pforzheim

Dr. Hans-Henning Wiegmann, Schlangenbad
Dipl.-Kaufmann, Mitglied verschiedener Aufsichts- und Beirdte
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Durch Beschluss des Amtsgerichts Oldenburg vom Personlich haftende Gesellschafterin
29. Oktober 2013 gemal § 104 AktG bestellt: der CEWE Stiftung & Co. KGaA
Neumiiller CEWE COLOR Stiftung, Oldenburg
Vera Ackermann, Hude
(Stellvertretende Vorsitzende)
Gewerkschaftssekretérin der IG BCE

Michael Biihl, Miinstertal
Technischer Leiter der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Eschbach

Angelika ERer, Monchengladbach
Laborhelferin, freigestellte Betriebsratsvorsitzende
der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Monchengladbach
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Udo Preuss, Aichach
Technischer Angestellter der CEWE Stiftung & Co. KGaA,
Miinchen

Stefan Soltmann, Hannover
Gewerkschaftssekretar der IG BCE

Thorsten Sommer, Wardenburg
Abteilungsleiter/Angestellter, freigestellter Betriebsrats-
vorsitzender der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg
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Hinweis:

Wenn in diesem Finanz
bericht tiber Digitalfotos
gesprochen wird, bein-
haltet die Zahl immer die
CEWE FOTOBUCH-Prints
sowie die Bilder der
Foto-Geschenkartikel

Alle Zahlenangaben wer
den grundsatzlich mit

moglichst exakten Wer-
ten gerechnet und in der
Darstellung kaufman

nisch gerundet. Dadurch
konnen speziell in Sum-
menzeilen Rundungsab-
weichungen entstehen.

Glossar

GLOSSAR

Anlagevermogen
Sachanlagen zuzuglich der als
Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien, der Geschafts-
und Firmenwerte, immateriel-
len Vermogenswerte und der
Finanzanlagen

Brutto-Cash Flow

Ergebnis nach Steuern zu-
zliglich Abschreibungen auf
immaterielle Vermogenswerte
und Sachanlagen

Brutto-Finanzschulden
Summe aus langfristigen
Finanzverbindlichkeiten und
kurzfristigen Finanzverbind-
lichkeiten; siehe auch Finanz-
verbindlichkeiten

Brutto-Working Capital
Kurzfristige Vermogenswerte
ohne liquide Mittel

Capital Employed (CE)
Netto-Working Capital zuzlig-
lich der langfristigen Vermo-
genswerte und der liquiden
Mittel

Capital Invested (CI)
Eigenkapital zuzlglich der
nicht operativen Schulden und
der Brutto-Finanzschulden

Days Working Capital
Laufzeit des Netto-Working
Capitals in Tagen, gemessen
am Umsatz des abgelaufenen
Quartals

EBIT
Ergebnis vor Steuern und
Finanzergebnis

EBITDA
Ergebnis vor Steuern, Finanz-
ergebnis und Abschreibungen

EBT
Ergebnis vor Steuern

Eigenkapital

Rechnerisch der gemaR IAS
32 geltende Residualanspruch
auf das nach Abzug der Schul-
den verbleibende Nettover-
mogen

Eigenkapitalquote

Anteil des Eigenkapitals am
Gesamtkapital; rechnerisch

das Eigenkapital im Verhalt-
nis zur Bilanzsumme

Finanzverbindlichkeiten

Als solche ausgewiesene
langfristige und kurzfristige
Finanzverbindlichkeiten ohne
bilanziell unter anderen Linien
ausgewiesene verzinsliche
Riickzahlungsanspriiche

Free-Cash Flow

Cash Flow aus operativer
Geschaftstatigkeit abziiglich
Cash Flow aus Investitionsta-
tigkeit (beides gemaR Kapital-
flussrechnung)

Freefloat

auch Streubesitz, bezeichnet
den Anteil der frei handelba-
ren Aktien des Unternehmens
am Markt

Fremdkapital

Summe der unter den Passiva
als langfristige und kurzfris-
tige Schulden ausgewiesenen
Werte

GuVv
Gewinn- und Verlustrechnung

Kapitalrentabilitat
Siehe Return on Capital
Employed

Kurzfristige Gbrige Schulden
Kurzfristige Steuerrlickstel-
lungen, kurzfristige tbrige
Ruckstellungen, kurzfristige
Gbrige finanzielle Verbind-
lichkeiten sowie kurzfristige
Ubrige Verbindlichkeiten



Liquiditatsquote
Rechnerisch die liquiden
Mittel im Verhaltnis zur
Bilanzsumme

Netto-Finanzschulden
Langfristige Finanzverbind-
lichkeiten zuzuglich kurzfris-
tiger Finanzverbindlichkeiten
abzuglich liquider Mittel

Netto-Working Capital
Kurzfristige Vermogenswerte
ohne liquide Mittel abzlglich
kurzfristiger Schulden ohne
kurzfristige Sonderposten fir
Investitionszuwendungen und
ohne kurzfristige Finanzver-
bindlichkeiten

Netto-Cash Flow
Brutto-Cash Flow abziiglich
der Investitionen

Nicht operative Schulden
Lang- und kurzfristige Son-
derposten fur Investitions-
zuwendungen, langfristige
Rickstellungen flir Pensi-
onen, langfristige passive
latente Steuern, langfristige
tbrige Rickstellungen, lang-
fristige finanzielle Verbind-
lichkeiten sowie langfristige
Gbrige Verbindlichkeiten

NOPAT

EBIT abziiglich der Steuern
vom Einkommen und vom
Ertrag sowie der sonstigen
Steuern

Operatives Netto-Working
Capital

Vorrate plus kurzfristige For-
derungen aus Lieferungen und
Leistungen abzuglich kurzfris-
tiger Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen

Return on Capital Employed
(ROCE)

Ergebnis vor Steuern und vor
dem Finanzergebnis (EBIT)
im Verhaltnis zum Capital
Employed; rechnerisch wird
zur Ermittlung grds. die
12-Monats-Perspektive ge-
wahlt, um eine rollierende
Jahresrentabilitat zu zeigen

Return on Capital Employed
(ROCE) vor Restrukturierung
Ergebnis vor Steuern und
vor dem Finanzergebnis
(EBIT) bereinigt um Restruk-
turierungsaufwendungen

im Verhaltnis zum Capital
Employed

Sonstige betriebliche

Cash Flows

Veranderungen aus den ge-
zahlten Steuern sowie Einzah-
lungen aus erhaltenen Zinsen

Glossar

Sonstiges Brutto-Working
Capital

Zur VerauBerung gehaltene
Vermogenswerte, kurzfristige
Forderungen aus Ertrag-
steuer-Erstattungen, sonstige
kurzfristige finanzielle Ver-
mogenswerte sowie kurzfris-
tige Ubrige Forderungen und
Vermogenswerte

Sonstiges Netto-Working
Capital

Sonstiges Brutto-Working
Capital abziiglich der kurz-
fristigen Ubrigen Schulden

Working Capital-induzierter
Cash Flow

Veranderungen aus dem
Netto-Working Capital

Zwischenlagebericht
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»Was die Arbeit bei CEWE so spannend
macht, sind die vielen neuen Produkte,
Dienstleistungen und Technologien.
Man spiirt jeden Tag, dass man bei
dem Technologie- und Marktfiihrer im
Fotofinishing arbeitet.”

