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GESCHAFTSBERICHT 2014

,Gemeinsam mit allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern haben
wir aus dem etablierten Marktfiihrer im industriellen Fotofinishing
von analogen Fotos und Filmen auch den Marktfihrer im Markt fur
digitale Fotoprodukte gemacht. Das CEWE FOTOBUCH als Nr. 1
im Markt ist der hervorstechendste Beleg fur diese gelungene Trans-
formation. Mit den CEWE KALENDERN, CEWE CARDS und CEWE
WANDBILDERN haben wir nun weitere Markenprodukte im Handel
platziert. Diese erreichte Position wollen wir weiter ausbauen.
Zusdtzlich haben wir unsere neu gewonnene Digitaldruckkompetenz
genutzt und haben den Online Druck als neues Geschdftsfeld mit
hervorragenden Zukunftsaussichten fiir CEWE aufgebaut.”

Dr. Rolf Hollander, Vorstandsvorsitzender der Neumtller CEWE COLOR Stiftung ’ ,’ cewe
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Highlights

HIGHLIGHTS 2014

Ergebnisziele 2014 erreicht

Digitalfotos in Mrd. stck.

Fotos von Filmen in mrd. Stck.

CEWE FOTOBUCHER in Mio. Stck.

59
5,8

5,9

2,20
2,20
2,15
Ziel Ist
Umsatz in Mio. Euro
523,8*
540
525
Ziel Ist

Investitionen in Mio. Euro

Ziel

EBT in Mio. Euro

Ist

35,4
36,0

0,09
0,085
0,075
Ziel Ist
EBIT in Mio. Euro
36,0 32,6
30,0
Ziel Ist

Nachsteuerergebnis in Mio. Euro

34,0
28,0

Ziel Ist

23,0
19,0

21,4

Ziel

Ist

Ergebnis je Aktie in Euro/Aktie

Ziel

Ist

3,45
2,84

3,07

Ziel

Ist

*Umsatz 2014 im Geschaftsbereich Einzelhandel um ca. 30 Mio. Euro aktiv reduziert (Aufgabe von GroRBhandelsaktivitaten)



Absatz Fotofinishing

» Gesamt-Fotovolumen liegt mit 2,29 Mrd. Fotos
am oberen Ende der Erwartungen

» 5,9 Mio. Exemplare des CEWE FOTOBUCHs
mit weiter steigender Wertigkeit

» CEWE KALENDER, CEWE CARDS und CEWE WANDBILDER
stdrken Trend zu hoherwertigen Produkten

» Fotos zu tiber 96 % digital

» 63 % aller Fotos werden in Ladengeschdften abgeholt

Resultate Fotofinishing
» Groferer Anteil der CEWE-Markenprodukte
stdrken Fotofinishing-Umsatz
» Umsatz je Foto mit deutlichem Plus: +6,2 % auf
16,84 Eurocent pro Foto
» 386,0 Mio. Euro Fotofinishing-Umsatz iibertreffen
Umsatzzielsetzung fiir 2014
» Umsatz im vierten Quartal legt stark um
5,1 % auf 156,0 Mio. Euro zu
» Hervorragendes Weihnachtsgeschdft fiihrt im
Gesamtjahr 2014 zu 39,3 Mio. Euro EBIT (vor sonstigen
Steuern) im Fotofinishing (2013: 36,6 Mio. Euro)
» Gesamtjahres-EBIT im Fotofinishing iibertrifft die Erwartungen
» Viertes Quartal legt um 3,2 Mio. Euro zu und
liefert 100,1 % des Gesamtjahres-EBIT im Fotofinishing
» Fotofinishing-Marge steigt im Gesamtjahr 2014
nochmals auf jetzt 10,0 % (2013: 9,5 %)

Resultate Kommerzieller Online-Druck

» Umsatz wdchst 2014 mit +17,8 % : 70,5 Mio. Euro
(Vorjahr 59,8 Mio. Euro)

» Umsatz-Erwartung fiir 2014 erreicht

» Geplante Anschub-Marketinginvestitionen belasten
weiterhin EBIT

» EBIT verbessert sich um 4,1 Mio. Euro,
operatives EBIT um 1,4 Mio. Euro

Resultate Einzelhandel

» Einzelhandelsumsatz sinkt durch Verzicht auf Groffhandelsgeschdft
auf 67,3 Mio. Euro (2013: 101,0 Mio. Euro)

» Einzelhandelssituation in Polen fiihrt zu negativem EBIT im
Geschdftsfeld Einzelhandel insgesamt

» CEWE-Einzelhandelsergebnis zusdtzlich von allgemeinem Markt-
riickgang beeinflusst

Konzern Gewinn- und Verlustrechnung

» Konzernumsatz erreicht 523,8 Mio. Euro

» Alle Ergebnis-Ziele fiir 2014 erreicht: EBIT 32,6 Mio. Euro

» Viertes Quartal trdgt erneut iiber 100 % des Jahres-EBIT:
37,3 Mio. Euro

» EBIT-Marge verbessert sich im Konzern von 5,4 %
(2013) auf 6,2 % (2014)

» Normalisierte Konzern-Steuerquote bei 32,1 %

» Ergebnis je Aktie liegt bei 3,07 Euro

Bilanz

» Solide Bilanz: Eigenkapitalquote steigt auf 51,1 %
(+ 8,4 Prozentpunkte)

» Operatives Netto-Working Capital sinkt vor allem durch
niedrigere Vorrdte auf 37,1 Mio. Euro

» Umwandlung der Netto-Finanzschulden von —16,3 Mio. Euro
in eine Netto-Cash-Position von 23,5 Mio. Euro

Cash Flow

» Working Capital-Abbau ldsst betrieblichen Cash Flow um
rund 50 % steigen

» Free-Cash Flow mehr als verdoppelt

» Investitions-Cash Flow steigt wegen Investitionen
in Startup-Unternehmen

Kapitalrentabilitat
» Durchschnittliches Capital Employed stabil bei 192,9 Mio. Euro

» Ergebnisentwicklung des Geschdiftsfelds Fotofinishing ldsst ROCE
von 15,0 % auf 16,9 % steigen

Highlights




CEWE - Europas Online Druck- und Foto-Service

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

CEWE ist der Dienstleistungspartner fir die Spitzen-Handelsmarken im europdischen
Fotomarkt. 2014 entwickelte und produzierte das Unternehmen 2,3 Mrd. Fotos, auch in
5,9 Mio. CEWE FOTOBUCHERN sowie Foto-Geschenkartikeln. Die europaweit fiihrende
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 Skalen-
vorteile einer industriell-effizienten Produktion und Logistik, die breite Distribution Gber
das Internet, die 30.000 belieferten Handelsgeschafte und die Gber 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 zunehmend auch
Kunden als Online Druck-Dienstleister mit Uber das Internet bestellbaren Werbedrucksachen
wie Flyern, Plakaten, Broschiiren, Visitenkarten etc.

77 Cew

BEST IMN PRINT




CEWE auf einen Blick

11 Betriebsstatten
24 europaische Lander

uber 50 Jahre erfolgreich in Europa

3.200 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
30.000 belieferte Handelsgeschafte

5,9 Mio. Exemplare des CEWE FOTOBUCHSs
2,3 Mrd. produzierte Fotos

uber 20.000 CEWE SOFORT FOTO-Stationen

30.232 Tonnen bedrucktes Papier

@ Betriebsstatten O Liefergebiet
® Vertriebsniederlassungen
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~Den Trend zu héherwertigen Produkten
haben wir frih erkannt. Mit tollen Ideen wie
CEWE KALENDER, CEWE CARDS, CEWE
WANDBILDER und natiirlich dem CEWE
FOTOBUCH bieten wir unseren Kunden
Markenartikel, die die Freude iiber schone
Fotos noch vergréfsern.”

& Konzernabschluss

Jana Hutfilter, Marketing, CEWE-Aktionarin

Y Weitere Informationen
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Brief an die Aktionare

An die Aktionare

,CEWE FOTOBUCH, CEWE KALEN-
DER, CEWE CARDS und CEWE
WANDBILDER — unsere Marken-
produkte kamen auch 2014 bei
Konsumentinnen und Konsumenten
hervorragend an und schaffen
Mehrwert — fiir CEWE, fir die
Handelspartner sowie alle
Aktiondrinnen und Aktiondre.”

Dr. Rolf Hollander, Vorsitzender des Vorstandes der
Neumiller CEWE COLOR Stiftung
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Ihr Unternehmen hat sich auch 2014 gut weiterentwickelt

Das vierte Quartal hat mit einem hervorragenden Weihnachtsgeschaft ganz maBgeblich zum Jahresergebnis
(vor Steuern und Zinsen) von 32,6 Mio. Euro beigetragen. Das ist ein gutes Ergebnis. Eine Steigerung von
3,7 Mio. Euro zum Vorjahr. Zugegeben: Unser zunehmend ausgepragtes Saisonprofil mit der Ergebnisspitze
im Weihnachtsgeschéaft des vierten Quartals ist gewohnungsbediirftig — aber Ergebnis eines langjahrigen
Trends und sehr zuverldssig. Und weil das so ist, hatten wir dies bereits im Bericht zum dritten Quartal
2014 genau so angekiindigt. Unser Ergebnis liegt genau in der Mitte der Bandbreite, die wir Thnen fiir 2014
zu Jahresbeginn prognostiziert hatten. Auch wenn wir natiirlich nicht mit jedem operativen Detail hochzu-
frieden sind: Das Jahr 2014 war in Summe ein gutes Jahr.

Wieder Rekordabsatz fir das CEWE FOTOBUCH

Bei aller gebotenen Zuriickhaltung, die bei CEWE Prinzip ist: Das Fotofinishing hat sich auch 2014 beachtlich
entwickelt. Das kraftige Wachstum der Mehrwertprodukte und eine EBIT-Marge von 10 Prozent machen uns
schon ein wenig stolz. Genauso wie unser Seriensieger, das CEWE FOTOBUCH. Uber 5.900.000 Mal haben
Kundinnen und Kunden den Marktfiihrer aus unserer Produktion bestellt. Ein neuer Topwert. Und ganz
nebenbei: Auch das 30-millionste CEWE FOTOBUCH, das wir seit dem Launch dieses Produktes produziert
haben, ist ein hervorragende Beispiel fiir die Leistungsfahigkeit dieses Geschaftsfeldes.

Momente der Freude festhalten, erinnern, teilen, schenken
Mein CEWE FOTOBUCH - Mein Leben

Mein CEWE KALENDER - Ganz personlich

Meine CEWE CARDS - Freude teilen

Meine CEWE WANDBILDER - Groe Momente
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An die Aktionare

Brief an die Aktionare

Bei allen CEWE-Fotoprodukten geht es um Freude. Wir haben auch 2014 wieder fantastische Kreationen unserer
Konsumenten in unserer Produktion gesehen — gerade vor Weihnachten —, die sicher zu gliicklichen Momenten
unterm Weihnachtsbaum gefiihrt haben. Uns allen bei CEWE bereitet es grofSe Freude, diese Gliicksmomente
mit CEWE-Produkten zu ermoglichen. Und auch Ihnen bereiten die zum Teil zweistelligen Zuwachsraten einen
echten Mehrwert — nicht nur an Weihnachten.

Einzelhandel aktiv zurtickgefahren

Wie bereits in den Quartalsberichten im Jahr 2014 mitgeteilt, haben wir den GroBhandelsanteil in unserem
Geschaftsfeld Einzelhandel eingestellt. Dies und Marktprobleme, vor allem im polnischen Markt, haben
Anpassungen des Geschaftsmodells notwendig gemacht und zu einem deutlichen Umsatz- und - vor allem
in Folge der Marktschwache, z. B. beim Verkauf von hoherwertigen Kameras — auch zu einem Ergebnisriick-
gang gefiihrt. Damit sind wir — um es eindeutig zu formulieren — sehr unzufrieden. Da trostet es uns nicht,
dass die hervorragende Entwicklung in den anderen Geschaftsfeldern die Schwache im Einzelhandel aufge-
fangen und im Gesamtergebnis wettgemacht hat. Fiir 2015 sehen wir hier eine klare Verbesserungschance.
Und die werden wir nutzen.

Kommerzieller Online Druck erreicht Wachstumsziele

Das Geschaftsfeld Kommerzieller Online Druck, das Wachstumsgeschaftsfeld Ihres Unternehmens, hat 2014

sein Ziel erreicht: Der Umsatz sollte von 59,8 Mio. Euro um 17 % auf 70 Mio. Euro zulegen. 70,5 Mio. Euro

Umsatz haben wir erzielt und dabei das Ergebnis um 4,1 Mio. Euro verbessert. Damit ist auch unser Wachs-
tumsbereich seiner Rolle nachgekommen - und hat deutlich expandiert.



Brief an die Aktionare

Hervorragende Arbeit des gesamten CEWE-Teams: zufriedene Kunden
Die Zufriedenheit unserer Kunden ist fiir uns der entscheidende Gradmesser fiir den Erfolg unserer Produkte.
2014 in sechs beispielhaften ,Dankeschén”-Zitaten unserer Kunden:

,Schéne Erinnerungen werden wieder wach.”

,Anschauen, in der Hand halten, Geschichten erzdhlen”

,Spaf am Gestalten, Vorfreude auf das fertige Buch”

. Eine Erinnerung fiir die Ewigkeit”

.Freude schenken”

.Das CEWE FOTOBUCH ist das Beste seit der Erfindung des Rades.”

Und fiir unsere zufriedenen Kunden danken wir ganz herzlich allen unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern!

CEWE zeigt Innovationskraft auf der photokina

Und wie grofartig unser Team gearbeitet hat, konnte die Fachwelt bei der photokina, der groRten Fotomesse
der Welt, bestaunen. Dies war auch 2014 fiir uns wieder ein Highlight — nicht nur, weil wir dort einer der
groflten Aussteller waren. Die photokina, die im zweijahrigen Rhythmus stattfindet, ist fiir viele Mitarbeiter
Ihres Unternehmens immer auch ein wichtiger Meilenstein, auf den mit grofem Einsatz hingearbeitet wird.
CEWE will sich sowohl dem Fachpublikum als auch den interessierten Konsumenten immer als guter Part-
ner prasentieren, der die Welt des Fotos weiterentwickelt und so Freude am Foto ermdglicht. Innovation
war dabei auch 2014 ein groBes Thema: Wir haben erneut einen photokina Star Award gewonnen ... fiir die
Vorstellung der innovativen Losung CEWE MYPHOTOS als Produktidee und Prototyp. Die photokina war
dabei fir uns wieder eine tolle Gelegenheit, Feedback von Geschaftspartnern und Konsumenten zu unserem
Entwurf einzuholen. Und das haben wir genutzt, um unser Produkt noch besser zu machen.

An die Aktionadre
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An die Aktionare

Brief an die Aktionare

CEWE MYPHOTOS geht online

Mit dem Angebot CEWE MYPHOTOS konnen Sie Thre Fotos von alle Geréten (z. B. Kameras, Mobiltelefonen,
Action Cams) an einem gesicherten Speicherort ablegen, bearbeiten, gezielt und sicher mit Freunden und
Familie austauschen ... sowie Foto-Produkte von CEWE bestellen. Damit adressieren wir zielsicher Bediirf-
nisse, die viele Kunden heute haben: Auch wenn Fotos mit verschiedensten Geraten gemacht werden, wollen
die Kundin oder der Kunde einen zentralen Speicherplatz — erreichbar mit unterschiedlichsten Medien. Und:
Die kostbaren Erinnerungen wollen sie an einem sicheren Ort wissen. Die wichtigsten Fotos, z.B. fiir ein
CEWE WANDBILD, sollen weiterbearbeitet und optimiert werden konnen. Und natiirlich sollen bestimmte
Fotos gezielt und sicher mit nahestehenden Menschen austauschbar sein.

Fiir all diese Bediirfnisse haben wir CEWE MYPHOTOS entwickelt. Die erste Version geht gerade in diesen
Tagen online. Wir laden Sie herzlich ein, auf der Website www.cewe-myphotos.com unseren neuen Dienst zu
testen. Feedback ist herzlich willkommen!

2015 mit wichtigem Jubilaum: 10 Jahre CEWE FOTOBUCH

Im Jahr 2014 hat das 30-millionste CEWE FOTOBUCH das Licht der Welt erblickt. 2015 steht nun ein weiteres
wichtiges Jubilaum an: Unser Star-Produkt wurde 2005, vor zehn Jahren, aus der Taufe gehoben. Fiir uns Grund
genug, dieses freudige Ereignis kraftig mit Ihnen und allen Konsumentinnen und Konsumenten zu feiern.

Treffen der CEWE-Familie: Hauptversammlung am 3. Juni 2015

Auch auf unserer Hauptversammlung werden wir sicher darauf Bezug nehmen. Zur Hauptversammlung am
3. Juni 2015 diirfen wir Sie ganz herzlich einladen. Sie wissen, dass wir nicht nur pflichtbewusst die aktien-
rechtlichen Regularien abarbeiten, sondern mit einer Produktshow und mit besonderen Angeboten unseres
Einzelhandelsunternehmens Woeltje auch Mehrwert iiber die formalen Anforderungen hinaus bieten moch-
ten. Alle mitwirkenden Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter freuen sich auf dieses Treffen der CEWE-Familie.
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Nach Weihnachten ist vor Weihnachten: Saisonverschiebung geht weiter

2014 war gut ... und 2015 soll noch besser werden. Dafiir arbeitet das gesamte CEWE-Team. Dabei konnen
wir im wichtigen Fotofinishing sagen: Die Saisonverschiebung in das vierte Quartal wird sich auch 2015
fortsetzen. Und wenn Sie uns schon etwas langer verfolgen, dann wissen Sie auch, dass der Kommerzielle
Online Druck und das Einzelhandelsgeschéaft ebenfalls ein sehr starkes viertes Quartal haben. Die Folge dar-
aus: Wir werden Ihnen sicherlich auch 2015 reduzierte Ergebnisse des ersten, vor allem des zweiten und des
dritten Quartals prasentieren mit dem Hinweis, dass der Jahresgewinn im vierten Quartal erarbeitet wird.
Das Team Ihres Unternehmens bereitet sich schon jetzt darauf vor, ein erfolgreiches Weihnachtsgeschaft

2015 sicherzustellen.

Liebe Aktiondrinnen und Aktiondre, wir hoffen, Sie freuen sich mit uns iiber die Ergebnisse des Jahres 2014.
Geniellen Sie unsere Produkte und Dienstleistungen als Kunden auch im Jahr 2015 und besuchen Sie uns

gerne auf der Hauptversammlung am 3. Juni.

Oldenburg, 3. Marz 2015

A ?\% S ell o Jos



14 An die Aktionare Bericht des Aufsichtsrates

Otto Korte, Aufsichtsratsvorsitzender der CEWE Stiftung & Co. KGaA und Mitglied des Kuratoriums der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung



BERICHT DES AUFSICHTSRATES
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ein volles Geschaftsjahr im neuen rechtlichen Format liegt hinter
uns. Der Aufsichtsrat dankt allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern,
die durch zuséatzliche Arbeit belastet waren, fiir ihren Einsatz. Heute
ist festzustellen, dass die Aktionare, aber auch die Geschaftspartner
und die Borsianer die neue Rechtsform begriiBen. Die CEWE-Gruppe
steht damit in einer Reihe mit anderen familiengepragten borsenno-
tierten Unternehmen.

Der Aufsichtsrat hat sich im abgelaufenen Geschaftsjahr erneut aus-
fiihrlich mit den Geschaftsfeldern des Konzerns befasst und dabei die
ihm nach Gesetz, Satzung und Geschéftsordnung und dem Deutschen
Corporate Governance Kodex zugewiesenen Aufgaben uneinge-
schrankt und sorgfiltig wahrgenommen.

Zusammensetzung des Aufsichtsrates
Der Aufsichtsrat hat im Berichtsjahr in unveranderter Zusammen-
setzung getagt.

Der Vorstand der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung, die seit dem
Rechtsformwechsel als personlich haftende und geschaftsfithrende
Gesellschafterin der CEWE Stiftung & Co. KGaA fungiert, nahm im
Geschaftsjahr 2014 seine Aufgaben in einer veranderten Zusammen-
setzung wahr. Die Herren Carsten Heitkamp und Thomas Mehls
wurden mit Wirkung zum 1. Januar 2014 zu Vorstandsmitgliedern
ernannt. Herr Patrick Berkhouwer ist seit dem 1. Januar 2014 Ge-
schéftsfiihrer der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung.

Bericht des Aufsichtsrates

/'flivt-ﬂl Lu‘.‘r 1.,--:_IIr

Aufsichtsratssitzungen

Der Aufsichtsrat hat im Berichtsjahr 2014 fiinf Sitzungen abgehal-
ten, und zwar am 13. Februar 2014, 19. Marz 2014 (Bilanzsitzung),
4. Juni 2014, 11. September 2014 und 6. November 2014.

Bei Bedarf hat der Aufsichtsrat interne Sitzungen nach den gemein-
samen Sitzungen mit dem Vorstand abgehalten.

Schwerpunkte der vom Aufsichtsratsplenum behandelten Themen
Der Aufsichtsrat hat sich in jeder Sitzung iiber die aktuelle Ge-
schaftsentwicklung, unterteilt nach in- und ausldndischen Konzern-
gesellschaften, und die Cash-Situation (Liquiditat, Covenants der
Banken etc.) berichten lassen.

Ausfiihrlich wurden in einzelnen Sitzungen die Themen Investor
Relations, Entwicklung der Geschéaftsfelder Einzelhandel und On-
line Druck, die Gestaltung von Apps auf mobilen Endgeraten, das
Aktienoptionsprogramm und die Bedeutung von 3D-Druck fiir die
CEWE-Gruppe behandelt.

Der Aufsichtsrat hat sich ferner fortlaufend davon iiberzeugt, dass
ein wirksames Risikofriiherkennungssystem durch die personlich
haftende Gesellschafterin unterhalten wird.

Die Teilnahmequote an den Sitzungen des Aufsichtsrates war sehr
gut. Lediglich in der Sitzung vom 6. November 2014 haben zwei
Mitglieder entschuldigt gefehlt.

An die Aktionadre
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An die Aktionare

Bericht des Aufsichtsrates

Ausschisse
Der Aufsichtsrat hatte in der letzten Sitzung des Jahres 2013 einen
Prifungsausschuss und einen Nominierungsausschuss gebildet.

Der Nominierungsausschuss hat im Berichtsjahr nicht getagt.

Der Priifungsausschuss hat unter Leitung der Vorsitzenden, Corinna
Linner, am 18. Marz 2014 und 11. Dezember 2014 getagt. Ein
Mitglied des Priifungsausschusses fehlte entschuldigt in der Sitzung
am 11. Dezember 2014.

In der Sitzung am 18. Marz 2014 befasste er sich in Anwesenheit
des Vorstandsvorsitzenden und des Finanzvorstandes mit den Ab-
schliissen und Lageberichten der CEWE Stiftung & Co. KGaA und des
Konzerns sowie dem Abhangigkeitsbericht. Der Priifungsausschuss lieR
sich ferner vom Abschlusspriifer das Risikomanagement und die Be-
achtung der Corporate Governance erlautern. Schlieflich wurde tiber
die Ausschreibung der Abschlusspriifung berichtet und dem Plenum
des Aufsichtsrates empfohlen, die BDO AG Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft, Hamburg, als neuen Abschlusspriifer bestellen zu lassen.

Der Abschlusspriifer erlauterte in der Sitzung am 11. Dezember 2014
das interne Kontrollsystem einschlieflich der Prozessablaufe Per-
sonal, Einkauf, Verkauf, Jahresabschlusserstellung und Risiko-
friherkennungssystem sowie einige Themen der Rechnungslegung
(Impairmenttest, Inventuren und Tochtergesellschaften). Der Prii-
fungsausschuss nahm zur Kenntnis, dass seitens des neuen Abschluss-
priifers nur geringfligige Verbesserungsvorschldge gemacht wurden.

Corporate Governance

Die Mitglieder des Aufsichtsrats haben sich auch im Berichtsjahr mit
dem Deutschen Corporate Governance Kodex — und insbesondere
den Anderungen - intensiv beschiftigt. Vorstand und Aufsichtsrat
haben fiir das Geschéftsjahr 2014 eine aktualisierte Entsprechens-
erklarung nach § 161 AktG abgegeben, die seit dem 1. Februar 2015
auf der Website der Gesellschaft dauerhaft zur Verfiigung steht.
Dariiber hinaus berichtet der Vorstand auf den Seiten 120 ff. des
Geschaftsberichts zugleich auch fiir den Aufsichtsrat im Corporate-
Governance-Bericht tiber die Corporate Governance bei CEWE.

Quartalsberichte

Der Aufsichtsrat hat das Zahlenwerk und die Aussagen der Quartals-
berichte jeweils, teilweise in Telefonkonferenzen, vor deren Verof-
fentlichung mit dem Vorstand besprochen.

Interessenkonflikte

Interessenkonflikte von Mitgliedern des Vorstands oder Aufsichtsrats,
die dem Aufsichtsrat gegeniiber unverziiglich offenzulegen sind und
iber die die Hauptversammlung zu informieren ist, traten nicht auf.

Effizienzprifung

Die Effizienzpriifung wurde im Dezember 2014 eingeleitet und war
Gegenstand des internen Teils der ersten Sitzung des Aufsichtsrates
im Jahr 2015.



Jahres- und Konzernabschluss

Der Jahresabschluss der CEWE Stiftung & Co. KGaA und der Lage-
bericht wurden nach den Regeln des deutschen Handelsgesetzbuchs
(HGB) aufgestellt, der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht
nach § 315a HGB in Ubereinstimmung mit den , International Finan-
cial Reporting Standards” (IFRS).

Der Aufsichtsrat hat den durch die Hauptversammlung neu gewahl-
ten Abschlusspriifer, BDO AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Ham-
burg, mit der Priifung des Jahres- und Konzernabschlusses fiir das
Geschaftsjahr 2014 beauftragt. Der Abschlusspriifer hat den nach
HGB aufgestellten Jahresabschluss der CEWE Stiftung & Co. KGaA
und den IFRS-Konzernabschluss sowie die Lageberichte der CEWE
Stiftung & Co. KGaA und des Konzerns gepriift und mit einem jeweils
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen. Der Abschlussprii-
fer hat des Weiteren bestatigt, dass der Konzernabschluss und -lage-
bericht den IFRS entsprechen, wie sie in der EU anzuwenden sind.

Der Priifungsausschuss iiberzeugte sich auf der Sitzung vom 18. Marz
2015 zunachst auf der Basis der Priifungsberichte und des Berichts
des Vorstandes davon, dass beide Abschliisse gemeinsam mit dem
jeweiligen Lagebericht unter Beachtung der anzuwendenden Rech-
nungslegungsvorschriften ein Bild vermitteln, das den tatsachlichen
Verhaltnissen der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der jeweiligen
Gesellschaft entspricht. Der Abschlusspriifer stand zur Verfiigung, um
an den Verhandlungen iiber die Jahresabschliisse und die jeweiligen
Lageberichte teilzunehmen und tiber die wesentlichen Ergebnisse sei-
ner Priifung, insbesondere die Ausgestaltung der internen Kontrolle
und des Risikomanagementsystems bezogen auf den Rechnungsle-
gungsprozess, zu berichten. Die Vorsitzende des Priifungsausschusses
berichtete im Aufsichtsrat iiber diese Verhandlungen.

Bericht des Aufsichtsrates

Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss, den Lagebericht und
den Vorschlag iiber die Verwendung des Bilanzgewinns sowie den
Konzernabschluss und den Konzernlagebericht, jeweils fiir das Ge-
schaftsjahr 2014, auch seinerseits gepriift. Simtliche Unterlagen
wurden rechtzeitig zugestellt. Vertreter des Abschlusspriifers waren
ebenfalls bei der Bilanzsitzung des Aufsichtsrates am 19. Marz 2015
zugegen und standen fiir ergdnzende Auskiinfte zur Verfiigung. Wei-
tere Fragen der Aufsichtsratsmitglieder fiihrten zu einer vertiefenden
Diskussion der Ergebnisse.

Der Aufsichtsrat konnte sich davon iberzeugen, dass der Vorschlag
der personlich haftenden Gesellschafterin fir die Verwendung des
Bilanzgewinnes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage angemes-
sen ist, und hat ihm nach Beratung in Anwesenheit des Abschluss-
priifers zugestimmt.

Nach der Vorpriifung durch den Priifungsausschuss priifte und bil-
ligte der Aufsichtsrat den Jahresabschluss und den Konzernabschluss
der CEWE Stiftung & Co. KGaA sowie die jeweiligen Lageberichte,
verbunden mit der Feststellung, dass Einwendungen nicht zu erheben
sind. Die Feststellung des Jahresabschlusses der CEWE Stiftung & Co.
KGaA obliegt der Hauptversammlung. Der Aufsichtsrat hat sich in
der Bilanzsitzung am 19. Marz 2014 dem Vorschlag der personlich
haftenden Gesellschafterin angeschlossen, den Jahresabschluss der
CEWE Stiftung & Co. KGaA festzustellen, und hat dem Gewinnver-
wendungsvorschlag der persénlich haftenden Gesellschafterin zu-
gestimmt, der eine Dividende von Euro 1,55 vorsieht.

An die Aktionadre

D Seite 132 | Vergiitungsbericht

D Seite 120 | Corporate Governance

Seite 126 | Risikomanagementsystem
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An die Aktionare

D Seite 187
Honorare Abschlussprifer

Bericht des Aufsichtsrates

Abhangigkeitsbericht

Gegenstand der eigenstandigen Priifung durch den Aufsichtsrat war
auRerdem der von der personlich haftenden Gesellschafterin gemaR
§ 312 AktG aufgestellte Bericht iiber die Beziehungen zu verbunde-
nen Unternehmen (Abhdngigkeitsbericht) fiir das Berichtsjahr. Der
Abhéngigkeitsbericht wurde ebenfalls vom Abschlusspriifer gepriift
und mit dem folgenden Bestdtigungsvermerk versehen:

,Nach unserer pflichtgemafen Priifung und Beurteilung bestétigen
wir, dass

1. die tatsachlichen Angaben des Berichts richtig sind,
2. bei keinem der im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschafte die
Leistung der Gesellschaft unangemessen hoch war.”

Der Priifungsbericht des Abschlusspriifers zum Abhangigkeitsbericht
lag samtlichen Aufsichtsratsmitgliedern ebenfalls vor. Diese Unterla-
gen haben dem Priifungsausschuss in der Sitzung am 18. Marz 2015
sowie dem Aufsichtsrat in der Bilanzsitzung am 19. Marz 2015 vor-
gelegen. Der Aufsichtsrat hat auch nach der Erérterung mit dem Ab-
schlusspriifer und dem Vorstand nach dem abschliefenden Ergebnis
seiner Priifung gegen die Erklarung der personlich haftenden Gesell-
schafterin am Ende des Abhangigkeitsberichtes keine Einwendungen
erhoben. Er hat das Ergebnis der Priifung des Abhangigkeitsberich-
tes durch den Abschlusspriifer zustimmend zur Kenntnis genommen.

Dank

Im Namen des Aufsichtsrats danke ich den Mitgliedern des Vor-
stands, den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern sowie den Arbeit-
nehmervertretungen fiir ihre tatkraftige Mitwirkung und den erneut
erfolgreichen Einsatz im vergangenen Geschaftsjahr.

Oldenburg, 19. Marz 2015

Der Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA

ol

Otto Korte, Vorsitzender



INTERVIEW MIT DR. ROLF HOLLANDER
Vorstandsvorsitzender der Neumuller CEWE COLOR Stiftung

Zufrieden mit 2014?

2014 war in Summe ein gutes Jahr. Aber ,zufrieden”? Jein. Vollkom-
men zufrieden sind wir bei CEWE nie. Das macht trige. So ein Jah-
resabschluss ist eine Zwischenzeit auf einer langen Etappe, mehr
nicht. Wir atmen tief durch, tanken Sauerstoff und Energie und le-
gen mit frischer Kraft los. Nach Weihnachten ist vor Weihnachten.
Vielleicht kénnen Sie sich das nicht so richtig vorstellen, aber wah-
rend die Krokusse und die Schneeglockchen blithen, nehmen wir
bereits die ersten Schritte Anlauf auf das Weihnachtsgeschéaft 2015.

Beim Blick auf unsere ,, Zwischenzeit” 2014 muss man sagen: CEWE
hatte 2014 insgesamt einen guten Lauf. Im Vorjahr mussten wir aller-
dings auch noch einen Zusatz-Rucksack aus Restrukturierungskosten
und Goodwill-Abschreibungen schleppen, im Berichtsjahr 2014 war
der Zusatz-Rucksack mit Kosten fiir die weltgroBte Fotomesse
photokina und Einmalaufwanden aus einem Optionsprogramm deut-
lich kleiner. Wichtig ist: Das Fotofinishing hat durch die Mehrwertpro-
dukte die Marge noch mal gesteigert. Der Kommerzielle Online Druck
ist weiter kraftig gewachsen, hat die Zielmarke von 70 Mio. Euro Um-
satz erreicht und sein Ergebnis verbessert. Aber vor den genannten
Sondereffekten hat der Einzelhandel diese Fortschritte verfrithstiickt.
Damit sind wir nicht gliicklich: Der operative Verlust im Einzelhandel
von —2,9 Mio. Euro tut uns weh — auch wenn wir insgesamt ein besse-
res Ergebnis erzielt haben als im Vorjahr. Im Einzelhandel miissen
wir schleunigst wieder auf die richtige Spur.

Interview mit Dr. Rolf Hollander

An die Aktionadre

19

o

2
Hal

<
.
=
k4
<
.
o

c
<
01




20 An die Aktionadre Interview mit Dr. Rolf Hollander




—2,9?1? Und ein Drittel weniger Umsatz? Was ist denn da passiert?

Wir haben sehr bewusst auf den margenschwachen GroRhandel ver-
zichtet. Das ist der grofSte Teil des Umsatzriickgangs und ist ohne we-
sentliche Auswirkung auf das Ergebnis geblieben. Das war in Ordnung.
Richtig hart getroffen hat uns aber vor allem in Polen der riickldufige

Verkauf von digitalen Spiegelreflexkameras. Deshalb sind auch Liefe-
rantenboni ausgeblieben und wir mussten Lagerbestdnde abwerten.
Darauf werden wir reagieren, erste Anpassungen an Geschaftsmodell
und Preispolitik haben wir schon vorgenommen.

Was werden Sie tun?

Wir werden durch gezielte Werbung
den werthaltigen Umsatz stabilisie-

2,3 Mrd.
30.232 Tonnen
5,9 Mio.

ren und angrenzende neue, wach-
sende Produktsortimente erschlieRen.
Unser Fokus wird starker auf dem On-
line-Vertrieb liegen und wir werden
Kosten senken, indem wir unprofi-
table Filialen schlieBen. Alle iibrigen
Kosten stellen wir auf den Priifstand.
Und wir werden so lange an der
Kostenschraube drehen, bis wir wieder in der Ertragszone ange-
langt sind. Was wir aber bei aller berechtigten Kritik nicht vergessen
diirfen: Das strategische Geschéftsfeld Einzelhandel enthalt aus-
schlieRlich Hardware-Umsatze, denn die im Einzelhandel gewonnenen,
sehr profitablen Fotofinishing-Arbeiten weisen wir im Geschéftsfeld
Fotofinishing aus.

Interview mit Dr. Rolf Hollander

Nochmal zum Abschluss zuriick: Sie machen es den Lesern in die-
sem Jahr nicht ganz leicht. Es gab in der Gewinn- und Verlustrech-
nung Umgruppierungen bei Teilen der Vertriebsaufwendungen und
bei den sonstigen Steuern. Das betraf sowohl das Jahr 2014 als auch
das Vorjahr 2013. Was ist da der Hintergrund?

Wir haben hier die Vorgaben unseres Rechnungslegungsstandards
IFRS umgesetzt und natiirlich auch die Vorjahreswerte entsprechend
angepasst. Ziel eines solchen Standards ist es, Unternehmen ver-
gleichbar zu machen. Was ist inhaltlich konkret verandert worden?
Zum einen gliedern wir bestimmte Werbekostenzuschiisse als Teil der
Vertriebskosten aus dem Umsatz in
den sonstigen betrieblichen Aufwand
um, was den Umsatz erhoht. Denn
. zuvor hatten wir die Werbekostenzu-
produzierte Fotos schiisse mit dem Umsatz saldiert. Im
Ergebnis andert sich gar nichts, da
bedrucktes Papier nun die Aufwinde um genau diesen
umgegliederten Betrag hoher ausge-

Exemplare des .
wiesen werden. Zum anderen haben

CEWE FOTOBUCHSs
wir die sonstigen Steuern ebenfalls in

den sonstigen betrieblichen Aufwand

umgegliedert, was dazu fiihrt, dass
wir ein leicht niedrigeres EBIT ausweisen als nach der Berechnung
der Vorjahre, da wir zuvor die sonstigen Steuern zusammen mit den
Ertragssteuern erst vom EBT abgezogen hatten. Und natiirlich haben
wir hier die Vorjahre auch entsprechend angepasst. Uns war es wich-
tig, diese Ausweisanderungen transparent zu kommunizieren.

f@ www.viaprinto.de

An die Aktionadre
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An die Aktionare

Interview mit Dr. Rolf Hollander

Sie haben Ihr Umsatzwachstum auf 70 Mio. Euro im Kommer-
ziellen Online Druck angesprochen. Werden Sie die angepeilten
100 Mio. Euro im Jahr 2016 tatsdchlich schaffen? Mit rein orga-
nischem Wachstum konnte das schwierig werden ...

Seit 2012 sind wir hier immerhin von 43 auf iiber 70 Mio. Euro ge-
wachsen. Unser Wachstumstempo kann sich also durchaus sehen
lassen. Kénnen wir versprechen, dass wir mit dem aktuellen Wachs-
tum organisch die 100 Mio. Euro Umsatz schon 2016 erreichen?
Vermutlich eher nicht. Wir behalten das Ziel natiirlich im Auge. Or-
ganisch zu wachsen ist auch immer nur eine der moglichen Losun-
gen. Mittels anorganischen Wachstums sind die 100 Mio. Euro 2016
weiterhin denkbar — und insbesondere halten wir unverandert an
unserem Ziel fest, 2016 ein mindestens ausgeglichenes Ergebnis in
diesem Segment zu erreichen. Wir hatten 2007 das Mittelfrist-Ziel
von 500 Mio. Euro Umsatz formuliert. 2012 haben wir es tatsach-
lich erreicht — nicht zuletzt dank der Akquisition von Saxoprint.
Umsatzziele sind aber natiirlich kein Selbstzweck. Das zeigt nicht zu-
letzt unsere Entscheidung, im Einzelhandel den margenschwachen
GroBhandelsumsatz aktiv auszuschalten. Wenn wir unterhalb der
100 Mio. Euro Umsatz bleiben, ist das kein Weltuntergang. Wir wer-
den jedenfalls nicht auf Teufel komm raus Umsatze kaufen. Im Mit-
telpunkt steht die Frage, welchen nachhaltigen Wert wir mit einem
zusatzlichen Umsatzeuro machen.

Stichwort Akquisitionsméglichkeiten: Sind Sie nicht viel zu komfor-
tabel finanziert?

Uberhaupt nicht. Richtig ist, dass 2014 fiir uns eine wichtige Weg-
marke ist: CEWE ist inzwischen komplett schuldenfrei und verfiigt
iiber eine Nettovermogensposition von iiber 20 Mio. Euro. Das muss
man allerdings in einen grofleren Zusammenhang einordnen: Unsere
Eigenkapitalquote hat mit gut 51 Prozent ein Niveau erreicht, mit
dem wir uns wohlfiihlen, und wir liefern seit sechs Jahren stetig steigende
Dividenden. Als schuldenfreies Unternehmen mit Wachstumsperspek-
tiven und attraktivem Dividendenwert kombinieren wir Eigenschaften,
die Value-Investoren schitzen. Insgesamt: Erstens haben wir nach
der Akquisition von Saxoprint nun zum ersten Mal wieder eine nen-
nenswerte Netto-Vermodgens-Position zum Jahresende. Zweitens ist
das eine Stichtagsbetrachtung und liegt am stark Cash-generierenden
Weihnachtsgeschaft. Im Jahresverlauf werden wir wieder eine Netto-
Schulden-Position verzeichnen. Drittens ist die Kassenposition, die
wir heute sehen, ja nur zum kleinen Teil im Unternehmen verdient.
GroRtenteils beruht sie auf der Platzierung der 500.000 eigenen
Aktien im April 2014, die wir — neben dem Ziel der Erhéhung des
Freefloats — auch als Basis flir Akquisitionen durchgefiihrt haben.
Wir haben uns damit auch fir mogliches anorganisches Wachstum
positioniert. Und viertens leben wir in sehr dynamischen Zeiten. Eine
solide finanzielle Ausstattung erlaubt den 100 %igen Fokus auf unser
Ziel: operative Wertschopfung!



Was bedeutet das fiir Sie: , operative Wertschopfung“?

Das ist wie im Restaurant: Man muss gute Zutaten giinstig einkaufen.
Im besten Sinne preiswert. Wer billig kauft, wird qualitdtsorientierte
Kunden enttdauschen. Und das werden wir auf keinen Fall tun. Denn
zufriedene Kunden sind unser Kapital. Um beim Restaurant zu blei-
ben: Wir wollen ein kreatives Menii zubereiten, ein Erlebnis schaf-
fen, das die Gaste begeistert und ihnen einen auskdmmlichen Preis
wert ist. Wir wollen Konsumenten rund ums Foto gliicklich machen
und wir wollen den Kunden im Kommerziellen Online Druck einen
schnellen, einfach zu bedienenden, qualitativ hochwertigen und
preisgerechten Service bieten. Wenn sich ein Unternehmen um diese
Themen kiimmert, ist ein ganz wichtiger Schritt in Richtung guter
Zahlen gemacht. Und die bereiten dann allen Freude — Kunden, Mit-
arbeitern und Aktionaren.

Wie wird 2015?
Wir wéren nicht zufrieden, wenn wir nicht besser werden wiirden.
Das ist nun mal CEWE-Prinzip. Deshalb peilen wir Verbesserungen

in allen Bereichen an und arbeiten daran.

Herr Dr. Hollander, vielen Dank fiir das Gesprdch.

Interview mit Dr. Rolf Hollander

An die Aktiondre
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SAXOPRINT ‘O

Drucken geht heute online.

SAXOPRINT zdhlt zu den erfolgreichsten Online-Druck-
ereien in Europa. Von Geschdftsausstattung lber Bro-
schiiren, Flyer und Folder bis hin zur Werbetechnik
bieten wir Ihnen ein umfangreiches Druckportfolio.

Mit wenigen Klicks: kalkuliert, bestellt, Daten ge-
schickt. Schon wird gedruckt. Termingenau, preiswert
und hochwertig. Das Ergebnis ist brillant, eben ein
echter Saxoprint.

@ Personlicher Ansprechpartner

EX Kauf auf Rechnung

/O Umuweltbewusst drucken

Annegret Michel, Teamleiterin Kundendienst

® JEDER DRUCK EIN SAXOPRINT®




CEWE-AKTIE

Aktienmarkte im Jahr 2014 von starken Schwankungen gepragt
Die Aktienindizes waren im vergangenen Borsenjahr in Folge vieler
externer Einfliisse sehr volatil. Gleich zwei Mal erreichte der DAX
einen neuen Rekordwert bei iiber 10.000 Punkten, doch nach dem
ersten Hochststand ging es bis auf rund 8.500 Punkte wieder hinab.
Mit dem Ukraine-Konflikt, dem Vormarsch des Islamischen Staats,
dem heftigen Olpreisverfall, dem Aufflammen der europdischen
Schuldenkrise und dem Auslaufen der Anleihekaufprogramme der
US-Notenbank (Fed) gab es viele Ereignisse, die immer wieder die
Aktienmarkte negativ beeinflussten. Auf der anderen Seite stiitzten
das billige Geld der Europdischen Zentralbank und der Bank of
Japan, die niedrigen Rohstoffpreise oder auch der Boom bei Tech-
nologie-Aktien die weltweiten Borsen.

CEWE-Aktie

CEWE-Aktie legt auch 2014 weiter ordentlich zu: +20,5 % und damit
wieder besser als DAX und SDAX

Die CEWE-Aktie verzeichnete auf Basis des Jahresendkurses 2013
(42,75 Euro) bis Ende Dezember 2014 einen Zuwachs von 8,76 Euro
auf 51,51 Euro (+20,5 %) und entwickelte sich damit deutlich bes-
ser als der DAX, der im gleichen Zeitraum um nur +2,7 % zugelegt
hat. Die CEWE-Aktie gewann auch starker an Wert als der SDAX,
der 2014 um ebenfalls nur +5,8 % kletterte. Auch nach Ende des
Berichtszeitraums dieses Jahresabschlusses hat die CEWE-Aktie in
den ersten beiden Monaten im Jahr 2015 weiter oberhalb des Jahres-
schlusskurses 2014 zugelegt.

An die Aktionadre

Kennzahlen der Aktie

CEWE-Aktienkurs 01.01.2014 bis 28.02.2015 in Euro

Wertpapiertyp Stiickaktie
Marktsegment geregelter Markt PRIME STANDARD
Index SDAX (ab 23. Marz 2009)
ISIN DE 0005403901
Symbol CcwcC
Reuters CWCG.DE
Bloomberg CWC GR

Datum Erstnotierung 24. Marz 1993

7.400.020 Stiick
16.684 Stiick

Aktienanzahl

Tagesvolumen (Durchschnitt 2014)

Jahreshochstkurs 2014 60,10 Euro
Jahrestiefstkurs 2014 41,42 Euro
Jahresendkurs 2014 51,51 Euro

01/2014 03/2014 06/2014 09/2014

Hochstkurs

58,42 Euro
150 %

140 %
130 %

120 %

110 %

100 % f

90%  Tiefstkurs
40,27 Euro

V|

01/2015

03/2015

58

54

50

46

42

38

B CEWE-Aktie M DAX SDAX
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An die Aktionare

‘/6 www.cewe.de/investor-relations/
cewe-aktie/analysten

CEWE-Aktie

Euro-Handelsvolumen nimmt signifikant zu: Taglich fur tber
850.000 Euro CEWE-Aktien im Jahr 2014 gehandelt

Getrieben durch die positive Kursentwicklung der CEWE-Aktie
wechselten im vergangenen Jahr fiir durchschnittlich 871.018 Euro
CEWE-Aktien pro Tag den Besitzer — 2013 waren es im Schnitt noch
CEWE-Aktien fiir 623.383 Euro pro Tag. So ist nun die fiir viele
institutionelle Investoren anlageentscheidende Handelsgrofe von
1 Mio. Euro pro Tag fast erreicht. Dabei lag das Stiick-Handelsvolu-
men - trotz des Kursanstiegs — mit 16.793 Aktien pro Tag nahezu auf
dem Niveau des Vorjahres (2013: 17.490 CEWE-Aktien pro Tag). Im
Gesamtjahr 2014 wurden damit iiber 4,2 Mio. CEWE-Aktien an den
deutschen Borsen gehandelt.

Platzierung eigener Aktien erhoht den Freefloat

Um das Handelsvolumen nachhaltig zu steigern, hatte sich CEWE im
April 2014 dazu entschieden, im Rahmen eines beschleunigten Platzie-
rungsverfahrens 500.000 eigene Aktien am Kapitalmarkt zu platzieren

und damit den Freefloat zu erhohen. Nach dieser Platzierung sowie der
Ausilibung des Aktienoptionsplans halt die CEWE Stiftung & Co. KGaA
nun 186.302 eigene Aktien im Bestand (2,5 % des Grundkapitals). Der
Freefloat liegt jetzt bei 70,1 %. Mit der VerdauBerung konnten nicht nur
der Freefloat erhoht, sondern gleichzeitig die Eigenkapitalquote weiter
gesteigert und die Verschuldung reduziert werden. Dariiber hinaus hat
CEWE so seine strategischen Freirdume vergrofert, sich sowohl im
Geschiftsfeld Kommerzieller Online-Druck als auch im Fotofinishing
sowie in weiteren benachbarten Geschiftsfeldern durch Akquisitionen
zu verstarken. Sofern sich eine attraktive Gelegenheit bieten sollte, ist
CEWE damit voll handlungsfahig.

Alle Analysten beurteilen CEWE weiterhin einheitlich positiv

Alle CEWE begleitenden Analysten sind sich in ihrem positiven Analy-
seurteil weiter einig. Vier Analysten stufen die CEWE-Aktien mit , Kau-
fen” oder ,Overweight” ein, weitere vier Analysten raten, die Aktie zu

,halten”. Die ausfiihrlichen Studien sind im Investor-Relations-Bereich
der CEWE-Homepage als Download verfiigbar.

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 11/14 12/14 01/15 02/15

24.315

20.147

13.931 13.794 14.838

12.295

8.810




CEWE-Aktie festes Mitglied im SDAX

Nach dem Kriterium ,, Handelsvolumen” belegte CEWE im Dezem-
ber 2014 die 74. Position (Vorjahr: 77. Position), nach der ,, Markt-
kapitalisierung” die 84. Position (Vorjahr: 88. Position). Damit ist die
CEWE-Aktie eine feste Grofle 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 Se-
nator h.c. Heinz Neumdiiller (ACN Vermogensverwaltungsgesellschaft
mbH & Co. KG), der 27,4 % der Aktien halt, eine hohe Stabilitat auf
der Eigentiimerseite.

CEWE ist fir seine Aktionare da

Die Investor-Relations-Arbeit bei CEWE hat das klare Ziel, alle Markt-
teilnehmer nach den Prinzipien des ,Fair Disclosure” zeitnah, um-
fassend und gleichmaRig zu informieren sowie insgesamt eine hohe
Transparenz sicherzustellen.

CEWE-Aktie

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

Der Vorstand und das Investor-Relations-Team prasentierten auch im
Jahr 2014 das Unternehmen auf insgesamt fiinf Kapitalmarktkonfe-
renzen und waren an zwolf Road Show-Tagen in den europaischen
und US-amerikanischen Finanzmarktzentren unterwegs. Den aktuel-
len Stand der Termine fiir 2014 finden Sie im Finanzterminkalender
auf der vorletzten Seite dieses Berichts.

An die Aktionadre

‘% http://ir.cewe.de

D Seite 245 | Finanzterminkalender

Ubersicht der aktuellen Analystenurteile Analyseurteil Datum Aktiondrsstruktur (Februar 2014) in % (100 % beziehen sich auf 7,4 Mio. Aktien)

Deutsche Bank Kaufen 25.02.15

Berenberg Bank Kaufen 25.02.15

BHF Bank Overweight 25.02.15 27,4% Erbengemeinschaft nach Senator 70,1% Ubrige Aktionare
h.c. Heinz Neumiiller, Oldenburg

GSC Research Halten 18.11.14

Warburg Research Kaufen 26.02.15

Bankhaus Lampe Halten 25.02.15 2,5% CEWE Stiftung& Co. KGaA,
Oldenburg

Oddo Seydler Halten 26.02.15

NordLB Halten 13.11.14
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, Wir bei CEWE passen unser Angebot und
unsere Kompetenzen stets den Kunden-
bediirfnissen an. So bieten wir mit
CEWE-PRINT.de unseren gewerblichen
Kunden umfangreiche Druckservices, die
mit Zuverlassigkeit, einem breiten Produkt-
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spektrum und Qualitdt iiberzeugen.”

Nicolas Ebisch, CEWE-PRINT, CEWE-Aktionar
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Grundlagen des Konzerns

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

Geschaftsmodell

CEWE operiert in drei strategischen Geschaftsfeldern: Fotofinishing,
Einzelhandel und Online Druck. Nach diesen strategischen Geschafts-
feldern richtet sich auch der Segmentbericht.

Fotofinishing — das klassische CEWE-Hauptgeschaft

Als Fotofinishing wird das Geschaft mit Foto-Produkten bezeichnet.
CEWE ist europaischer Marktfithrer im Fotofinishing, frither auf
Basis analoger Filme, heute auf Basis digitaler Daten. CEWE hat
hier eine sehr tiefe Wertschopfung. Als Rohmaterialien kauft CEWE
zumeist Papier und andere Produkte, auf die Fotos oder andere
Inhalte aufzubringen sind. Die traditionellen Hauptprodukte sind
Einzelfotos, die zumeist im Silber-Halogenid-Verfahren in CEWE-
Laboren oder im Dry-Printing am Verkaufspunkt der Handelspartner
hergestellt werden. Einzelfotos konnen analogen oder digitalen Ur-
sprungs sein — ob von Digitalkamera oder Mobiltelefon. Uber 95 %
der Fotos sind inzwischen digitalen Ursprungs und werden auf
viele unterschiedliche Produkte aufgebracht. In den vergangenen
zehn Jahren hat sich dabei das CEWE FOTOBUCH als Hauptprodukt
etabliert. Dariiber hinaus hat CEWE das Produktsortiment konse-
quent erweitert, so dass inzwischen auch CEWE KALENDER, CEWE
CARDS und CEWE WANDDEKORATION zu wichtigen Umsatztragern
geworden sind.

CEWE entwickelt mit dem Produkt-Management aber nicht nur neue
Produkte, sondern starkt durch Produkt- und Markenkommunikation
die Nachfrage und den Absatz. CEWEs Fotofinishing-Produkte konnen
von Konsumenten bei Handelspartnern und in wenigen Situationen

auch direkt bei CEWE bezogen werden. Fiir den weitaus grofSten Teil
der bei CEWE bestellten Fotofinishing-Produkte tibernimmt CEWE die
Auftragsannahme und die Kundenkommunikation.

CEWE betreibt auch das Fotofinishing-Geschaft zu fast 100 % in Europa.

Eigener Einzelhandel mit wichtigen Funktionen

CEWE betreibt in Polen, Tschechien, der Slowakei sowie Norwegen
und Schweden Multi-Channel-Retailing in Form stationérer Laden
und Online-Shops (Marken z.B. Fotojoker, Fotolab, Japan Photo). Die-
ser Einzelhandel erfiillt flir CEWE wichtige Funktionen: Erstens ist er
eine wichtige Vertriebsschiene fiir CEWE-Laborleistungen direkt an
Endkonsumenten. Die entsprechenden Umsatze und Ertrage werden
im Fotofinishing-Segment gezeigt. Zweitens hat CEWE die Moglich-
keit, neue Vermarktungsstrategien fiir die CEWE-Markenprodukte im
Internet wie in Ladengeschaften unmittelbar zu testen und weiterzu-
entwickeln. Drittens kann dieses Wissen dann an die Handelspartner
weitergegeben werden. Dafiir liefert der CEWE-Einzelhandel wichtige
Erkenntnisse und Referenzen.



Online Druck — das Wachstumsfeld

Mit der Aufnahme des CEWE FOTOBUCHs in das Produktsortiment
hatte CEWE sich zu einer Digitaldruckerei weiterentwickelt. Die so
gedruckten Biicher wurden nicht nur von Konsumenten, sondern
auch von Gewerbetreibenden nachgefragt, die offenbar die Kombi-
nation aus Produktqualitat, bequemer Bestellmdglichkeit, Preis, Lie-
ferzeit und der Moglichkeit von Kleinstauflagen zu schatzen wussten.
Daher begann CEWE 2009 das Online Druck-Angebot als Website
www.viaprinto.de nicht nur tiber die CEWE FOTOBUCH-Software
anzubieten, sondern auch mittels anderer gangiger Software-For-
mate. 2012 hat CEWE die auf den Online-Offsetdruck spezialisierte
Saxoprint-Gruppe akquiriert. Mit dem Offsetdruck bei Saxoprint hat
CEWE ein attraktives Angebot fiir Kunden geschaffen, die Produkte in
groReren Auflagen zu bestellen (www.cewe-print.de). Mit dem Online
Druck ist CEWE derzeit noch vor allem in Deutschland aktiv, in vielen
anderen europaischen Landern sind jedoch bereits lokale Websites
prasent und generieren dort zunehmend Geschaft.

Die Wertschopfungstiefe im Online Druck ist dem Fotofinishing sehr
ahnlich. CEWE liefert hier jedoch keine Software zur Erstellung des
Druckproduktes (anders als etwa beim CEWE FOTOBUCH). Die Kun-
den bestellen die Online Druck-Dienstleistungen direkt bei Unterneh-
men der CEWE-Gruppe.

Grundlagen des Konzerns
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Organisation und Steuerungssysteme

Organisationsstruktur

[ seite 154 Die Unternehmensgruppe von CEWE gliedert sich wie folgt:
Vorstand und Geschaftsflihrung

Kommanditaktionare

Hauptversammlung Kuratorium

. Komplementarin:
Aufsichtsrat Neumiiller CEWE COLOR Stiftung

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




2013: Rechtsformwechsel in die Kommanditgesellschaft auf Aktien
Auf der Hauptversammlung am 5. Juni 2013 hatten die Aktiona-
rinnen und Aktiondre mit groler Mehrheit dem Formwechsel der
CEWE COLOR Holding AG in die CEWE Stiftung & Co. KGaA zu-
gestimmt. Die CEWE COLOR Holding AG war die Finanzholding
innerhalb der CEWE-Gruppe und eine der zwei Gesellschafterinnen
der CEWE COLOR AG & Co. OHG. Am 1. Oktober 2013 wurde dann
der Rechtsformwechsel der CEWE COLOR Holding AG in die CEWE
Stiftung & Co. KGaA in das Handelsregister beim Amtsgericht Olden-
burg eingetragen.

Da mit Wirkung des Rechtsformwechsels die Neumiiller CEWE
COLOR Stiftung auch aus der CEWE COLOR AG & Co. OHG als Gesell-
schafterin ausgetreten ist, ist deren operatives Geschaft der CEWE
Stiftung & Co. KGaA angewachsen. Die Neumiiller CEWE COLOR
Stiftung nimmt seitdem die Stellung der personlich haftenden Ge-
sellschafterin und der alleinigen Geschaftsfiihrerin ein.

Die Neumiiller CEWE COLOR Stiftung wird durch acht Vorstande
und einen Geschaftsfiihrer vertreten.

Die verbleibenden 3.211 Mitarbeiter des Konzerns sind in der CEWE
Stiftung & Co. KGaA sowie in den nachgelagerten Konzerngesellschaf-
ten beschaftigt.

Sowohl die vorherige Rechtsform als auch die aktuelle KGaA-Rechts-
form wurden gewahlt, um die typischen Starken von kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen und Familienunternehmen jeweils fiir
die CEWE-Gruppe zu nutzen.

Grundlagen des Konzerns

Rechtliche Struktur kombiniert Vorteile von Kapitalmarkt und Familie
Der Unternehmensgriinder Senator h. c. Heinz Neumdtiller wollte si-
cherstellen, dass seine unternehmerischen Prinzipien dauerhaft im
Unternehmen verankert werden und der Bestand des Unternehmens
nachhaltig gewahrleistet wird. Hierzu dienen die Neumiiller CEWE
COLOR Stiftung sowie die groRe Beteiligung der ACN Vermogensver-
waltungsgesellschaft mbH & Co. KG (Erbengemeinschaft nach Senator
h.c. Heinz Neumiiller, grofter Aktiondr mit 27,4 %). Erstere gewahr-
leistet, dass die Unternehmensgruppe im Sinne des Vermachtnisses
von Senator h.c. Heinz Neumiiller weitergefiihrt wird, und unterstiitzt
hierdurch den Charakter des Familienunternehmens. Sie steht fir
eine langfristige Ausrichtung der Unternehmenspolitik. Aus diesem
Grund obliegt ihr auch die Geschaftsfilhrungsfunktion.

Der Unternehmensgriinder forderte auch immer, dass die CEWE-Un-
ternehmensgruppe innovativ und ertragsoptimiert agiert. Diese unter-
nehmerischen Ziele werden effektiv durch den Kapitalmarkt gefordert.
Die Wahrung der Interessen der Aktiondre an einem attraktiven
Investment fordert und fordert die Entscheidungen der Gremien, also
des Vorstands und des Aufsichtsrats. Auch hierbei steht die anhaltend
solide und auf nachhaltige Wertsteigerung ausgerichtete Entwicklung
des Unternehmens und damit des Investments im Fokus.

Die Kombination beider Vorteile ermdglicht ein wirtschaftlich nach-
haltig und ertragsorientiert gefiihrtes innovatives Unternehmen, das
auch seiner gesellschaftlichen Rolle als Arbeitgeber und Wirtschafts-
faktor gerecht wird.

Konzernlagebericht

N
Seite 27 | Aktionarsstruktur

D Seite 154
Vorstand und Geschaftsfiihrung

D Seite 65 | Resultate
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Grundlagen des Konzerns

CEWE operiert in insgesamt 32 Tochtergesellschaften

Die CEWE Stiftung & Co. KGaA ist die Muttergesellschaft der gesam-
ten CEWE-Konzernaktivitaten. Je nach spezieller Landessituation
werden das Fotofinishing- und das Online Druck-Geschéft in den
verschiedenen Liandern Europas in einer rechtlichen und organisa-
torischen Einheit oder in verschiedenen Einheiten gefiihrt. Der Ein-
zelhandel ist direkt mit dem Fotofinishing in den Landern verkniipft,
in denen eine Produktionsstitte besteht, andernfalls operiert er aut-
ark. Operativ werden in den Einzelhandelsgesellschaften auch die
Fotoprodukte vertrieben. In der strategischen Steuerung sind diese
jedoch zum strategischen Geschéftsfeld des Fotofinishing zu zadhlen,
da sie einem vollig anderen Wachstumspfad folgen und eine andere
strategische Bedeutung haben als die unter Einzelhandel ausgewie-
sene Foto-Hardware.

Fihrung der CEWE-Gruppe durch Vorstand und Geschaftsfihrung
Der Vorstand und die Geschaftsfithrung der Neumiiller CEWE COLOR
Stiftung sind fiir die Gesamtplanung und Realisierung der Ziele der
CEWE-Gruppe verantwortlich. Die Verteilung der Zustandigkeit ist
im Kapitel , Vorstand und Geschéftsfithrung” dargestellt.

RegelmaRige Strategiearbeit: Wirtschaftliche Prognose basierend auf
auszumachenden Trends

Die langfristige Strategie der CEWE-Gruppe wird durch Vorstand
und Geschaftsfiihrung der Neumiiller CEWE Color Stiftung festge-
legt. Diese orientiert sich an den Entwicklungen des Wettbewerbs-,
Absatzmarkt- und Technologieumfelds. Seit der Analog/Digital-
Transformation ist dieses Umfeld von groBer Dynamik gepragt, so
dass der Vorstand mehrmals im Jahr die strategische Ausrichtung
iiberpriift und die sich daraus ergebenden taktischen und operativen
Umsetzungsmafnahmen diskutiert. An diesen Gesprachen nehmen
bei Bedarf auch externe Experten teil.

Einbindung der Profitcenter-Leiter in die Planung

Basierend auf der strategischen Perspektive sowie den erwarteten
Marktentwicklungen ermittelt CEWE einmal jahrlich die Vorgaben
der Planungsparameter, die den Leitern der Betriebsstdtten und
Vertriebsgesellschaften als Planungsgrundlage zur Verfiigung ge-
stellt werden. Auf dieser Grundlage erstellen sie ihre Planung mit
Schwerpunkt auf dem Folgejahr, aber inklusive einer weiter reichen-
den Perspektive mit gegebenenfalls mehreren Iterationen. Der fertig-
gestellte Unternehmensplan wird dann in seinen Eckwerten des
Folgejahres der Offentlichkeit prasentiert. Auf Basis dieser Planung
sowie der Ist-Werte werden im Laufe des Jahres Plan/Ist-Vergleiche
und Hochrechnungen fiir die Jahresendergebnisse erstellt. Aufgrund
der im Kapitel ,,Resultate” in den Abschnitten ,Umsatz” und , Kosten
und Ergebnisse” dargestellten Saisonverschiebung wird die Be-
deutung des vierten Quartals und insbesondere der letzten beiden
Monate eines Jahres jedoch immer grofer. Dies stellt fiilr Hochrech-
nungen eine besondere Herausforderung dar.

Investitionen auf Basis von Rentabilitatsrechnungen
Bestandteil dieser Planung sind auch die Investitionen, die konse-
quent von Rentabilititsrechnungen begleitet werden.

Enges Monitoring durch monatliche Plan/Ist-Vergleiche

Monatlich wird fiir die strategischen Geschaftsfelder sowie fiir jedes
der Profitcenter und die CEWE-Gruppe in Summe ein Plan/Ist-Ver-
gleich auf Ebene der Gewinn- und Verlustrechnung durchgefiihrt.
Die Bilanz sowie die Cash Flow-Rechnung werden quartalsweise
erstellt. Diese Plan/Ist-Vergleiche ermoglichen ein engmaschiges
Monitoring der Zielerreichung sowie ein rechtzeitiges Eingreifen des
Vorstandes und der Geschaftsfithrung. Gleichzeitig werden diese und
weitere operative Kennzahlen der Betriebsstatten und Vertriebsgesell-
schaften allen Leitern dieser Profitcenter zum internen Benchmarking
und Erfahrungsaustausch zur Verfligung gestellt. Die wichtigsten bei
CEWE verwendeten finanziellen Kennzahlen sind unten im Abschnitt
.Ziele und Strategien” beschrieben.



Vielfdltige und detaillierte Managementinformationssysteme

Neben diesem Kernelement des rechnungswesenorientierten Ver-
gleichs stehen Profitcenter-Leitern, Vorstand und Geschaftsfiih-
rung sowie allen relevanten Fiihrungskraften umfassende operative
Kennzahlensysteme zur Verfiigung — teilweise sogar mit taglicher
Aktualisierung. Dies sind beispielsweise Marktdaten diverser Markt-
forschungsinstitute, Absatzinformationen in Menge, Preis und Umsatz,
umfassende Produktionskennzahlen zu Produktions- und Lieferzeiten,
Kosten und Qualitdt, weitere Controllinginformationen zu jeder Unter-
nehmensfunktion (z. B. Personal, Logistik, Kundendienst, Investor Re-
lations, Finanzen usw.), eine Produkt-Deckungsbeitragsrechnung, eine
Handelspartner-Deckungsbeitragsrechnung etc. Auch die wichtigsten
bei CEWE verwendeten nicht-finanziellen Kennzahlen sind unten im
Abschnitt ,Ziele und Strategien” beschrieben.

Grundlagen des Konzerns

Klare Meeting-Struktur

Die Fithrungsarbeit auf Gruppenebene wird — neben den selbstver-
standlich stattfindenden Ad-hoc-Besprechungen - in regelméaRigen
Besprechungen vorgenommen. Die Eckpfeiler dieser Abstimmungen
sind folgende: Wochentlich findet eine Sitzung der Vorstinde und
Geschéftsfiihrer statt. Ebenfalls wochentlich findet eine Besprechung
der KernmaBnahmen zum Management der Innovationen statt, an der
neben den jeweils verantwortlichen Vorstinden und Geschéftsfiihrern
auch die mit den jeweiligen Aspekten befassten Manager und Mit-
arbeiter, v.a. aus Marketing, Produktmanagement, Forschung & Ent-
wicklung und Produktion, teilnehmen. Mehrmals im Jahr treffen sich
Vorstinde und Geschaftsfithrer mit den Profitcenter-Leitern, um
die aktuelle Unternehmenssituation, die neuesten Entwicklungen im
Wettbewerb, in den Absatzmarkten und auf technologischer Seite zu
besprechen sowie gegebenenfalls neue Schritte zur Unternehmens-
entwicklung festzulegen.

Konzernlagebericht
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Ziele und Strategien

Die in der Marktforschung und der Strategiearbeit gewonnenen
Erkenntnisse werden in das langfristige CEWE-Prognosemodell ein-
gepflegt und geben dem CEWE-Management dort eine Perspektive
auf mogliche zukiinftige Gewinn- und Verlustrechnungen, Bilanzen,
Cash Flows und den Unternehmenswert.

Kontinuierliche Unternehmenstransformation: CEWE definiert Initi-
ativen und setzt diese konsequent um

Auf Basis dieser Prognose definiert CEWE Initiativen, um die zukiinf-
tige Entwicklung im Sinne des Unternehmens und aller Stakeholder
zu beeinflussen. Die Wirkung dieser Initiativen wird ebenfalls in das
CEWE-Prognosemodell eingepflegt. In der Folge arbeitet das Mana-
gement in den oben beschriebenen Strukturen kontinuierlich an der
Umsetzung dieser Initiativen. So arbeitet CEWE permanent an seiner
Transformation.

Langfristigen Gewinn und Unternehmenswert im Blick

Mit diesen MaBnahmen zielt CEWE klar auf die Optimierung der
langfristigen Unternehmenssituation. Das Ergebnis eines Quartals
und auch manchmal eines Jahres wird der langfristigen Starke des
Unternehmens untergeordnet. CEWE denkt in Dekaden.

Ziel: Profitables und kapitaleffizientes Wachstum soll
Unternehmenswert steigern

Das oberste langfristige Ziel der CEWE-Gruppe ist nachhaltig profi-
tables und kapitaleffizientes Wachstum. Dafiir verfolgt CEWE nicht-
finanzielle und finanzielle Kennzahlen, fiir die auch Jahreszielwerte
veroffentlicht werden. Fiir die zusatzlichen, bilanzbezogenen Indika-
toren werden keine Zielwerte veroffentlicht. Alle diese Werte werden
nach jedem Quartal dem Kapitalmarkt berichtet.

Nicht-finanzielle Kennzahlen: Vor allem Anzahl der Fotos

Als nicht-finanzielle Kennzahl im Fotofinishing verwendet CEWE die
Gesamtzahl der Fotos, die sich in Fotos von Filmen (d. h. Fotos auf
analoger Basis) und Digitalfotos aufteilen. Zu den Digitalfotos zahlen
dabei alle Fotos, die in Mehrwertprodukten (z.B. CEWE FOTOBUCH,
CEWE CARDS, CEWE KALENDER und CEWE WANDBILDER) ab-
gebildet werden. Aufgrund ihrer groen Bedeutung wird die Anzahl
beim CEWE FOTOBUCH als separate Kennzahl ausgewiesen. All diese
Kennzahlen analysiert das CEWE-Management mindestens wochent-
lich, teilweise taglich. Auch im Geschéaftsbericht berichtet CEWE als
Plan/Ist-Vergleich (,Highlights”) iiber die Entwicklung und diskutiert
sie im Kapitel ,Resultate”. In der Prognose wird ein Zielwert fiir das
Folgejahr genannt. Nicht-finanzielle Kennzahlen spielen beim Online
Druck bisher noch keine vergleichbar grof3e Rolle und werden daher
nicht in der AuBenkommunikation diskutiert. Alle nicht-finanziellen
Kennzahlen beziehen sich daher auf das Geschaftsfeld Fotofinishing.



Internes Externes Jahres-
Reporting Reporting Prognose
Nicht-finanzielle Fotos von Filmen Woche Quartal ja
Kennzahlen Digitalfotos ja
CEWE FOTOBUCHER ja
Finanzielle Umsatz Tag Quartal ja
Kennzahlen EBIT Monat ja
EBT ja

Investitionen Monat/ Quartal
Quartal ja
Nachsteuerergebnis Quartal Quartal ja
Ergebnis je Aktie ja
Zusitzliche ROCE Quartal Quartal —
Indikatoren Free-Cash Flow —
Operat. W/C —
EK-Quote —
Dividende Jahr Jahr —

Auch Umsatz und EBIT/EBT operativ sehr eng verfolgt

CEWE verfolgt in allen Einheiten den Umsatz taglich (jedoch nicht
konsolidiert) und die Ergebnisse bis zum EBT monatlich als wich-
tigste Steuergrofen. Hierbei werden die von samtlichen Konzernge-
sellschaften erstellten Abschliisse ebenso konsolidiert und in einem
Plan/Ist-/Vorjahr-Vergleich analysiert. Plan- und Vorjahresabwei-
chungen werden hinsichtlich ihrer Auswirkung auf die finanziellen
Ziele untersucht und im Rahmen eines Kommentars bereits bei der
Erstellung des Berichtswesens von den verantwortlichen Personen
erlautert. Sowohl die Detailzahlen der einzelnen Profitcenter wie
auch die Ergebnisse der strategischen Geschéftsfelder und des Ge-
samtkonzerns werden im Vorstand monatlich diskutiert. Umsatz,
EBIT und EBT werden auch im Geschaftsbericht in den , Highlights”
im Plan/Ist-Vergleich dargestellt und in den Resultaten diskutiert; es
wird ein Prognosewert fiir das Folgejahr bekannt gegeben.

Grundlagen des Konzerns

Weitere wichtige Kennzahlen: Investitionen und Nachsteuerergebnis
Investitionen sind eine wichtige Kennzahl, da sie einen wesentlichen
(und fiir die Nutzungsdauer des Anlageguts praktisch unumkehrba-
ren) Effekt auf das eingesetzte Kapital haben bzw. neben dem Ergeb-
nis den wichtigsten — nicht umkehrbaren — Effekt auf den Free-Cash
Flow haben. Dies ist beim zusatzlichen Indikator , operatives Working
Capital” anders, wie unten erldutert wird. Daher werden Investitionen
bei CEWE sehr eng nachgehalten und sind iiber das freigegebene
MaR hinaus in den groBeren CEWE-Organisationseinheiten auch
nicht moglich, ohne dass weitere Freigaben der Investitionsverant-
wortlichen erteilt wiirden. Ein konsolidiertes Investitionsreporting
erfolgt in der ersten Jahreshalfte mindestens quartalsweise. In der
Phase hoherer Investitionen, d. h. in der Vorbereitung auf das Jah-
resendgeschaft, kontrolliert das Management diese Kenngrof3e auf
monatlicher Basis.

Das Nachsteuerergebnis (bzw. das Ergebnis je Aktie) kann vor al-
lem durch Effekte in den latenten Steuern stark schwanken, so dass
es zu den Quartalsabschliissen exakt berechnet und vor allem mit

dem Jahresabschluss naher analysiert wird. CEWE mochte — auch

im Sinne einer nachhaltigen Rolle in den regionalen und staatlichen
Strukturen, in denen sich die Standorte befinden — nicht durch ex-

treme Steueroptimierung das Nachsteuerergebnis steigern. Ziel ist
vielmehr, die zu erwartende iibliche Steuerquote zu erzielen.

Auch Investitionen und Nachsteuerergebnis werden im Geschafts-
bericht in den Highlights im Plan/Ist-Vergleich dargestellt und in

den Resultaten diskutiert; es wird ein Prognosewert fiir das Folgejahr
bekannt gegeben. Bei Investitionen stellt die Prognose jedoch keinen
festen Zielwert dar, sondern soll vielmehr eine ungefahre Grofen-
ordnung angeben, mit welcher Investitionshohe etwa zu rechnen ist.

Konzernlagebericht
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Grundlagen des Konzerns

Zusatzliche Indikatoren: ROCE, Free-Cash Flow und

operatives Working Capital

Mit jedem Geschéftsbericht analysiert CEWE den ROCE, um nach-
zuvollziehen, wie sich das im Unternehmen eingesetzte Kapital ver-
zinst hat. Seit Jahren erzielt CEWE Werte oberhalb von 10 %. Da der

flir CEWE anzusetzende Vorsteuer-Kapitalkostensatz nach den Be-

rechnungen der Analysten in den Research-Berichten seit Jahren klar
unter 10 % liegt, operiert CEWE zweifelsfrei wertsteigernd. 2014 lag
der ROCE bei 16,9 % und damit hoher als im Vorjahr (15,0 %). Lang-
fristiges Ziel ist ein klar iiber den Kapitalkosten liegender ROCE.

Der Free-Cash Flow ist eine fiir den Unternehmenswert entschei-
dende Einflussgroe und wird daher im Geschaftsbericht betrachtet.

Neben den - wie beschrieben eng verfolgten — Investitionen und dem
EBIT ist die Entwicklung des operativen Working Capital ein wichtiger
Einflussfaktor fiir das eingesetzte Kapital und den Free-Cash Flow.
Daher wird diese GroRe in einem Zug mit ROCE und Free-Cash Flow
analysiert. Wie beschrieben, muss dies nicht haufiger erfolgen, da un-
gewollte Effekte im Working Capital meist wieder ausgeglichen wer-
den konnen. Ein um wenige Tage verspateter Zahlungseingang eines
Handelspartners zum Jahresende beispielsweise kann leicht den Free-
Cash Flow um einige Millionen Euro senken. Auch wenn einer solchen
Entwicklung natiirlich nachgegangen wird, so ist sie operativ nahezu
bedeutungslos — zumal andere operative Kontrollsysteme solche Ver-
zogerungen viel unmittelbarer anzeigen als die Cash Flow-Rechnung.
Auch ist — auf der Seite des Liquiditatsabflusses argumentiert - CEWE
so liquiditatsstark, dass das Unternehmen eine Ergebnisopportunitat
auch kurzfristig auf Kosten der Liquiditat zu nutzen vermag. Typisches
Beispiel hierfiir sind ,Messeangebote” von Maschinenherstellern mit
besonderen Rabatten, die sich — auch unter Beachtung der Zinseffekte —
meist als lohnend erweisen.

Stabile Bilanz: Eigenkapitalquote als weiterer Indikator

CEWE hat das Ziel einer nachhaltigen und stetigen Unternehmens-
entwicklung. Ganz besonders in der Phase der Analog/Digital-
Transformation hat das Unternehmen den Nutzen einer starken
Bilanz dafiir nochmals schatzen gelernt. Kennzeichen einer starken
Bilanz sind beispielsweise ausreichende Cash-Reserven bzw. nutz-
bare Kreditlinien ebenso wie eine starke Eigenkapitalquote. CEWE
hilt sich gegenwdrtig mit einer Eigenkapitalquote von etwa 51 %
oder hoher fiir stabil kapitalisiert. Eine ausreichende Liquiditat
oder ausreichende Kreditlinien einerseits und eine auch im Wettbe-
werbsvergleich auRBerst solide Eigenkapitalausstattung andererseits
erhdhen nach der Uberzeugung von CEWE nicht nur die Stabilitét
und Krisenresilienz des Unternehmens, sondern versetzen CEWE in
die Lage, sich bietende strategische Optionen — wie etwa attraktive
Akquisitionsgelegenheiten — entschlossen zu nutzen.

Der ROCE, der Free-Cash Flow, das Working Capital und die Eigen-

kapitalquote werden jeweils zu den Quartalsabschliissen detaillierter
analysiert. Aufgrund moglicher kurzfristiger Verschiebungen, die —

wie beschrieben — im Cash Flow oder im Working Capital auftreten

konnen, werden fiir diese zuséatzlichen Indikatoren keine exakten Plan-
groRen angegeben. Aufgrund ihrer Bedeutung werden diese Kenn-

zahlen jedoch im Kapitel ,Resultate” diskutiert.

Ziel: Konstante oder steigende Dividende

CEWE hat das erklarte Ziel, seinen Aktiondrinnen und Aktiondren
eine mindestens konstante oder moglichst leicht steigende Divi-
dende zu bieten, wenn es die wirtschaftliche Situation des Unter-
nehmens erlaubt. Die Ausschiittungsquote ist dabei explizit keine
Steuergrofe, sondern das Residuum dieser Dividendenpolitik.



Unternehmensfunktionen
Forschung und Entwicklung

Die Markenfahigkeit der CEWE-Produkte basiert auch sehr stark auf
den Eigenentwicklungen von CEWE. Durch diese Eigenentwicklun-
gen schaffte CEWE schon erfolgreich den Transfer von der analogen
Filmtechnik zur digitalen Drucktechnik und ist mit eigenen innova-

tiven Angeboten schneller am Markt als der Wettbewerb. Zahlreiche
Testsiege und Auszeichnungen in vielen Landern demonstrieren diese
Innovationskraft. Zuletzt bekam CEWE die Auszeichnung ,Innovativ
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durch Forschung” vom deutschen Stifterverband. Viele Patente fiir
Maschinen und Vorrichtungen in der Produktion haben CEWE schon
zu Filmzeiten geholfen, Technologie- und Innovationsfithrerschaft in
Wettbewerbsvorteile umzusetzen. Auch heute entwickelt CEWE ei-
gene Gerate, um die Produktivitat und die Qualitat in der Druckweiter-
verarbeitung zu erhohen. Wichtige Errungenschaften sind ebenfalls
patentiert worden.

Aktuell kimmern sich bei CEWE mehr als 130 Mitarbeiter neben der
Entwicklung von Bestellsoftware fiir Rechner zu Hause, fir mobile
Gerate wie Smartphones und Tablets ebenso wie fiir Smart-TVs,
fiir die CEWE-Fotostationen in den Laden der Handelspartner, die
Bestellfunktionen und das Webdesign fiir die Handelspartnerseiten
auch um die Produktionssoftwareentwicklung und um den Betrieb
der Plattform zur Datenannahme. Bei der Softwareentwicklung setzt
CEWE dabei auf agile Softwareentwicklung und automatisierte Tests,
um die Produkte und Software-Features schneller und besser getestet
an den Markt zu bringen. In einer eigenen mechanischen und elekt-
rotechnischen Entwicklung fir Gerate werden Prototypen konzipiert
und gebaut, die dann von externen Partnern fiir die CEWE-Betriebe
vervielfaltigt werden.

2014 | 2015

Ausgezeichnet durch
den Stifterverband
T170a50
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Megatrend Mobilitat verstarkt sich auch in der Fotografie

Die vermehrte Nutzung von Smartphones mit ihren immer hoher-
wertigen eingebauten Kameras macht sich auch bei CEWE positiv
bemerkbar. Im Dezember waren schon iiber 14 % (+75 %) aller in
unseren Betrieben verarbeiteten Bilddaten von mobilen Endgeréten.
Dieser Anstieg kompensiert den Riickgang der Bilder von Kompakt-
kameras bei CEWE. Fotos von Smartphones oder Mobiltelefonen sind
inzwischen ein selbstverstandlicher Teil von Fotoauftragen und in
Verbindung mit Bildern von digitalen Spiegelreflexkameras integra-
ler Bestandteil des Geschichtenerzahlens mit CEWE geworden: So
stammt bereits heute in jedem vierten CEWE FOTOBUCH mindes-
tens ein Bild von einem mobilen Endgerat. Dieser Trend setzt sich
mit hohen Wachstumsraten fort. Der Spall am Umgang mit den eige-
nen Bildern wird durch die Funktionalitdten in Smartphones erhoht.
Beim Ausdruck vor Ort mittels CEWE Fotostationen ist schon bald
jedes zweite Bild mit einem Smartphone aufgenommen worden.

CEWE hat das Potenzial dieses Marktes sehr frith erkannt und
entsprechende Produkte entwickelt. Bereits 2005 hat CEWE in Zu-
sammenarbeit mit Nokia den ersten Fotoservice fiir Gerdte der Nokia-
N-Serie eingefiihrt und fest im Betriebssystem Symbian integriert. Zur
photokina 2010 hat CEWE die erste App fiir das Apple-Betriebssystem
iOS und das Produkt cewe phonealbum vorgestellt. Fiir iOS und An-
droid bietet CEWE seit der photokina 2012 die Bestellung von Fotos,
Postkarten und des CEWE FOTOBUCHs an. Mit diesen Apps sind
Bilder auch zu den CEWE-Fotostationen iibertragbar und kénnen vor
Ort ausgedruckt werden. Weiterhin hat CEWE zusatzlich zusammen
mit Nokia und Microsoft eine App zum Bestellen von Bildern und Pos-
tern fiir Windows Phone auf den Markt gebracht. Zur photokina 2014
wurden weitere Apps vorgestellt. Den groRten Anklang fand die CEWE
postcard. Diese App ermoglicht das direkte Versenden von Postkar-
ten vom Smartphone/Tablet mit eigenen Bildern auf der Vorder- und
Riickseite der Postkarte, einem eigenen Bild als Briefmarke und einer
eigenhandigen Unterschrift.

Meine CEWE FOTOWELT mobile

Seit der Einfithrung zur photokina 2012 wurde diese Software kons-
tant weiterentwickelt. Dies betrifft die Verfligbarkeit von Produkten
in der App, aber auch insbesondere die Benutzerfreundlichkeit bei
der Bedienung. Hierzu hat CEWE das Feedback der Konsumenten,
aber auch die Ergebnisse mehrerer Usabilitytests analysiert und die
gewonnenen Erkenntnisse implementiert. Zur photokina 2014 wur-
den alle CEWE-Bestellapplikationen grafisch und in der Benutzerfiih-
rung angeglichen. Diese neuen Produkt- und Bestellmoglichkeiten
brachten curved.de (14. Januar 2015, Fotos bestellen mit dem Smart-
phone: Drei Apps im Check) zu der Bewertung: , Marktfihrer wird
man nicht ohne Grund.”

Meine CEWE FOTOWELT

Ein CEWE FOTOBUCH wird in der Regel von unseren Konsumenten
mit der Software ,,Meine CEWE FOTOWELT" erstellt, die fiir Win-
dows, Mac und Linux verfiigbar ist. Zusatzlich bietet CEWE noch
einen Designservice an, bei dem die Bilder durch Profis ausgewéahlt
und in ein passendes Layout gesetzt werden. Der Konsument kann
dann in einem Dialog iiber das Internet Anderungswiinsche umset-
zen lassen. Mit diesem Service werden auch hochwertige Reiseer-
lebnisse von Kreuzfahrten in Zusammenarbeit mit Aida und TUI in
einem CEWE FOTOBUCH festgehalten. AuBerdem konnen Kunden
ein CEWE FOTOBUCH iiber eine in 2014 neu entwickelte Online-
Software erstellen.

Die vielen Fans dieser Bestellsoftware tauschen sich auch auf CEWE-
eigenen Plattformen aus; aus dem CEWE FOTOBUCH FORUM kom-
men wertvolle Tipps fiir die Weiterentwicklung ebenso wie aus dem
Feedback des Kundendienstes. Das Thema Crowdsourcing, also das
Einholen von Feedback, Wiinschen und Vorschldgen von den Nutzern,
spielt bei der Entwicklung eine immer groRere Rolle.



Viele neue Produkte wurden in der aktuellen Version 6.0 noch in
Deutschland zur Weihnachtssaison eingefiihrt; das Ausland folgt
Schritt fir Schritt.

Ein weiterer Schritt in Richtung noch mehr Nutzerfreundlichkeit ist
die Integration der Kundenbeispiele aus der Online-Plattform. Wah-
rend man ein CEWE FOTOBUCH mit der Desktop-Software erstellt,
kann man sich durch Beispiele anderer Kunden zu einem Thema ins-
pirieren lassen oder nach passenden Designideen suchen. Weiterhin
wurden mehr Videotipps integriert, um den Nutzer noch besser beim
Erstellen des aktuellen Projektes zu unterstiitzen. Hierzu gehort
beispielsweise die Moglichkeit der Integration eines Videos mittels
QR-Code. Auch bei der Nutzung des CEWE FOTOBUCH-Assistenten
konnen jetzt vollautomatisch Videos mit QR-Code beim Layoutvor-
schlag integriert werden. Dieses Feature erfreut sich immer groRerer
Beliebtheit, so dass CEWE hier zusétzlich zu drei Jahren Speicherung
jetzt auch noch 5 und 15 Jahre anbietet.

COPS, das CEWE ONLINE PRINTING SYSTEM

Wie schon im Vorjahr war das Umstellen der Produktseiten und
speziell der Bestelleditoren auf ein responsives Design, d.h. auf eine
optimierte Darstellung abhiangig vom verwendeten Browser und der
Auflosung des Gerates, eine der Hauptaufgaben in diesem Bereich.
Die CEWE-Websites haben aber auch ein Vielzahl neuer Produkte und
Services zum Bestellen zur Verfiigung gestellt, zum Beispiel Premium
Cases fiir Tablets und Smartphones, eine Motivauswahl aus iiber ei-
ner Million professioneller Bilder fiir die CEWE WANDBILDER (MO-
TIVGALERIE), nun auch mit frei wahlbaren Druck-Formaten, und eine
Vielzahl von Designs fiir die CEWE CARDS und CEWE KALENDER.

Grundlagen des Konzerns

Mehr als jeder vierte Zugriff auf die Webseiten kommt bereits von
mobilen Endgeraten. Gleichzeitig wurden die Produktseiten nochmals
verbessert, um der Emotionalitdt der Produkte und den vom Marketing
erarbeiteten neuen Markenelementen fiir CEWE WANDBILDER, CEWE
CARDS und CEWE KALENDER sowie den neu gestalteten Themen-
welten noch mehr Raum geben zu konnen.

Es wurde eine eigene Plattform fiir CEWE FOTOBUCH-Wettbewerbe
erstellt; diese erfreut sich einer groRen Beliebtheit — bei der Teilnahme,
aber auch beim Kommentieren der eingereichten Biicher. Damit hat
CEWE eine weitere Moglichkeit geschaffen, dass die Kunden Freude
am Foto haben und sich auch untereinander austauschen konnen.

Leistungsstarkes Backend weiter optimiert

In diesem Jahr war die Spitze an Auftragen zu Weihnachten nochmals
hoher als im Vorjahr. Alle beschriebenen Applikationen liefern die

erstellten Auftrage auf dem CEWE-Backend ab. Das Backend ist auf
zwei unabhdngige und redundante Rechenzentren verteilt. Von dort
werden die angenommenen Auftrage auf die Betriebe verteilt. In der
Spitzenstunde in diesem Weihnachtsgeschaft hat die Plattform fast
550 Auftrage pro Minute angenommen — wieder ein neuer Rekord.

Um diese Datenmengen schnell in die Betriebe zu leiten, wurden die
notwendigen Server rechtzeitig vor der Saison weiter optimiert (virtu-
alisiert) bzw. neu installiert.

Konzernlagebericht
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CEWE MYPHOTOS

CEWE hat auch 2014 wieder einen photokina Star erhalten. Dieser
wurde fiir das Produkt CEWE MYPHOTOS verliehen. Es wurde die
Betaversion eines neuen Dienstes vorgestellt, mit dem digitale Bilder
gespeichert, organisiert, bearbeitet und bestellt werden kénnen — und
das immer, iberall und mit jedem Gerat. CEWE liefert damit ein offe-
nes ECO-System, bei dem Bilder tiber alle rechner- und mobilbasierten
Betriebssysteme ausgetauscht werden konnen. Als unabhéangiger
Dienstleister bietet CEWE damit den Kunden einen Nutzen, den kein

Hard- oder Softwarehersteller mit geschlossenen Systemen bieten will.

+ CEWE MYPHOTOS ist ein Service zur Sicherung und Organisation
von Fotos.

« CEWE MYPHOTOS ist der Spezialist fiir Ordnung, Bearbeitung und
Bestellung von Fotos und Fotoprodukten.

 Die bei CEWE MYPHOTOS gesicherten Fotos sind immer und
iiberall, auf allen Endgeraten verfiighar (PCs und Notebooks,
Smartphones, Tablets, Smart-TVs, CEWE Fotostationen).

+ CEWE MYPHOTOS unterstiitzt plattformiibergreifend Gerate mit
allen gangigen Betriebssystemen (Windows, MacOS, Linux/An-
droid, i0S, Windows Phone). Dazu kann CEWE MYPHOTOS per
Desktop-Software, Browser und App genutzt werden.

+ CEWE MYPHOTOS ist die Klammer iiber alle CEWE-Bestellwege.

Diese neue Dienstleistung wird im Moment mit dem Feedback der
Konsumenten und den noch fehlenden Funktionalitdten weiterent-
wickelt und wird Anfang des zweiten Quartals 2015 den Kunden zur
Verfligung gestellt.



Marketing und Vertrieb

Die Bereiche Marketing und Vertrieb konzipieren und steuern alle
Aktivitdten im Rahmen einer kundenorientierten Vermarktung. Beim
Vertrieb seiner Produkte setzt CEWE auf ganzheitliche Multichannel-
Konzepte.

Marketing hat generell in den vergangenen Jahren bei CEWE immer
weiter an Bedeutung gewonnen. Die Einfiihrung der Marke CEWE

FOTOBUCH im Jahr 2005 in Deutschland und weiteren internationa-
len Markten sowie weiterer Marken im Fotofinishing im Jahr 2013

haben es CEWE ermdglicht, sich deutlich vom Wettbewerb zu diffe-

renzieren. Starke Handelspartner in Deutschland und vielen weiteren

Landern fiihren die CEWE Marken, profitieren einerseits von diesen
Marken und tragen andererseits auch zu deren Erfolg bei. Die Ent-
wicklung vom reinen White-Label-Zulieferer zum Markenanbieter hat
CEWE mit Bravour gemeistert.

Vollumfassender Marketing-Ansatz

Bei CEWE umfasst Marketing im Sinne der klassischen vier P (Pro-
duct, Price, Promotion, Place) einen vollumfassenden Ansatz. Im
Produktmarketing werden in Abstimmung mit allen Bereichen des
Unternehmens das Produktsortiment in Breite und Tiefe definiert und
die Marken vollumfanglich gesteuert. Alle Marketingma8nahmen aus
Bereichen wie CRM, Online-Marketing, Handels- und Produktmarke-
ting, PR und Sponsoring finden bei CEWE im Sinne einer 360-Grad-
Kommunikation statt. Die integrierte Kommunikationsstrategie hat das
Ziel, den Abverkauf zu starken. Dabei werden kanaliibergreifend in
reichweitenstarken Medien sowie in zielgruppenspezifischen Kanélen
Marketingkampagnen geplant und umgesetzt. Um alle Kontaktpunkte
eines Kunden {iber verschiedene Medien, Partner und Kooperationen
im Sinne der Customer-Journey-Betrachtung optimal auszugestalten,
liegt ein groRes Augenmerk bei CEWE auf der Konsistenz dieser Kam-
pagnen iber alle Kanale hinweg.

Grundlagen des Konzerns

CEWE setzt beim Verkauf seiner Produkte auf ganzheitliche Multi-

channel-Konzepte. Dabei nutzt CEWE verschiedene Vertriebskanale
und arbeitet sowohl mit Handelspartnern aus dem stationdren Handel
(Lebensmitteleinzelhandel, Drogerie-, Elektronik- und Fotofachmaérkte)
als auch mit Online-Héndlern zusammen. CEWE-Kunden haben die

Maoglichkeit, ihre Bestellung postalisch nach Hause liefern zu lassen
oder in der nachstgelegenen Filiale des ausgewahlten Handelspartners
vor Ort abzuholen. In Zusammenarbeit mit dem Marketing werden

vom Vertrieb die Handelspartner von CEWE vollumfanglich betreut,
Verkaufspunkte markenadaquat ausgeriistet und gepflegt sowie Kam-
pagnen ausgesteuert.

Die strategischen Schwerpunkte aus Marketing- und Vertriebssicht
fir CEWE liegen dabei in den folgenden Bereichen:

» Hohe Produkt- und Servicequalitdt: Das CEWE FOTOBUCH hat
sich seit seiner Markteinfiihrung zum beliebtesten Fotobuch Euro-
pas entwickelt. Millionen von Kunden vertrauen auf die mehrfach
ausgezeichnete Qualitat des Bestsellers. Gleiches gilt mittlerweile
auch fir die anderen Markenprodukte von CEWE, die auch 2014
wieder zahlreiche Testsiege von unabhangigen Organisationen
erringen konnten. Groen Wert legt CEWE dariiber hinaus auf
den Bereich Kundenservice — die Express-Lieferung, die 100 %-
Zufriedenheitsgarantie, eine Erreichbarkeit des Kundenservices
an sieben Tagen die Woche (in der Weihnachtszeit zuletzt auch bis
Mitternacht) gehort schon lange zu den Standards bei CEWE.

Konzernlagebericht

‘/ﬁ www.cewe-fotobuch.de
www.cewe.de

J@ www.cewe-fotobuch.de/
kundenbeispiele/

43

-
=
a2
=
@
2
[
=)
&
=
P
3]
N
c
G
w7
(173




14

Konzernlagebericht

Grundlagen des Konzerns

+ Innovationen auf Produkt- und Vermarktungsebenen: Innovati-
onsfithrer zu sein, liegt in der DNA von CEWE. Dies betrifft das
Marketing genauso wie die Produktion oder Forschung & Entwick-
lung. Alljahrlich Produktinnovationen zu identifizieren, sie zur
Marktreife zu bringen und schlussendlich an die Konsumenten zu
vermarkten ist ein wichtiges Ziel des Marketings bei CEWE. Auch
in der Vermarktung ist sich dabei verandernden Gewohnheiten
und Nutzungsverhalten von Konsumenten Rechnung zu tragen.
Insbesondere die Kanale Internet und Mobile gewinnen dabei wei-
ter an Bedeutung, wahrend sie sich gleichzeitig massiv wandeln.
Konsequenterweise verfolgt CEWE auch hier die Strategie, tiber
innovative Vermarktungsansatze besonders nah an Wiinschen und
Gewohnheiten der Konsumenten zu sein.

» Kundenorientierung: Bei CEWE steht der Kunde im Mittelpunkt. Der
Erfolg dieser Ausrichtung wird durch eine hohe Kundenzufrieden-
heit bei den Kaufern der CEWE-Produkte deutlich. Daher orientieren
sich sowohl Produktinnovationen als auch Vermarktungskampagnen
eng an den Bediirfnissen der CEWE-Kunden. Auch die gemeinsame
Arbeit mit unseren Handelspartnern stellt diesen Aspekt in den
Mittelpunkt. Insgesamt fithrt CEWE einen intensiven Kundendialog
iber verschiedenste Kontaktpunkte, um jederzeit auf Konsumenten-
wilnsche angemessen reagieren zu konnen.

» Weiterentwicklung der Premium-Markenstrategie: Die Erfolg von
CEWE in den letzten Jahren basiert stark auf dem Aufbau von
starken und wertigen Marken. Die Markenbekanntheit der CEWE-
Marken steigt und die Wahrnehmung dieser Marken in den Augen
der CEWE-Kunden ist sehr positiv. Der Weiterentwicklung dieser
beiden Aspekte sehen sich Marketing und Vertrieb bei CEWE ver-
pflichtet. Einen wichtigen Baustein nimmt dabei auch das soge-
nannte Fotokultur-Marketing bei CEWE ein. Die Fotografie an sich
(unabhangig vom Aufnahmegerat) liegt CEWE dabei am Herzen
und fordert daher Ausstellungen, Institutionen und Kinstler aus
dem Bereich Fotografie auf vielfaltige Weise.

+ Konsequente internationale Anwendung der in Deutschland er-
folgreichen Marken- und Marketingstrategie: CEWE ist seit vielen
Jahren nicht nur in Deutschland, sondern auch in vielen weiteren
Markten Europas klarer Marktfiihrer im Fotofinishing. Diese Po-
sition gilt es weiter auszubauen bzw. zu festigen. Hierbei gelten —
marktaddquat adaptiert — die gleichen strategischen Schwerpunkte
wie im wichtigen deutschen Markt.

Die erfolgreiche Markenorientierung aus dem Fotofinishing hat CEWE
auch auf den Bereich Online Druck Ubertragen. Mit drei starken On-
line Druck-Marken ist CEWE erfolgreich im noch recht jungen Online
Druck-Markt prasent und geht auch hier bereits in die internationale
Expansion.



IT

Die betriebliche IT stellt IT-Systeme zur Verfiigung, die das Manage-
ment und die kaufmannischen Fachbereiche bei CEWE bei der Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben unterstiitzen.

IT weiter optimiert

Die zentralen IT-Systeme wurden auch im Geschéftsjahr 2014 weiter
ausgebaut. Kernpunkt der zentralen IT ist das SAP-System mit den
Modulen Financials (FI), Controlling (CO), Sales and Distribution (SD)
und Konsolidierung (EC-CS) fiir das Finanz- und Rechnungswesen,
Materials Management (MM) fiir den Bereich Einkauf/Materialwirt-
schaft, Customer Service (CS) zur Unterstiitzung von Reparatur und
Wartung unserer CEWE-Fotostationen sowie Customer Relationship
Management (CRM), mittels dessen wir unser zielgruppenspezifi-
sches Marketing und die Servicefreundlichkeit des Kundendienstes
stetig optimieren.

Fotofinishing-spezifische Prozesse werden auch weiterhin mit dem

CEWE-eigenen IT-System ,ICOS” (Integriertes CEWE-Organisations-
system) betrieben. ICOS konzentriert sich dabei insbesondere auf die

Bereiche Auspreisung/Lieferscheinerstellung in den Produktions-

betrieben sowie Stammdaten (Master Data Management).

Grundlagen des Konzerns

Die Kombination aus im eigenen Hause angepasster und optimierter
Standardsoftware sowie speziell flir CEWE entwickelter Individu-

alsoftware ermoglicht es, Kundenanforderungen besonders schnell
und flexibel zu erfiillen, und bietet CEWE damit einen echten Wett-
bewerbsvorteil.

Bereits im Jahr 2012 wurde ein neues Rechenzentrum in Oldenburg
errichtet und in Betrieb genommen, mit dem mehrere Serverraume
abgelost wurden. Das 2013 fiir den besonders energieeffizienten und
CO,-reduzierten Betrieb erteilte Umweltsiegel Blauer Engel Rechen-
zentrum wurde 2014 rezertifiziert.

Die IBM Websphere Commerce Server-basierte zentrale Plattform
fiir die Webshops der CEWE-eigenen Einzelhandelsgesellschaften
wurde 2014 um eine Version fiir Smartphones erweitert.

Zur Vereinfachung der Informationssammlung und -organisation fiir
die Erstellung des Nachhaltigkeitsberichts wurde ein IT-System von
CRedit 360 beschafft, das in 2015 eingefiihrt werden soll.

Konzernlagebericht
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PRODUKTINNOVATIONEN 2014

CEWE FOTOBUCH

Das CEWE FOTOBUCH ist das beliebteste Fotobuch Europas. Um den Erwartungen unserer
Kunden gerecht zu werden, wird das Sortiment stetig weiterentwickelt und spiegelt somit immer
die neuesten Trends der Branche wider.

Unvergessliche Momente mit der edlen Geschenkbox

Fur sich selbst oder auch fiir die Liebsten ist ein CEWE FOTOBUCH ein wundervolles
Prasent. Wird es in der neuen schicken Geschenkbox Uberreicht, wirkt es noch
exklusiver. Schon und praktisch: Mit dem hochwertigen schwarzen Leineniiberzug,
der Innenausstattung in Samtoptik und dem Magnetverschluss ist die Geschenkbox
der ideale Aufbewahrungsort fir gebundene Fotoerinnerungen. Sie ist verfligbar fur
die CEWE FOTOBUCH Formate Grof3, GroR Panorama, XL, XXL und XXL Panorama.

Men
cewe fotobuch

Mein Leben

Erfolgreich mit Premium-Matt i
Mit der Einfiihrung der Variante Premium-Matt hat das CEWE FOTOBUCH ein
echtes Highlight gesetzt. Die edle Mattierung der Innenseiten und des Einbands
gibt es jetzt auch fiir die groBen Formate.

Das CEWE FOTOBUCH Premium-Matt in XXL oder XXL Panorama wird durch den
Druck mit einer speziellen HD-Tinte hochsten Ansprichen gerecht.




CEWE WANDBILDER

CEWE WANDBILDER setzen besondere Momente grof3flachig in Szene und verleihen dem
Wohnraum personlichen Charakter. Eine Vielfalt an Materialien, Formaten und Designs
stehen zur Auswahl - natiirlich immer mit dem bewahrten CEWE Qualitatsversprechen.

CEWE WANDBILDER als Premium Poster
Ein besonderes Highlight im CEWE WANDBILDER Sortiment sind
die neuen hochwertigen Premium Poster auf Fotopapier. Sie sind in

Meine :
cewe wandbilder

Grofe Momenio

verschiedenen Formaten und Profi-Fotopapier-Varianten verfugbar.
Ob auf glanzendem, Matt- oder Perlmutt-Fotopapier, die modernen
Poster bieten eine dauerhafte Lichtbestandigkeit, maximale Farb-
brillanz und eine ausgezeichnete Ausbelichtungsqualitat.

Immer der passende Rahmen

Besondere Bilder verdienen einen besonderen Rahmen. In den Stilen Landhaus, Modern
und Klassik konnen nun mit insgesamt 18 verschiedenen Designs und 4 Passepartouts aus-
gewahlte CEWE WANDBILDER veredelt werden. Eine hochwertige Mineralglas-Scheibe
komplettiert die Rahmen. Wer moglichst viel aus ausdrucksstarken Motiven herausholen

mochte, setzt mit den neuen Galerierahmen auf die richtige Karte.




PRODUKTINNOVATIONEN 2014

CEWE KALENDER

Die besten Motive eines Jahres finden in Wandkalendern, edlen Tischschmuck- oder
Tischaufstell-Kalendern Platz und sind so ein ideales Geschenk fur Freunde und Familie.

CEWE KALENDER als Tischkalender Quadratisch

Praktisch und ansprechend prasentieren sich die CEWE KALENDER mit dem neuen

Tischkalender Quadratisch. Die Monatsblatter lassen sich mit einer groBen Auswahl

an Hintergrundfarben, Cliparts und Layouts auf hochwertigem Digitaldruckpapier

gestalten. Der Startmonat wird selbst bestimmt. Personliche Lieblingsmotive konnen L
auf zwolf Kalenderseiten und einem Deckblatt hinzugefligt werden.

Meaen R
cewe kalender

Gang parsdnlich

§E=s

CEWE CARDS

Freude teilen: Die CEWE CARDS bieten den passenden Rahmen fir moderne

- und kreative Einladungen, Danksagungen oder Geburtstagskarten. Eine groRe
Auswahl, hochwertige Qualitat und einfache Gestaltung zeichnen das
. Angebot aus.

Die Umschlage werden bunt
Bei CEWE gibt es jetzt farbige Briefumschlage fur die CEWE CARDS als
Klappkarten in den Formaten Klassik und XL. So kann die gesamte Papeterie
einer Feierlichkeit aus einem Guss erscheinen. Fur die personliche

Mewne GruBbotschaft sind funf ansprechende Farbvarianten verfugbar:
cewe cards Creme, Rosa, Rot, Hell- oder Dunkelblau.

Frouda tedlen




FOTOS und FOTOGESCHENKE

Bei den Fotos und Fotogeschenken gilt der Trend: Retro trifft Mobile. Spannende Neuheiten im °
Sortiment von CEWE bieten nun weitere Moglichkeiten fur die Umsetzung personlicher Foto-
ideen und entsprechen dem hohen Qualitatsanspruch des europaischen Marktfuhrers.

Originelle und unverwechselbare Smartphone Premium Cases B'D lem 11'[]”
Ein hochwertiger Begleiter fur das personliche Smartphone sind die robusten Premium Cases von _' ot =
CEWE. Ist die stabile Kunststoffhiille mit einem Lieblingsfoto bedruckt, wird die Verpackung der '#17; S

mobilen Endgerate — ob Android oder iOS — unverwechselbar. Der vollflichige Druck bis liber die
Kanten hinaus bringt jedes Motiv ganz groR raus. In Hochglanz oder Matt veredelt — mit brillanten
Farben sind die Premium Cases praktische und stilvolle Schutzhiillen flir jedermann.

Die edlen Cover lassen sich tibrigens auch mit der CEWE FOTOWELT App Uber das Smartphone
oder Tablet mobil gestalten.

Retro-Design mit Polaroid-Style Prints von CEWE

Die Prints im Polaroid-Stil sind kleine Kunstwerke und werden zum echten Hingucker,
wenn sie beispielsweise den Wohnraum zieren. lhren Retro- und Vintage-Look bekom-
men die Bilder mit verschiedenen Farbfiltern, Rahmen und Effekten. Noch individueller
werden die Prints durch das Einfligen von Bildunterschriften oder Texten. CEWE druckt
die Motive in 16er-, 24er- und 32er-Sets — denn gerade wenn mehrere Exemplare neben-
einander platziert sind, kommen die Prints dekorativ besonders gut zur Geltung.

Auch als kreatives Geschenk eignen sich die trendigen Polaroid-Style Prints von
CEWE, die zusammen mit einer hochwertigen Schmuckverpackung geliefert werden,

hervorragend.
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Produktion

Mit zehn industriellen Fotofinishing-Betrieben und einer Online-Off-
setdruckerei beliefert CEWE tdglich in 24 europdischen Landern seine
Kunden mit Foto- und Druckprodukten.

Verbesserung der Produktionseffizienz im Fotofinishing

Im Jahr 2014 standen die effiziente Nutzung der installierten Geréte, die
Vermeidung von Ausschuss und die Reduktion der Durchlaufzeit im
Vordergrund. Insgesamt wurde der Maschinenpark in allen Betrieben
weiter kontinuierlich modernisiert und Prozesse optimiert. Zum Bei-
spiel wurde die bereits in 2013 installierte automatische Verpackungs-
strale fiir CEWE WANDBILDER noch effizienter genutzt, indem die
groBen Wandbilderformate jetzt fiir die gesamte Gruppe auf dieser
Anlage variabel verpackt werden. Gleichermafen konnten die kleinen
und mittleren Formate in einem anderen Betrieb in der Produktion
starker automatisiert werden.

Zusatzlich hat die Produktion die Kapazitdten fiir das neue Pro-
dukt CEWE FOTOBUCH Matt erweitert und produziert jetzt in zwei
Betrieben im In-und Ausland. Daneben wurde eine Vielzahl neuer
Fotoprodukte in die Produktion integriert und die Produktion bei
einigen Produkten wie dem CEWE FOTOBUCH XXL Panorama wei-
ter spezialisiert.

Alle zehn Produktionsstandorte fiir fotobasierte Produkte sind kom-
plett mit einheitlicher digitaler Produktionsstruktur ausgestattet
und arbeiten mit derselben IT-Infrastruktur, deren Leistungsstarke
in 2014 weiter erhoht wurde. Dies ist die Basis, um Konsumenten
und Handel auf einem hohen, identischen Qualitdtsniveau und mit
kiirzesten Lieferzeiten mit digitalen Foto-Dienstleistungen zu ver-
sorgen. Fast 70 hochwertige 4-Farb-Digitaldruckmaschinen der drei
fliihrenden Hersteller sorgen in den Betrieben dafiir, dass die CEWE
FOTOBUCHER, CEWE KALENDER, CEWE WANDBILDER und CEWE
CARDS in bester Qualitat, immer kiirzerer Durchlaufzeit produziert
werden konnen. Mit dieser hohen Anzahl an Maschinen - einmalig
in Europa — hat CEWE auch ausreichend Kapazitaten, um die steiler
und hoher werdende Spitze in der Weihnachtssaison flexibel zu be-
waéltigen. Kombiniert mit einer noch effektiveren Einarbeitung der
Saisonkréafte in allen Betrieben sowie der Nutzung der Auftragstren-
nung zum Verschicken von Mischauftrigen ohne Konsolidierung ha-
ben die CEWE-Betriebe eine hervorragende Lieferleistung fiir unsere
Konsumenten und Handelspartner erzielt. Dabei hat auch die Einfiih-
rung neuer Produktionsmethoden wie das Lean-Management und 5S
sowie der Einsatz neuer Prozesse im Versand beigetragen.

So verlief trotz der hoheren Produktionsmengen gegentiber 2013
das Weihnachtsgeschaft in 2014 sehr erfolgreich. Es kam zu keinerlei
Engpéssen in der gesamten Fertigungs- und Versandstrecke, so dass
die Durchlaufzeit in der Produktion nochmals reduziert werden konnte
und die Bestellung der Kunden bis kurz vor Weihnachten rechtzeitig
ausgeliefert werden konnten.



Expansion im Kommerziellen Druck

2014 hat CEWE am Standort Dresden, wo vorwiegend im Offsetdruck
produziert wird, die Kapazitat durch eine neue Halle mit ca. 7.000 m?
Flache erweitert und die innerbetriebliche Logistik neu aufgestellt.
Das nachhaltige Wachstum im Offsetdruck konnte so bewdltigt werden
und die Kunden wurden wie gewohnt piinktlich und in hoher Qualitat
beliefert. Der Produktionsfluss wurde entlang der Wertschopfungskette
weiter optimiert. Eine neue Acht-Farben-Druckmaschine mit Wendung
im Grofformat wurde in Betrieb genommen, eine weitere ist gegen
Ende des Jahres bereits eingebracht worden. Somit verfiigt CEWE am
Standort Dresden nunmehr iiber vier GroRformat-Druckmaschinen,
mit denen Sammelformen besonders effizient gedruckt werden kon-
nen. Neben der Erweiterung im Druck lag im Zentrum der Neuerun-
gen die Automatisierung der Weiterverarbeitungsprozesse sowie des
Versands. Durch die Anschaffung einer automatisierten Versandanlage
hat CEWE den Bereich Versand neu strukturiert, um die ansteigende
Anzahl der Pakete ohne weiteren Personalaufbau verpacken und ins
In- und Ausland versenden zu konnen.

Grundlagen des Konzerns

Auch das Leistungsspektrum im Kommerziellen Druck wurde ausge-
weitet. Ein ,Overnight”-Service wurde fiir alle Online Druckportale
wie Saxoprint, cewe.print.de und viaprinto.de eingefiihrt, der bei
einer Bestellung bis 16:00 Uhr eine Zustellung am nachsten Tag bis
10:30 garantiert. Das Portfolio wurde durch Werbetechnik-Produkte
wie Roll-Ups und Schilder und durch neue Veredelungsarten wie Son-
derfarben oder Gold- und Silberfolie erweitert. Uber den Einsatz von
FSC®-zertifiziertem Papier und die Option, klimaneutral zu drucken,
leistet CEWE auch im Offsetdruck einen Beitrag zur Nachhaltigkeit.

Mit diesen und weiteren im Jahr 2015 umzusetzenden Mafnahmen
ist der Offsetdruck bei Saxoprint in Dresden bestens fiir das bevor-
stehende Geschaftsjahr sowie das geplante Wachstum geriistet.

Konzernlagebericht
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Grundlagen des Konzerns

Personal

Der Bereich Personalmanagement tragt zum Wachstum und zur
Wertschopfung des Unternehmens bei, indem hier hoch qualifizierte,
motivierte und leistungsorientierte Mitarbeiter und Fithrungskréfte fiir
CEWE gewonnen, entwickelt, am Unternehmensgeschehen aktiv betei-
ligt und gebunden werden. Die vorrangige Rolle des Personalbereichs
ist die nachhaltige Beschéaftigungsfahigkeit sowie die Entwicklung
einer Belegschaft und Organisation, um die Ziele eines innovativen
Unternehmens wie CEWE zu erreichen und zu sichern. Das Personal-
management ist Dienstleister im Unternehmen. Aus der intensiven
Zusammenarbeit und regelmaRigen Abstimmung mit Mitarbeitern und
Fihrungskraften werden aktuelle wie zukiinftige Bedarfe erkannt, um
so eine lebensphasenorientierte Beschaftigung zu ermoglichen. Dabei
ist eine vertrauensvolle Zusammenarbeit mit den Arbeitnehmervertre-
tungen eine Selbstverstandlichkeit.

Personalstand

Im Jahresdurchschnitt 2014 waren 3.219 Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter, davon 125 Auszubildende, bei der CEWE-Gruppe beschaf-
tigt (Vorjahr: 3.228).

Von den gesamten Mitarbeitern arbeiteten 2.145 Mitarbeiter und
damit rund 67 % (Vorjahr: 2.071 bzw. 64 %) in den inldndischen und
1.074 Mitarbeiter und damit rund 33 % (Vorjahr: 1.157 bzw. 36 %)
in den auslandischen Betrieben der Gruppe.

Tarifpolitische Veranderungen

Der derzeit giiltige Entgelttarifvertrag endet fristgemaf zum 31. Mai
2015, so dass in 2015 Tarifverhandlungen stattfinden werden. Der

aus den letzten Verhandlungen vereinbarte Demografietarifvertrag
ist abgeschlossen. Aulerdem wurde fiir das Jahr 2014 eine Gesamt-

betriebsvereinbarung iiber die Verwendung des Demografiebetrages
abgeschlossen. Als Verwendungszweck wurde die betriebliche Alters-
versorgung vereinbart.

Arbeitssicherheit und Gesundheitsschutz

Arbeitssicherheit und Gesundheitsschutz fiir die Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter sind ein wichtiger und fester Bestandteil des Arbeitsalltags
in der CEWE-Gruppe. Wie in den Vorjahren zeichnete sich CEWE
durch einen niedrigen Krankenstand aus. Er betrug in den deutschen
Produktionsstatten 2014 3,6 % (2013: 3,6 %), in den auslandischen
Werken lag der Wert bei 3,4 % (2013: 3,4 %). Im Jahr 2014 waren
38 meldepflichtige Unfille und 38 Wegeunfille zu registrieren.

Diverse Vorsorgeuntersuchungen und Schulungen sowie der jahrli-
che Gesundheitstag wurden mit dem Ziel, die Aufmerksamkeit und
Sensibilitat der Mitarbeiter zu erhohen, durchgefiihrt.
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Ausbildungsquote kontinuierlich hoch Gute Zusammenarbeit

Im vergangenen Jahr bildete CEWE 125 Jugendliche (2013: 124) in Die Zusammenarbeit mit den Betriebsrdten und der in den Betrie-
Deutschland in 13 unterschiedlichen Berufen aus — zum Industrie- ben vertretenen Gewerkschaft IG BCE war auch im Geschéftsjahr
kaufmann bzw. zur Industriekauffrau, Fachkraft fiir Lagerlogistik, 2014 wieder vertrauensvoll und konstruktiv. Der Vorstand dankt
Fotograf, Elektroniker fiir Gerate und Systeme, Mechatroniker, Foto- allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fiir ihren engagierten und
medienfachmann, Fachinformatiker Anwendungs-/Systemtechnik, loyalen Einsatz.

Biirokaufleute, Kaufmann fiir Dialogmarketing, Medientechnologie
Druckverarbeitung, Medientechnologie Druck sowie Mediengestal-
ter Digital und Print. Dariiber hinaus wurde der Studiengang Wirt-
schaftsinformatik mit den Abschliissen Bachelor of Science besetzt.
Das entspricht weiterhin einer Ausbildungsquote von tiber 5 % aller
Mitarbeiter in Deutschland.

-
=
a2
=
@
2
@
=)
&
=
P
3]
N
c
G
w7
(173

Personalstand CEWE-Gruppe im Jahresdurchschnitt 2014 Anzah! Mitarbeiter Auszubildende in Deutschland im Jahresdurchschnitt 2014 2013
Biirokaufmann 4 4

Duales Studium Betriebswirtschaft 0 1

Duales Studium Fachinformatiker 14 14

Elektroniker fiir Gerate und Systeme 4 5

548 Einzelhandel Fachinformatiker 10 11

Fachkraft fiir Lagerlogistik 6 6

Fotograf 2 3

2.104 Fotofinishing —— —— 567 Online Druck Fotomedienfachmann 7 6
Industriekaufmann 18 17

Kaufmann fiir Dialogmarketing 9 6

Mechatroniker 6 6

Mediengestalter Digital & Print 10 12

Medientechnologe Druck 17 15

Medientechnologe Druckverarbeitung 18 18

Auszubildende in Deutschland gesamt 125 124




54

Konzernlagebericht

‘[Ej www.gogreen.de

Grundlagen des Konzerns

Logistik

Die Hauptaufgabe der Logistik besteht darin, den physischen Transfer
aller Bildauftrdge von den PoS zur Verarbeitung in den Betriebsstétten
sicherzustellen und die Auftrage innerhalb des kommunizierten Lie-
ferzeitversprechens wieder zum Kunden auszuliefern. Dies trifft auch
auf die Online-Auftrage zu.

Ungebremstes Wachstum bei der Belieferung des Endkunden

Im Jahr 2014 ist die Direktbelieferung an den Endkunden (Mailorder-
Sendungen) in ganz Europa durch Postdienstleister weiter angestie-
gen. Auch die Sendungsmengen im Brief- und Paketbereich wachsen
weiter. Der Bereich Logistik ist in allen Betriebsstatten sehr gut auf-
gestellt, so dass zunehmende Versandmengen sehr gut aufgefangen

werden konnen.

Durch die GoGreen-Initiative der Deutschen Post DHL arbeitet CEWE
weiterhin an dem Ausbau einer nachhaltigen Belieferung. Um dies
weiter auszudehnen, wurden noch die Programme ,,DPD Total Zero”
von DPD und das ,,Carbon Neutral Programm” von UPS eingefiihrt.
Somit werden fast alle Brief- und Paketsendungen von CEWE nach-
haltig versendet. CEWE beteiligt sich mit einem Cent-Betrag an jeder
Sendung und unterstiitzt dadurch den Klimaschutz, da die bei der
Auslieferung entstehenden CO,-Emissionen durch Klimaschutzpro-
jekte auf der ganzen Welt ausgeglichen werden.

PoS-Belieferung bleibt ein Erfolgsfaktor
Die Belieferung der europaweit 30.000 PoS unserer Handelspartner
bleibt und ist ein wichtiges Alleinstellungsmerkmal von CEWE.

Der Kunde hat durch den PoS die Moglichkeit, seine Fotoarbeiten an
eine alternative Zustelladresse versenden zu lassen. Die Nachfrage
flir diese Zustelloption nimmt weiterhin zu, da ein immer groerer
Teil der von CEWE produzierten Waren an die diversen PoS unserer
Handelspartner geliefert wird.

Der Riickgang der Taschenauftrage ist weiterhin zu beobachten.
Fotoarbeiten wie CEWE FOTOBUCHER, CEWE CARDS oder CEWE
KALENDER werden immer hdufiger im Internet bestellt und durch
CEWE an den PoS geliefert.



Einkauf und Materialwirtschaft

Der Zentraleinkauf ist fiir alle CEWE-Geschéftseinheiten zentraler An-
sprechpartner bei Kosten-, Prozess-, Qualitdts- und Innovationsthe-
men. Unsere Aufgaben beschranken sich nicht allein auf klassische

Themen wie Planung, Disposition, Sourcing und Lagerhaltung/Pro-
duktionsversorgung fiir Produktionsmaterial, sondern auch die Berei-
che , Nichtproduktionsmaterial/Sonstige Kosten” aller Fachbereiche
werden organisatorisch und inhaltlich unterstiitzt. Unsere Lagerwirt-
schaft tragt mit kontinuierlicher Verbesserung zur Leistungsfahigkeit
der Produktionsbetriebe bei.

Zentraleinkauf sichert Ausbau der Kosten-/Qualitatsfihrerschaft
Die kontinuierliche Erweiterung des Produktportfolios und Heraus-
forderungen iiber alle Stufen der Supply Chains bedingen eine
standige Optimierung der Lieferantenbasis. CEWE verfolgt das Ziel,
mit starken innovativen Partnern gemeinsam eine Verbesserung der
Kostensituation und die nachhaltige Sicherstellung der Produkt- und
Servicequalitdt zu erreichen. Hierbei entwickeln wir starke Lieferan-
tenpartnerschaften. Unseren Lieferanten sind wir ein verlasslicher,
aber auch anspruchsvoller Partner.

Der Zentraleinkauf bei CEWE steht nach wie vor nicht nur fiir eine
preisorientierte Beschaffung zum Ausbau der Kostenfiithrerschaft,
sondern auch fiir ein integriertes Qualitaitsmanagement.

Grundlagen des Konzerns

Systematische Bearbeitung von Einkaufspotenzialen und -risiken
Durch eine Verstarkung einer einheitlichen IT-Basis in allen Ge-
schéftsteilen sind wir in der Lage, allumfassend — pro Einzelkategorie
- Potenziale wie auch etwaige Risiken im Portfolio zu erkennen. Durch
spezifische Projektierungen konnten 2014 erneut Einkaufspotenziale
realisiert und -risiken minimiert werden. Beispielsweise konnten die
moglichen Folgen zweier drohender Lieferengpasse durch frithzeitige
Wettbewerbsgestellung mit proaktiv qualifizierten Lieferanten abge-
wendet werden.

Auch im vergangenen Jahr wurden zusatzliche Lieferanten in die
Lieferkette integriert, um das Risiko von Produktions- oder Service-
ausfallen zu verringern. Insbesondere fiir lieferkritisches Produkti-
onsmaterial wurde die Zwei-Lieferanten-Strategie (dual-source) zur
Risikominimierung ausgebaut.

Zentraleinkauf verstarkt Innovationskraft von CEWE
Der Zentraleinkauf von CEWE ist integraler Bestandteil des Innovati-
ONSProzesses.

2014 hat CEWE seine Partner im Bereich ,Qualitatsoptimierung fiir
das CEWE FOTOBUCH"” sowie ,,optimiertes Materialhandling fiir Ver-
sandprozesse” erfolgreich integriert und qualifiziert. Gerade in Bezug
auf neue Technologien im Bereich Produktionstechnik/Maschinen-
bau hat CEWE 2014 die Prozesstechnik mit bestehenden Lieferanten
optimiert und auch durch neue Lieferanten erweitert und verbessert.
Neue Produktionsprozesse und optimierte Verfahren konnten mit in-
novativen Partnern erfolgreich gestaltet werden.

Auch zukiinftig werden im Zentraleinkauf Lieferantenpartner nicht
ausschlieflich nach Kosten-, sondern nach umfassenden Auswahl-
kriterien (wie Innovationsfahigkeit) bewertet und ausgewahlt.

Konzernlagebericht

'/Ej http://company.cewe.de/de/unternehmen/
zentraleinkauf/code-of-conduct-bme.html
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Grundlagen des Konzerns

Prozessoptimierung und Transparenz

Unsere zentralisierte elektronische Vertragsdatenbank wurde deutlich
ausgebaut. Vertrdge sind nun online verfiighbar und kénnen somit
zentral statt lokal nachgehalten werden. In vielen Bereichen wurde die
gute Zusammenarbeit mit Lieferanten durch neue oder erweiterte Ver-
trage auf ein solideres Fundament gestellt.

Nachhaltigkeit im Einkauf

CEWE ist bereits 2009 dem Verhaltenskodex des Bundesverbandes
Materialwirtschaft und Einkauf (BME) beigetreten und seit 2010 Mit-
glied des United Nation Global Compact.

Dariiber hinaus gehort CEWE der , Niedersachsischen Allianz fir
Nachhaltigkeit” an. Ziel der Allianz ist die Steigerung der Innova-
tionsfahigkeit und ein umweltvertragliches Wirtschaftswachstum
unter dem Leitbild der Nachhaltigkeit.

Auch 2014 wurden wieder eigene Lieferantenaudits mit den Themen-
bereichen Qualitat, Produktsicherheit und Social Compliance (Verbot
der Kinderarbeit, hohe Arbeitssicherheit/aktiver Gesundheitsschutz)
bei den Lieferanten in China fiir alle importierten Materialgruppen
durchgefiihrt. CEWE konnte sich auch in diesem Wiederholungsaudit
davon tiberzeugen, dass tiber die gesamte Wertschopfungskette hin-
weg die Nachhaltigkeitsanforderungen eingehalten werden.

Fir die Nachhaltigkeit im Einkauf ist auch der moglichst regionale
Bezug von Material von besonderer Bedeutung. 2014 konnten wir
mit den Rahmen fiir unsere Leinwande eine wichtige Materialgruppe
auf europdische Bezugsquellen umstellen.

Verbesserung der Materialversorgung durch moderne Logistikprozesse
Die innerbetriebliche Logistik ist nun in allen relevanten Teilberei-
chen auf neue Logistikkonzepte (Pull-Prinzip, Kanban-Versorgung)
umgestellt. Mit diesen Verfahren werden die Produktionsumlaufbe-
stande reduziert. Zugleich wird durch eine hohere Anlieferfrequenz
die Versorgungssicherheit der Produktion erhoht. Am Standort Olden-
burg haben wir mit der Einfiihrung eines Warehouse-Management-
Systems zusatzliche Mdglichkeiten der elektronischen Erfassung und
Steuerung dieser Logistikprozesse geschaffen.



Finanzen

Finanzfunktionen liefern wichtige Beitrage zur Unternehmenssteue-
rung und operativen Wertschopfung

Die modern verstandene Finanzfunktion umfasst die Bereiche Accoun-
ting und Bilanzierung, Controlling, Investor Relations sowie Finanz- und
Steuermanagement. Insbesondere vor dem Hintergrund der Informati-
onsaufbereitung und -analyse ist sie elementar fiir eine handlungsfahige
Unternehmensfiihrung. So ist die Finanzfunktion bei CEWE in die
operative Wertschopfung aller Funktionen integriert. Dabei gewinnt in
zunehmendem MaRe der wertschopfungs- und geschaftsmodellori-
entierte Ansatz an Bedeutung. Zu den Aufgaben zahlen die Aufberei-
tung von geschaftsrelevanten und berichtsnotwendigen Informationen,
ihre Analyse und der aktive Beitrag zur Entscheidungsfindung, die
Koordination der internen und externen Finanzkommunikation, die
Pflege der Kostenstrukturen und damit der Wertschépfung sowie
wichtige Beitrdge zum Compliance- und Risikomanagement.

Moderne Rechnungslegung und Bilanzierung erfordern laufende
Verbesserungen

Fir die komplexen Prozesse der Rechnungslegung und Bilanzierung
sind Qualitat, Sicherheit und Effizienz besonders wichtig. Deshalb
wird kontinuierlich daran gearbeitet, Verbesserungen in den Arbeits-
ablaufen zu erzielen. Dies betrifft sowohl systemgestiitzte Prozesse
des Belegflusses und der Archivierung als auch Einzelanforderungen
im Rahmen der Rechnungslegung. So werden Anpassungen und An-
derungen von steuerlichen Bestimmungen oder von IFRS-Standards
eng beobachtet und in den internen Richtlinien und Prozessen
umgesetzt. Die E-Bilanzen der inlindischen Gesellschaften fiir den
Veranlagungszeitraum 2013 wurden fristgerecht bei den zustandigen
Finanzamtern eingereicht.

Grundlagen des Konzerns Konzernlagebericht

Markt und CEWE-Geschaftsmodelle bestimmen die Controllingarbeit
Als Unternehmen mit erfolgreichem Markenauftritt wird es immer
wichtiger, die Effizienz und Effektivitat der Budgets zu kennen und
an ihrer Verbesserung zu arbeiten. Das Controlling ist hierbei ein
enger Begleiter und Ratgeber. Die Informationsanalyse und das Auf-
zeigen von Moglichkeiten betreffen das Verstandnis des Kundenverhal-
tens, die Wirkung von Marketingbudgets, die Wirtschaftlichkeit bei
der Einfithrung neuer Produkte oder der Fortfiihrung des bestehen-
den Produktprogramms sowie den Schritt in neue Geschaftsfelder.

Finanzen gestaltet neue Geschaftsmodelle mit

Der Bereich Finanzen unterstiitzt die weiter wachsende Bedeutung
des E-Commerce. Damit verbunden sind die Verbesserungen bei allen
Gelegenheiten der Kommunikation im Rahmen von Finanzprozessen
gegeniiber den Kunden. So wird laufend an den Inkassoprozessen
gearbeitet, um mit der Gestaltung der Kundenbelege oder bei Kun-
denkontakten nicht nur die Effizienz zu verbessern, sondern auch mar-
kenrelevante Inhalte zu transportieren. Neue Zahlungswege werden
regelmiRig gepriift und in den verschiedenen Markten eingefiihrt,
wenn dies fiir die Kunden vorteilhaft ist und weitere Umsatzpoten-
ziale eroffnet werden.
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Markte
Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft: Stabiles Wachstum trotz gestiegener Risiken

Im Jahr 2014 hat sich die globale Konjunktur ahnlich positiv entwi-
ckelt wie im Vorjahr, wobei nach einem schwacheren ersten Halbjahr
das Wachstum im zweiten Halbjahr an Dynamik gewonnen hat. Nach
Angaben des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) expandierte die
Weltwirtschaft 2014 wie im Vorjahr um 3,3 %. Das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) stieg in den Industrielandern auch aufgrund der expan-
siven Geldversorgung durch die Notenbanken mit einem Plus von
0,5 Prozentpunkten auf 1,8 % kraftig. Das Wachstumstempo in den
Schwellenldndern ging dagegen um 0,3 Prozentpunkte auf 4,4 %
zuriick. Die Auswirkungen der héheren geopolitischen Risiken in der
Ukraine und in Russland sowie im Nahen Osten auf Olpreis, Inflation
und Weltkonjunktur halten sich nach Ansicht der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) auf globaler Ebene bislang noch in Grenzen.

In den USA lieR die solide Inlandsnachfrage die Wirtschaftsleistung
im Vergleich zum Vorjahr um 0,2 Prozentpunkte auf 2,4 % steigen.
Im Euroraum legte das BIP um 0,8 % zu, nachdem es 2013 noch um
0,5 % geschrumpft war. Weiterhin bestehende strukturelle Probleme
aufgrund schleppender Investitionen in vielen Staaten und nur schwa-
che Impulse vom Welthandel verhinderten ein hoheres Wachstum im
Eurogebiet. In Deutschland wirkten sich die starke Binnennachfrage
aufgrund des andauernden Beschiftigungszuwachses und steigender
Reallohne sowie sinkende Roholpreise und eine verbesserte Stim-
mung im Unternehmensbereich positiv aus: Das Bruttoinlandsprodukt
stieg 2014 nach Angaben des Statistischen Bundesamtes sehr deutlich
um 1,5 % (Vorjahr: 0,1 %) und iibertraf auch das durchschnittliche
Wachstum der vergangenen zehn Jahre (1,2 %).

Zinsen: Historischer Tiefststand in Europa

Die Europaische Zentralbank hat ab dem Sommer 2014 ihren expan-
siven geldpolitischen Kurs forciert. Im Juni begann die Notenbank mit
der Senkung der Zinssatze fiir die Spitzen- und Hauptrefinanzierungs-
geschafte sowie Einlagenfazilitat und fithrte — als Sondermanahme
- eine Reihe langerfristiger Refinanzierungsgeschafte ein. Auf der Sit-
zung im September beschloss der EZB-Rat zudem, Asset Backed Secu-
rities und gedeckte Euro-Schuldverschreibungen iiber einen Zeitraum
von zwei Jahren zu kaufen. Insgesamt hat die Europaische Zentral-
bank den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte von 0,25 %
auf 0,05 % sowie die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
und die Einlagefazilitdt von 0,75 % auf 0,30 % respektive von 0,00 %
auf —0,20 % gesenkt. Damit sind die Leitzinsen im Eurogebiet auf
einen neuen historischen Tiefststand gesunken. Die geldpolitischen
MaRnahmen sollen die Wirtschaftsdynamik im Euro-Wahrungsgebiet
auf mittlere Sicht stiitzen und den Risiken einer zu lang andauernden
Phase niedriger Inflation entgegenwirken.

Die amerikanische Notenbank Federal Reserve (Fed) hat den Leitzins
auch im Berichtsjahr 2014 unverandert zwischen 0,00 % und 0,25 %
belassen. Seit Ende 2008 liegt der Leitzins auf diesem historischen
Tiefststand. Seit dem Herbst hat die Fed indes das Programm zum
Ankauf zusatzlicher Anleihen beendet. Die Bank of England hat den
Leitzins zuletzt im Marz 2009 geandert und ihn seitdem bei 0,5 %

belassen. In Japan liegt die Spanne seit Oktober 2010 unverandert
zwischen 0,00 % bis 1,00 %.



Inflation: Fallende Olpreise drosseln Preisdruck

Nachdem die Inflation zu Jahresbeginn 2014 leicht gestiegen war, ist
die Teuerungsrate in den OECD-Landern im weiteren Jahresverlauf in
erster Linie aufgrund drastisch gefallener Olpreise gesunken, sodass
sie im Gesamtjahr 2014 wie im Vorjahr bei etwa 1,6 % (2013: 1,6 %)
liegen diirfte. Wahrend sich die Teuerungsrate in den Industriestaa-
ten laut IWF gegentber dem Vorjahr erneut um 1,3 % erhoht hat,
ist sie in den Volkswirtschaften der Schwellenldnder um 5,4 % und
damit etwas schwacher gewachsen als im Vorjahr (5,9 %). Rohol der
Sorte Brent ist wegen des gestiegenen Olangebots der OPEC und der
forcierten Schieferdlgewinnung in den USA sowie einer niedrigeren
Olnachfrage bis zum 31. Dezember 2014 auf 57,56 US-Dollar je Barrel
und damit im Jahresvergleich um 46,5 % gefallen.

Auch im Euroraum ist die jahrliche Inflationsrate vor allem wegen
des niedrigeren Preisauftriebs im Energiebereich im Jahresverlauf
fortwahrend gesunken; im Dezember betrug sie —0,2 % (Dezember
2013: +0,8 %). Die deutlich gefallenen Energiepreise infolge der
niedrigen Roholpreise haben auch den Anstieg der Teuerungsrate
in Deutschland gedrosselt, wahrend die Nahrungsmittelpreise leicht
iiber der Gesamtteuerung lagen. Im Jahresdurchschnitt lag die Inflati-
onsrate bei 0,9 % (2013: 1,5 %). Damit ist die Jahresteuerungsrate in
Deutschland seit dem Jahr 2011 riicklaufig.

Wirtschaftsbericht

Wechselkurs: Euro verliert insgesamt deutlich an Wert

Die Erwartungen der Marktteilnehmer tiber kiinftige geldpolitische
MaBnahmen der EZB und die Konjunkturentwicklung im Euroraum
lieBen die Gemeinschaftswahrung seit dem Herbst gegeniiber den
Wahrungen der meisten Haupthandelspartner des Euro-Wahrungsge-
bietes deutlich an Wert verlieren. Gemessen an den Wahrungen der
19 wichtigsten Handelspartner des Eurogebiets lag der nominale ef-
fektive Wechselkurs des Euro 5,0 % unter dem Stand vor Jahresfrist.
Gegentiber dem US-Dollar wertete die Gemeinschaftswahrung dage-
gen mit 12,0 % deutlich starker ab. Gegeniiber dem britischen Pfund
verringerte sich die Notierung des Euro um 6,6 %. Dagegen wertete
sie gegeniiber dem japanischen Yen um 0,7 % auf; die japanische
Notenbank hatte eine Ausweitung des Programms zur quantitativen
und qualitativen geldpolitischen Lockerung angekiindigt.

Aber gegenuber den Top-3-Wahrungen fir CEWE legt der Euro zu
Gegeniiber den fiir CEWE wichtigsten drei Wahrungen auRerhalb
des Euroraumes, namlich der Norwegischen Krone (+8,1 %), dem
polnischen Zloty (+2,9 %) und der tschechischen Krone (+1,1 %)
legte der Euro im Jahresverlauf zu. Da CEWE in diesen Landern rela-
tiv hohe Umsatze in der jeweiligen Landeswahrung erzielt, belastete
der gestiegene Wechselkurs des Euro. Gegeniiber der viertwichtigs-
ten Wahrung, dem Schweizer Franken (-2,1 %), sowie der fiinftwich-
tigsten Wahrung auerhalb des Euroraumes, dem britischen Pfund
(=6,6 %), verlor der Euro an Wert.
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Fotofinishing-Markt

Schnelle Smartphone-Fotografie immer beliebter

In den vergangenen Jahren lassen sich zwei Tendenzen im Fotomarkt
erkennen, die sich verstarken und wechselseitig bedingen. Zum einen
werden mehr mobile Endgerate verkauft und genutzt. 2014 gab es
comScore zufolge mehr als 41 Millionen Smartphone-Nutzer. Im Ver-

gleich dazu waren es 2012 noch 24 Millionen (Quelle: comScore 2014).

Hinzu kommen 27,4 Millionen Tabletnutzer in Deutschland (Quelle:
eMarketer, 2014). Ein wichtiger Aspekt: Die technische Ausstattung
der Kameras mobiler Endgeréte wird immer hochwertiger. Demge-
genuber steht eine um 10 bis 15 % riicklaufige Absatzentwicklung von
Digitalkameras in Europa (Quelle: Prophoto, 2014).

Dieses Phanomen ist erkldarbar: Besonders das Einstiegssegment
im Kameramarkt mit kompakten Modellen wird zunehmend durch
Smartphones sowie Tablets und deren integrierte, zunehmend ver-
besserte Fotofunktion substituiert. Zum anderen ladsst sich ein par-
alleler Trend beobachten: Fiir kompakte Systemkameras mit groen
Sensoren prognostiziert der Photoindustrie-Verband eine — zwar
bei wesentlich niedrigerem Volumen als im Einstiegssegment —
positive Marktentwicklung.

Beide Trends scheinen auf den ersten Blick gegensatzlich zu sein,
doch tatsachlich basieren sie auf der gleichen Entwicklung: Die zu-
nehmende Verbreitung von mobilen Endgeréaten fithrt zu einem ver-
anderten Fotografie-Verhalten. Die Zahl der Aufnahmen steigt durch
mobile Endgerate und auch das Interesse und die Begeisterung fiir
Fotos wachsen. Und wer sich intensiver mit dem Thema Fotografie
beschaftigt, entscheidet sich eher fiir hoherwertige Digitalkameras,
die einen echten Qualitatsunterschied zu Smartphones bieten. Weiter
anhalten diirfte hingegen der Marktriickgang bei Spiegelreflexkameras
(SLR-Kameras).

Vielfaltigkeit und hohe Qualitat -

neue Moglichkeiten der Bildprasentation

In den letzten Jahren wurden mehr Fotos als jemals zuvor gemacht
(Photoindustrie-Verband, 2013). Die Freude am Fotografieren lasst
sich Experten zufolge auch auf die vielfaltigen Moglichkeiten der
Prasentation zuriickfithren. Klassische Fotoprodukte wie Fotobiicher,
-kalender und -grufSkarten beleben den Markt ebenso wie Leinwande
und Fotos hinter Acrylglas. Ob von der Hochzeit oder dem letzten Ur-
laub — Fotobiicher verzeichnen ein Wachstumsplus auf 8,1 Millionen
Stiick (Quelle: PROPHOTO, 2014). AuBerdem spiegelt sich auch hier
die Tendenz zur Hochwertigkeit wider: So werden im Durchschnitt
140 Aufnahmen im Fotobuch platziert, und der durchschnittliche
Kaufpreis steigt ebenfalls.



Der Fotofinishing-Markt wird dieser Entwicklung u. a. mit neuen
Formaten und speziellen Papieren gerecht. Einen groen Stellenwert
nehmen Fotokalender ein. Wanddekorations-Produkte wie Leinwand,
kombinierte Materialien oder Mehrteiler konnten ebenfalls von einem
Wachstum profitieren. Die breite Produktpalette bei Fotogeschenken,
wie z. B. individualisierbare Smartphone Cases sowie Latte-Becher,
und die Moglichkeit, diesen Produkten durch ein personliches Foto
einen Mehrwert zu verleihen, verhelfen auch diesem Segment zu einer
positiven Entwicklung.

Wirtschaftsbericht

Konnektivitat und Online-Speicher-Technologie — die Trendthemen
im Bereich Mobile Imaging

Stets und iiberall online zu sein, Inhalte und Bilder teilen zu konnen
- das sind Herausforderungen, denen auch die Imaging-Branche
begegnen muss. Dass immer mehr Kameras mit Wi-Fi und Android-
Technologie ausgestattet sind, ist nur ein Beispiel dafiir. Zudem
erlauben viele neue Apps komfortable und spannende Anwendungs-
moglichkeiten fiir die mobile Fotogestaltung und -bestellung. Sogar
die Verbindung zu Fotostationen erfolgt auf diese Weise mittlerweile
ohne Steckverbindungen. Ein weiterer kontinuierlich wachsender
Bereich ist die Online-Speicher-Technologie. Sie ermdglicht bei-
spielsweise schon heute, Videos in Fotobiicher zu integrieren. In
den kommenden Jahren wird sie weiter ausgebaut werden, so dass
Nutzer systemiibergreifend auf all ihre Inhalte wie Filme und Fotos
zugreifen konnen.
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Online Druck-Markt

Wandel zum Online Druck halt an

Der aktuelle Branchenbericht des Bundesverbandes Druck und Me-
dien zur Situation der deutschen Druckindustrie verzeichnet eine
Festigung der gegenwértigen Lage. So verzeichnet der Bericht im
Vergleich zur Vorjahresperiode leicht wachsende Umsatzzahlen
in Betrieben mit 50 und mehr Beschiftigten. Das Druckgewerbe
produzierte im 1. Halbjahr 2014 mindestens genauso viel wie im
Vergleichszeitraum des Vorjahres. Der arbeitstaglich bereinigte Pro-
duktionsindex fiir Betriebe mit 20 und mehr Beschéaftigten wuchs
sogar mit knapp einem Prozent (0,9 %). (Quelle: Branchenbericht
Druckindustrie, BVDM, Oktober 2014)

Zum Jahresende hellt sich die Konjunktur der deutschen Druckin-
dustrie auf. Laut dem ifo-Konjunkturtest steigt die aktuelle Stimmung
bzw. Geschaftslagebeurteilung von befragten Druckunternehmern um
einen Prozentpunkt auf 22 %. Ein wesentlicher Treiber scheint die von
Druckereien richtig eingeschatzte Entwicklung der Auftragsbestande
in den Vormonaten gewesen zu sein, die zusatzlich durch eine stabile,
leicht anziehende Nachfrage gestiitzt wurde. Im Allgemeinen zehrt
das Druckgewerbe von den Ende Herbst signifikant zugenommenen
Auftragseingingen. 64 % der Druckereien gaben an, mit Uberstunden
zu arbeiten (Juni 2014: 43 %), zum Teil sogar mehr als betriebsiiblich.
(Quelle: BVDM-Konjunkturtelegramm Dezember 2014)

Bei vielen Anbietern ist dabei eine Diversifizierung in den Bereich so-
genannter drucknaher Produkte zu beobachten. Hintergrund ist regel-
maRig, dass die jeweilige Kundenbeziehung intensiviert bzw. ausgebaut
und, damit einhergehend, weiteres Wachstumspotenzial erschlossen
werden soll.

Der Strukturwandel in der deutschen Druckindustrie halt unvermindert
an. Treiber und Begtiinstigte dieses Strukturwandels sind weiterhin die
Online-Druckereien mit ihren standardisierten und kostengiinstigen
Angeboten, die sich am besten an die Anforderungen des Marktes an-
gepasst haben.

Im Laufe des Geschéftsjahres 2014 kam es zu keinen erkennbaren
Engpéssen an den relevanten Rohstoffmarkten. Insbesondere war die
Verfiigbarkeit von Druckpapieren und Druckplatten zu keiner Zeit ge-
fahrdet. Die Preisentwicklung im Bereich des Waren- und Leistungs-
bezuges kann als stabil eingeschatzt werden.

Online Druck-Markt: Hohe Markteintrittsbarrieren

Auch 2014 war weiterhin das Auftreten neuer Marktteilnehmer zu be-
obachten. Diese habe vorrangig ihren Ursprung in konventionellen
Druckereien bzw. in Werbeagenturen. Die Entwicklung eines neuen
Marktteilnehmers mit eigener Fertigung hin zu einem relevanten Wett-
bewerber war jedoch nicht zu verzeichnen. Die CEWE Stiftung & Co.
KGaA konnte mit der Marke ,, CEWE-PRINT” ihren Marktanteil im
relevanten Online Druck-Markt ausbauen.

Die Markteintrittsbarrieren in den Online Druck, wie z. B. notwen-
dige Investitionen und Werbeaufwendungen sowie das mittlerweile
iibliche, kompetitive Preisniveau, stellen weiterhin wirksame Hemm-
nisse flir neue Marktteilnehmer dar.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr haben alle relevanten Marktteilnehmer
von wesentlichen Preisanpassungen bzw. Preisstrukturanderungen
abgesehen. Insofern kann weiterhin von einer Beruhigung des Mark-
tes ausgegangen werden. Dies ist zusatzlich ein Indiz dafiir, dass im
Markt eine Preisuntergrenze bzw. Preisstruktur gefunden ist, die den
gegenwartigen Wachstumserwartungen der relevanten Marktteilneh-
mer Rechnung tragt.

Trotz der weiterhin hohen Markt- bzw. Wachstumspotenziale fiir alle
relevanten Marktteilnehmer ist fiir die Zukunft dennoch von einer

Zu- bzw. Wiederaufnahme des Preiswettbewerbes auszugehen. Ins-
besondere besteht hierfiir in den Auslandsmarkten noch einiges Po-
tenzial aufgrund des teilweise hoheren Preisniveaus.



Einzelhandelsmarkt

Der CEWE-Einzelhandel ist tatig in Skandinavien und Mittelosteu-
ropa, mit klaren Schwerpunkten in Norwegen und Polen. Die Lander
unterscheiden sich teilweise deutlich in der Marktlage, daher wer-
den im Folgenden die unterschiedlichen Situationen dargestellt.

Norwegen

Die norwegische Wirtschaft ist gekennzeichnet von einem starken
Wachstum sowohl der Einkiinfte aus nichtselbstandiger Arbeit als
auch der offentlichen Leistungen. Die Wachstumsaussichten haben
sich in Norwegen leicht eingetriibt. Das allgemeine Wirtschaftswachs-
tum — 2014 etwa 1,8 % — soll auch im Jahr 2015 die 2 %-Marke nicht
ibersteigen. Die Investitionen in die Offshoredl- und -gaswirtschaft,
2013 noch die treibende Konjunkturkraft, haben 2014 nur noch um
etwa 3 % zugelegt und diirften 2015 sogar sinken (Quelle: gtai.de).
Die Arbeitslosigkeit liegt bei 3,7 %. Die Inflation betrdgt 2,0 %. Die
norwegische Krone hat im Jahr 2014 aufgrund der sinkenden Olpreise
gegeniiber dem EUR abgewertet (Durchschnitt ggii. 2013 6,5 %). Das
real verfligbare Einkommen/Kopf ist 2014 um 2,5 % gegeniiber Vor-
jahr gewachsen und liegt bei ca. 31 TEuro (133 % tber dem europai-
schen Durchschnitt). Die norwegischen Einzelhandelsumsatze konnten
2014 gegeniiber dem Vorjahr um 1,7 % zulegen (Quelle: ssb.no).

Wirtschaftsbericht

Schweden

Die schwedische Konjunktur hob 2014 nicht ab. Der private und
offentliche Konsum wurden von einer expansiven Fiskalpolitik und
den niedrigen Zinsen gestiitzt. Die Einzelhandelsausgaben stiegen
um 3,4 % zu konstanten Preisen. Die Arbeitslosigkeit lag 0,1 % un-
ter Vorjahr bei 7,9 % (Eurostat) und das BIP wuchs um 1,7 %. Das
verfiigbare Einkommen lag 2 % iiber Vorjahr bei 202.752 SEK/Kopf
(ca. 22 TEuro) (Quelle: konj.se, scb.se). Die schwedische Krone hat
im Jahresmittel 2014 im Vergleich zu 2013 um 5 % gegeniiber dem
EUR abgewertet.

Polen

Die Umsétze im polnischen Einzelhandelssektor wuchsen 2014 leicht
um 3,3 %, getrieben vor allem vom Textilhandel (+11,9 %) und we-
niger von Konsumelektronik/Mé&beln/Haushaltsgerdten (+1,2 %). Die
Arbeitslosenquote ist weiterhin auf einem hohen Niveau von 11,5 %
(Eurostat). Verbraucherkaufe sind teilweise von Ersparnissen finan-
ziert. Die Kaufkraft pro Einwohner liegt bei knapp 5,8 TEuro und da-
mit 55 % unter dem europaischen Durchschnitt (Quellen: Narodowy
Bank Polski, GUS - stat.gov.pl). Eine Besonderheit des polnischen
Einzelhandelsmarktes ist die Dominanz von Shoppingcentern. Aktuell
gibt es tiber 400 moderne Shoppingcenter in Polen, davon 43 in und
um Warschau. Sie vereinen rund 92 % der gesamten Einzelhandels-
flache und geschatzt 17 % der Einzelhandelsumsatze auf sich.
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Tschechien

Im 2. Quartal 2013 endete die 18-monatige Rezession. Am 7. No-
vember 2013 gab die tschechische Nationalbank bekannt, dass sie
die Krone durch Deviseninterventionen schwachen werde. Die Krone
fiel in der Folge von 25,77 CZK (6.11.2013) auf 27,32 CZK je Euro
(31.12.2013). 2014 war sie im Durchschnitt 5,5 % schwacher als im
Vorjahr. Es wird erwartet, dass sie weiter geschwacht wird (28,1 CZK
je EUR). Die Intervention sollte deflationdre Risiken begrenzen und
wird wohl bis Mitte 2016 fortgesetzt (Quelle: CNB). Die Arbeitslosen-
quote lag 2014 bei 7,7 % (Quelle: CSU). Die Einzelhandelsumsitze
sind 2014 um 5,4 % gestiegen, getrieben durch das Segment Automo-
tive. Das hochste Wachstum verzeichnete der Verkauf von Waren iiber
das Internet oder den Versandhandel mit +19,7 % (Quelle: CSU). Bei
Fachgeschiften entwickelte sich das ITK-Segment am besten (+17,2 %).
Die Kaufkraft pro Einwohner liegt bei ca. 7,3 TEuro.