- v

Helga Koopmann, Bereich Sonderdruck, CEWE-Aktionarin

S Konzernabschluss
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fiir Q1 2014 und 2015 der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Angaben in TEuro Q1-42014 Q12015 Q12014 Veranderung
Umsatzerldse 523.779 106.772 102.951* 3,7%
Erhohung/Verminderung des Bestands an fertigen und unfertigen Erzeugnissen 176 -119 56 —
Andere aktivierte Eigenleistungen 903 162 142 14,1 %
Sonstige betriebliche Ertrage 21.462 4.480 4.488 -0,2%
Materialaufwand -162.653 -32.871 -35.861 8,3%
Rohergebnis 383.667 78.424 71.776 9,3%
Personalaufwand —-135.881 -34.184 -32.153 -6,3%
Sonstige betriebliche Aufwendungen —-181.682 -39.432 —-35.708* —-10,4 %
Ergebnis vor Abschreibungen und Steuern (EBITDA) 66.104 4.808 3.915 22,8%
Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte
des Anlagevermdgens und Sachanlagen —33.468 -8.307 -8.119 -2,3%
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 32.636 -3.499 -4.204 16,8 %
Finanzertrage 242 18 41* -56,1%
Finanzaufwendungen -1.418 -164 -336* 51,2%
Finanzergebnis -1.176 -146 -295 50,5 %
Ergebnis vor Steuern (EBT) 31.460 -3.645 -4.499 19,0 %
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -10.099 33 260* -87,3%
Ergebnis nach Steuern (auf die Aktionare der CEWE KGaA entfallend) 21.361 -3.612 -4.239 14,8 %
Ergebnis je Aktie (in Euro)

unverwassert 3,07 -0,51 —-0,64* 21,2%

verwassert 3,06 -0,51 -0,64* 20,2 %

* Die Vergleichszahlen wurden angepasst, wie auf S. 68 f. erldutert.



KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG
fiir Q1 2014 und 2015 der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Angaben in TEuro Q1-42014 Q12015 Q12014 Veranderung
Ergebnis nach Steuern 21.361 -3.612 -4.239 14,8 %
Unterschied aus Wahrungsumrechnung -1.631 1.612 73

Betrage, die gegebenenfalls in kiinftigen Perioden in die Gewinn- und

Verlustrechnung umgegliedert werden -1.631 1.612 73 >1.000 %
Versicherungsmathematische Verluste -2.903 0 0

Ertragsteuern auf erfolgsneutral erfasste Ertrage und Aufwendungen 865 0 0

Betrage, die nicht in die Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden -2.038 0 0 —
Erfolgsneutrale Aufwendungen und Ertrdge nach Steuern -3.669 1.612 73 >1.000 %
Gesamtergebnis (auf die Aktiondre der CEWE KGaA entfallend) 17.692 -2.000 -4.166 52,0 %

Konzernabschluss
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Konzernbilanz

KONZERNBILANZ
zum 31. Marz 2015 der CEWE Stiftung & Co. KGaA

AKTIVA Angaben in TEuro 31.12.2014 31.03.2015 31.03.2014 Veranderung
Sachanlagen 102.539 105.113 95.569 10,0 %
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 4.954 4.952 4.935 0,3 %
Geschafts- oder Firmenwerte 25.360 25.360 25.360 —
Immaterielle Vermogenswerte 19.290 18.123 18.514 -2,1%
Finanzanlagen 3.264 3.685 1.281 188 %
Langfristige Forderungen aus Ertragsteuererstattungen 1.071 1.071 1.557 -31,2%
Langfristige finanzielle Vermogenswerte 2.933 3.345 1.552 116 %
Langfristige librige Forderungen und Vermégenswerte 213 243 319 -23,8%
Aktive latente Steuern 8.141 8.589 10.547* -18,6 %
Langfristige Vermogenswerte 167.765 170.481 159.634 6,8%
Vorrate 48.887 46.250 51.460 -10,1%
Kurzfristige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 84.269 37.637 35.610 5,7%
Kurzfristige Forderungen aus Ertragsteuererstattungen 1.759 2.870 2.841 1,0 %
Kurzfristige finanzielle Vermogenswerte 3.040 2.728 2.529 7,9 %
Kurzfristige iibrige Forderungen und Vermoégenswerte 4.917 6.806 6.326 7,6 %
Liquide Mittel 27.665 14.870 14.164 5,0 %

170.537 111.161 112.930 -1,6 %
Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte 1.331 1.369 1.006 36,1 %
Kurzfristige Vermdégenswerte 171.868 112.530 113.936 -1,2%
Aktiva 339.633 283.011 273.570 35%

* Die Vergleichszahlen wurden angepasst, wie auf S. 68 f. erldutert.



Konzernbilanz

PASSIVA Angaben in TEuro 31.12.2014 31.03.2015 31.03.2014 Veranderung
Gezeichnetes Kapital 19.240 19.240 19.240 —
Kapitalriicklage 69.332 69.332 56.643 22,4%
Sonderposten flr eigene Anteile -8.511 -8.463 -23.391 63,8 %
Gewinnriicklagen und Bilanzgewinn 93.592 91.672 86.241* 6,3 %
Eigenkapital 173.653 171.781 138.733 23,8%
Langfristige Riickstellungen flir Pensionen 21.941 22.355 18.343 21,9%
Langfristige passive latente Steuern 2.796 2.800 3.280 -14,6 %
Langfristige tbrige Riickstellungen 242 225 303 -25,7%
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 2.655 2.229 3.871 -42,4%
Langfristige finanzielle Verbindlichkeiten 0 0 3.000 —
Langfristige tibrige Verbindlichkeiten 205 223 677 -67,1%
Langfristige Schulden 27.839 27.832 29.474 -5,6%
Kurzfristige Steuerriickstellungen 4.451 4.500 3.734 20,5 %
Kurzfristige iibrige Riickstellungen 3.298 3.852 4.088 -5,8%
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 1.560 1.625 21.514 -92,4%
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 96.100 52.551 53.432 -1,6%
Kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten 3.611 346 2.432 —-85,8%
Kurzfristige tibrige Verbindlichkeiten 29.121 20.524 20.163 1,8%
Kurzfristige Schulden 138.141 83.398 105.363 -20,8%
Passiva 339.633 283.011 273.570 35%

* Die Vergleichszahlen wurden angepasst, wie auf S. 68 f. erldutert.
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Konzern-Eigenkapitalspiegel

KONZERN-EIGENKAPITALSPIEGEL
fiir Q1 2014 und 2015 der CEWE Stiftung & Co.