Slowakei

Die Wirtschaft der Slowakei ist weitestgehend vom Maschinen- und

Automobilbau abhédngig und damit sehr anfallig fiir Schwankungen.

Die Einzelhandelsumséatze stiegen 2014 um 3,6 %, die Beschafti-

gungsquote im Einzelhandel sank jedoch um 0,3 % (Quelle: http://
portal.statistics.sk). Der Durchschnitts-Monatslohn im Einzelhandel
stieg um 2,6 % auf 585 EUR. Die Arbeitslosigkeit lag bei 12,9 %

(Q3,STATdat.). Die Einkommen in der Slowakei stiegen, verteilten
sich allerdings sehr ungleichmaRig; die Kaufkraft pro Einwohner

liegt bei ca. 7,5 TEuro - das sind 58 % des europdischen Durch-

schnitts. Fiir die Hauptstadt Bratislava errechnet die GfK sogar eine
Kaufkraft von 11,6 TEuro je Einwohner.



Resultate
Geschaftsfeld Fotofinishing
Entwicklungen Fotofinishing

Die CEWE FOTOBUCH-Erfolgsgeschichte geht weiter: Der Bestseller
von CEWE zeigt ein stetiges Wachstum; so wurden allein im Jahr 2014
5,93 Millionen Exemplare verkauft. Die gestiitzte Markenbekanntheit
betrug im Januar 2014 in Deutschland 59 Prozent und hat sich damit
nochmals signifikant zum Vorjahr erhoht (GfK). Die CEWE-Kunden
entscheiden sich dabei immer haufiger fiir hoherwertige Produkte.

Auch die neuen Marken CEWE CARDS, CEWE WANDBILDER und
CEWE KALENDER entwickelten sich 2014 sehr iiberzeugend. Speziell
das gute Weihnachtsgeschéft sorgte fiir ein zweistelliges Umsatz-
wachstum. Im Zuge einer konsistenten Markenentwicklung fungiert
CEWE als Dachmarke und ist jeweils Teil der Markennamen. Marken-
elemente wie die ,CEWE-Welle”, Farbgestaltung und Typografie sor-
gen flir Wiedererkennbarkeit und Vertrauen bei den Endverbrauchern.

Innovation und Service

CEWE ist der Marktfiihrer mit langjahriger und groRer Foto-Experti-
se. Der Anspruch des Foto-Dienstleisters ist es, eine qualitativ hoch-
wertige und umfangreiche Produktauswahl mit kontinuierlich neuen
Gestaltungsvarianten (Cliparts, Hintergriinden, Passpartouts etc.) und
Produktinnovationen (Polaroid-Style Prints, Premium Poster, Rahmen,
Geschenkbox etc.) anzubieten.

Zum Qualitatsanspruch von CEWE zahlt auch eine hohe Service-
und Kundenorientierung. Dazu gehoren ein umfangreicher Kunden-
service, die Zufriedenheitsgarantie fiir alle CEWE-Marken sowie
vielfaltige Bestellungs- und Abholungsmoglichkeiten fiir die Foto-
produkte. Liefergeschwindigkeit und -treue ist ein sehr wichtiges
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Anliegen der CEWE-Kunden. Um diesem noch besser gerecht zu
werden, wurde der Express-Service fiir das CEWE FOTOBUCH um
die PoS-Abholung erweitert.

Ein wichtiger Bestandteil des Markenversprechens ist der Kundenser-
vice von CEWE. Ein Team von Experten steht taglich von 8 bis 22 Uhr
(zur Weihnachtszeit sogar bis 24 Uhr) fiir Fragen zu den Produkten,
zur CEWE-Bestellsoftware oder fiir Hilfestellungen bei der Erstellung
von CEWE-Fotoprodukten zur Verfiigung. Der Kundendienst ist direkt
an den Produktionsstandorten ansassig, wird regelmaRig geschult

und kann somit bei Kundenanfragen kompetent und schnell handeln.

Bei Identifizierung immer wiederkehrender Themen werden diese
direkt an die Bereiche Forschung und Entwicklung sowie Marketing
weitergeleitet. So werden Anregungen und Probleme direkt bei der
Weiterentwicklung von Produkten und Prozessen beriicksichtigt. Die-
ser Riickkopplungsprozess findet laufend statt. Facebook ist ebenfalls
ein Servicekanal, der im Kundendialog gleichwertig zu anderen Kom-
munikationskanalen genutzt wird. Zusatzlich wird regelmaRBig nach
dem direkten Kontakt der Kunde per E-Mail befragt, ob er mit der
Bearbeitung seiner Anfrage zufrieden war oder ob noch Themen of-
fengeblieben sind. Auch diese Feedbacks werden direkt genutzt, um
die CEWE-Produkte und die Software stetig zu optimieren.

CEWE nutzt seinen kontinuierlichen Kundendialog, quantitative
und qualitative Marktforschung sowie umfassende Wettbewerbs-
betrachtungen intensiv fiir die Weiterentwicklung seiner Produkte
und Prozesse.
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@ Beispiele einiger Awards
flir das CEWE FOTOBUCH

Wirtschaftsbericht

Diese Aktivitaten wurden auch im Jahr 2014 durch Testsiege von re-
nommierten Fachzeitschriften honoriert. So wurde z.B. das CEWE
FOTOBUCH bei DigitalPhoto als Testsieger ausgezeichnet (Ausgabe
5/2014). Die CEWE WANDBILDER belegten in der Chip Foto-Video
(Ausgabe 09/2014) genauso den ersten Platz wie die CEWE
KALENDER in der COLORFOTO (Ausgabe 12/2014), um nur einige
Beispiele zu nennen.

Eine feste GroRe: Das CEWE FOTOBUCH

Das CEWE FOTOBUCH ist das beliebteste Fotobuch Europas. Um
den hohen Erwartungen unserer Kunden gerecht zu werden, wird
das Markenprodukt stetig weiterentwickelt und sichert so die Markt-
fihrerschaft nachhaltig. Das CEWE FOTOBUCH bietet mit tiber

40 Varianten die breiteste Produktauswahl, ist mit bis zu 154 Seiten
erhaltlich und lasst sich vielfaltig zusammenstellen. Verschiedene
Papierqualitdten, Einbande und Formate bieten fiir jeden Geschmack
und jedes Projekt die richtige Basis. Das CEWE FOTOBUCH zeichnet
sich durch seine bedienungsfreundliche, fiir die Betriebssysteme
Windows, Mac und Linux verfiigbare Bestellsoftware aus. Mehr als
4.000 Designs und Cliparts sowie eine Vielzahl an Passepartouts, Hin-
tergriinden und Layouts unterstiitzen bei der Gestaltung und steigern
die Wertigkeit nachhaltig.

Auch 2014 wurde CEWE seiner Rolle als Innovationsfithrer in der
Fotofinishing-Branche gerecht. Das CEWE FOTOBUCH Premium-
Matt wurde sehr gut im Markt angenommen und folglich um die
Varianten XXL und XXL Panorama erweitert. Neu auch die hochwer-
tige Geschenkbox mit schwarzem Leineniiberzug. Sie schiitzt und
prasentiert das CEWE FOTOBUCH ideal und ist somit der perfekte
Aufbewahrungsort fiir die einzigartigen gebundenen Erinnerungen.

Gute Entwicklung: Die Neuen Marken

Die 2013 in den Markt eingefiihrten Marken CEWE CARDS, CEWE
WANDBILDER und CEWE KALENDER haben sich bereits gut im
Markt etabliert und erzielen ein hohes Umsatzwachstum. Wichtig
hierbei ist die klare Positionierung und Kommunikation des Nutzens
fiir den Konsumenten.

Die CEWE WANDBILDER geben den groen Momenten einen per-
fekten Rahmen und verleihen den Raumlichkeiten eine personliche
Atmosphare. Durch eine millimetergenaue Groenauswahl und eine
exzellente Qualitat kommt diese Kategorie sehr gut bei den Kunden an.
Diese gute Entwicklung wurde zusatzlich durch vielfiltige Innovationen
gestarkt. So wurden fiir die CEWE WANDBIDLER Premium Poster auf
den edlen Fotopapieren Glanzend, Matt und Perlmutt eingefiihrt.

Volumen-Marktanteil CEWE FOTOBUCH in Europa in % vom Gesamt-Volumen

2009 2010 2011 2012 2013

24,6 24,1 24,3 23,5 23,6

B CEWE Wettbewerber

Quelle: FutureSource Januar 2014



Auch hochwertige Rahmen in verschiedensten Designs, Grof3en und
Stilen setzen die groRen Momente perfekt in Szene. Durch den neuen
Wohnraumeditor kann sich der Kunde schon vor der Bestellung einen
Eindruck verschaffen, wie das ausgewahlte Produkt an der Wand wirkt.

Mit den CEWE CARDS lassen sich Freude und Wertschatzung zu be-
sonderen Anlassen zum Ausdruck zu bringen.

Neben Produktqualitdt und einem breiten Portfolio sind wertige De-
signs entscheidend fiir den Erfolg dieser Kategorie. Uber 1.600 wertige
Designs zu verschiedensten Anlassen wie Weihnachten, Hochzeit,
Baby, Geburtstag etc. lassen beim Konsumenten bei der Gestaltung
keine Wiinsche offen. In 2014 stehen 400 neue Designs auf Basis der
aktuellsten Trends wie Wooden Structure, Natural Sense oder Rosa
Glow den Kartenliebhabern zur Verfiigung. Passend zu den individuel-
len Klappkarten werden jetzt auch wertige Briefumschldge in fiinf an-
sprechenden Farbvarianten angeboten. Diese unterstreichen zusatzlich
die Anmutung und Qualitdt der individuell gestalteten Karten.

Der CEWE KALENDER bietet den passenden Rahmen ganz person-
liche Momente festzuhalten, Monat fiir Monat wiederzuerleben
oder an die Liebsten zu verschenken. Das breiteste Produktportfolio,
die Wertigkeit und hochste Liefertreue auch in der Hochsaison vor
Weihnachten fiithrten zu einer sehr positiven Entwicklung in 2014.
Der attraktive Tischkalender Quadratisch in der Grofe 14x14 cm
komplettiert das Produktangebot. Sein Format eignet sich beson-
ders zur Verschonerung von Biiros oder Wohnrdumen und ist das
perfekte Geschenk fiir Familie, Freunde und Kollegen.

Hochwertig und im Trend: Die neuen Fotogeschenke und Fotos
Durch die individuellen Fotos der Kunden erhalten die Fotogeschenke
eine einzigartige Personlichkeit. Das umfangreiche Angebot (von der
Zaubertasse bis zum Puzzle, von dem Smartphone Case bis zum Tiir-
schild) lasst keine Wiinsche offen. Die Fotogeschenke wurden in 2014
gezielt um wertige und trendige Produkte erweitert.

Wirtschaftsbericht

Die sich sehr gut entwickelnden Premium-Kissen wurden um die For-
mate Quadratisch und Panorama erganzt. Der Bereich der individuel-
len Smartphone Cases liegt voll im Trend. Neben Schutzhiillen fiir die
neuen Modelle kann der Konsument jetzt sein Motiv sogar auf einem
Case mit matter Anmutung bestellen.

Vintage und Retro sind im Trend. Die neuen Polaroid-Style Prints sind
in diesem Stil und werden so zum absoluten Hingucker. Mit Effekten
wie kreativen Rahmen, Vorlagen und Filtern bekommen digitale Bilder
einen besonderen Look. Erhiltlich sind die Prints im 16er-, 24er- oder
32er-Set zusammen mit einer hochwertigen Verpackung.

CEWE in der mobilen Welt

CEWE bietet zahlreiche Apps fiir die Betriebssysteme Android und iOS
an. Sie werden standig optimiert und Uber alle Kommunikationskanale
vermarktet: Websites, Online/Mobile Marketing, Social Media, News-
letter, Print, PoS, Kooperationen und PR.

Herzstiick der mobilen Anwendungen ist die CEWE FOTOWELT App.
Einmal auf dem Smartphone oder Tablet installiert, konnen Foto-
produkte von unterwegs oder zu Hause auf dem Sofa gestaltet und
bestellt werden. Ende 2014 fand ein umfassendes Software-Update
der App statt. Seitdem konnen CEWE KALENDER auch im Querfor-
mat erstellt und Postkarten nicht nur mit eigenem Bild als Briefmarke,
sondern auch mit eigener Unterschrift weltweit versendet werden.
Einzelne Postkarten mit personlichen Fotos und Texten werden iiber
die CEWE FOTOWELT App digital an CEWE iibermittelt, dort ge-
druckt und per Post verschickt. Und dies unabhdngig davon, wo auf
der Welt sich der Absender befindet und wohin die Karte bestimmt
ist. In einem Vergleichstest des connect Magazins (Ausgabe 01/2014)
wurde die CEWE FOTOWELT App mit dem Testsieg ausgezeichnet.
Mac Life belegte die Anwendung in der Ausgabe 08/2014 mit dem
Pradikat ,Empfehlung”.

Weitere Applikationen von CEWE sind beispielsweise die CEWE
POSTCARD App oder die CEWE OPTIMIZE App. Die CEWE POSTCARD
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App ist eine kleine und selbstandige App, die fiir den Versand der
Postkarten gedacht ist. Mit der CEWE OPTIMIZE App kénnen Fotos
mit wenigen Klicks bearbeitet und optimiert werden.

Vermarktungsaktivitaten von CEWE im In- und Ausland

Rund um die neue Markenfamilie mit dem bereits etablierten CEWE
FOTOBUCH fanden 2014 Vermarktungsaktivititen im Sinne einer
konsistenten Kommunikation iiber alle Kanale statt. Diese wurden
fiir den internationalen Markt unter Beriicksichtigung der lander-
spezifischen Gegebenheiten angepasst.

Viele Kunden nutzen den Januar, um die schonsten Erinnerungen
vom vergangenen Jahr in einem CEWE FOTOBUCH festzuhalten.
Um dies zu verstarken und weitere Neukunden zu erreichen, war
CEWE erstmalig im Januar 2014 mit einer vierwochigen Prasenz in
Deutschland im TV zu sehen.

In Deutschland wurde im Sommer 2014 wieder eine TV-Kampagne in
besonders wertigen und thematisch passenden Umfeldern platziert.
Im Zeitraum zwischen August und Oktober 2014 strahlte CEWE Spots
mit dem thematischen Schwerpunkt Afrika/Fernreise aus. CEWE
rundete die Kampagne mit vielfaltigem Content auf der eigenen The-
menwelt ,Fernreise” sowie mit den Fotowettbewerben , Reisefoto des
Jahres” in Kooperation mit Zeit Reisen und , Fernblicke” in Koopera-
tion mit Meyer’s Weltreisen ab. Aktivititen des Online-Marketings zur
TV-Verlangerung im Web und in den Social Media-Kanalen unterstiitz-
ten die Kampagne gezielt. Anzeigen im Printbereich in themenspezi-
fischen Medien wurden gezielt zur Stiitzung der Kampagne eingesetzt.
Die flankierende Pressearbeit lieferte im Zeitraum von Marz bis Okto-
ber 2014 an ausgewdahlte Medien themenspezifischen Content.

Vom 16.09. — 21.09.2014 fand die photokina in Kéln statt. Zum fiinften
Mal nahm CEWE an der weltweit bedeutendsten Messe fiir Fotografie
teil. Insgesamt kamen rund 185.000 Besucher aus aller Welt, um Kon-
takte zu kniipfen, sich zu informieren und Trendthemen aus der Foto-
branche aufzugreifen. CEWE prasentierte sich auf einem der grofSten

Stande der Messe (1.400 m?) erfolgreich als Innovationsfiihrer. Neben
neuen Produkten stelle CEWE die aktuellsten Entwicklungen aus den
Bereichen Software und Mobile den Besuchern, Handelspartnern und
der Presse vor. Das hohe Interesse und sehr positive Feedback aller
Zielgruppen machten die photokina 2014 zu einem rundum erfolg-
reichen Event.

Neben der photokina als Leitmesse zum Thema Foto war CEWE auch
im Jahr 2014 wieder auf vielen thematisch passenden Messen prasent.
Von Fachmessen im Bereich Foto iiber Reise- und Buchmessen bis
hin zu Verbrauchermessen hat CEWE die vielfaltigen Anwendungs-
moglichkeiten seiner Produkte gezeigt und ist in den Dialog mit
Konsumenten getreten.

Im November und Dezember 2014 fand ein neuer TV-Spot zum Thema
Weihnachten/Schenken seine erste Ausstrahlung. Die Produktgruppe
CEWE KALENDER riickte parallel mittels Tandem-Spots in den Fokus.

In dieser Zeit lagen die Schwerpunkte der Markenkommunikation
auf dem CEWE FOTOBUCH, dem CEWE KALENDER und den CEWE
CARDS. Von Anfang November bis Mitte Dezember 2014 wurde die
Marke CEWE in ausgesuchten Umfeldern im TV platziert. Allein in
Deutschland wurden in dieser Zeit Millionen Brutto-Kontakte erzielt
und ein groRer Teil der Zielgruppe erreicht. Im Rahmen der Weih-
nachtskampagne war CEWE zudem in finf Wochen teilweise zur ,Best
Minute” vor der Tagesschau auf der ARD, teilweise vor ,heute” im
ZDF zu sehen. Der TV-Weihnachtsspot legte den Fokus auf das CEWE
FOTOBUCH und in ergdnzenden Tandemspots auf den CEWE KALEN-
DER. Zusétzliche Reichweite wurde u. a. mit einer Platzierung des
Weihnachts-Key-Visuals auf einem Split-Screen im RTL-Jahresriickblick
,2014! Menschen, Bilder, Emotionen” generiert. Dariiber hinaus be-
gleitete eine Print-Kampagne in vielen themenspezifischen Medien die
Weihnachtskampagne. Auch zur Weihnachtszeit unterstiitzte ein mal-
geschneiderter PR-MaRnahmen-Mix rund um Print- und Onlinemedien
die Marketingaktivitaten. Aufhanger waren Geschenketipps von CEWE
zu Weihnachten sowie die Produktneuheiten des Jahres 2014.



Die TV-Kampagnen in Deutschland sind sowohl in den CEWE-eigenen
Medien als auch in verschiedenen Online-Kanalen reichweitenstark
genutzt und durch verschiedene weitere MaSnahmen online wie off-
line verlangert worden. Zudem ist CEWE in allen gangigen Suchma-
schinen sowohl durch Optimierung der eigenen Webseiten (SEO) als
auch im Anzeigenbereich (SEA) prasent. Die vielfdltigen Aktivitdten
im Social Media-Bereich boten den Kunden auch hier eine Plattform
zum Dialog mit CEWE, dem Austausch untereinander und regelmafig
interessante Foto-relevante Inhalte.

Auch im Newsletter-Bereich bietet CEWE seinen Kunden echte Mehr-
werte. In regelmaRigen Abstanden erhielten die Kunden auch 2014 In-
formationen und Inspiration rund um Fotografie und anlassbezogene
Themen. Abgerundet durch Produktinformationen und Tipps & Tricks

in Text, Bild und Video wurde eine wachsende Basis an Empfangern

mit interessenbezogenen Inhalten versorgt.

In den auslandischen Markten wurde die Kommunikation ebenfalls in
hochwertigen und zielgruppenrelevanten Umfeldern platziert. Da Ver-
marktungsaktivitdten in Osterreich und der Schweiz insbesondere iiber
die starken Handelspartner stattfinden, wurden die TV-Spots 2014 fiir
das deutschsprachige Ausland entsprechend adaptiert und dort zeit-
gleich ausgestrahlt. In Markten wie Frankreich und den Niederlanden
wurde das CEWE FOTOBUCH ab August/September reichweitenstark
im TV beworben mit dem Bezug zum Kernthema , Fernreisen”.

Der neu entstandene CEWE FOTOBUCH-TV-Spot wurde zu Weih-
nachten neben Deutschland in 14 weiteren europdischen Markten in
in TV- sowie Online-Kanalen wie Youtube reichweitenstark genutzt und
durch verschiedene weitere Mafnahmen wie Social Media-Aktivita-
ten, Paketbeilegern, PoS-Broschiiren und Newslettern multipliziert.

In besonders mobile-affinen Markten wie Holland und UK wurde
der Spot um einen Tag-on mit Fokus auf die CEWE FOTOWELT App
verlangert.

Wirtschaftsbericht Konzernlagebericht

AuBerdem wurden gerade zur Weihnachtssaison hin reichweiten-
starke Out of Home-Platzierungen an Flughédfen sowie stadtischen
Transportmitteln in Markten wie z. B. Polen und Ruméanien genutzt.

Des weiteren wurden Schwerpunktthemen wie ,,Reisen” ebenfalls in

den auslandischen Markten verstarkt mit der Marke CEWE in Verbin-
dung gebracht, indem CEWE auf Reisemessen mit einem Stand vertre-
ten war, so wie zum Beispiel in Paris auf dem ,Salon de Tourisme” im

Marz 2014.

Die Teilnahme an Messen spielt in vielen Markten eine zentrale Rolle,
um den direkten Dialog mit den Endkunden zu suchen und die ver-
schiedenen CEWE-Marken entsprechend wertig und in hochrelevan-
ten Umfeldern prasentieren zu konnen. Inhaltliche Aufhdnger waren
die Vielfaltigkeit sowie der hohe Individualisierungsgrad der CEWE-
Produkte, indem auf Shows wie der ,Ideal Home Show"” in London
oder dem , Salon du Photo” in Paris den Kunden viele Inspirations-
quellen in Bezug auf die Nutzung der CEWE-Produkte gegeben
wurden — einerseits durch ausgestellte Beispiele, aber auch durch die
personliche Beratung durch die CEWE Mitarbeiter, sowie durch viele
Tipps und Tricks rund um das Thema Foto in jeweils lokalisierten
CEWE-Magazinen.

Das Thema ,Content” spielte in 2014 auch in den verschiedenen
Markten eine wichtige Rolle, indem mit Hilfe von Newslettern, CEWE-
Magazinen und -Broschiiren, PoS-Dekorationen sowie TV-Dokumen-
tationen die verschiedensten Tipps zu Themen rund ums Foto im
Allgemeinen sowie zu CEWE-Produkten im Spezifischen gegeben wur-
den. Auch wurden zum Beispiel in Prag Kunden und TV-Zuschauer
eingeladen, live oder spéter virtuell im Fernsehen an einem Rundgang
durch unser Labor in Prag teilzunehmen und selbst vor Ort zu erleben,
wie ihre ganz personlichen Geschenke produziert werden.

CEWE Fotowettbewerbe als zusatzlicher Kommunikationskanal
Jedes CEWE FOTOBUCH ist ein zeitgenossisches Dokument und
bildet die Begeisterung der Menschen fir das Medium Foto ab. Mit
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zahlreichen Fotowettbewerben bietet CEWE dieser Begeisterung in
allen européischen Méarkten eine Plattform. Nach dem groRen Erfolg
im Jahr 2010 fanden 2013 mit dem internationalen Fotowettbewerb
,Europe is beautiful” und 2014 erstmals der Fotowettbewerb ,Our
world is beautiful” statt. Bis zum Jahresende, innerhalb von nur knapp
vier Monaten, haben knapp 5.000 Teilnehmer aus 19 europdischen
Landern tber 35.000 Fotos hochgeladen, bewertet, kommentiert und
iber Social Media-Kanale geteilt — eine beeindruckende Resonanz.
Eine fachkundige Jury aus Fotospezialisten kiirt voraussichtlich im
April 2015 die Gewinner. In einer Wanderausstellung quer durch Eu-
ropa prasentiert CEWE die Siegeraufnahmen, die die Schonheit der
Welt abbilden. Die Gewinnerbilder werden bei Handelspartnern, an
Flughéfen und anderen thematisch passenden Orten der Offentlich-
keit prasentiert.

Erstmals hat CEWE in Deutschland in 2014 einen CEWE FOTOBUCH-
Wettbewerb auf einer eigens geschaffenen Plattform gestartet. Seit
dem 30.05.2014 und noch bis zum 31.05.2015 gibt der Wettbewerb in-
teressierten Kunden die Moglichkeit, ihr schonstes CEWE FOTOBUCH
zu prasentieren und Preise im Gesamtwert von 10.000 Euro zu gewin-
nen. Die Resonanz war mit knapp 3.000 Einreichungen zum Jahres-
ende bereits beeindruckend.

CEWE fordert das Kulturgut Fotografie

Die Forderung und Bewahrung des Kulturguts Fotografie liegt CEWE
am Herzen. Der Foto-Dienstleister pflegt Partnerschaften mit zahl-
reichen Institutionen und Projekten. Dazu gehdren das Deutsche
Fotomuseum in Leipzig, die Hauptsponsorenschaft der , Fiirstenfel-
der Naturfototage” sowie die Partnerschaft mit der ,Erlebniswelt
Fotografie Zingst”.

Die Zusammenarbeit mit den Deichtorhallen Hamburg/Haus der
Photographie in Hamburg, die seit Ende 2013 besteht, ist langfristig
angelegt. Mit dem fiihrenden Ausstellungshaus fiir Fotografie in

Europa fithrte CEWE in 2014 verschiedene Aktivitaten durch, die
Alltagskultur und Kunst miteinander verbinden.

So wurde unter anderem die Ausstellung , Die Kinder von Tacloban
— 100 Kameras fiir 100 Kinder” als Gemeinschaftsprojekt mit dem
NDR Fernsehen verwirklicht. Dabei handelte es sich um die erste
Outdoor-Ausstellung auf dem Platz vor dem Haus der Photographie
mit 40 Exponaten auf Alu-Dibond im Format 100x 150 cm.

Dariiber hinaus forderte CEWE engagierte Fotografen durch die
Ermoglichung von eigenen Ausstellungen. So konnte z.B. Norbert
Rosing im Tierpark Hellabrunn seine faszinierenden Fotografien aus
dem Reich der Eisbaren in Form groRformatiger Exponate einem
interessierten Publikum prasentieren. Im Zuge des Events , Fotoinsel
Sylt” ermdglichte CEWE eine Outdoor-Ausstellung mit iiberdimensio-
nalen Grofformaten des Stern-Fotografen Harald Schmitt.

Auch Fotofestivals wie die ,Mundologia” in Freiburg, die ,Wunder-
welten” in Friedrichshafen, die , Stapelfelder Fototage” sowie die
,Pirmasenser Fototage” hat CEWE in partnerschaflicher Koopera-
tion unterstiitzt.

Ebenso macht die Zusammenarbeit mit einzelnen NABU-Landesver-
banden in Form von gemeinsamen Fotowettbewerben das Engage-
ment von CEWE im Bereich Naturfotografie und Naturschutz deutlich.

Ebenfalls verbindet CEWE eine Partnerschaft mit dem , Mois de la

photo a Paris”, wo im November 2014 verschiedenste Fotografen
im ,,Maison Européenne de la photographie” per CEWE FOTOBUCH
ausgestellt wurden.

In Osterreich gehort ebenfalls die Partnerschaft mit dem ,Trieren-
berg Super Circuit” seit einiger Zeit zu den wichtigsten Projekten im
Rahmen des Kulturgutes Fotografie.



Resultate Fotofinishing

Grundsatzlich ist der Absatz der CEWE-Fotoprodukte weiterhin von
zwei anhaltenden Konsumtrends gepragt: dem Trend zu hoherwerti-
gen Produkten und der Saisonverschiebung in das vierte Quartal.

Saisonverschiebung halt weiter an

Der Absatz-, starker noch der Umsatz- und vor allem der Ertrags-
schwerpunkt der Digitalprodukte liegen im vierten Quartal. Viele Kon-
sumenten schitzen das CEWE FOTOBUCH sowie CEWE KALENDER,
CEWE CARDS und CEWE WANDBILDER sowie weitere Foto-Geschenk-
artikel als Weihnachtsgeschenke. Daher hat sich das saisonale Profil des
CEWE-Geschifts sehr deutlich zum Jahresende hin verschoben. Wie der
Grafik auf Seite 76 zu entnehmen ist, halt diese Verschiebung weiter an.

Produktmixwandel flihrt zu hoherem Gewinnanteil des vierten Quartals
Konsumenten werden selektiver und verlangen hoherwertige Foto-
produkte. Einzelne , einfache” Fotoabziige sind riicklaufig — selbstver-
standlich auf analoger Basis, aber auch von digitalen Daten. Starker

Wirtschaftsbericht

nachgefragte Mehrwertprodukte mit hoher Wertigkeit kompensieren
einen Teil dieses Riickgangs. So verdndert sich der Produktmix von
CEWE zunehmend zugunsten dieser Mehrwertprodukte wie etwa
dem CEWE FOTOBUCH oder der Produktgruppe der Foto-Geschenk-
artikel. Diese Artikel begriinden nicht nur — wie oben beschrieben
— als typische Geschenkartikel die Saisonverschiebung. Sie steigern
diese Verschiebung sogar auf Umsatz- und Ergebnisebene, da der
Anteil der ,einfachen” einzelnen Fotoabziige im ersten sowie gerade
im zweiten und dritten Quartal eines jeden Jahres fallt, wahrend der
Anteil der Bilder in Mehrwertprodukten ganz stark im vierten Quartal
zulegt. Da CEWE mit Mehrwertprodukten einen tendenziell hoheren
Umsatz und ein hoheres Ergebnis pro Bild erzielt, ist die Saisonver-
schiebung im Umsatz und vor allem im Ertrag noch ausgepragter
als im Volumen und setzt sich potenziell sogar noch weiter fort: Der
Trend von ,Masse” (weniger einzelne Fotos) zu ,Klasse” (mehr hoch-
wertige Fotoprodukte) hélt noch an.

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

Fotos vom Film in Mio. Stiick

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
s 2246 2.299 2.253 2204
368
251
162 114 89
|
+4,6 % +5,5% +2,4% -2,0% -2,2% -34,1% -31,7% -35,4% -29,5% -22,6%

Verdnderung zum Vorjahr

Verdnderung zum Vorjahr
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Absatz Fotofinishing

» Gesamt-Fotovolumen liegt mit 2,29 Mrd. Fotos am oberen
Ende der Erwartungen

» 5,9 Mio. Exemplare des CEWE FOTOBUCHs mit weiter
steigender Wertigkeit

» CEWE KALENDER, CEWE CARDS und CEWE WANDBILDER
stdarken Trend zu hoherwertigen Produkten

» Fotos zu iiber 96 % digital

» 63 % aller Fotos werden in Ladengeschdften abgeholt

Fotovolumen am oberen Ende der Erwartungen

Als Folge des Trends ,Von Masse zu Klasse” hatte CEWE fiir das
Jahr 2014 einen Riickgang des Fotovolumens auf 2,23 Mrd. Fotos
bis 2,29 Mrd. Fotos erwartet (-6 % bis —3 % zum Vorjahr 2013); in
dieser Fotozahlung sind neben den einzelnen Fotoabziigen auch die
Bilder in anderen Fotoprodukten — also z.B. dem CEWE FOTOBUCH,
CEWE KALENDERN, CEWE CARDS, CEWE WANDBILDERN und
anderen Mehrwertprodukten — enthalten. Mit 2,29 Mrd. produzierten
Fotos (-3,2 % zum Vorjahr 2013) hat CEWE dieses Ziel am oberen
Ende der Erwartungen erreicht.

Dabei hat das vierte Quartal erneut seinen Volumenanteil am Ge-
samtjahresvolumen erhoht. Nachdem in den ersten drei Quartalen
das Fotovolumen gemaR der Saisonverschiebung noch um -3,6 %
riicklaufig war (1,53 Mrd. Fotos), verlangsamte sich der Volumen-
riickgang im vierte Quartal mit —2,2 % auf 763 Mio. Fotos zu (Q4
2013: 780 Mio. Fotos). Wie die Grafik auf Seite 73 belegt, setzt sich
damit der langfristige Trend der Saisonverschiebung mit einem stei-
genden Volumenanteil im vierten Quartal auf jetzt 33,3 % fort.

Das Star-Produkt CEWE FOTOBUCH legt sogar leicht mehr als
erwartet zu

Im Berichtsjahr wuchs der CEWE FOTOBUCH-Absatz erfreulich weiter:
Das CEWE FOTOBUCH verkaufte sich insgesamt tiber 5,9 Mio. Mal
(+2,8 % zum Vorjahr 2013) und iibertraf damit sogar leicht das ge-
plante Ziel-Wachstum von +1 % bis +2 %. Auf der Umsatzebene fiel
das Wachstum des CEWE FOTOBUCHSs noch deutlicher aus. Gestiitzt
wurde diese Entwicklung durch den anhaltenden Trend zum seitenstar-
keren und groRformatigeren CEWE FOTOBUCH sowie durch Upselling-
MafRnahmen wie z.B. die glanzende oder matte Oberflichenveredelung
oder auch die Moglichkeit, Videos mit einem QR-Code in das CEWE
FOTOBUCH einzubinden.

Digitalfoto-Bestellungen iiber das Internet in Mio. Stiick

Digitalfoto-Bestellungen im Geschaft in Mio. Stiick

2010 20 2012 2013 2014 2010 201 2012 2013 2014
1.672,9 1.630,1 1.637,2
1.514,5
1.293,4
835,7
731,7 622.8

626,0 . 566,7

+17,6% +17,1% +10,5% -2,6% +0,4% -10,7 % -12,5% ~14,4% ~0,5% -9,0%

Verdnderung zum Vorjahr

Verdnderung zum Vorjahr



Von der CEWE FOTOBUCH-Gesamtmenge kauften die Kunden 2014
iiber 38 % im vierten Quartal: 2,26 Mio. Biicher (Q4 2013: 2,22 Mio.
Biicher). Das Markenprodukt CEWE FOTOBUCH hat erneut ganz we-
sentlich zum Erfolg des Unternehmens beigetragen.

Neue CEWE-Marken legen weiter zu

Auch der Absatz der tibrigen Mehrwertprodukte wachst weiter dy-
namisch. Im Gesamtjahr 2014 legten die Produktgruppen CEWE
KALENDER, CEWE CARDS und CEWE WANDBILDER mit iberwie-
gend zweistelliger Wachstumsrate zu.

Fotos zu 96,1 % digital

Die Zahl der analogen Fotos von Filmen ging im Jahr 2014 mit
—-22,6 % auf 88,6 Mio. Fotos etwas weniger stark als erwartet zu-
riick (Q4 2014: -19,1 % auf 17,8 Mio. Fotos). Mit dem Erfolg des
CEWE FOTOBUCHSs und der weiteren CEWE-Marken nahert sich
also die Digitalisierung immer mehr der 100 %-Marke. Nach 95,2 %
im Jahr 2013 waren im Berichtsjahr bereits 96,1 % aller Fotos di-
gitalen Ursprungs. Im vierten Quartal betrug der Digital-Anteil der
Fotos sogar 97,7 % (Q4 2013: 97,2 %).

Wirtschaftsbericht

Kombination aus , Internet-Bestellung mit Ladengeschaft-Abholung”
bleibt ein Erfolgsfaktor

Die Quote der iiber das Internet bestellten Digitalfotos wuchs von
72,4 % im Vorjahr 2013 auf 74,3 % (1.637 Mio. Fotos) im Berichts-
jahr. 48,5 % dieser Konsumenten entschieden sich dafiir, ihre ferti-
gen Auftrage im Ladengeschift der von CEWE belieferten Handler
abzuholen. 51,5 % wahlten die Zustellung per Post nach Hause. Da-
mit haben die Kunden insgesamt rund 63 % aller Fotos (analoge und
digitale, bestellt iiber das Internet und im Ladengeschéft inklusive
der in Ladengeschaften an der CEWE FOTOSTATION ausgedruckten
Fotos) in den Ladengeschaften der CEWE-Handelspartner abge-
holt. Dies bestatigt die Starke der CEWE-Positionierung ,,clicks and
bricks”, ndmlich die strategische Verbindung zwischen stationdren
Geschéften und Internet: CEWE ermoglicht einerseits den Einkauf in
Ladengeschéften und andererseits die Abholung von Fotos im Laden
sowie den Postversand zum Kunden.

Konzernlagebericht

Fotos gesamt — Saisonverteilung in %

Q1 2010 2011 2012 2013 2014 Q2 2010 2011 2012

20,7 190 20,2 20,5 20,5 20,7 20,8 21,3

2013 2014 Q3 2010 2011 2012 2013 2014

29,2 29,8 29,4
. 26,9 26,1 26,0

20,3 20,2

Q4 2010

2011

30,5

2012

31,6

2013

33,0

-

2014

33,3
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Umsatz Fotofinishing

» Groflerer Anteil der CEWE-Markenprodukte stdrkt
Fotofinishing-Umsatz

» Umsatz je Foto mit deutlichem Plus: +6,2 % auf
16,84 Eurocent pro Foto

» 386,0 Mio. Euro Fotofinishing-Umsatz iibertreffen
Umsatzzielsetzung fiir 2014

» Umsatz im vierten Quartal legt stark um 5,1 %
auf 156,0 Mio. Euro zu

Mehrwertprodukte starken Fotofinishing-Umsatz weiter

Auch im Jahr 2014 stieg der Umsatzanteil der CEWE-Marken- bzw.
-Mehrwertprodukte am Gesamtumsatz. Damit starkt der Trend zu
hoherwertigen Fotoprodukten weiterhin die Umsatzentwicklung.
So ist der Umsatz pro Foto 2014 erneut gestiegen: von 15,86 Euro-
cent pro Foto im Jahr 2013 um 6,2 % auf 16,84 Eurocent pro Foto im
Berichtsjahr. Gerade das vierte Quartal 2014 bekréaftigte diesen posi-
tiven Trend: Auch im wichtigen Weihnachtsquartal stieg der Umsatz
pro Foto, und zwar von 19,02 Eurocent im Vorjahresquartal um 7,5 %
auf 20,44 Eurocent.

Ausweisanderung fur Werbekostenzuschusse: Darstellung ab sofort
einheitlich als sonstiger betrieblicher Aufwand

Bereits im dritten Quartal 2014 hatte CEWE den Ausweis der an Kun-
den gewdhrten Werbekostenzuschiisse konzernweit vereinheitlicht, da
diese bisher aufgrund einer Regelungsliicke im Rechnungslegungs-
standard (IAS 18) teilweise in unterschiedlichen Positionen bilanziert
worden waren. Daher werden nun die mit Kunden verbindlich verein-
barten Werbekostenzuschiisse nicht mehr umsatzmindernd, sondern
als Vertriebsaufwand innerhalb der Position ,Sonstiger betrieblicher
Aufwand” ausgewiesen. Entsprechend ist diese Ausweisédnderung
ohne jegliche Auswirkung auf der Ertragsebene: Der Umsatz erhoht
sich lediglich um den Betrag der sonst dort abgezogenen Werbekos-
tenzuschiisse, die jetzt exakt in gleicher Hohe den sonstigen betrieb-
lichen Aufwand ansteigen lassen.

Entwicklung der CEWE-Fotofinishingumsatz-Saisonverteilung in % vom Umsatz

Q1 2010 2011

18,4 18,0

2014 Q2 2010 2011 2012 2013 2014 Q3 2010 2011

25,7 25,7

20,0 19,8 20,1 18,9

18,2 18,2

Q4 2010 2011 2012 2013 2014
>
39 6 40,4

2012 2013 2014

35,8 36,5 36,9

24,6 22,7 23,2




Fiir das Gesamtjahr 2014 waren so insgesamt 7.322 TEuro Werbe-

kostenzuschiisse umzugliedern. Zur Anpassung des Vorjahreswertes
wurde filir 2013 ein nahezu gleicher Betrag von insgesamt 7.677 TEuro

vom Umsatz in den sonstigen betrieblichen Aufwand umgebucht.

Somit ergibt sich ein ausgewiesener Fotofinishing-Umsatz fiir 2014
in Hohe von 386,0 Mio. Euro (Vorjahr 2013: 375,4 Mio. Euro). Fiir

das vierte Quartal 2014 wurden 2.680 TEuro und fiir das entspre-
chende Vorjahresquartal 3.139 TEuro umgegliedert. Damit ergibt sich

ein ausgewiesener Fotofinishing-Umsatz fiir das vierte Quartal 2014

von 156,0 Mio. Euro sowie ein Vorjahresumsatz Q4 2013 in Hohe von
148,5 Mio. Euro.

Die beschriebene Ausweisanderung betrifft ausschlieRlich das Seg-
ment Fotofinishing. Fiir die Geschaftsfelder Einzelhandel und Kom-

merzieller Online-Druck wurden keine Anpassungen vorgenommen.

Wirtschaftsbericht

Umsatz im Fotofinishing oberhalb der erwarteten Bandbreite

Zum Vergleich des erreichten Fotofinishing-Umsatzes mit den zu Jah-
resbeginn 2014 kommunizierten Zielen ist der Fotofinishing-Umsatz

vor der oben beschriebenen Umgliederung der fest vereinbarten

Werbekostenzuschiisse heranzuziehen, da auch die Zielbandbreite
noch inklusive dieser Werbekostenzuschiisse gebildet worden war.

Der Fotofinishing-Umsatz vor Umgliederung der Werbekostenzu-
schiisse im Jahr 2014 tibertraf mit 378,7 Mio. Euro den Vorjahres-
wert (2013: 367,7 Mio. Euro), da sich der durchschnittliche Umsatz
pro Foto aufgrund des Trends zu hoherwertigen Produkten erneut
gesteigert hat. Als Zielsetzung fiir 2014 war CEWE von einem Um-
satz zwischen 365 Mio. Euro und 375 Mio. Euro ausgegangen. Der
realisierte Fotofinishing-Umsatz von 378,7 Mio. Euro liegt damit
oberhalb dieser Bandbreite.

Fotofinishing-Umsatz pro Foto in Eurocent Absatzziele in Mrd. Stiick Ziel Ist Abweichung*
2010 201 2012 2013 2014 Digitalfotos 2,15-2,20 2,20 1,3%
Fotos vom Film 0,075-0,085 0,09 10,8 %
16,84
14.60 15,86 Fotos gesamt 2,23-2,29 2,29 1,4%
13,46 13,44 . ;
CEWE FOTOBUCHER in Mio. Stiick 5,8-5,9 5,9 1,3%
*Berechnet auf den Mittelwert des geplanten Zielkorridors
— -0,1% +8,6% +8,6% +6,2% Ergebnis Q4 in Mio. Stiick 2014 2013 Veranderung
Verdnderung zum Vorjahr
Fotos gesamt 763,4 780,5 -2,2%
— davon Digitalfotos 745,6 758,5 -1,7%
— davon Fotos vom Film 17,8 22,0 -19,1%

CEWE FOTOBUCH 2,3 2,2 1,4%
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Ergebnis Fotofinishing

» Hervorragendes Weihnachtsgeschdft fiihrt im Gesamtjahr 2014 zu
39,3 Mio. Euro EBIT (vor sonstigen Steuern) im Fotofinishing
(2013: 36,6 Mio. Euro)

» Gesamtjahres-EBIT im Fotofinishing tbertrifft die Erwartungen
» Viertes Quartal legt um 3,2 Mio. Euro zu und liefert 100,1 % des
Gesamtjahres-EBIT im Fotofinishing

» Fotofinishing-Marge steigt im Gesamtjahr 2014 nochmals auf jetzt
10,0 % (2013: 9,5 %)

Wie die Grafik der Ergebnis-Saisonverteilung andeutet, erwirtschaf-
tete CEWE in der Analog-Ara den gréBSten Anteil des Jahresgewinns
vor allem im Urlaubsquartal (drittes Kalenderquartal). In den nicht
mehr auf der Grafik abgebildeten Jahren vor 2009 war dieser Anteil
noch viel groer und der Anteil des vierten Quartals am Jahresge-
winn war damals nahe null. Inzwischen ergibt sich aber aufgrund
der Saisonverschiebung sogar ein noch groferer Anteil im Weih-
nachtsquartal (viertes Kalenderquartal): Wahrend frither das dritte
Quartal mit den Fotos des Sommerurlaubs das klare Hauptquartal
war, hat sich die Saisonspitze seit Jahren zunehmend in das vierte
Quartal verschoben, in dem das CEWE FOTOBUCH sowie CEWE
KALENDER, CEWE CARDS und CEWE WANDBILDER vor allem als
Weihnachtsgeschenke stark nachgefragt werden.

Hervorragendes Weihnachtsgeschaft steigert EBIT im

vierten Quartal erneut

Entsprechend dem zunehmenden Nachfrageschwerpunkt im vierten
Quartal hat sich auch der Ertrag des Hauptgeschaftsfelds ,Foto-
finishing” im Weihnachtsquartal abermals gesteigert. Das EBIT (vor
sonstigen Steuern) im Segment Fotofinishing stieg im vierten Quar-
tal um 8,7 % auf 39,4 Mio. Euro. Damit ist der Ergebnisanteil des
vierten Quartals am Fotofinishing-Ergebnis des Gesamtjahres 2014
nach 90,8 % im Vorjahr nun auf 100,1 % angestiegen: Auf der Er-
gebnisebene zeigt sich — getrieben durch den im Weihnachtsgeschaft
zunehmenden Absatz hohermargiger Mehrwertprodukte wie z. B. des
CEWE FOTOBUCHs, der CEWE KALENDER, der CEWE CARDS oder
der CEWE WANDBILDER - die Saisonverschiebung am kraftigsten.

EBIT vor Restrukturierung und sonstigen Steuern — Fotofinishing-Saisonverteilung in % vom Jahres-EBIT

Q1 2010 2011 2012 2013 2014 Q2 2010 2011 2012 2013 2014 Q3 2010 2011 2012 2013 2014 Q4 2010 2011 2012 2013 2014
> 100,1%
89,7 % 90,8 %
81,2%
71,4 %
41,0 %
-
28,3%  26,9%
19,5%
= 10,8 %
4,6 % 3,8% .
|| ||
-5,6% -53% -0,8% -4,7% -55%
—17,00 "134% _1589

>



Fotofinishing-EBIT (vor sonstigen Steuern) ubertrifft die Erwartungen:

39,3 Mio. Euro im Gesamtjahr 2014

Der Geschéftsbereich Fotofinishing konnte mit einem EBIT (vor sons-
tigen Steuern) von 39,3 Mio. Euro seine Ertragsstarke nach einem

Vorjahres-EBIT (vor sonstigen Steuern) i. H.v. 36,6 Mio. Euro erneut
weiter ausbauen (+7,5 %). Damit {ibertraf das Geschéftsfeld Fotofi-
nishing sogar den fiir 2014 geplanten Zielkorridor von 33,5 Mio. Euro

bis 38,0 Mio. Euro um 1,3 Mio. Euro.

Ausweisanderung bei der Position ,,sonstige Steuern”: Ab sofort be-
reits im EBIT bertcksichtigt

Bei der Aufstellung der Gewinn- und Verlustrechnung hatte CEWE
bisher immer die Position ,sonstige Steuern” gemeinsam mit den
,Steuern vom Einkommen und Ertrag” vom Ergebnis vor Steuern
(EBT) abgezogen. Der iibliche Ausweis der Aufwandsposition ,,sons-
tige Steuern” sieht dagegen eine Beriicksichtigung innerhalb des
,sonstigen betrieblichen Aufwands” vor. Somit sind nach diesem Vor-
gehen die , sonstigen Steuern” bereits bei der Ermittlung des EBIT
mit eingeschlossen. In Anlehnung an die gangige Praxis der EBIT-
Darstellung hat CEWE sich fiir diese Anderung entschieden. Sonstige
Steuern waren 2014 in Hohe von 889 TEuro entstanden, fir 2013
waren es 737 TEuro. Somit ergibt sich fiir 2014 ein Fotofinishing-EBIT
von 38,4 Mio. Euro, nach 35,8 Mio. Euro in 2013.

Wirtschaftsbericht

Fotofinishing-Marge steigt im Gesamtjahr 2014 auf 10,0 %

Der im Fotofinishing seit Jahren anhaltende Produktmixwandel — der
Austausch von einzelnen Fotos, z.B. im 9er-, 10er- oder 13er-Format,
durch Foto-Mehrwertprodukte wie das CEWE FOTOBUCH, CEWE
KALENDER, CEWE CARDS oder CEWE WANDBILDER sowie weitere
Foto-Geschenkartikel — fiihrte auch 2014 zu einer weiter steigenden
EBIT-Marge dieses Geschaftsbereichs: 10,0 % nach 9,5 % im Vorjahr.

Nach der bisher berichteten Logik des EBIT vor sonstigen Steuern be-
trug die Ergebnismarge 10,2 % fiir 2014 nach 9,7 % im Vorjahr 2013.

Operative Fotofinishing-EBIT-Marge legt auch unter
Berucksichtigung von Einmaleffekten zu

Im Vorjahr 2013 waren noch Restrukturierungskosten fiir Standort-
zusammenlegungen in Dresden und Polen in Hohe von 3,3 Mio. Euro
angefallen. Auch im Berichtsjahr 2014 gab es Einmaleffekte, die bei
dem Vergleich der Entwicklung der operativen Ertragskraft zu neutra-
lisieren sind, da sie in der Vergleichsperiode nicht angefallen waren:
So fiihrte der CEWE-Messeauftritt auf der photokina 2014 zu Mehr-
kosten von rund 1,3 Mio. Euro, die im Vorjahr nicht relevant waren,
da die Kolner Messe nur alle zwei Jahre stattfindet. Ferner stieg der
Personalaufwand im Fotofinishing aufgrund eines Aktienoptionspro-
gramms einmalig in Hohe von rund 0,9 Mio. Euro. Bereinigt um diese
Einmaleffekte wachst das Fotofinishing-EBIT (nach neuer Darstellung
inkl. der Position ,sonstige Steuern”) von 39,1 Mio. Euro in 2013 auf
40,6 Mio. Euro in 2014. Die Ergebnismarge verbessert sich bei dieser
Betrachtung von 10,4 % (2013) auf 10,5 % (2014).

Konzernlagebericht
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Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck
Entwicklungen Kommerzieller Online-Druck

CEWE-PRINT ist die Hauptmarke des Kommerziellen Online-Drucks
Im strategisch wichtigen, neuen Geschéftsfeld ,, Kommerzieller
Online-Druck” ist es durch die Marke CEWE-PRINT.de gelungen, die
akquirierte Marke ,,Saxoprint” und die organisch gewachsene Marke
,viaprinto” mit der hohen Markenbekanntheit des sehr positiv besetz-
ten CEWE FOTOBUCHs zu verbinden, so dass Synergien genutzt wer-
den konnen: Erstens soll die bereits existierende Fotofinishing-Marke
CEWE FOTOBUCH das Kommerzielle Online-Druck-Geschaft positiv
beeinflussen. Zweitens sollen die zukiinftigen Werbeaufwendungen
effizient fokussiert werden. Aus diesen Griinden soll die neue Marke
im Kommerziellen Online-Druck die Dachmarke ,,CEWE” nutzen und
zugleich die Printkompetenz deutlich machen: CEWE-PRINT und die
Website www.cewe-print.de profitieren von der Markenbekanntheit
des CEWE FOTOBUCHSs und werden ihrerseits auch weiter positiv
auf diese Marke abstrahlen.

CEWE bereits in zehn Landern aktiv

Zusammen mit den sechs Saxoprint Onlineshops in Deutschland, Eng-
land, Frankreich, Spanien, der Schweiz und Osterreich bietet CEWE
aktuell in zehn verschiedenen Landern Produkte im Online Druck an.
Neben dem starken Wachstum in Deutschland bedient dabei CEWE-
PRINT auch Osterreich, die Niederlande, Belgien, Italien und Polen.

Wirtschaftsbericht

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 erfolgrei-
chen Markteintritt zu erreichen.

Kommerzieller Online-Druck weitet Produktprogramm aus

Als neue Produkt- bzw. Geschiftsfelder wurden 2014 die Werbetechnik
und die Overnight-Fertigung in die Onlinedruckportale aufgenommen.
Die Fertigung von Flyern, Foldern und Visitenkarten per Overnight
erfolgt dabei liber die Digitaldruckkapazitaten von Viaprinto. 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 Bundes-
liga-Ful$ball: Bandenwerbung in den Stadien der 1. Fu8ballbundesliga
sowie Werbeschaltungen im Umfeld der ARD-Sportschau. Die hohe
Reichweite nutzte CEWE auch 2014, um die Marke CEWE-PRINT wei-
ter bekannt zu machen. Dartiber hinaus stehen gezielte Ansprachen
von Neukunden mittels Internet-Werbung, aber auch die Bestandskun-
den-Bindung per Newsletter und Mailing auf der Marketing-Agenda.

saxoPRINT O #vioprinto
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Resultate Kommerzieller Online-Druck

» Umsatz wdchst 2014 mit +17,8 %: 70,5 Mio. Euro
(Vorjahr 59,8 Mio. Euro)
» Umsatz-Erwartung fiir 2014 erreicht
» Geplante Anschub-Marketinginvestitionen belasten weiterhin EBIT

» EBIT verbessert sich um 4,1 Mio. Euro, operatives EBIT
um 1,4 Mio. Euro

Umsatz wachst 2014 mit zweistelliger Wachstumsrate auf das ge-
plante Niveau

Der Umsatz im Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck wuchs im
Gesamtjahr 2014 nach 59,8 Mio. Euro im Vorjahr um 17,8 % auf ins-
gesamt 70,5 Mio. Euro. Damit erreichte CEWE das eigene Umsatzziel
in diesem Geschaftsfeld von rund 70 Mio. Euro fiir 2014. Intensive
MarketingmafRnahmen, insbesondere die Bandenwerbung in der
FuBball-Bundesliga flankiert mit TV-Werbespots im Umfeld von Sport-
sendungen, waren wiederum der Erfolgsschliissel zu diesem hohen
Umsatzwachstum.

Viertes Quartal steigert Umsatzbeitrag auf 20,5 Mio. Euro

Ebenso konnte das isoliert betrachtete vierte Quartal 2014 mit ei-
nem Zuwachs von 12,3 % ordentlich zulegen: 20,5 Mio. Euro Um-
satz nach 18,2 Mio. Euro Umsatz im vierten Quartal des Vorjahres.
Auch im Kommerziellen Online-Druck liegt der umsatzstarkste Mo-
nat im vierten Quartal: Im November bereiten sich viele Geschafts-
kunden ihrerseits auf deren Weihnachtsgeschaft vor und ordern
verstarkt Werbedrucksachen.

Wachstumsinvestitionen ins Marketing zahlen sich aus: Online
Druck-EBIT verbessert sich um 4,1 Mio. Euro

Die fiir den eingangs beschriebenen Markenaufbau notwendigen
Wachstumsinvestitionen pragen derzeit noch die Gewinn- und Verlust-
rechnung dieses Geschiftsfeldes. Denn CEWE nutzt aktuell noch die
Ertragskraft des etablierten Geschaftsfeldes Fotofinishing, um das viel-
versprechende Wachstumsfeld Kommerzieller Online-Druck durch
intensives Marketing auszubauen. So generiert CEWE eine wach-
sende Kundenbasis, von der das Unternehmen kiinftig profitieren wird.

Trotz umsatzgetrieben gestiegener Personal- und Auslands-Versand-
kosten sowie einer erhohten Abschreibungsbasis — Ende 2013 war
eine zusatzliche Fertigungsstrale bei Saxoprint in Dresden in Betrieb
genommen worden — sowie Marketingaufwendungen, die absolut nur
leicht unter dem Vorjahresniveau lagen, verbesserte sich das EBIT
des Geschéaftsbereichs Kommerzieller Online-Druck 2014 weiter:
Nach -7,0 Mio. Euro im Jahr 2013 verbesserte sich das Geschaftsfeld
Kommerzieller Online-Druck im Berichtsjahr um 4,1 Mio. Euro auf
—2,9 Mio. Euro. Relativ zum deutlich gestiegenen Umsatz verbesserte
sich die ausgewiesene EBIT-Marge von —11,7 % im Vorjahr auf —4,1 %
im Gesamtjahr 2014 sehr deutlich.

Operatives EBIT verbessert sich um 1,4 Mio. Euro

Das Vorjahres-EBIT 2013 war noch durch einen Einmalaufwand
aufgrund einer Goodwill-Abschreibung auf das Viaprinto-Digitaldruck-
Geschift belastet: Zum damaligen Zeitpunkt bildete sich das CEWE-

Umsatzentwicklung

EBIT nach Segmenten
(vor Restrukturierung)

nach Segmenten in Mio. Euro 2014 2013 Verdnderung (inkl. sonstiger Steuern) in Mio. Euro 2014 2013 Verdnderung
Fotofinishing 386,0 3754 2,8% Fotofinishing 38,4 35,8 7,2%
Einzelhandel 67,3 101,0 -33,4% Einzelhandel -2,9 0,1 —
Kommerzieller Online-Druck 70,5 59,8 17,8% Kommerzieller Online-Druck -2,9 -7,0 58,9 %
Gesamt 523,8 536,2 -2,3% Gesamt 32,6 28,9 12,8%




Geschaftsfeld , Kommerzieller Online-Druck” bereits zum weitaus
groBeren Teil aus den im Offsetdruck produzierten Auftragen, die
mehrheitlich von CEWE-PRINT und Saxoprint vertrieben wurden. Ent-
sprechend war der zu erwartende Barwert der kiinftigen Einnahmen
aus dem isolierten Viaprinto-Digitaldruck-Geschift kleiner und dieser
spezielle Firmenwert der diron-Akquisition musste entsprechend
angepasst werden. Auf Basis des im Rahmen des Jahresabschlusses
2013 durchgefiihrten Impairment-Tests hatte CEWE den fiir Viaprinto
bilanzierten Goodwill im Vorjahr daher um 2,7 Mio. Euro reduziert.
CEWE hatte mit dem Erwerb der Firma diron im Jahr 2008 seine On-
line Druck-Aktivitaten allein im reinen Digitaldruck gestartet. Die zu
diesem Zeitpunkt erfolgte Erstkonsolidierung von diron (Produktver-
trieb unter der Marke , Viaprinto”) fithrte auf Basis der damaligen
Ursprungsplanung mit den langfristigen Umsatz- und Ergebniserwar-
tungen zu der Bilanzierung des Goodwills.

Um einen validen Vergleich der Entwicklung der operativen Ertrags-
kraft des Geschéaftsfelds Kommerzieller Online-Druck durchfithren
zu konnen, ist fiir das Vorjahr 2013 dieser Einmalaufwand durch die
Goodwill-Abschreibung auf das Viaprinto-Digitaldruck-Geschéft aus-
zublenden. Somit erreichte das Geschéaftsfeld Kommerzieller Online-
Druck 2014 ein operatives EBIT in Hohe von —2,9 Mio. Euro nach
—4,3 Mio. Euro im Jahr 2013 - eine Verbesserung von 1,4 Mio. Euro.
Die operative EBIT-Marge verbesserte sich damit von —7,1 % im
Vorjahr auf —4,1 % im Gesamtjahr 2014.

Auch viertes Quartal legt im Ergebnis zu

Die Wirkung dieser oben beschriebenen Effekte und MaBnahmen
gilt gleichgerichtet auch fiir das vierte Quartal 2014: Mit einem EBIT
von —0,3 Mio. Euro erzielte der Geschaftsbereich Kommerzieller
Online-Druck ein um 3,5 Mio. Euro verbessertes EBIT im Vergleich
zum Vorjahresquartal (Q4 2013: —3,7 Mio. Euro). Bereinigt man den
Vergleich um die im Vorjahr im vierten Quartal gebuchte Goodwill-
Abschreibung auf Viaprinto in Hohe von 2,7 Mio. Euro, so legt das
vierte Quartal 2014 operativ 0,8 Mio. Euro an Ergebnis zu.

Wirtschaftsbericht

Geschaftsfeld Einzelhandel
Entwicklungen Einzelhandel

Einzelhandel: Im Kerngeschaft gegen den Markttrend gut behauptet,
GroBhandelsaktivitaten in Polen eingestellt

Der CEWE-Einzelhandel konnte 2014 seine starke Marktstellung in
Norwegen, Tschechien und der Slowakei behaupten oder ausbauen,
weil er seine Vorteile aus der Kombination von attraktiven Einzelhan-
delsgeschaften und jahrelang etabliertem Internetgeschaft nutzte.
Im Berichtsjahr wurden in Polen umfangreiche Anpassungen des
Geschaftsmodells begonnen: So wurden der GroBhandel eingestellt
und Ladenmodernisierungen durchgefiihrt. Der CEWE-Einzelhandel
bietet seinen Kunden eine attraktive Auswahl an Kameras, Zubehor,
Dienstleistungen sowie das gesamte CEWE-Sortiment in attraktiven
Innenstadt- und Shoppingcenterlagen sowie im Internet.

Konzernlagebericht
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Resultate Einzelhandel

» Einzelhandelsumsatz sinkt v. a. durch Verzicht auf Grofhandels-
geschidft auf 67,3 Mio. Euro (2013: 101,0 Mio. Euro)

» Einzelhandelssituation in Polen fiihrt zu negativem EBIT
im Geschdftsfeld Einzelhandel insgesamt

» CEWE-Einzelhandelsergebnis zusdtzlich von allgemeinem
Marktriickgang beeinflusst

Umsatz sinkt 2014 maBgeblich wegen Verzicht auf GroBhandels-
geschaft auf 67,3 Mio. Euro

Das grofRe und attraktive Sortiment sowie die hohe Kundenorientie-
rung des CEWE-Einzelhandels zeigten sich 2014 als entscheidender
Wettbewerbsfaktor. So konnte das CEWE-Geschiftsfeld Einzelhandel
in Tschechien und der Slowakei sogar Umsatzzuwachse vermelden.
In allen Markten schwachte sich jedoch das wichtige Geschaft mit
Spiegelreflexkameras — eine wesentliche Umsatzkomponente — ab.
Der Umsatzzuwachs mit spiegellosen Systemkameras konnte diesen
Riickgang der Spiegelreflexkameras nicht kompensieren.

In Polen trennte sich der dortige CEWE-Einzelhandel im Berichts-
jahr zudem vom GroRhandelsgeschaft, das insbesondere im Jahr
2013 erhebliche Umsatze, aber kaum Ergebnisbeitrage brachte. So
war es neben dem marktgetriebenen Umsatzriickgang (nun auch
bei den Spiegelreflexkameras) maBgeblich der Verzicht auf diese
niedrigmargigen Postengeschafte, die den Gesamtjahresumsatz
2014 des Geschiftsfelds Einzelhandel insgesamt mit 67,3 Mio. Euro
signifikant unter den Gesamtjahresumsatz 2013 fallen lie8 (2013:
101,0 Mio. Euro). Dieser Wert versteht sich inklusive negativer
Wahrungseffekte in Hohe von 2,8 Mio. Euro, die den Einzelhandels-
umsatz zusatzlich reduzierten.

Vor diesem Hintergrund erzielte das Geschaftsfeld Einzelhandel
im isoliert betrachteten vierten Quartal einen Umsatz in Hohe von
18,3 Mio. Euro, ein Riickgang von 6,2 Mio. Euro im Vergleich zum
Vorjahresquartal (Q4 2013: 24,5 Mio. Euro).

Einzelhandelssituation in Polen fuhrt zu negativem EBIT im
Geschaftsfeld Einzelhandel

MaRgeblich hat die schwierige Einzelhandelssituation in Polen auch
im Geschiftsfeld Einzelhandel insgesamt zu einem negativen EBIT
gefiihrt: Mit —2,9 Mio. Euro fiel das operative Ergebnis vor Zinsen
und Steuern rund 3,0 Mio. Euro schlechter aus als im Vorjahr. 2013
war das EBIT mit 0,1 Mio. Euro noch leicht positiv. Die Aufgabe des
in Polen betriebenen GroBhandelsgeschifts fiihrte neben nur gerin-
gen EBIT-Riickgangen zu einem erhohten Abschreibungsbedarf von
Lagerbestanden, der Produkte betraf, die iber den Foto-Einzelhan-
del nur schwer vermarktbar waren.

Zusatzlich wurden in Polen notwendige Anpassungen des Geschéfts-
modells begonnen - so z.B. die Neuausrichtung der Preispolitik und
Optimierung sowie Modernisierung der Ladengeschéfte. Diese einge-
leiteten MaBnahmen haben zu weiteren Ergebnisbelastungen gefiihrt.

Neben diesen negativen Einmaleffekten aus der Aufgabe des GroR-
handelsgeschafts filhrte auch der allgemeine Marktriickgang in den
CEWE-Kernmarkten Polen und Norwegen und die damit verbundenen
Kostensenkungsprogramme auf der Herstellerseite zu geringeren
Marketing-Bonuszahlungen und -Kostenbeteiligungen der Industrie.
Der CEWE-Einzelhandel reduzierte in Folge der GroBhandelsaufgabe
und der schwierigen Marktbedingungen auch das Einkaufsvolumen
bei wichtigen Hardware-Herstellern und konnte so u.a. sein Working
Capital durch einen deutlichen Abbau des Lagerbestands verbessern.
Jedoch blieben infolgedessen auch einige volumenabhdngige Lie-
ferantenboni aus, die in den Vorjahren noch positiv auf die Ergebnis-
situation gewirkt hatten.



Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

» Konzernumsatz erreicht 523,8 Mio. Euro
» Alle Ergebnis-Ziele fiir 2014 erreicht: EBIT 32,6 Mio. Euro
» Viertes Quartal trdgt erneut iiber 100 % des

Jahres-EBIT: 37,3 Mio. Euro

» EBIT-Marge verbessert sich im Konzern von 5,4 %
(2013) auf 6,2 % (2014)

» Normalisierte Konzern-Steuerquote bei 32,1 %

» Ergebnis je Aktie liegt bei 3,07 Euro

Konzernumsatz erreicht 523,8 Mio. Euro

Wie in der Diskussion der strategischen Geschéftsfelder beschrie-
ben, lieR v.a. der bewusste Verzicht auf das GroBhandelsgeschaft
die Umsatze im Geschaftsfeld Einzelhandel signifikant zuriickgehen.
Dieser Effekt wirkt auch auf die Entwicklung des Konzernumsatzes,
der sich maBgeblich dadurch im Vergleich zum Vorjahr um 2,3 %
auf 523,8 Mio. Euro leicht reduzierte (2013: 536,2 Mio. Euro). Die
Umsatzzuwachse in den Geschéftsfeldern Fotofinishing und Online
Druck von zusammen 21,2 Mio. Euro konnten den Umsatzriickgang
im Einzelhandel nicht ganzlich kompensieren.

Wirtschaftsbericht Konzernlagebericht

Gesamtjahr 2014 in Mio. Euro Ziel Ist Abweichung*
EBIT (inkl. sonstiger Steuern) 30-36 32,6 -1,1%
EBT (inkl. sonstiger Steuern) 28-34 31,5 1,5%
Nachsteuerergebnis 19-23 21,4 1,7%
Ergebnis je Aktie Euro/Stick 2,84-3,45 3,07 -2,4%

*Berechnet auf den Mittelwert des geplanten Zielkorridors

Die hier dargestellten Umsatzwerte fiir 2013 und 2014 bertiicksich-
tigen bereits die im Kapitel ,, Geschéftsfeld Fotofinishing” beschrie-
bene Umgliederung der Werbekostenzuschiisse. Die mit Kunden
verbindlich vereinbarten Werbekostenzuschiisse wurden ab dem
dritten Quartal 2014 nicht mehr umsatzmindernd, sondern als Ver-
triebsaufwand innerhalb der Position ,, Sonstiger betrieblicher Auf-
wand” ausgewiesen.

Alle Ergebnis-Ziele erreicht: Das wichtige vierte Quartal legt erneut zu
Die im Abschnitt zum Geschéftsfeld Fotofinishing dargestellte fort-
schreitende Saisonverschiebung im Fotofinishing in das vierte Quar-
tal und zudem die Anschub-Marketinginvestitionen fiir den Online
Druck belasteten die ersten drei Quartale deutlich. Nachdem CEWE
daher zum Ende des dritten Quartales 2014 wie in den Vorjahren

Umsatz in Mio. Euro

Umsatz Q4 in Mio. Euro

2010 2011 2012 2013 2014 Q42010 Q4 2011 Q42012 Q42013 Q42014
536,2
5072 523,8
s 469,0
194,8
178,2 191.2
150,0 1610
+9,0% +5,0% +8,1% +5.7% -23% +17,7% +73% +10,7 % +7,3% +1,9%

Verdnderung zum Vorjahr

Verdnderung zum Vorjahr
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einen Verlust ausgewiesen hatte, ruhten auf dem vierten Quartal
nochmals gestiegene Erwartungen. Diese Erwartungen hat das

vierte Quartal 2014 erneut voll erfiillt. Durch die Beitrage des vierten
Quartales konnten alle Ergebnisziele erreicht werden.

Viertes Quartal tragt erneut tber 100 % des Jahres-EBIT

Besonders fiir das Jahres-EBIT hat das vierte Quartal aufgrund der
ausgepragten Fotofinishing-Saisonspitze eine grofle Bedeutung.

So stieg im Berichtsquartal das EBIT um 11,0 % oder 3,7 Mio. Euro
auf 37,3 Mio. Euro. Mit diesem starken Beitrag des vierten Quartals
konnten das Minus der ersten drei Quartale ausgeglichen und ein Jah-
res-EBIT von 32,6 Mio. Euro erzielt werden (2013: 28,9 Mio. Euro).

Die hier dargestellten EBIT-Werte fiir 2013 und 2014 bertiicksichtigen
bereits die im Kapitel ,Geschéftsfeld Fotofinishing” beschriebene
Umgliederung der Position ,sonstige Steuern”, die damit nun bereits
im EBIT eingeschlossen ist. Bei der Aufstellung der Gewinn- und
Verlustrechnung hatte CEWE bisher immer die Position , sonstige
Steuern” gemeinsam mit den ,, Steuern vom Einkommen und Ertrag”
vom Ergebnis vor Steuern (EBT) abgezogen. Der iibliche Ausweis der
Aufwandsposition ,sonstige Steuern” sieht dagegen eine Beriicksich-
tigung innerhalb des ,sonstigen betrieblichen Aufwands” vor.

EBIT-Zielkorridor fur 2014 klar erreicht

Bei der Aufstellung der EBIT-Zielwerte fiir 2014 hatte CEWE den
Zielkorridor noch nach der alten Logik vor sonstigen Steuern gebil-
det. Zum Vergleich mit diesem Zielkorridor ist also der EBIT-Wert
vor sonstigen Steuern fiir 2014 heranzuziehen. Bereinigt man das
ausgewiesene EBIT in Hohe von 32,6 Mio. Euro um die Position
,sonstige Steuern” in Héhe von —0,9 Mio. Euro, so ergibt sich ein zu
den Zielwerten vergleichbares EBIT vor sonstigen Steuern in Hohe
von sogar 33,5 Mio. Euro. Damit ist der EBIT-Zielkorridor fiir 2014
von 30 bis 36 Mio. Euro klar erreicht.

Konzern-EBIT-Marge von 5,4 % auf 6,2 % verbessert

Trotz des durch die Marketing-Anschubinvestitionen weiterhin nega-
tiven EBIT im Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck und des im
Vergleich zum Vorjahr schwacheren Einzelhandelsergebnisses konnte
CEWE durch die im Kapitel ,, Geschiftsfeld Fotofinishing” bereits
beschriebene Margenverbesserung im Stammgeschéft Fotofinishing
auch die Konzern-EBIT-Marge von 5,4 % im Jahre 2013 auf 6,2 % im
Berichtsjahr steigern.

Operatives Ergebnis (EBIT) (inkl. sonstiger Steuern) in Mio. Euro

Ergebnis nach Steuern in Mio. Euro

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
32,6
29,4 28,9
27,2 28,3 '
223 21,4
18,6 18,8
13,7

+52,2% +8,0% -3,7% +2,3% +12,8% +104 % +35,5% +1,4% +18,3% —42%

Verdnderung zum Vorjahr

Verdnderung zum Vorjahr



Entwicklung der Geschaftsfelder beeinflusst GuV-Struktur

Der Beitrag der verschiedenen Geschaftsfelder zur Gewinn- und
Verlustrechnung hat jeweils eine andere Struktur: Im wichtigen Fo-
tofinishing bewirkt der Trend zu Mehrwertprodukten tendenziell eine
Reduktion des Materialeinsatzes, wahrend der Personaleinsatz und
die sonstigen betrieblichen Aufwendungen zulegen. Wachstumsbe-
dingt steigt der Anteil des Kommerziellen Online-Drucks an der Kon-
zern-Gewinn- und Verlustrechnung. Im Vergleich zum Fotofinishing
ist der Kommerzielle Online-Druck durch einen hoheren Material-
aufwand und etwas geringere Personal- und sonstige betriebliche
Aufwendungen gekennzeichnet. Der Einzelhandel hingegen weist
im Vergleich zu den beiden anderen Geschaftsfeldern deutlich ho-
here Materialaufwendungen, aber geringere Personal- und sonstige
betriebliche Aufwendungen auf. Bei den Abschreibungen tiberkom-
pensieren momentan noch die iiber die letzten Jahre riicklaufigen
Investitionen des Geschéftsfelds Fotofinishing die im Bereich Kom-
merzieller Online-Druck steigende Abschreibungsbasis und fiihren
so zu einer auch im Konzern sinkenden Abschreibung. In der fol-
genden Diskussion der Struktur der Gewinn- und Verlustrechnung
werden diese Effekte an den wesentlichen Positionen erldutert. Diese
Diskussion beschrankt sich auf die Analyse der Entwicklungen im
Berichtsjahr. Die Entwicklung im vierten Quartal wird nur erlautert,
soweit sich deutlich andere Trends als im Gesamtjahr zeigen.

Ergebnis je Aktie in Euro

2010 2011 2012 2013 2014
3,39
2,84 2,88 3,07
2,02
+102 % +40,6 % +1,4% +17,7 % -9,4%

Verdnderung zum Vorjahr

Wirtschaftsbericht Konzernlagebericht

Aufgabe des GroBhandelsgeschafts beeinflusst Aufwandsquoten
vom Umsatz

Der Konzernumsatz ist im Berichtsquartal hauptsachlich durch die
im Kapitel , Geschéftsfeld Einzelhandel” beschriebene Aufgabe des
niedrigmargigen GroRhandelsgeschifts zuriickgegangen. Dieser deut-
liche Umsatzriickgang ist bei der Betrachtung der Aufwandsquoten zu
beriicksichtigen: Die Wareneinsatzquote verbessert sich durch diesen
Effekt, da die GroBhandelsgeschéfte nur eine sehr niedrige Rohmarge
erwirtschafteten. Alle anderen Aufwandsquoten erhéhen sich tenden-
ziell, da die GroRhandelsaufgabe keine relevante Aufwandsreduktion
in diesen Positionen bewirkt.

Reduzierte sonstige betriebliche Ertrage durch operative Starke
kompensiert

Bei diesen Ergebnisvergleichen ist auch zu beachten, dass im Jahr
2014 weniger unregelmalige sonstige betriebliche Ertrage erwirt-
schaftet wurden: In 2013 trugen die sonstigen betrieblichen Er-
trage 24,6 Mio. Euro, in 2014 mit insgesamt 21,5 Mio. Euro rund
3,1 Mio. Euro weniger zum Ergebnis bei als im Vorjahr.
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Ergebnisse des Q4 in Mio. Euro 2014 2013 Verdnderung

Ergebnis vor Steuern (EBT)

(vor sonstigen Steuern) 37,5 33,8 10,9 %
Ergebnis vor Steuern (EBT)

(inkl. sonstiger Steuern) 37,1 32,9 13,0%
Ergebnis nach Steuern 25,8 27,7 -6,9%

Materialaufwandsquote sinkt auf 31,1 % vom Umsatz

MafRgeblich durch die Aufgabe des niedrigmargigen Grohandelsge-
schafts im Einzelhandel sinkt auch die Konzern-Materialaufwands-
quote im Berichtsjahr von 35,4 % (190,0 Mio. Euro) im Vorjahr 2013
signifikant auf 31,1 % (162,7 Mio. Euro). Die GroBhandelsaktivitaten
des Geschaftsfelds Einzelhandel gingen im Vorjahr mit einer sehr
hohen Wareneinsatzquote in den Konzernumsatz ein. Auch im Foto-
finishing wird durch die verstarkte Nachfrage nach gedruckten Foto-
produkten und weniger im Silber-Halogenid-Verfahren produzierten
Fotos die Wareneinsatzquote tendenziell verringert. Leicht entge-
gengesetzt wirkt das Wachstum des Online Drucks. Zuséatzlich wird,
wie in der Online Druck-Branche iiblich, der Mailorder-Aufwand fiir
die Zustellung der Druckprodukte zum Kunden als Materialaufwand
ausgewiesen. Auch daher liegt der Materialaufwand hoher als im
Fotofinishing und geht mit steigendem Umsatz etwas starker in den
Konzerndurchschnitt ein.