KGaA

Erwirtschaftetes

Sonderposten

Gezeichnetes Kapital-  Konzerneigen- fur Aktien-
Angaben in TEuro Kapital riicklage kapital optionsplane
Stand 01.01.2015 19.240 69.332 103.078 141
Gesamtergebnis — — -3.612 —
Zufiihrung Aktienoptionsplan 2014 — — — 85
Ausiibung Aktienoptionsplan 2010 — — 72 -77
Ubrige Eigenkapitalverinderungen — — — —
Eigentiimerbezogene Eigenkapitalveranderungen — — 72 8
Stand 31.03.2015 19.240 69.332 99.538 149
Stand 01.01.2014 19.240 56.643 95.019 1.266
Gesamtergebnis — — -4.239 —
Aktienoptionsprogramm 2010 — — — 80
Eigentiimerbezogene Eigenkapitalveranderungen — — — 80
Stand 31.03.2014 19.240 56.643 90.780 1.346
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Versicherungs- Ausgleichs-
mathematische posten aus Erfolgsneutral Gewinn- Eigene Anteile
Gewinne und Wahrungs-  beriicksichtigte  riicklagen und zu Anschaf- Konzerneigen-
Verluste umrechnung Ertragsteuern Bilanzgewinn Summe fungskosten kapital
-8.837 -3.916 3.126 93.592 182.164 -8.511 173.653
- 1.612 — -2.000 -2.000 — -2.000
— — — 85 85 — 85
— — — -5 -5 — -5
— — — — — 48 48
— — — 80 80 48 128
-8.837 -2.304 3.126 91.672 180.244 -8.463 171.781
-5.934 -2.285 2.261 90.327 166.210 -23.391 142.819
— 73 — -4.166 -4.166 0 -4.166
— — — 80 80 0 80
— — — 80 80 0 80
-5.934 -2.212 2.261 86.241 162.124 -23.391 138.733
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Konzern-Kapitalflussrechnung

KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG
fiir Q1 2014 und 2015 der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Angaben in TEuro Q12015 Q12014 Abweichung in %
EBIT -3.499 -4.204 16,8 %
+ Abschreibungen 8.307 8.119 2,3%
=EBITDA 4.808 3.915 22,8%
+/- Zahlungsunwirksame Effekte 1.533 -7 —
+ Abnahme Operatives Netto-Working Capital 4.105 13.184 -68,9%
—  Zunahme Sonstiges Netto-Working Capital
(ohne Ertragsteuerposten) -9.923 -6.093 -62,9%
= Working-capital- und steuerinduzierter Cash Flow -5.818 7.091 —
—  Gezahlte Steuern -1.473 -2.009 26,7 %
+ Erhaltene Zinsen 18 18 0,0 %
Sonstige betriebliche Cash Flows -1.455 -1.991 26,9 %
Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit -932 9.008 —
Abfliisse aus Investitionen in das Anlagevermdgen -7.709 —-3.681 =109 %
—  Abfliisse aus Kaufen von konsolidierten Anteilen/Akquisitionen —-3.000 0 —
— Abflisse aus Investitionen in Finanzanlagen -418 -132 -217%
- Abflusse aus Investitionen
in langfristige Finanzinstrumente -412 -9 >1.000 %
+  Zuflusse aus dem Verkauf von Sachanlagen
und immateriellen Vermdgenswerten 13 89 -85,4%
= Cash Flow aus Investitionstatigkeit -11.526 -3.733 -209 %
Free-Cash Flow -12.458 5.275 —
+ Aktienoptionsplan 2010 43 0 —
+/- Abfliisse an Anteilseigner 43 0 —
— Abfliisse aus der Veranderung der Finanzschulden -361 -4.938 92,7 %
— Gezahlte Zinsen -164 -335 51,0 %
= Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit —-482 -5.273 90,9 %
Liquide Mittel zum Beginn der Berichtsperiode 27.665 14.031 97,2%
+ Wechselkursbedingte Anderungen der liquiden Mittel 145 131 10,7 %
+/— Cash Flow aus der betrieblichen Tatigkeit -932 9.008 —
—  Cash Flow aus Investitionstatigkeit -11.526 -3.733 —-209 %
—  Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -482 -5.273 90,9 %
= Liquide Mittel zum Ende der Berichtsperiode 14.870 14.164 5,0 %
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SEGMENTBERICHTERSTATTUNG NACH GESCHAFTSFELDERN*
fur Q1 2014 und 2015 der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Kommerzieller

Q12015 Angaben in TEuro Fotofinishing Einzelhandel Online-Druck Konsolidierung CEWE-Konzern
AuBenumsatz 75.476 13.409 17.887 — 106.772

Wahrungseffekte —-459 367 -275 — -367

AuBenumsatz wahrungsbereinigt 75.017 13.776 17.612 — 106.405
Innenumsatz 241 19 — -260 —
Gesamtumsatz 75.717 13.428 17.887 -260 106.772
EBIT -1.065 -1.140 -1.294 — -3.499
Bereinigung um Restrukturierungsaufwand 439 565 — — 1.004
EBIT vor Restrukturierung -626 -575 -1.294 — —2.495

Kommerzieller

Q12014 Angaben in TEuro Fotofinishing Einzelhandel Online-Druck Konsolidierung CEWE-Konzern o

£
AuBenumsatz 70.188** 16.433 16.330 0 102.951* §
Innenumsatz 598** 14 0 —612** 0 E
Gesamtumsatz 70.786** 16.447 16.330 -612** 102.951** E
EBIT —2.295** -689 -1.220 0 —4.204** E

03

* Die Segmentberichterstattung ist integraler Bestandteil des Anhangs.
** Dije Vergleichszahlen wurden angepasst, wie auf S. 68 f. erldutert.
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Ausgewahlte erlauternde Anhangsangaben

AUSGEWAHLTE ERLAUTERNDE ANHANGSANGABEN

Unternehmensinformation

Die CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg (im Folgenden: CEWE
KGaA), ist eine borsennotierte Kommanditgesellschaft auf Aktien
deutschen Rechts mit Sitz in Deutschland. CEWE KGaA ist Mut-
tergesellschaft der CEWE-Gruppe (im Folgenden: CEWE). CEWE
ist ein international tatiger Konzern, dessen Schwerpunkte

als Technologie- und Marktfiihrer im Bereich Fotofinishing, im
Kommerziellen Online-Druck sowie im Fotoeinzelhandel liegen.