Personalaufwandsquote liegt bei 25,9 % vom Umsatz

Im Personalaufwand wirken zwei Effekte, die zusammen zu einer
tendenziell steigenden Personalaufwandsquote vom Umsatz fithren:
Zum einen sind die Personalkosten im Wachstumssegment Kommerzi-
eller Online-Druck durch die dortigen Neueinstellungen sowie durch
den gestiegenen Personalbedarf im Bereich der Zentralfunktionen
Marketing sowie Forschung und Entwicklung absolut gestiegen. Zum
anderen fithrt die signifikante Umsatzreduzierung durch den Verzicht
auf das GroRhandelsgeschéft per se rechnerisch zu einer hoheren
Quote vom Umsatz bei allen Aufwandspositionen auller dem Material-
aufwand. Nach 24,2 % (129,9 Mio. Euro) Personalkosten vom Umsatz
im Jahr 2013 stieg die Personalkostenquote infolgedessen leicht auf
25,9 % (135,9 Mio. Euro).

Sonstige betriebliche Aufwendungen steigen auf 34,7 % vom Umsatz
Mit 181,7 Mio. Euro lagen die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
absolut um 6,2 Mio. Euro hoher als im Vorjahr (2013: 175,5 Mio. Euro).
Grund waren die bei den Abschnitten zu den Geschaftsfeldern Foto-
finishing und Kommerzieller Online-Druck bereits beschriebenen
Mehraufwendungen fiir den Geschaftsaufbau, v.a. fiir das Marketing
oder auch fiir den Mailorder-Versand. Die Quote vom Umsatz bei den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen legt zudem auch aufgrund des
Einzelhandel-induzierten Umsatzriickgangs von 32,7 % im Vorjahr
auf 34,7 % im Berichtsjahr zu.

Abschreibungsquote sinkt auf 6,4 % vom Umsatz

Seit Jahren gehen die nachhaltigen Abschreibungen im Fotofinishing
bei CEWE zuriick, da die Investitionen der vergangenen Jahre deut-
lich unter den Spitzeninvestitionsjahren der Analog/Digital-Transfor-
mation (2003 bis 2008) lagen. Dieser Trend hielt weiter an, so dass
auch im Berichtsjahr die Abschreibungen im Stammgeschéaft noch
riicklaufig waren. Im Geschéftsfeld Online Druck wurde zum Jahres-
ende 2013 eine dritte Offset-GroSdruckmaschine installiert, die — ge-
genldufig zum Fotofinishing — zur Erhohung der Abschreibungsbasis
im Geschiftsfeld Online Druck gefiihrt hat. Insgesamt hat sich die
Abschreibungsquote im Konzern damit von 7,1 % (37,9 Mio. Euro)
im Vorjahr auf 6,4 % (33,5 Mio. Euro) im Berichtsjahr verbessert.

Finanzierungsaufwand sinkt weiter

Die Belastungen aus dem Finanzergebnis liegen mit —1,2 Mio. Euro
auf einem weiter abnehmenden, niedrigen Niveau (2013: -1,9 Mio.
Euro). Fiithrte die Akquisition von Saxoprint im Jahr 2012 durch die in
diesem Zusammenhang itbernommenen Darlehen kurzfristig zu einem
gestiegenen Finanzierungsbedarf, so konnte der Finanzierungsauf-
wand durch niedrigere Zinssdtze und weitergefiihrte Schuldentilgung
in den letzten Jahren stetig gesenkt werden.



Wieder normalisierte Konzern-Steuerquote bei 32,1 %
Die Konzern-GuV macht fiir das Jahr 2014 eine Konzern-Steuerquote
von 32,1 % sichtbar (2013: 17,7 %).

Im Vorjahr wirkte noch ein einmaliger Sondereffekt in Hohe von
rund 3,2 Mio. Euro aus der Wandlung der Gesellschaft in die CEWE
Stiftung & Co. KGaA, der sich in 2014 nicht wiederholte. Im Wege
dieser Umstrukturierung wurde ein erheblicher Strukturnachteil der
vergangenen Jahre beseitigt und im Geschiftsjahr 2013 zugunsten
der CEWE-Gruppe realisiert. In der alten Struktur quasi eingefrorene
gewerbesteuerliche Verlustvortrage konnten so genutzt werden. Der
Effekt von rund 3,2 Mio. Euro teilt sich auf in die effektive Nutzung
der Verlustvortrage und die Aktivierung von latenten Steuern auf die
noch verbleibenden Verlustvortrage. Die Verschiebung der effektiven
Nutzung auf voraussichtlich zwei Jahre ergibt sich aus der im Steu-
errecht gegebenen Mindestbesteuerung. Ohne diesen Sondereffekt
hatte die Steuerquote des Vorjahres 2013 rund 29,7 % betragen.

Dariiber hinaus fiihrte eine Steuerergebnis-Korrektur nach IAS 8 fiir
das Vorjahr 2013 zu einem nachtriaglichen Ansatz von aktiven laten-
ten Steuern und entlastete damit das Steuerergebnis 2013 nachtrag-
lich um rund 0,7 Mio. Euro.

Im Steuerergebnis 2014 lassen daneben periodenfremde Effekte in
den Auslandsgesellschaften von rund 0,8 Mio. Euro die Konzern-
Steuerquote leicht ansteigen.

Wirtschaftsbericht Konzernlagebericht

Nachsteuerergebnis von 21,4 Mio. Euro fuhrt zu 3,07 Euro Ertrag
je Aktie

Unter Beriicksichtigung der im Vergleich zum Vorjahr 2013 wieder
normalisierten Konzernsteuerquote schloss das Geschaftsjahr 2014
mit einem Nachsteuerergebnis in Hohe von 21,4 Mio. Euro (2013:
22,3 Mio. Euro). Im Vorjahr wirkte noch der oben erlduterte steuer-
liche Einmaleffekt aus der Wandlung positiv auf das Nachsteuerer-
gebnis. Entsprechend entwickelte sich das unverwasserte Ergebnis
je Aktie auf 3,07 Euro (2013: 3,39 Euro). Auch der oben erwédhnte
nachtragliche Ansatz von aktiven latenten Steuern gem. IAS 8 fiir das
Vorjahr 2013 fiihrte zu einer leichten Verbesserung des Nachsteuerer-
gebnisses sowie des Ergebnisses je Aktie fiir 2013.
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Bilanz und Finanzierung

» Solide Bilanz: Eigenkapitalquote steigt auf 51,1 %
(+ 8,4 Prozentpunkte)

» Operatives Netto-Working Capital sinkt vor allem durch
niedrigere Vorrdte auf 37,1 Mio. Euro

» Umwandlung der Netto-Finanzschulden von —16,3 Mio. Euro
in eine Netto-Cash-Position von 23,5 Mio. Euro

Die Kommentierung der Bilanz und der Finanzierung von CEWE
bezieht sich im Wesentlichen auf den Vergleich zum 31. Dezember
2013. Soweit es dem tieferen Verstindnis dient, wird zuséatzlich der
Vergleich zum 30. September 2014 kommentiert.

Bilanzsumme verlangert sich im Jahresvergleich um 5,8 Mio. Euro
Im abgelaufenen Geschéftsjahr hat sich die Bilanzsumme um

5,8 Mio. Euro auf 339,6 Mio. Euro verlangert. Ursache hierfiir ist auf
der Seite der Mittelverwendung das strukturell steigende Gewicht
der langfristigen Abschlusspositionen. So erhohte sich der Anteil
der langfristigen Vermogenswerte an der Bilanzsumme durch einen
nominalen Anstieg um 5,7 Mio. Euro auf 49,4 % (Vorjahr: 48,5 %),

der nominal nahezu unveranderte Anteil der kurzfristigen Vermogens-
werte sinkt auf 50,6 % (Vorjahr: 51,5 %). Auf der Seite der Mittel-
herkunft sind die Schulden um 25,1 Mio. Euro gesunken und machen
einen Anteil von 48,9 % (Vorjahr: 57,2 %) der Bilanzsumme aus. Im
Gegenzug steigt das Eigenkapital um 30,8 Mio. Euro, so dass die Ei-
genkapitalquote auf 51,1 % (Vorjahr 42,8 %) ansteigt. Die Ursachen
hierfiir werden im Rahmen der folgenden Diskussion der Manage-
ment-Bilanz erlautert.

Capital Employed steigt um 5,1 Mio. Euro

Das Capital Employed lag am 31. Dezember 2014 bei 203,1 Mio. Euro
und damit um 5,1 Mio. Euro iiber dem Vorjahreswert. Wie in den fol-
genden Absatzen erldutert wird, sind die darin enthaltenen langfristi-
gen Vermogenswerte um 5,7 Mio. Euro auf 167,8 Mio. Euro gestiegen.
Gegenlaufig wirkt das um 9,8 Mio. Euro auf 37,1 Mio. Euro gesunkene
operative Netto-Working Capital und das mit —29,4 Mio. Euro um
—4,5 Mio. Euro unter dem Vorjahreswert liegende sonstige Netto-
Working Capital. Die liquiden Mittel sind deutlich um 13,6 Mio. Euro
auf 27,7 Mio. Euro gestiegen.

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

Aktiva

325,4 333,9 339.6

287,5 290,3

485 49,4

Langfristige 51,5

39,6
Vermdgenswerte els

Kurzfristige
Vermdgenswerte

Passiva

325,4 333,9 339,6

287,5 290,3

Eigenkapital

8,7
15,4 b
- 13,0 10,8 8,2
Langfristige
Schulden
Kurzfristige
Schulden

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014




Langfristiger Vermogenseinsatz gestiegen

Der Anstieg des langfristigen Vermdgens um 5,7 Mio. Euro auf
167,8 Mio. Euro kann hauptsachlich auf einen Anstieg des Anlagever-
mogens (6,1 Mio. Euro auf 155,4 Mio. Euro) zuriickgefiihrt werden.
Hierbei lagen die operativen Investitionen in das betriebliche Anlage-
vermogen bei 35,4 Mio. Euro und entfielen zu 31,0 Mio. Euro auf Sach-
anlagen sowie zu 4,4 Mio. Euro auf immaterielle Vermogenswerte. Die
Investitionen in Finanzanlagen lagen bei 2,1 Mio. Euro. In die Aquisi-
tion von Kundenstammen wurden 2,5 Mio. Euro investiert. Insgesamt
lagen die Investitionen mit 40,1 Mio. Euro um 6,9 Mio. Euro tiber den
planméaRigen Abschreibungen von 33,1 Mio. Euro. Im Rahmen der
nach IFRS vorgeschriebenen regelmafigen Werthaltigkeitstests des
Anlagevermogens wurden immaterielle Vermogenswerte um

0,3 Mio. Euro reduziert, wie im Abschnitt , Resultate” zu den jeweiligen
Geschiftsfeldern erldutert. In den Investitionen enthalten sind im Ge-
schaftsfeld Fotofinishing erworbene Kundenstamme und Markenrechte
im Wert von 2,5 Mio. Euro sowie in den Finanzanlagen ausgewiesene
Seed-Investitionen in angrenzende Geschifte, z. B. im Rahmen des
Engagements im High-Tech Griinderfonds in Hohe von 2,1 Mio. Euro.

Wirtschaftsbericht

Operatives Netto-Working Capital sinkt vor allem durch niedrigere
Vorrate auf 37,1 Mio. Euro

Im Jahresvergleich haben sich die Vorrate um 10,2 Mio. Euro auf
48,9 Mio. Euro und die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
um 4,5 Mio. Euro auf 84,3 Mio. Euro reduziert. Der Vorratsriickgang
ergab sich hauptsachlich durch die Aufgabe des kapitalintensiven und
niedrigmargigen Grohandelsgeschéfts. Auch der Riickgang der For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen wurde wesentlich durch
den Forderungsriickgang im Einzelhandel infolge des deutlich ver-
ringerten GroBhandelsgeschaftes getrieben. Auch im Fotofinishing
hat sich die Forderungsreichweite verbessert. Gegenlaufig wirkt der
Rickgang der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen um
5,0 Mio. Euro auf 96,1 Mio. Euro, der ebenfalls das deutlich redu-
zierte Einkaufsvolumen des Einzelhandels widerspiegelt. Einherge-
hend mit der Zuriickfiihrung des operativen Netto-Working Capital
um 9,8 Mio. Euro auf 37,1 Mio. Euro hat sich die Reichweite des ope-
rativen Netto-Working Capital im Vergleich zum 31. Dezember 2013
von 22 Tagen auf 17 Tage verringert.

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

Capital Employed

197,9 2031
188,5

164,8 159,1

Langfristige
Vermogenswerte

Netto-Working
Capital
8,4
Liquide 3.3 <o 11,0 3.6
Mittel ¥

Capital Invested

203,1
197,9 ’
188,5 .
164,8 159,1
Eigenkapital
Brutto-
Fi huld
inanzschulden 16,7 s
Nicht operative 18,6 15,1 2,1

Schulden

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
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Sonstiges Netto-Working Capital tragt starker zur Finanzierung bei

Das Sonstige Netto-Working Capital lag zum 31. Dezember 2014 bei
—29,4 Mio. Euro (Vorjahr: —25,0 Mio. Euro) und konnte starker zur
Finanzierung beitragen. Wahrend das sonstige Brutto-Working Capital
um 1,2 Mio. Euro vorwiegend durch Abgrenzungsposten und gestie-
gene Verkehrssteuererstattungsanspriiche gestiegen ist, stiegen die
kurzfristigen tibrigen Schulden um 5,6 Mio. Euro. Die Hauptgriinde
fiir diesen Anstieg werden im Abschnitt ,,Cash Flow" erlautert.

Capital Invested: Eigenkapitalanstieg reduziert Konzernverschuldung
Das Capital Invested lag — definitionsgemal§ wertgleich mit dem Capital
Employed — zum 31. Dezember 2014 bei 203,1 Mio. Euro und damit

5,1 Mio. Euro iiber dem Vorjahreswert. Dabei hat sich die Struktur

des Capital Invested verandert: Wie in den folgenden Abséatzen erldu-
tert wird, ist das darin enthaltene Eigenkapital um 30,8 Mio. Euro auf
173,7 Mio. Euro gestiegen. Die nicht operativen Schulden haben sich
leicht um 0,4 Mio. Euro auf 25,2 Mio. Euro erhoht. Im Gegenzug sind die
Brutto-Finanzschulden um 26,1 Mio. Euro auf 4,2 Mio. Euro gesunken.

Solide Bilanz: Eigenkapitalquote steigt auf 51,1 %

Die Dividendenausschiittung in Hohe von 10,6 Mio. Euro wurde durch
das Gesamtergebnis von 17,7 Mio. Euro mehr als ausgeglichen. Hierin
sind hauptsachlich das Ergebnis nach Steuern von 21,4 Mio. Euro sowie
erfolgsneutrale Aufwendungen und Ertrage in Hohe von —-3,7 Mio. Euro
enthalten. Die eigentimerbezogenen Eigenkapitalveranderungen wer-
den neben der 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 eigentiimerbezo-
genen Eigenkapitalveranderungen bei 13,1 Mio. Euro. Das stérker als

die Bilanzsumme gestiegene Eigenkapital fiihrt zu einem Anstieg der
Eigenkapitalquote von 42,8 % zum 31. Dezember 2013 auf 51,1 %
zum Geschaftsjahresende.

Nicht operative Schulden steigen leicht um 0,4 Mio. Euro

Die nicht operativen Schulden sind im Jahresvergleich um 0,4 Mio. Euro
gestiegen und liegen somit nahezu unverandert bei 25,2 Mio. Euro.
Neben einem Riickgang der langfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
aufgrund von Umgliederung in den Kurzfristbereich um 3,0 Mio. Euro

ist darin ein Anstieg der Pensionsriickstellungen von 4,0 Mio. Euro

enthalten.

Umwandlung der Netto-Finanzschulden von —16,3 Mio. Euro in eine
Netto-Cash-Position von 23,5 Mio. Euro

Die Konzernverschuldung insgesamt ist im Jahresvergleich um 25,1 Mio.
Euro auf 166,0 Mio. Euro gesunken. Hier wirkt sich hauptsachlich die
Tilgung der Brutto-Finanzschulden um 26,1 Mio. Euro aus. Diese la-
gen nunmehr bei 4,2 Mio. Euro (Vorjahr: 30,3 Mio. Euro). Die Netto-

Finanzschulden wurden sogar um 39,7 Mio. Euro zuriickgefiihrt. Zum
31. Dezember 2014 bestand infolgedessen eine Netto-Cash-Position
von 23,5 Mio. Euro nach Netto-Finanzschulden von — 16,3 Mio. Euro
im Vorjahr.



Finanzielle Flexibilitat gewahrt strategischen Spielraum

Mit Beginn des Jahres 2013 wurden die Neuverhandlungen der
Kreditfazilitaten abgeschlossen. CEWE hatte sich damit deutlich vor
Ablauf der vorherigen Vereinbarungen einen erweiterten finanziellen
Spielraum gesichert. Zum Jahresende lag die gesamte Kreditlinie der
CEWE-Gruppe bei 117,7 Mio. Euro (Vorjahr: 116,8 Mio. Euro). Nach
Abzug der gesamten Kreditinanspruchnahme (4,2 Mio. Euro, Vor-
jahr: 30,3 Mio. Euro) und unter Beriicksichtigung der vorhandenen
Liquiditat (27,7 Mio. Euro, Vorjahr: 14,0 Mio. Euro) betrug das Liqui-
ditatspotenzial insgesamt 141,2 Mio. Euro (Vorjahr: 100,5 Mio. Euro).
GroRere Einzelinvestitionen oder M & A-Projekte sind aktuell zwar
nicht konkret geplant, doch gewahrt die erneuerte Finanzierungs-
struktur einen groRen strategischen Spielraum. Neben gezogenen
Festkrediten (4,2 Mio. Euro, Vorjahr: 25,5 Mio. Euro) bestehen
langfristig bis zu sechs Jahren zugesagte, revolvierende Kreditlinien
sowie laufend erneuerte Einjahres-Linien, die insgesamt der Finanzie-
rung des unterjahrig saisonal stark schwankenden Liquiditatsbedarfs
dienen; damit ist sichergestellt, dass CEWE jederzeit seinen Zahlungs-
verpflichtungen nachkommen kann.

Allen langfristigen Kreditzusagen unterliegen bankiibliche Covenant-
Vereinbarungen zu einer bereinigten Eigenkapitalquote von 22,5 %
sowie einem Nettoverschuldungsgrad von 3,0, jeweils festzustellen

zum Geschaftsjahresende. Sonstige wesentliche Sicherheiten wurden
nicht gewahrt. Die Vereinbarung dieser Kennzahlen gewahrt ebenfalls
einen ausreichend grofen strategischen Bewegungsspielraum. So

wurden diese Bedingungen regelméallig mit grolem, beruhigendem

Wirtschaftsbericht

Abstand iiber- bzw. unterschritten (Eigenkapital-Covenant: 45,8 %,
Vorjahr: 36,1 % und Nettoverschuldungsgrad: —0,35, Vorjahr: 0,24).
Die Bedingungen fiir die Kredite bewegen sich auf marktiiblichem
Niveau. Das laufende Investitionsbudget der CEWE-Gruppe wird voll-
standig aus dem operativen Cash Flow finanziert, so dass die Kreditfa-
zilititen neben dem unterjahrigen Liquiditatsausgleich fiir strategisch
groRere Schritte zur Verfiigung stehen.

Goldene Bilanzregel eingehalten

Insgesamt wird die Soliditat der CEWE-Bilanz erneut an dem MaRstab
der klassischen goldenen Bilanzregel deutlich: Auch bei weiterhin
hoher Anlagenintensitat werden die langfristigen Vermogenswerte
(49,4 % der Bilanzsumme, Vorjahr: 48,5 %) vollstandig durch das
Eigenkapital (51,1 %, Vorjahr: 42,8 %) sowie die langfristigen Schul-
den (8,2 %, Vorjahr: 8,7 %) gedeckt.

Konzernlagebericht

91

-
=
a2
=
@
2
@
=)
&
=
P
3]
N
c
G
w7
(173




92

Konzernlagebericht

Wirtschaftsbericht

Cash Flow

» Working Capital-Abbau Idsst betrieblichen Cash Flow
um rund 50 % steigen
» Free-Cash Flow mehr als verdoppelt

» Investitions-Cash Flow steigt wegen Investitionen in
Start-up-Unternehmen

Die folgenden Erlauterungen beziehen sich zunachst auf den Cash
Flow des abgelaufenen Geschaftsjahres. Am Ende dieses Abschnittes
werden Angaben zum vierten Quartal gemacht.

Ausgehend von einem um 3,7 Mio. Euro auf 32,6 Mio. Euro gestie-
genen EBIT waren in der Cash Flow-Rechnung von CEWE zahlungs-
unwirksame Abschreibungen in Héhe von 33,5 Mio. Euro (2013:
37,9 Mio. Euro) zu eliminieren, so dass das EBITDA 66,1 Mio. Euro
betrug (2013: 66,9 Mio. Euro). Die sonstigen zahlungsunwirksamen
Anpassungen, die keine Auswirkungen auf den operativen Cash Flow
aus betrieblicher Tatigkeit haben, wie unrealisierte Fremdwahrungs-
effekte, Veranderungen langfristiger Forderungen und langfristiger
Schulden — hauptsachlich im Bereich der Pensionsriickstellungen —,
lagen bei -0,8 Mio. Euro (2013: -0,3 Mio. Euro).

Working Capital-Abbau lasst betrieblichen Cash Flow

um rund 50 % steigen

Der Working Capital-induzierte Cash Flow erhohte sich im Geschéfts-
jahr 2014 um 26,0 Mio. Euro auf 13,0 Mio. Euro und starkt somit
den Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit deutlich, nachdem er ihn
im Vorjahr mit —13,1 Mio. Euro belastet hatte. Vor allen Dingen lasst
dies den betrieblichen Cash Flow um 47,5 % oder 22,9 Mio. Euro auf
71,2 Mio. Euro steigen, wie im Folgenden erlautert wird.

Das Geschaftsfeld Fotofinishing trug mit einem Riickgang des opera-
tiven Netto-Working Capital den grofSten Anteil am Working Capital-
induzierten Cash Flow und lieferte im Vergleich zum Vorjahr einen
Cash Flow-Vorteil. Ursache hierfiir ist die Stabilisierung des saisona-
len Niveaus der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, die
im laufenden Jahr sanken, nachdem sie den Cash Flow des Vorjahres
noch belastet hatten. Daraus ergibt sich ein Cash Flow-Vorteil.

Free-Cash Flow in Mio. Euro

Investitionen in Mio. Euro

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

40,1
30,4 36,9
28,1 34,9
25,6 30,3
26,4
13,1
55
+159% +18,5% -81,9% +139% +114% -3,7% +14,7 % +21,7 % -5,4% +14,9%

Verdnderung zum Vorjahr

Verdnderung zum Vorjahr



Das geanderte Geschéftsvolumen des Einzelhandels in Polen fiihrte
dazu, dass CEWE im Geschaftsjahr das operative Netto-Working
Capital abgebaut hat, so dass sich hieraus ein Cash Flow-Vorteil ge-
geniiber dem Vorjahr ergab. Die Haupttreiber dieses Netto-Working
Capital-Effekts im Einzelhandel waren der deutliche Vorratsabbau, der
fiir einen Cash Flow-Vorteil sorgte, sowie der dem geringeren Ge-
schaftsvolumen folgende Riickgang der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen, ein Cash Flow-Vorteil im Vergleich zum Vorjahr. Der
geringere Vorratsbestand spiegelt sich jedoch auch in den im Ge-
schaftsjahr gesunkenen Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen wider - eine Folge des geringeren Beschaffungsvolumens — und
somit ein Cash Flow-Nachteil.

Im sonstigen Working Capital wirkte vor allem wie im Vorjahr die De-
zemberumsatz-bedingte Erhohung der Netto-Umsatzsteuerzahllast, so
dass sich der Cash-Beitrag um 3,0 Mio. Euro auf 4,1 Mio. Euro erhohte.

Fiir Steuerzahlungen sind im Berichtsjahr 1,9 Mio. Euro mehr Er-
tragssteuern abgeflossen, insgesamt 7,3 Mio. Euro. Infolge der im
Zuge des Formwechsels der CEWE COLOR Holding AG in die CEWE
Stiftung & Co. KGaA erfolgten Anwachsung der CEWE COLOR AG & Co.
OHG waren im Geschaftsjahr 2013 die Steuervorauszahlungen der
CEWE COLOR AG & Co. OHG erstattet und erst nach dem 31. Dezem-
ber 2013 von der CEWE Stiftung & Co. KGaA erhoben worden.

In Summe lag der Cash Flow aus der betrieblichen Tatigkeit bei
71,2 Mio. Euro und stattliche 22,9 Mio. Euro iiber dem des Vorjahres.

Wirtschaftsbericht

Cash Flow aus Investitionstatigkeit mit 43,1 Mio. Euro wieder
auf Normalniveau

Die Abfliisse fiir Investitionen in das Anlagevermdgen lagen
bei 35,4 Mio. Euro und damit nahezu unverandert zum Vorjahr
(35,3 Mio. Euro).

Von diesen 35,4 Mio. Euro wurden 31,0 Mio. Euro in Sachanlagen
sowie 4,4 Mio. Euro in immaterielle Vermogenswerte investiert. Im
Bereich der Sachanlagen wurden 9,2 Mio. Euro fiir die Prasenz am
Point of Sale aufgewendet. In den Digitaldruck und dessen Weiter-
verarbeitung wurden 8,4 Mio. Euro investiert und in den Offsetdruck
und dessen Weiterverarbeitung 4,0 Mio. Euro. Fiir den Ausbau der
EDV-Infrastruktur wurden 3,6 Mio. Euro ausgegeben. Der Rest in
Hohe von 5,8 Mio. Euro beinhaltet Investitionen in Gebaude, Fuhr-
park und sonstige Einrichtungsgegenstande. Zum 31. Dezember 2014
bestand ein Bestellobligo von 8,3 Mio. Euro (Vorjahr: 1,6 Mio. Euro),
das sich zu 7,9 Mio. Euro (Vorjahr: 1,5 Mio. Euro) auf Sachanlagen
und 0,3 Mio. Euro (Vorjahr: 0,1 Mio. Euro) auf immaterielle Vermo-
genswerte aufteilte.

Die Abfliisse aus dem Kauf von konsolidierten Anteilen bzw. Akquisiti-
onen lagen im Geschaftsjahr bei 4,9 Mio. Euro (Vorjahr: 0,3 Mio. Euro).
Abfliisse von 2,1 Mio. Euro in Finanzanlagen (Vorjahr: 0,8 Mio. Euro)
sowie 1,3 Mio. Euro in langfristige Finanzinstrumente (Vorjahr:

1,1 Mio. Euro) betreffen die Anlage von Startkapital in aktuelle und
angrenzende Geschaftsfelder, wie im Rahmen des Engagements im
High-Tech Griinderfonds.

Positiv auf den Cash Flow aus Investitionstatigkeit wirkten die Zufliisse
aus dem Verkauf von Sachanlagen in Hohe von 0,6 Mio. Euro (2013:
2,4 Mio. Euro). So ergab sich ein Cash Flow aus Investitionstatigkeit
von 43,1 Mio. Euro (2013: 35,1 Mio. Euro).
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Free-Cash Flow mehr als verdoppelt

Der Free-Cash Flow lag bei 28,1 Mio. Euro nach 13,1 Mio. Euro im
Vorjahr. Der starke Anstieg ist auf den oben beschriebenen Anstieg
des betrieblichen Cash Flow um 22,9 Mio. Euro zuriickzufiihren, der
gegenlaufig in deutlich geringerem Umfang durch den Anstieg des
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit um —8,0 Mio. Euro belastet
wird. Im Ergebnis steigt der Free-Cash Flow um starke 14,9 Mio. Euro
bzw. 113,7 %.

Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit bei —14,5 Mio. Euro

Der Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit lag 2014 bei —14,5 Mio.
Euro, 2,2 Mio. Euro weniger Cash-out als im Vorjahr. Einerseits
erhohten sich die Zahlungen an die Aktionare im Berichtsjahr 2014
um 1,1 Mio. Euro auf 10,6 Mio. Euro und durch die Ausiibung des
Aktienoptionsplans 2010 wurde der Cash Flow aus Finanzierungs-
tatigkeit mit 3,2 Mio. Euro belastet. Andererseits wurden im April
im Rahmen eines beschleunigten Platzierungsverfahrens 500.000
eigene Aktien verkauft. Die Aktien wurden qualifizierten Anlegern in
Deutschland und im europaischen Ausland zum Erwerb angeboten
und zu einem Preis von 54 Euro platziert. Der Bruttoemissionserlos
fiir CEWE belief sich auf rund 26,8 Mio. Euro. Dieses Geld wurde
rechnerisch zur Tilgung der Finanzschulden verwendet. Infolgedes-
sen sanken Zinszahlungen auf 1,4 Mio. Euro, ein Cash Flow-Vorteil
von 0,7 Mio. Euro. Der unterjahrige Liquiditatsbedarf konnte jederzeit
aufgrund der Finanzierungsstruktur bedient werden, wie im Ab-
schnitt ,Bilanz und Finanzierung” (S. 88) erldutert wird.

Cash Flow des vierten Quartals zeigt Working Capital-Abbau

Im vierten Quartal 2014 hat sich das EBITDA um 0,8 Mio. Euro auf
46,3 Mio. Euro gesteigert. Der Working Capital-induzierte Cash Flow
stieg um 12,8 Mio. Euro auf 7,2 Mio. Euro. Nach Abzug der Steuer-
zahlungen von —4,2 Mio. Euro stieg der Cash Flow aus betrieblicher
Tatigkeit um 7,2 Mio. Euro auf 48,3 Mio. Euro.

Wie im Vorjahr hat CEWE auch im vierten Quartal 2014 in die erfor-
derliche Kapazitatserweiterung investiert (-13,2 Mio. Euro; Vorjahr:
—11,1 Mio. Euro). AuBerdem fand eine Akquisition im Wert von
1,6 Mio. Euro statt und es wurden 1,8 Mio. Euro in Start-up-Unter-
nehmen investiert, so dass der Cash Flow aus Investitionstatigkeit
bei-16,2 Mio. Euro lag (2013: —=10,7 Mio. Euro).

Entsprechend erreichte der ausgewiesene Free-Cash Flow des vier-
ten Quartals 32,1 Mio. Euro (2013: 30,4 Mio. Euro).



Kapitalrentabilitat

» Durchschnittliches Capital Employed stabil bei 192,9 Mio. Euro

» Ergebnisentwicklung des Geschdftsfelds Fotofinishing ldsst ROCE
von 15,0 % auf 16,9 % steigen

Durchschnittliches Capital Employed stabil bei 192,9 Mio. Euro

Bei der Betrachtung der Kapitalrentabilitat wird der Gewinn eines
Jahres in Summe auf den durchschnittlichen Kapitaleinsatz eines
Jahres bezogen, um durch die Division des Gewinns durch das ein-
gesetzte Kapital eine Jahresrentabilitdt zu ermitteln. Wie im Bilanz-
kapitel erlautert, lag das Capital Employed zum 31. Dezember 2014
bei 203,1 Mio. Euro und damit um 5,1 Mio. Euro iiber dem Wert zum
Vorjahresstichtag. Das auf Basis der vier Quartalsstichtage eines Jah-
reszyklus ermittelte durchschnittliche Capital Employed betrug im
Jahr 2014 jedoch nur 192,9 Mio. Euro und hat sich im Vergleich zum
selben Vorjahreszeitraum damit auch nicht verandert. Da das im
Vergleich zum 31. Dezember geringere Working Capital in der Durch-
schnittsbetrachtung einen geringeren Einfluss auf das durchschnitt-
liche Capital Employed ausiibt.

Wirtschaftsbericht

Von der Gesamtkapital-Rendite zur Eigenkapitalrendite in % (Beispielrechnung fiir 2014)

Nur fir Eigenkapitalgeber

32,6 Mio. Euro 32,6 Mio. Euro 22,5 Mio. Euro nach Steuern 21,4 Mio. Euro
EBIT Nur verzinsliches EBIT Operativ nach - NOPAT ) ) > Jahresiiberschuss
Bilanzsumme Kapital Capital Employed Steuern Capital Employed Nur Eigenkapital Eigenkapital
291,2 Mio. Euro 192,9 Mio. Euro 192,9 Mio. Euro 151,1 Mio. Euro
Return on Assets (ROA) Return on Capital Employed Return on Capital Employed after tax Return on Equity (ROE)
OCE) (Nachsteuer-ROCE)
17,7% 19.3% o 0 o, 18.2%
11,2% 14,6% 150% 'Lt 12,8% 12,5% 1179 129% na 14,1 %
10,8 % 11,6 % 95% 9,8% Al 10,1 % ' 10,8 % ' 11,7 % 4
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
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und Verlustrechnung

D Seite 88 | Bilanz und Finanzierung
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ROCE steigt von 15,0 % auf 16,9 %

Das EBIT ist im Jahr 2014 (siehe Abschnitt ,Ergebnisse und GuV-
Struktur”, S.83) von 28,9 Mio. Euro auf 32,6 Mio. Euro gestiegen.
Bezogen auf das durchschnittliche Capital Employed ergibt sich
damit im Jahr 2014 ein Anstieg der Kapitalrentabilitdt von 15,0 %
auf 16,9 %. Im Vorjahr stieg die Kapitalrentabilitat lediglich von
14,6 % im Jahr 2012 auf 15,0 %. Wie in der Berichterstattung zu
den Geschéftsfeldern erlautert, treibt das Geschaftsfeld Fotofi-
nishing durch seine starke Ergebnisentwicklung die Produktivitat
des Konzerns und sichert die Investitionen in das neue Geschéftsfeld
Online Druck ab.

ROCE in %
2010 2011 2012 2013 2014
19,3
17,7 16,9
14,6 15,0
+6,0% +1,6% -4,7% +0,4% +1,9%

Verdnderung zum Vorjahr



Gesamtaussage zur wirtschaftlichen Lage

Auf Basis der Entwicklung im Geschéftsjahr 2014 beurteilt der Vor-
stand die wirtschaftliche Lage des Konzerns positiv.

Im Kapitel ,Resultate” werden die Entwicklungen in Umsatz und Er-
gebnissen nach Geschiftsfeldern, in der GuV-Struktur, in der Bilanz
und Finanzierung sowie in Cash Flow und Kapitalrentabilitat aus-
fiihrlich diskutiert. Die Volumenziele wurden erreicht oder tibertrof-
fen. Auch wurden alle Ergebnisziele erreicht — und dies, obwohl das
Geschéftsfeld Einzelhandel einen spiirbar negativen EBIT-Beitrag
(=2,9 Mio. Euro) abgeliefert hat.

Im Fotofinishing gelingt nicht nur der Produktiibergang des gerin-
gen Restumsatzes mit analogen Fotos von Filmen auf Digitalumsatz,
sondern auch im Digitalumsatz wird der gestartete Riickgang der
Labor-Einzelfotos erfolgreich mit Mehrwertprodukten, allen voran
dem CEWE FOTOBUCH, ausgeglichen. Bei diesen Mehrwertproduk-
ten, die in einigen Konstellationen von Konsumenten auch direkt bei
CEWE bezogen werden, hat CEWE eine groRere Wertschopfung und
daher auch die Chance, eine leicht hohere Marge zu erzielen.

Der Einzelhandel spielt — wie in der Beschreibung des Geschaftsmo-
dells dargestellt — nicht primar durch den Foto-Hardware-Einzelhandel

eine wichtige Rolle. Vielmehr dient er als Foto-Marketing-Showcase
fiir die CEWE-Handelspartner und als Vertriebskanal fiir Fotofinishing-
Produkte in einigen Landern. Diese Rollen nimmt er erfolgreich wahr,

wie die etwas mehr als 30 Mio. Euro Umsatz zeigen, die mit CEWE-

Fotoprodukten im Geschéftsfeld Fotofinishing entwickelt, wesentlich
beworben, produziert und auch dort verbucht worden sind, jedoch

durch die Webseiten bzw. die Filialen des CEWE-Einzelhandels ver-

kauft worden sind.

Wirtschaftsbericht

Insofern gibt das durch den Einzelhandel allein mit Hardware (Kame-
ras, Objektiven, Stativen ...) erwirtschaftete und 2014 negative Ergebnis
nur einen Teil der Betrachtung des Einzelhandels wieder. Trotzdem
liegt hier klares Verbesserungspotenzial.

Als drittes Standbein hat CEWE den Kommerziellen Online-Druck
identifiziert. Dies ist ein wachsendes Marksegment des grofen Druck-
marktes, fiir das CEWE durch eine Reihe von im Fotofinishing erwor-
benen Kompetenzen schon gut positioniert ist: Online-Marketing,
Online-Bestellsysteme und -Auftragsannahme, Verarbeitung digitaler
Auftrage, Digitaldruckproduktion, Mailorder-Versand sowie alle unter-
stiitzenden Systeme wie Online-Payments, Kundendienst auf diversen
Kommunikationswegen usw. gehoren im Bereich Fotofinishing seit
Jahren zu den Kernkompetenzen von CEWE. Durch die Akquisition
von Saxoprint im Jahr 2012 hat CEWE den Offsetdruck den CEWE-
Kompetenzen hinzugefiigt, um auch groere Auflagen effizient pro-
duzieren zu konnen. Damit ist der Online Druck zu einem veritablen
neuen Geschaftsfeld mit guter Zukunftsperspektive fiir CEWE gewor-
den. Die Ergebnisse des Jahres 2014 bestatigen diese Perspektive: Das
Ziel von 70 Mio. Euro Umsatz wurde erreicht (70,5 Mio. Euro, +17,8 %).

Die CEWE-Geschaftsentwicklung verlief auch zu Beginn des Jahres
2015 entsprechend den Erwartungen des Vorstandes und hat ihn in
der Festlegung der im Kapitel ,,Prognosebericht” genannten Ziele
fir das Geschaftsjahr 2015 bestarkt.

Konzernlagebericht
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‘[@ Nachhaltigkeitsbericht

PDF-Download unter
http://company.cewe.de/de/
unternehmen/nachhaltigkeit.html

Gedrucktes Exemplar anfordern:
nachhaltigkeit@cewe.de

Wirtschaftsbericht

Nachhaltigkeit

Nachhaltiges Wachstum ist integraler Bestandteil der Unternehmens-
ziele und MaRnahmen in den Bereichen Okonomie, @kologie, Mitar-
beiter und Gesellschaft.

Als eines der ersten SDAX-Unternehmen hat CEWE seine Nachhal-
tigkeitsberichterstattung etabliert und dokumentiert inzwischen seit
sechs Jahren jdhrlich die Aktivitdten. Grundlage dafiir sind die aktu-
ellen Leitlinien der Global Reporting Initiative. Die neueste Leitlinie
(GRI G4), auf die in diesem Jahr umgestellt wird, betont Wesentlichkeit
in der Berichterstattung starker und beinhaltet neue sowie aktuali-
sierte Angabevorschriften in den Bereichen Unternehmensfithrung,
Ethik, Integritat, Lieferkette, Korruptionsbekdmpfung sowie Treib-
hausimmission. Fiir den diesjahrigen Bericht erfolgte erstmalig eine
priferische Durchsicht durch die BDO AG, Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft, Hamburg. Fiir diese Ausrichtung von CEWE ist das Vor-
standsmitglied Andreas F.L. Heydemann zustandig. Er leitet auch den
Koordinierungskreis Nachhaltigkeit, der sich aus allen Zustandigkeits-
bereichen bei CEWE zusammensetzt. Ziel ist es, so Nachhaltigkeits-
aspekte in allen Unternehmensebenen zu verankern und als festen
Bestandteil jeglichen Handelns zu integrieren. Auch in diesem Jahr
wird zur Hauptversammlung der Nachhaltigkeitsbericht fiir das Jahr
2014 vorliegen. Im Folgenden wird daher nur in Kurzform auf einzelne
Bereiche eingegangen. Den aktuellen Bericht in Deutsch und Englisch
erhalten Sie als gedrucktes Exemplar unter der E-Mail-Adresse: nach-
haltigkeit@cewe.de. Eine Downloadmoglichkeit der Berichte und des
Nachhaltigkeitsfilms von CEWE finden Sie unter http://company.cewe.
de/de/unternehmen/nachhaltigkeit.html .



Unternehmerische Verantwortung

Verantwortung nach dem Vorbild des ehrbaren Kaufmanns

CEWE iibernimmt Verantwortung mit langer Historie und orientiert
sich dabei weitestgehend am Leitbild des ehrbaren Kaufmanns. Der
ehrbare Kaufmann und damit das verantwortungsvolle Unternehmen
lasst sich aus verschiedenen Verantwortungsdimensionen betrachten,
die ihrerseits auf verschiedenste Weise zum 6konomischen Erfolg
beitragen. So strebt CEWE neben der allgemeinen gesellschaftli-
chen Verantwortung insbesondere ehrenwertes Handeln gegeniiber
Mitarbeitern, Kunden, Lieferanten, Wettbewerbern und gegeniiber
Investoren an. CEWE fiihlt sich dem fairen Wettbewerb verpflichtet
und erwartet auch, dass die geltenden Vorschriften in allen Belangen
des Geschifts beachtet werden. CEWE ist der Uberzeugung, dass nur
nachhaltiges Verhalten dauerhaft den Erfolg eines Unternehmens
sichern kann.

Integritat, Ehrlichkeit und Verantwortung bestimmen auch das tag-
liche Handeln der iiber 3000 Mitarbeiter. Die Compliance-Richtlinien
zur Einhaltung von Verhaltensmalfregeln, Gesetzen und Richtlinien
sind landeriibergreifend definiert.

Wirtschaftsbericht

Vorstand und Aufsichtsrat haben sich den Grundsatzen einer guten und
verantwortungsvollen Unternehmensfiihrung und -iberwachung ver-
pflichtet, die sich am Deutschen Corporate Governance Kodex orientiert.

Dariiber hinaus steht CEWE im aktiven Dialog mit Stakeholdern, um
den jeweiligen Erwartungen auf lokaler und internationaler Ebene
zu entsprechen. Erstmalig ist dazu Anfang 2014 eine intern und ex-
tern angelegte Stakeholderbefragung durchgefiithrt worden, um die
wesentlichen Anforderungen an das Unternehmen noch konkreter
definieren und planen zu konnen.

Die Unternehmenskultur von CEWE ist gepragt von Partnerschaft
und Achtung vor dem Einzelnen. Gegenseitiges Vertrauen, Respekt
und das Prinzip der Delegation von Verantwortung sind die Grund-
lagen des partnerschaftlichen Fithrungsverstandnisses. Daher haben
die Mitarbeiter grotmogliche Freiraume und nehmen im Rahmen
ihrer Verantwortung sowohl an Entscheidungsprozessen als auch am
wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens teil. Gut informierte und
hoch motivierte Mitarbeiter sind die Garanten fiir Qualitat, Effizienz,
Innovationsfahigkeit und Wachstum.

Konzernlagebericht
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Wirtschaftsbericht

Okonomische Verantwortung

Wertsteigerung durch Effizienz und Verantwortung

Nachhaltigkeit bedeutet unter 6konomischen Gesichtspunkten, in die
Zukunftsfahigkeit des Unternehmens zu investieren. CEWE hat daher
frithzeitig begonnen, sich kontinuierlich auf veranderte Marktbedin-
gungen einzustellen und Produktinnovationen voranzutreiben. Das
bezieht sich sowohl auf neue Produktideen als auch auf innovative
Softwarelosungen wie zum Beispiel das Video im CEWE FOTOBUCH
und mobile Apps. Dartiber hinaus basiert die wirtschaftliche Prog-
nose von CEWE auf Technologie- und Markttrends, die aus den unter-
schiedlichsten Quellen stammen. In diesem Zusammenhang wird das
Management das Unternehmen weiterhin konsequent auf attraktive
Wachstumsmarkte fokussieren, die Effizienz der Prozesse und des
Ressourceneinsatzes erhohen und neue IT-Technologien einsetzen.

So wird die CEWE-Gruppe durch Innovationskraft und Leistung den
Unternehmenswert dauerhaft weiter steigern. Denn hinter der Marke
CEWE steht ein Markenversprechen, das sich in Softwarequalitat,
Druck- und Buchbindequalitat, Produktionsgeschwindigkeit, Service-
qualitdt und Produktvielfalt ausdriickt.

Mit dieser Ausrichtung zielt CEWE klar auf die Optimierung der
langfristigen Unternehmenssituation ab. Das Ergebnis eines Quartals
und manchmal eines Jahres wird der langfristigen Starke des Unter-
nehmens untergeordnet. CEWE schopft Wert im operativen Geschaft,
nicht durch finanzielle Feinoptimierung. Das Finanzgebaren bei CEWE
ist gepragt von einer konservativen und langfristigen Haltung und
starkt damit die operative Wertschopfung in F § E, Marketing, Vertrieb
und Produktion und allen anderen Funktionen, die frei von allen
finanziellen Zwédngen agieren konnen. Dazu wird bei der Finanzierung
Wert gelegt auf eine solide Fremdkapitalversorgung mit einem starken

Anteil langfristiger Linien und auf eine hohe Eigenkapitalquote. Das
bietet strategische Freiheit und langfristige Sicherheit. Das Gleiche
gilt auch fiir das Eigenkapital. CEWE ist an Investoren mit langfristiger
Perspektive interessiert. Eine Folge der langfristigen Perspektive
bei CEWE ist zudem die grundsatzliche Investitionsfahigkeit und
-bereitschaft. Jede Investition wird allerdings deutlich hinterfragt.
Das entspricht dem ohnehin ausgepragten, typisch mittelstandischen
Kostenbewusstsein bei CEWE.

Qualitatsmanagement

Das Qualitatsmanagement von CEWE richtet seine Arbeit an den ho-
hen Erwartungen der Konsumenten aus. Wegen des hohen Anspruchs
an die individuellen Produkte werden insbesondere Reklamationen
sehr kulant bearbeitet. Reklamationen sind dariiber hinaus eine wich-
tige Riickmeldung zur Verbesserung der Produkte und haben daher
einen hohen Wert fiir den kontinuierlichen Verbesserungsprozess, der
die Grundlage unseres Qualititsmanagements bildet.

Neben der Reklamationsbewertung dienen zahlreiche interne und

externe Tests der kontinuierlichen Verbesserung der Produktquali-
tat. Die Produktqualitat wird dabei sowohl von den Druckprozessen
und fotografischen Prozessen als auch von der Bildoptimierung im

CEWE-eigenen digitalen Produktionsworkflow beeinflusst. Dem tragt
die Ubergreifende Qualitdtsverantwortung in der Zentrale sowie in
allen Betriebsstatten Rechnung.

Fir das Qualitdtsmanagement von CEWE beginnt der Prozess mit
der Auswahl der Verfahren und der verwendeten Materialien. Alle
verwendeten Materialien werden regelmafig gepriift und mit der
Qualitatskontrolle des Lieferanten zusammen bewertet.



Die Verfahren der fotografischen Verarbeitung und des elektrofoto-
grafischen Digitaldrucks werden auf hohem Niveau gefahren, um un-
ternehmensweit eine einheitliche Farbqualitat sicherzustellen. Dafiir
werden die Prozesskontrollen durch CEWE stetig weiterentwickelt. Im
Ink-Jet-Druck werden Zwolffarbsysteme mit pigmentbasierten Tinten
verwendet, die einen maximalen Farbraum, bessere Zwischentone
und hochste Stabilitat garantieren.

Besondere Bedeutung kommt der Bearbeitung der digitalen Daten
zu. Der digitale CEWE-Produktionsworkflow ist selbst programmiert
und unterliegt standigen Verbesserungsprozessen. Ebenso wird zur
Bildverbesserung bestmdgliche Software eingesetzt, deren Parameter
selbst justiert werden und die einer kontinuierlichen Uberpriifung un-
terzogen wird.

Bei der Qualitdtskontrolle am Ende des komplexen Produktionspro-
zesses werden besonders alle hochwertigen Produkte zu 100 % kon-
trolliert und alle weiteren Produkte nach statistischen MaBgaben.

Materialien und Produktsicherheit

Fir den Bereich der Materialien sind sowohl Produktsicherheit als auch
Umweltfreundlichkeit die entscheidenden Kriterien. So unterliegen alle
Materialien in enger Abstimmung mit den Lieferanten der kontinuierli-
chen Uberwachung der Verkehrsfihigkeit. Die aktuelle Gesetzgebung
wird aktiv verfolgt und zusatzliche Produkttests werden unternommen,
um auch alle aktuellen Empfehlungen des Bundesinstituts fiir Risiko-
bewertung (BfR) befolgen zu konnen. Fiir den wichtigen Bereich des
Digitaldruckpapiers sind alle CEWE-Betriebe FSC®-zertifiziert (Forest
Stewardship Council fiir nachhaltige Forstwirtschaft). CEWE setzt schon
seit langem fiir die CEWE FOTOBUCHER und weitere Digitaldruck-
produkte ausschlieflich FSC®-zertifizierte Papiere ein.

Wirtschaftsbericht
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Wirtschaftsbericht

Umweltverantwortung

Die Umweltpolitik versucht CEWE kurz und einpragsam zu formulie-
ren: ,Energie sparen, Wasser schiitzen, Ressourcen schonen, Arbeits-
schutz sichern”. Damit sind alle wesentlichen Umweltauswirkungen
von CEWE erfasst und es wird auf die Verbesserungen in den einzel-
nen Aspekten fokussiert. Die Umsetzung dieser Ziele sowie die Ver-
antwortung fiir die Umwelt wurden durch die Einfiihrung des
Umweltmanagementsystems DIN EN ISO 14001 untermauert. Seit
2011 ist die Zentrale in Oldenburg zertifiziert und seit Anfang 2013
auch die deutschen Fotolabor- und Digitaldruckstandorte Freiburg,
Monchengladbach und Minchen.

Energie sparen und Kohlendioxid-FuBabdruck

Im Jahr 2005 und seit 2010 jahrlich nimmt CEWE am Carbon Disclo-
sure Project (www.cdproject.net) teil, bei dem in Deutschland die
200 groBten Aktiengesellschaften ihre Kohlendioxid-Emissionen verof-
fentlichen. Wegen der guten Qualitat und Offenheit der veroffentlichten
Zahlen wurde CEWE 2010 und 2011 in den Carbon Disclosure Lea-
dership Index aufgenommen. Die Ergebnisse des Scorings waren
2014 zum wiederholten Male besser als in den Vorjahren.

Die von CEWE verursachten direkten (scope 1) CO,-Emissionen 2014
betrugen 3.026 t und die indirekten (scope 2) 10.218t. Sie sind da-
mit insgesamt wiederum geringer als im Vorjahreszeitraum. Die auf
den Umsatz bezogene CO,-Emission betrdgt erstmals unter 25t pro
1 Mio. Euro Umsatz. Im Vergleich dazu liegen die CO,-Emissionen,
die nicht verursacht, aber durch die Geschaftstatigkeit bedingt sind
(scope 3), z.B. fiir Warenanlieferung und Lieferlogistik, deutlich hoher.

Folgerichtig richtet sich das Energiesparmanagement nicht nur auf
die betriebsinternen Prozesse aus, sondern befasst sich auch mit der
Optimierung der Lieferantenlogistik sowie der Vertriebslogistik. Als

Beispiel seien die Beteiligungen am klimaneutralen Postversand der
Deutsche Post DHL GoGreen und der Carbon Neutral Versand von
UPS genannt, durch die der Mailorder-Versand CO,-neutral gestaltet
wird. Ein weiteres Beispiel ist die Beteiligung am ERTEMIS-Projekt
zur Implementierung einer Green-IT-Strategie in Zusammenarbeit
mit den Universitdten von Oldenburg, Osnabriick und Gottingen.

Ein Erfolg der Bemiihungen ist die Auszeichnung des neuen Rechen-
zentrums am zentralen Standort Oldenburg mit dem Blauen Engel. Es
wurde nach modernsten okologischen Gesichtspunkten der Green-IT

errichtet und Anfang 2012 in Betrieb genommen. Hierdurch wurde

eine Senkung des Stromverbrauchs und damit auch der CO,-Emissio-
nen nach scope 2 um ca. 150 t/a erreicht.

Im Jahr 2014 wurden an den Standorten in Eschbach (Freiburg) und
Germering (Miinchen) zwei Fotovoltaik-Anlagen mit einer Gesamt-
leistung von 250 kWpeak installiert und in Betrieb genommen. Auf
Jahresbasis rechnet CEWE hier mit einer Einsparung von gut 100t
(scope 2) CO,-Emissionen.

Wasser schitzen

Wasser wird bei CEWE fiir die fotografische Entwicklung von Filmen
und Fotopapier eingesetzt. Der Schutz von Wasser verlangt dessen
sparsamen Einsatz. So hat CEWE 2014 zum einen etwa 2,21 Wasser
pro m? Fotopapier verbraucht, was gegeniiber dem Referenzjahr
2002 einer Reduzierung von 60 % entspricht. Zum anderen stehen
die erfolgreichen Bemithungen, das Abwasser moglichst unbelastet
einzuleiten. So werden alle relevanten Abwasserwerte aller Labor-
standorte stdndig vom zentralen Analyselabor im Oldenburger
Betrieb tiberwacht.



Ressourcen schonen und produktionsintegrierter Umweltschutz

Im Oldenburger Betrieb werden auch die Proben der fotografischen
Entwicklungsbader aus allen CEWE-Betrieben analysiert. Neben dem
Abgleich dieser analytischen Prozesskontrolle mit der sensitometri-
schen Prozesskontrolle werden Rezepturen fiir alle Recyclingprozesse
berechnet. Dadurch konnen bei konstant hoher Qualitat Fotochemi-
kalien im Kreislauf gefiihrt werden. CEWE erreicht hier Recycling-
quoten von durchschnittlich 89 %.

Besonderes Augenmerk liegt dabei auch auf dem Silber, das beim
fotografischen Prozess als Nebenprodukt anfallt. Im Jahr 2014 hat
CEWE etwa 5,6 t Silber aus den chemischen Biadern zuriickgewonnen.

Arbeitsschutz sichern

Arbeitssicherheit und Umweltschutz sind fiir CEWE wichtige Kern-
kompetenzen, die auch iiber gesetzliche Verpflichtungen hinaus nach
bestem Wissen ausgebaut werden. Beim Umgang mit Chemikalien

— wie sie bei Digitaldruck, Buchbindung und fotografischer Verarbei-
tung eingesetzt werden — sind Arbeitssicherheit und Umweltschutz
unmittelbar miteinander verkniipft.

So werden bei der Klebebindung der Buchblocke fiir das CEWE
FOTOBUCH Polyurethan-basierte Reaktivklebstoffe eingesetzt.
Dadurch erhalt das CEWE FOTOBUCH seine sehr hohe Seitenzug-
festigkeit. Die Klebebindeautomaten arbeiten mit modernen emis-
sionsarmen Diisensystemen. Zusatzlich installierte Absauganlagen
sorgen dariiber hinaus fiir Sicherheit.

Wie bei anderen potenziell kritischen Arbeitspldatzen wurden externe
Priifinstitute beauftragt, Luftwerte zu messen und zu beurteilen, um
weit reichende Arbeitssicherheit zu gewahrleisten.

Wirtschaftsbericht

Beim Druck des CEWE FOTOBUCHSs kommen iiberwiegend Fliissig-
toner zum Einsatz, so dass die Entstehung von Feinstaub ausgeschlos-
sen ist. Alle Digitaldruckmaschinen von CEWE besitzen integrierte
Filtrationstechnologien, die die Emission von Ozon deutlich unter den
Arbeitsplatzgrenzwert vermindern.

Im Ink-Jet-Druck zur Herstellung ausgewahlter Digitaldruckprodukte
wie Leinenbilder, Gallery Prints und Produkte aus dem Deko-Shop

sowie von Geschenkprodukten werden Tinten auf Wasserbasis oder
sofort vernetzende UV-Tinten verwendet. Dadurch wird die Emission
flichtiger Kohlenwasserstoffe vermieden.

Im Bereich der fotografischen Verarbeitung verzichtet CEWE kom-
plett auf formalinhaltige Schlussbdder. Im CN-Filmprozess werden
nur biologisch abbaubare Bleichbader verwendet.

Konzernlagebericht
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Wirtschaftsbericht

Soziale Verantwortung

Der wirtschaftliche Erfolg der CEWE-Gruppe ist neben der Qualifika-
tion und Leistung der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter auch entschei-
dend von der Motivation und dem Engagement aller abhdngig. Damit
diese wichtigen Schliisselfaktoren vollstdndig zum Tragen kommen,

bietet CEWE ein breites Spektrum an Entwicklungsmoglichkeiten fiir
die Beschiftigten und ibernimmt Verantwortung. Dies beginnt bei der
Ausbildung und erstreckt sich mit Weiterbildungs- sowie Personalent-

wicklungsprogrammen iiber den gesamten Berufsweg. CEWE sorgt im
Arbeitsalltag auch fiir hohe Sicherheit am Arbeitsplatz und fordert den
Gesundheitsschutz.

Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter von CEWE

Der Anteil der weiblichen Beschaftigten in Deutschland betrug im
Jahr 2014 rund 49 % (Vorjahr: 51 %; samtliche Zahlen beziehen sich
in diesem Abschnitt auf die deutschen CEWE-Betriebe), das Durch-
schnittsalter der Mitarbeiter liegt bei 42,5 Jahren (2013: 42,4). Die
hohe Mitarbeiterzufriedenheit spiegelt sich in der Fluktuationsquote
wider, sie betrug 2014 7,5 % (Vorjahr: 7,9 %). Die durchschnittliche
Betriebszugehorigkeit lag 2014 bei 11,6 Jahren (Vorjahr: 11,4 Jahre).
Demzufolge gibt es Jahr fur Jahr eine Vielzahl von Jubilaen: 2014 fei-
erten 162 Mitarbeiter ihr Firmenjubilaum, davon sind eine erhebliche
Anzahl seit tiber 25 Jahren bei CEWE.

Auch im vergangenen Jahr war CEWE der grote Arbeitgeber und Aus-
bilder in der Fotobranche. Die Zahl der Auszubildenden in Deutschland
lag im Geschéftsjahr bei 125 Ausbildungsplatzen in 13 unterschied-
lichen Berufen (Vorjahr: 124). Das entspricht weiterhin einer Ausbil-
dungsquote von iiber 5 % aller Mitarbeiter in Deutschland.

CEWE FORUM

Weiterbildung macht SpaSR, sie inspiriert und bringt Zufriedenheit und
Souveranitat. In der Weiterbildung steckt auch die Innovationskraft
von CEWE. Viele gute Griinde, den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
das umfangreiche Bildungsprogramm CEWE FORUM auch im zweiten

Jahr anzubieten. Es soll den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern Spaf§
machen, im Sinne der Unternehmensleitsatze ihre Fahigkeiten zu er-
weitern, und dazu beitragen, souveran und zufrieden ihrer Tatigkeit zu
begegnen. Das CEWE FORUM richtet sich an Fiihrungs- und Fach-
krafte von CEWE. Unser aller Streben ist ein moglichst groBer unter-
nehmerischer Erfolg fiir CEWE. Um dies zu erreichen, ist das
Seminarangebot im Sinne der Unternehmensleitlinien so gestaltet,
dass sich Fithrungskrafte auf allen Ebenen und Fachkréfte in spezi-
fisch konzipierten Seminaren wiederfinden und sich individuell
austauschen konnen.

Talent Management — CEWE-Fuhrungskraftenachwuchsprogramm
Menschen bringen herausragende Leistungen vor allem dann, wenn
sie die passenden Aufgaben fiir sich finden und die Chance haben,
sich stetig weiterzuentwickeln. Das CEWE-Fiihrungskraftenach-
wuchsprogramm sorgt mit seinen Angeboten dafiir, die Instrumente
bereitzustellen, die Nachwuchstalente gezielt in weiterfithrende
Positionen bringen.

Bereits 2011 ist der erste Jahrgang gestartet und hat sein Programm
Mitte 2013 erfolgreich abgeschlossen. Mittlerweile ist die dritte Gruppe
erfolgreich unterwegs und begleitet mit Begeisterung 11 Module iiber
einen Zeitraum von 18 Monaten. Begleitet werden die Teilnehmer
wahrend dieser Zeit auch durch die Vorstande in gemeinsamen Ge-
sprachs- und Diskussionsrunden, z. B. an Kaminabenden.

Leadership — das Leitbild erleben

In Gruppen a 20 Teilnehmern sind Fithrungskrafte sowohl hierarchie-
als auch standortiibergreifend in Form von zweitiagigen Workshops
erstmalig 2013 im CEWE-Leadership-Programm gestartet. Unser
Ziel und Anspruch ist es, die Umsetzung des Fihrungsleitbildes zu
starken, unsere Fithrungskrafte im Hinblick auf das eigene Fiihrungs-
verhalten zu sensibilisieren sowie personliche Entwicklungsfelder
und erweiterte Handlungsoptionen daraus abzuleiten. Die gesamte



inhaltliche Ausgestaltung des CEWE-Leadership-Programms ist an

den Leitsatzen des CEWE-Fiihrungsleitbildes ausgerichtet. Auch in
2014 fanden wieder an zwei Terminen die Leadership-Trainings un-
ter Beteiligung der CEWE-Fiihrungskrafte statt.

Ganzheitliche Gesundheitsvorsorge

Ein ganzheitliches Gesundheitsbewusstsein der Mitarbeiter ist we-
sentlich fiir eine nachhaltige und langfristig positive Unternehmens-
entwicklung. Gesunden Mitarbeitern geht es einfach besser — und
sie sind gleichzeitig leistungsfahiger, zuverlassiger und motivierter.
Auch darum legt CEWE groen Wert auf gesundheitserhaltende Ar-
beitsplatze und unterstiitzt seine Mitarbeiter mit verschiedenen MaR-
nahmen aktiv bei der Gesundheitsvorsorge.

Vom Betriebssport bis zur Suchtpravention — CEWE-Mitarbeiter profi-
tieren von einem vielfaltigen Angebot zur Forderung ihrer Gesundheit.
Und mit Seminaren zu gesundem Arbeiten und zu gesunder Mitarbei-
terfithrung macht CEWE seine Fiihrungskréfte fit fiir den Arbeitsalltag.

Gesundheits- und Umwelttag — mit Mitarbeitern im Dialog

Im Rahmen des betrieblichen Gesundheitsmanagements implemen-
tierte CEWE vor einigen Jahren den Gesundheitstag, der jedes Jahr
am Stammsitz in Oldenburg stattfindet. 2013 wurde der Gesund-
heitstag um 6kologische Aspekte und Themen erweitert und findet
seitdem als Gesundheits- und Umwelttag statt.

Einen ganzen Tag lang fordert CEWE den Dialog mit seinen rund
900 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern iber gesundheitliche und
okologische Aspekte des beruflichen und privaten Alltags.

Neben der Informationsvermittlung geht es auch darum, Dinge einmal
Jlive” zu erleben (beispielsweise beim Fahren auf einem E-Bike oder
bei der Teilnahme an einem Qigong-Kurs). CEWE ladt dazu interessante

Wirtschaftsbericht

externe Experten ein, damit die Mitarbeiter moglichst viele Informa-
tionen aus erster Hand sammeln und sich zu besonderen Themen
professionell beraten lassen konnen. So stehen beispielsweise beim
Thema Gesundheit nicht nur Bewegung und Erndhrung im Vorder-
grund, sondern auch die physiologischen, psychologischen und sozi-
alen Bestandteile der Arbeits- und Freizeitwelt.

Seminare und Vortrage

Im Rahmen des CEWE FORUM und CEWE WISSEN bietet CEWE
Seminare und Vortrage zu gesundem Arbeiten und zu gesunder Mit-
arbeiterfihrung fur seine Fihrungskrafte und Mitarbeiter an. Stress
begegnen: Gelassen statt Stress — Gesund statt Burnout, Rundum
fit — Erndhrung, Bewegung, Mental Fitness sind nur einige Semi-
narangebote aus einem umfangreichen Angebot. Mitarbeiter und
Fihrungskrafte wiinschen sich zunehmend mehr Handwerkszeug fiir
ihr personliches Gesundheitsmanagement. Zukiinftig soll die ganz-
heitliche Gesundheitsvorsorge bei CEWE weiterhin kontinuierlich
ausgebaut werden.

Arbeitssicherheit

Nur in einem angenehmen und sicheren Arbeitsumfeld konnen Mit-
arbeiter produktiv arbeiten und ihre Potenziale optimal nutzen. Daher
bilden auch Arbeitssicherheit und Gesundheitsschutz eine wichtige

Grundlage in allen Bereichen bei CEWE.

Sicheres Arbeiten fordert und iiberpriift CEWE durch Gefahrdungsbe-
urteilungen, Sicherheitsregeln und Seminare. Neben routinemaRigen
Sicherheitsunterweisungen werden jahrlich Mitarbeiter zu Brand-
schutzhelfern und Ersthelfern ausgebildet.

Konzernlagebericht
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Beruf und Familie

CEWE nimmt seine Verantwortung gegeniiber seinen Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern ernst und bietet ihnen Sicherheit und Entwicklungs-
moglichkeiten. Durch die Vielfalt der Personen, Ideen und Meinun-
gen sind wir bei CEWE innovativ und erfolgreich. Die Potenziale der
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter werden unabhdngig von Geschlecht
und Familiensituation gefordert. So stellt sich CEWE den gesellschaft-
lichen Veranderungen.

Bei der Vereinbarkeit von Beruf und Familie ist es notwendig, mit
verschiedenen MaRnahmen an ganz unterschiedlichen Stellen anzu-
setzen. Ein wichtiger Aspekt ist hier stets die Betreuung der Kinder
wahrend der Arbeitszeiten der Eltern. So arbeitet CEWE weiterhin in
Kooperation mit dem AWO Eltern- und Seniorenservice Oldenburg
zusammen, der CEWE-Mitarbeitern kostenlose Beratungstermine
anbietet, um die Unterbringung von Kindern — auch wahrend der
Ferienzeiten — oder Senioren zu vermitteln.

Aber auch insbesondere in Situationen jenseits des Alltags benotigen
Eltern Unterstiitzung in der Kinderbetreuung. Eine solche Situation
ist die Ferienzeit: Schulen und Betreuungseinrichtungen schliefen,
und der Jahresurlaub reicht allein nicht aus, um die gesamten Ferien
abzudecken. Um Mitarbeiter in dieser besonderen Situation zu entlas-
ten, bietet CEWE seit zwei Jahren eine Kinderferienbetreuung in den
Sommerferien iiber einen Zeitraum von zwei Wochen an. Insgesamt
haben 73 Kinder von CEWE-Mitarbeitern in den zwei Wochen in 2014
teilgenommen. In Kooperation mit der ,Spielefeuerwehr” planten und
bauten sie einen Jahrmarkt, besichtigten den Arbeitsplatz ihrer Eltern
und bedruckten T-Shirts mit selbst gemalten Bildern.

Des Weiteren hat CEWE zur weiteren Verbesserung der Vereinbarkeit
von Beruf und Familie am 2. Juli 2014 die eigene GrofStagespflege
L,cewelino” eréffnet. Insgesamt zehn Platze stehen mit der neuen
betriebseigenen Kinderbetreuung fiir Kinder unter drei Jahren von

montags bis freitags ganztagig auf dem CEWE-Gelande fiir CEWE-
Mitarbeiter zur Verfligung. Unter der fachlichen Leitung zweier staat-
lich anerkannter Erzieherinnen fiihlen sich die ersten Kinder in ihrer
neuen Umgebung schon heimisch. Die Einrichtung bietet alles, was
sich kleine Kinder wiinschen. Es gibt einen schonen Aullenbereich
mit Spielgerdten und Bewegungsangeboten sowie ein kindgerechtes
Raumangebot im Inneren, das auf alle Bediirfnisse der unter Drei-
jahrigen zugeschnitten ist.

CEWE hat am 10. Oktober 2014 als eines der ersten Unternehmen
das Zertifikat , Ausgezeichneter Arbeitgeber” mit dem Zusatzmodul
,Elternfreundlichkeit” von den SOS-Kinderdorfer Global Partnern
erhalten. Entwickelt wurde das Giitesiegel gemeinsam mit dem TUV
Rheinland, der den neuen Standard zur Vereinbarkeit von Familie
und Beruf im Rahmen eines Zertifizierungsprozesses gepriift hat.
CEWE erhielt das Siegel nach der erfolgreichen Absolvierung dieses
Zertifizierungsprozesses. Damit ist Europas filhrender Fotodienst-
leister und innovativer Online Druckpartner eines der ersten Unter-
nehmen, das vom TUV Rheinland und den SOS-Kinderdérfer Global
Partnern ausgezeichnet wurde. Gepriift wurden alle Teilbereiche des
CEWE-Personalmanagements hinsichtlich der Vereinbarkeit von
beruflichen Anforderungen mit einem zeitgemaRen Verstandnis von
Mutter- und Vaterschaft.

Dariiber hinaus hat CEWE am ,,audit berufundfamilie” der Hertie-
Stiftung teilgenommen. Dafiir wurde CEWE im August von der
gemeinniitzigen Hertie-Stiftung mit dem Zertifikat ,audit berufund-
familie” fiir seine familienbewusste Personalpolitik ausgezeichnet.
Das anerkannte Qualitatssiegel bescheinigt Arbeitgebern eine hohe
Kompetenz im Einsatz fiir die Vereinbarkeit von Familie und Beruf.
Die praktische Umsetzung wird kontinuierlich iiberpriift. Fiihrende
deutsche Wirtschaftsverbande empfehlen das Audit, das unter der
Schirmherrschaft der Bundesfamilienministerin und des Bundeswirt-
schaftsministers steht.



Gesellschaftliche Verantwortung

Gesellschaftliches Engagement ist Teil der Unternehmenskultur.
CEWE pflegt den Dialog mit Vertretern aus Wirtschaft, Politik und
anderen relevanten gesellschaftlichen Interessengruppen. Aufgrund
dieser engen Verwurzelung in seinem Umfeld fordert CEWE traditio-
nell verschiedenste Projekte an den jeweiligen Standorten europaweit
und unterstiitzt dabei auch Mitarbeiter, die sich gemeinniitzig enga-
gieren. Das gesellschaftliche Engagement umfasst mit den Bereichen
Soziales, Sport, Kultur und Bildung vier Forderschwerpunkte. Dabei
werden langfristige Engagements bevorzugt, in die das Unternehmen
seine Kompetenzen und Erfahrungen einbringen und den Nachwuchs
fordern kann. Damit konnten neben iiberregionalen Nothilfeprojekten
auch verschiedenste Beitrdge fiir ein intaktes und attraktives Gemein-
wesen an den Standorten geleistet werden.

Soziales Engagement

Bei den Sozialprojekten stehen insbesondere Familien und Kinder in
Notsituationen im Mittelpunkt. Zu den Partnern von CEWE gehoren
neben der Philipp Lahm-Stiftung auch Einrichtungen fiir Menschen mit
Behinderungen ebenso wie Kinder- und Jugendhospize bis hin zu me-
dizinischen Versorgungsstationen. 2014 hat CEWE seine Kooperation
mit den SOS-Kinderdorfern noch weiter ausgebaut. Diese Partnerschaft
zeichnet sich dadurch aus, dass in dieses Projekt inzwischen betriebs-
ibergreifend mehrere Standorte eng eingebunden sind. Wahrend die
Betriebe in Germering, Eschbach und Ménchengladbach regionale Kin-
derdorfer unterstiitzen, hat sich der Oldenburger Betrieb auf Ghana kon-
zentriert und fordert in Kumasi das Kinderdorf und die dazugehérende
Schule. Dartiiber erhielten die SOS-Kinderdorfer bei der Bekampfung
der Folgen des Ebolavirus in Afrika finanzielle Hilfe. Neue Kooperatio-
nen sind zudem in Frankreich, Belgien, Osterreich, Tschechien, Buda-
pest, Polen und Norwegen in Vorbereitung, so dass das Engagement
2015 auch auf europdische Standorte ausgeweitet wird.

Kulturforderung

Mit der Forderung kultureller Projekte und Institutionen mit kulturel-
lem Angebot leistet das Unternehmen an den Standorten von CEWE
einen aktiven Beitrag zur kulturellen Vielfalt. Ein besonderer Schwer-
punkt liegt dabei auf der Forderung des Kulturgutes Fotografie. So ist

Wirtschaftsbericht

CEWE Partner namhafter Fotofestivals sowie Ausrichter und Unter-
stlitzer von hochrangigen Fotowettbewerben wie beispielsweise den

Internationalen Naturfototagen in Fiirstenfeldbruck oder dem Umwelt-
fotofestival , horizonte zingst”.

Durch die Premiumpartnerschaft mit den Hamburger Deichtorhallen
konnten auch in 2014 deutliche Akzente gesetzt werden. Die Outdoor-
ausstellung ,,Die Kinder von Tacloban — 100 Kameras fiir 100 Kinder”
ist nach der Prasentation in Hamburg auch in das ARD-Hauptstadt-
studio in Berlin gegangen. Weitere Anschlussstationen sind geplant.

Bildung und Nachwuchsforderung

CEWE verfiigt iber ein breites Netzwerk zu vielen Bildungseinrich-
tungen. Dieses umfasst enge Beziehungen zu unterschiedlichen
Schulen und Universititen mit einem steten Austausch von Praxis
und Wissenschaft. Diese Form der Zusammenarbeit fordert Innova-
tionen und bietet zahlreiche Chancen der Weiterentwicklung. Dabei
ist auch die Begleitung des Nachwuchses bei der Ausbildung ein
Handlungsschwerpunkt. Durch die langjahrige Partnerschaft mit
der Landesberufsschule Photo+ Medienforum Kiel, die Vergabe des
Heinz-Neumiiller-Preises fiir herausragende Abschliisse und durch
die Vergabe von Stipendien fiir Promotionsvorhaben, Masterstudien-
programme und Forschungsprojekte an der Universitat Oldenburg,
der Jade Hochschule und der Fachhochschule Kéln bietet CEWE den
Fachkraften von morgen gute Grundlagen und Chancen. Dariiber
hinaus findet am Hauptsitz seit 16 Jahren das Unternehmensplan-
spiel Management — Information — Game fiir Schiilerinnen und Schiiler
der Liebfrauenschule in Oldenburg statt.

Sportsponsoring

Viele Sportvereine profitieren von der Unterstiitzung durch CEWE.
Das gilt fiir Fu8ball, Handball, Basketball, Hockey sowie den Lauf-
und Reitsport, um nur einige Beispiele aufzuzahlen. So kann das

Unternehmen sich hier vor allem mit seiner Kompetenz als Druck-
partner gut einbringen und hat zudem die Moglichkeit zur nachhal-
tigen Positionierung der Premiummarke CEWE FOTOBUCH.

Konzernlagebericht
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Nachtragsbericht

NACHTRAGSBERICHT

Besondere Ereignisse nach Schluss des Geschaftsjahres
Besondere Ereignisse nach Schluss des Geschéftsjahres lagen nicht vor.

PROGNOSE-, CHANCEN- UND RISIKOBERICHT

Risikobericht

Die Geschaftspolitik der CEWE-Gruppe ist darauf ausgerichtet, den
Bestand des Unternehmens zu sichern und den Unternehmenswert
nachhaltig zu steigern. Um dieses Ziel zu erreichen, erfordern die
europaweiten Aktivititen ein permanentes verantwortungsvolles
Abwagen von Chancen und Risiken. Chancen zu ergreifen sowie die
Fahigkeit, Risiken zu erfassen, zu analysieren und mit geeigneten
Strategien zu reduzieren, sind wichtige Faktoren des unternehme-
rischen Handelns. Systematisches Chancen- und Risikomanagement
ist die fortwdhrende Aufgabe des Vorstandes und Fithrungsaufgabe
in jedem Verantwortungsbereich.

Gesamtbeurteilung der Chancen und Risiken durch die Unterneh-
mensleitung

Die Einschatzung des Gesamtrisikos erfolgt auf Grundlage des Chan-
cen- und Risikomanagementsystems in Kombination mit den eingesetz-
ten Planungs-, Steuerungs- und Kontrollsystemen. Die Einzelchancen
und -risiken werden nach der Bruttomethode in drei Kategorien
eingeteilt: geringe (kleiner 0,5 Mio. Euro), mittlere (0,5 Mio. Euro bis
2,0 Mio. Euro) und erhebliche Chancen und Risiken (iiber 2,0 Mio. Euro).