Grundlagen fur die Aufstellung des
Konzernzwischenabschlusses zum 31. Marz 2015

Der Konzernzwischenabschluss zum 31. Marz 2015 der

CEWE KGaA ist in Ubereinstimmung mit den am Stichtag gelten-
den International Financial Reporting Standards (IFRS) und den
Interpretationen des International Accounting Standards Board
(IASB) erstellt, wie sie in der Europdischen Union anzuwenden
sind. Dieser Zwischenabschluss enthalt samtliche Angaben und
Informationen, die gemal IAS 34 fiir einen verkiirzten Zwischen-
abschluss notwendig sind.

Bei der Erstellung des verkiirzten Zwischenabschlusses miissen
durch den Vorstand in Ubereinstimmung mit den Rechnungs-
legungsgrundsdtzen Schitzungen vorgenommen und Annah-
men getroffen werden, die den Ausweis von Vermogenswerten
und Verbindlichkeiten, die Ertrdge und Aufwendungen sowie

die Offenlegung von Eventualverbindlichkeiten und -forderun-
gen betreffen. Die tatsachlichen kiinftigen Betrdge konnen von
diesen Schatzungen abweichen.

Die Bilanzierungs-, Bewertungs- und Ansatzvorschriften sowie
Konsolidierungsmethoden wurden fiir den Quartalsfinanzbericht
zum 31. Médrz 2015 mit Ausnahme der im Folgenden erlduterten
Themen ohne wesentliche Anderungen im Vergleich zum 31. De-
zember 2014 angewendet und sind dem Konzernabschluss zum
31. Dezember 2014 zu entnehmen.

Die Anderungen haben folgende Auswirkungen auf die

Vergleichszahlen:

Bilanz Angaben in TEuro 31.03.2014
Aktive latente Steuern 3.428
Gewinnriicklagen und Bilanzgewinn 3.222
Langfristige Sonderposten fiir

Investitionszuwendungen -168
Langfristige passive latente Steuern 206
Langfristige tbrige Verbindlichkeiten 168
Kurzfristige Sonderposten fir

Investitionszuwendungen -24
Kurzfristige librige Verbindlichkeiten 24
Bilanzsumme 3.428




Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung Angaben in TEuro Q12014
Umsatz 1.737
sonstige betriebliche Aufwendungen -1.935
Steuern vom Einkommen und Ertrag 840
Sonstige Steuern 198
Ergebnis nach Steuern 840
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Gesamtergebnis 840
Ergebnis je Aktie (in Euro)
unverwassert 0,13
verwassert 0,12

Seit dem Zwischenabschluss zum 30. Juni 2014 werden die
Ertragsteuern auf der Grundlage der Schitzung der fiir das
Gesamtjahr zu erwartenden Ertragsteuerquote erfasst. Diese
Steuerquote wird auf das Ergebnis vor Steuern des Zwischen-
abschlusses angewendet. Im Zwischenabschluss zum 31. Méarz
2014 wurde diese Methode noch nicht angewendet. Die Ver-
gleichszahlen zum 31. Madrz 2014 wurden entsprechend an-
gepasst. Seit dem dritten Quartal 2014 hat CEWE den Ausweis
der an Kunden gewahrten Werbekostenzuschiisse konzernweit
durch eine Fehlerkorrektur nach IAS 8 vereinheitlicht, da diese
bisher teilweise netto im Umsatz bzw. brutto als sonstiger
betrieblicher Aufwand ausgewiesen wurden. Mangels eindeu-
tiger Vorgaben innerhalb der IFRS ist nach IAS 8 einheitlich auf

Ausgewahlte erlauternde Anhangsangaben

die Regelungen des amerikanischen Standardsetters FASB zu-
riickzugreifen. Danach besteht die widerlegbare Vermutung, dass
Zahlungen an einen Kunden erlésmindernd zu erfassen sind. Bei
Zahlungen hingegen, denen eine formell vereinbarte identifizier-
bare Gegenleistung zugrunde liegt, die auch bei Dritten beschafft
werden konnte, erfolgt nicht mehr eine umsatzmindernde Erfas-
sung, sondern ein Ausweis als Vertriebsaufwand innerhalb der
Position ,,Sonstiger betrieblicher Aufwand”. Infolge der konzern-
weiten Vereinheitlichung erhoht sich der Umsatz um den Betrag
der bisher erlésmindernd gebuchten Werbekostenzuschiisse, die
jetzt den sonstigen betrieblichen Aufwand unterhalb des Roher-
gebnisses in gleicher Hohe ansteigen lassen. Die Vergleichszah-
len zum 31. Marz 2014 wurden entsprechend angepasst.

Die Grundlagen und Methoden der Schédtzungen fiir den Quar-
talsfinanzbericht haben sich gegeniiber den Vorquartalen nicht
gedndert.

Konzernabschluss
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Ausgewahlte erlauternde Anhangsangaben

Konsolidierungskreis

In den Konzernzwischenabschluss zum 31. Marz 2015 sind neben
der CEWE KGaA die in- und auslandischen Gesellschaften ein-
bezogen, bei denen die CEWE KGaA unmittelbar oder mittelbar
die Moglichkeit eines beherrschenden Einflusses hat.

Der Konsolidierungskreis umfasst zum 31. Marz 2015 neben
der CEWE KGaA als Obergesellschaft zehn inldndische und
22 auslandische Gesellschaften. Daneben werden die auf die
CEWE COLOR Versorgungskasse e.V., Wiesbaden, ausgelagerten
Pensionsverpflichtungen weiterhin in den Konzernabschluss ein-
bezogen. Insoweit die Versorgungskasse ihren Verpflichtungen
nicht aus eigenen Mitteln nachkommen kann, werden ihr diese
durch die CEWE KGaA zur Verfiigung gestellt. Wegen unterge-
ordneter wirtschaftlicher Bedeutung nicht in den Konsolidie-
rungskreis einbezogen wurden die Bilderplanet.de GmbH, Koln,
sowie die CEWE Baski Servis ve Ticaret Limited Sirketi, Istanbul,
Tiirkei, da der Anteil der Bilanzsumme an der Konzernbilanz-
summe bei unter 0,02 % und der Anteil der Umsatzerlose an
den Konzernerldsen bei 0,00 % liegen.