Per 31. Dezember 2014 sind danach keine gravierenden Risiken zu ver-
melden. Einzelne Risiken — oder solche in Wechselwirkung mit anderen
— sollten derzeit nicht zu einer existenzgefidhrdenden Beeintrachtigung
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der CEWE-Gruppe fiihren.

Organisatorisch hat CEWE alle Voraussetzungen geschaffen, um mog-
liche Chancen und Risiken frithzeitig zu erkennen.

Das Chancen- und das Risikomanagementsystem der CEWE-Gruppe
sind eng miteinander verkniipft. Im Folgenden werden zunéchst die im
Risikomanagementsystem gefiihrten Risikokategorien naher erlautert:

Strategische Risiken

Um dem Wandel der mobilen Gerdte und der wachsenden Bedeutung
fur das Internet als Bestellweg gerecht zu werden, hat CEWE die Pro-
grammier- und Entwicklungskapazitaten in diesem Bereich verstarkt.
Durch die Konzentration der Entwicklungsaktivitaten auf eigene Mit-
arbeiter versucht CEWE, den Vorsprung gegeniiber der Konkurrenz
weiter auszubauen. Dem Umsatzriickgang im Einzelhandel im Bereich
Hardware (Kameraverkauf) versucht CEWE durch neue Webshops zu
begegnen. Durch einen weiteren Riickgang des Kameraabsatzes iiber
das erwartete MaR hinaus bestehen mittlere Umsatzriickgangsrisiken
fiir den Einzelhandel, insbesondere fiir Fotojoker, Polen.



Operative Risiken

Der Markt fiir Filme und analoge Bilder hat nur noch einen Anteil
von unter 3 % am Gesamtumsatz und ist weiterhin riicklaufig. Der
hohe Bestand an Digitalkameras fiihrt nicht zu einer Erhéhung des
Printvolumens bei Digitalfotos, da viele Digitalfotos auf den Festplat-
ten verbleiben und nicht auf Fotopapier ausgedruckt werden. Die
CEWE-Gruppe geht mit dem Produkt CEWE FOTOBUCH und ande-
ren Mehrwertprodukten wie CEWE KALENDER, CEWE CARDS und
CEWE WANDBILDER davon aus, das Printvolumen dieser Produkte
weiter zu erhohen. Auch das Sofortprintvolumen am PoS legte zu.
Im Internet konnte das Volumen von Kalendern und GrufRkarten zum
Jahresende nochmals gesteigert werden - trotzdem besteht grund-
satzlich das Risiko von Umsatzriickgangen.

Neben der Mengenentwicklung ist das Thema Preisentwicklung
entscheidend fiir den Unternehmenserfolg. Hier ist das Markenpro-
dukt CEWE FOTOBUCH mit seiner herausragenden Qualitat, der
fiihrenden Software durch den Bestellassistenten sowie seiner stets
erweiterten Produktpalette der Schliissel zum Erfolg. Durch Hoch-
glanzveredelung, groRere Formate und mehr Seiten pro Buch wird
weiterhin an der Steigerung des Umsatzes je CEWE FOTOBUCH ge-
arbeitet. Im analogen Bereich werden die Preise wegen riicklaufiger
Mengen, gestiegener Herstellungskosten und gestiegener Kosten
fur Fotopapier wieder angepasst.

Auch im Wachstumsbereich Online Druck ist CEWE mit CEWE-PRINT,
Saxoprint und viaprinto gut aufgestellt. Wie im Abschnitt ,Segment
Online Druck” beschrieben, wachst dieses Geschéftsfeld stark; hier
sehen wir mehr Chancen als Risiken.

Bei den Fotopapierlieferanten wurden die Mengen auf einen Haupt-
lieferanten konsolidiert und vertraglich langfristig abgesichert,
alternative Lieferanten sind jedoch auf dem Markt. Bei Papier fiir Di-
gitaldruck gibt es zusatzliche fiir uns interessante Anbieter, so wer-
den die Risiken auf der Beschaffungsseite als niedrig eingeschatzt.

Prognose-, Chancen- und Risikobericht Konzernlagebericht

Das Beschaffungsrisiko bei Investitionsgiitern und Fototaschen konnte

durch neue Lieferanten bzw. durch eine risikoorientierte Lieferanten-
auswahl gemindert werden. Generell wurden fiir strategische Artikel

unter Risikogesichtspunkten Alternativlieferanten aufgebaut.

Die Bedeutung von GroRkunden steigt tendenziell weiter durch die
zunehmende Konzentration im Einzelhandel. Dass die fiinf groften
Kunden mit ihren einzelnen Vertriebsschienen bei CEWE einen Um-
satzanteil von weniger als 39 % ausmachen, ist im Vergleich zu an-
deren Unternehmen positiv hervorzuheben. Trotzdem besteht durch
den Ausfall von GroRkunden ein mittleres Risiko. Gegenlaufig wirkt
ein zunehmender Anteil von Direktgeschaft mit Konsumenten, den
CEWE in einigen Landern tatigt.

Im Bereich des Umweltrisikos, das durch regelmaRige interne Kon-
trollen an allen Produktionsstandorten iiberwacht wird, sind auch
2014 keine Verstolle gegen Umweltauflagen zu vermelden; dieses
Risiko wird als niedrig eingestuft.

Die CEWE-Gruppe ist auf eine Vielzahl von IT-Systemen angewie-
sen. Die laufend zunehmende Integration der IT-Systeme in die Ge-
schaftsprozesse erhoht den Stellenwert der IT. Die Abhangigkeit von
Verfiigbarkeit und Qualitat der Daten stellt ein mittleres Risikopoten-
zial dar. So kann die Nichtverfiigbarkeit der kommerziellen oder der
technischen IT-Systeme und Anwendungen direkte Auswirkungen
auf die Produktion oder die Logistikabwicklung haben. Um diese Ri-
siken zu minimieren, verfiigt die CEWE-Gruppe anwenderspezifisch
iiber stabile und iberwiegend redundant ausgelegte IT-Systeme,
Back-up-Verfahren, Viren- und Zugangsschutz, Verschliisselungssys-
teme sowie integrierte, gruppenweit standardisierte IT-Infrastruktu-
ren und Anwendungen. Auch im abgelaufenen Geschaftsjahr wurden
die kommerzielle und die technische IT durch externe Priifungsge-
sellschaften revisioniert, um die EDV-Sicherheit weiter zu verbessern
und die Effizienz zu steigern.
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Prognose-, Chancen- und Risikobericht

Fiir die erfolgreiche Entwicklung der CEWE-Gruppe sind Kompetenz
und Engagement aller Mitarbeiter von malgeblicher Bedeutung. Es
besteht das Risiko, gute Mitarbeiter zu verlieren und nicht ausrei-
chend Fachkrafte zu bekommen. Zur Sicherung und Starkung dieser
Faktoren wurden, auch vor dem Hintergrund des demografischen
Wandels, eine Vielzahl von personalpolitischen Mafnahmen ergrif-
fen. Dazu gehoren u. a. ein interessantes Berufsausbildungs- und
Weiterbildungsangebot, gute Sozialleistungen und eine leistungs-
orientierte Vergiitung sowie das Projekt , Vereinbarkeit Familie und
Beruf”. Auch die Férderung von Frauen steht im Mittelpunkt der Per-
sonalarbeit. Insbesondere bezogen auf Schliisselpositionen werden
regelmallig Vertretungsregelungen und Nachfolgeplanungen analy-
siert, um rechtzeitig neue Nachwuchsfithrungskrafte einzustellen.

Operative Betriebsrisiken durch den Ausfall von Maschinen werden
durch Back-up-Mdglichkeiten in anderen Betrieben als sehr gering
eingeschatzt.

Durch das Engagement von einer Vielzahl von Fahrdienstunterneh-
men ist das Logistikrisiko tiberschaubar. Das Risiko von Benzinpreis-
erhohungen ist hingegen als mittleres Risiko eingeschatzt.

Finanzrisiken

Die Berichterstattung {iber die Verwendung von Finanzinstrumenten
wird in den allgemeinen Chancen- und Risikobericht integriert, um
die Einheitlichkeit der Darstellung zu wahren.

Das Management von Liquiditdts-, Wahrungs-, Zinsdnderungsrisi-
ken und der Silbervermarktung erfolgt in den Zentralen Diensten
der CEWE-Gruppe in enger Abstimmung mit den verantwortlichen
Stellen in den Gruppenunternehmen. Das Management und die
Uberwachung der Forderungsausfallrisiken erfolgt in den operativen
Gesellschaften; auch hier bestehen eine enge Abstimmung und ein
intensiver Informationsaustausch zwischen den Zentralen Diensten
und den dezentral verantwortlichen Stellen.

Liquiditatsrisiken aus der Schwankung von Zahlungsstromen werden
friihzeitig im Rahmen der Liquiditdtsplanung erkannt. Die Nutzung
von liquiden Mitteln in der Gruppe wird durch eingerichtete Cash
Pools sowie ergdnzende Cash Management-MaRnahmen optimiert.
Wegen der guten Bonitdt und den von Banken verbindlich zugesag-
ten Kreditlinien hat CEWE jederzeit Zugang zu umfangreichen liqui-
den Mitteln. Die Organisation des externen und des gruppeninternen
Zahlungsverkehrs sowie die Struktur der Kreditfazilitaten sind auf
das extrem saisongepragte Geschaft und den entsprechenden Cash
Flow zugeschnitten. Frithzeitig vor Ablauf alter Vereinbarungen wird
CEWE die Kreditvertrage mit den Partnerbanken regelmaRig neu ver-
handeln und abschlieBen. Erreicht werden damit die Aufrechterhaltung
der umfangreichen Kreditfazilitdten, langfristige, gestaffelte Laufzei-
ten sowie der guten Bonitdt entsprechende Covenantvereinbarungen.

Bei den Wahrungsrisiken ist CEWE in nur sehr eingeschranktem
Male in seiner Wettbewerbsfahigkeit und seinem Ertragsverhalten
durch die Verdnderung der Wechselkurse beeinflusst. Der iiberwie-
gende Teil des operativen Geschéfts wird in Euro abgewickelt. Funk-
tionale Wahrungen der Gruppe, die nicht auf Euro lauten, betreffen



etwa ein Drittel des Geschaftsvolumens. Hier bezieht sich die iiber-
wiegende Zahl der Fremdwahrungen auf lokale Produktionsstand-
orte, bei denen wahrungskongruente Cash Flows bestehen (Natural
Hedge). Trotzdem besteht fiir CEWE hier ein mittleres Risiko.

Finanzwirtschaftliche Wahrungsrisiken resultieren aus der Umrech-
nung zum Stichtagskurs in die funktionale Wahrung der jeweiligen
Auslandsgesellschaft bei Forderungen und Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen sowie sonstigen monetaren Posten im
Sinne von IAS 21. Der Umfang dieser gegebenenfalls Cash-relevan-
ten Risiken ist insgesamt von untergeordneter Natur. Weitergehende
Wahrungsrisiken bestehen im Rahmen der Bewertung fiir die Kon-
solidierung (Translationsrisiken) und sind nicht Cash-relevant. Ent-
sprechend dieser Risikostruktur werden derivative Instrumente zur
Absicherung nicht oder nur sehr selten eingesetzt.

Fiir CEWE kénnen Zinsinderungsrisiken aufgrund potenzieller Ande-
rungen des Marktzinses entstehen. Grundsatzlich konnen sie bei allen
Vermogenswerten (Wertminderungstests fiir Kundenbeziehungen,
Technologien oder Marken sowie Goodwills) und Schuldpositionen
(etwa Pensionsverpflichtungen oder variabel verzinsliche Finanz-
schulden) erheblich werden, bei denen zinserhebliche Bewertungs-
und Ergebniseinfliisse entstehen. Das Wertminderungsrisiko bei
Vermogenswerten halten wir fiir gering. In den Finanzpositionen sind
die Risiken entsprechend der Finanzierungsstruktur und dem saiso-
nal stark schwankenden Verlauf der Nettofinanzschulden von sehr
untergeordneter Bedeutung. Zinsschwankungen durch verdnderte
Kreditrisikopramien sind durch langfristig fest vereinbarte Margen
sowie die nachhaltig gute Bonitat reduziert. Die solide Eigenkapital-
quote und gezogene, mittelfristig vereinbarte Festzinskredite reduzie-
ren den risikorelevanten, variabel verzinslichen Risikobereich stark.
Dort wiederum wirkt der saisonal verursachte Cash-Zufluss weiter ri-
sikominimierend, weil er fiir etwa die Halfte des Jahres den variablen

Prognose-, Chancen- und Risikobericht Konzernlagebericht

Finanzierungsbedarf stark reduziert oder aufhebt. In Phasen, in de-
nen also bei fest gezogenen Krediten die anwachsende Cash-Position
die Finanzschulden reduziert oder gar aufhebt, erstreckt sich das
Zinsrisiko also nur auf den Abstand zwischen Soll- und Haben-Zins.
Im Bereich der Zinsanderungsrisiken gilt daher ebenfalls, dass wegen
der vorliegenden Risikostruktur derivative Instrumente zur Absiche-
rung nicht oder nur sehr selten eingesetzt werden.

Im Rahmen der Filmentwicklung (analoge Fotografie) sowie der Bild-
entwicklung auf Fotopapier (analoge und digitale Fotografie) bleiben
Silberriickstande, die durch elektrolytische Verfahren zurtickgewon-
nen werden. Das nach der Silberaufbereitung entstandene Reinsilber
wird am freien Markt verkauft. Dartiber hinaus werden keine Roh-
stoffhandels- und Vermarktungsgeschafte getatigt. Durch den starken
Rickgang der analogen Fotografie sowie durch verdnderte Foto-
produkte geht auch das Potenzial der Silberriickgewinnung zuriick.
Damit verringert sich auch die Ertragsrelevanz der durch Silberver-
kauf gewonnenen Erlose. Die Preisgestaltung am Markt fiir Reinsilber
wird bestimmt durch die Wertsicherungsfunktion eines Edelmetalls
sowie durch den Verbrauch als Industriematerial. Wegen der Kosten
moglicher Sicherungsgeschifte sowie der erklarten Vermeidung spe-
kulativer MaBnahmen werden derivative Instrumente zur Absicherung
nicht oder nur sehr selten eingesetzt.

Forderungsbestande betreffen im Bereich Lieferungen und Leistun-
gen gewerbliche Drittkunden sowie Konsumenten; sonstige Forde-
rungen bestehen u.a. gegeniiber der 6ffentlichen Hand, gegeniiber
Mitarbeitern, Versicherungen u. a.; potenzielle Wertminderungen
durch Ausfille bestehen bei CEWE ganz iiberwiegend nur gegeniiber
gewerblichen Drittkunden. Das Risiko wird reduziert, indem in enger
Abstimmung mit den marktorientierten Stellen des Unternehmens
die Bonitat und das Zahlungsverhalten der Kunden standig tiber-
wacht und, wenn moglich, versichert werden; auferdem wird bei
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auffalligen Adressen das Geschaftsvolumen durch Einzelentschei-
dungen gesteuert. Wertminderungen bei Konsumentenforderungen
werden durch ein professionelles Inkassomanagement sowie durch
Systemeinstellungen zur Risikovermeidung und Informationsgewin-
nung minimiert. Das Risiko bei sonstigen Forderungen wird durch
enge Beobachtung der einzelnen Adressen gesteuert. Gegebenen-
falls auftretende Einzelrisiken wurden durch ausreichende Wertbe-
richtigungen beriicksichtigt, wenn und soweit der Eintritt des Ausfalls
ausreichend wahrscheinlich ist, und sind somit nicht Gegenstand

dieser Betrachtung.

Rechtliche Risiken

Wesentliche rechtliche Risiken sind mogliche Verstoe gegen gesetz-
liche Bestimmungen oder unternehmensinterne Richtlinien. Dolose
Handlungen wie Diebstahl, Betrug, Untreue, Unterschlagung und
Korruption konnen zu erheblichen materiellen und Image-Schiden
fiihren. Um diesen Risiken zu begegnen, setzt CEWE verschiedene
Instrumente ein. Dazu gehoren das Corporate-Governance-System,
das interne Kontrollsystem, die interne Revision sowie das Konzern-
controlling.

Mittlere oder gar erhebliche rechtliche Risiken aus laufenden Ver-

fahren oder anderen Disputen sind derzeit nicht ersichtlich. Fiir Pro-
zessrisiken aus dem laufenden Geschaftsverkehr ist in ausreichendem

MaRe Risikovorsorge durch entsprechende Riickstellung betrieben
worden; sie werden hier nicht noch einmal betrachtet.

Wiirden Kundendaten gestohlen und damit Bestimmungen geltender
Datenschutzgesetze nicht eingehalten, besteht das Risiko von zivil-
rechtlichen Haftungsanspriichen, Bugeldern, Kundenverlusten sowie
einer Schadigung des Unternehmenansehens. Bislang sind diesbe-
ziiglich keine Falle aufgetreten.



Chancenbericht

Das Chancen- und das Risikomanagementsystem der CEWE-Gruppe
sind eng miteinander verkniipft. Als Chancen werden mogliche zukiinf-
tige Entwicklungen oder Ereignisse verstanden, die zu einer positiven
Planabweichung fithren kénnen.

CEWE ist mit seinen drei Segmenten Fotofinishing, Einzelhandel und
Kommerzieller Online-Druck in dynamischen, sich schnell wandeln-
den Marktfeldern tatig.

Chancen in diesen Segmenten durch Innovationen, Konsolidierung

oder organisches Wachstum zu nutzen oder weitere Chancen in an-
grenzenden, artverwandten neuen Segmenten zu erkennen — und da-
bei unnétige Risiken zu vermeiden - ist die Basis fiir ein nachhaltiges
Wachstum der CEWE-Gruppe. Bei Chancen kann es sich um interne

oder externe Potenziale handeln.

Soweit es wahrscheinlich ist, dass die Chancen eintreten, hat CEWE
sie in der Unternehmensplanung und dem Ausblick fiir 2015 beriick-
sichtigt. Der folgende Chancenbericht konzentriert sich deshalb auf
Ereignisse, die zu einer potenziellen positiven Abweichung von diesen
Planzahlen fiihren konnten.

Chancen im Bereich Fotofinishing

Vergleichsweise geringe Chancen (kleiner 500 TEuro) sieht CEWE
in Mehrertragen durch zusatzliche Umsatzsteigerungen durch neue
Bestellapplikationen fiir mobile Endgiiter, falls diese noch starkere
Akzeptanz bei den Endverbrauchern erhalten als geplant.

Prognose-, Chancen- und Risikobericht Konzernlagebericht

Chancen im Bereich Einzelhandel

Im eigenen Einzelhandel in Norwegen, Schweden, Polen, Tschechien
und in der Slowakei betreibt CEWE rund 160 eigene Laden. Den Web-
shop in Norwegen, Schweden und Polen hat CEWE in den beiden
letzten Jahren auf IBM WebSphere Commerce ausgestellt. Bei weite-
rer Optimierung dieser Applikationen sieht CEWE potenzielle Chancen
auf weitere Umsatzsteigerungen und Ertrdge im Onlinebereich.

Chancen im Bereich Kommerzieller Online-Druck

Mit Saxoprint und CEWE-PRINT expandiert CEWE im Kommerziel-
len Online-Druck auch in benachbarte europédische Lander. Entspre-
chende Web-Applikationen werden u.a. nach Belgien ausgerollt. Bei
einem besseren Start der neuen Portale als in der Planung zugrunde
gelegt konnte der Umsatz schneller steigen als geplant.

Steuerliche Chancen

In einer seit vielen Monaten andauernden Diskussion mit den Finanz-
behorden iiber die steuerliche Anerkennung eines Aufwands aus ei-
nem Forderungsverzicht gegeniiber einer CEWE-Auslandsgesellschaft
— der Aufwand wurde voll zuriickgestellt — bestiinde im Falle eines fiir
CEWE positiven Entscheids die Chance einer einmaligen positiven
Ergebnissteigerung im kleinen einstelligen Millionen-Euro-Bereich.
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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 zusatzlich zum Digital-
druck auch iiber online verfiighare Offsetdruck-Kapazitaten zur effi-
zienten industriellen Produktion groerer Auflagen.

Im Fotofinishing setzt CEWE seine Ausrichtung fort, mit dem CEWE
FOTOBUCH ein Markenprodukt aufzubauen, das im Premiumseg-
ment 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 Konsumen-
tenhaltung des CEWE FOTOBUCHs auch auf die iibrigen Produkte
wirken zu lassen. Die Differenzierungsvorteile der Leistungs- und
Qualitatsversprechen, fiir die die Marke CEWE steht, sollen schritt-
weise fiir ein wachsendes Produktportfolio genutzt werden. Ferner
steigt damit die Werbeeffizienz, und die CEWE-Produkte kdénnen bei
Konsumenten ,vorverkauft” werden, auch zum Nutzen der CEWE-
Handelspartner.

Weiterhin Fokus auf Europa

CEWE betreibt sein Geschaft 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 stiarken und die Marken im Fotofinishing zu ent-
wickeln. Dies nimmt praktisch die vollstindige Management-Kapazi-
tat 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 regel-
maRige Benchmarks und den gezielten Einsatz von externen Beratern.

Permanente Innovation umfasst auch Produkte und Dienstleistungen
Das Portfolio der von CEWE angebotenen Produkte und Dienstleis-
tungen wird dauerhaft weiterentwickelt werden. Innovationen waren
bereits die wesentliche Triebkraft der Analog/Digital-Transformation.
CEWE strebt danach, die gewonnene Innovationsdynamik aufrechtzu-
erhalten, um auf dieser Basis die marktfithrende Position zu erhalten
und auszubauen. Die aktuellen Innovationen im Fotofinishing sind
groftenteils auf der Messe photokina im September 2014 vorgestellt
worden — zum Beispiel umfassende Software-Updates, neue Apps, di-
verse 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 Gerat. Uber
CEWE MYPHOTOS kann sehr einfach auf die personlichen Fotos zu-
gegriffen und CEWE-Fotoprodukte bestellt werden. Innovationen im
Kommerziellen Online-Druck flielen permanent in das Angebot ein.



IWF erwartet etwas dynamischeres Wachstum

Der seit dem Herbst 2014 stark gesunkene Roholpreis gibt der glo-
balen Konjunktur 2015 voraussichtlich einen kraftigen Wachstums-
impuls. Der Internationale Wahrungsfonds IWF ist allerdings der
Ansicht, dass negative Faktoren wie die Investitionsschwache infolge
der gesenkten mittelfristigen Konjunkturerwartungen in vielen Indus-
triestaaten und Schwellenldandern den Impuls tiberlagern konnten. Fir
2015 prognostiziert er ein weltweites Wachstum von 3,5 % (2014:
3,3 %) und fiir 2016 von 3,7 %. Im Herbst 2014 hatte der Wahrungs-
fonds seine Konjunkturerwartungen daher bereits um 0,3 % gesenkt.
Einen stirker als erwarteten Impuls von der Olpreisentwicklung
sieht der IWF als Chance, wahrend eine Verschlechterung der Stim-
mung, eine héhere Schwankungsintensitdt an den internationalen
Finanzmarkten sowie eine Stagnation und niedrige Inflationsraten
vor allem im Euroraum und in Japan negative Risikofaktoren sind.
Fir die Industrielander prognostiziert der IWF fiir 2015 und 2016
ein dynamischeres Wachstum von 2,4 % (2013: 1,8 %) und fiir die
Schwellenlander eine gegeniiber dem Vorjahr nahezu konstante
Zuwachsrate von 4,3 % (2014: 4,4 %), fiir 2016 eine leicht hoheres
‘Wachstum um 4,7 %.

Die vom niedrigen Olpreis unterstiitzte starke Binnennachfrage, mo-
derate fiskalische Konsolidierungsmafnahmen und die Unterstiitzung
der weiterhin expansiven Geldpolitik der US-Notenbank werden vo-
raussichtlich das Expansionstempo in den USA beschleunigen. Der
IWF prognostiziert eine deutlich h6here Wachstumsrate von 3,6 %
fiir 2015 und 3,3 % im folgenden Jahr (2014: +2,4 %).

Prognose-, Chancen- und Risikobericht

Die schwache Investitionstatigkeit, niedrige Teuerungsraten und In-
flationserwartungen hatten die Konjunkturentwicklung im Euroraum
2014 unerwartet stark gebremst. 2015 werden jedoch der niedrige
Roholpreis, weitere expansive geldpolitische Mafnahmen der Euro-
pdischen Zentralbank EZB zu besseren Finanzierungsbedingungen
und damit einer hoheren Investitionstatigkeit sowie Binnennachfrage
fiihren. Der Konjunktur werden voraussichtlich weitere Faktoren zu-
satzlichen Schwung verleihen: Eine tendenziell weniger restriktive
Fiskalpolitik aufgrund der Fortschritte bei den Haushaltskonsolidie-
rungen sowie den Strukturreformen, die globale Erholung und die Ab-
wertung des Euro. Negativ wirken in manchen Euro-Mitgliedsstaaten
die weiterhin hohe Arbeitslosigkeit, deutliche Uberkapazititen sowie
noch zu leistende Bilanzanpassungen im o6ffentlichen und privaten
Sektor. Der IWF erwartet deshalb ein nur leicht hoheres Wirtschafts-
wachstum von 1,2 % fiir 2015 und von 1,4 % fiir 2016 (2014: 0,8 %).

Mit einer starkeren Erholung im Euroraum und einem kraftigeren
Welthandel sollte sich nach Ansicht der Deutschen Bundesbank die
Konjunktur in Deutschland schwungvoll entwickeln. Die deutschen
Unternehmen wiirden von der steigenden Nachfrage profitieren und
durch die guten Finanzierungsbedingungen sollte auch wieder ver-
mehrt investiert werden. Die Binnenkonjunktur sei angesichts der
niedrigen Arbeitslosigkeit, einer geringen Verschuldung der privaten
Haushalte, steigender Reallohne und einer guten Lage der offent-
lichen Haushalte nach wie vor in guter Verfassung. Die deutsche
Notenbank prognostiziert deshalb eine Zunahme des Bruttoinlands-
produkts BIP fiir 2015 um 1,0 % und fiir 2016 von 1,6 %.

Konzernlagebericht
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Der Inflationsdruck weltweit wird voraussichtlich wegen der erwarte-
ten Olpreisentwicklung und der leichten Wachstumssteigerung mode-
rat bleiben. Fiir die Industriestaaten prognostiziert der Internationale
Wahrungsfonds fiir 2015 einen Anstieg der Teuerungsrate um 1,0 %
und fiir 2016 um 1,5 % nach 1,4 % in 2014. In den Schwellenldndern
steigen die Preise 2015 voraussichtlich deutlich starker um 5,7 %
(2014: 5,4 %) und diirften auch 2016 mit plus 5,4 % kraftig zulegen.
Aufgrund der im Jahresvergleich erheblich niedrigeren Olpreise geht
die europaische Notenbank EZB davon aus, dass die Inflationsraten
im Frithjahr 2015 im Eurogebiet ihren Abwartstrend fortsetzen. Sie
weist indes auch darauf hin, dass sie die moglichen Auswirkungen
der gedampften Wachstumsdynamik, der geopolitischen Lage (insbe-
sondere Ukraine, Russland und Naher Osten), der Wechselkurs- und
Energiepreisentwicklung und der Wirkungen ihrer geldpolitischen
MaRnahmen weiterhin besonders wachsam beobachten wird.

Einschatzung des Managements von CEWE zu den gesamtwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen

Das gesamtwirtschaftliche Umfeld innerhalb Europas hat sich ge-
bessert, wenngleich sich fiir 2015 und 2016 noch kein hohes Ex-
pansionstempo abzeichnet. In den fiir CEWE wesentlichen Markten
Zentraleuropas setzt sich voraussichtlich der 2013 begonnene Trend
moderat steigender privater Konsumausgaben fort, da das real verfiig-
bare Einkommen wegen der steigenden Reallohne und der niedrigen
Inflation weiterhin zulegen und sich die Lage an den Arbeitsmarkten
leicht aufhellen diirfte. In Deutschland ist zwar der private Konsum
bereits 2014 der wichtigste Wachstumsmotor fiir die Konjunktur ge-
wesen (+1,1 %), die Korrelation zur Nachfrage nach CEWE-Produkten
bleibt jedoch nach unserer Uberzeugung gering.

Die Europaische Zentralbank EZB diirfte angesichts der moderaten
Wachstumsdynamik und des insbesondere energiepreisbedingt ge-
ringen Preisdrucks weiterhin die Wirtschaft durch ihre expansiven
geldpolitischen Manahmen unterstiitzen. Somit dirften sich die
Fremdfinanzierungsbedingungen fiir Unternehmen nicht verschlech-
tern. Aufgrund der tiberaus soliden Finanzierung mit einer Eigen-
kapitalquote von iiber 50 % ist CEWE jedoch in der Lage, sowohl
organisches als auch anorganisches Wachstum aus eigener Kraft zu
finanzieren. Die hohe Ertragskraft, das dynamische Wachstum des
Zukunftsgeschaftsfelds Kommerzieller Online-Druck, die Dividenden-
rendite und die Dividendenkontinuitat des Unternehmens sind jedoch
insbesondere in Phasen niedriger Zinsniveaus grundsatzlich Argu-
mente, die fiir die CEWE-Aktie sprechen.

Mit Blick auf die ausstehenden Forderungen erwartet das Manage-
ment derzeit keine nennenswerten Belastungen, da Forderungen
gegeniiber Fachhandelspartnern weitestgehend iiber Kreditversiche-
rungen abgesichert sind.



CEWE-Absatz entwickelt sich weitgehend unabhangig

vom konjunkturellen Umfeld

Der CEWE-Absatz entwickelte sich bisher weitgehend unabhéngig
vom konjunkturellen Umfeld und der privaten Konsumneigung. 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 Opportunitaten, da die giinstige Kosten-Nutzen-Rela-
tion der Kommerziellen Online-Druck-Produkte fiir Geschaftskunden
gegeniiber den bei stationaren Druckereien bezogenen Druckleistun-
gen vor diesem Hintergrund ein noch wichtigeres Differenzierungs-
merkmal sein diirfte.

Fotofinishing zukunftig eher konstant

CEWE fordert den wachsenden Marktanteil von Mehrwertprodukten,
um den Riickgang der produzierten Fotos im klassischen chemischen
Silber-Halogenid-Verfahren auszugleichen. Neben dem inzwischen
weit fortgeschrittenen Riickgang der Analog-Fotos von Filmen ist
damit auch der Riickgang der Einzel-Fotos von digitalen Daten ge-
meint. Mit dem europdischen Marktfiihrer CEWE FOTOBUCH sowie
den weiteren Mehrwertprodukten und den starken Internet-Kompe-

Prognose-, Chancen- und Risikobericht

tenzen ist CEWE hervorragend positioniert, um diesen Wandel aktiv
zu fordern und moglicherweise sogar davon zu profitieren. Im Ergeb-
nis 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 durch die wachsende Bedeutung des vierten
Quartals fiir das Jahresgeschaft, auf das sich der Absatz der margen-
starkeren Mehrwertprodukte zunehmend konzentriert. Dieser Trend
im Hauptgeschaft Fotofinishing 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
Quartal heraus, der auf die Werbematerialien fiir das Weihnachtsge-
schaft der Druckkunden ihrerseits zuriickzufiihren ist, die vor allem
zu Beginn des vierten Quartals bestellt werden.

Konzernlagebericht
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Einzelhandel fokussiert auf Ertragssteigerung

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

Diese Ergebnisreduktion ist minimal nur auf die Aufgabe des nied-
rigstmargigen GroBhandelsgeschaftes zuriickzufithren. Vielmehr
ist der Grund in der schwachen Marktentwicklung (v.a. in Polen,
z.B. durch den Rickgang des Spiegelreflexkamera-Marktes) und in
den sich daraus ergebenden Folgeeffekten, teils einmaliger Art (z.B.
Abschreibungen auf Vorrate), zu suchen. Daher wird im Geschaftsfeld
Einzelhandel an beiden Flanken gearbeitet werden: Die Kosten wer-
den der Umsatzentwicklung angepasst werden. Der Umsatz wird durch
gezielte MaRnahmen unterstiitzt werden. Grundsatzlich geht das Ma-
nagement fiir 2015 davon aus, mit einem breiten Aktionsprogramm
die Ertragskraft auch eines im Umsatz reduzierten Einzelhandels wieder
steigern zu konnen, um diesen Absatzkanal 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 hochmoderne
Druck-GroRanlagen, die mit ihrer konstanten Qualitdt niedergelas-
senen Druckereien typischerweise iiberlegen sind, zusatzlich einen
Zeitgewinn durch bedienerfreundliche Internet-Bestellung, schnelle
Produktion und ziigige Lieferung. Dariiber hinaus haben Kunden
auch die Moglichkeit, preisgilinstige und bedarfsorientierte Kleinst-
auflagen zu nutzen, die mit den Digitaldruckkapazitaten von CEWE
gefertigt werden. Die Besteller wollen sich diese Vorteile erschlielen
- mindestens unabhangig von der gesamtwirtschaftlichen Lage, viel-
leicht sogar gerade in wirtschaftlich schwierigen Situationen. Daher
erwartet das Management auch fiir 2015 im Bereich Kommerzieller
Online-Druck weiter eine deutlich positive Umsatzentwicklung, na-
hezu unabhédngig von der wirtschaftlichen Lage.



Weitere Marketinginvestitionen in den Kommerziellen Online-Druck
Die fiir den Aufbau des Kommerziellen Online-Drucks notwendigen
Marketingaufwendungen werden voraussichtlich auch 2015 die
Gewinn- und Verlustrechnung des Geschaftsfeldes Kommerzieller
Online-Druck beeinflussen und zu einem negativen, wenn auch
gegeniiber 2014 nochmals weiter verbesserten operativen Ergebnis
fiihren. Auch fiir 2015 wird mit sehr groRer Sicherheit gelten, dass —
vor Marketingaufwendungen — das Geschaftsfeld Kommerzieller On-
line-Druck ein positives EBIT ausweisen wiirde. Die hohe Ertragskraft
des etablierten Geschaftsfeldes Fotofinishing soll derzeit noch weiter
genutzt werden, um das potenzialstarke Geschaftsfeld Kommerzieller
Online-Druck schnell und entschlossen auszubauen.

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 nochmal potenziell riicklaufi-
gen Umsatz im Einzelhandel durch die angepeilte Umsatzsteigerung
im Kommerziellen Online-Druck moglichst mehr als auszugleichen.

Zielsetzung fir 2015
CEWE Konzern

Veranderung
zum Vorjahr

Digitalfotos 2,10 bis 2,15 Mrd. Stck.  —5% bis-2%
Fotos von Filmen 0,065 bis 0,070 Mrd. Stck. =27 % bis -21%
Fotos gesamt 2,17 bis 2,22 Mrd. Stck. -6 % bis-3%
CEWE FOTOBUCHER 6,0 bis 6,1 Mio. Stck.  +1% bis +3%
Investitionen” 46 Mio. Euro —
Umsatz 515 bis 535 Mio. Euro  -2% bis+2%
EBIT 32 bis 38 Mio. Euro =2 % bis +16 %
Ergebnis vor Steuern (EBT) 30 bis 36 Mio. Euro -5 % bis +14 %
Nachsteuerergebnis 20 bis 24 Mio. Euro -6 % bis +12%
Ergebnis je Aktie 2,87 bis 3,45 Euro/Stck. -6 % bis +12%

* Operative Investitionen ohne mdgliche Investitionen in die Erweiterung des Geschdftsvolumens wie z. B.
Unternehmensakquisitionen oder Kundenstamm-Zukdufe

Prognose-, Chancen- und Risikobericht

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 moglichst 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.

Mindestens Dividenden-Kontinuitat angestrebt

CEWE verfolgt grundsatzlich das Ziel der Dividendenkontinuitat, so-
weit dies angesichts der wirtschaftlichen Situation des Unternehmens
und der vorhandenen Investitionsmaoglichkeiten opportun erscheint.
Gleichzeitig sollen die Aktiondre an Ertragssteigerungen des Unter-
nehmens teilhaben. Die absolute Hohe der Dividende ist dabei klar im
Fokus, die Ausschiittungsquote ist ein Residuum dieser Politik.

Konzernlagebericht
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INTERNES KONTROLL- UND RISIKOMANAGEMENTSYSTEM

Corporate-Governance-Bericht

CEWE halt hohe deutsche Standards weitgehend ein

Uber die Corporate Governance bei CEWE berichten die Neumiiller
CEWE COLOR Stiftung (insoweit ihr Vorstand, nachfolgend die ,,Ge-
schiftsleitung”) und Aufsichtsrat im Berichtsjahr gemaR Ziffer 3.10
des Deutschen Corporate Governance Kodex wie folgt:

Geschaftsleitung und Aufsichtsrat haben sich seit langem den Grund-
satzen einer modernen Corporate Governance verpflichtet. Angesichts
der Bedeutung dieser Grundsatze insbesondere fiir Anleger, Kunden
und Mitarbeiter wurde das Vorstandsmitglied Herr Andreas F.L.
Heydemann Anfang 2009 zum Corporate-Governance-Beauftragten
bestellt, der direkt im Vorstand und an den Aufsichtsrat berichtet.

Unser Ziel ist es, das uns von den Anlegern, Finanzmarkten, Geschafts-
partnern, Mitarbeitern und der Offentlichkeit entgegengebrachte Ver-
trauen zu bestatigen und weiter zu verstarken. Dazu haben wir schon
frithzeitig organisatorische MafRnahmen getroffen, die notwendig sind,
um den Anforderungen zu entsprechen:

« Veroffentlichung aller kapitalmarktrelevanten
Informationen im Internet
« Aktive, offene und transparente Kommunikation
» Enge Zusammenarbeit zwischen Geschéftsleitung und Aufsichtsrat
« Verantwortungsvolles Risikomanagement

Die Umsetzung des Corporate Governance Kodex bei uns wird
regelmaRig iiberpriift und an etwaige Aktualitdten angepasst. Die
CEWE Stiftung & Co. KGaA nimmt zu den Corporate-Governance-
Grundsatzen auf ihrer Homepage http://ir.cewe.de/cgi-bin/show.
ssp?companyName=cewe§&language=German&id=6000 fiir jeder-
mann zuganglich Stellung.

Erneut hat die CEWE Stiftung & Co. KGaA die Regelungen des Deut-
schen Corporate Governance Kodex fast vollstdndig eingehalten:

Entsprechenserklarung gemaR § 161 AktG

fur das Geschaftsjahr 2014

Die CEWE Stiftung & Co. KGaA misst den Regeln ordnungsgemalier
Corporate Governance grofle Bedeutung bei.

Der Vorstand der personlich haftenden Gesellschafterin der CEWE
Stiftung & Co. KGaA, die Neumiiller CEWE COLOR Stiftung sowie der
Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA erklaren, dass den vom
Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz im amt-
lichen Teil des Bundesanzeigers bekannt gemachten Empfehlungen
der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex
in der Fassung vom 13. Mai 2013 sowie in der Fassung vom 24. Juni
2014 ab deren Bekanntmachung mit den nachfolgenden Ausnahmen
seit Abgabe der letzten Entsprechenserklarung im Februar 2014 ent-
sprochen wurde und zukiinftig entsprochen wird:

Individualisierte Offenlegung der Vorstandsvergutung (Abweichung
von Ziffer 4.2.5 Absatz 3 und 4)

Die Vergiitung der Mitglieder des Vorstands der personlich haften-
den Gesellschafterin wird jahrlich im Geschaftsbericht, dort im Ver-
glitungsbericht, individualisiert dargestellt. Dabei wird ausfiithrlich
fiir jedes Vorstandsmitglied gesondert der Zufluss an fixen und vari-
ablen Vergiitungsbestandteilen sowie die Zufithrung von Mitteln in
die Altersversorgung dargestellt. Da wir in einer auf Mustertabellen
zurilickgreifenden Berichterstattung keinen zusatzlichen informatori-
schen Nutzen erkennen konnen, verbleibt es bei der bisherigen Form
der Darstellung.



Vorstand und Aufsichtsrat sowie deren Zusammenwirken

Der Vorstand fiihrt als Organ der Geschaftsleitung die Gesellschaft
in eigener Verantwortung. Er ist dabei alleine an das Unternehmens-
interesse gebunden und orientiert sich dabei an dem Ziel der nach-
haltigen Wertschépfung. Die vom Kuratorium der Neumiiller CEWE
COLOR Stiftung erlassene Geschiftsordnung fiir den Vorstand regelt
die Geschiftsverteilung und die Zusammenarbeit im Vorstand. Da-
neben regeln die Satzung der Gesellschaft sowie die Geschaftsord-
nung des Aufsichtsrates die Informationspflichten des Vorstandes.
Der Vorstand informiert den Aufsichtsrat regelmaRig sowie zeitnah
und umfassend iber alle fiir das Unternehmen relevanten Fragen,
insbesondere tiber die Planung, die Geschaftsentwicklung, die stra-
tegische Ausrichtung des Unternehmens, die Risikolage und das
Risikomanagement.

Aufsichtsrat und Kuratorium beraten und iberwachen den Vorstand
der Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung bei der Unternehmensfiih-
rung. Vorstand, Kuratorium und Aufsichtsrat arbeiten zum Wohle des
Unternehmens vertrauensvoll und eng zusammen. Alle wesentlichen
Geschaftsvorfille werden mit den zustindigen Gremien gemeinsam
behandelt. Die Einzelheiten der Zusammenarbeit zwischen Vorstand,
Kuratorium und Aufsichtsrat, auch Zustimmungsvorbehalte fiir die
Tatigkeit des Vorstandes, sind insbesondere in den Geschaftsordnun-
gen von Vorstand und Aufsichtsrat geregelt. Die Geschaftsordnungen
der CEWE-Gruppe entsprechen den geltenden Corporate-Governance-
Vorschriften sowie Compliance-Vorgaben.

In der Geschéaftsordnung des Aufsichtsrates sind weiterhin die Auf-
gaben des Aufsichtsrates festgelegt. Eine wesentliche Aufgabe des
Aufsichtsrates besteht in der Erorterung der Quartalsberichte, in
der Priifung des Jahresabschlusses und des Konzernabschlusses der
CEWE Stiftung & Co. KGaA sowie in der Vorbereitung des Beschlus-
ses der Hauptversammlung zur Feststellung des Jahresabschlusses.
Der Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA wird nach den
Bestimmungen des Mitbestimmungsgesetzes besetzt. Die derzeit
amtierenden Aktionarsvertreter im Aufsichtsrat wurden bereits in

Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem Konzernlagebericht

der Hauptversammlung vom 5. Juni 2013 mit der MaRgabe gewahlt,
dass ihre Amtszeit mit der Eintragung des Rechtsformwechsels
beginnen solle. Durch die am 1. Oktober 2013 erfolgte Eintragung
begann damit deren Amtszeit. Die erforderlichen sechs Arbeitneh-
mervertreter im Aufsichtsrat wurden auf Antrag des Vorstandes und
im Einvernehmen mit den betroffenen Arbeitnehmerorganisationen
mit Beschluss vom 29. Oktober 2013 gem. § 104 Abs. 2 und Abs. 3
AktG i.V.m. § 278 Abs. 3 AktG gerichtlich bestellt. Die gerichtliche
Bestellung endet, sobald die Wahlen der Arbeitnehmer zum Aufsichts-
rat abgeschlossen und die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat
gewahlt sind.

Die Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates legen etwaige
Interessenkonflikte dem Aufsichtsrat offen.

Vielfalt (Diversity)

Ziffern 4.1.5., 5.1.2. und 5.4.1. des deutschen Corporate Governance
Kodex in der Fassung vom 24. Juni 2014 behandeln das Thema
Vielfalt (Diversity), und zwar betreffend die Besetzung des Aufsichts-
rates, des Vorstandes und der Fiihrungsebene. Im Rahmen einer
guten Corporate Governance haben sich Geschaftsleitung und der
Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA ausfithrlich mit diesem
Thema beschaftigt:

Aufsichtsratsbesetzung

Der Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA besteht aus zwolf
Mitgliedern. Er erfiillt in seiner derzeitigen Besetzung die Vorgaben
der Ziffer 5.4.1. Abs. 2 des Deutschen Corporate Governance Kodex:

* Der Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA ist traditionell mit
international erfahrenen Mitgliedern besetzt.

* Im derzeitigen Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA besteht
bei keinem Mitglied ein Interessenkonflikt.

« Fir die Mitglieder des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung & Co.
KGaA ist in § 2.1. der Geschaftsordnung eine Altersgrenze
vorgesehen.
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Der Aufsichtsrat ist mit zwei Frauen auf der Seite der Kapitalver-
treter und zwei Frauen auf der Seite der Arbeitnehmervertreter
besetzt. Damit ist das mit Beschluss des Aufsichtsrates vom 8. Sep-
tember 2010 festgelegte Ziel, mindestens einen Sitz im Aufsichts-
rat an eine entsprechend qualifizierte Frau zu vergeben, erfiillt.
Auch bei zukiinftigen Wahlvorschlagen soll — wie bisher, unter
Beriicksichtigung des Vorliegens der erforderlichen Kenntnisse,
Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen zur ordnungsgemafien
Wahrnehmung der Aufsichtsratstatigkeit — dieses vom Aufsichtsrat
zusatzlich festgelegte Ziel beriicksichtigt werden.

Vorstandsbesetzung

Der derzeitige Vorstand der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung be-
steht aus acht mannlichen Mitgliedern. Samtliche Mitglieder des

Vorstandes verfiigen iiber einen internationalen Erfahrungshorizont.

Bei der Auswahl von Vorstandsmitgliedern wird eine angemessene
Beriicksichtigung von Frauen angestrebt sowie allgemein auf Vielfalt
(Diversity) geachtet.

Besetzung von Fihrungspositionen

Die CEWE Stiftung & Co. KGaA hat zur Umsetzung von Ziffer 4.1.5.
des Deutschen Corporate Governance Kodex bereits eine Vielzahl von
MaRBnahmen umgesetzt, die Vielfalt (Diversity) — insbesondere einen
hoheren Anteil von Frauen - in Fiihrungsfunktionen férdern sollen.

So hat die CEWE Stiftung & Co. KGaA beispielsweise folgende kon-
krete Manahmen zur Forderung der Vereinbarkeit von Beruf und
Familie umgesetzt:

« Flexible Arbeitszeitmodelle

 Vertrag mit dem AWO-Eltern- und Seniorenservice in Oldenburg
fir eine kostenlose Beratung von Mitarbeitern, die Kinder oder
auch Eltern unterbringen miissen

» Angebot einer Kindertagesstatte in unmittelbarer Nahe der CEWE
Stiftung & Co. KGaA in Oldenburg

Ferner hat der Vorstand der CEWE COLOR Holding AG in der Sitzung
vom 31. Januar 2011 Folgendes beschlossen:

Bei der Besetzung von Fithrungspositionen im Unternehmen wird
eine angemessene Beriicksichtigung von Frauen angestrebt sowie
allgemein auf Vielfalt (Diversity) geachtet. Neben den bereits beste-
henden MafRnahmen zur Forderung dieses Kriteriums sollen ferner
folgende Manahmen implementiert werden:

Erarbeitung und Durchfithrung eines Programms, das sich insbeson-
dere mit dem Thema , Frauen in Fiihrungspositionen”, , Férderung
von Frauen als Nachwuchsfiihrungskrafte” sowie , Internationalitét
auf der Fiithrungsebene” befasst.

Dieser Beschluss besitzt fiir die Vergabe von Fiihrungspositionen
weiterhin Giltigkeit.



Aktionare und Hauptversammlung

Unsere Aktiondre werden regelmaRig durch einen Finanzkalender,
der im Internet auf unserer Homepage unter http://ir.cewe.de/cgi-
bin/show.ssp?companyName=cewe&language=German&id=0 ver-
fligbar ist, tiber wichtige Termine sowie in unseren Quartals- und
Jahresberichten iiber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage und
die Geschaftsentwicklung unterrichtet. Im Rahmen unserer Investor-
Relations-Aktivitaten fiihren wir ferner regelméRige Treffen mit
Analysten und Aktionaren durch. In der Regel finden neben einer jahr-
lichen Analystenkonferenz anlasslich der Veroffentlichung der Quar-
talszahlen Road Shows und Telefonkonferenzen fiir Analysten statt.

Die Aktiondre nehmen im Rahmen der satzungsmafigen und nach
Gesetz vorgesehenen Moglichkeiten ihre Rechte vor und in der Haupt-
versammlung wahr. Organisation und Durchfiihrung der jahrlichen
Hauptversammlung erfolgen seit Jahren mit der MaBgabe, samtliche
Aktionare vor und wahrend der Versammlung ziigig, umfassend und
effektiv zu informieren und ihnen die Austibung ihrer Rechte zu er-
leichtern. Dazu gehort auch, dass wir unseren Aktiondren rund um
die Hauptversammlung den gewohnten Service zur Bevollmachtigung
und Stimmrechtsweisung anbieten. Die Hauptversammlung fasst Be-
schliisse zu allen ihr zugewiesenen Angelegenheiten.

Die letzte Hauptversammlung der CEWE Stiftung & Co. KGaA fand
am 4. Juni 2014 statt.

Vergutungsbericht

Zur Vergiitung des Vorstandes und des Aufsichtsrates im Geschéfts-
jahr 2014 verweisen wir auf unseren ausfiithrlichen Vergiitungsbe-
richt, der als Bestandteil des Konzernlageberichts auf den Seiten
132 ff. abgedruckt ist.

Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem

Angaben uber Aktienoptionsprogramme

Die CEWE COLOR Holding AG legte entsprechend dem Beschluss
der Hauptversammlung vom 30. Juni 2005 fiir ihre obersten Fiih-
rungskrafte im In- und Ausland im Jahr 2010 den Aktienoptionsplan
2010 auf. Die CEWE COLOR Holding AG bot ihren Fithrungskraften
Aktienoptionen zum Bezugspreis von je 0,50 Euro an. Der Akti-
enoptionsplan lauft vom 1. Juni 2010 fiir finf Jahre, endet somit am
31. Mai 2015. Das Optionsrecht konnte nach Ablauf der Wartefrist
von vier Jahren erstmals ab dem 31. Mai 2014 ausgeiibt werden, da
die Schlussauktionspreise der Aktien im Xetra-Handel der Deutsche
Borse AG (oder einem an die Stelle des Xetra-Systems getretenen
Nachfolgesystem) an zehn aufeinanderfolgenden Borsenhandelsta-
gen wahrend der Laufzeit der Optionsrechte durchschnittlich min-
destens 115 % des Basispreises betragen haben. Als Basisbetrag
wurden 27,00 Euro festgesetzt. Am 1. September 2014 wurde durch
Vorstand und am 10. September 2014 durch den Aufsichtsrat der
CEWE Stiftung & Co. KGaA sowie am 11. September 2014 durch
das Kuratorium der geschéftsfiihrenden Neumtiller CEWE COLOR
Stiftung auf Basis des Hauptversammlungsbeschlusses vom 4. Juni
2014 der Aktienoptionsplan 2014 aufgelegt. Die Optionen wurden
der obersten Fiihrungsebene im In- und Ausland zu einer Options-
pramie von jeweils Euro 0,50 je Option angeboten. Nach Ablauf der
Wartezeit diirfen die Optionen nur dann ausgeiibt werden, wenn die
Schlussauktionspreise der CEWE-Aktie im Xetra-Handel der Deut-
schen Borse AG an zehn aufeinanderfolgenden Borsenhandelstagen
mindestens 120 % des Basispreises betragen haben. Der Aktienopti-
onsplan 2014 hat eine Laufzeit von fiinf Jahren und begann am 1. Ja-
nuar 2015; damit endet er spatestens mit Ablauf des 31. Dezember
2019. Die vierjahrige Wartezeit endet mit Ablauf des 31. Dezember
2018. Der Basispreis wurde mit Euro 53,00 bestimmt; damit liegt
der Ausiibungspreis als Erfolgsziel bei Euro 63,30 (120 % iiber
dem Basispreis).

Konzernlagebericht
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Transparente Kommunikation

Um eine groStmogliche Transparenz zu gewahrleisten, wollen wir
allen Zielgruppen die gleichen Informationen zum gleichen Zeit-
punkt zur Verfiigung stellen. Uber das Internet kénnen sich sowohl
institutionelle Investoren als auch Privatanleger zeitnah tiber aktu-
elle Entwicklungen im Konzern informieren. Simtliche Presse- und
Ad-hoc-Mitteilungen sowie die Satzung der Gesellschaft werden auf
unserer Homepage www.cewe.de publiziert. Alle Interessierten konnen
ferner einen Newsletter abonnieren, der iiber Neuigkeiten aus dem
Konzern informiert.

Anteilsbesitz von Vorstand und Aufsichtsrat

Der Anteilsbesitz aller Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder an Ak-
tien der CEWE Stiftung & Co. KGaA betrug zum 31. Dezember 2014
insgesamt 62.032 der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien.
61.750 Aktien werden von Vorstands- und 282 Aktien von Aufsichts-
ratsmitgliedern gehalten.

Angaben zu Directors’ Dealings

Nach § 15a Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) miissen Personen, die
Fihrungsaufgaben wahrnehmen (insbesondere Mitglieder des Vor-
standes und des Aufsichtsrates sowie bestimmte Mitarbeiter mit Fiih-
rungsaufgaben) sowie Personen, die mit ihnen in enger Beziehung
stehen, eigene Geschafte mit Aktien und sich darauf beziehende Fi-
nanzinstrumente offenlegen, soweit die Gesamtsumme der von ei-
ner Person mit Fithrungsaufgaben und der mit dieser Person in einer
engen Beziehung stehenden Personen getatigten Wertpapierge-
schafte innerhalb eines Kalenderjahres den Betrag von mindestens
5.000,00 Euro erreicht oder iibersteigt. Die im Berichtsjahr 2014 und
dariiber hinaus bis heute getdtigten, meldepflichtigen Wertpapier-
geschafte sind auf der Homepage www.cewe.de einsehbar.

Rechnungslegung und Abschlussprifung

Zum Abschlusspriifer sowie zum Priifer fiir eine etwaige priiferische
Durchsicht des Halbjahresfinanzberichts 2014 der CEWE Stiftung & Co.
KGaA fiir das Geschiftsjahr wurde die BDO AG, Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft, Hamburg, bestellt. Diese wird den Aufsichtsratsvorsitzen-
den iiber etwaige Ausschluss- oder Befangenheitsgriinde, die wahrend
der Priifung auftreten, unverziiglich unterrichten. Der Abschlusspriifer
wird zudem iiber alle fiir die Aufgaben des Aufsichtsrates wesentlichen
Feststellungen und Vorkommnisse, die sich bei der Abschlussprifung
ergeben, unverziiglich berichten. Auerdem wird der Abschlusspriifer
den Aufsichtsrat informieren, wenn er im Zuge der Abschlussprifung
Tatsachen feststellt, die mit der von Vorstand und Aufsichtsrat nach

§ 161 AktG abgegebenen Entsprechenserklarung nicht vereinbar sind.



Compliance

Die Gesellschaft misst der Compliance im Sinne von Mafnahmen zur
Einhaltung von Recht, Gesetz und unternehmensinternen Richtlinien
sowie deren Beachtung durch die Konzernunternehmen grof3e Be-
deutung bei. Der Vorstand der personlich haftenden Gesellschafterin
hat im Rahmen seiner diesbeziiglichen Verantwortlichkeiten verschie-
dene Mechanismen implementiert, die die Compliance bestmdglich
sicherstellen sollen.

Der fiir diesen Bereich bestellte Compliance-Beauftragte befasst sich
standig mit der anforderungs- und unternehmensgemalilen Pflege
und Weiterentwicklung der Compliance-Organisation der Gesellschaft
bzw. des Konzerns. Hierbei stehen besonders die Mitarbeiterschulung
und das rechtliche Risikomanagement im Fokus. Er berichtet an den
Gesamtvorstand der personlich haftenden Gesellschafterin. Fiir spe-
zifische Fragestellungen zieht der Compliance-Beauftragte die hierfiir
im Unternehmen jeweils ressortverantwortlichen Personen sowie bei
Bedarf externen Rechtsrat bei.

Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem

In diesem Gesamtkontext fithrt die Gesellschaft ein Insiderverzeich-
nis. Hier werden samtliche Personen, die fiir das Unternehmen tatig
sind und bestimmungsgemall Zugang zu Insiderinformationen ha-
ben, nach Belehrung iiber die sich aus dem Insiderrecht ergebenden
Pflichten aufgenommen.

Es wurde ferner ein externer Rechtsanwalt als Ombudsmann beauf-
tragt, an den sich jeder Mitarbeiter und auch Dritte wenden konnen,
um auf mogliche Gesetzes- oder RichtlinienverstoRe in Unternehmen
des Konzerns hinzuweisen. Im Berichtszeitraum wurde dem Ombuds-
mann kein Verdachtsfall gemeldet. Auch die hausinterne Uberprii-
fung hat keinen Gesetzes- oder RichtlinienverstoR ergeben.

Konzernlagebericht
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Risikomanagementsystem

Ziele und Strategie des Risikomanagementsystems

Als international agierende Unternehmensgruppe unterliegen die
CEWE Stiftung & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften verschiede-
nen Risiken, die nachteilige Auswirkungen auf die Geschaftstatigkeit
sowie auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben konnten.
CEWE hat daher in Ubereinstimmung mit brancheniiblichen Standards
und gesetzlichen Bestimmungen ein internes Kontroll- und Risikoma-
nagementsystem eingerichtet, um potenzielle Chancen zu erkennen,
Risiken zu bewerten und erforderlichenfalls mit entsprechenden MaR-
nahmen gegenzusteuern. Das Kontroll- und Risikomanagement ist als
integraler Bestandteil der Geschafts-, Planungs-, Rechnungslegungs-
und Kontrollprozesse in das Informations- und Kommunikationssystem
der CEWE-Gruppe eingebunden und ist wesentlicher Bestandteil des
Fiihrungssystems der CEWE-Gruppe. Das Kontroll- und Risikomanage-
ment basiert auf einem systematischen, den gesamten Konzern umfas-
senden Prozess der Risikoerkennung, -bewertung und -steuerung.

Organisatorischer und struktureller Aufbau des
Risikomanagementsystems

Mit der Aufgabe des Kontroll- und Risikomanagements sind der Vor-
stand, die Leiter der regionalen Profitcenter im In- und Ausland so-
wie die Zentralabteilungen und Projektverantwortlichen betraut. Die
federfithrende Verantwortung fiir die Gestaltung des Kontroll- und
Risikomanagements liegt beim Vorstand.

Das Risikomanagementsystem erfasst die Chancen und Risiken der
einzelnen Risikofelder in einer jahrlichen, konzernweiten Risikoinven-
tur. Auf Grundlage der Risikoinventur wird der jahrliche Chancen- und
Risikobericht erstellt. Unterjahrig erfolgt mindestens quartalsweise
eine Uberpriifung der Chancen- und Risikobewertungen. Diese wer-
den mindestens quartalsweise an den Aufsichtsrat berichtet. Neu
auftretende Chancen und Risiken werden nach Meldung an den Risi-
kobeauftragten in das Risikomanagementsystem aufgenommen und
einem Risikoverantwortlichen zugewiesen. Soweit die Einschatzungen
von Einzelrisiken zur Bildung entsprechender Riickstellungen gefiihrt
hat, werden diese im Risikobericht nicht mehr aufgefiihrt.

Wesentliche Merkmale des internen Kontrollsystems

Das interne Kontrollsystem (IKS) ist integraler Bestandteil der Ge-
schiftsprozesse der CEWE-Gruppe, umfasst eine Vielzahl von Uberwa-
chungs- und Steuerungsmechanismen und beruht im Wesentlichen auf
vier Prinzipien, die im Folgenden naher erldutert werden:

« Vier-Augen-Prinzip

« Integriertes Berichtswesen
» Funktionstrennung

» Externe/interne Revision

Das ,Vier-Augen-Prinzip” wird durch Regelungen wie Satzungen,
Richtlinien, Geschaftsordnungen, Anweisungen und Vertretungs- so-
wie Zeichnungsbefugnisse gewahrleistet. Einen weiteren Steuerungs-
und Uberwachungsmechanismus stellt das bei der CEWE-Gruppe
vorliegende abgestimmte IT-Berechtigungskonzept dar, welches
konkret den Zugang und die Tatigkeiten einzelner Personen und
Personengruppen zu den iiberwiegend SAP-basierten Anwendungen
und zu deren Funktionsbereichen regelt.



Das ,integrierte Berichtswesen” umfasst ein detailliertes Planungs-,
Steuerungs- und Berichtskonzept zur Lage und zum Ausblick des
Konzerns. Der Planungsprozess erfolgt aus einer Kombination von
Bottom-up- und Top-down-Ansatz und ist auf monatliche Planwerte
ausgerichtet. Das bestehende Konzerninformationssystem wird
sowohl auf Ebene der einzelnen Profitcenter als auch auf Vorstands-
ebene durch einen monatlichen Plan-Ist-Vorjahresvergleich und
erganzend standortiibergreifende Business Reviews gewahrleistet.
Dort werden Entwicklungen, Chancen, Risiken sowie MaRnahmen
diskutiert und entsprechend dokumentiert.

Um die Sicherheit von Abldufen und gleichsam die Qualitat der
einzelnen Prozesse zu gewdhrleisten, wird bei der CEWE-Gruppe
eine strikte ,Funktionstrennung” von kritischen Geschaftsprozessen
vorgenommen. Bestimmten Fachbereichen sind zudem zentrale Auf-
gabenstellungen zugewiesen, so dass auch eine gegenseitige Kont-
rollverantwortung implementiert ist.

Weiterhin werden in regelméRigen zeitlichen Abstanden alle Gesell-
schaften und Profit Center einer , externen Revision” in den Berei-
chen Finanz- und Rechnungswesen, IT, technische Sicherheit und
Versicherungen sowie weiteren ,internen Revisionen” in den iibri-
gen Funktionsbereichen unterzogen.

Die CEWE-Gruppe iiberwacht im Rahmen des Kontroll- und Risiko-
managementsystems auch die Werthaltigkeit ihrer Beteiligungen
an Tochterunternehmen. Die Beteiligungswerte werden regelma-
Rig entsprechenden ,, Impairment Tests” unterzogen.

Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem Konzernlagebericht

Wesentliche Merkmale des internen Kontrollsystems bezogen auf
den Konzernrechnungslegungsprozess

Das rechnungslegungsbezogene interne Kontrollsystem ist als Teil
des gesamten internen Kontrollsystems (IKS) der CEWE-Gruppe in
das unternehmensweite Risikomanagementsystem eingebettet. Es
dient dazu, das Risiko einer materiellen Falschaussage in der Rech-
nungslegung sowie in der externen Berichterstattung zu minimieren,
Fehlentwicklungen rechtzeitig zu erkennen und gegensteuernde
MaRnahmen zu ergreifen. Hierdurch wird gewdahrleistet, dass kon-
zernrelevante Sachverhalte gesetzeskonform und normengerecht in
den Einzelabschliissen und im Konzernabschluss dargestellt werden.

Die Erstellung des Konzernabschlusses einschlieflich samtlicher
Konsolidierungsschritte erfolgt durch die Einheit ,, Konzernrechnungs-
wesen” im Zentralbereich Finanzen. Der Abschlussprozess der CEWE-
Gruppe basiert auf einer konzerneinheitlichen Bilanzierungsrichtlinie,
die regelmaRig den rechtlichen Rahmenbedingungen angepasst wird.
Die Richtlinienkompetenz beziiglich der Bilanzierungsrichtlinie liegt
ausschlieRlich beim Vorstand.

Die Konzernbilanzierungsrichtlinie regelt die Rechnungslegung
nach IFRS fir alle Konzerngesellschaften im In- und Ausland, um
die Anwendung fiir den IFRS-Konzernabschluss einheitlicher An-
satz-, Bewertungs- und Ausweismethoden zu gewahrleisten. Fir
die konzerninternen Abstimmungen und librigen Abschlussarbeiten
sind verbindliche Anweisungen vorgegeben. In der Konzernricht-
linie sind auch alle wesentlichen Termine gruppenweit festgelegt.
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128 Konzernlagebericht Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem

Die lokalen Gesellschaften sind fiir die Einhaltung der relevanten
Regelungen verantwortlich und werden hierbei von dem Konzern-
rechnungswesen unterstiitzt und iberwacht. Die Konsolidierung der
iiberwiegend in SAP erstellten Einzelabschliisse der Konzerngesell-
schaften wird zentral durch das Konzernrechnungswesen in einem
spezifischen Konsolidierungsmodul durchgefiihrt.

Die im Rahmen der Rechnungslegung notwendigen Arbeitsschritte
werden vielfaltigen automatischen und manuellen Kontrollen und
Plausibilitatspriufungen unterzogen. In Form einer internen sowie
durch fortlaufende Beauftragung einer externen Revision wird zu-
satzlich kontinuierlich die Effektivitdt der rechnungslegungsbezo-
genen internen Kontrollen iiberpriift. Im Rahmen eines rollierenden
Verfahrens ist sichergestellt, dass alle Gesellschaften des Konsoli-
dierungskreises dem Kontrollprozess unterliegen. Die Resultate der
Effektivitatspriiffungen werden regelmafig an Vorstand und Auf-
sichtsrat berichtet.

Im Rahmen der Abschlussprifung untersucht zudem der externe
Abschlusspriifer ausgewdahlte interne Kontrollen und beurteilt deren
Effektivitat. Die in den Konzernabschluss einbezogenen Einzelab-
schliisse werden von unterschiedlichen lokalen Abschlusspriifern
gepriift. Hierbei werden die Einhaltung der anzuwendenden Rech-
nungslegungsvorschriften sowie die Richtigkeit und Vollstandig-
keit aller anderen dezentral erstellten konzernabschlussrelevanten
Dokumente sichergestellt. Die im Rahmen der Abschlusspriifun-
gen auf Einzel- und Konzernabschlussebene zur Wirksamkeit des
rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems der CEWE-
Gruppe getroffenen Feststellungen werden vom externen Konzern-
abschlusspriifer zusammengefasst und an den Aufsichtsrat berichtet.



UBERNAHMERELEVANTE ANGABEN

Angaben nach §315 Abs. 4 HGB

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals, Beschrankungen, die
Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien betreffen (§ 315 Abs.
4 Nr. 1 und 2 HGB).

Das gezeichnete Kapital der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg,
setzt sich aus folgenden Aktiengattungen zusammen:

Ubernahmerelevante Angaben

Anzahl Anteil am Gezeichneten Anteil am Gezeichneten
Aktienart ISIN Aktienform der Gattung Kapital in Euro Kapital in % Rechte und Pflichten

Inhaberaktien DE 0005403901 Stiickaktien 7.400.020 19.240.052,00

- die Aktien sind voll stimm- und dividendenberechtigt, soweit
nicht zwingende Regelungen des Aktiengesetzes dagegen
100,0 sprechen (z.B. Aktien als eigenen Anteile der Gesellschaft)

7.400.020 19.240.052,00

100,0

Dariiber hinausgehende Stimmrechts- oder Ubertragungsbeschrankungen
im Sinne des § 315 Abs. 4 Nr. 2 HGB sind der Gesellschaft nicht bekannt.

Direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital

(§ 315 Abs. 4 Nr. 3 HGB)

Nach den veroffentlichten Mitteilungen und den uns vorliegenden
Informationen gibt es an unserer Gesellschaft folgende direkte und
indirekte Beteiligungen, die 10 % der Stimmrechte iiberschreiten:

Mitteilungspflichtiger Art der Beteiligung

Anteil der angezeigten Stimmrechte am Gezeichneten Kapital

ACN Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH & Co. KG, Oldenburg

(Erbengemeinschaft nach Senator h.c. Neumiiller, Oldenburg) direkt 27,4%
Neumdiller Beteiligungsgesellschaft mbH, Oldenburg
(Erbengemeinschaft nach Senator h.c. Neumiiller, Oldenburg) indirekt 27,4%

Konzernlagebericht
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Ubernahmerelevante Angaben

Inhaber von Aktien mit Sonderrechten (§ 315 Abs. 4 Nr. 4 HGB)
Aktien mit Sonderrechten bestehen nicht.

Art der Stimmrechtskontrolle im Falle von Arbeitnehmerbeteiligungen
(8§ 315 Abs. 4 Nr. 5 HGB)

Soweit Arbeitnehmer der CEWE-Gruppe als Aktiondre an der CEWE

Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg, beteiligt sind, bestehen nach Kenntnis
der Gesellschaft keine Besonderheiten bei der Moglichkeit der Stimm-
rechtsausiibung. Weder bestehen Rechtsgemeinschaften von Arbeit-
nehmern an einer oder mehreren Aktien (§ 69 Absatz 1 AktG), noch
Stimmbindungsvereinbarungen zwischen Arbeitnehmeraktionédren.

Gesetzliche Vorschriften und Satzungsbestimmungen Gber die
Ernennung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern und tber
Satzungsanderungen (8 315 Abs. 4 Nr. 6 HGB)

Bei der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg, liegen die Geschafts-
flihrungs- und Vertretungsbefugnis in der Kompetenz der person-
lich haftenden Gesellschafterin Neumiiller CEWE COLOR Stiftung,
Oldenburg (§ 8 der Satzung der CEWE Stiftung & Co. KGaA). Die
Rechtsbeziehungen zwischen der Gesellschaft und der persénlich
haftenden Gesellschafterin werden, soweit sie sich nicht zwingend
aus der Satzung oder dem Gesetz zwingend ergeben, durch geson-
derte Vereinbarung geregelt; dabei wird die Gesellschaft durch den
Aufsichtsrat vertreten. Das Ausscheiden der personlich haftenden
Gesellschafterin wird durch § 9 der Satzung der CEWE Stiftung & Co.
KGaA geregelt. Danach hat die Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
diese Stellung unabhédngig von einer Vermogenseinlage, dass aber
andererseits die zwingenden gesetzlichen Ausscheidungsgriinde fiir
die personlich haftende Gesellschafterin unberiihrt bleiben (§ 9 Abs. 1
der Satzung). Im Falle des Ausscheidens hat sie keinen Anspruch
auf ein Auseinandersetzungsguthaben (§ 9 Abs. 2 der Satzung). Fiir
den Fall, dass die Neumiiller CEWE COLOR Stiftung als personlich
haftende Gesellschafterin aus der Gesellschaft ausscheidet oder dass
ihr Ausscheiden absehbar ist, enthalt § 9 Abs. 3 zur Vermeidung
einer Auflésung der CEWE Stiftung & Co. KGaA die folgende Rege-
lung: Der Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA ist berechtigt

und verpflichtet, unverziiglich bzw. zum Zeitpunkt des Ausscheidens
eine Kapitalgesellschaft, deren samtliche Anteile von der CEWE
Stiftung & Co. KGaA gehalten werden, als neue, allein geschaftsfiih-
rungsbefugte und vertretungsberechtigte personlich haftende Gesell-
schafterin in die CEWE Stiftung & Co. KGaA aufzunehmen (Satz 1).
Scheidet die Neumiiller CEWE COLOR Stiftung als personlich haftende
Gesellschafterin aus der Gesellschaft aus, ohne dass gleichzeitig
eine solche neue personlich haftende Gesellschafterin aufgenommen
wird, soll die CEWE Stiftung & Co. KGaA iibergangsweise von den
Kommanditaktionaren allein fortgesetzt werden (Satz 2). Der Auf-
sichtsrat soll in diesem Fall beim zustandigen Gericht unverziiglich
die Bestellung eines Notvertreters beantragen, der die Gesellschaft
bis zur Aufnahme einer neuen personlich haftenden Gesellschafterin
vertritt, insbesondere fiir den Fall, dass eine Kapitalgesellschaft fiir
die Stellung als personlich haftende Gesellschafterin von der CEWE
Stiftung & Co. KGaA erst noch erworben oder gegriindet werden muss
(Satz 3). Der Aufsichtsrat wird ermadchtigt, die Fassung der Satzung
entsprechend dem Wechsel der personlich haftenden Gesellschafterin
zu berichtigen (Satz 4).

Die Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung wird durch ihren Vorstand ge-
richtlich und aullergerichtlich vertreten. Damit obliegt ihm auch die
Fihrung der Geschafte der CEWE Stiftung & Co. KGaA. Der Vorstand
der Stiftung wird durch das Kuratorium bestimmt, wobei ein Mitglied
des Vorstandes — jenes, das sich um die Eigengeschafte der Stiftung
kiimmert — durch die satzungsmaRigen Destinatdre der Stiftung be-
stimmt wird. Die Mitglieder des Vorstands werden fir eine Funktions-
periode von bis zu fiinf Jahren berufen. Uber dienstrechtliche Fragen
entscheidet das Kuratorium.

Fiir die Anderung der Satzung der CEWE Stiftung & Co. KGaA gelten
die gesetzlichen Bestimmungen (§§ 179 ff., 285 Abs. 2 und 181 AktG).



Befugnisse des Vorstandes zur Ausgabe und zum Ruckkauf von
Aktien (8315 Abs. 4 Nr. 7 HGB)

Gemall dem Beschluss der Hauptversammlung vom 4. Juni 2014 ist
die Gesellschaft bis zum 3. Juni 2017 ermachtigt, bis zu insgesamt
10 % des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung bestehenden Grundka-
pitals zu erwerben. Die Ermachtigung ist erteilt worden, um die Aktien

» mit Zustimmung des Aufsichtsrates unter Wahrung des Gleich-
behandlungsgrundsatzes (§53a AktG) wieder tiber die Borse oder
iber ein Angebot an alle Aktionare zu verkaufen;

.

mit Zustimmung des Aufsichtsrates, ganz oder zum Teil, einmal
oder mehrfach, einzuziehen, ohne dass die Einziehung oder ihre
Durchfiilhrung eines weiteren Hauptversammlungsbeschlusses
bedarf. Sie konnen auch im vereinfachten Verfahren ohne Kapital-
herabsetzung durch Anpassung des anteiligen rechnerischen Be-
trages der tbrigen Stiickaktien am Grundkapital der Gesellschaft
eingezogen werden;

mit Zustimmung des Aufsichtsrates gegen Sachleistung zu verau-
Rern; insbesondere konnen sie Dritten im Rahmen von Unterneh-
menszusammenschliissen oder beim Erwerb von Unternehmen
angeboten oder gewahrt werden;

mit Zustimmung des Aufsichtsrates Arbeitnehmern der Gesell-
schaft oder von anderen verbundenen Unternehmen im Sinne der

.

§§15ff. AktG zum Erwerb anzubieten oder mit einer Sperrfrist von
nicht weniger als einem Jahr zuzusagen bzw. zu iibertragen;
mit Zustimmung des Aufsichtsrates eine VerauRerung der aufgrund

der vorstehenden Ermachtigung erworbenen Aktien in anderer
Weise als iiber die Borse oder durch Angebot an alle Aktionare vor-
zunehmen.

Ubernahmerelevante Angaben Konzernlagebericht

» Der Aufsichtsrat ist gemaR dem Beschluss der Hauptversammlung
vom 4. Juni 2014 erméchtigt, die aufgrund dieser oder einer frither
erteilten Ermachtigung erworbenen eigenen Aktien den Mitglie-
dern des Vorstandes und der Geschaftsfiihrung der Neumdiller
CEWE COLOR Stiftung als aktienbasierte Vergiitung zum Erwerb
anzubieten oder mit einer Sperrfrist von nicht weniger als einem
Jahren zuzusagen bzw. zu iibertragen. Die Einzelheiten der akti-
enbasierten Vergiitung fiir die Vorstandsmitglieder werden vom
Aufsichtsrat festgelegt.

Wesentliche Vereinbarungen, die unter der Bedingung eines
Kontrollwechsels infolge eines Ubernahmeangebots stehen

(§ 315 Abs. 4 Nr. 8 HGB)

In den mit den wesentlichen Bankpartnern neu abgeschlossenen
Finanzierungsvertragen gibt es die tiblichen Change-of-Control-
Regelungen; diese machen unter Umstanden eine Neuregelung der
bestehenden Kreditvertrage erforderlich. Dariiber hinaus gibt es
keine Vereinbarungen der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg,
mit Dritten, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge
eines Ubernahmeangebotes stehen, und die fiir sich allein oder in
ihrer Gesamtheit hieraus folgende Wirkungen haben konnten.

Entschadigungsvereinbarungen (§ 315 Abs. 4 Nr. 9 HGB)
Vereinbarungen der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg, die fur
den Fall eines Ubernahmeangebots mit Mitgliedern des Vorstandes
und der Geschaftsfithrung der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung oder
Arbeitnehmern getroffen wurden, und zu Entschadigungen oder ande-
ren Leistungen der Gesellschaft fithren konnen, bestehen nicht.
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VERGUTUNGSBERICHT

Der Vergiitungsbericht erlautert entsprechend den gesetzlichen Vor-
gaben (§§ 285 Satz 1 Nummer 9, 289 Absatz 2 Nummer 5, 314 Absatz
1 Nummer 6 und 315 Absatz 2 Nummer 4 des Handelsgesetzbuches)
und den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex
(DCGK) in der Fassung vom 24. Juni 2014 die Grundziige des Vergii-
tungssystems fiir den Vorstand der Neumtiller CEWE COLOR Stiftung
als Komplementarin der CEWE Stiftung & Co. KGaA sowie deren Auf-
sichtsrat. Dariiber hinaus werden die einzelnen Vergiitungen der Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitglieder dargestellt und erldutert.

Wahrend des Geschéftsjahres 2013 als Vorjahr des Berichtsjahres 2014
bestand der Kreis der Berichtspflichtigen bis zum 30. September 2013
aus den Mitgliedern des Vorstands der CEWE COLOR Holding AG. Mit
dem Rechtsformwechsel der CEWE COLOR Holding AG in die CEWE
Stiftung & Co. KGaA am 1. Oktober 2013 und der gleichzeitigen Uber-
nahme der Stellung als personlich haftende Gesellschafterin und allei-
nigen Geschéftsfiihrerin durch die Neumiiller CEWE COLOR Stiftung in
der CEWE Stiftung & Co. KGaA hat sich der Kreis der Vorstandsmitglie-
der, iiber die zu berichten ist, auf den Vorstand der Neumiiller CEWE
COLOR Stiftung verlagert. Alle aktiven bisherigen Vorstande der CEWE
COLOR Holding AG gehorten vollstandig weiterhin zum Kreis der Stif-
tungsvorstande. Aus Grinden der einheitlichen Berichterstattung wird
nachfolgend auch fiir das gesamte Geschéftsjahr 2013 vollumfanglich
iber alle Vorstandsmitglieder der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
als Komplementarin der CEWE Stiftung & Co. KGaA einschlieRlich der
entsprechenden Vorjahresinformationen berichtet.

Verglitungsbericht Vorstand

Vergutungssystem

Die Vergiitungen fiir die Vorstandsmitglieder werden durch das Ku-
ratorium der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung festgelegt. Sie setzen
sich unverdandert aus festen und erfolgsabhangig variablen Beziigen
zusammen. Kriterien fiir die Bemessung der Gesamtvergiitung sind
neben den Vorstandsaufgaben und der personlichen Leistung die
Leistungen des Gesamtvorstandes sowie der wirtschaftliche Erfolg
und das Vergleichsumfeld der CEWE-Gruppe. Die Vergiitungsstruktur
soll eine nachhaltig positive Unternehmensentwicklung fordern. Die
Anforderungen des Gesetzes zur Angemessenheit der Vorstandsver-
gitung (VorstAG) mit den Wirkungen auf das Aktiengesetz (AktG)
und das Handelsgesetzbuch (HGB) werden dabei beriicksichtigt.

Bestandteile des Vergltungssystems fur den Vorstand

Die Vorstandsmitglieder erhalten als Vergiitung fiir ihre Tatigkeit ein
Jahreseinkommen, das, ohne die Nebenleistungen, maximal das Dop-
pelte der Festvergiitung betragen kann. Die Festvergiitungen bestehen
aus einem monetaren Fixum sowie aus Sachbeziigen; die variablen
Vergiitungen enthalten eine Tantieme sowie Komponenten mit lang-
fristiger Anreizwirkung. Die Festvergttung ist erfolgsunabhangig und
wird als monatlich gleichbleibendes Gehalt ausgezahlt. Weiterhin
erhalten die Vorstandsmitglieder Sachbeziige, die in Hohe der zu
versteuernden Werte angesetzt sind. Im Wesentlichen handelt es sich
um die Nutzung eines Dienstwagens sowie berufsbezogene Versiche-
rungsbeitrage; die Sachbeziige stehen ihnen in gleicher Weise zu und
werden von den einzelnen Vorstandsmitgliedern versteuert. Schlie-
lich haben sie Anspruch auf Erstattung von Bewirtungsaufwendungen
und Reisekosten in Hohe der steuerlichen Hochstsdtze, soweit sie aus-
schlief8lich im Interesse der Stiftung anfallen.

Die variablen, erfolgsabhangigen Vergiitungsteile sind aufgeteilt in
drei Komponenten und bestehen aus einem jahrlich auszuzahlenden



Tantiemeanteil (Tantieme I), einem mehrjdhrigen Tantiemeanteil

(Tantieme II) sowie einem langfristigen, aktienbasierten Vergiitungs-
bestandteil. Der Struktur nach werden die Vergiitungsteile fiir alle

Vorstandsmitglieder in gleicher Weise geregelt und haben folgenden
wesentlichen Inhalt.

Die Tantieme in ihrem jahrlichen sowie ihrem mehrjahrigen Anteil
(Tantieme I und Tantieme II) orientiert sich am Ergebnis vor Steuern
(EBT) sowie an den Abschreibungen auf Sachanlagen und immateri-
ellen Vermogenswerten der CEWE-Gruppe. Sie ist insgesamt begrenzt
auf maximal 100 % der Festbeziige desselben Jahres. Aulerdem
werden nur solche abschreibungsrelevanten Tantiemeanteile bertick-
sichtigt, die durch das Vorsteuerergebnis verdient wurden (verdiente
Abschreibungen). Eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage fiir die
variablen Vergiitungsbestandteile wird dadurch hergestellt, dass nur
80 % des errechneten Tantiemeanspruchs im Folgejahr des relevanten
Geschéftsjahres an das Vorstandsmitglied ausbezahlt werden (Tanti-
eme I). Der Rest von 20 % (Tantieme II) wird dem Konto einer person-
lichen Bonusbank gutgeschrieben. Dieses Bonusbankguthaben wird
fiir die mehrjahrige Dauer der personlichen Vertragslaufzeit zuriickbe-
halten, mit 5,0 % p.a. verzinst und einschlieflich dieser Zinsgutschrift
endfallig ausgezahlt. Ein etwaiges negatives Vorsteuerergebnis fiihrt,
soweit es iiber die entsprechenden Jahresabschreibungen hinausgeht,
zu einem negativen Tantiemebetrag, der dem personlichen Bonus-
bankkonto belastet wird. Insofern wird der Endbestand des Bonus-
bankkontos nach Ablauf der Vertragslaufzeit nur dann und insoweit
ausgezahlt, als er positiv ist. Im Falle des vorzeitigen Ausscheidens
gelten Regeln fiir eine anteilige Auszahlung. Bei der Ermittlung von
Tantieme I und Tantieme II gehen aullergewohnliche Entwicklungen
(etwa die VerduRerung von Unternehmensanteilen und die Hebung
stiller Reserven) nicht ein. Im Falle der Verschlechterung der Lage der
CEWE Stiftung & Co. KGaA kann die Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung
die Beziige auf eine angemessene Hohe herabsetzen, wenn die Weiter-
gewahrung ansonsten unbillig ware.

Vergltungsbericht

Zur Einrichtung einer weiteren langfristigen, erfolgsabhangigen
Vergiitungskomponente wurde im Jahr 2010 der Aktienoptionsplan
2010 aufgelegt (siehe hierzu im Einzelnen Seite 203). Er hat eine
Laufzeit von fiinf Jahren. Die Teilnahme selbst und der Umfang des
Optionserwerbs waren den Mitgliedern des Vorstandes bis zu einer
maximalen Gesamtzahl freigestellt. Fiir jedes Recht hatten die Teilneh-
mer 0,50 Euro zu bezahlen. Der beizulegende Zeitwert gemafl [FRS
2.10ff. betrug fiir die Vorstandsmitglieder zum Gewahrungszeitpunkt
6,39 Euro je Option. Die in den Bedingungen des Aktienoptionsplans
2010 festgelegte vierjahrige Sperrfrist lief mit dem 31. Mai 2014 aus.
Mit dem 1. Juni 2014 haben die Optionsinhaber fiir ein Jahr in defi-
nierten Zeitfenstern die Moglichkeit, ihre Optionsrechte auszuiiben.
Sie besteht noch bis zum Ende der Laufzeit des Aktienoptionsplans
2010 am 31. Mai 2015. Die Mitglieder des Vorstands haben im
Geschéftsjahr 2010 durch den Kauf von insgesamt 54.000 Aktien-
optionen teilgenommen; davon wurden bis zum 31. Dezember 2014
46.000 Rechte ausgeiibt. Im Ubrigen wird auf die Erliuterungen zum
Eigenkapital im Konzernanhang auf Seite 203 f. verwiesen. Die oben
genannten Angaben beinhalten vollstandig jene Optionsrechte, die
die Vorstandsmitglieder bereits sowohl als Vorstande der ehemaligen
CEWE COLOR Holding AG hielten, als auch die Optionsrechte, die auf
die ausgeschiedenen Vorstandsmitglieder entfielen.

Fir alle Vorstande, Geschaftsfiihrer und leitende Angestellte der
CEWE-Gruppe im In- und Ausland unterhalt die Gesellschaft eine Ver-
mogensschadenhaftpflicht-Gruppenversicherung. Sie wird jahrlich ab-
geschlossen bzw. verldngert. Die Versicherung deckt das personliche
Haftungsrisiko fiir den Fall ab, dass der Personenkreis bei Ausiibung
seiner Tatigkeit fir Vermogensschiaden in Anspruch genommen wird
(D & O-Versicherung). Der Deckungsschutz fiir die Vorstandsmitglieder
und die Aufsichtsratsmitglieder der CEWE Stiftung & Co. KGaA wurde
so gestaltet, dass er den Anforderungen des Gesetzes zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG) entspricht. So verbleiben
10 % eines moglichen Schadens bis zur Hohe des Eineinhalbfachen
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der festen jahrlichen Vergiitung bei dem Versicherten. Dem einzelnen
Vorstandsmitglied bleibt es iiberlassen, privat auf eigene Rechnung
fiir erganzenden Deckungsschutz zu sorgen. Versicherungsschutz
besteht auBerdem im Rahmen einer Spezialstrafrechtschutzversi-
cherung fiir simtliche Betriebsangehorige (Jahresgesamtaufwand
52 TEuro, Vorjahr: 52 TEuro) sowie einer Unfallversicherung (Jah-
resgesamtaufwand 3 TEuro, Vorjahr: 3 TEuro), wie sie auch fiir alle
leitende Angestellte eingerichtet wurde. Mitversichert sind hier auch
die gesetzlichen Vertreter und die Mitglieder des Aufsichtsorgans
gegen VerstoRe, die sie in Ausiibung ihrer dienstlichen Verrichtung
begehen oder begangen haben sollen.

Individuelle Vergitung fur den Vorstand fur das Jahr 2014

Der nachfolgende Ausweis der Vergiitungen des Geschaftsjahres
2014 beriicksichtigt zusatzlich zu den anzuwendenden Rechnungsle-
gungsgrundsatzen auch die Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK). So werden zur Darstellung der gewahr-
ten und der zugeflossenen Zuwendungen die vom Kodex empfohlenen

Mustertabellen verwendet. Dabei werden auch die Werte, die im
Maximum erreicht werden kénnen, angegeben; Anspriiche auf Mini-
malwerte bestehen aufSer den Festvergiitungen nicht. In den beiden
als Muster empfohlenen Tabellen wird unterschieden werden zwi-
schen den moglichen und in Aussicht gestellten Beziigen (gewéahrte
Vergiitungen) und den tatsdchlich realisierten Beziigen fiir das Ge-
schéftsjahr (zugeflossene Vergiitungen). Die dargestellten Zeitwerte
der gewdhrten aktienbasierten Vergiitung wurden nach den anzu-
wendenden Rechnungslegungsgrundsatzen ermittelt.

Die gewahrten Gesamtvergiitungen aller aktiven und ausgeschiede-
nen Mitglieder des Vorstandes der Neumiuller CEWE COLOR Stiftung
fir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Mutterunternehmen und in
den Tochterunternehmen als feste und variable Vergiitungen im Ge-
schaftsjahr 2014 belaufen sich auf insgesamt 4.054 TEuro (Vorjahr:
3.051 TEuro). Fiir die einzelnen aktiven Vorstandsmitglieder gliedern
sich die Beziige wie folgt:

Dr. Rolf Hollander
Vorsitzender des Vorstands
der Neumtller CEWE COLOR Stiftung

Vorstand Technik und F&E in der
Neumdller CEWE COLOR Stiftung

Dr. Reiner Fageth Carsten Heitkamp
Vorstand deutsche Betriebe in der
Neumdller CEWE COLOR Stiftung

seit 1. Januar 2014

Gewahrte Verglitungen Angaben in Euro 2013 2014 Min. 2014 Max. 2014 2013 2014 Min. 2014 Max. 2014 2013 2014 Min. 2014 Max. 2014
Feste Vergiitung
Festvergiitung 480.000 480.000 480.000 480.000 202.380 240.000 240.000 240.000 80.000 240.000 240.000 240.000
Nebenleistungen 18.697 21.892 21.892 21.892 11.291 11.235 11.235 11.235 8.607 10.733 10.733 10.733
Feste Vergiitung gesamt 498.697 501.892 501.892 501.892 213.671 251.235 251.235 251.235 88.607 250.733 250.733 250.733
Variable Vergiitung
Einjdhrige variable Vergiitung 213.267 219.765 0 384.000 63.606 65.544 0 192.000 21.202 65.544 0 192.000
Mehrjahrige variable Vergutung
Bonusbank 53.317 54.941 0 96.000 15.901 16.386 0 48.000 5.300 16.386 0 48.000
Aktienoptionsplan 2010-2015 13.579 4.526 0 0 9.585 3.195 0 0 0 0 0 0
Variable Vergiitung gesamt 280.162 279.232 0 480.000 89.092 85.125 0 240.000 26.502 81.930 0 240.000
Versorgungsaufwand 201.000 197.000 197.000 197.000 23.000 132.000 132.000 132.000 0 188.000 188.000 188.000
Gesamtvergiitung (DCGK) 979.859 978.124 698.892  1.178.892 325.764 468.359 383.235 623.235 115.109 520.662 438.733 678.733
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Gewadhrte Vergiitungen

Andreas F.L. Heydemann
Vorstand EDV und Recht in der
Neumdiller CEWE COLOR Stiftung

Dr. Olaf Holzkamper
Vorstand Finanzen und Controlling in der
Neumdtiller CEWE COLOR Stiftung

Thomas Mehls
Vorstand Marketing und Akquisition in der
Neumdiller CEWE COLOR Stiftung
seit 1. Januar 2014

Angaben in Euro 2013 2014 Min. 2014 Max. 2014

2013 2014 Min. 2014 Max. 2014

2013 2014 Min. 2014 Max. 2014

Feste Vergiitung

Festvergiitung

187.900 201.667 201.667 201.667

192.900 240.000 240.000 240.000

148.000 240.000 240.000 240.000

Nebenleistungen

16.334 18.231 18.231 18.231

11.133 11.289 11.289 11.289

10.716 12.981 12.981 12.981

Feste Vergiitung gesamt

204.234 219.898 219.898 219.898

204.033 251.289 251.289 251.289

158.716 252.981 252.981 252.981

Variable Vergiitung

Einjahrige variable Vergiitung 63.606 65.544 0 176.000 63.606 65.544 0 192.000 42.404 65.544 0 192.000
Mehrjahrige variable Vergltung
Bonusbank 15.901 16.386 0 44.000 15.901 16.386 0 48.000 10.601 16.386 0 48.000
Aktienoptionsplan 2010-2015 13.579 4.526 0 0 13.579 4.526 0 0 0 0 0 0
Variable Vergiitung gesamt 93.086 86.456 0 220.000 93.086 86.456 0 240.000 53.005 81.930 0 240.000

Versorgungsaufwand

29.500 162.000 162.000 162.000

22.200 151.500 151.500 151.500

0 196.000 196.000 196.000

Gesamtvergiitung (DCGK)

326.820 468.354 381.898 601.898

319.319 489.245 402.789 642.789

211.721 530.911 448.981 688.981

Harald H. Pirwitz
Vorstand Vertrieb in der
Neumdtller CEWE COLOR Stiftung

Frank Zweigle
Vorstand Verwaltung der Stiftung in der
Neumdtller CEWE COLOR Stiftung

Gesamt
Gewdhrte Verglitungen Vorstand der
Neumiiller CEWE COLOR Stiftung

Gewadhrte Vergiitungen Angaben in Euro 2013 2014 Min. 2014 Max. 2014 2013 2014 Min. 2014 Max. 2014 2013 2014 Min. 2014 Max. 2014
Feste Vergiitung
Festvergiitung 225.000 225.000 225.000 225.000 47.250 48.000 48.000 48.000  1.563.430  1.914.667  1.914.667  1.914.667
Nebenleistungen 11.291 13.813 13.813 13.813 2121 2.079 2.079 2.079 90.191 102.253 102.253 102.253
Feste Vergiitung gesamt 236.291 238.813 238.813 238.813 49.371 50.079 50.079 50.079  1.653.621 2.016.919  2.016.919  2.016.919
Variable Vergiitung
Einjéhrige variable Vergiitung 63.606 65.544 0 180.000 0 0 0 0 531.296 613.028 0  1.508.000
Mehrjahrige variable Vergultung
Bonusbank 15.901 16.386 0 45.000 0 0 0 0 132.824 153.257 0 377.000
Aktienoptionsplan 2010-2015 13.579 4.526 0 0 4.793 1.598 0 0 68.693 22.898 0 0
Variable Vergiitung gesamt 93.086 86.456 0 225.000 4.793 1.598 0 0 732.812 789.182 0 1.885.000
Versorgungsaufwand 155.000 166.000 166.000 166.000 0 0 0 0 430.700  1.192.500  1.192.500  1.192.500
Gesamtvergiitung (DCGK) 484.377 491.269 404.813 629.813 54.163 51.677 50.079 50.079  2.817.133  3.998.602  3.209.419  5.094.419
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Die Festvergiitungen der zum 31.12.2014 amtierenden Vorstands-
mitglieder bleiben fiir die jeweiligen Vertragszeitraume unverandert.
Im Jahr 2013 wurden die Festbeziige von Dr. Reiner Fageth, Dr. Olaf
Holzkamper, Andreas F.L. Heydemann und Frank Zweigle bis zum
Rechtsformwechsel im Oktober 2013 jahrlich in dem gleichen MaRe
angepasst, wie auch die Festvergiitungen des iibrigen deutschen
Fithrungskreises der CEWE-Gruppe verandert wurden. Mit Wirkung ab
dem 1. Oktober 2013 wurden die Dienstverhaltnisse der letztgenannten
Herren in der Weise angepasst, dass sie der Struktur der Vertrage der
Herren Hollander und Pirwitz entsprechen, mithin bleiben ihre Fest-
vergiitungen iiber die Dauer der Vertragslaufzeit unverandert. Herr
Zweigle bezieht ausschlieflich Festvergiitungen; fiir ihn bestehen
keine Bonusbankregelung und keine vorstandstypische Versorgungs-
zusage. Mit dem Ausscheiden der beiden Vorstandsmitglieder Felix
Thalmann und Dr. Michael Fries wurden die Herren Thomas Mehls
und Carsten Heitkamp mit Wirkung ab dem 1. Januar 2014 in den
Vorstand der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung berufen. Die Neben-
leistungen enthalten die Kosten beziehungsweise den geldwerten
Vorteil flir die Bereitstellung von Dienstwagen, den Abschluss von Ver-
sicherungen sowie libergangsweise Wohnungs- und Umzugskosten.

Die variablen, erfolgsabhdngigen gewahrten Vergiitungen fir die
aktiven Vorstandsmitglieder lagen im Berichtsjahr bei insgesamt
789 TEuro und damit 7,7 % iiber denen des Vorjahres (733 TEuro).
Sie enthalten die fiir das Berichtsjahr gewahrten Anteile der Tantiemen
(Tantieme I). Bei den einjahrigen variablen Vergiitungen betreffen die
gewahrten Werte das Geschiftsjahr, in dem die Voraussetzungen fiir
die tatsdchlichen Anspriiche auf die Beziige (hier das Vorsteuerergeb-
nis und die Betrdge der Abschreibungen) eingetreten sind. Die auf
dieser Basis festgestellten Betrage flieBen erst im Folgejahr zu. Als
mehrjahrige variable Vergiitung betreffen sie den Anteil der Bonus-
bankbeitrage (Tantieme II) sowie den in den Geschaftsjahren 2014 und
2013 gemaR IFRS 2.10 ff. erfassten zeitanteiligen Aufwand aus der
Zugangsbewertung der aktienbasierten Vergiitung (Aktienoptionsplan
2010); maRgeblich ist hier der beizulegende Zeitwert am Zusagetag.
Von einem Dritten werden im Hinblick auf die Tatigkeit als Vorstands-
mitglied keinem der Herren Leistungen gewdhrt. Die Vergiitungen der
Vorstandsmitglieder der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung fiir das
Geschaftsjahr 2014 mit Auszahlung im Jahr 2015 (Tantieme I) werden
i.H.v. 613 TEuro 14,0 % unter denen des Jahres 2014 (713 TEuro)
liegen. In dieser Hohe werden diese Verpflichtungen als Kurzfristige
ubrige Verbindlichkeiten ausgewiesen.

In die Bonusbankkonten, also die Konten der Vergiitungen der Tanti-
eme II, wurden insgesamt 153 TEuro eingestellt (Vorjahr: 178 TEuro).
Die Bonusbankkonten der aktiven Vorstandsmitglieder wiesen zum
31. Dezember 2014 im Einzelnen folgenden Stand aus:
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Anfangsbestand Auszahlung Zufuhrung Endbestand Auszahlung Zufiihrung Endbestand
Bonusbank (ohne Zinsen) in Euro 01.01.2013 2013 2013 31.12.2013 2014 2014 31.12.2014
Dr. Rolf Hollander 155.474 0 53.317 208.790 0 54.941 263.732
Dr. Reiner Fageth 46.369 0 15.901 62.271 -62.271 16.386 16.386
Carsten Heitkamp 0 0 5.300 5.300 0 16.386 21.686
Andreas F.L. Heydemann 46.369 0 15.901 62.271 -62.271 16.386 16.386
Dr. Olaf Holzkdmper 46.369 0 15.901 62.271 -62.271 16.386 16.386
Thomas Mehls 0 0 10.601 10.601 0 16.386 26.987
Harald H. Pirwitz 47.253 —-47.253 15.901 15.901 0 16.386 32.287
Frank Zweigle 0 0 0 0 0 0 0
Gesamt aktive Vorstandsmitglieder 341.835 —47.253 132.824 427.406 -186.813 153.257 393.850*

*Ausweis als Kurzfristige (ibrige Verbindlichkeiten

Die genannten Auszahlungsbetriage fiir Bonusbankguthaben verste-
hen sich ohne Zinsen. Einschlief8lich der vertraglichen Zinsen wur-
den an die Herren Dr. Reiner Fageth, Andreas F.L. Heydemann und
Dr. Olaf Holzkdmper jeweils 70.021 EUR ausgezahlt; im Vorjahr be-

traf dies eine Auszahlung an Harald Pirwitz in Hohe von 50.846 EUR.

Fir Herrn Dr. Rolf Hollander wird in 2015 das Guthaben der Bonus-
bank fallig und dann zuziiglich der vertraglichen Zinsen ausgezahlt.

Die nachfolgende Tabelle weist den Zufluss im beziehungsweise fiir
das Geschaftsjahr 2014 aus Festvergiitung, Nebenleistungen, einjah-
riger variabler Vergiitung sowie mehrjahriger variabler Vergiitung

sowie den Versorgungsaufwand aus. Abweichend von der weiter oben
dargestellten, fiir das Geschaftsjahr gewdhrten Vergiitung beinhaltet
diese Tabelle den tatsachlichen Wert aus in den Vorjahren gewahrten
und im Geschaftsjahr 2014 zugeflossenen Vergiitungen.

Im Geschaftsjahr 2014 sind den aktiven Mitgliedern des Vorstan-
des der Neumiller CEWE COLOR Stiftung Gesamtvergiitungen als
feste und variable Bestandteile von insgesamt 4.893 TEuro (Vorjahr:
2.582 TEuro) zugeflossen. Bei den gesamten festen Vergiitungen
entsprechen die zugeflossenen Betrdge denen der gewahrten Werte
(siehe oben). Fiir die einzelnen aktiven Vorstandsmitglieder gliedern
sich die Beziige wie folgt:
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Dr. Rolf Hollander

Vorsitzender des Vorstands der
Neumiiller CEWE COLOR Stiftung

Dr. Reiner Fageth

Vorstand Technik und F&E in der
Neumiiller CEWE COLOR Stiftung

Carsten Heitkamp
Vorstand deutsche Betriebe in der
Neumdller CEWE COLOR Stiftung

seit 1. Januar 2014

Andreas F.L. Heydemann

Vorstand EDV und Recht in der
Neumdller CEWE COLOR Stiftung

Zugeflossene Vergiitungen Angaben in Euro 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Feste Vergiitung
Festvergiitung 480.000 480.000 202.380 240.000 80.000 240.000 187.900 201.667
Nebenleistungen 18.697 21.892 11.291 11.235 8.607 10.733 16.334 18.231
Feste Vergiitung gesamt 498.697 501.892 213.671 251.235 88.607 250.733 204.234 219.898
Variable Vergiitung
Einjahrige variable Vergiitung 206.237 213.267 61.510 63.606 0 18.202 61.510 63.606
Mehrjdhrige variable Verglitung
Bonusbank 2010 - 2012 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonusbank 2010 - 2013 0 0 0 70.021 0 0 0 70.021
Aktienoptionsplan 2010 — 2015 0 136.936 0 137.741 0 0 0 235.195
Sonstiges 0 0 0 0 0 0 0 0
Variable Vergiitung gesamt 206.237 350.203 61.510 271.368 0 18.202 61.510 368.822
Versorgungsaufwand 201.000 197.000 23.000 132.000 0 188.000 29.500 162.000
Gesamtvergiitung (DCGK) 905.934 1.049.095 298.181 654.603 88.607 456.935 295.244 750.720
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Dr. Olaf Holzkamper Thomas Mehls
Vorstand Finanzen und Controlling in der  Vorstand Marketing und Akquisition in der
Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
seit 1. Januar 2014

Harald H. Pirwitz
Vorstand Vertrieb in der
Neumiiller CEWE COLOR Stiftung

Frank Zweigle Gesamt
Vorstand Verwaltung der Stiftung in der Zugeflossene Vergitungen Vorstand
Neumiiller CEWE COLOR Stiftung Neumiiller CEWE COLOR Stiftung

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
192.900 240.000 148.000 240.000 225.000 225.000 47.250 48.000 1.563.430 1.914.667 =
o
11.133 11.289 10.716 12.981 11.291 13.813 2.121 2.079 90.191 102.253 5
2
204.033 251.289 158.716 252.981 236.291 238.813 49.371 50.079 1.653.621 2.016.919 %
E
3]
g
61.510 63.606 0 42.404 61.258 63.606 0 0 452.025 528.296 g
(173
0 0 0 0 50.846 0 0 0 50.846 0
0 70.021 0 0 0 0 0 0 0 210.064
0 159.945 0 0 0 207.525 0 82.357 0 959.699
5.224 0 0 0 0 0 0 0 5.224 0
66.734 293.572 0 42.404 112.104 271.131 0 82.357 508.095 1.698.060
22.200 151.500 0 196.000 155.000 166.000 0 0 430.700 1.192.500
292,967 696.361 158.716 491.385 503.395 675.943 49.371 132.436 2.592.415 4.907.479




140

Konzernlagebericht

Vergutungsbericht

Die zugeflossenen Vergiitungen aus dem Aktienoptionsplan 2010
stammen aus der Ausiibung von Optionsrechten. Nach Ablauf der
Wartezeit konnten ab dem 1. Juni 2014 die Optionsrechte ausgeiibt
werden. Entsprechend den Optionsbedingungen und der Beschliisse
von Vorstand und Aufsichtsrat konnte dies in Form des privilegierten
Aktienkaufs sowie der Barabwicklung geschehen. Soweit die Bar-
abwicklung gewdhlt wurde, hat die CEWE Stiftung & Co. KGaA die
Zahlungsanspriiche gegeniiber den Optionsinhabern direkt erfiillt.

Es handelt sich um die Werte, die zugeflossen sind; sie wurden ord-
nungsgemalR versteuert. Soweit der privilegierte Aktienkauf gewahlt
wurde, handelt es sich bei den Werten um die nach deutschem Steu-
errecht ermittelten geldwerten Vorteile. Sie wurden ebenfalls ord-
nungsgemalR versteuert; die falligen Kaufpreise wurden zeitnah und
vollstdndig beglichen. Im Einzelnen wurden die Optionsrechte wie
folgt ausgetiibt:

Optionsausiibung

Anzahl Opt Ausiibung 2014 Ausiibung 2014 Ausiibung 2014 Anzahl Opt Ausiibung 2014 Ausiibung 2014 Ausiibung 2014

Aktienoptionsplan 2010 31.12.13 Aktienkauf ~ Barausgleich Gesamt 31.12.14 Aktienkauf  Barausgleich Gesamt
Aktive Vorstandsmitglieder in Stiick in Stiick in Stiick in Stiick in Stiick in Euro in Euro in Euro
Dr. Rolf Hollander 8.500 -1.625 -3.375 -5.000 3.500 43.550 93.386 136.936
Dr. Reiner Fageth 6.000 =700 -4.300 -5.000 1.000 18.760 118.981 137.741
Carsten Heitkamp 0 0 0 0 0 0 0 0
Andreas F.L. Heydemann 8.500 0 —-8.500 -8.500 0 0 235.195 235.195
Dr. Olaf Holzkamper 8.500 —-2.000 —-4.000 -6.000 2.500 49.265 110.680 159.945
Thomas Mehls 0 0 0 0 0 0 0 0
Harald H. Pirwitz 8.500 0 —-7.500 —-7.500 1.000 0 207.525 207.525
Frank Zweigle 3.000 -750 —2.250 —-3.000 0 20.100 62.257 82.357
Gesamt aktive Vorstandsmitglieder 43.000 -5.075 -29.925 -35.000 8.000 131.675 828.024 959.699

Von einem Dritten sind im Hinblick auf die Tatigkeit als Vorstands-
mitglied keinem der Herren Leistungen zugeflossen.

Im Laufe des Jahres 2014 wurde auf der Basis der Beschliisse vom
Vorstand, Aufsichtsrat und Kuratorium ein neues Aktienoptionspro-
gramm aufgelegt (Aktienoptionsprogramm 2014). Zur Teilnahme
berechtigt sind neben leitenden Mitarbeitern im In- und Ausland auch
die Mitglieder des Vorstandes. Mitglieder des Aufsichtsrates, soweit
sie nicht Arbeitnehmer einer CEWE-Gesellschaft sind, konnen nicht
teilnehmen. Die Laufzeit des Programms beginnt mit dem 1. Januar
2015. Die Struktur entspricht der des Aktienoptionsprogramms 2010.

Allen Vorstandsmitgliedern wurde freigestellt, sich mit einer Gesamt-
zahl von bis zu 1.200 Optionsrechten pro Person zu beteiligen, wobei
alle ohne Ausnahme mit der maximal méglichen Zahl ihre Teilnahme
erklart haben; fiir den Vorstand insgesamt sind dies 10.800 Opti-
onsrechte. Der beizulegende Zeitwert gemaR IFRS 2.10ff betragt
fiir Vorstandsmitglieder 7,10 Euro je Optionsrecht. Der zeitanteilige
Zeitwert wird fiir die Jahre 2015 bis 2018 als gewahrte Vergiitungen
ausgewiesen.



Zusagen an den Vorstand fiir den Fall einer Beendigung der Tatigkeit
Die mit dem Rechtsformwechsel verbundene Vermogensiibernahme
und Ubernahme des operativen Geschiftes durch die CEWE
Stiftung & Co. KGaA im Oktober 2013 bewirkte auch die Ubernahme
aller Rechte und Pflichten aus Dienstvertragen sowie aller bisher
bestehenden Anwartschaften auf Leistungen der betrieblichen Alters-
versorgung. Dies gilt unabhingig davon, ob die Unverfallbarkeitsvor-
aussetzungen zu diesem Zeitpunkt erfiillt waren.

Fir die Mitglieder des Vorstandes bestehen Pensionszusagen. Die
Hohe der Pensionsanspriiche ermittelt sich aus zwei Fiinfundvier-
zigstel der zuletzt bezogenen Festbeziige fiir je ein Jahr Tatigkeit als
Vorstand in der Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung, hochstens jedoch
aus zwei Drittel der Festbeziige. Bis zur Umstellung der Dienstver-
trage der Herren Dr. Fageth, Dr. Holzkdmper und Heydemann im Ok-
tober 2013 galt, dass die BezugsgroR3e fiir die Herren Dr. Fageth und
Dr. Holzkamper die Festbeziige fiir die Tatigkeit als Vorstand in der
ehemaligen CEWE COLOR Holding AG, Oldenburg, maBgeblich wa-
ren. Schrittweise und spatestens mit der Vertragsumstellung wurden
auch die Versorgungsregelungen strukturell vereinheitlicht. Hierbei
wurde ein statischer Besitzstand fiir die bis einschlieRlich des Jahres
2013 erreichten Versorgungsanwartschaften festgeschrieben und fir
Dienstzeiten ab dem 01.01.2014 ein jahrlicher Versorgungszuwachs
von zwei Fliinfundvierzigstel der zuletzt bezogenen Festbeziige ge-
wahrt. Insgesamt ist der Versorgungsanspruch auf zwei Drittel der
zuletzt bezogenen Festbeziige begrenzt. Die nunmehr geltende Struk-
tur der Altersversorgung gilt auch fiir die neuen Vorstandsmitglieder
Carsten Heitkamp und Thomas Mehls.

Eine Hinterbliebenenversorgung ist grundséatzlich nicht Teil der
gegebenen Zusagen. Fiir die Herren Dr. Rolf Hollander, Dr. Reiner
Fageth und Dr. Olaf Holzkdmper wurde aber eine Hinterbliebenen-
versorgung eingerichtet, die unter versicherungsmathematischen
Gesichtspunkten durch eine Absenkung der Altersleistungen im
Vergleich zu den bisherigen Regelungen kostenneutral ist. Der

Dienstzeitaufwand fir Altersversorgung im Jahr 2014 stellt sich
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unter einem Rechnungszins von 2,1 % (Vorjahr: 3,10 %) gemal der
Anwendung des Projected-Unit-Credit-Verfahrens nach IFRS wie
unten gezeigt dar. Der deutlich gesunkene Rechnungszins bewirkte
nicht nur einen starken versicherungsmathematischen Verlust (siehe
Erlauterungen zu den Pensionsriickstellungen im Anhang, Seite 55 ff.),
sondern auch eine Erhéhung der jeweiligen Dienstzeitaufwande.

Uber die Vorstandszusagen hinaus erhalten die Herren Dr. Hollander
und Heydemann im Rahmen der betriebstiblichen Altersversorgung
aus einer Direktzusage nach ihrem Ausscheiden ab dem 65. Lebens-
jahr eine Altersrente. Eingeschlossen ist hier jeweils eine Hinterbliebe-
nenversorgung von 50 % der jeweiligen Rente. Die Herren Dr. Fageth,
Dr. Holzkamper und Harald H. Pirwitz erhalten im Rahmen der be-
triebsiiblichen Altersversorgung aus einer arbeitgeberfinanzierten
Unterstiitzungskasse eine wirtschaftlich gleichwertige Altersrente.
Fiir diese Direktzusagen bzw. Unterstiitzungskassenzusagen beste-
hen Riickdeckungen in Form von Versicherungsvertragen.

SchlieRlich wurde fiir die Herren Dr. Rolf Hollander, Dr. Reiner
Fageth, Andreas F.L. Heydemann, Dr. Olaf Holzkdmper und Harald
H. Pirwitz im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung zusatzlich
eine Lebensversicherung mit Kapitalzahlung im vorzeitigen Todes-
fall als Hinterbliebenenversorgung oder im Erlebensfall als Alters-
versorgung iiber eine Versicherungssumme von jeweils 38 TEuro
eingerichtet. Die jahrlichen Aufwendungen hierfiir betragen pro Vor-
standsmitglied jeweils 1 TEuro (Vorjahr: 1 TEuro). Die beiden vor-
genommenen Elemente der Altersversorgung stammen aus der Zeit
vor der Vorstandszugehorigkeit. Kredite und Vorschisse sind nicht
gewahrt worden. Des Weiteren wurden keine Haftungsverhaltnisse
zugunsten der Mitglieder des Vorstandes eingegangen.
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2014 2013
Erworbene Pensionsan- Dienstzeitauf- Zurlckgestellte Erworbene Pensionsan- Dienstzeitauf- Zurlckgestellte
Vorstandspensionen Pensions- spriiche wand fur Alters- Pensionsver- Pensions- spriche wand fir Alters- Pensionsver-
der Neumiiller Stiftung in TEuro anspriiche 31.12.2014 versorgung pflichtung anspriiche 31.12.2013 versorgung pflichtung
Vorstande der
Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
Dr. Rolf Hollander (Vorsitzender) 45 312 195 4.928 0 267 199 5.483
Dr. Reiner Fageth 10 25 130 220 3 15 21 165'
Carsten Heitkamp (seit 01.01.2014) 11 11 188 101 — — — —
Andreas F.L. Heydemann 10 78 160 1.099 34 68 28 1.162
Dr. Olaf Holzkamper 7 15 148 154 2 8 20 84’
Thomas Mehls (seit 01.01.2014) 11 11 196 93 — — — —
Harald H. Pirwitz 9 90 161 1.464 9 81 152 1.463
Frank Zweigle 0 0 0 0 0 0 0 0
Gesamt aktive Vorstande 103 542 1.178 8.059 48 439 420 8.357

Im Rahmen der Harmonisierung der Versorgungszusagen im Zuge des Rechtsformwechsels wurden zum 31.12.2013 statische Besitzstdnde auf die bis dahin erreichten Versorgungsanspriiche definiert. Durch den Wegfall
der Gehaltsdynamik auf diese Besitzstdnde im Vergleich zur bisherigen Bewertung entsteht zum 31.12.2013 kurzfristig ein Absinken des Verpflichtungsumfangs.

Dr. Michael Fries (bis 31.12.2013) 0 30 0 264 3 30 80 375
Felix Thalmann (bis 31.12.2013) 0 73 0 873 8 73 123 1.120
Gesamt ausgeschiedene Vorstande 0 103 0 1.137 1 103 203 1.495
Gesamt CEWE Stiftung & Co. KGaA 103 645 1.178 9.196 59 542 623 9.852

Fir den Fall der vorzeitigen Beendigung des Dienstverhaltnisses
gelten fiir die Vorstandsmitglieder folgende Regelungen: Bei einer
Abberufung aus wichtigem Grund ist der Vertrag zum Zeitpunkt der
Abberufung beendet. Erfolgt die Abberufung nicht aus wichtigem
Grund oder hat das Vorstandsmitglied diesen nicht zu vertreten, so
werden die Festbeziige bis zum Ende der Vertragslaufzeit bezahlt.
Fir die Auszahlung eines etwaigen positiven Bonusbankguthabens
gelten Regeln fiir eine anteilige Auszahlung. Herr Dr. Rolf Hollander
erhalt zusatzlich eine einmalige Abfindung in Hohe eines Jahres-
festgehaltes beziehungsweise einen zeitanteilig geringeren Betrag,
wenn der Pensionsbeginn entsprechend frither liegt. Es bestehen

keine Entschddigungsvereinbarungen mit den Mitgliedern des Vor-
standes fiir den Fall eines Ubernahmeangebotes (§ 315 Abs. 4 Nr. 9;
siehe auch Seite 131).

SchlieRlich wurde fiir alle Vorstandsmitglieder ein nachvertragliches
Wettbewerbsverbot vereinbart. Sofern dieses zur Anwendung kommt,
erhalten die Vorstidnde fiir die Dauer von maximal zwei Jahren fiir
jedes Jahr der sie jeweils betreffenden Geltung des Wettbewerbsver-
bots die Halfte aller zuletzt bei der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
bezogenen vertragsmaBigen Leistungen (Karenzentschadigung). Die
Entschadigung wird monatlich ratierlich ausgezahlt.
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2014 2013
Erworbene Pensions- Dienstzeitauf- Erworbene Pensions- Dienstzeitauf-
Pensions- anspriiche wand fir Alters- Pensions- anspriche wand fir Alters-
Betriebliche Altersversorgung in TEuro anspriche 31.12.2014 versorgung anspriche 31.12.2013 versorgung
Vorstande der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
Dr. Rolf Hollander (Vorsitzender) 0,0 3,0 2,0 0,0 3,0 2,0
Dr. Reiner Fageth 0,0 3,0 2,0 0,0 3,0 2,0
Carsten Heitkamp (seit 01.01.2014) 0,0 0,0
Andreas F.L. Heydemann 0,0 3,0 2,0 0,0 3,0 1,5
Dr. Olaf Holzkamper 0,0 3,0 3,5 0,0 3,0 2,2
Thomas Mehls (seit 01.01.2014) 0,0 0,0
Harald H. Pirwitz 0,0 3,0 5,0 0,0 3,0 3,0
Frank Zweigle 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamt aktive Vorstande 0,0 15,0 14,5 0,0 15,0 10,7
Dr. Michael Fries (bis 31.12.2013) 0,0 1,1 0,0 0,0 1,1 1,6
Felix Thalmann (bis 31.12.2013) 0,0 1,6 0,0 0,0 1,6 1,8
Gesamt ausgeschiedene Vorstande 0,0 2,7 0,0 0,0 2,7 34
Gesamt CEWE Stiftung & Co. KGaA 0,0 17,7 14,5 0,0 17,7 141

Vergiitung des Aufsichtsrats

Im Geschaftsjahr 2013 hat der Formwechsel der CEWE COLOR
Holding AG in die Rechtsform der KGaA die Organstellung der Mit-
glieder des Aufsichtsrats unberiihrt gelassen, iiber den damaligen
Vermégensiibergang und die Ubernahme des operativen Geschiftes
durch die CEWE Stiftung & Co. KGaA unterliegt aber die Gesellschaft
seit dem den Vorschriften des Mitbestimmungsgesetzes. Damit be-
steht der Aufsichtsrat seit dem vierten Quartal 2013 statt bisher aus
sechs nunmehr aus zwo6lf Mitgliedern.

Die Vergiitung fiir die Aufsichtsratsmitglieder ergibt sich aus der
Satzung und setzt sich aus einem festen und drei variablen Bestand-
teilen zusammen. Die feste Vergiitung belauft sich auf 6.000,00 Euro

jahrlich, wobei der Vorsitzende des Aufsichtsrates das Doppelte und
der Stellvertreter das Eineinhalbfache des genannten Betrages erhalt.
Weiterhin erhalt jedes Aufsichtsratsmitglied ein Sitzungsgeld von
1.000,00 Euro fiir jede Sitzungsteilnahme. Diese Betrdge sind nach
Ablauf des Geschéftsjahres zahlbar.

Daneben erhalt jedes Aufsichtsratsmitglied eine erfolgs- und eine
dividendenabhiangige jahrliche Vergiitung. Die erfolgsabhdngige
Vergiitung bemisst sich an dem unverwasserten Gewinn pro Komman-
ditaktie nach IFRS und betragt 250,00 Euro je 0,05 Euro desjenigen
Teils des Gewinns, der den Gewinn von 0,25 Euro je Kommanditaktie
ubersteigt. Die dividendenabhangige Vergiitung wird wie folgt berech-
net: Soweit eine Dividende von mehr als 0,25 Euro je Kommanditaktie
beschlossen wird, betragt die Vergtitung 500,00 Euro je 0,05 Euro
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desjenigen Teils der Dividende, der die Dividende von 0,25 Euro je
Kommanditaktie iibersteigt. Auch hier erhalt der Vorsitzende des Auf-

sichtsrates das Doppelte, sein Stellvertreter das Eineinhalbfache der

erfolgs- und dividendenabhdngigen Vergiitung. Fiir alle ist sie zahlbar

zehn Tage nach der Hauptversammlung, die iiber die Entlastung des worden:
Aufsichtsrates fiir das betreffende Geschiftsjahr beschlieRt. Aufsichts-

ratsmitglieder, die nur wahrend eines Teils des Geschaftsjahres dem
Aufsichtsrat angehort haben, erhalten eine zeitanteilige Vergiitung.

Folgende Vergiitungen sind an die Aufsichtsratsmitglieder gezahlt

2014 2013
Erfolgs- Dividenden- Erfolgs- Dividenden-

Festver-  Sitzungs- abhdngige abhangige Bezlige Aktien- Options- Festver-  Sitzungs- abhangige abhéngige Bezlige Aktien- Options-
Aufsichtsrat Beziige, Aktienbesitz, gutung gelder  Vergilitung Vergiitung gesamt besitz rechte gutung gelder  Vergilitung Vergiitung gesamt besitz rechte
Optionsrechte in TEuro in TEuro in TEuro in TEuro in TEuro Anzahl Anzahl in TEuro in TEuro in TEuro in TEuro in TEuro Anzahl Anzahl
Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA
Hubert Rothdarmel (Vorsitzender bis 06.06.12) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0" 0,0 0,0 10,8 10,0 20,8 0* 0*
Otto Korte (Vorsitzender ab 06.06.12) 12,0 5,0 30,0 25,0 72,0 0 0 12,0 5,0 20,6 19,0 56,6 0 0
Prof. Dr. Hans-Jlirgen Appelrath
(stellv. Vorsitzender bis 06.11.2013) 6,0 4,5 21,3 17,7 49,5 0 0 9,0 5,0 16,8 15,5 46,3 0 0
Hartmut Fromm
(stellv. Vorsitzender bis 06.06.2012) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0 8,1 7,5 15,6 0 0
Prof. Dr. Christiane Hipp (ab 06.06.2012) 6,0 5,0 15,0 12,5 38,5 0 0 6,0 4,0 7,6 7,0 24,6 0 0
Dr. Joh. Christian Jacobs (bis 28.02.2013) 0,0 0,0 2,5 2,1 4,6 0 0 1,0 1,0 13,0 12,0 27,0 0 0
Corinna Linner (ab 06.06.2012) 6,0 5,0 15,0 12,5 38,5 0 0 6,0 5,0 7,6 7,0 25,6 0 0
Prof. Dr. Michael Paetsch 6,0 4,0 15,0 12,5 37,5 0 0 6,0 4,0 13,0 12,0 35,0 0 0
Dr. Hans-Henning Wiegmann (ab 01.04.2013) 6,0 5,0 11,3 9,4 31,6 0 0 4,5 3,0 0,0 0,0 7,5 0 0
Zwischensumme 42,0 28,5 110,0 91,7 272,2 0 0 44,5 27,0 97,5 90,0 259,0 0 0
Arbeitnehmervertreter als Aufsichtsrate,
durch Beschluss des Amtsgerichts
Oldenburg vom 29. Oktober 2013 gem.
§104 AktG bestellt
Vera Ackermann
(stellv. Vorsitzende ab 06.11.2013) 9,0 5,0 3,8 3,1 20,9 0 0 1,0 1,0 0,0 0,0 2,0 0 0
Michael Biihl 6,0 5,0 2,5 2,1 15,6 210 0 1,0 1,0 0,0 0,0 2,0 201 2.000**
Angelika ERer 6,0 5,0 2,5 2,1 15,6 26 0 1,0 1,0 0,0 0,0 2,0 34 0
Udo Preuss 6,0 5,0 2,5 2,1 15,6 20 0 1,0 1,0 0,0 0,0 2,0 10 0
Stefan Soltmann 6,0 4,0 2,5 2,1 14,6 0 0 1,0 1,0 0,0 0,0 2,0 0 0
Thorsten Sommer 6,0 5,0 2,5 2,1 15,6 26 0 1,0 1,0 0,0 0,0 2,0 34 0
Zwischensumme 39,0 29,0 16,3 13,5 97,8 282 0 6,0 6,0 0,0 0,0 12,0 279 2.000
Aufsichtsrat CEWE Stiftung & Co. KGaA 81,0 57,5 126,3 105,2 370,0 282 0 50,5 33,0 97,5 90,0 271,0 279 2.000

* Wegen fehlender Organstellung nicht mehr abgefragt

** Optionsrechte aus dem Aktienoptionsplan 2010



Die CEWE Stiftung & Co. KGaA erstattet den Aufsichtsratsmitgliedern
etwaige auf ihre Vergiitung entfallende Umsatzsteuer. Die vorgenann-
ten Betrage verstehen sich ohne Umsatzsteuer.

Mitglieder des Aufsichtsrates, soweit sie nicht leitende Mitarbeiter einer
CEWE-Gesellschaft sind, konnen an dem Aktienoptionsprogrammen
2010 und 2014 nicht teilnehmen. An dem neu aufgelegten Aktienopti-
onsprogramm 2014 haben sich Aufsichtsratsmitglieder mit insgesamt
1.050 Optionsrechten ab dem 1. Januar 2015 beteiligt.

Von einem Dritten sind im Hinblick auf die Tatigkeit als Aufsichtsrats-
mitglied keinem der Mitglieder des Aufsichtsrates Leistungen gewahrt
worden oder zugeflossen. Schlieflich sind an keines der Mitglieder
des Aufsichtsrats Vergiitungen oder Vorteile fiir personlich erbrachte
Leistungen, insbesondere Beratungs- und Vermittlungsleistungen,
gewahrt oder gezahlt worden.

Auch Aufsichtsratsmitglieder sind in den Schutz der D & O-Versiche-
rung einbezogen. Fiir sie wurde ein Selbstbehalt von 10 % des mogli-
chen Schadens bis zur Hohe von insgesamt dem Eineinhalbfachen der
festen Aufsichtsratsvergiitung eingerichtet. Kredite und Vorschiisse
an Aufsichtsrate sind nicht gewahrt worden. Ebenso wurden keine
Haftungsverhaltnisse zu ihren Gunsten eingegangen.

Vergltungsbericht

Vergiitung fritherer Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats

Vergltung ausgeschiedener Mitglieder des Vorstands

Herr Dr. Michael Fries hat im Berichtsjahr seit seinem Ausscheiden

zum 31. Dezember 2013 bis einschlieBlich Juni 2014 eine vertragli-
che Karenzentschadigung von monatlich knapp 11 TEuro. Den beiden
ausscheidenden Vorstandsmitgliedern Dr. Fries und Thalmann wur-

den in 2014 variable Beziige fiir das Geschaftsjahr 2013 einschlieR3-

lich der fallig werdenden Bonusbankguthaben ausgeschiittet, letztere
zuziiglich der vertraglichen Zinsen. Die Entwicklung der Bonusbank-
konten der ausgeschiedenen Vorstandsmitglieder weisen im Einzel-

nen folgende Entwicklung aus:

Bonusbank (ohne Zinsen) -

Anfangsbestand Auszahlung Zuflihrung Endbestand Auszahlung Zufiihrung Endbestand
ausgeschiedene Vorstande In Euro 01.01.2013 2013 2013 31.12.2013 2014 2014 31.12.2014
Dr. Michael Fries 46.369 0 15.901 62.271 -62.271 0 0
Felix Thalmann 79.280 0 29.542 108.822 -108.822 0 0
Gesamt ausgeschiedene Vorstandsmitglieder 125.650 0 45.443 171.093 -171.093 0 0

Betrdge ohne Zinsen; die Auszahlungsbetrdge in 2014 inkl

. der Zinsen in der nachfolgenden Tabelle ,Zugeflossene Vergiitungen”
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Schlieflich wurden die von ihnen ausgeiibten Aktienoptionen abge-
rechnet. Im Einzelnen stellen sich die Vergiitungen fiir die beiden
ehemaligen Vorstandsmitglieder insgesamt wie folgt dar:

Dr. Michael Fries
ehemaliges Mitglied des Vorstandes
der Neumtller CEWE COLOR Stiftung
bis 31. Dezember 2013

Felix Thalmann
ehemaliges Mitglied des Vorstandes
der Neumtller CEWE COLOR Stiftung
bis 31. Dezember 2013

Gesamt gewadhrte Vergltungen

Ausgeschiedene Vorstandsmitglieder
der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung

Gewahrte Vergiitungen Angaben in Euro 2013 2014 Min. 2014 Max 2014 2013 2014 Min. 2014 Max 2014 2013 2014 Min. 2014 Max 2014
Feste Vergiitung
Festverglitung 168.000 64.331 64.331 64.331 204.000 0 0 0 372.000 64.331 64.331 64.331
Nebenleistungen 12.438 0 0 0 20.559 0 0 0 32.997 0 0 0
Feste Vergiitung gesamt 180.438 64.331 64.331 64.331 224.559 0 0 0 404.997 64.331 64.331 64.331
Variable Vergiitung
Einjdhrige variable Vergiitung 63.606 0 0 0 118.168 0 0 0 181.774 0 0 0
Mehrjahrige variable Vergiitung
Bonusbank 15.901 0 0 0 29.542 0 0 0 45.443 0 0 0
Aktienoptionsplan 2010 — 2015 13.579 4.526 0 0 3.994 1.331 0 0 17.573 5.858 0 0
Variable Vergiitung gesamt 93.086 4.526 0 0 151.704 1.331 0 0 244.790 5.858 0 0
Versorgungsaufwand 81.100 0 0 0 124.600 0 0 0 205.700 0 0 0
Gesamtvergiitung (DCGK) 354.624 68.858 64.331 64.331 500.863 1.331 0 0 855.487 70.189 64.331 64.331
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Gesamt
zugeflossene
Dr. Michael Fries Felix Thalmann Vergutungen
ehemaliges Mitglied des  ehemaliges Mitglied des Ausgeschiedene
Vorstandes der Neumtiller Vorstandes der Neumuller Vorstandsmitglieder
CEWE COLOR Stiftung CEWE COLOR Stiftung der Neumtiller

bis 31. Dezember 2013 bis 31. Dezember 2013 CEWE COLOR Stiftung

Zugeflossene Vergiitungen Angaben in Euro 2013 2014 2013 2014 2013 2014

Feste Vergiitung

Festvergiitung 168.000 64.331 204.000 0 372.000 64.331
Nebenleistungen 12.438 0 20.559 0 32.987 0
Feste Vergiitung gesamt 180.438 64.331 224.559 0 404.987 64.331 z
=
Variable Vergiitung 'g
Einjahrige variable Vergiitung 61.510 63.606 146.000 118.168 207.510 181.774 §,
Mehrjahrige variable Vergiitung g
Bonusbank 2010 - 2013 0 70.068 0 123.644 0 193.712 §
Aktienoptionsplan 2010 - 2015 0 235.195 0 69.175 0 304.370 0¥2
Sonstiges 0 0 0 0 0 0
Variable Vergiitung gesamt 61.510 368.869 146.000 310.987 207.510 679.856
Versorgungsaufwand 81.100 0 124.600 0 205.700 0
Gesamtvergiitung (DCGK) 323.048 433.201 495.159 310.987 818.207 744.188

Die genannten Auszahlungsbetrage fiir Bonusbankguthaben verste-
hen sich einschlieRlich der vertraglichen Zinsen. Der Zufluss aus der
Abrechnung des Aktienoptionsprogramms 2010 stammt sowohl bei
Felix Thalmann als auch bei Dr. Michael Fries aus der Barabwicklung
der Optionsrechte. Im Einzelnen haben die Herren ihre Optionsrechte
wie folgt ausgeiibt:
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. . Anzahl Ausiibung 2014 Ausiibung 2014 Ausiibung 2014 Anzahl Optionen Ausiibung 2014
Aktienoptionsplan 2010 - Optionen Aktienkauf Barausgleich Gesamt 31.12.14 Barausgleich
Ausgeschiedene Vorstiande In Stiick In Stiick In Stiick In Stiick In Stiick In Euro
Dr. Michael Fries 8.500 0 -8.500 -8.500 0 235.195
Felix Thalmann 2.500 0 -2.500 -2.500 0 69.175
Gesamt ausgeschiedene Vorstandsmitglieder 11.000 0 -11.000 -11.000 0 304.370

Versorgungszusagen und Ruhegehalter ehemaliger Mitglieder des
Vorstands

Fir ehemalige Mitglieder des Vorstandes der ehemaligen CEWE
COLOR Holding AG sowie der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
bestanden zum Stichtag 31. Dezember 2014 Pensionsriickstellun-
geni.H.v. 7.414 TEuro (Vorjahr: 5.138 TEuro). Die Pensionsbeziige
fiir das Geschaftsjahr 2014 beliefen sich auf 491 TEuro (Vorjahr:
479 TEuro). Der deutlich gesunkene Rechnungszins bewirkte nicht
nur einen starken versicherungsmathematischen Verlust, sondern
auch einen ergebnisrelevanten Effekt. Mit Wirkung zum 1. April 2007
wurden die Pensionsverpflichtungen der zu diesem Zeitpunkt
bereits in Ruhestand befindlichen ehemaligen Vorstande auf die
CEWE COLOR Versorgungskasse e.V. iibertragen. Die Versorgungs-
kasse wird in den Konzernabschluss einbezogen. Fiir die ibrigen
ehemaligen Vorstande wurden die Versorgungszusagen in Form
einer Direktzusage beibehalten. Kredite, Vorschiisse und Haftungs-
verpflichtungen wurden zugunsten ehemaliger Mitglieder des
Aufsichtsrates und des Vorstandes der Neumiiller CEWE COLOR
Stiftung, der ehemaligen CEWE COLOR Holding AG beziehungs-
weise der jetzigen CEWE Stiftung & Co. KGaA nicht gewahrt.

Fir ehemalige Mitglieder des Aufsichtsrates sind keine Beziige
gewahrt worden.

Aufwandsersatz und Haftungsvergitung der Komplementarin

Die Neumiiller CEWE COLOR Stiftung hat als Komplementarin
gegeniiber der CEWE Stiftung & Co. KGaA Anspruch auf Ersatz
beziehungsweise Ubernahme aller ihr im Zusammenhang mit der
Geschaftsfiihrungstatigkeit ergebenden Aufwendungen, einschlie3-
lich der Vergiitung und Pensionszahlungen ihrer Organe. Bei den
Gehaltszahlungen wird dies im Wege des verkiirzten Verfahrens
abgewickelt; das heilt die CEWE Stiftung & Co. KGaA rechnet die
Gehalter gegentiiber den einzelnen Vorstandsmitgliedern direkt ab.
Dariiber hinaus erhalt die Neumiiller CEWE COLOR Stiftung fiir die
Ubernahme der Geschiftsfiihrung und der persdnlichen Haftung
eine gewinn- und verlustunabhangige jahrliche Vergtitung in Hohe
von 50.000 Euro zuziiglich etwaig anfallender Umsatzsteuer; fir
das Vorjahr 2013 belief sich der Anspruch zeitanteilig fiir die Pe-
riode als Komplementarin seit dem 1. Oktober 2013 auf insgesamt
12.500 Euro.



ERKLARUNG ZUR UNTERNEHMENSFUHRUNG

Bericht zur Unternehmensfiihrung

Die Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289a des Handels-
gesetzbuchs umfasst die Entsprechenserkldarung gemaf § 161 des
Aktiengesetzes, relevante Angaben zu Unternehmensfiihrungsprak-
tiken, die {iber die gesetzlichen Anforderungen hinaus angewandt
werden, eine Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und Auf-
sichtsrat sowie der Zusammensetzung und Arbeitsweise von deren
Ausschiissen. GemaR Ziffer 3.10 des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex berichtet die Erklarung zur Unternehmensfithrung der
CEWE Stiftung & Co. KGaA auch iiber die Corporate Governance des
Unternehmens (Corporate-Governance-Bericht).

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) ist malgeblich
an den Verhaltnissen einer Aktiengesellschaft ausgerichtet. Da er so-
mit nicht auf die Rechtsform der Kommanditgesellschaft auf Aktien
zugeschnitten ist, hat sich die CEWE Stiftung & Co. KGaA entschie-
den, den Kodex sinngemaf so anzuwenden, dass dem Interesse der
Kommanditaktionare in der vom Kodex angestrebten Weise Rech-
nung getragen wird.

Zur Entsprechenserklarung nach § 161 Aktiengesetz

Den vollstandigen Text der Entsprechenserkldrung nach § 161 AktG
finden Sie im Geschaftsbericht auf den Seiten 120ff. und im Internet
unter http://ir.cewe.de/cgi-bin/show.ssp?companyName=cewe§&
language=German&id=0

Zu den relevanten Angaben zu Unternehmensfihrungspraktiken
Die CEWE Stiftung & Co. KGaA bekennt sich zu ihrer sozialen Ver-
antwortung und ist iilberzeugt, dass soziale Verantwortung ein wich-
tiger Faktor fiir den langfristigen Erfolg des Unternehmens ist. Die
CEWE-Gruppe fiihrt ihre Geschéfte traditionell in Ubereinstimmung
mit nationalen und internationalen Gesetzen sowie allgemein an-
erkannten ethischen Grundsatzen. In diesem Zusammenhang hat
die CEWE-Gruppe ein Leitbild entwickelt, welches ihre Unterneh-

Erklarung zur Unternehmensfiihrung

menskultur verdeutlicht, die durch Integritat, Vertrauenswiirdigkeit
und Verantwortung gepragt wird. Die Grundwerte und Grundsatze
dieses Leitbildes kdnnen im Internet unter http://company.cewe.de/
de/unternehmen/compliance/leitbild.html abgerufen werden.

Ferner hat die CEWE Stiftung & Co. KGaA wesentliche Leitlinien in

einem Verhaltenskodex zusammengefasst, der auf ethischen Werten

und darauf basierenden Geschaftsgrundsatzen beruht, die von Integ-
ritat und Loyalitat gepragt sind. Dieser Verhaltenskodex gilt fiir samt-
liche Mitarbeiter konzernweit und dient der Umsetzung der folgenden
Verhaltensgrundsatze:

Integritat und rechtmaRiges Verhalten bestimmen unser Handeln
Unsere Geschéaftsbeziehungen sind sachbezogen und frei von un-
lauteren Methoden.

Konflikte zwischen den Interessen der CEWE-Gruppe und privaten
Interessen vermeiden wir. Wir dulden keinen Missbrauch der eige-
nen Position zu personlichem Vorteil, zugunsten Dritter oder zum
Nachteil der CEWE-Gruppe.

Weitergehende Informationen zu dem Verhaltenskodex sind auf der
folgenden Website 6ffentlich zuganglich:

http://company.cewe.de/de/unternehmen/compliance/
verhaltensgrundsaetze.html

Die CEWE Stiftung & Co. KGaA unterstiitzt erganzend die Prinzipien
der Compliance-Initiative des Bundesverbands Materialwirtschaft,
Einkauf und Logistik e. V. (BME). Weitergehende Informationen zu
den Prinzipien des Bundesverbands Materialwirtschaft, Einkauf und
Logistik e. V. (BME) finden Sie unter www.bme.de/Compliance.

Konzernlagebericht

D Seite 120 ff. | Entsprechenserklarung

‘/6 http://company.cewe.de/de/
unternehmen/compliance/
verhaltensgrundsaetze.html

‘/Ej www.bme.de/Compliance

J@ http://company.cewe.de/de/
unternehmen/compliance/leitbild.html
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D Seite 15 | Bericht des Aufsichtsrates

D Seite 120 | Corporate Governance

Erklarung zur Unternehmensfiihrung

Zur Arbeitsweise von Geschaftsleitung und Aufsichtsrat sowie zur Zu-
sammensetzung und Arbeitsweise der Ausschiisse des Aufsichtsrats
Aufgrund der Vorschriften des Aktiengesetzes, der Satzung der
CEWE Stiftung & Co. KGaA und der Geschéftsordnungen der ver-
schiedenen Gremien bestehen bei der CEWE Stiftung & Co. KGaA
Regeln fiir die Geschiftsleitung und deren Uberwachung, die den
Anforderungen des Kodex gerecht werden. Der vom Kodex beab-
sichtigte Schutz der Kapitalgeber, die das unternehmerische Risiko
tragen, wird erreicht.

Geschaftsleitung

Am Grundkapital der CEWE Stiftung & Co. KGaA halt die personlich
haftende Gesellschafterin Neumiiller CEWE COLOR Stiftung 20.000
auf den Inhaber lautende Stiickaktien und damit rund 0,27 %, die
Kommanditaktiondre halten den Rest. Die personlich haftende Ge-
sellschafterin Neumiiller CEWE COLOR Stiftung (Geschaftsleitung)
fiihrt die Geschéfte durch ihren Vorstand sowie ihre als besondere
Vertreter nach § 30 BGB bestellten Geschiftsfiihrer nach Malgabe
der Gesetze, der Satzung der CEWE Stiftung & Co. KGaA sowie gemaR
ihrer eigenen Satzung. Aufgrund der unbeschrankten personlichen
Haftung hat die Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung ein groRes Inter-
esse an der Ordnungsmaligkeit und Effizienz des Geschaftsbetriebs
der CEWE Stiftung & Co. KGaA und iibt entsprechenden Einfluss aus.
Der Stiftungsvorstand fasst seine Beschliisse in seinen Sitzungen,
die mindestens viermal im Jahr stattfinden. Jedes Mitglied des Stif-
tungsvorstands unterrichtet die ibrigen Mitglieder rechtzeitig tiber
wichtige Manahmen und Vorgange aus seinem Geschéaftsbereich.
Bestimmte Aufgaben sind durch einen Geschéftsverteilungsplan
einzelnen Vorstandsmitgliedern zugewiesen.

Die Geschéftsleitung ist unter anderem zustandig fiir die Aufstel-
lung des Jahresabschlusses der CEWE Stiftung & Co. KGaA und des
Konzerns und die Genehmigung der Quartals- und Halbjahresab-
schlisse des Konzerns. Die Geschaftsleitung sorgt ferner fiir die
Einhaltung von Rechtsvorschriften, behordlichen Regelungen und
unternehmensintern geltenden Regelungen und wirkt auf deren
Beachtung durch alle Gesellschaften der CEWE-Gruppe hin. Die

Geschaftsleitung unterrichtet den Aufsichtsrat regelmaRig, zeitnah
und umfassend iiber alle fiir das Unternehmen relevanten Fragen
der Strategie, der Planung, der Geschéaftsentwicklung, der Risiko-
lage, des Risikomanagements und der Compliance und kommt somit
seiner Berichtspflicht umfassend nach. Dariiber hinaus berichtet die
Geschaftsleitung regelmaRig schriftlich sowie miindlich umfassend
und zeitnah iiber alle Vorgdnge, die fiir das Unternehmen von we-
sentlicher Bedeutung sind. Weitere Einzelheiten regeln die Geschafts-
ordnungen des Stiftungsvorstands und des Aufsichtsrates sowie die
Satzung der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung.

Aufsichtsrat

Die Geschaftsleitung unterrichtet den Aufsichtsrat mindestens vier-
teljahrlich tiber den Gang der Geschafte und die Lage des Unterneh-
mens. Zusatzlich informiert die Geschaftsleitung den Aufsichtsrat
mindestens einmal jahrlich tiber die Jahresplanung und die strategi-
schen Konzepte des Unternehmens. Zu den Sitzungen des Aufsichts-
rats werden die Mitglieder des Stiftungsvorstands der Neumiiller

CEWE COLOR Stiftung geladen, soweit der Aufsichtsrat im Einzelfall
nicht etwas anderes beschlieft. Der Aufsichtsrat setzt sich auf jeder
seiner Sitzungen planméRig mit folgenden Themen auseinander:

» Corporate Governance
» Compliance
« Risikosituation des Unternehmens

In wesentliche Entscheidungen des Stiftungsvorstands werden der
Aufsichtsrat sowie das Stiftungskuratorium frithzeitig eingebunden.
Auch auBerhalb der Sitzungen besprechen sich Geschaftsleitung
und Aufsichtsrat regelmaRig zu Fragen zur Strategie und Planung
sowie zur aktuellen Geschaftsentwicklung. Der Aufsichtsrat steht in
regelmédBigem Kontakt mit der Geschaftsleitung, um sich friithzeitig
iber die aktuelle Geschiftsentwicklung und die wesentlichen Ge-
schaftsvorfalle zu informieren. Der Aufsichtsrat priift regelmaRig,
ob Interessenkonflikte bei Mitgliedern des Stiftungsvorstands im
Hinblick auf die Tatigkeit fir die CEWE Stiftung & Co. KGaA beste-
hen konnten.



Bei der CEWE Stiftung & Co. KGaA nahm im Berichtszeitraum ein
Priifungsausschuss (Audit Committee) die Aufgaben wahr, die ihm
durch seine jeweils vom Aufsichtsrat in seiner Gesamtheit erlassenen
Geschaftsordnungen iibertragen wurde. Der Aufsichtsrat und seine
Ausschiisse unterziehen sich regelméaRig einer eigenen Effizienzpri-
fung und lassen die Ergebnisse in die zukiinftige Arbeit einflieBen.

Weitergehende Informationen konnen dem Bericht des Aufsichtsra-
tes (im Geschéftsbericht auf den Seiten 15ff. und im Internet unter
http://ir.cewe.de/cgi-bin/show.ssp?companyName=cewe§&language
=German&id=3030) sowie dem Corporate-Governance-Bericht (im
Geschéftsbericht auf den Seiten 120 ff. und im Internet unter http://
ir.cewe.de/cgi-bin/show.ssp?companyName=cewe&§language=
German&id=6000) entnommen werden.

Kuratorium der Neumtller CEWE COLOR Stiftung

Ein Teil der Kompetenzen, die in einer Aktiengesellschaft beim Auf-
sichtsrat liegen, werden bei CEWE von der Neumiiller CEWE COLOR
Stiftung und hierbei vom Kuratorium der Neumiiller CEWE Color
Stiftung wahrgenommen. Daher soll nachfolgend auch das Kurato-
rium beschrieben werden.

Das Kuratorium besitzt sechs Mitglieder.

Das Kuratorium hat den Vorstand zu beraten und zu tiberwachen. Es
unterrichtet sich sowohl liber die Angelegenheiten der Neumiiller
CEWE COLOR Stiftung als auch der CEWE Stiftung & Co. KGaA und
kann zu diesem Zweck die Handelsbiicher und sonstigen Unterlagen
der Gesellschaft sowie die Vermdgenswerte einsehen und priifen.
Nach § 15 Absatz 2 der Satzung der CEWE Stiftung & Co. KGaA be-
darf die Geschéftsleitung fiir Geschéfte, die iber den gewohnlichen
Geschaftsbetrieb hinausgehen, der Zustimmung des Kuratoriums.
Auch die Satzung der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung sieht fiir
bestimmte auBergewohnliche MaBnahmen der Geschaftsfiihrung die
Zustimmung des Kuratoriums vor. Das Kuratorium wird nach Bedarf
einberufen, tagt jedoch mindestens viermal im Jahr.

Erklarung zur Unternehmensfiihrung

Die Hauptversammlung der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Die ordentliche Hauptversammlung der CEWE Stiftung & Co. KGaA
wurde am 4. Juni 2014 in Oldenburg durchgefiihrt. Hier verzeichnete
man mit einer Anwesenheit von 62,1 % des Grundkapitals wiederum
eine stabile Kapitalprasenz. Die ordentliche Hauptversammlung be-
schlieft insbesondere iiber die Feststellung des Jahresabschlusses,
die Verwendung des Bilanzgewinns, die Entlastung der Mitglieder
der Geschaftsleitung und der Mitglieder des Aufsichtsrats sowie die
Wahl des Abschlusspriifers. Gleichzeitig steht der Hauptversamm-
lung Beschlusskraft fiir Satzungsanderungen zu. Die Kommanditak-
tiondare der CEWE Stiftung & Co. KGaA nehmen ihre Rechte in der
Hauptversammlung wahr. Sie konnen ihr Stimmrecht personlich,
durch einen Bevollmachtigten oder einen Stimmrechtsvertreter der
Gesellschaft ausiiben. Samtliche Dokumente und Informationen zu
anstehenden Hauptversammlungen (inklusive einer zusammenfas-
senden Darstellung der Rechte der Aktiondre) werden unter anderem
auf unserer Website zuganglich gemacht.

Zum Corporate-Governance-Bericht

Auch im Geschéftsjahr 2014 beschéftigten sich Geschaftsleitung
und Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA intensiv mit der
Thematik Corporate Governance, insbesondere dem Deutschen
Corporate Governance Kodex. Corporate Governance steht fiir eine
verantwortungsbewusste und auf langfristige Wertschopfung aus-
gerichtete Fiihrung und Kontrolle von Unternehmen. Deshalb set-
zen wir nicht nur die Empfehlungen des Kodex nahezu vollstandig
um, sondern auch dessen Anregungen. Die Grundsatze und Regeln
des Kodex bestimmen auch die Unternehmensrichtlinien der CEWE
Stiftung & Co. KGaA.

Konzernlagebericht

151

-
=
a2
=
@
2
[
=)
&
=
P
3]
N
c
G
w7
(173




152

Konzernlagebericht

Erklarung zur Unternehmensfiihrung

Schlusserklarung des Vorstandes der personlich haftenden Gesellschafterin zum Bericht

uber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen

Die Stellung des personlich haftenden Gesellschafters fiihrt grundséatz-
lich zur Annahme einer Abhangigkeit der CEWE Stiftung & Co. KGaA
von Threr Komplementarin der Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung im
Sinne von § 17 AktG. Da mit der CEWE Stiftung kein Beherrschungs-
vertrag gemall § 291 AktG besteht, hat der Vorstand der personlich
haftenden Gesellschafterin Neumiiller CEWE COLOR Stiftung als
Geschaftsfithrungsorgan der CEWE Stiftung & Co. KGaA gemaR § 312
AktG einen Bericht tiber die Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen aufgestellt. Der Vorstand hat am Ende des Berichts folgende
Erklarung abgegeben:

,Wir erkldaren hiermit, dass bei den in diesem Bericht {iber die Be-
ziehungen zu verbundenen Unternehmen aufgefiihrten Rechtsge-
schaften unsere Gesellschaft nach den Umstidnden, die uns in dem
Zeitpunkt bekannt waren, in dem die Rechtsgeschifte vorgenommen
wurden bei jedem Rechtsgeschift eine angemessene Gegenleistung
erhalten hat. Es sind keine Mafnahmen auf Veranlassung oder im
Interesse des herrschenden oder eines mit ihm verbundenen Unter-
nehmens getroffen oder unterlassen worden.”

Angaben uber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen

Die Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung iibt die Stellung einer ge-
schaftsfiihrenden Komplementarin aus. Am Kapital der Gesellschaft
ist sie nicht beteiligt. Zur Regelung dieses Verhaltnisses besteht
mit der CEWE Stiftung & Co. KGaA ein Geschéftsfithrungs- und Auf-
wandslibernahmevertrag. Er bestimmt, dass ihr alle Aufwendungen,
die sich im Zusammenhang mit der Geschaftsfilhrungstatigkeit er-
geben, insbesondere bei den Organen Vorstand, Geschaftsfithrung
und Kuratorium ersetzt werden. Dariiber hinaus steht ihr fiir die
Geschiftsfiihrungs- und Vertretungstitigkeit und fiir die Ubernahme
ihres personlichen Haftungsrisikos eine jahrliche, angemessene und
gewinn- und verlustunabhangige Vergiitung zu.