Saisonale Einflisse auf die Geschaftstatigkeit
Hinsichtlich der saisonalen und konjunkturellen Einfliisse auf
den Zwischenabschluss zum 31. Méarz 2015 wird auf die Erlau-
terungen im Zwischenlagebericht verwiesen.

Wesentliche Geschaftsvorfalle

Im ersten Quartal sind im Geschaftsfeld Fotofinishing fiir die
Schliefung des Kundendienstbiiros am ehemaligen Fotolabor-
standort Dresden Restrukturierungsaufwendungen in Héhe von
439 TEuro angefallen und im Geschéftsfeld Einzelhandel fiir die
SchlieBung von einigen Ladengeschéaften des polnischen Mark-
tes Restrukturierungsaufwendungen in Hohe von 565 TEuro.

Im ersten Quartal wurde ein den Erwerb der Saxoprint-Gruppe
betreffender Sicherungseinbehalt in Hohe von 3,0 Mio. Euro
gezahlt.

Weitere nach Art, AusmaR und Haufigkeit nennenswerte Sach-
verhalte, die die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung oder
den Cash Flow beeinflussen, sind bis zum 31. Méarz des laufen-
den Geschaftsjahres nicht angefallen.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
Nach Art, AusmaR und Haufigkeit nennenswerte Sachverhalte
nach dem 31. Marz 2015 liegen nicht vor.

Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz,
Kapitalflussrechnung

Ausfiihrliche Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung
finden sich im Zwischenlagebericht in den Kapiteln der Ge-
schiftsfelder sowie in ,,Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung”;



die Erlduterungen zur Bilanz und Kapitalflussrechnung in den
Kapiteln ,,Bilanz und Finanzierung” sowie , Cash Flow”. Die Ent-
wicklung des Eigenkapitals wird durch den Eigenkapitalspiegel
im Anschluss an Gewinn- und Verlustrechnung, Gesamtergeb-
nisrechnung, Bilanz, Kapitalflussrechnung und Segmentbericht-
erstattung gesondert dargestellt.

Eigenkapital

Zum 31. Dezember 2014 hielt die CEWE Stiftung & Co. KGaA,
Oldenburg, 168.948 Stiickaktien als eigene Anteile. Dariiber
hinaus hielt zu diesem Zeitpunkt die CEWE COLOR Versorgungs-
kasse e.V., Wiesbaden, 112.752 Stiickaktien der Gesellschaft.
Letztere waren in den Konzernabschluss korrigierend einzu-
beziehen, so dass zum Stichtag 31. Dezember 2014 insgesamt
281.700 Stiickaktien als eigene Anteile im Konzernabschluss
der CEWE KGaA auszuweisen waren.

Zum 31. Miérz 2015 betrug bei der CEWE KGaA der Bestand an
eigenen Anteilen gemaR 8§ 71 AktG 167.248 Stiick (Gesamtbetrag
4.691 TEuro, durchschnittlicher Kaufkurs 28,05 Euro/Aktie; Vor-
jahr: 705.667 Stiick, 19.630 TEuro, 27,82 Euro/Aktie) und fiir den
Konzern insgesamt 280.000 Stiick (Gesamtbetrag 8.463 TEuro,
durchschnittlicher Kaufkurs 30,23 Euro/Aktie, Vorjahr:

818.419 Stiick, 23.391 TEuro, 28,58 Euro/Aktie). Im Rahmen der
Ausilibung des Aktienoptionsplans wurden 3.700 eigene Aktien
benoétigt. Die dafiir notwendigen Aktien wurden dem Bestand der

Ausgewahlte erlauternde Anhangsangaben

CEWE Stiftung & Co. KGaA entnommen. Zum 12. Mai 2015 betrug
der Bestand an eigenen Anteilen daher 278.000 Stiick zu einem
durchschnittlichen Kaufkurs von 30,24 Euro.

Zum 31. Méarz 2015 betrug das Grundkapital der CEWE KGaA
unverandert zum 31. Dezember 2014 19.240 TEuro, eingeteilt
in 7.400.020 Aktien. Die Entwicklung des Eigenkapitals ist im
Konzern-Eigenkapitalspiegel zu sehen und wird im Zwischen-
lagebericht im Kapitel ,Bilanz und Finanzierung” erlautert.

Finanzinstrumente

Mit Ausnahme der zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten
Derivate werden samtliche Vermodgenswerte und Schulden zu
fortgefithrten Anschaffungskosten bewertet. Bei den zu fortge-
fithrten Anschaffungskosten bilanzierten Vermégenswerten und
Schulden stellen die Buchwerte der finanziellen Vermégens-
werte und Schulden in der Bilanz eine gute Ndherung an den
beizulegenden Zeitwert dar.

Die bilanzierten ausgewiesenen Derivate sind zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet.

Erlauterungen zur Segmentberichterstattung
Eine detaillierte Erlduterung zum Segmentbericht befindet sich
im Zwischenlagebericht im Kapitel der Segmente.

Konzernabschluss
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Konzernabschluss

[3 seite 20 fr.
Geschaftsfelder

[3 seite 31 ff.
Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

[3 seite 36
Bilanz und Finanzierung

[3 seite 40
Cash Flow

Ausgewahlte erlauternde Anhangsangaben

Eventualverbindlichkeiten

Es bestanden Eventualschulden aus der Hingabe von Biirg-
schaften und Garantien fiir Dritte, aus moglichen Prozessrisiken
und aus anderen Sachverhalten in Hohe von 1.465 TEuro (Ende
Vorjahresquartal: 1.777 TEuro).

Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen
Als nahestehende Personen werden in der CEWE-Gruppe die
Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates sowie die
Mitglieder der Erbengemeinschaft nach Senator h.c. Heinz
Neumdiller, Oldenburg, und mit der Erbengemeinschaft ver-
bundene Unternehmen definiert. Geschaftsvorfélle mit sons-
tigen nahestehenden Unternehmen und Personen haben im
ersten Quartal 2015 stattgefunden. Wesentliche Transaktionen
betreffen einzelne Mietverhaltnisse zwischen dem Konzern
und verbundenen Unternehmen der Erbengemeinschaft nach
Senator h. c. Heinz Neumiiller, Oldenburg, tiber betrieblich ge-
nutzte Immobilien. Art und Umfang der Geschéfte haben sich
im Vergleich zum Konzernabschluss zum 31. Dezember 2014
nicht wesentlich verdndert.