Zwischen dem Konzern und der Erbengemeinschaft, deren Testa-
mentsvollstrecker Herr Otto Korte Mitglied des Aufsichtsrates ist,
bestehen vereinzelte Mietverhaltnisse iiber betrieblich genutzte
Immobilien.
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Oldenburg, 3. Marz 2015
CEWE Stiftung & Co. KGaA

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

‘ﬂ{;ﬂ'é?/f'llmo’(&.}’

Dr. Rolf Hollander
(Vorstandsvorsitzender)

v (;;L u{ ]Ll{clim-—-. VY i

Dr. Reiner Fageth Carsten Heitkamp Andreas F.L. Heydemann Dr. Olaf Holzkdmper
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'[:homas Mehls Harald H. Pirwitz Frank Zweigle
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D Seite 230 | Struktur und Organe

f@ http://company.cewe.de/de/
unternehmen/firmenstruktur/
vorstand.html

Vorstand und Geschaftsfiihrung

VORSTAND UND GESCHAFTSFUHRUNG
der Neumuller CEWE COLOR Stiftung als personlich haftende Gesellschafterin der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Dr. Rolf Hollander Dr. Reiner Fageth
Vorstandsvorsitzender der Neumdller CEWE COLOR Stiftung Vorstandsmitglied der Neumiller CEWE COLOR Stiftung
Zustandig fur die Bereiche Technik, Forschung und Entwicklung

Dr. Olaf Holzkamper Andreas F.L. Heydemann
Vorstandsmitglied der Neumuller CEWE COLOR Stiftung Vorstandsmitglied der Neumuller CEWE COLOR Stiftung
Zustandig fur die Bereiche Finanzen & Controlling, Zustandig fur die Bereiche Materialwirtschaft, EDV,

Unternehmensentwicklung, Investor Relations und On-Site Finishing Recht, Revision und Nachhaltigkeit
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Carsten Heitkamp Thomas Mehls Patrick Berkhouwer 02

Vorstandsmitglied der Neumduller CEWE COLOR Stiftung ~ Vorstandsmitglied der Neumuller CEWE COLOR Stiftung Geschaftsfihrer der Neumuller CEWE COLOR Stiftung

Zustandig fur die deutschen Betriebe, Personal und Zustandig fiir den Bereich Marketing In- und Ausland, Zustandig fur den Bereich Ausland und Expansion

Logistik Online Photo Service, CEWE-PRINT, Viaprinto und

Akquisition New Business

Harald H. Pirwitz Frank Zweigle
Vorstandsmitglied der Neumuller CEWE COLOR Stiftung Vorstandsmitglied der Neumiller CEWE COLOR Stiftung
Zustandig fur den Bereich Vertrieb In- und Ausland Zustandig fur die Verwaltungsgeschafte der Stiftung
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@ Hinweis:

Wenn in diesem Finanzbericht tber
Digitalfotos gesprochen wird, be-
inhaltet die Zahl immer die CEWE
FOTOBUCH-Prints sowie die Bilder
der Foto-Geschenkartikel.

Alle Zahlenangaben werden grund-
satzlich mit moglichst exakten Werten
gerechnet und in der Darstellung
kaufmannisch gerundet. Dadurch
konnen speziell z. B. bei Summen-
bildungen Rundungsabweichungen
entstehen.

Glossar

GLOSSAR

Anlagevermogen

Sachanlagen zuziglich der als
Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien, der Geschafts- und
Firmenwerte, Immateriellen Ver-
mogenswerte und der Finanzan-
lagen

Brutto-Cash Flow

Ergebnis nach Steuern zuzuglich
Abschreibungen auf immaterielle
Vermogenswerte und Sachan-
lagen

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 zuzuglich
der langfristigen Vermogens-
werte und der liquiden Mittel

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

Days Working Capital

Laufzeit des Netto-Working
Capitals in Tagen, gemessen am
Umsatz des abgelaufenen Quar-
tals

EBIT
Ergebnis vor Steuern und
Finanzergebnis

EBITDA
Ergebnis vor Steuern, Finanz-
ergebnis und Abschreibungen

EBT
Ergebnis vor Steuern

Eigenkapital

Rechnerisch der gemaR 1AS 32
geltende Residualanspruch auf
das nach Abzug der Schulden
verbleibende Nettovermogen

Eigenkapitalquote

Anteil des Eigenkapitals am
Gesamtkapital; rechnerisch das
Eigenkapital im Verhaltnis zur
Bilanzsumme

Finanzverbindlichkeiten

Als solche ausgewiesene lang-
fristige und kurzfristige Finanz-
verbindlichkeiten ohne bilanziell
unter anderen Linien ausgewie-
sene verzinsliche Rickzahlungs-
anspruche

Free-Cash Flow

Cash Flow aus operativer Ge-
schaftstatigkeit abzliglich Cash
Flow aus Investitionstatigkeit
(beides gemaR Kapitalfluss-
rechnung)

Freefloat

auch Streubesitz, bezeichnet
den Anteil der frei handelbaren
Aktien des Unternehmens am
Markt

Fremdkapital

Summe der unter den Passiva
als langfristige und kurzfristige
Schulden ausgewiesenen Werte



GuV
Gewinn- und Verlustrechnung

Kapitalrentabilitat
Siehe Return on Capital Employed

Kurzfristige tbrige Schulden
Kurzfristige Steuerrtickstellun-
gen, kurzfristige ubrige Ruck-
stellungen, kurzfristige ubrige
finanzielle Verbindlichkeiten
sowie kurzfristige Ubrige Ver-
bindlichkeiten

Liquiditatsquote
Rechnerisch die liquiden Mittel
im Verhaltnis zur Bilanzsumme

Netto-Finanzschulden
Langfristige Finanzverbindlich-
keiten zuzuglich kurzfristiger Fi-
nanzverbindlichkeiten abzuglich
liquider Mittel

Netto-Working Capital
Kurzfristige Vermogenswerte
ohne liquide Mittel abzuglich
kurzfristiger Schulden ohne
kurzfristige Sonderposten fir
Investitionszuwendungen und
ohne kurzfristige Finanzverbind-
lichkeiten

Netto-Cash Flow
Brutto-Cash Flow abziiglich der
Investitionen

Nicht operative Schulden

Lang- und kurzfristige Sonder-

posten flr Investitionszuwendun-
gen, langfristige Ruckstellungen
fur Pensionen, langfristige pas-
sive latente Steuern, langfristige
ubrige Ruckstellungen, langfris-
tige finanzielle Verbindlichkeiten
sowie langfristige Ubrige Verbind-
lichkeiten

NOPAT

EBIT abzlglich der Steuern vom
Einkommen und vom Ertrag so-
wie der sonstigen Steuern

Operatives Netto-Working Capital
Vorrate plus kurzfristige Forde-
rungen aus Lieferungen und Leis-
tungen abzuglich kurzfristiger
Verbindlichkeiten aus Lieferun-
gen 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
gewahlt, um eine rollierende Jah-
resrentabilitat zu zeigen

Glossar Konzernlagebericht

Sonstige betriebliche Cash Flows
Veranderungen aus den gezahl-

ten Steuern sowie Einzahlungen

aus erhaltenen Zinsen

Sonstiges Brutto-Working Capital
Zur VerauBerung gehaltene
Vermogenswerte, kurzfristige
Forderungen aus Erstragsteuer-
Erstattungen, sonstige kurzfris-
tige finanzielle Vermogenswerte
sowie kurzfristige tbrige Forde-
rungen und Vermdgenswerte

Sonstiges Netto-Working Capital
Sonstiges Brutto-Working Capital
abzuglich der kurzfristigen ubri-
gen Schulden

Working Capital-induzierter
Cash Flow

Veranderungen aus dem Netto-
Working Capital
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,Immer wieder neue Produkte, die be-
geistern; die besten und effizientesten
Produktionsmittel; ein hohes MafS an
Umweltschutz und Arbeitssicherheit:
Fir mich steht der Name CEWE ganz
klar fiir Innovationskraft!”

Maria Victoria Heitland, Versand/Logistik, CEWE-Aktionarin

AY cewe

BEST N PRINT
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fur das Geschaftsjahr 2014 der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Angaben in TEuro 2014 2013 Veranderung Anhang
Umsatzerldse 523.779 536.246* -2,3% C26
Erhéhung/Verminderung des Bestands an fertigen und unfertigen Erzeugnissen 176 326 -46,0%
Andere aktivierte Eigenleistungen 903 1.034 =12,7%
Sonstige betriebliche Ertrage 21.462 24.589 -12,7% c27
Materialaufwand -162.653 -190.017 14,4 % c28
Rohergebnis 383.667 372.178 3,1%
Personalaufwand -135.881 -129.882 -4,6% c29
Sonstige betriebliche Aufwendungen -181.682 —175.449* -3,6% C30
Ergebnis vor Abschreibungen und Steuern (EBITDA) 66.104 66.847 -1,1%
Abschreibung auf immaterielle Vermogenswerte des Anlagevermdgens und Sachanlagen —33.468 —37.902 11,7 % C31
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 32.636 28.945 12,8 %
Finanzertrage 242 299* 19,1 % (33
Finanzaufwendungen -1.418 -2.163* 34,4% €33
Finanzergebnis -1.176 -1.864 36,9 %
Ergebnis vor Steuern (EBT) 31.460 27.081* 16,2 %
Steuern vom Einkommen und Ertrag -10.099 —4.795* -111% C34
Ergebnis nach Steuern (auf die Aktiondre der CEWE KGaA entfallend) 21.361 22.286 -4,2%
Ergebnis je Aktie (in Euro)
unverwassert 3,07 3,39* -9.4% C36
verwassert 3,06 3,36* -8,9% C36

*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).
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KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG
fur das Geschaftsjahr 2014 der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Angaben in TEuro 2014 2013* Veranderung Anhang
Ergebnis nach Steuern 21.361 22.286 -4,2%

Unterschied aus Wahrungsumrechnung -1.631 -3.954 58,8 % A5
Betrage, die gegebenenfalls in kiinftigen Perioden

in die Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden -1.631 -3.954 58,8 %
Versicherungsmathematische Verluste -2.903 98 —

Ertragsteuern auf erfolgsneutral erfasste Ertrage und Aufwendungen 865 0 —

Betrage, die nicht in die Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden -2.038 98 —
Erfolgsneutrale Aufwendungen und Ertrage nach Steuern -3.669 -3.856 4,8 %
Gesamtergebnis (auf die Aktiondre der CEWE KGaA entfallend) 17.692 18.430 -4,0%

*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).
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Konzernbilanz

KONZERNBILANZ
zum 31. Dezember 2014 der CEWE Stiftung & Co. KGaA

AKTIVA Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013 01.01.2013 Verdnderung Anhang
Sachanlagen 102.539 98.562 101.211 4,0 % D37
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 4.954 4.277 4.484 15,8 % D38
Geschifts- oder Firmenwerte 25.360 25.360 28.529 — D39
Immaterielle Vermdgenswerte 19.290 19.969 21.759 -3,4% D40
Finanzanlagen 3.264 1.153 322 183 % D41
Langfristige Forderungen aus Ertragsteuererstattungen 1.071 1.557 2.092 -31,2% D42
Langfristige finanzielle Vermogenswerte 2.933 1.543 443 90,1 % D43
Langfristige tibrige Forderungen und Vermdgenswerte 213 179 237 19,0 % D43
Aktive latente Steuern 8.141 9.438* 8.381* -13,7% D44
Langfristige Vermégenswerte 167.765 162.038 167.458 3,5%
Vorrate 48.887 59.131 62.652 -17.3% D46
Kurzfristige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 84.269 88.768 72.184 -5,1% D47
Kurzfristige Forderungen aus Ertragsteuererstattungen 1.759 2.127 1.639 -17,3% D48
Kurzfristige finanzielle Vermdgenswerte 3.040 2.960 3.227 2,7% D49
Kurzfristige Ubrige Forderungen und Vermogenswerte 4917 3.793 4.661 29,6 % D50
Liquide Mittel 27.665 14.031 13.370 97,2 % D51
170.537 170.810 157.733 -0,2%
Zur VerduBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte 1.331 1.010 192 31,8% D45
Kurzfristige Vermdégenswerte 171.868 171.820 157.925 0,0 %
Aktiva 339.633 333.858 325.383 1,7%

*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).



Konzernbilanz

Konzernabschluss

PASSIVA Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013 01.01.2013 Veranderung Anhang
Gezeichnetes Kapital 19.240 19.240 19.188 — D52
Kapitalriicklage 69.332 56.643 56.228 22,4% D56
Eigene Anteile zu Anschaffungskosten -8.511 -23.391 -23.939 63,6 % D57
Gewinnriicklagen und Bilanzgewinn 93.592 90.327* 80.708* 3,6 % D58
Eigenkapital 173.653 142.819 132.185 21,6 %

Langfristige Riickstellungen fiir Pensionen 21.941 17.917 17.363 22,5% D59
Langfristige passive latente Steuern 2.796 3.280 4.103* -14,8% D60
Langfristige brige Riickstellungen 242 350 549 -30,9% D61
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 2.655 4.212 23.473 -37,0% D62
Langfristige finanzielle Verbindlichkeiten 0 3.000 4.228 — D63
Langfristige iibrige Verbindlichkeiten 205 234* 330* -12,4% D64
Langfristige Schulden 27.839 28.993 50.046 -4,0%

Kurzfristige Steuerschulden 4.451 4.180 2.955 6,5 % D65
Kurzfristige tbrige Riickstellungen 3.298 4.196* 2.621* -21,4% D66
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 1.560 26.111 8.005 -94,0 % D67
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 96.100 101.077 102.186 -4,9% D68
Kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten 3.611 3.863* 4.509* -6,5% D69
Kurzfristige librige Verbindlichkeiten 29.121 22.619* 22.876* 28,7 % D70
Kurzfristige Schulden 138.141 162.046 143.152 -14,8%

Passiva 339.633 333.858 325.383 1,7%

*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlauterungen unter Abschni

ttA).
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164 Konzernabschluss Konzern-Eigenkapitalspiegel

KONZERN-EIGENKAPITALSPIEGEL
der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Erwirtschaftetes Sonderposten

Gezeichnetes Kapital- Konzern- fir Aktien-

Angaben in TEuro Kapital riicklage eigenkapital optionsplane
Stand 01.01.2013 (wie bisher berichtet) 19.188 56.228 80.148 947
Fehlerkorrekturen* — — 1.715 —
Stand 01.01.2013 (nach Anpassung) 19.188 56.228 81.863 947
Gesamtergebnis — — 22.286 —
Gezahlte Dividende — — -9.540 —
Ausgabe eigener Anteile — — — —
Kapitalerhéhung 52 415 — —
Aktienoptionsplan 2010 — — — 319
tbrige Eigenkapitalveranderungen — — 410 —
Eigentiimerbezogene Eigenkapitalverdnderungen 52 415 -9.130 319
Stand 31.12.2013 (nach Anpassung)/01.01.2014 19.240 56.643 95.019 1.266
Gesamtergebnis — — 21.361 —
Gezahlte Dividende — — -10.646 —
Verkauf eigener Anteile — 12.689 — —
Zufiihrung Aktienoptionsplan 2010 — — — 106
Ausiibung Aktienoptionsplan 2010 — — -2.656 -1.231
Ubrige Eigenkapitalverdnderungen — — — —
Eigentiimerbezogene Eigenkapitalveranderungen — 12.689 -13.302 -1.125
Stand 31.12.2014 19.240 69.332 103.078 M4

*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).
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Versicherungs-
mathematische

Ausgleichsposten

Erfolgsneutral

Gewinn-

Eigene Anteile

Gewinne und aus Wahrungs-  beriicksichtigte riicklagen und zu Anschaf- Konzern-
Verluste umrechnung Ertragsteuern Bilanzgewinn Summe fungskosten eigenkapital
-6.032 1.669 2.261 78.993 154.409 -23.939 130.470
— — — 1.715 1.715 — 1.715
-6.032 1.669 2.261 80.708 156.124 -23.939 132.185
98 -3.954 — 18.430 18.430 — 18.430

— — — -9.540 -9.540 — -9.540

— — — — — 548 548

_ — — — 467 — 467

— — — 319 319 — 319

— — — 410 410 — 410

— — — -8.811 -8.344 548 -7.796
-5.934 -2.285 2.261 90.327 166.210 -23.391 142.819
-2.903 -1.631 865 17.692 17.692 — 17.692
— — — -10.646 -10.646 — -10.646

— — — — 12.689 14.149 26.838

— — — 106 106 — 106

— — — -3.887 -3.887 — -3.887

— — — — — 731 731

— — — -14.427 -1.738 14.880 13.142
-8.837 -3.916 3.126 93.592 182.164 -8.511 173.653
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D Anhang E73

Konzern-Kapitalflussrechnung

KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG
fur das Geschaftsjahr 2014 der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Angaben in TEuro 2014 2013 (nach Anpassung) Fehlerkorrekturen*
EBIT 32.636 28.945 -420
+/— Abschreibungen (+)/Zuschreibungen (-) 33.468 37.902 0
= EBITDA 66.104 66.847 -420
+/— Zahlungsunwirksame Effekte -765 -276 -25
+/— Abnahme (+)/Zunahme (-) Operatives Netto-Working Capital 8.866 -14.172 0
+/— Abnahme (+)/Zunahme (-) Sonstiges Netto-Working Capital (ohne Ertragsteuerpositionen) 4.086 1.117 0
= Working Capital- und steuerinduzierter Cash Flow 12.952 -13.055 0
- Gezahlte Steuern -7.296 -5.403 737
+ Erhaltene Zinsen 173 142 25
= Sonstige betriebliche Cash Flows -7.123 -5.261 0
= Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit 71.168 48.255 317
- Abflisse aus Investitionen in das Anlagevermdgen —35.442 -35.265 0
- Abflisse aus Kdufen von konsolidierten Anteilen/Akquisitionen —-4.883 -333 0
—  Abflisse aus Investitionen in Finanzanlagen -2.064 -817 0
+/— Zufliisse (+)/Abfliisse (-) aus Investitionen in langfristige Finanzinstrumente -1.294 -1.115 0
+  Zuflisse aus dem Verkauf von Sachanlagen und Immateriellen Vermégenswerten 579 2.406 0
= Cash Flow aus Investitionstatigkeit -43.104 -35.124 0
= Free-Cash Flow 28.064 13.131 317
- Gezahlte Dividenden -10.646 -9.540 0
+ Verkauf von eigenen Anteilen 26.838 548 0
—  Aktienoptionsplan 2010 -3.156 0 0
= +/- Abfliisse an Anteilseigner 13.036 -8.992 0
+/— Zuflusse (+)/Abfliisse (-) aus der Veranderung der Finanzschulden -26.108 -1.155 0
- Gezahlte Zinsen -1.418 -2.163 -317
+/- Sonstige Finanztransaktionen 7 0 0
= Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit —14.483 -12.310 -317
Liquide Mittel zum Beginn der Berichtsperiode 14.031 13.370 0
+/— Wechselkursbedingte Anderungen der liquiden Mittel 53 -160 0
+  Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit 71.168 48.255 317
—  Cash Flow aus Investitionstatigkeit -43.104 -35.124 0
—  Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -14.483 -12.310 -317
= Liquide Mittel zum Ende der Berichtsperiode 27.665 14.031 0

*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A)



2013 (wie bisher berichtet)

Abweichung in %

29.365 12,8%

37.902 -11,7%
67.267 -1,1%

-251 -177 %

-14.172 —

1.117 266 %

-13.055 —

-6.140 -35,0%

117 21,8%

-6.023 -35,4%

47.938 47,5%

-35.265 -0,5%

-333 >-1.000 %

-817 -153%

-1.115 -16,1%

2.406 ~75,9 %

-35.124 -22,7%

12.814 114%

-9.540 -11,6%
548 >1.000 %
0 —
-8.992 —

-1.155 >-1.000 %

-1.846 34,4 %

O —

-11.993 -17,7%

13.370 49%

-160 —

47.938 47,5%

-35.124 -22,7%
-11.993 -17.7%

14.031 97,2%

Konzern-Kapitalflussrechnung
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Konzernabschluss

Segmentberichterstattung nach Geschaftsfeldern

SEGMENTBERICHTERSTATTUNG NACH GESCHAFTSFELDERN*
fur das Geschaftsjahr 2014 der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Kommerzieller CEWE-

Geschéftsjahr 2014 Angaben in TEuro Fotofinishing Einzelhandel Online-Druck Konsolidierung Konzern
AuBenumsatz 386.011 67.299 70.469 — 523.779
Wahrungseffekte 1.264 2.788 -342 — 3.710
AuBenumsatz wahrungsbereinigt 387.275 70.087 70.127 — 527.489
Innenumsatz 1.900 174 — -2.074 —
Gesamtumsatz 387.911 67.473 70.469 -2.074 523.779
PlanmaBige Abschreibungen 24.489 1.413 7.245 — 33.147
AuBerplanmaRBige Abschreibungen 94 227 — — 321
EBIT (inkl. sonstiger Steuern) 38.445 -2.941 -2.868 — 32.636
Finanzaufwendungen -1.085 -6 -327 — -1.418
Finanzertrage 208 31 3 — 242
Kommerzieller CEWE-

Geschaftsjahr 2013 Angaben in TEuro Fotofinishing Einzelhandel Online-Druck Konsolidierung Konzern
AuBenumsatz 375.414** 100.991 59.841 — 536.246**
Innenumsatz 2.982 227 — -3.209 —
Gesamtumsatz 378.396** 101.218 59.841 -3.209 536.246**
PlanmaRige Abschreibungen -26.673 -1.587 -6.388 — —34.648
AuRerplanmaBige Abschreibungen -538 -16 -2.700 — -3.254
EBIT nach Restrukturierung (inkl. sonstiger Steuern) 35.847 ** 76 -6.978 — 28.945**
Restrukturierung 3.273 — — — 3.273
EBIT vor Restrukturierung (inkl. sonstiger Steuern) 39.122 76 -6.980 — 32.218
Finanzaufwendungen -1.708** -4 -451 — -2.163**
Finanzertrage 180** 52 67 — 299 **

* Die Segmentberichterstattung ist integraler Bestandteil des Anhangs.

** Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).



ANHANG

A. Allgemeine Angaben

1 | Unternehmensinformation
Die CEWE Stiftung & Co. KGaA (im Folgenden: CEWE KGaA) ist eine borsennotierte
Kommanditgesellschaft auf Aktien deutschen Rechts mit Sitz in Deutschland.

Die CEWE KGaA ist Muttergesellschaft der CEWE-Gruppe (im Folgenden: CEWE).
CEWE ist ein international tatiger Konzern, dessen Schwerpunkte als Technologie- und
Marktfihrer im Bereich Fotofinishing, im Kommerziellen Online-Druck sowie im Foto-
einzelhandel liegen.

Der vorliegende Konzernabschluss und der Konzernlagebericht fiir das Geschéftsjahr
2014 wurden vom Vorstand der CEWE KGaA aufgestellt und werden beim elektroni-
schen Bundesanzeiger eingereicht und veroffentlicht.

2 | Grundlagen fur die Aufstellung des Konzernabschlusses

Der Konzernabschluss der CEWE KGaA fiir das Berichtsjahr vom 1. Januar 2014 bis
zum 31. Dezember 2014 ist in Ubereinstimmung mit den am Stichtag geltenden Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) und den Interpretationen des Internatio-
nal Accounting Interpretation Committee (IFRIC), wie sie in der EU anzuwenden sind,
sowie den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden Vorschriften erstellt.

Folgende Standards und Uberarbeitungen sowie Interpretationen waren seit dem
Berichtsjahr erstmals anzuwenden:

« IFRS 10 ,Konzernabschliisse” (11. Dezember 2012)

« IFRS 11 ,,Gemeinsame Vereinbarungen” (11. Dezember 2012)

« IFRS 12, Angaben zu Beteiligungen an anderen Unternehmen” (11. Dezember 2012)

« IAS 27 (iiberarbeitet 2012) ,Konzern- und separate Abschliisse” (11. Dezember 2012)

« TIAS 28 (iiberarbeitet 2012) ,,Anteile an assoziierten Unternehmen und Joint Ventures”
(11. Dezember 2012)

Anhang: A. Allgemeine Angaben Konzernabschluss

« Anderung an IAS 32 ,Finanzinstrumente: Darstellung” (13. Dezember 2012)

« Anderungen an IFRS 10 und IFRS 11 und IFRS 12 durch , Konzernabschliisse, Ge-
meinsame Vereinbarungen und Angaben zu Beteiligungen an anderen Unternehmen:
Ubergangsleitlinien” (4. April 2013)

. Anderungen an IFRS 10, IFRS 12 und IAS 27 durch ,Investmentgesellschaften”
(20. November 2013)

« Anderungen an IAS 36 ,Angaben zum erzielbaren Betrag fiir nichtfinanzielle
Vermogenswerte” (19. Dezember 2013)

+ Anderungen an IAS 39 ,Novationen von Derivaten und Fortsetzung der Sicherungs-
beziehung” (19. Dezember 2013)

Im Vorjahr hatte CEWE von dem Wahlrecht Gebrauch gemacht, die IFRS 10, IFRS 11,
IFRS 12 einschlieRlich der beschlossenen Anderungen sowie die gednderten IAS 27,
IAS 28 (zusammen , Konsolidierungspaket”) vorzeitig anzuwenden. Im Berichtsjahr er-
geben sich folglich keine Anderungen aus der Einfithrung dieser Standards.

Zudem wurde der geanderte IAS 36 ebenfalls vorzeitig angewendet, so dass sich auch
hier keine Auswirkungen der Erstanwendung auf den Konzernabschluss ergeben.

Aus der erstmaligen Anwendung der ibrigen Standards ergeben sich keine wesent-
lichen Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage.

Folgende, im EU-Recht iibernomme IFRS wurden bis zum Bilanzstichtag herausgege-
ben, sind aber erst in spateren Berichtsperioden verpflichtend anzuwenden:

« IFRIC-Interpretation 21 ,,Abgaben” (20. Mai 2013)

« Anderungen an IAS 19 ,Leistungen an Arbeitnehmer” (21. November 2013)
» Verbesserungen an den IFRS 2010-2012 (12. Dezember 2013)

» Verbesserungen an den IFRS 2011-2013 (12. Dezember 2013)
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Konzernabschluss Anhang: A. Allgemeine Angaben

Nachfolgende Standards und Interpretationen waren zum 31. Dezember 2014 bereits
veroffentlicht, sind aber zu diesem Stichtag noch nicht in europaisches Recht tiber-
nommen (Klammerzusatz: Datum der Verdffentlichung durch das IASB):

« IFRS 14 Regulatorische Abgrenzungsposten (30. Januar 2014)

« Anderungen an IFRS 11 ,Bilanzierung von Erwerben von Anteilen
an einer gemeinsamen Geschéftstatigkeit” (6. Mai 2014)

« Anderungen an IAS 16 und IAS 38 , Klarstellung akzeptabler
Abschreibungsmethoden” (12. Mai 2014)

« [FRS 15 Erlose aus Vertragen mit Kunden (28. Mai 2014)

. Anderungen an IAS 16 und IAS 41 ,Landwirtschaft: Fruchttragende Pflanzen”
(30. Juni 2014)

« IFRS 9 , Finanzinstrumente” (24. Juli 2014)

+ Anderungen an IAS 27 ,Equity-Methode im separaten Abschluss” (12. August 2014)

« Anderungen an IFRS 10 und IAS 28 ,VerduRerung oder Einbringung
von Vermogenswerten zwischen einem Investor und einem assoziierten
Unternehmen oder Joint Venture” (11. September 2014)

» Verbesserungen an den IFRS 2012-2014 (25. September 2014)

« Anderungen an IFRS 10, IFRS 12 und IAS 28 ,Investmentgesellschaften:
Anwendung der Konsolidierungsausnahme” (18. Dezember 2014)

« Anderungen an IAS 1 ,Angabeninitiative” (18. Dezember 2014)

Auf seiner Sitzung im Juli 2014 hat der IASB beschlossen, dass IFRS 9 friihestens fiir
Berichtsperioden in Kraft tritt, die am oder nach dem 1. Januar 2018 beginnen. IFRS 15
ist spatestens fir Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2017 beginnen anzu-
wenden. Die Anderungen an IAS 19 sowie die Verbesserungen an den IFRS 2010-2012
sind fir Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2014 beginnen, anzuwenden. Alle
iibrigen Anderungen und neuen Standards sind voraussichtlich fiir Geschiftsjahre, die
am oder nach dem 1. Januar 2016 beginnen erstmalig verpflichtend anzuwenden. Der
Zeitpunkt, wann die Standards rechtlich verbindlich anzuwenden sind, ist abhdngig von
dem Endorsementverfahren in der EU.

Soweit weitere neue Standards, die fiir das Jahr 2014 noch keine Giiltigkeit haben, auf
freiwilliger Basis angewendet werden konnten, wird von dieser Moglichkeit kein Ge-
brauch gemacht. Die Priifung der Auswirkungen des IFRS 9 auf den Konzernabschluss
ist noch nicht vollstandig abgeschlossen. Die Anwendung der tibrigen zum Bilanzstich-
tag herausgegebenen, aber noch nicht verbindlich umzusetzenden Standards wird im
Hinblick auf zukiinftige Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
noch gepriift. Unter Umstdnden werden aufgrund einiger Standards zusatzliche An-
hangsangaben erforderlich sein. Die neuen Standards werden erst nach Abschluss des
Endorsementverfahrens in der EU angewendet.

Fehlerkorrekturen
Im Berichtsjahr wurden im Folgenden beschriebene Fehlerkorrekturen nach IAS 8
durchgefiihrt:

Im Rahmen der Steuerlatenzrechnung wurde bisher auf eine temporéare Differenz eine
passive latente Steuer ermittelt, obwohl der konsolidierte Wertansatz dem steuerlichen
Wertansatz entspricht. Die sich infolgedessen ergebende Korrektur wurde in den Ver-
gleichszahlen zum 1. Januar 2013 durchgefiihrt und fithrte gleichermafen zu einem
hoheren Wertansatz aktiver latenter Steuern sowie einer hoheren Gewinnriicklage im
Eigenkapital (D44, D61). Weitere Auswirkungen ergaben sich hieraus nicht.

Die im Geschaftsjahr 2013 infolge eines Impairment-Tests vorgenommene Abschrei-
bung des Geschafts- und Firmenwertes der Zahlungsmittel generierenden Einheit
viaprinto fithrt im Rahmen der Steuerlatenzrechnung zu einer Differenz zum steuerlich
abschreibbaren Wertansatz des Geschafts- und Firmenwertes. Die sich hieraus erge-
benden aktiven latenten Steuern waren bisher nicht gebildet worden. Die sich daraus
ergebende Vorjahresanpassung fiihrte zu einer Erh6hung der aktiven latenten Steuern
sowie zu einem Steuerertrag im Ertragsteueraufwand (D44, C34).

Bedingte Kaufpreisverpflichtungen aus dem Erwerb der Saxoprint GmbH im Jahr 2012
werden nicht mehr als kurzfristige Riickstellungen, sondern als kurzfristige finanzielle
Verbindlichkeiten ausgewiesen (D67, D70). Die bedingte Kaufpreisverpflichtung stellt
keine Riickstellung im engeren Sinne, sondern vielmehr ein Finanzinstrument dar. Aus-
wirkungen ergeben sich nur in der Bilanz, es ergeben sich keine Ergebnisauswirkun-
gen. Hierzu wurden auch die Vergleichszahlen angepasst.



Anpassungen dieser bedingten Kaufpreisverpflichtung aus dem Erwerb der Saxoprint
GmbH, die sich aufgrund gednderter Annahmen ergaben, wurden im Vorjahr in den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfasst. Korrespondierend mit der Klassifizie-
rung als Finanzinstrument werden die Veranderungen, die sich aufgrund gednderter
Parameter ergeben, nun als Finanzaufwendungen ausgewiesen (C33). Es ergeben sich
Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung, jedoch keine Ergebnisauswirkun-
gen; die Vergleichszahlen wurden entsprechend angepasst.

Der Teil der Tantiemeverpflichtungen, dessen Falligkeitszeitpunkt mehr als zwolf Mo-
nate nach dem Bilanzstichtag liegt, wurde bisher unter den langfristigen tibrigen Ver-
bindlichkeiten ausgewiesen. Gemal$ IAS 1.70 ist jedoch auch der langfristige Anteil von
Tantiemeverpflichtungen unter den kurzfristigen tibrigen Verbindlichkeiten auszuweisen
(D65, D70). Auswirkungen ergeben sich nur in der Bilanz, es ergaben sich keine Ergeb-
nisauswirkungen. Hierzu wurden auch die Vergleichszahlen angepasst.

Im 3. Quartal 2014 hat CEWE den Ausweis der an Kunden gewahrten Werbekostenzu-
schiisse konzernweit vereinheitlicht, da diese bisher teilweise netto im Umsatz bzw.
brutto als sonstiger betrieblicher Aufwand ausgewiesen wurden. Mangels eindeutiger
Vorgaben innerhalb der IFRS ist nach IAS 8 auf die Regelungen des amerikanischen
Standardsetters FASB zuriickzugreifen. Danach besteht die widerlegbare Vermutung,
dass Zahlungen an einen Kunden erlosmindernd zu erfassen sind. Bei Zahlungen hin-
gegen, denen eine formell vereinbarte identifizierbare Gegenleistung zugrunde liegt,
die auch bei Dritten beschafft werden konnte, erfolgt nicht mehr eine umsatzmindernde
Erfassung, sondern ein Ausweis als Vertriebsaufwand innerhalb der Position , Sonstiger
betrieblicher Aufwand”. Infolgedessen erhoht sich der Umsatz um den Betrag der bis-
her erlésmindernd gebuchten Werbekostenzuschiisse, die jetzt den sonstigen betrieb-
lichen Aufwand unterhalb des Rohergebnisses in gleicher Hohe ansteigen lassen. Aus
der Anderung (C26, C30) ergeben sich lediglich Auswirkungen auf die Gewinn- und
Verlustrechnung, jedoch keine Ergebnisauswirkungen. Die Vergleichszahlen wurden
entsprechend angepasst.

Bis einschlief8lich 2013 wurden Finanzertrdge und Finanzaufwendungen in der Gewinn-
und Verlustrechnung saldiert als Finanzergebnis ausgewiesen und im Anhang erlautert.
Mit dem Geschaftsjahr 2014 wird der Ausweis nicht mehr saldiert vorgenommen (C33).
Es erfolgt eine direkt in der Gewinn- und Verlustrechnung ersichtliche Aufteilung in Fi-
nanzertrage und Finanzaufwendungen. Die Vorjahresbetrage in der Gewinn- und Verlust-
rechnung wurden entsprechend angepasst. Es ergaben sich keine Ergebnisauswirkungen.

Anhang: A. Allgemeine Angaben Konzernabschluss

In der Gewinn- und Verlustrechnung wurden in der Vergangenheit analog zum HGB
die Steuern, bei denen es sich nicht um Ertragsteuern handelt (z. B. Grundsteuer, Kfz-
Steuer) als gesonderter Posten in der Gewinn- und Verlustrechnung aufgefiihrt. Dieser
separate Ausweis steht jedoch nicht im Einklang mit IAS 1. Aus diesem Grund wurde
der Ausweis im Berichtsjahr dahingehend angepasst, dass Substanz- und Verkehrs-
steuern nun innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendungen gezeigt werden
(C30, C34). In der Gewinn- und Verlustrechnung werden nur noch gewinnabhangige
Steuern separat ausgewiesen. Auswirkungen ergeben sich nur in der Gewinn- und
Verlustrechnung: Das Vorjahr wurde entsprechend angepasst. Es ergaben sich keine
Ergebnisauswirkungen.

Zum 31. Dezember 2014 wurde die Methode des separaten Ausweises der langfristigen
sowie kurzfristigen Sonderposten fiir Investitionszuwendungen aufgegeben. Sie werden

seitdem innerhalb der langfristigen bzw. kurzfristigen Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Die Anderungen haben folgende Auswirkungen auf die Vergleichszahlen:

Bilanz Angaben in TEuro 31.12.2013 01.01.2013
Aktive latente Steuern 2.382 1.830
Gewinnriicklagen und Bilanzgewinn 2.382 1.715
Langfristiger Sonderposten fir Investitionszuwendungen -178 —245
Langfristige passive latente Steuern 0 115
Langfristige iibrige Verbindlichkeiten -426 245
Kurzfristiger Sonderposten fiir Investitionszuwendungen -25 -74
Kurzfristige tibrige Riickstellungen -1.431 —-3.447
Kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten 1.431 3.447
Kurzfristige tibrige Verbindlichkeiten 629 74
Bilanzsumme 2.382 1.830
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung Angaben in TEuro 2014 2013
Umsatz 7.322 7.677
sonstige betriebliche Aufwendungen -7.322 -8.097
EBIT — -420
Finanzaufwendungen — -317
Steuern vom Einkommen und Ertrag — 1404
Ergebnis nach Steuern — 667
Konzern-Gesamtergebnisrechnung Angaben in TEuro 2013
Gesamtergebnis 667
Ergebnis je Aktie (in Euro)

unverwassert 0,10
verwassert 0,10

Die Uberleitung von den verdffentlichten auf die gednderten Zahlen wird jeweils an
den entsprechenden Stellen im Anhang in Abschnitt C und D dargestellt.

Der Konzernabschluss wurde auf der Grundlage der historischen Anschaffungs- und

Herstellungskosten aufgestellt. Historische Anschaffungs- oder Herstellungskosten ba-
sieren dabei im Allgemeinen auf dem beizulegenden Zeitwert der im Austausch fiir den

Vermogenswert entrichteten Gegenleistung.

Der beizulegende Zeitwert nach IFRS 13 ist der Preis, der in einem geordneten Ge-
schaftsvorfall zwischen Marktteilnehmern am Bemessungsstichtag fiir den Verkauf
eines Vermdgenswerts eingenommen bzw. fiir die Ubertragung einer Schuld gezahlt
werden wiirde. Dies gilt unabhangig davon, ob der Preis direkt beobachtbar oder unter
Anwendung einer Bewertungsmethode geschitzt worden ist.

Bei der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts eines Vermogenswertes oder einer
Schuld beriicksichtigt CEWE bestimmte Merkmale des Vermogenswerts oder der
Schuld (bspw. Zustand und Standort des Vermdgenswerts oder Verkaufs- und Nut-
zungsbeschrankungen), wenn Marktteilnehmer diese Merkmale bei der Preisfestlegung
fiir den Erwerb des jeweiligen Vermdgenswerts oder die Ubertragung der Schuld zum
Bewertungsstichtag ebenfalls beriicksichtigen wiirden. Im vorliegenden Konzernab-
schluss wird der beizulegende Zeitwert fiir die Bewertung und/oder Angabepflichten
grundsatzlich auf dieser Grundlage ermittelt. Das gilt nicht fiir:

« Anteilsbasierte Vergiitungen im Anwendungsbereich von IFRS 2 Anteilsbasierte Vergiitung

» Leasingverhaltnisse, die in den Anwendungsbereich von IAS 17 Leasingverhaltnisse
fallen und

» Bewertungsmalstdbe, die dem beizulegenden Zeitwert dhneln, ihm aber nicht
entsprechen, z.B. der NettoverduBerungswert in IAS 2 Vorrate oder der Nutzungs-
wert in IAS 36 Wertminderung von Vermogenswerten.

Bestimmung von beizulegenden Zeitwerten

Bei der Bestimmung des beizulegenden Zeitwertes eines Vermogenswertes oder einer
Schuld verwendet CEWE soweit wie moglich am Markt beobachtbare Daten. Basierend
auf den in den Bewertungstechniken verwendeten Inputfaktoren werden die beizule-
genden Zeitwerte in unterschiedliche Stufen in der Fair Value-Hierarchie eingeordnet:

« Stufe 1: Notierte Preise (unbereinigt) auf aktiven Markten fiir identische Vermogens-
werte oder Schulden.

« Stufe 2: Bewertungsparameter, bei denen es sich nicht um die in Stufe 1 berticksich-
tigten notierten Preise handelt, die sich aber fiir den Vermogenswert oder die Schuld
entweder direkt (das heift als Preis) oder indirekt (das hei8t als Ableitung von Preisen)
beobachten lassen.

« Stufe 3: Bewertunsgparameter fiir Vermogenswerte oder Schulden, die nicht auf be-
obachtbaren Marktdaten beruhen.



Mit Ausnahme der zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten Derivate werden im vor-
liegenden Abschluss samtliche Vermogenswerte und Schulden zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten bewertet. Bei den zu fortgefithrten Anschaffungskosten bilanzierten
Vermogenswerten und Schulden stellen die Buchwerte der finanziellen Vermdgenswerte
und Schulden in der Bilanz eine gute Naherung an den beizulegenden Zeitwert dar.

Die bilanzierten ausgewiesenen Derivate sind zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Die
von den Kreditinstituten ermittelten Marktwerte ergeben sich durch Abzinsung der er-
warteten kiinftigen Zahlungsstrome iiber die Restlaufzeit der Vertrage auf Basis beobacht-
barer Marktzinsen oder Zinsstrukturkurven (Stufe 2 nach IFRS 7).

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt.

Soweit nicht anders angegeben, werden samtliche Wertinformationen in TEuro gemacht.
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3 | Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2014 sind neben der CEWE Stiftung & Co.
KGaA die in- und auslandischen Gesellschaften einbezogen, bei denen die CEWE
Stiftung § Co. KGaA unmittelbar oder mittelbar die Moglichkeit eines beherrschenden
Einflusses hat. Der Konzern beherrscht ein Unternehmen, wenn eine Risikobelastung
durch oder Anrechte auf schwankende Renditen aus seinem Engagement in dem Un-
ternehmen vorliegt und der Konzern die Fahigkeit besitzt, seine Verfiigungsgewalt
iiber das Beteiligungsunternehmen dergestalt zu nutzen, dass dadurch die Hohe der
Rendite des Beteiligungsunternehmens beeinflusst wird. Die Abschliisse von Tochter-
unternehmen sind im Konzernabschluss ab dem Zeitpunkt enthalten, an dem die Be-
herrschung beginnt, und bis zu dem Zeitpunkt, an dem die Beherrschung endet.

Der Konsolidierungskreis umfasst zum 31. Dezember 2014 neben der CEWE Stiftung & Co.
KGaA, Oldenburg, als Obergesellschaft zehn inldndische und 22 auslandische Gesellschaf-
ten. Daneben werden die auf die CEWE COLOR Versorgungskasse e.V., Wiesbaden, aus-
gelagerten Pensionsverpflichtungen gemaf IAS 19 in den Konzernabschluss einbezogen.
Es liegt kein Treuhandmodell (Contractual Trust Arrangement - CTA) vor, da die Pensions-
verpflichtungen rechtlich bei der CEWE KGaA verbleiben. Insoweit die Versorgungskasse
ihren Verpflichtungen nicht aus eigenen Mitteln nachkommen kann, werden ihr diese

durch die CEWE KGaA zur Verfilgung gestellt.

Wegen untergeordneter wirtschaftlicher Bedeutung nicht in den Konsolidierungskreis
einbezogen wurden die Bilder-planet.de GmbH, Koln, sowie die CEWE Baski Servis ve
Ticaret Limited Sirketi, Istanbul, da der Anteil der Bilanzsumme an der Konzernbilanz-
summe bei lediglich 0,01 % und der Anteil der Umsatzerlose an den Konzernerlosen
bei 0,00 % liegen.
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4 | Konsolidierungsgrundsatze

Der Konzernabschluss wurde aus den einbezogenen in- und auslandischen Abschlis-
sen der Tochterunternehmen nach einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den entwickelt. Bei samtlichen in den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften
deckt sich der Stichtag des Einzelabschlusses mit dem Stichtag des Konzernabschlus-
ses zum 31. Dezember 2014.

Im 4. Quartal 2014 wurde zu einem Kaufpreis von 2.500 TEuro ein Geschéftsbetrieb im
Geschiftsfeld Fotofinishing erworben. Die wesentlichen erworbenen Vermdgenswerte
sind Kundenstamm und Markenrechte. Aufgrund der grofen Nahe des Kaufes zum
Stichtag ist die Kaufpreisallokation noch vorlaufig.

Die Bilanzierung erworbener Tochterunternehmen erfolgt nach der Erwerbsmethode.
Die Anschaffungskosten des Erwerbs entsprechen dem beizulegenden Zeitwert der
hingegebenen Vermdgenswerte, der ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente und der
entstandenen bzw. iibernommenen Schulden zum Transaktionszeitpunkt. Auerdem
beinhalten sie die beizulegenden Zeitwerte jeglicher angesetzter Vermogenswerte
oder Schulden, die aus einer bedingten Gegenleistungsvereinbarung resultieren. Im
Rahmen eines Unternehmenszusammenschlusses identifizierbare Vermodgenswerte,
Schulden und Eventualverbindlichkeiten werden bei der Erstkonsolidierung mit ihren
beizulegenden Zeitwerten zum Erwerbszeitpunkt bewertet.

Erwerbsbezogene Kosten werden aufwandswirksam erfasst, wenn sie anfallen.

Etwaige bedingte Gegenleistungen werden mit dem beizulegenden Zeitwert zum Er-
werbszeitpunkt bewertet. Nachtrigliche Anderungen des beizulegenden Zeitwerts ei-
ner als Vermdgenswert oder als Verbindlichkeit eingestuften bedingten Gegenleistung
werden im Rahmen von IAS 39 bewertet, und ein daraus resultierender Gewinn bzw.
Verlust wird entweder im Gewinn oder Verlust oder im sonstigen Ergebnis erfasst.

Als Goodwill wird der Wert angesetzt, der sich aus dem Uberschuss der Anschaffungs-
kosten des Erwerbs sowie eventuell dem Betrag der nicht beherrschenden Anteile am
erworbenen Unternehmen sowie dem beizulegenden Zeitwert jeglicher vorher gehalte-
ner Eigenkapitalanteile zum Erwerbsdatum iiber den Anteil des Konzerns an dem zum
beizulegenden Zeitwert bewerteten Nettovermogen ergibt.

Beim Hinzuerwerb von Anteilen an bereits im Wege der Vollkonsolidierung einbezoge-
nen Unternehmen erfolgt die Erfassung erfolgsneutral. Der Ansatz von Vermogenswer-
ten, Schulden wie auch Firmenwerten des bereits konsolidierten Unternehmens wird
nicht gedndert. Die jahrlich vorzunehmenden Werthaltigkeitstests (Impairment-Tests)
fiir Geschéafts- oder Firmenwerte werden nach der Discounted-Cash-Flow-Methode
durchgefiihrt. Dabei werden die zukiinftig zu erwartenden Cash Flows aus der jiings-
ten Managementplanung zugrunde gelegt, mit langfristigen Umsatzwachstumsraten
sowie Annahmen iiber die Margen- und Ergebnisentwicklung fortgeschrieben und mit
den Kapitalkosten der Unternehmenseinheit abgezinst. Getestet wird auf der Ebene
der zahlungsmittelgenerierenden Einheit. Wahrend des Jahres wird zuséatzlich dann
ein Impairment-Test durchgefiihrt, wenn Ereignisse die Annahme nahelegen, dass der
Wert nachhaltig gesunken sein konnte.

Konzerninterne Umsatze, Aufwendungen und Ertrage sowie Ausleihungen, Forde-
rungen und Verbindlichkeiten zwischen den einbezogenen Gesellschaften werden
eliminiert. Zwischengewinne aus Konzernlieferungen werden konsolidiert, soweit sie
von Bedeutung fiir die Darstellung des Bildes der tatsachlichen Verhaltnisse der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage sind. Die gruppeninternen Lieferungen und Leistun-
gen werden sowohl auf der Basis von Marktpreisen als auch von Verrechnungspreisen
berechnet, die auf der Grundlage des Fremdvergleichs (, dealing at arm’s length”)
ermittelt wurden. Soweit erforderlich, wird bei ergebniswirksamen Konsolidierungs-
vorgangen eine Steuerabgrenzung vorgenommen.

Aktienoptionsplane wurden als ausgegebene Eigenkapitalinstrumente fiir kiinftige Ar-
beitsleistungen nach IFRS 2 mit dem Fair Value bewertet. Die sich daraus ergebenden
Effekte wurden aufwandsmallig tiber die Laufzeit verteilt, im Personalaufwand gezeigt
und gegen das Eigenkapital gebucht. Soweit die Bedingungen der Optionen nicht erfiillt
werden, ist die Bewertungsposition innerhalb des Eigenkapitals erfolgsneutral aufzulosen.

Unternehmen, die nicht mehr als zu konsolidierende Unternehmen zu klassifizieren
sind, werden von der Konsolidierung ausgeschlossen. Der Zeitpunkt wird durch den
Stichtag des Ausscheidens, das heifst durch den Zeitpunkt des Verlustes der Kont-
rolle iiber die Finanz- und Geschéftspolitik, bestimmt. Bis zum Abgang entstandene
Aufwendungen und Ertrage des konsolidierten Unternehmens werden noch in die
Konzern-GuV einbezogen. Als Abgangswert werden alle das konsolidierte Unterneh-
men reprasentierenden Vermogenswerte und Schulden zum Zeitpunkt unmittelbar vor
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dem Ausscheiden aus dem Konsolidierungskreis beriicksichtigt. Der Ertragseffekt aus Der Wahrungsumrechnung liegen die nachfolgenden wesentlichen Kurse zugrunde:
der Entkonsolidierung ergibt sich aus der Gegeniiberstellung von VerduRerungs- oder
Liquiditatserlos und dem Abgangswert. Die Konsolidierungsmethoden werden gegen-

iiber dem Vorjahr unveradndert angewendet. 2014 2013

Widhrungsumrechnung Bilanz-Kurs GuV-Kurs Bilanz-Kurs GuV-Kurs

5 | Wahrungsumrechnung

Die Jahresabschliisse der ausldndischen Konzerngesellschaften werden nach dem Kon- CHF Schweizer Franken 120240 121460 122760 123110
zept der funktionalen Wahrung in Euro umgerechnet. Da die Tochtergesellschaften ihre S Tschechische Krone 27,73500 27,53590 27:42700 29.97970
Geschifte in finanzieller, wirtschaftlicher und organisatorischer Hinsicht selbstindig DK Danische Krone 7:44530 7:45480 745930 745750
betreiben, ist grundsatzlich die funktionale Wahrung identisch mit der jeweiligen Lan- 8P Britisches Pfund Sterling 0.77890 0.80610 0,83370 0,84930
deswihrung der Gesellschaft. Berichtswihrung und funktionale Wihrung des Konzerns ~ "RK Kroatische Kuna 7,65800 7,63440 7,62650 7,57860
ist der Furo. HUF Ungarischer Forint 31554000  308,70610  297,04000  296,87300

NOK Norwegische Krone 9,04200 8,35440 8,36300 7,80670
Vermogenswerte und Schulden der einzubeziehenden auslindischen Unternehmen wer- ~ PLN Palnischer Zloty 4,27320 4,18430 4,15430 419750
den mit den Mittelkursen am Bilanzstichtag (Bilanz-Kurs), die Ertrige und Aufwendun-  SEK Schwedische Krone 9.39300 9.09850 8,85910 8,65150
gen mit dem Jahresdurchschnitt der jeweiligen Mittelkurse (GuV-Kurs) umgerechnet. usb Us-Dollar 1,21410 1,32850 1,37910 1,32810

Geschafts- oder Firmenwerte, die bei auslandischen Tochtergesellschaften aus der Ka-
pitalkonsolidierung entstehen, werden zu historischen Anschaffungswerten fortgefiihrt.

Auch das Eigenkapital wird zu historischen Kursen umgerechnet. Hieraus resultierende
Umrechnungsdifferenzen werden nicht in der Gewinn- und Verlustrechnung gezeigt,
sondern in einem separaten Posten des Eigenkapitals. Wahrungsdifferenzen aus der

Umrechnung langfristiger Darlehen an Konzerngesellschaften werden ebenfalls erfolgs-
neutral innerhalb des Eigenkapitals erfasst.
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B. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

6 | Allgemeine Angaben

Die Jahresabschliisse der einbezogenen Gesellschaften werden grundséatzlich nach ein-
heitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden aufgestellt. Die Bilanzierungs- und
Bewertungswahlrechte werden im Konzernabschluss in der gleichen Weise ausgeiibt
wie in den Einzelabschliissen. Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden haben
sich gegeniiber dem Vorjahr nicht gedndert.

Der Vorstand muss zur Erstellung des Konzernabschlusses eine Reihe von Beurtei-
lungen und Schatzungen vornehmen sowie Annahmen treffen, die Einfluss auf die
Anwendung der Rechnungslegungsgrundsatze im Konzern und den Ausweis der Ver-
mogenswerte und Schulden sowie der Ertrage und Aufwendungen haben. Die sich
tatsachlich ergebenden Betrdge konnen von den Schatzungen abweichen. Die Schat-
zungen und die zugrunde liegenden Annahmen werden laufend tiberpriift. Nachstehend
angefithrte Schatzungen und damit zusammenhdngende Annahmen kdnnen Auswirkun-
gen auf den Konzernabschluss haben.

Sofern Vermogenswerte des Sachanlagevermdgens sowie immaterielle Vermogens-
werte im Rahmen von Unternehmenszusammenschliissen erworben werden, sind der
beizulegende Zeitwert dieser Vermogenswerte zum Erwerbszeitpunkt sowie die er-
wartete Nutzungsdauer zu schatzen. Sowohl die Ermittlung der Zeitwerte als auch der
Nutzungsdauern basiert auf Beurteilungen des Managements.

Um Wertminderungen von Vermogenswerten des Sachanlagevermogens und von imma-
teriellen Vermogenswerten sowie Geschafts- oder Firmenwerten zu bestimmen, missen
Schatzungen beziiglich der Ursache, des Zeitpunkts und der Hohe der Wertminderun-
gen und soweit zuldssig Zuschreibungen vorgenommen werden. Die Beurteilung von
Hinweisen, die auf Wertminderungen hindeuten, die Schatzung kiinftiger Cash Flows
und die Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte von Vermodgenswerten sind abhéngig
von Einschatzungen hinsichtlich der erwarteten Cash Flows, der Nutzungsdauern, der
Diskontierungssitze sowie der Restwerte. Die Entwicklung der kiinftigen Cash Flows
wird hauptsachlich durch die Entwicklung der zukiinftigen Nachfrage nach den Produk-
ten bestimmt. Sollte die tatsachliche Entwicklung der Nachfrage unter den Erwartungen
liegen, hatte dies negative Auswirkungen auf die Umsatze und Cash Flows. Dadurch
konnten sich weitere Wertberichtigungsaufwendungen ergeben, die sich negativ auf
die zukiinftige Ertragslage auswirken.

Um dem Ausfallrisiko von Forderungen zu begegnen, werden Wertberichtigungen auf
zweifelhafte Forderungen gebildet. Basis fiir die Ermittlung der Wertberichtigungen
sind die Falligkeitsstruktur, aktuelle Marktsituationen sowie vergangenheitsbezogene
Erfahrungswerte. Sofern sich die Finanzlage der Kunden verschlechtert, konnten die
tatsdchlichen Forderungsausfalle iiber den erwarteten Forderungsausfallen liegen.

Die CEWE-Gruppe ist in verschiedenen Landern (im Wesentlichen in Europa) zur Ent-
richtung von Ertragsteuern verpflichtet. Deshalb sind wesentliche Annahmen erforder-
lich, um die gruppenweiten Ertragsteuerschulden zu ermitteln. Die Ertragsteuern werden
ermittelt, indem fiir jedes Steuersubjekt die erwartete tatsachliche Ertragsteuer sowie
die sich aus temporaren Differenzen zwischen den Bilanzposten des Konzernabschlusses
und den steuerrechtlichen Abschliissen ergebenden Steuerlatenzen errechnet werden.
Hierzu miissen Annahmen zur Auslegung der geltenden Steuervorschriften im In- und
Ausland getroffen werden. Aulerdem muss eingeschatzt werden, ob die Moglichkeit
besteht, im Rahmen der jeweiligen Steuerart und Steuerjurisdiktion ausreichend hohes
zu versteuerndes Einkommen zu erzielen. Es gibt Geschaftsvorfille und Berechnungen,
bei denen die endgiiltige Besteuerung nicht abschlieBend ermittelt werden kann. Der
Konzern bemisst die Hohe der Riickstellungen fiir erwartete Steuerpriifungen auf Basis
von Schitzungen, ob und in welcher Hohe zusétzlich Ertragsteuern fallig werden. Sofern
die endgtiltige Besteuerung dieser Geschaftsvorfalle von der anfanglich angenomme-
nen abweicht, wird dies in der Periode, in der die Besteuerung abschlieBend ermittelt
wird, Auswirkungen auf die tatsachlichen und die latenten Steuern haben. Wirden die
endgiiltigen Werte (in den von Schatzungen betroffenen Bereichen) um 10 % von den
Schatzungen des Managements abweichen, miisste der Konzern die Steuerschulden
um 445 TEuro und die latente Steuerverbindlichkeit um 280 TEuro erhohen, wenn
die Abweichung nachteilig ist, oder die Steuerschulden um 445 TEuro und die latente
Steuerverbindlichkeit um 280 TEuro reduzieren, wenn die Abweichung vorteilhaft ist.
Pensionen und ahnliche Verpflichtungen werden auf Basis versicherungsmathematischer
Verfahren bewertet. Diese Bewertungen fuen im Wesentlichen auf Annahmen zu Ab-
zinsungsfaktoren, zu Gehalts- und Rententrends sowie zu Lebenserwartungen. Es kann
zu wesentlichen Verdnderungen der Pensionen und dhnlichen Verpflichtungen kommen,
sofern diese Annahmen aufgrund von veranderten Markt- und Wirtschaftsbedingungen
wesentlich von den tatsachlichen Entwicklungen abweichen.



Der Ansatz und die Bewertung von sonstigen Riickstellungen und Eventualschulden
hangen in hohem Male von der Komplexitdt des zugrunde liegenden Geschéftsvorfalls
und von Schédtzungen ab. Hierzu miissen Annahmen zu Eintrittswahrscheinlichkeiten

und zur Hohe der Inanspruchnahme getroffen werden, die von Erfahrungswerten, von
Einschédtzungen von Kostenentwicklungen und von der Einschdtzung von anderen In-

formationen abhiangen. Anderungen dieser Schiatzungen konnen sich erheblich auf die
Ertragslage auswirken.

Einzelne Posten in der Gewinn- und Verlustrechnung und in der Bilanz sind zusam-
mengefasst. Sie werden im Anhang gesondert ausgewiesen. Der Konzern klassifiziert
Vermogenswerte und Schulden als kurzfristig, wenn diese voraussichtlich innerhalb
von zwoOlf Monaten nach dem Bilanzstichtag realisiert oder ausgeglichen werden.

7 | Ertrags- und Aufwandsrealisierung

Die gewohnliche Geschaftstatigkeit der CEWE-Gruppe liegt in der Erbringung von
Fotofinishing- bzw. sonstigen Druckleistungen sowie im Handel mit Foto-Hardware
und Fotofinishing-Produkten und -Dienstleistungen. Dabei hat CEWE {iberwiegend
Umsatzerlose aus dem Verkauf von Giitern und nur in geringfiigigem Umfang aus
der Erbringung von Dienstleistungen. Alle Ertrage, die im Zusammenhang mit der
gewoOhnlichen Geschéftstatigkeit stehen, werden als Umsatzerlose in der Gewinn- und
Verlustrechnung dargestellt. Weitere bedeutsame Umsatzerlose werden nicht erzielt.
Alle anderen Ertrage werden als sonstige betriebliche Ertrage gezeigt (vgl. C27). Um-
satzerlose aus dem Verkauf von Produkten und der Erbringung von Dienstleistungen
sowie sonstige betriebliche Ertrage werden mit Erbringung der Leistung bzw. mit
Ubergang der Gefahren auf den Kunden realisiert. Betriebliche Aufwendungen werden
bei Inanspruchnahme der Leistung oder zum Zeitpunkt ihrer Verursachung ergebnis-
wirksam. Umsatzbezogene Aufwendungen oder Riickstellungen werden grundsatzlich
zum Zeitpunkt der Realisierung der entsprechenden Umsatzerldse beriicksichtigt; das
beinhaltet auch geschétzte Betrdge fiir Rabatte und Skonti und andere Erlésschmale-
rungen. Zinsertrage und -aufwendungen werden periodengerecht erfasst.
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8 | Sachanlagen

Das Sachanlagevermdgen ist zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten angesetzt und,
soweit Abnutzungen vorliegen, um planmalige lineare Abschreibungen vermindert.
Die Herstellungskosten umfassen dabei alle direkt zurechenbaren Kosten sowie ange-
messene Teile der fertigungsbezogenen Gemeinkosten. Finanzierungskosten werden
nicht aktiviert, da keine Vermdgenswerte mit sich iber einen langeren Zeitraum er-
streckender Erstellungs- bzw. Herstellungsphase vorliegen. Die Abschreibungsbasis
vermindert sich um einen geschatzten Restwert, den die Gesellschaft am Ende der
Nutzungsperiode abziiglich der Abgangskosten voraussichtlich realisieren kann. Dabei
wird der Restwert zum Bilanzstichtag so ermittelt, als ob der betreffende Anlagewert
bereits das Alter und den Abnutzungsgrad zum Zeitpunkt des mutmafRlichen Abgangs
hatte. Die Restwerte werden regelmaRig neu geschatzt. Bei verkauften und verschrot-
teten Anlagegiitern werden die historischen Anschaffungs- oder Herstellungskosten
und die kumulierten Abschreibungen ausgebucht. Die aus der Ausbuchung des Vermo-
genswerts resultierenden Gewinne oder Verluste werden als Differenz zwischen den
NettoverauRerungserlosen und dem Buchwert ermittelt und in der Periode, in der der
Posten ausgebucht wird, erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung als sons-
tige betriebliche Ertrdge oder Aufwendungen erfasst.

9 | Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien umfassen Grundstiicke und Gebdude, die

zur Erzielung von Mieteinnahmen oder zum Zwecke der Wertsteigerung gehalten wer-
den und nicht fiir die eigene Produktion, die Lieferung von Giitern oder die Erbringung
von Dienstleistungen, fiir Verwaltungszwecke oder fiir den Verkauf im Rahmen der

gewohnlichen Geschaftstatigkeit genutzt werden.

Sie werden bei der erstmaligen Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten einschlieBlich Nebenkosten bewertet. Der Buchwert enthalt die Kosten
fiir Ersatzinvestitionen einer bestehenden, als Finanzinvestition gehaltenen Immobilie
zum Zeitpunkt des Anfalls dieser Kosten, sofern die Ansatzkriterien erfiillt sind. Der
Buchwert beinhaltet nicht die Kosten der taglichen Instandhaltung dieser Immobilien.
Im Rahmen der Folgebewertung werden die als Finanzinvestition gehaltenen Immobi-
lien zu ihren fortgefiihrten Anschaffungskosten angesetzt.
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Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden ausgebucht, wenn sie veraullert
werden oder wenn sie dauerhaft nicht mehr genutzt werden und kein kiinftiger wirt-
schaftlicher Nutzen bei ihrer VerduRerung erwartet wird. Gewinne oder Verluste aus
der Stilllequng oder der VerduBerung einer als Finanzinvestition gehaltenen Immobilie
werden im Jahr der Stilllegung oder der Verdau8erung erfasst.

Immobilien werden dem Bestand der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
zugeordnet, wenn eine Nutzungsanderung vorliegt, die durch das Ende der Selbstnut-
zung oder den Beginn eines Operating-Leasingverhaltnisses mit einer anderen Partei
belegt wird.

10 | Geschafts- oder Firmenwerte

Geschafts- oder Firmenwerte werden nicht planmaRig abgeschrieben, sondern einmal
jahrlich auf Wertminderung iiberpriift. Eine Uberpriifung findet dariiber hinaus immer dann
statt, wenn Ereignisse eingetreten sind, die auf eine mogliche Wertminderung hindeuten.

11 | Immaterielle Vermdgenswerte

Immaterielle Vermogenswerte sind gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rechte,

entgeltlich erworbene Software, selbst erstellte Software, Kundenstimme sowie -listen,
Markenrechte sowie auf die aufgezdhlten Vermogenswerte entfallende geleistete An-
zahlungen. Erworbene und selbst geschaffene immaterielle Vermégenswerte werden
unter den Voraussetzungen des IAS 38 ,Immaterielle Vermogenswerte” aktiviert.

Die entgeltlich erworbenen immateriellen Vermogenswerte werden zu Anschaffungs-
kosten, selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte, aus denen dem Konzern wahr-
scheinlich ein kiinftiger Nutzen zufliet und die verldsslich bestimmt und bewertet
werden konnen, werden mit ihren Herstellungskosten aktiviert und jeweils iiber die
Nutzungsdauer planméaRig linear abgeschrieben. Die Herstellungskosten umfassen da-
bei alle direkt zurechenbaren Kosten sowie angemessene Teile der fertigungsbezogenen
Gemeinkosten. Finanzierungskosten werden nicht aktiviert, da keine Vermogenswerte
mit sich liber einen langeren Zeitraum erstreckender Erstellungs- bzw. Herstellungs-
phase vorliegen. Sonstige Entwicklungskosten werden ebenfalls nicht aktiviert, da die
Bedingungen fiir die Aktivierung in der Regel nicht erfiillt sind. Immaterielle Vermo-
genswerte sind im Wert gemindert, wenn der erzielbare Betrag — der hohere Wert aus
beizulegendem Zeitwert abziiglich VerauBerungskosten und Nutzungswert des Ver-
mogenswerts — niedriger ist als der Buchwert. Bei den selbst erstellten immateriellen

Vermogenswerten handelt es sich im Wesentlichen um Neuentwicklungen im Bereich
gruppenweit einsetzbarer vertriebs- und produktionsspezifischer Softwaresysteme.

12 | Wertminderungen
PlanmaRige Abschreibungen auf Vermogenswerte des Anlagevermdgens werden im We-
sentlichen auf der Grundlage folgender gruppeneinheitlicher Nutzungsdauern ermittelt:

Betriebsgewohnliche Nutzungsdauer Angaben in Jahren 31.12.2014 31.12.2013
Anlagegut

Kundenstdamme und Kundenlisten 5 5
Software und andere immaterielle Vermogenswerte 3 bis7 3 bis7
ERP-Software 5 5
Gebaude 25 bis 40 25 bis 40
Maschinen

Klebebindegerate und -maschinen 8 8
Offsetdruckmaschinen 8 8
Digitaldruckmaschinen 4 bis 6 4 bis 6
Filmentwicklungsmaschinen 6 bis 8 6 bis 8
Sortieranlagen 5 bis 8 5 bis 8
EDV-Anlagen 3 bis7 3 bis7
PKW 5 5
Blromobel 13 13

Die Bestimmung der betriebsgewohnlichen Nutzungsdauern wird aufgrund der bishe-
rigen Nutzungserfahrungen mit dem Anlagegut, seinen aktuellen und voraussichtlichen
Einsatzmoglichkeiten sowie der spezifischen technischen Entwicklung vorgenommen.

Die Buchwerte der Sachanlagen und immateriellen Vermdogenswerte werden zu jedem
Bilanzstichtag auf Anhaltspunkte fiir eine eingetretene Wertminderung tiberpriift. Sind
derartige Anhaltspunkte erkennbar, wird der erzielbare Betrag des Vermdgenswertes
geschétzt, um den Umfang eines eventuellen Wertminderungsaufwands festzustellen.
Der erzielbare Betrag wird fiir jeden einzelnen Vermogenswert bestimmt, es sei denn,
ein Vermogenswert erzeugt Zahlungsmittelzufliisse, die nicht weitestgehend unabhan-
gig von denen anderer Vermogenswerte oder anderer Gruppen von Vermdgenswerten



(zahlungsmittelgenerierender Einheiten) sind. In diesem Fall wird die Ermittlung auf
Ebene der zahlungsmittelgenerierenden Einheit durchgefiihrt, der der jeweilige Ver-
mogenswert zugeordnet ist. Die Verteilung erfolgt dabei auf angemessener und steti-
ger Grundlage auf die einzelnen zahlungsmittelgenerierenden Einheiten bzw. auf die
kleinste Gruppe von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten.

Bei immateriellen Vermdgenswerten mit unbestimmter Nutzungsdauer oder solchen,
die noch nicht genutzt werden konnen, wird ein Wertminderungstest mindestens jahr-
lich und bei Anhaltspunkten einer Wertminderung durchgefiihrt. Der erzielbare Be-

trag ist der hohere Betrag aus beizulegendem Zeitwert abziiglich VerauRerungskosten
und Nutzungswert.

Zur Ermittlung des Nutzungswerts werden die zukiinftigen Zahlungsstrome aus der
fortgefithrten Nutzung der zahlungsmittelgenerierenden Einheiten mit einem risi-
koangepassten Zinssatz diskontiert. Die Zahlungsstrome werden auf Basis der zum
Zeitpunkt der Durchfiihrung des Werthaltigkeitstests giiltigen, vom Vorstand verab-
schiedeten Planung bestimmt. Diese Planungen basieren auf Erwartungen auf zukiinftige
Marktanteile, das Wachstum auf den jeweiligen Markten sowie die Profitabilitat der
Produkte. Uber den Detailplanungszeitraum hinausgehende Zahlungsstrom-Prognosen
werden anhand geeigneter Wachstumsraten berechnet. Dieser beriicksichtigt dabei
sowohl die momentane Markteinschatzung tiber den Zeitwert des Geldes als auch die
den Vermogenswert betreffenden Risiken, sofern diese nicht bereits in der Schatzung
der Zahlungsstrome Beriicksichtigung gefunden haben. Die fiir die Diskontierung der
Zahlungsstrome herangezogenen risikoangepassten Zinssatze nach Steuern liegen im
Geschaftsfeld Fotofinishing zwischen 7,1 % und 12,0 %, im Geschaftsfeld Einzelhandel
zwischen 7,1 % und 8,9 % und im Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck zwischen
6,53 % und 8,7 %. Dem risikoangepassten Zinssatz der zahlungsmittelgenerierenden
Einheiten liegen die durchschnittlichen gewichteten Kapitalkosten (WACC - weighted
average cost of capital) zugrunde. Deren Ermittlung erfolgt auf Basis des Capital-As-
set -Pricing-Modells (CAPM) unter Beriicksichtigung der aktuellen Markterwartungen.
Zur Ermittlung des risikoangepassten Zinssatzes fiir Zwecke des Werthaltigkeitstests
werden spezifische Peer-Group-Informationen fiir Beta-Faktoren, Kapitalstrukturdaten
sowie der Fremdkapitalkostensatz verwendet. Nicht in den Planungsrechnungen ent-
haltene Perioden werden durch Ansatz eines Restwerts (Terminal Value) abgebildet.
Dariiber hinaus werden verschiedene Sensitivitdtsanalysendurchgefiihrt. Sofern der
erzielbare Betrag eines Vermogenswertes bzw. einer zahlungsmittelgenerierenden
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Einheit dessen Buchwert unterschreitet, wird eine Wertminderung in Hohe des Unter-
schiedsbetrages vorgenommen. Ist der Nutzungswert niedriger als der Buchwert, wird
zur Bestimmung des erzielbaren Betrags zusatzlich der beizulegende Zeitwert abziig-
lich VerduBerungskosten ermittelt. Der Wertminderungsaufwand wird sofort erfolgs-
wirksam erfasst. Fiir den Fall, dass sich der Wertminderungsaufwand wieder aufholen
sollte, wird der Buchwert des Vermdgenswertes bzw. der zahlungsmittelgenerieren-
den Einheit auf den neu ermittelten erzielbaren Betrag erhoht. Der erhohte Buchwert
darf jedoch den Buchwert nicht iibersteigen, der ermittelt worden wére (abziiglich
planméaRiger Abschreibungen), wenn in fritheren Jahren kein Wertminderungsauf-
wand erfasst worden ware. Eine Wertaufholung wird sofort erfolgswirksam erfasst.

Der Geschafts- oder Firmenwert unterliegt keiner planmafigen Abschreibung, sondern
wird auf der Basis des erzielbaren Betrags der zahlungsmittelgenerierenden Einheit,
der dieser zugeordnet ist, auf eine Wertminderung hin untersucht. Hierfir wird der
bei einem Unternehmenszusammenschluss erworbene Geschafts- oder Firmenwert
jeder einzelnen zahlungsmittelgenerierenden Einheit zugeordnet, die voraussichtlich
Synergien aus dem Zusammenschluss zieht. Dabei entspricht die maximale GroRe der
jeweiligen zahlungsmittelgenerierenden Einheit dem operativen Segment, wie es auch
Teil der internen Berichterstattung an den Hauptentscheidungstrager ist, und kniipft
somit am internen Berichtswesen an. Der Werthaltigkeitstest erfolgt mindestens einmal
im Jahr und zusétzlich, sofern Anhaltspunkte einer Wertminderung der zahlungsmittel-
generierenden Einheit vorliegen.

Fir den Fall, dass der Buchwert der zahlungsmittelgenerierenden Einheit, der Ge-
schafts- oder Firmenwert zugewiesen wurde, deren erzielbaren Betrag iibersteigt, ist
dieser zugewiesene Geschifts- oder Firmenwert in Hohe der festgestellten Differenz
abzuschreiben. Einmal vorgenommene Wertminderungen des Geschafts- oder Firmen-
wertes diirfen nicht mehr riickgangig gemacht werden. Ubersteigt der festgestellte Diffe-
renzbetrag der zahlungsmittelgenerierenden Einheit den Buchwert des zugeordneten
Geschafts- oder Firmenwertes, erfolgt in Hohe des verbleibenden Wertminderungsbe-
trags eine anteilige Wertminderung der Buchwerte der der zahlungsmittelgenerieren-
den Einheit zugeordneten Vermogenswerte.

179

%]
%]
=
=
o]
(7]
2
(]
c
=
7]
N
=
G
~4
03




180

Konzernabschluss Anhang: B. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

13 | Finanzanlagen

Das Finanzanlagevermdgen ist mangels beobachtbarer Marktpreise zu Anschaffungs-
kosten bewertet. CEWE priift zu jedem Bilanzstichtag, ob objektive Hinweise auf Wert-
minderungen vorliegen. AuflerplanméRige Abschreibungen werden hier vorgenommen,
wenn eine voraussichtlich dauernde Wertminderung zu erwarten ist. Im Finanzanlage-
vermogen enthaltene Riickdeckungsversicherungen werden mit ihrem versicherungs-
mathematischen Barwert angesetzt. Hierbei handelt es sich nicht um Planvermogen.

14 | Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermogenswerte

Zur Veraullerung gehaltene langfristige Vermogenswerte sind Vermogenswerte oder Grup-
pen von Vermogenswerten, deren Buchwerte innerhalb der nachsten zwolf Monate haupt-
sachlich durch VerdauRerung und nicht durch betriebliche Nutzung realisiert werden sollen.
Die Bewertung erfolgt zum niedrigeren Betrag aus Buchwert und beizulegendem Zeitwert
abziiglich VerduRerungskosten. Sofern sich der beizulegende Zeitwert zu einem spéteren
Zeitpunkt erhoht, erfolgt eine Zuschreibung in Hohe der erfassten Wertminderung.

15 | Vorrate

Der Ansatz des Vorratsvermogens erfolgt zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten. In
die Herstellungskosten werden die Material- und Fertigungseinzelkosten sowie antei-
lige Material- und Fertigungsgemeinkosten einbezogen. Kosten der Verwaltung werden
beriicksichtigt, sofern sie der Produktion zuzurechnen sind. Angeschaffte Gegenstidnde
des Vorratsvermogens werden nach der Durchschnittswertmethode mit dem gewichte-
ten Durchschnittswert bewertet. Sofern der Nettoveraullerungswert am Bilanzstichtag
niedriger ist, wird dieser angesetzt. Bestidnde, die aufgrund von Uberalterung oder
technischem Fortschritt selten verwendet werden, werden durch Gangigkeitsabschlage
abgewertet. Langfristige Fertigungsauftrage liegen nicht vor.

16 | Origindre Finanzinstrumente

Origindre Finanzinstrumente setzen sich aus finanziellen Vermogenswerten (Forde-
rungen, iibrigen Vermdgenswerten, ausgereichten Krediten und Zahlungsmitteln)
sowie finanziellen Verbindlichkeiten (Finanzverbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen und iibrigen Verbindlichkeiten) zusammen. Sie werden
nach den Vorschriften des IAS 39 bilanziert und bewertet. Danach erfolgt der Ansatz
eines Finanzinstruments, wenn eine Gegenleistung in Zahlungsmitteln bzw. finanziellen
Vermogenswerten erbracht wird. Die Einbuchung bzw. Ausbuchung erfolgt hierbei
grundsatzlich zum beizulegenden Zeitwert unter Beriicksichtigung der Transaktions-

kosten. Unverzinsliche Forderungen und sonstige Vermogenswerte werden, soweit sie
langfristig sind, abgezinst. Die Folgebewertung ist gemal IAS 39 abhangig von der
nachstehenden Kategorisierung der Finanzinstrumente.

Finanzielle Vermogenswerte
Die im Finanzanlagevermogen ausgewiesenen Finanzbeteiligungen werden zu An-
schaffungskosten bewertet.