Ergebnis je Aktie

Angaben in TEuro Q12015 Q12014
Konzernergebnis nach Ergebnisanteilen Dritter -3.612 -4.239
Gewichteter Durchschnitt unverwésserte Aktienzahl (in Stick) 7.118.846 6.581.601
Unverwassertes Ergebnis je Aktie (in Euro) -0,51 -0,64
Konzernergebnis nach Ergebnisanteilen Dritter -3.612 —-4.239
Gewichteter Durchschnitt verwésserte Aktienzahl (in Stiick) 7.118.846 6.581.601
Verwassernder Effekt der ausgegebenen Aktienoptionen 4.564 86.445
Verwassertes Ergebnis je Aktie (in Euro) -0,51 -0,64
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VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemaf den anzuwen- ergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass
denden Rechnungslegungsgrundsatzen fiir die Zwischenbericht- ein den tatsdchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild ver-
erstattung der Konzernzwischenabschluss ein den tatsachlichen mittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns im verbleibenden
Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzernzwischen- Geschaftsjahr beschrieben sind.

lagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschafts-

Oldenburg, 12. Mai 2015
CEWE Stiftung & Co. KGaA

Fiir die personlich haftende Gesellschafterin
Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
— Der Vorstand -

RO I Wo

Dr. Rolf Hollander
(Vorstandsvorsitzender)
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,Ich habe mich klar fiir den Marktfiihrer
entschieden: Karriere beim Hersteller
von Europas beliebtestem Fotobuch.
Und wie viele meiner Kollegen bin auch
ich als Aktiondr direkt am Erfolg von
CEWE beteiligt.”

David Bollmann, CEWE FOTOBUCH-Produktion,
CEWE-Aktionar

® Weitere Informationen
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Mehrjahresiibersicht: Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

MEHRJAHRESUBERSICHT

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Angaben in Mio. Euro

Umsatzerldse

Erhohung/Verminderung des Bestands an fertigen und unfertigen Erzeugnissen

Andere aktivierte Eigenleistungen

Sonstige betriebliche Ertrage

Materialaufwand

Rohergebnis

Personalaufwand

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Ergebnis vor Abschreibungen und Steuern (EBITDA)

Abschreibung auf immaterielle Vermogenswerte des Anlagevermdgens und Sachanlagen

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) **

Finanzertrage

Finanzaufwendungen

Finanzergebnis

Ergebnis vor Steuern (EBT)

Steuern von Einkommen und vom Ertrag

Sonstige Steuern

Ergebnis nach Steuern (auf die Aktionare der CEWE KGaA entfallend)

* Die Vergleichszahlen wurden angepasst, wie auf S. 68 f. erldutert
** EBIT um sonstige Steuern angepasst
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Q12009 Q12010 Q12011 Q12012 Q12013+ Q12014 Q12015
81,7 84,0 89,5 96,3 108,2* 103,0* 106,8
0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,1
0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2
6,5 6,0 3,9 53 5,2 45 4,5
-34,7 -34,9 -35,4 -37,2 -42,2 -35,9 -32,9
53,9 55,5 58,3 64,7 71,4 71,8 78,4
-30,6 -24,8 -26,3 -28,38 -32,8 -32,2 -34,2
-28,4 -27,4 -28,9 -33,8 -36,1* -35,7* -39,4
-5,1 3,2 3,2 2,0 2,5 3,9 4.8
-10,1 -11,3 -8,6 -9,0 -9,1 -8,1 -8,3
-15,2 -8,0 -5,4 -7,0 -6,5 -4,2 -35
_ _ — — 0,1 0,0* 0,0
— — — — -0,5 -0,3 -0,2
-0,6 -0,5 -0,2 -0,5 -0,4 -0,3 -0,1
-15,8 -8,6 -5,6 -7,5 -7,0 -4,5 -3,6
-0,9 0,4 -0,1 0,4 0,9 0,3* 0,0
-16,7 -8,2 -57 -71 -6,1 -4,2 -3,6
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Mehrjahresiibersicht: Konzernbilanz

MEHRJAHRESUBERSICHT

Konzernbilanz

AKTIVA Angaben in Mio. Euro  31.03.2009  31.03.2010  31.03.2011 31.03.2012  31.03.2013  31.03.2014  31.03.2015
Sachanlagen 90,7 84,3 78,0 99,0 95,1 95,6 105,1
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 3,6 5,2 4,8 4,7 4,3 4,9 5,0
Geschafts- oder Firmenwerte 10,3 10,3 9.1 26,9 28,5 25,4 25,4
Immaterielle Vermégenswerte 21,5 17,3 15,8 23,7 21,3 18,5 18,1
Finanzanlagen 0,3 0,2 0,2 0,6 0,5 1,3 3,7
Langfristige Forderungen aus Ertragsteuererstattungen 3,4 3,1 2,9 2,6 2,1 1,6 1.1
Langfristige finanzielle Vermogenswerte 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 1,6 3,3
Langfristige librige Forderungen und Vermdégenswerte 0,5 0,4 0,7 0,4 0,2 0,3 0,2
Aktive latente Steuern 4,6 5,4 5,5 6,8 7,5% 10,5* 8,6
Langfristige Vermogenswerte 135,0 126,2 116,9 164,8 159,8 159,6 170,5
Vorrate 30,9 43,9 43,2 45,5 52,7 51,5 46,3
Kurzfristige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 36,0 38,9 39,6 43,4 40,0 35,6 37,6
Kurzfristige Forderungen aus Ertragsteuererstattungen 6,7 2,3 2,6 2,7 2,1 2,8 2,9
Kurzfristige finanzielle Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 14,1 3,8 2,5 2,7
Kurzfristige iibrige Forderungen und Vermdgenswerte 10,1 9,4 21,3 6,3 4,2 6,3 6,8
Liquide Mittel 6,0 11,0 18,8 18,8 11,6 14,2 14,9
89,7 105,4 125,5 130,8 114,3 112,9 111,2

Zur VerduRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte 4,5 21 0,2 0,2 1,0 1,0 1,4
Kurzfristige Vermégenswerte 94,3 107,5 125,7 131,0 115,4 113,9 112,5
229,2 233,7 242,6 295,8 275,2 273,6 283,0

* Die Vergleichszahlen wurden angepasst, wie auf S.68 f. erldutert.
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PASSIVA Angaben in Mio. Euro  31.03.2009  31.03.2010  31.03.2011 31.03.2012  31.03.2013  31.03.2074  31.03.2015
Gezeichnetes Kapital 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2
Kapitalriicklage 56,2 56,2 56,2 56,2 56,2 56,6 69,3
Sonderposten fiir eigene Anteile -17,0 -17,0 -17,7 -24,4 -23,9 -23,4 -8,5
Gewinnriicklagen und Bilanzgewinn 35,0 47,0 57,1 64,0 71,8 86,2* 91,7
Eigenkapital 93,4 105,4 114,8 115,0 123,3 138,7 171,8
Langfristige Sonderposten fiir Investitionszuwendungen 0,6 0,5 0,4 0,2 — — —
Langfristige Rickstellungen fir Pensionen 9,8 9,8 10,2 12,7 17,7 18,3 22,4
Langfristige passive latente Steuern 2,2 1,6 1,8 4,9 4,0* 3,3* 2,8
Langfristige Ubrige Rickstellungen 1,5 1.1 0,9 1,1 0,5 0,3 0,2
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 20,6 37,0 23,1 31,7 17,3 3,9 2,2
Langfristige finanzielle Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 3,9 3,9 3,0 0,0
Langfristige tibrige Verbindlichkeiten 0,5 0,1 0,2 0,3 0,3* 0,7* 0,2
Langfristige Schulden 35,3 50,0 36,6 54,9 43,7 29,5 27,8
Kurzfristige Sonderposten fiir Investitionszuwendungen 0,1 0,1 0,1 0,1 — — —
Kurzfristige Steuerriickstellungen 2,9 3,5 3,6 6,0 2,4 3,7 4,5
Kurzfristige iibrige Riickstellungen 15,9 9,8 8,3 10,6 7,6 41 3,9
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 21,3 2,9 6,5 30,5 20,3 21,5 1,6
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 39,1 39,1 50,3 60,4 56,5 53,4 52,6
Kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 1,1 1,1 2,4 0,3
Kurzfristige tibrige Verbindlichkeiten 211 22,9 22,4 17,3 20,3* 20,2* 20,5
Kurzfristige Schulden 100,5 78,3 91,2 126,0 108,2 105,4 83,4

229,2 233,7 242,6 295,8 275,2 273,6 283,0

* Die Vergleichszahlen wurden angepasst, wie auf S. 68 f. erldutert
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MEHRJAHRESUBERSICHT

Kennzahlen

Volumen und Mitarbeiter Q12009 Q12010 Q12011 Q12012 Q12013 Q12014 Q12015
Digitalfotos in Mio. Stiick 390,6 434,9 422,9 461,8 462,9 451,0 450,5
Fotos von Filmen in Mio. Stiick 114,2 82,0 51,1 34,4 23,4 18,0 14,1
Fotos gesamt in Mio. Stiick 505 517 474 496 486 469 465
CEWE FOTOBUCHER in Tsd. Stiick 647 825 920 1.027 1.102 1.142 1.160
Mitarbeiter auf Vollzeit umgerechnet 2.819 2.623 2.671 3.130 3.145 3.115 3.230
Ertrag Q12009 Q12010 Q12011 Q12012 Q12013 Q12014 Q12015
Umsatz in Mio. Euro 81,7 84,0 89,5 96,3 108,2 103,0 106,8
EBITDA in Mio. Euro =51 3,2 32 2,0 2,5 3,9 4,8
EBITDA-Marge in % vom Umsatz -6,3 3,8 3,5 2,1 23 3,8 45
EBIT in Mio. Euro -15,2 -8,0 -54 -7,0 -6,5 -4,2 -3,5
EBIT-Marge in % vom Umsatz -18,6 -9,6 -6,0 -7.3 -6,1 -41 -3,3
Restrukturierungsaufwand in Mio. Euro 9,4 2,3 0,0 0,0 2,3 0,0 1,0
EBIT vor Restrukturierung in Mio. Euro -5,8 -5,8 -54 -7,0 -4,3 -4,2 -2,5
EBT in Mio. Euro -15,5 -8,3 -5,4 -7.3 -7,0 -4,5 -3,6
Ergebnis nach Steuern in Mio. Euro -16,7 -8,2 -5,7 -71 -6,1 -4,2 -3,6
Kapital 31.03.2009  31.03.2010  31.03.2011 31.03.2012  31.03.2013  31.03.2014  31.03.2015
Bilanzsumme in Mio. Euro 229,2 233,7 242,6 295,8 275,2 273,6 283,0
Capital Employed (CE) in Mio. Euro 150,2 158,4 158,1 200,4 187,3 189,7 201,2
Eigenkapital in Mio. Euro 93,5 105,4 114,8 115,0 123,3 138,7 171,8
Eigenkapitalquote in % von der Bilanzsumme 40,8 45,1 47,3 38,9 44,6 50,7 60,7
Netto-Finanzschulden in Mio. Euro 36,0 28,8 10,8 43,3 26,0 11,2 -11,0

in % vom
ROCE (letzte 12 Monate) Capital Employed 7.1 16,0 18,9 171 15,0 16,2 16,9
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Cash Flow Q12009 Q12010 Q12011 Q12012 Q12013 Q12014 Q12015
Cash Flow aus der betrieblichen Tatigkeit in Mio. Euro -2,6 2,4 2,2 -2,9 -3,3 9,0 -0,9
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit in Mio. Euro =73 -6,6 -5,5 -27,6 -4,0 -3,7 -11,5
Free-Cash Flow in Mio. Euro -9,9 -4,1 -33 -30,5 -7.3 53 -12,5
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit in Mio. Euro 6,0 6,7 -1,3 18,3 5,6 -5,3 -0,5
Zahlungswirksame Veranderung
der liquiden Mittel in Mio. Euro -39 2,6 -4,6 -12,2 -1,7 0,0 -12,9
Aktie Q12009 Q12010 Q12011 Q12012 Q12013 Q12014 Q12015
Anzahl der Aktien (Nennwert 2,60 Euro) in Stiick 7.380.020 7.380.020 7.380.020 7.380.020 7.380.020 7.400.020 7.400.020
Ergebnis je Aktie
unverwassert in Euro -2,45 -1,20 -0,84 -1,08 -1,04 -0,64 -0,51
verwassert in Euro -2,44 -1,20 -0,84 -1,08 -1,03 —-0,64 -0,51
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‘/6 Vertriebsan-

sprechpartner

www.cewe.de/de

unternehmen/
vertrieb

/

Betriebsstatten und Vertriebsniederlassungen

BETRIEBSSTATTEN UND VERTRIEBSNIEDERLASSUNGEN

Inland

CEWE Stiftung & Co. KGaA
Meerweg 30-32

D-26133 Oldenburg

Tel. +49 (0) 4 41/4 04-0
Fax +49 (0) 4 41/4 04-421

CEWE Stiftung & Co. KGaA
Oskar-von-Miller-StraRe 9
D-82110 Germering (Miinchen)
Tel. +49 (0) 89/8 40 07-0

Fax +49 (0) 89/8 40 07-30

CEWE Stiftung & Co. KGaA
Erftstrale 40

D-41238 Monchengladbach
Tel. +49 (0) 21 66/8 53-0
Fax +49 (0) 21 66/8 53-109

CEWE Stiftung & Co. KGaA
Freiburger StraRe 20
D-79427 Eschbach (Freiburg)
Tel. +49 (0) 76 34/5 05-0
Fax +49 (0) 76 34/5 05-250

CEWE Stiftung & Co. KGaA
Otto-Hahn-Str. 21

D-48161 Minster

Tel. +49 (0) 25 34/5 81 69-0
Fax +49 (0) 25 34/5 81 69-20

Saxoprint GmbH
Enderstrale 92¢

D-01277 Dresden

Tel. +49 (0) 351/20 44 300
Fax +49 (0) 351/20 56 747

Ausland

Japan Photo Holding
Norge A/S
Flatestadtveien 3
N-1416 Oppegard (Oslo)
Tel. +47/66 82 26-60
Fax +47/66 82 26-70

Japan Photo Sverige AB
Norra Hamngatan 40
S—-41106 Goteborg

Tel. +46/31 61 94-90
Fax +46/31 61 94-91

CEWE Nordic ApS
Segaltvej 16

DK-8541 Skadstrup (Arhus)
Tel. +45/86/99 14 22

Fax +45/86/99 24 33

CEWE AG

Hochbordstrale 9

CH-8600 Diibendorf (Zirich)
Tel. +41/1/8 02 90-30

Fax +41/1/8 02 90-40

CEWE Stiftung & Co. KGaA
Colerusgasse 24/1
A-1220 Wien

Tel. +43/644 33 61420

CEWE Belgium N.V.
Generaal De Wittelaan 9/b9
B-2800 Mechelen

Tel. +32/3/4 51 92-00

Fax +32/3/4 58 06-17

CEWE Nederland B. V.
Industrieweg 73
NL-8071 CS Nunspeet
Tel. +31/3 41/25 53-55
Fax +31/3 41/25 53-33

CEWE S.A.S.
La Tour Asnieres
4 avenue Laurent Cély

F-92600 Asnieres sur Seine (Paris)

Tel. +33/1/80 21 04-50
Fax +33/1/80 21 04-48

CEWE S.A.S.

Z.A. de la Croix Rouge
F-35770 Vern sur
Seiche (Rennes)

Tel. +33/2/99 04 85-85
Fax +33/2/99 04 85-89

CEWE S.A.S.

Z.A.E. des Trois Ponts

F-34690 Fabregues (Montpellier)
Tel. +33/4/67 07 01-80

Fax +33/4/67 07 01-90

CEWE Sp. z o.0.

ul. Strzelecka 11

PL-47230 Kedzierzyn-Kozle
Tel. +48/77/40 63-000
Fax +48/77/40 63-025

Fotojoker Sp. z 0.0.

ul. Strzelecka 11

PL-47230 Kedzierzyn-Kozle
Tel. +48/77/4 06 32 00

Fax +48/77/4 06 32 01

CEWE COLOR Inc.

2125 Center Ave, Suite 507
Fort Lee, NJ 07024

Tel. +1/631/773 85 24

CEWE COLOR a.s.
Kloknerova 2278/24
CZ-14800 Prag 4

Tel. +420/2/72 07 11 11
Fax +420/2/72 9373 46

CEWE a.s.

Galvaniho 716
SK-82104 Bratislava

Tel. +421/2/68 20 44-11
Fax +421/2/68 20 44-23

CEWE

Magyarorszag Kft.
Béke Ut 21-29
H-1135 Budapest

Tel. +36/1/4 51 10 88
Fax +36/1/2 38-07 09

CEWE Ltd.

Unit 4, Spartan Close
Titan Business Centre
Tachbrook Park
UK-Warwick CV 34 6 RR
Tel. +44/19/26 46 3-100
Fax +44/19/26 46 3-101

CEWE Zagreb d.o.o0.
Jurisiceva 24
HR-10000 Zagreb
Tel. +36/1/451 10 88
Fax +36/1/238 07 09

CEWE PRINT S.r.l.
Via Monte di Pieta 21
1-20121 Mailand
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3. Juni 2015 Dieser Zwischenbericht liegt auch in
Hauptversammlung 2015,

Gesamtkonzeption und Gestaltung
englischer Sprache vor. Gerne senden FIRST RABBIT GmbH, Kdéln

Weser-Ems-Halle, Oldenburg wir [hnen den gewlinschten Bericht auf

11. August 2015
Veroffentlichung Zwischenbericht Q2-2015

17. September 2015
CEWE Capital Market Day, Dresden

12. November 2015
Veroffentlichung Zwischenbericht Q3-2015

24. November 2015
Deutsches Eigenkapitalforum, Frankfurt

@viaprinto

Erfolg hat schone Seiten.

Dieser Geschéftsbericht ist ein Produkt von Viaprinto,
der Online-Druckerei von CEWE.

Anfrage zu:

Telefon: +49 (0) 4 41/404-22 88
Fax: +49 (0) 4 41/404-421
IR@cewe.de

Die CEWE Stiftung & Co. KGaA ist
Mitglied im Deutschen Investor
Relations Kreis e. V.

Verantwortlich

CEWE Stiftung & Co. KGaA
Meerweg 30-32

D-26133 Oldenburg

Telefon: +49 (0) 4 41/404-0
Fax: +49 (0) 4 41/404-421
www.cewe.de

info@cewe.de

Fotos
CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

Druck
CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

Priifer des Konzernabschlusses
BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Fuhlentwiete 12

D-20355 Hamburg

MIX

Papier aus verantwor-
tungsvollen Quellen
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1.000 Flyer

ab19,90€"

NE L e ™

cewe-print.de

lhr Online Druckpartner

A&7 CeWe

BEST IN PRINT




Europas
beliebtestes
Fotobuch

ab 7,95 €

ntnehmen Sie bitte der Preisliste. Die Prei-
sich inkl. MwSt. zzgl. Versa

*Das abgebildete Produkt hat einen héheren Preis.

Diesen e

"?r schonster
sammerur {

M.
ceweénfotobuch

www.cewe.de A&7 cewe