Kredite und Forderungen, die nicht auf einem aktiven Markt notiert werden, werden
grundsatzlich mit fortgefithrten Anschaffungskosten bewertet. Hierunter fallen lang-
fristige finanzielle Forderungen, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie
kurzfristige tibrige finanzielle Forderungen und Vermogenswerte. Bestehen an der
Einbringlichkeit von Forderungen Zweifel, werden diese mit dem niedrigeren realisier-
baren Betrag angesetzt. Objektive Ausfélle fiihren zu einer Ausbuchung der betreffen-
den Forderung. Neben den erforderlichen Einzelwertberichtigungen wird erkennbaren
Risiken aus dem allgemeinen Kreditrisiko durch Bildung von pauschalierten Einzel-
wertberichtigungen Rechnung getragen. Fremdwahrungsforderungen werden mit dem
Stichtagskurs umgerechnet.

Zur Verdullerung verfiigbare finanzielle Vermogenswerte werden mit fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet. Es handelt sich hierbei um im Finanzanlagevermoégen
ausgewiesene Finanzbeteiligungen, fir die kein notierter Marktpreis vorliegt und bei
denen der beizulegende Zeitwert nicht verlasslich bestimmt werden kann.

Liquide Mittel werden zum Zeitwert angesetzt. Bestinde und Guthaben in Fremd-
wahrungen werden zum Stichtagskurs umgerechnet.

Finanzielle Verbindlichkeiten

Finanzielle Verbindlichkeiten begriinden regelméRig einen Riickgabeanspruch in
Zahlungsmitteln oder einem anderen finanziellen Vermoégenswert. Darunter fallen
insbesondere Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, Verbindlichkeiten
gegeniiber Kreditinstituten, derivative finanzielle Verbindlichkeiten sowie iibrige
finanzielle Verbindlichkeiten.

Finanzielle Verbindlichkeiten werden zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewertet.



17 | Derivative Finanzinstrumente

Derivative Finanzinstrumente wie Zins- und Fremdwahrungsoptionen, Zinsswaps, kom-
binierte Zins- und Wahrungsswaps sowie Rohstofftermingeschéfte zur Absicherung
von Wechselkurs-, Zins- und Rohstoffpreisrisiken werden in eng definierten Grenzen
eingesetzt. GemafR den Risikomanagementgrundsatzen werden keine derivativen Fi-
nanzinstrumente zu Handelszwecken gehalten. Derivative Finanzinstrumente werden
in der Bilanz zundchst zu Anschaffungskosten und in der Folge zu ihrem Marktwert
erfasst. Die Erfassung von Gewinnen und Verlusten hangt von der Art der zu sichern-
den Position ab. Zum Zeitpunkt des Abschlusses eines Sicherungsgeschafts werden die
Derivate entweder als Sicherung einer geplanten Transaktion (Cash Flow Hedge), als
Sicherung des beizulegenden Zeitwerts eines ausgewiesenen Vermogenswerts oder
einer Verbindlichkeit (Fair Value Hedge) oder als Absicherung einer Nettoinvestition
in einer wirtschaftlich selbstandigen auslandischen Tochtergesellschaft klassifiziert.
Die Anderung des Marktwerts von Derivaten, die der Absicherung des Cash Flows
dienen und hierzu geeignet sind und die sich als vollstandig effektiv erweisen, werden
im Eigenkapital ausgewiesen. Soweit keine hundertprozentige Effektivitat gegeben ist,
werden die ineffektiven Wertanderungen erfolgswirksam erfasst. Mit Abwicklung der
gesicherten Transaktion werden die zuvor im Eigenkapital erfassten Betrdge erfolgs-
wirksam aufgeldst. Bei zur Absicherung eines beizulegenden Zeitwerts eingesetzten
derivativen Instrumenten werden Zeitwertanderungen des Derivats sowie der abgesi-
cherten Position sofort ergebniswirksam erfasst. Bei einer vollstandig effektiven Absi-
cherung kompensieren die Aufwendungen und Ertrage aus den Wertveranderungen
des Derivats diejenigen des Grundgeschafts vollstandig. Die Absicherung auslandischer
Nettopositionen wird entsprechend der Cash Flow-Absicherung ausgewiesen. Ist das
Sicherungsinstrument ein Derivat, werden tatsachliche Wahrungsgewinne und -verluste
aus dem Derivat bzw. aus der Umrechnung des Kredits im Eigenkapital ausgewiesen.
Bereits beim Abschluss der Transaktion werden die Beziehungen zwischen den Siche-
rungsinstrumenten und den abgesicherten Positionen sowie die Risikomanagementziele
der Sicherungsgeschifte dokumentiert. Bei dieser Vorgehensweise werden alle als
Sicherungsinstrument klassifizierten Derivate mit spezifisch geplanten Transaktionen
verkniipft. Dariiber hinaus wird die Einschatzung, ob die als Sicherungsinstrument
eingesetzten Derivate die Anderungen im Cash Flow der abgesicherten Positionen hoch-
effektiv ausgleichen, festgehalten. Die Marktwerte von Cross-Currency-Swaps werden
auf der Basis der Marktbedingungen zum Bilanzstichtag ermittelt. Fiir die Bestimmung
des Marktwerts werden anerkannte Bewertungsmodelle angewandt. Bei Derivaten, bei
denen kein HedgeAccounting angewendet wird, erfolgt der Ansatz zum Fair Value.

Anhang: B. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

18 | Latente Steuern

Gemal IAS 12 werden aktive und passive latente Steuern fiir alle tempordaren Abwei-
chungen von Aktiva und Passiva zwischen Steuer- und IFRS-Bilanz, fiir Steuergut-
schriften und Verlustvortrage sowie auf ergebniswirksame Konsolidierungsvorgange
gebildet. Zur Berechnung werden die zum Bilanzstichtag jeweils geltenden oder die
zukiinftig geltenden nationalen Steuersdtze angewendet. Die Wirkung von Steuer-
satzinderungen auf latente Steuern wird mit Inkrafttreten der gesetzlichen Anderung
erfasst. Aktive latente Steueranspriiche aus Verlustvortragen werden nur insoweit
beriicksichtigt, als ihre Realisierung hinreichend konkretisiert und wahrscheinlich ist.
Veranderungen der latenten Steuern in der Bilanz fiihren grundsatzlich zu latentem
Steueraufwand bzw. -ertrag. Soweit Sachverhalte, die eine Verdanderung der latenten
Steuern nach sich ziehen, direkt gegen das Eigenkapital gebucht werden, wird auch
die Veranderung der latenten Steuern direkt im Eigenkapital beriicksichtigt.

Latente Steuerschulden werden im Rahmen der Riickstellungen ausgewiesen. Sie werden
auf der Grundlage der international {iblichen bilanzorientierten Verbindlichkeitsmethode
(Liability-Methode) berechnet und weisen die steuerlichen Effekte aus den Bewertungs-
unterschieden zwischen den Steuerbilanzen der Einzelgesellschaften und dem Konzern-
abschluss aus. Weder aktive noch passive latente Steuern werden abgezinst.

Die Abgrenzungen werden mit den Steuersdtzen berechnet, die bei Umkehr der zeit-
lich befristeten Unterschiede nach heutigem Kenntnisstand zu erwarten sind.

Latente Steuerforderungen und -verbindlichkeiten werden saldiert, sofern sie gegen-
Uiber derselben Steuerbehoérde bestehen.

Konzernabschluss
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Durchschnittliche Steuersdtze

zur Ermittlung der latenten Steuern Angaben in % 2014 2013
Deutschland 30,88 30,88
Belgien 30,99 33,99
Danemark 24,50 25,00
Frankreich 34,43 34,43
GroRbritannien 20,00 23,00
Kroatien 20,00 20,00
Niederlande 25,00 25,00
Norwegen 27,00 28,00
Polen 19,00 19,00
Schweden 22,00 22,00
Schweiz 25,00 25,00
Slowakische Republik 22,00 22,00
Tschechische Republik 19,00 19,00
Ungarn 10,00 10,00
USA 34,00 40,85

19 | Eigenkapital

Unter dem Eigenkapital wird das gezeichnete Kapital zum Nennbetrag angesetzt. Das
Agio aus der erstmaligen Aktienemission ist als Kapitalriicklage mit dem Unterschieds-
betrag zwischen dem Nennwert der ausgegebenen Inhaberstammaktien und dem
erzielten Ausgabebetrag bewertet. Fiir die im Rahmen der Ausiibung von Wandlungs-
rechten ausgegebenen neuen Aktien erhielt die Gesellschaft Gegenleistungen, die in
Hohe ihres Nennwertanteils im gezeichneten Kapital und in Hohe des dariiber hinaus-
gehenden Aufgeldes in der Kapitalriicklage ausgewiesen werden.

Gezeichnetes Kapital und die Kapitalriicklage betreffen die CEWE Stiftung & Co. KGaA,
Oldenburg, und werden wie bei dieser ausgewiesen. Durch den offen vom Eigenkapital
abgezogenen Abzugsposten fiir eigene Anteile werden die eigenen Anteile in Hohe
ihrer vollstindigen, urspriinglichen Anschaffungs- und Anschaffungsnebenkosten

zum Zeitpunkt ihres Riickkaufs als Abzugsposten ausgewiesen (siehe Punkt D57).
Die Gewinnriicklagen und der Bilanzgewinn sind nach Gesetz und Satzung der CEWE
Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg, gebildet und mit dem Nominalwert angesetzt. Dane-
ben enthalten sie die tiber die handelsrechtlichen Ergebnisse hinaus sich ergebenden
Unterschiede zu der Rechnungslegung nach IFRS. Ebenso werden solche Effekte aus-
gewiesen, die sich aus der Fair Value-Bewertung von Sicherungsgeschéften sowie der
Bewertung von Aktienoptionspldnen ergeben (siehe Punkt D54), sowie die erfolgsneut-
ral im Eigenkapital erfassten Wahrungsumrechnungsdifferenzen und versicherungs-
mathematischen Gewinne bzw. Verluste. Die im Rahmen von sukzessiven Anteilserwerben
erfasste Veranderung der stillen Reserven wird in die Gewinnriicklagen eingestellt.

20 | Pensionsverpflichtungen

Die Pensionsriickstellungen werden entsprechend dem in IAS 19 rev. 2011 vorgeschrie-
benen versicherungsmathematischen Anwartschaftsbarwertverfahren (Projected-Unit-
Credit-Methode) fiir leistungsorientierte Altersversorgungszusagen ermittelt. Hiernach
wird die zukiinftige Verpflichtung ausgehend von den bis zum Bilanzstichtag erworbe-
nen Anspriichen aus den Zusagen unter Beriicksichtigung zuséatzlicher Parameter auf
ihren Barwert abgezinst. Abweichungen zwischen den Schitzannahmen und den tat-
sachlich eingetretenen Entwicklungen sowie Anderungen der versicherungsmathema-
tischen Annahmen fiihren zu versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten.
Diese werden direkt im Jahr ihrer Entstehung erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst. Der
laufende Dienstzeitaufwand sowie die in den Pensionsaufwendungen enthaltenen Zins-
aufwendungen werden im Personalaufwand ausgewiesen.

Die genannten Angaben beziehen sich nur auf den Kreis von Mitarbeitern, fiir die als
Pensionsberechtigte eine Pensionsverpflichtung zu passivieren ist.

Die Sterbewahrscheinlichkeiten werden nach den aktuellen Sterbetafeln ,Heubeck-
Richttafeln 2005 G” bzw. vergleichbaren auslandischen Sterbetafeln ermittelt. Fiir
aulerplanmaRige Leistungsnotwendigkeiten besteht eine Riickdeckungsversicherung.
Fiir Pensionszusagen in Frankreich besteht ein zu verrechnendes Planvermogen, mit
dem die dortigen Pensionsverpflichtungen abgegolten werden kénnen.



21 | Sonderposten fiir Investitionszuwendungen

Zuwendungen der 6ffentlichen Hand fiir Vermdgenswerte werden in den Sonderposten
fiir Investitionszuwendungen als passivischer Abgrenzungsposten gezeigt. Die ertrags-
maRige Beriicksichtigung der Investitionszulagen und der Investitionszuschiisse erfolgt
zeitanteilig tiber die Auflosung entsprechend dem Abschreibungsverlauf der begiins-
tigten Investitionsobjekte.

22 | Ruckstellungen

Riickstellungen werden gebildet, soweit eine aus einem vergangenen Ereignis resul-
tierende rechtliche oder faktische Verpflichtung besteht. Voraussetzung ist, dass diese
Verpflichtung kiinftig wahrscheinlich zu einem Vermogensabfluss fiihrt und sich die
Belastungen zuverldssig schatzen lassen. Der Ansatz erfolgt, wenn die Wahrscheinlich-
keit hoher als 50 % liegt, auf der Grundlage des Erfilllungsbetrages mit der hochsten
Eintrittswahrscheinlichkeit. Riickstellungen fiir Verpflichtungen, die voraussichtlich
nicht bereits im Folgejahr zu einer Vermogensbelastung fithren, werden, soweit sie
wesentlich sind, in Hohe des Barwerts des erwarteten Vermogensabflusses angesetzt.
Die Abzinsungssatze entsprechen den marktiiblichen Kapitalmarktsatzen. Der Wert-
ansatz der Riickstellungen wird zu jedem Bilanzstichtag iiberpriift.

23 | Anteilsbasierte Vergltung

Zur bilanziellen Behandlung von Aktienoptionsplanen als besondere Vergiitungsform
durch reale Optionen, fiir die bei Ausiibung die Gesellschaft den Optionsberechtigten
eigene Aktien zu liefern hat, wird IFRS 2 beachtet. Der beizulegende Zeitwert der Op-
tionen zum Zusagezeitpunkt (,grant date”) wird auf der Grundlage von Marktpreisen
(Kursen der Deutsche Borse AG, Frankfurt) unter Beriicksichtigung der Ausgabebe-
dingungen sowie allgemein anerkannter Bewertungstechniken fiir Finanzinstrumente
ermittelt. Bei der Bewertung werden der Ausiibungspreis, die Laufzeit, der augenblick-
liche Marktwert des Optionsgegenstandes (CEWE-Aktie), die erwartete Volatilitat des
Marktpreises, die zu erwartenden Dividenden auf die Aktien sowie der risikofreie Zins-
satz fiir die Laufzeit der Optionen einbezogen. Als Besonderheiten der Ausiibungsmaog-
lichkeit werden weiterhin die notwendige Wartezeit (Sperrfrist) sowie gegebenenfalls
die maoglichst frithzeitige Optionsausiibung durch die Berechtigten beachtet. In der fol-

Anhang: B. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze Konzernabschluss

genden Bilanzierung wird der ermittelte Wert der Aktienoptionen auf die Laufzeit unter
Beriicksichtigung der angenommenen Dienstzeit bzw. Fluktuation der Berechtigten
aufwandsmaRig verteilt. Die im Rahmen der ausgegebenen Optionsrechte eingenom-
menen Optionspramien werden in den Gewinnriicklagen erfasst.

24 | Forschungs- und nicht aktivierungsfahige Entwicklungskosten
Forschungs- und nicht aktivierungsfahige Entwicklungskosten werden zum Zeitpunkt
ihrer Entstehung erfolgswirksam erfasst.

25 | Eventualschulden und Eventualforderungen

Als Eventualschulden werden Schulden ausgewiesen, die aus einer moglichen Ver-
pflichtung aufgrund eines vergangenen Ereignisses resultieren und deren Existenz
durch das Eintreten oder Nichteintreten eines oder mehrerer unsicherer kiinftiger
Ereignisse bedingt ist, die nicht vollstandig in der Kontrolle des Unternehmens stehen.
Eventualschulden konnen auch aus einer gegenwartigen Verpflichtung entstehen, die
auf vergangenen Ereignissen beruht, jedoch nicht in der Bilanz erfasst wurde, weil

« der Abfluss von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen mit der Erfiillung dieser
Verpflichtung nicht wahrscheinlich ist oder
« die Hohe der Verpflichtung nicht ausreichend zuverldssig geschatzt werden kann.

Wenn der Abfluss von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen fiir die Gesellschaft
unwahrscheinlich ist, wird keine Eventualschuld offengelegt.

Eventualforderungen werden nicht bilanziert und nur dann angegeben, wenn der Zu-
fluss eines wirtschaftlichen Nutzens wahrscheinlich ist. Sie beinhalten mogliche Ver-
mogenswerte, die aus vergangenen Ereignissen resultieren und deren Existenz durch
das Eintreten oder Nichteintreten unsicherer kiinftiger Ereignisse erst noch bestatigt
wird, die nicht vollstandig unter der Kontrolle der Gesellschaft stehen.
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C. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

26 | Umsatzerlose

Anhang: C. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

27 | Sonstige betriebliche Ertrage

Umsatzerlose

nach Geschaftsfeldern Angaben in TEuro 2014 Anteil 2013 Anteil

Erlése Fotofinishing 386.011 73,7 % 375.414% 70,0 %"
Verdnderung zum Vorjahr in % 2,8%

Erl6se Einzelhandel 67.299 12,8% 100.991 18,8 %*
Verdnderung zum Vorjahr in % -33,4%

Erlose Kommerzieller Online-Druck 70.469 13,5% 59.841 11,2 %*
Veranderung zum Vorjahr in % 17,8 %

Erlése gesamt 523.779 100,0 % 536.246 100,0 %

*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).

Die Umsatze fallen groftenteils durch den Verkauf von Giitern an, daher erfolgt die

Aufteilung in vorstehender Tabelle nach Geschaftsfeldern.

Die Umsatze werden nach Abzug aller Erlésschmalerungen gezeigt. Sonstige Erlose,
die nicht aus der Lieferung und Leistung typischer Erzeugnisse, Waren und Dienstleis-
tungen stammen (gewohnliche Geschaftstatigkeit der CEWE-Gruppe), werden in den

sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesen.

Umsatzerlose Angaben in TEuro 2013
Veroffentlichter Konzernabschluss 528.569
Fehlerkorrektur Werbekostenzuschiisse 7.677
Angepasster Konzernabschluss 536.246

Sonstige betriebliche Ertrage Angaben in TEuro 2014 2013
Ertrage aus weiterberechneten Aufwendungen 4.954 6.885
Nebenerlése aus Verkdufen an Dritte 4.532 7.731
Mieteinnahmen 1.879 1.978
Ertrdge aus der Auflésung von Riickstellungen 1.567 1.024
Ertrage aus Wahrungsumrechnungen 1.115 1.214
Ertrage aus dem Eingang wertberichtigter Forderungen 819 1.270
Ertrage aus der Zuschreibung Anlagevermogen 742 0
Ertrage aus Versicherungsentschadigungen 65 712
Ubrige sonstige betriebliche Ertrige 5.789 3.775
Sonstige betriebliche Ertrage gesamt 21.462 24.589

Die Ertrage aus weiterberechneten Aufwendungen beinhalten insbesondere Weiter-

berechnungen von Verkaufshilfsmitteln, Werbeleistungen, Logistik- und sonstigen

Transportleistungen.

Die Nebenerlose aus Verkaufen an Dritte betreffen Silberverkaufe aus der Vermarktung
des zuriickgewonnenen und aufbereiteten Reinsilbers, die Erlose aus Aluminiumver-
kaufen aus der Vermarktung von im Offsetdruck genutzten Druckplatten sowie Erlose
aus dem Verkauf von Vermogenswerten des Sachanlagevermogens.

Ertrage aus Wahrungsumrechnungen enthalten im Wesentlichen Gewinne aus Kursver-

anderungen zwischen Entstehungszeitpunkt und dem Zahlungszeitpunkt oder der Bewer-

tung monetarer Posten zum Stichtagskurs. Kursverluste aus diesen Vorgangen werden

unter den sonstigen betrieblichen Aufwendungen (siehe Punkt C30) ausgewiesen.



Die Ertrage aus der Auflosung von Rickstellungen betreffen verschiedene Einzelposten
im Rahmen der iiblichen Geschaftstatigkeit. Riickstellungen wurden aufgelost, wenn
nach den Verhéltnissen am Bilanzstichtag nicht mehr oder mit einer geringeren Inan-
spruchnahme zu rechnen war.

In den {ibrigen sonstigen betrieblichen Ertragen des Geschiftsjahres 2014 sind Ertrage
aus der Auflésung von sonstigen Verbindlichkeiten fiir Erlésschmalerungen sowie Er-
trage aus Kfz-Nutzungen enthalten. Im Vorjahr werden zuséatzlich Zollgutschriften fiir
Vorjahre ausgewiesen.

Im Jahr 2014 hat die Gruppe, wie im Vorjahr, keine Zuwendung der 6ffentlichen Hand
erhalten.

28 | Materialaufwand

Materialaufwand Angaben in TEuro 2014 2013

Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe

und bezogene Waren -145.463 -177.512
Aufwendungen fiir bezogene Leistungen -17.190 -12.505
Materialaufwand gesamt -162.653 -190.017

Anhang: C. Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung Konzernabschluss 185

Die Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und fiir bezogene Waren bein-
halten im Segment Fotofinishing insbesondere Beziige von Fotopapier, Fototaschen,
Chemie und sonstigen Verpackungen, wahrend im Segment Kommerzieller Online-
Druck im Wesentlichen Aufwendungen fiir Druckplatten, Papier und Frachtaufwand
ausgewiesen werden. Fiir den Bereich Einzelhandel beinhaltet diese Position den
Bezug von Handelswaren.

In den Aufwendungen fiir bezogene Leistungen sind Fremdarbeiten in den Geschafts-
feldern Fotofinishing und Kommerzieller Online-Druck enthalten.

29 | Personalaufwand

Personalaufwand Angaben in TEuro 2014 2013
Lohne und Gehalter -112.351 -108.356
Soziale Abgaben —-20.252 -19.629
Aufwendungen fiir Altersversorgung und fir Unterstlitzung -3.278 -1.897
Personalaufwand gesamt -135.881 -129.882

Auf Lohne gewerblicher Arbeitnehmer entfallen 34.195 TEuro (Vorjahr: 22.470 TEuro),
auf Gehalter angestellter Arbeitnehmer entfallen 64.476 TEuro (Vorjahr: 71.285 TEuro).
Im Personalaufwand sind keine Aufwendungen fiir Sozialplane (Vorjahr: 2.430 TEuro)
enthalten. (Weitere Erlauterungen unter C32 Restrukturierungsaufwendungen).
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Die Aufwendungen fiir Altersversorgung und Unterstiitzung betreffen iiberwiegend
Zufiihrungen zu den Pensionsriickstellungen; fiir Organmitglieder der geschaftsfithren-
den Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung, Oldenburg, als personlich haftende Gesellschaf-
terin hat sich die Pensionsriickstellung um 298 TEuro verringert (Vorjahr: 740 TEuro
erhoht). Im Ubrigen verweisen wir auf die Ausfiihrungen zu den langfristigen Riick-
stellungen fiir Pensionen (siehe Punkt D59).

Mitarbeiterzahl 2014 2013
Angestellte 1.864 1.916
Gewerbliche Arbeitnehmer 1.230 1.188
Auszubildende 125 124
Mitarbeiter gesamt 3.219 3.228
Mitarbeiterzahl nach Segmenten 2014 2013
Fotofinishing 2.104 2.146
Einzelhandel 548 629
Kommerzieller Online-Druck 567 453
Mitarbeiter gesamt 3.219 3.228

Die Angaben beziehen sich auf den Jahresdurchschnitt. Zum 31. Dezember 2014
waren insgesamt 3.946 Arbeitnehmer im Konzern beschaftigt (31. Dezember 2013:
3.781 Arbeitnehmer).

Die Zugangsbewertung des Aktienoptionsplanes 2010 (IFRS 2.10 ff.) ergab einen Zeit-
wert von 1.277 TEuro, der zeitanteilig bis zum Ende der Sperrfrist am 31. Mai 2014
i.H.v. 106 TEuro (Vorjahr: 319 TEuro) als , Sonstiger Personalaufwand” beriicksichtigt
wurde. Die Gegenbuchung erfolgte in den ,,Anderen Gewinnriicklagen” des Eigenkapi-
tals. Zu der Struktur des laufenden Aktienoptionsplanes verweisen wir auf die Erlaute-
rungen im Eigenkapital (siehe Punkt D54). Im Einzelnen wurde fiir die Bewertung eine
Monte-Carlo-Simulation eingesetzt. Dabei wurde eine Simulation des lognormalverteil-
ten Prozesses fiir den Kurs der CEWE-Aktie durchgefiihrt, um das Erfolgsziel in Form
der Steigerung des durchschnittlichen Schlusskurses um mindestens 15 % gegeniiber
dem Basispreis an zehn aufeinander folgenden Handelstagen abzubilden.

Ebenso wurden in der Simulation entsprechend dem von Hull und White vorgeschla-
genen Ansatz auf modifizierter Basis die Moglichkeit der vorzeitigen Ausiibung unter
Beriicksichtigung der Ausiibungsfenster und das sogenannte frithzeitige Ausiibungs-
verhalten der Berechtigten beriicksichtigt. Es wurde simuliert, dass nach der Sperrfrist
pro Jahr 3,00 % der Aktienoptionen bei entsprechender Moglichkeit wegen Ausschei-
dens aus dem Unternehmen sofort ausgeiibt werden. Der risikofreie Zinssatz fiir die
Laufzeit wurde zum Stichtag 30. April 2010 mit 1,97 % angenommen. Es wurde mit
diskreten Dividenden gerechnet; als Berechnungsbasis wurden die 6ffentlich verfiigba-
ren Schatzungen verwendet. SchlieBlich wurde die historische Volatilitat herangezogen
und fir den 30. April 2010 mit 39,25 % angesetzt. Direkte Leistungen fiir Unterstiitzung
sind nicht angefallen.
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30 | Sonstige betriebliche Aufwendungen Honorare Abschlusspriifer Angaben in TEuro 2014 2013
Abschlusspriifungen 163 236
Sonstige betriebliche Aufwendungen Angaben in TEuro 2014 2013* .
Sonstige Bestatigungs- und Bewertungsleistungen 14 60
Vertriebskosten -108.368 -106.332 Steuerberatungsleistungen 0 152
Verwaltungskosten -22.856 -20.749 Sonstige Leistungen 133 157
Raumkosten -19.291 -18.731 Gesamt 310 605
Betriebskosten -9.254 -9.151
Kfz-Kosten -3.254 -3.259 . . . . . . L
N Die Honorare fiir Abschlusspriifungen beinhalten im Wesentlichen Entgelte fiir die
Aufwendungen aus Wahrungsumrechnungen -1.816 -1.841 . L . . . .
Konzernabschlusspriifung sowie fiir die Prifung der Einzelabschliisse der CEWE
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf das Umlaufvermégen -1.679 -1.806 . X o .
- Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg, und ihrer inlandischen Tochtergesellschaften. Die
Ubrige betriebliche Aufwendungen -15.164 —-13.580 . . . . . .
Honorare fiir sonstige Bestatigungs- und Bewertungsleistungen betreffen die pri-
Sonstige betriebliche Aufwendungen gesamt -181.682 —-175.449

*Vorjahreswert wurde angepasst

Als wesentliche Position enthalten die Vertriebskosten Aufwendungen fiir die Fahrdienste
im Filialgeschaft, die Versandkosten im Mailordergeschaft des Fotofinishings sowie
Marketingaufwendungen. Die Wertberichtigungen auf das Umlaufvermogen betreffen
iberwiegend Einzelwertberichtigungen auf Forderungen (2014: 843 TEuro, 2013:
1.271 TEuro), die sich aus der Einschatzung des Ausfalls zukiinftiger Riickfliisse ergeben.

Die genannten Kursverluste enthalten im Wesentlichen Wahrungsverluste aus Kursver-
anderungen zwischen Entstehungszeitpunkt und Zahlungszeitpunkt sowie der Bewer-
tung zum Stichtagskurs. Kursgewinne aus diesen Vorgangen werden unter den sonstigen
betrieblichen Ertrdgen (siehe Punkt C27) ausgewiesen.

In den iibrigen betrieblichen Aufwendungen sind im Berichtsjahr neben den Kosten fiir
fremde Dienstleistungen und Personal i. H.v. 2.094 TEuro (Vorjahr: 1.649 TEuro) auch
Verluste aus dem Abgang von Gegenstanden des Anlagevermdgens i. H.v. 359 TEuro
(Vorjahr: 1.016 TEuro) enthalten.

ferische Durchsicht von Quartalsabschliissen. Die Leistungen des Abschlusspriifers

BDO AG sind erst ab Juli 2014 angefallen.

Die Steuerberatungsleistungen umfassen die Erstellung von Steuererklarungen, die
Priifung von Steuerbescheiden, die Fiihrung von Einspruchs- und Klageverfahren, die

Begleitung von Betriebspriifungen sowie die Beurteilung und Bewertung steuerlicher

Sachverhalte.

Die sonstigen Leistungen umfassen u.a. die Teilnahme an der Hauptversammlung,

prifungsnahe Beratungsleistungen, projektbezogene Sonderberatungen und -priifungen

sowie Kurzanfragen zur Bilanzierung.

Sonstige betriebliche Aufwendungen Angaben in TEuro 2013
Verdffentlichter Konzernabschluss -167.352
Fehlerkorrektur Werbekostenzuschiisse -7.677
Fehlerkorrektur Kostensteuern -737
Fehlerkorrektur Earn Out 317
Angepasster Konzernabschluss -175.449
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31 | Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte

des Anlagevermogens und Sachanlagen
Die Aufteilung der Abschreibungen und auBerplanméafRigen Abschreibungen ist dem
Anlagespiegel zu entnehmen. Im Geschéftsjahr 2014 wurden keine Abschreibungen
auf Geschéfts- oder Firmenwerte vorgenommen (Vorjahr: 3.169 TEuro).

32 | Restrukturierungsaufwendungen

Im Rahmen der Anpassung und Neuorganisation der Gruppe fielen im Jahr 2013 Perso-
nal- und Sachaufwendungen an. Im ersten Quartal 2013 hatte der Vorstand der CEWE
Holding beschlossen, den in Dresden betriebenen Fotofinishing-Standort sowie den
Standort Graudenz (Polen) mit anderen Standorten zusammenzulegen. Die SchlieBung
des Betriebs in Dresden war im August 2013 erfolgt. Im Zusammenhang mit den Be-
triebszusammenlegungen standen im Jahr 2013 auBerplanmalige Abschreibungen in
Hohe von 541 TEuro, Personalaufwendungen von 2.430 TEuro sowie 302 TEuro sons-
tige betriebliche Aufwendungen. Im Berichtsjahr sind keine entsprechenden Personal-
und Sachaufwendungen angefallen.

Eventuelle Aufwendungen fiir die SchlieBung von einzelnen, unrentablen Einzelhan-
delsfilialen sind keine Restrukturierungsaufwendungen im Sinne des IAS 37, sondern
operative Aufwendungen im Laufe des {iblichen Geschéftsjahres.

33 | Finanzertrage und Finanzaufwendungen
Die Finanzertrage und Finanzaufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

Finanzertrage/Finanzaufwendungen Angaben in TEuro 2014 2013*
Ertrage aus Beteiligungen 7 0

Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 235 299

Finanzertrige 242 299

Zinsen und ahnliche Aufwendungen -1.418 -2.163

Finanzaufwendungen -1.418 -2.163

*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).

In den Aufwendungen aus Sicherungsgeschaften und Derivaten sind aus der Fair-Value-
Bewertung erfolgswirksam zu erfassende Effekte von +62 TEuro (Vorjahr: + 157 TEuro)

enthalten. In den sonstigen Zinsen und dhnlichen Ertragen sind Zinsen fiir Termingelder
i.H.v. 20 TEuro (Vorjahr: 36 TEuro) enthalten.

Finanzaufwendungen Angaben in TEuro 2013
Veroffentlichter Konzernabschluss -1.846
Fehlerkorrektur Earn Out -317
Angepasster Konzernabschluss -2.163
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34 | Steuern von Einkommen und Ertrag Der ausgewiesene Ertragsteueraufwand lasst sich aus dem erwarteten Ertragsteuerauf-

wand wie folgt entwickeln:

Effektive und latente Aufwendungen

fiir Steuern vom Einkommen und Ertrag Angaben in TEuro 2014 2013* Uberleitung Ertragsteueraufwand Angaben in TEuro 2014 2013
Effektive Steuern Inland’ -2.254 -5.776* Ergebnis vor Steuern 31.460 27.081*
Effektive Steuern Ausland? -6.134 -810* Theoretischer Steuersatz 30,0% 30,0%
Effektive Steuern gesamt ~8.388 ~6.586 Erwarteter Ertragsteueraufwand 9.438 8.124*
Latente Steuern Inland —2.006 2.091"  Erhohung und Minderung der Ertragsteuerbelastung durch:
Latente Steuern Ausland 295 —300* Abweichung durch Anwendung des lokalen Steuersatzes -909 -920*
Latente Steuern gesamt -1.711 1.791 Abweichung durch unterschiedliche Bemessungsgrundlagen
Steuern vom Einkommen und Ertrag gesamt -10.099 -4.795 — Steuerfreie Ertrage (-) -214 -122
" davon periodenfremd Inland 322 100 — Sonstige steuerliche Hinzurechnungen und Kiirzungen 207 -386*
2 davon periodenfremd Ausland _499 217+ — Nicht abzugsfahige Aufwendungen (+) 548 866
— Abschreibung auf steuerlich nicht absetzbare Posten 680 701

*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).
Ansatz und Bewertung latenter Steuern

— Nichtansatz von aktiven latenten Steuern auf Verlustvortrage 162 147

Die Steuern von Einkommen und Ertrag umfassen im Inland die Kérperschaftsteuer
— Zuschreibung/nachtrdglicher Ansatz latenter Steuern -232 -2.807*

inklusive Solidaritatszuschlag sowie die Gewerbesteuer. Im Ausland sind die vergleich-
Aperiodische Effekte

baren Ertragsteuern der Tochtergesellschaften enthalten.

— Nutzung von nicht bilanzierten Verlustvortragen (-) -43 -1.103
. ) i . . - And iodische Effekt 470 170 2
Es ergaben sich keine wesentlichen Auswirkungen aus Steuersatzianderungen oder aus Ndere aperiodische =Hlexte E:
. . . . . i — 125* <=
der Einfiihrung neuer nationaler oder auslandischer Steuern. Sonstige Effekte 8 > 2
°
Ausgewiesener Ertragsteueraufwand 10.099 4.795 =
:
*A sst hIAS 8
Ertragsteuer Angaben in TEuro 2013 ngepasstnach E
Veroffentlichter Konzernabschluss -5.462 s
Fehlerkorrektur Latente Steuern 667

Angepasster Konzernabschluss -4.795
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Fir die Gesamtertragsteuerbelastung wird ein theoretischer Steuersatz von 30,0 %
(Vorjahr: 30,0 %) zugrunde gelegt. Er setzt sich aus einem Steuersatz von 15,0 % fiir
Korperschaftsteuer (Vorjahr: 15,0 %), 5,5 % fiir den Solidaritatszuschlag auf die Korper-
schaftsteuerschuld (Vorjahr: 5,5 %) sowie einem pauschalen Durchschnitt von rund 14,0 %
fiir Gewerbeertragsteuer (Vorjahr: 14,0 %) zuziiglich geringfiigiger Rundung zusammen.

Steuererstattungsanspriiche aus fritheren Jahren wurden aufgrund einer Gesetzesan-
derung zum 31. Dezember 2006 festgeschrieben. Seit dem Jahr 2008 werden sie in
gleichméRigen Raten i. H.v. 560 TEuro iiber einen Zeitraum von zehn Jahren ausge-
zahlt. Aufgrund der Unverzinslichkeit der Anspriiche werden sie abgezinst und mit dem
Barwert aktiviert. Zum 31. Dezember 2014 wurde zur Berechnung des Barwerts ein
Rechnungszinsful von 1,75 % (Vorjahr: 2,59 %) zugrunde gelegt. Der bilanzielle An-
satz erfolgt zum Teil als langfristige Ertragsteuerforderung i. H.v. 1.071 TEuro (Vorjahr:
1.557 TEuro), zum Teil als kurzfristige Forderung i. H.v. 560 TEuro (Vorjahr: 560 TEuro).

Die bilanzierten aktiven und passiven latenten Steuern entfielen auf Wertunterschiede
bei folgenden Bilanzpositionen sowie auf Verlustvortrage:

31.12.2014 31.12.2013

Aktive Passive Aktive Passive
Zuordnung der latenten latente latente latente latente
Steuerabgrenzungen Angaben in TEuro Steuern Steuern Steuern Steuern
Verlustvortrage und Steuergutschriften 1.814 — 3.723 —
Sachanlagen 751 -1.401 663 -984
Immaterielle Vermdgenswerte 521 -1.739 1.050* -2.210
Vorrate 430 — 345 —
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte 641 -552 65 =719
Sonderposten fir Investitionszuwendungen
(Investitionszuschiisse) 10 -547 13 =717
Pensionsriickstellungen 4.281 -87 3.224 =51
Anpassung der Pensionsriickstellungen nach IAS 19 — — — —
Sonstige Riickstellungen 585 — 1.066 —
Ubrige Verbindlichkeiten 638 — 690 —
Steuerabgrenzungen auf temporare Differenzen 9.671 -4.326 10.839* -4.681
Saldierung -1.530 1.530 -1.401* 1.401
Bilanzposten 8.141 -2.796 9.438* -3.280

*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).



Der gesamte Vortrag noch nicht genutzter steuerlicher Verluste belduft sich auf
49.439 TEuro (Vorjahr: 59.623 TEuro) und betrifft im Wesentlichen die Gesellschaft in
Frankreich. Auf steuerliche Verlustvortrage i. H.v. insgesamt 11.762 TEuro (Vorjahr:

Anhang: C. Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung Konzernabschluss

35 | Sonstige Steuern
Die sonstigen Steuern werden nunmehr im sonstigen betrieblichen Aufwand ausgewiesen.
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22.246 TEuro) wurden aktive latente Steuern bilanziert. Fiir die Aktivierung latenter Sonstige Steuern Angaben in TEuro 2013
Steuern auf Verlustvortrage ist die kiinftige Realisierbarkeit ausschlaggebend, die im Veréffentlichter Konzermnabschluss 737
Wesentlichen von kiinftigen steuerlichen Gewinnen wahrend jener Perioden, in denen
) B . B B ) o Fehlerkorrektur Kostensteuern 737
steuerliche Verlustvortrage geltend gemacht werden konnen, abhangt. Fiir die Aktivie-
X . . o L. Angepasster Konzernabschluss 0
rung wird von jenen Gewinnerwartungen ausgegangen, die fiir eher wahrscheinlich
als unwahrscheinlich gehalten werden. Von den Verlustvortragen sind 45.356 TEuro
(Vorjahr: 55.615 TEuro) unbegrenzt vortragsfahig. Die ibrigen Verlustvortrage haben 36 | Ergebnis je Aktie
eine Vortragsfahigkeit bis langstens 2019.
Ergebnis je Aktie Angaben in TEuro 2014 2013
Gesamtertragsteueraufwand im Eigenkapital: Konzernergebnis 21.361 22.286*
Gewichteter Durchschnitt unverwasserte Aktienzahl (in Stick) 6.961.712 6.577.047
Gesamtertragsteueraufwand im Eigenkapital Angaben in TEuro 2014 2013 Unverwissertes Ergebnis je Aktie (in Euro) 3,07 3,39
In der GuV ausgewiesener Ertragsteueraufwand -10.099 -4.795 Konzernergebnis (in TEuro) 21.361 22.286*
Im Eigenkapital direkt ausgewiesener Steueraufwand 865 —  Gewichteter Durchschnitt verwésserte Aktienzahl (in Stiick) 6.961.712 6.577.047
Gesamt-Ertragsteueraufwand im Eigenkapital -9.234 -4.462 Verwissernder Effekt der ausgegebenen Aktienoptionen 9.386 49.001*
* Angepasst nach IAS 8 Verwidssertes Ergebnis je Aktie (in Euro) 3,06 3,36

*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie wird als Quotient aus dem Konzernergebnis und
dem gewichteten Durchschnitt der wahrend des Geschaftsjahres im Umlauf befind-
lichen Aktienzahl abziiglich der eigenen Anteile ermittelt.
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Die Angabe auch des verwdsserten Ergebnisses je Aktie zum 31. Dezember 2014
erfolgt zu Vergleichszwecken. Die eigenen Anteile werden bei der Ermittlung des ver-
wasserten Ergebnisses je Aktie nicht einbezogen.
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Anhang: D. Erlauterungen zur Bilanz

Anlagevermogen gesamt der CEWE Stiftung § Co. KGaA

Als Finanz-
Entwicklung 2014 investition gehaltene Geschafts- oder Immaterielle Langfristige
Angaben in TEuro Sachanlagen Immobilien Firmenwerte Vermogenswerte Finanzanlagen Gesamt
Anschaffungs- und Herstellungskosten
Stand am 01.01. 295.008 21.441 64.608 89.610 1.560 472.227
Waéhrungsdnderungen -796 — 127 =273 — -942
Zugange 30.743 290 — 6.909 2.116 40.058
Abgdnge -12.474 — — -2.121 -5 -14.600
Umbuchungen -2.478 — — -47 — -2.525
Stand am 31.12. 310.003 21.731 64.735 94.078 3.671 494.218
Abschreibungen
Stand am 01.01. 196.446 17.164 39.248 69.641 407 322.906
Wahrungsanderungen -529 — 127 -223 — -625
Zuginge planmaRig 25.634 339 — 7.174 — 33.147
Zugange auBerplanmaRig — — — 321 — 321
Abgange -11.897 — — -2.120 — -14.017
Umbuchungen -2.174 — — -5 — -2.179
Zuschreibungen -16 -726 — — — -742
Stand am 31.12. 207.464 16.777 39.375 74.788 407 338.811
Buchwert am 31.12. 102.539 4.954 25.360 19.290 3.264 155.407
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Als Finanz-
Entwicklung 2013 investition gehaltene Geschafts- oder Immaterielle Langfristige
Angaben in TEuro Sachanlagen Immobilien Firmenwerte Vermogenswerte Finanzanlagen Gesamt
Anschaffungs- und Herstellungskosten
Stand am 01.01. 318.093 21.178 64.710 85.062 729 489.772
Wahrungsanderungen —-2.682 — -102 -867 — -3.651
Zugange 27.326 369 — 6.341 832 34.868
Abgange -46.406 13 — -1.071 -1 —47.465
Umbuchungen -1.323 -119 — 145 — -1.297
Stand am 31.12. 295.008 21.441 64.608 89.610 1.560 472.227
Abschreibungen
Stand am 01.01. 216.882 16.694 36.181 63.303 407 333.467
Waéhrungsanderungen -1.698 — =102 -700 — -2.500 é
Zugange planmaRig 26.327 455 — 7.866 — 34.648 E
Zugange auBerplanmaBig 85 — 3.169 — — 3.254 g
Abgdnge —-44.660 15 — -855 — -45.500 g
Umbuchungen -490 — — 27 — ~463 0!3
Stand am 31.12. 196.446 17.164 39.248 69.641 407 322.906

Buchwert am 31.12. 98.562 4.277 25.360 19.969 1.153 149.321
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37 | Sachanlagen

Zur Entwicklung des Anlagevermdgens verweisen wir auf den beigefiigten Anlage-
spiegel. Die dort gezeigten planmaRigen Abschreibungen sowie die auRerplanmaRigen
Abschreibungen auf das Anlagevermdgen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung

unter der Position Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte des Anlagever-

mogens und Sachanlagen gezeigt.

Der Buchwert des nur zeitweise ungenutzten Sachanlagevermogens ist von unterge-
ordneter Bedeutung; Gleiches gilt fiir das Sachanlagevermogen, das endgiiltig nicht
mehr genutzt wird. Es wird davon ausgegangen, dass der Zeitwert der Sachanlagen

nicht wesentlich vom Buchwert abweicht. Verpfandetes Sachanlagevermogen besteht

nicht. Der Betrag der Verpflichtungen zum Erwerb von Sachanlagevermogen (Bestell-
obligo) belduft sich auf 7.917 TEuro (Vorjahr: 1.457 TEuro).

Die konzerninternen Lieferungen und Leistungen (z. B. Digitaldruckmaschinen,
DigiFoto-Maker usw.) werden auf der Basis sowohl von Marktpreisen als auch von
Verrechnungspreisen, die auf der Grundlage des ,Dealing at arm’s length”-Grund-
satzes (Fremdvergleichsgrundsatz) ermittelt wurden, vorgenommen. Im Anlagever-
mogen enthaltene Vermogenswerte aus konzerninternen Lieferungen werden um
Zwischenergebnisse bereinigt. Bei den erfolgswirksamen Konsolidierungsvorgangen
werden die ertragsteuerlichen Auswirkungen beriicksichtigt und entsprechend latente
Steuern in Ansatz gebracht.

Grundstiicke, Grundstticke,
grundstiicks- grundstiicks-
gleiche Rechte Andere gleiche Rechte Andere
und Bauten Anlagen, Geleistete und Bauten Anlagen, Geleistete
einschlieBlich Technische Betriebs- Anzahlun- einschlieBlich  Technische Betriebs-  Anzahlun-

der Bauten Anlagen und gen und der Bauten Anlagen und gen und
Entwicklung der Sachanlagen 2014 auf fremden und Geschdfts- Anlagen im Entwicklung der Sachanlagen 2013 auf fremden und  Geschafts- Anlagen im
Angaben in TEuro Grundstiicken Maschinen ausstattung Bau Gesamt Angaben in TEuro Grundstiicken  Maschinen ausstattung Bau Gesamt
Anschaffungs- und Herstellungskosten Anschaffungs- und Herstellungskosten
Stand am 01.01. 45.509 179.733 68.355 1.411 295.008 Stand am 01.01. 49.028 196.436 71.628 1.001 318.093
Wahrungsanderungen -194 -15 -574 -13 =796 Wahrungsanderungen -808 -747 -1.123 -4 —2.682
Zugange 2.626 17.374 8.446 2.297 30.743 Zugange 1.306 11.406 7.005 7.609 27.326
Abgange — -7.629 -4.843 -2 -12.474 Abgdnge -3.086 -34.192 -9.100 -28 -46.406
Umbuchungen -2.053 590 =277 -738 -2.478 Umbuchungen -931 6.830 -55 -7.167 -1.323
Stand am 31.12. 45.888 190.053 71.107 2.955 310.003 Stand am 31.12. 45.509 179.733 68.355 1.411 295.008
Abschreibungen Abschreibungen
Stand am 01.01. 23.100 124.349 48.997 — 196.446 Stand am 01.01. 24.629 141.952 50.301 . 216.882
Wahrungsanderungen -68 -83 -378 — -529 Wahrungsanderungen =236 -636 -826 — -1.698
Zugange planmaBig 1.270 16.108 8.256 — 25.634 Zugange planmaBig 1.327 16.536 8.464 - 26.327
Abgange =152 -6.982 -4.763 — -11.897 Zugange auBerplanmaBig — — 85 — 85
Umbuchungen -2.361 8 179 — -2.174 Abgange -2.308 —-33.466 -8.886 — -44.660
Zuschreibungen — -16 — — -16 Umbuchungen =312 -37 =141 — -490
Stand am 31.12. 21.789 133.384 52.291 — 207.464 Stand am 31.12. 23.100 124.349 48.997 — 196.446
Buchwert am 31.12. 24.099 56.630 18.816 2.994 102.539 Buchwert am 31.12. 22.409 55.384 19.358 1.411 98.562




38 | Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien

Bei den als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien handelt es sich um Gewerbe-
immobilien in Bad Schwartau, Nirnberg und Berlin, die fremdvermietet und nicht mehr
betrieblich genutzt werden. Die nicht betrieblich genutzten Gebaude werden gemaR
IAS 40 zu ihren fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet. Die den planmaRigen linea-
ren Abschreibungen zugrunde liegenden Nutzungsdauern liegen bei 25 bis 50 Jahren. Die
Zugdnge des Geschiftsjahres betreffen ausschlieBlich nachtragliche Anschaffungskosten.

Im Geschéftsjahr betrugen die Mieteinnahmen 1.063 TEuro (Vorjahr: 1.185 TEuro). Auf
die vermieteten Objekte entfielen einschlieRlich Abschreibungen, Instandhaltung und
Nebenkosten Aufwendungen i. H.v. 939 TEuro (Vorjahr: 1.159 TEuro).

Der beizulegende Zeitwert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien betragt
10.101 TEuro. Der beizulegende Zeitwert wird dabei grundsatzlich auf Stufe 2 (der
Hierarchiestufen von beizulegenden Zeitwerten nach IFRS 13) ermittelt. Die Ermittlung
des beizulegenden Zeitwerts zum Bilanzstichtag wurde auf Basis eines im Geschafts-
jahr von externen, unabhingigen Immobiliengutachtern erstellten Gutachtens ermit-
telt. Der fiir die Bewertung hinzugezogene Gutachter verfiigt iber eine einschldgige
berufliche Qualifikation und aktuelle Erfahrung mit der Lage und der Art der zu bewer-
tenden Immobilien. Fiir die Ermittlung des Zeitwertes zum Bilanzstichtag wurde die
Berechnung des Gutachtens intern an die aktuellen Verhaltnisse angepasst.

Anhang: D. Erlduterungen zur Bilanz Konzernabschluss

Entwicklung der als Finanzinvestition

gehaltenen Immobilien Angaben in TEuro 2014 2013
Anschaffungs- und Herstellungskosten

Stand am 01.01. 21.441 21.178
Zugange 290 369
Abgange — 13
Umbuchungen — -119
Stand am 31.12. 21.731 21.441
Abschreibungen

Stand am 01.01. 17.164 16.694
Zugdnge planmaBig 339 455
Abgange — 15
Zuschreibungen =726 —
Stand am 31.12. 16.777 17.164
Buchwert am 31.12. 4.954 4.277

39 | Geschafts- oder Firmenwerte
Die Geschifts- oder Firmenwerte resultieren aus der Ubernahme von Geschéftsbetrieben.
Die Entwicklung der Werte nach Geschéftsfeldern stellt sich wie folgt dar:

Kommerzieller
Angaben in TEuro  Fotofinishing Einzelhandel Online-Druck Gesamt

Entwicklung der Geschifts-
und Firmenwerte 2014

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Stand zum 01.01. 5.517 366 19.477 25.360

Stand zum 31.12. 5.517 366 19.477 25.360

Entwicklung der Geschafts- Kommerzieller

und Firmenwerte 2013 Angaben in TEuro  Fotofinishing Einzelhandel  Online-Druck Gesamt
Stand zum 01.01. 5.970 382 22.177 28.529
Abschreibungen -453 -16 -2.700 -3.169

Stand zum 31.12. 5.517 366 19.477 25.360
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Fiir die CEWE-Gruppe wesentliche Geschéfts- oder Firmenwerte sind den folgenden
zahlungsmittelgenerierenden Einheiten am Bilanzstichtag zugeordnet:

Die Bandbreite der Diskontierungszinsatze vor Steuern liegt in den jeweiligen Geschafts-
feldern wie folgt:

Zahlungsmittel-

Geschiftsfeld Angaben in TEuro generierende Einheit

Bandbreite des

Geschifts- Diskontierungs-

oder Firmenwert zinssatzes

Kommerzieller Online-Druck Saxoprint 17.809 Geschaftsfelder 2014 Angaben in TEuro Angaben in %

Kommerzieller Online-Druck Viaprinto 1.668 Fotofinishing 5.517 8,8-16,8%

Fotofinishing Diginet 2.874 Einzelhandel 366 8,9-12,5%

Kommerzieller Online-Druck 19.477 8,9-12,0%

Im Rahmen des Werthaltigkeitstests wird der erzielbare Betrag durch die Bestimmung Gesamt 25.360 BEm6EY
des Nutzungswerts ermittelt. Hierzu werden Zahlungsstrom-Prognosen verwendet, die

auf der verabschiedeten Unternehmensplanung basieren. Uber fiinf Jahre hinausgehende Geschifs- D?;(”S:{Efjﬂ‘;?

Zahlungsstrome werden in Anwendung unten aufgefithrter Wachstumsraten extrapoliert.

Im Folgenden werden fiir jede zahlungsmittelgenerierende Einheit mit einem wesent-
lichen Geschafts- oder Firmenwert die langfristige Wachstumsrate und Diskontierungs-
rate fiir die Nutzwertkalkulation angegeben sowie der erzielbare Betrag im Falle von

Wertberichtigungen.

2014 Angaben in % Saxoprint Viaprinto Diginet
Langfristige Wachstumsrate 1,0 1,0 0,5
Vorsteuerzinssatz 9,5 9,5 9,8
2013 Angaben in % Saxoprint Viaprinto Diginet
Langfristige Wachstumsrate 0,0 0,0 0,0
Vorsteuerzinssatz 8,8 8,8 8,8

Der Geschifts- oder Firmenwert, der auf die zahlungsmittelgenerierende Einheit via-
printo entfallt, wurde im Vorjahr erfolgswirksam um 2.700 TEuro wertberichtigt. Der
erzielbare Betrag lag bei 2.265 TEuro. Im Segment Fotofinishing und Einzelhandel wur-
den verschiedene einzeln und in Summe nicht wesentliche Geschafts- oder Firmenwerte
erfolgswirksam um 469 TEuro wertberichtigt.

oder Firmenwert zinssatzes

Geschaftsfelder 2013 Angaben in TEuro Angaben in %

Fotofinishing 5.517 8,5-14,3%
Einzelhandel 366 8,8-11,5%
Kommerzieller Online-Druck 19.477 8,8-11,5%
Gesamt 25.360 8,5-14,3%

Die vorgenommenen Schatzungen werden in Bezug auf die voraussichtliche Nutzungs-
dauer bestimmter Vermogenswerte, die Annahmen iiber makrookonomische Rahmen-
bedingungen und Entwicklungen in den Branchen, in denen CEWE tatig ist, und die

Schatzung der Barwerte kiinftiger Zahlungsstrome fiir angemessen erachtet. Gleichwohl
konnen gednderte Annahmen oder veranderte Umstande Korrekturen notwendig ma-

chen, die zu zusatzlichen Wertberichtigungen oder, falls sich die erwarteten Entwick-
lungen umkehren sollten, zu Wertaufholungen fiithren konnen, sofern es sich nicht um
Geschafts- oder Firmenwerte handelt.

Im Rahmen einer Sensitivititsanalyse fiir zahlungsmittelgenerierende Einheiten bzw.
Gruppen von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten, denen ein Geschafts- oder Fir-
menwert zugeordnet ist, wurden eine Minderung der EBIT-Margen in der ewigen Rente
um 10 % sowie eine Erhohung des Diskontierungssatzes um einen Prozentpunkt an-
genommen. Auf dieser Grundlage kam CEWE zu dem Ergebnis, dass sich fiir keine der
zahlungsmittelgenerierenden Einheiten bzw. Gruppe von zahlungsmittelgenerierenden
Einheiten ein Wertminderungsbedarf ergeben wiirde.



40 | Immaterielle Vermogenswerte

Bei Software und dhnlichen Schutzrechten handelt es sich um erworbene ERP-Software,
verschiedene Office-Produkte fiir Arbeitsplatzrechner sowie Neu- und Nachaktivierun-
gen bei selbst erstellten immateriellen Vermogenswerten fiir den internen Gebrauch
und zur Marktunterstiitzung in den Bereichen Produktion, Vertrieb und Kommerzieller
Online-Druck. Im Rahmen der selbst erstellten Software wurden aktivierte Eigenleistun-
gen von 627 TEuro (Vorjahr: 758 TEuro) aktiviert.

Aufgrund von Werthaltigkeitstest wurden auBerplanméaRige Abschreibungen in Héhe
von 321 TEuro vorgenommen.

Fir immaterielle Vermégenswerte bestand ein Bestellobligo i. H.v. 343 TEuro (Vorjahr:

Anhang: D. Erlauterungen zur Bilanz

CEWE verfiigt gegenwartig iiber Kundenstamme, Kundenlisten sowie Markenrechte in
den drei Geschéftsfeldern Fotofinishing, Einzelhandel und Kommerzieller Online-Druck.
Im Vorjahr wurden insbesondere durch den Erwerb der Online-Druckerei Saxoprint
GmbH, Dresden, zusatzliche immaterielle Vermdgenswerte erworben. Die iibrigen Kun-
denstdimme, Kundenlisten und Markenrechte stammen aus fritheren Kaufen kleinerer
Wettbewerber. Wir sind der Auffassung, dass sie zwar fiir die Entwicklung unseres Ge-
schaftes wichtig, aber in keinem Einzelfall entscheidend sind.

Nicht aktivierte Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen fiir immaterielle und
andere Vermogenswerte sind i. H.v. 11.381 TEuro (Vorjahr: 10.729 TEuro) angefallen.
Sie bestehen im Wesentlichen aus Personalaufwendungen und sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen.

Konzernabschluss
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134 TEuro).

Selbst ge- Kunden- Selbst ge- Kunden-

schaffene stamm / schaffene stamm /
Entwicklung der immateriellen immateri- -liste/  Geleistete Entwicklung der immateriellen immateri- -liste/  Geleistete
Vermogenswerte 2014 Erworbene elle Vermo- Marken-  Anzahlun- Vermoégenswerte 2013 Erworbene elle Vermo- Marken-  Anzahlun-
Angaben in TEuro Software genswerte rechte gen Gesamt Angaben in TEuro Software  genswerte rechte gen Gesamt
Anschaffungs- und Herstellungskosten Anschaffungs- und Herstellungskosten @
Stand am 01.01. 43.995 19.993 25.300 322 89.610 Stand am 01.01. 40.188 19.622 24.738 514 85.062 é
Wahrungsanderungen -133 — -140 — =273 Wahrungsanderungen =292 — -575 — -867 'rE
Zuginge 2.889 627 2.580 813 6.909  Zuginge 4.143 758 1.118 322 6.341 E
Abgdnge -1.882 — -239 — -2.121 Abgange -684 -387 — — -1.071 N
Umbuchungen 195 — 1 —243 -47 Umbuchungen 640 — 19 -514 145 03
Stand am 31.12. 45.064 20.620 27.502 892 94.078 Stand am 31.12. 43.995 19.993 25.300 322 89.610
Abschreibungen Abschreibungen
Stand am 01.01. 32.038 18.234 19.369 — 69.641 Stand am 01.01. 27.988 17.688 17.627 — 63.303
Wahrungsanderungen -127 — -96 — -223 Wadhrungsdnderungen -236 — -464 — -700
Zugange planmaRig 4.523 635 2.016 — 7.174 Zugange planmaRig 4.852 808 2.206 — 7.866
Zugange auBerplanmaRig 263 — 58 — 321 Abgdnge -593 -262 — — -855
Abgange -1.881 — -239 — -2.120 Umbuchungen 27 — — — 27
Umbuchungen -5 — — — -5 Stand am 31.12. 32.038 18.234 19.369 — 69.641
Stand am 31.12. 34.811 18.869 21.108 — 74.788 Buchwert am 31.12. 11.957 1.759 5.931 322 19.969
Buchwert am 31.12. 10.253 1.751 6.394 892 19.290
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41 | Finanzanlagen
Die Finanzanlagen im Konzern beinhalten Anteile an nicht konsolidierten Beteiligungen

Langfristige
Anteile an
verbundenen

Entwicklung der Langfristigen
Finanzanlagen 2013

Langfristige

Langfristige sonstige

i.H.v. 2.959 TEuro (Vorjahr: 942 TEuro). Die Zuginge betreffen Beteiligungen an Start- Angaben in TEuro Unternehmen  Beteiligungen  Ausleihungen Gesamt
up-Unternehmen. Die sonstigen Ausleihungen i.H.v. 305 TEuro (Vorjahr: 211 TEuro) be- Anschaffungs- und Herstellungskosten
treffen im Wesentlichen den Riickkaufwert der betrieblichen Riickdeckungsversicherung.
Stand am 01.01. 43 489 197 729

Langfristige Zugange — 817 15 832
Entwicklung der Langfristigen Anteile an Langfristige Abgange — — -1 -1
Finanzanlagen 2014 verbundenen Langfristige sonstige
Angaben in TEuro Unternehmen Beteiligungen  Ausleihungen Gesamt Stand am 31.12. 43 1.306 211 1.560
Anschaffungs- und Herstellungskosten Abschreibungen
Stand am 01.01. 43 1.306 21 1560  Stand am 01.01. 18 389 — 407
Zugange — 2.020 96 2.116 Stand am 31.12. 18 389 — 407
Abgange — -3 -2 -5 Buchwert am 31.12. 25 917 211 1.153
Stand am 31.12. 43 3.323 305 3.671
Abschreibungen 42 | Langfristige Forderungen aus Ertragsteuererstattungen
Stand am 01.01. 18 389 — 407  Das der Gesellschaft zustehende Korperschaftsteuerguthaben von insgesamt 1.681 TEuro
Stand am 31.12. 18 389 — 407  (Vorjahr: 2.242 TEuro) ist wegen seiner Unverzinslichkeit und der Dauer der Erstat-
Buchwert am 31.12. 25 2.934 305 3264 tungsperiode abzuzinsen. Der Barwert belduft sich zum Bilanzstichtag auf insgesamt

1.631 TEuro (Vorjahr: 2.117 TEuro), wobei sich der langfristige Anteil auf 1.071 TEuro
(Vorjahr: 1.557 TEuro) belduft. Der kurzfristige Teil wird in den kurzfristigen Vermogens-
werten ausgewiesen. Im Einzelnen wird hierzu auf die Erlauterungen zu den Steuern
von Einkommen und Ertrag verwiesen (siehe Punkt C34).

43 | Langfristige Forderungen und Vermogenswerte

Die langfristigen finanziellen Vermdgenswerte beinhalten insbesondere Kautionen und
Sicherheitsleistungen. Die langfristigen iibrigen Forderungen und Vermdgenswerte
betreffen ausschlieflich aktive Abgrenzungen.
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44 | Aktive latente Steuern und in ausreichender zeitlicher Ndhe zulassen. Im Vorjahr wurden latente Steuern

i.H.v. 2.167 TEuro auf die seitdem nutzbaren gewerbesteuerlichen Verlustvortrage auf
Aktive latente Steuern 2014

Zusammensetzung und Entwicklung Aus temporaren

Aus steuerlichen

Angaben in TEuro Differenzen Verlustvortragen Gesamt
Stand zum 01.01. 5.714 3.724 9.438 . L .
45 | Zur VerauRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte
Zufiihrun 966 92 1.058 g s . .
9 Im Geschaftsjahr 2013 hat der Vorstand u. a. zur Bereinigung der Produktionsstruktu-
Auflosung -353 -2.002 —-2.355 . . . . .
ren im nahen Ausland die Schliefung der Produktion am Standort in Graudenz, Polen,
Stand zum 31.12. 6.327 1.814 8141 peschlossen und durchgefiihrt. Die Produktion wurde an den deutlich groeren Stand-
ort in Kozle weitergegeben — das nicht mehr fiir die Produktion benétigte Grundstiick
(834 TEuro) wurde im Geschaftsjahr als zur Verauerung gehalten umgegliedert; Ver-
Aktive latente Steuern 2013 kaufsverhandlungen sind in die Wege geleitet worden. Es ergab sich zum Stichtag kein
Zusammensetzung und Entwicklung Aus temporaren Aus steuerlichen .
Angaben in TEuro Differenzen Verlustvortragen Gesamt Wertmmderunngedarf'
Stand zum 01.01. 6.557* 1.824 8.381* .
46 | Vorrate
Zufiihrung 728* 2.214 2.942*
Aufldsung — 1571 —314 “1885  vorrate Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013
Stand zum 31.12. 5.714 3.724 9.438
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 14.312 15.451
*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A). ) . ) .
Unfertige Erzeugnisse, unfertige Leistungen 523 311
Fertige Erzeugnisse und Waren 34.050 43.356 @
%]
Geleistete Anzahlungen 2 13 E
Aktive latente Steuern Veroffentlichter Angepasster [
Angaben in TEuro Konzernabschluss Fehlerkorrektur Konzernabschluss Gesamt 48.887 59.131 B
i=4
£
I
Stand zum 01.01.2013 6.551 1.830 8.381 N
o
Stand zum 31.12.2013 7.056 2.382 9.438  Der Riickgang bei den Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen betrifft insbesondere die Be- =
03

Aktivierte Steuerlatenzen weisen im Wesentlichen Bewertungsunterschiede bei den
Pensions- und sonstigen Riickstellungen sowie Ergebniseffekte aus der Konsolidierung
aus. Die Aktivierung von latenten Steuern aus bestehenden steuerlichen Verlustvortra-
gen wurde nur in solchen Féllen vorgenommen, in denen die Ergebniserwartungen der
jeweiligen Konzerngesellschaft eine Verlustnutzung mit ausreichender Wahrscheinlichkeit

Ebene der CEWE Stiftung & Co. KGaA aktiviert. Fiir nahere Erlauterungen wird auf die
Erlauterungen zu den Steuern von Einkommen und Ertrag verwiesen (siehe Punkt C34).

stdnde an Fotopapier. Bei den ,Fertigen Erzeugnissen und Waren” betrifft der Riickgang
insbesondere den Lagerbestand von Handelswaren fiir die Einzelhandelsgesellschaften
des Konzerns.

Die Wertberichtigung auf Vorrate betragt 412 TEuro (Vorjahr: 525 TEuro).
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Abschreibungen auf unfertige und fertige Erzeugnisse und Waren sind in der Gewinn-
und Verlustrechnung unter der Position Materialaufwand enthalten. Im Geschéftsjahr
sind Vorrate der Japan Photo Holding Norge AS, Oppegard, Norwegen, mit einem Buch-
wert von 299 TEuro (Vorjahr: 418 TEuro) zur Absicherung von Mietkautionen verpfandet.

47 | Kurzfristige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Kurzfristige Forderungen

aus Lieferungen und Leistungen Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013
Nicht wertgeminderte Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 82.875 87.479
davon durch Versicherungen gedeckter Betrag 122.668 84.247
Bruttobetrag der wertgeminderten Forderungen 4.292 4.688
Hdéhe der gebildeten Wertberichtigungen 2.898 3.399
Gesamt 84.269 88.768

Unmittelbare Forderungen aus den Liefer- und Leistungsbeziehungen sind vollstandig
kurzfristiger Natur und bestehen gegeniiber fremden Dritten. Die Wertberichtigungen
auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen haben unterjahrig folgende Entwick-
lung genommen:

Hinsichtlich des weder wertgeminderten noch in Zahlungsverzug befindlichen Bestands
der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen deuten zum Abschlussstichtag keine
Anzeichen darauf hin, dass die Schuldner ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkom-
men werden. Nicht wertberichtigte Forderungen bestehen gegeniiber Handelspartnern
und Endverbrauchern. Im Geschéftsjahr sind Kundenforderungen der Japan Photo
Holding Norge AS, Oppegard, Norwegen, mit einem Buchwert von 111 TEuro (Vorjahr:
120 TEuro) verpfandet. Buchhalterisch werden Wertberichtigungen auf Forderungen
separat erfasst; das gilt auch entsprechend fiir die Zufiihrungen, Inanspruchnahmen und
Auflosungen. Eine endgiiltige Ausbuchung erfolgt dann, wenn entweder rechtlich oder
zumindest sonst sachverhaltlich davon ausgegangen werden kann, dass die Forderung
nicht mehr vereinnahmt werden kann.

48 | Kurzfristige Forderungen aus Ertragsteuererstattungen

Hier handelt es sich im Wesentlichen um Erstattungsanspriiche aus im aktuellen Jahr
geleisteten Steuervorauszahlungen fiir das Berichtsjahr. Ein Teil resultiert aus dem seit
2008 jahrlich anteilig falligen langfristigen Erstattungsanspruch aus vorausgezahlter
Korperschaftsteuer (siehe Punkt D42).

49 | Kurzfristige finanzielle Vermogenswerte
Die kurzfristigen finanziellen Vermdégenswerte beinhalten folgende Posten:

Wertberichtigung auf Forderungen Entwicklung des Entwicklung des

Kurzfristige finanzielle

aus Lieferungen und Leistungen Angaben in TEuro Geschiftsjahres 2014 Geschaftsjahres 2013 Vermodgenswerte Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013
Stand zum 01.01. 3.399 7.634 Debitorische Kreditoren 471 522
Wahrungsdifferenz =12 -32 Darlehen an Kunden 2 16
Zufiihrung 1.159 1.497 Forderungen an Mitarbeiter 116 42
Auflésung =795 -1.270 Ubrige kurzfristige finanzielle Forderungen und Vermdgenswerte 2.451 2.380
Inanspruchnahme —-853 -4.430 Gesamt 3.040 2.960
Stand zum 31.12. 2.898 3.399

Zufiihrungen zu den Wertberichtigungen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung
unter der Position sonstige betriebliche Aufwendungen, Auflésungen iiber die sons-
tigen betrieblichen Ertrage gezeigt. Die direkten Ausfélle bei Forderungen aus Lie-
ferungen und Leistungen werden ebenfalls unter der Position sonstige betriebliche
Aufwendungen gezeigt; sie belaufen sich im Geschaftsjahr auf 829 TEuro (Vorjahr:
444 TEuro).



50 | Kurzfristige ubrige Forderungen und Vermogenswerte
Die iibrigen kurzfristigen Forderungen und Vermogenswerte umfassen folgende Posten:

Kurzfristige librige Forderungen

und Vermodgenswerte Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013
Kurzfristiger aktiver Rechnungsabgrenzungsposten 2.665 1.907
Steuererstattungsanspriiche 2.252 1.886
Gesamt 4.917 3.793

51 | Liquide Mittel

Ausgewiesen werden Bankguthaben, die ausnahmslos kurzfristig fallig sind, sowie Kas-
senbestinde. Euro-Guthaben wurden bei verschiedenen Kreditinstituten zu 0,00 % ver-
zinst (Vorjahr: zwischen 0,0 % und 0,5 %). Wahrungsguthaben (2014: 19.201 TEuro,
Vorjahr: 10.908 TEuro) wurden entsprechend ihren spezifisch verhandelten Satzen ver-
zinst; sie sind zum Kurs am Bilanzstichtag bewertet.

52 | Gezeichnetes Kapital
Das gezeichnete Kapital wie auch die Kapitalriicklage der Gruppe betreffen die CEWE

Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg, und werden wie bei dieser ausgewiesen.

Das Grundkapital betragt unverandert 19.240.052,00 Euro und ist in 7.400.020 Inhaber-
aktien eingeteilt.

Jede Inhaberaktie der CEWE Stiftung & Co. KGaA gewahrt eine Stimme. Die Gesamtzahl
der Stimmrechte betragt nunmehr 7.400.020 Aktien.

Die im Umlauf befindlichen Aktien entwickelten sich wie folgt:

Anhang: D. Erlduterungen zur Bilanz Konzernabschluss

53 | Genehmigtes Kapital

Die personlich haftende Gesellschafterin wird erméchtigt, das Grundkapital bis zum
3. Juni 2019 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer auf den Inhaber
lautender Stiickaktion gegen Bareinlagen und/oder Sacheinlagen einmal oder mehr-
mals um bis zu insgesamt 9.620 TEuro zu erh6hen (genehmigtes Kapital 2014). Den
Aktiondren ist dabei grundsatzlich ein Bezugsrecht einzuraumen. Die neuen Aktien
konnen auch von einem oder mehreren Kreditinstituten mit der Verpflichtung iiber-
nommen werden, sie den Aktiondren zum Bezug anzubieten. Die personlich haftende
Gesellschafterin legt mit Zustimmung des Aufsichtsrates die Bedingungen der Aktien-
ausgabe fest. Der Aufsichtsrat ist berechtigt, die Fassung der Satzung entsprechend
dem Umfang der Kapitalerhohung aus genehmigtem Kapital oder nach Ablauf der
Ermachtigungsfrist anzupassen. Die bisher giiltige Ermachtigung der personlich haf-
tenden Gesellschafterin, bis zum 27. Mai 2014 mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Grundkapital der Gesellschaft um bis zu 9.590 TEuro zu erhéhen, wurde mit dem Wirk-
samwerden dieses neuen genehmigten Kapitals aufgehoben.

54 | Aktienoptionsplane

Am 8. April 2010 wurde durch Vorstand und Aufsichtsrat der CEWE COLOR Holding
AG auf Basis des Hauptversammlungsbeschlusses vom 30. Juni 2005 der Aktienopti-
onsplan 2010 mit einem Volumen von bis zu 200.000 Stiickaktien aufgelegt. Die leiten-
den Angestellten kauften in der Erwerbsfrist vom 14. bis zum 30. April 2010 insgesamt
95.500 der angebotenen Optionen, Vorstande und Geschaftsfiihrer insgesamt 104.500,
was 52,3 % der insgesamt 200.000 gewahrten Optionen entspricht. Die Bedingungen
des Hauptversammlungsbeschlusses vom 30. Juni 2005 wurden eingehalten.

Gesamtumfang der Aktienoptionsplane
Im Rahmen des Stock-Option-Plans wurden Optionsrechte in folgender Weise ausgegeben:

Entwicklung des Entwicklung des

Im Umlauf befindliche Anteile Angaben in Stiick Geschaftsjahres 2014 Geschaftsjahres 2013

Von den ausgegebenen Optionen
entfielen bei Ausgabe auf:

Stand zum 01.01. 6.581.601 6.544.805 Vorstand 31.500

Verkdufe eigener Anteile 536.719 16.796 Geschaftsfuhrer CEWE-Gruppe 73.000

Aktien aus Ausiibung Optionsrecht 0 20.000 Ubrige Fiihrungskréfte der CEWE-Gruppe 95.500

Stand zum 31.12. 7.118.320 6.581.601 Gesamt 104.500 95.500 200.000
Ausiibungspreis 31,05 31,05
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An Aufsichtsratsmitglieder oder Mitglieder anderer zur Aufsicht bestimmter Organe
des Unternehmens wurden zu keinem Zeitpunkt Aktienoptionen vergeben.

Struktur des Aktienoptionsplanes 2010

Die Optionen wurden der obersten Fiihrungsebene im In- und Ausland zu einer Op-
tionspramie von jeweils 0,50 Euro je Option angeboten. Nach Ablauf der Wartezeit
diirfen die Optionen nur dann ausgeiibt werden, wenn die Schlussauktionspreise der
CEWE-Aktie im Xetra-Handel der Deutschen Borse AG an zehn aufeinanderfolgenden
Borsenhandelstagen mindestens 115 % des Basispreises betragen haben.

Ausubungspreise und Austibungsfristen

Der Aktienoptionsplan 2010 hat eine Laufzeit von fiinf Jahren und begann am 1. Juni
2010; damit endet er spatestens mit Ablauf des 31. Mai 2015. Die vierjahrige Wartezeit
endete mit Ablauf des 31. Mai 2014. Der Basispreis wurde mit 27,00 Euro bestimmt;
damit liegt der Ausiibungspreis als Erfolgsziel bei 31,05 Euro (115 % tiber dem Basis-
preis). Die Aktienoptionen konnen seit dem 1. Juni 2014 ausgeiibt werden, weil die
notwendige Voraussetzung, die Uberschreitung des Erfolgszieles an zehn aufeinander-
folgenden Borsenhandelstagen, im Jahr 2012 bereits erfiillt wurde.

Ausltbungszeitraume

Da am 1. Juni 2014 die Wartezeit abgelaufen war und das Erfolgsziel bereits in 2012

erfiillt wurde, konnen die Optionen seit dem 1. Juni 2014 ausgeiibt werden. Insgesamt
sind die Ausiibung der Optionsrechte sowie der spatere Verkauf von Aktien aus dem

Optionsgeschaft nur innerhalb von sechs Ausiibungszeitraumen von jeweils vier Wo-
chen erlaubt. Die Ausiibungszeitraume beginnen jeweils mit der Verdffentlichung des

Ergebnisses des abgelaufenen Geschaftsjahres, mit der Bilanzpressekonferenz, mit der
ordentlichen Hauptversammlung sowie an den Tagen der Veroffentlichung der Quar-

talszahlen. Die Einhaltung der Fristen wird vom Compliance-Beauftragten der CEWE-
Gruppe iiberwacht. Zum Bilanzstichtag waren von dem Aktienoptionsplan 2010 noch

drei Ausiibungszeitraume offen.

55 | Aktienoptionsplan 2014

Am 1. September 2014 wurde durch Vorstand und am 10. September 2014 durch den
Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA sowie am 11. September 2014 durch das
Kuratorium der geschiftsfithrenden Neumiiller CEWE COLOR Stiftung auf Basis des
Hauptversammlungsbeschlusses vom 4. Juni 2014 der Aktienoptionsplan 2014 mit

einem Volumen von bis zu 150.000 Stickaktien aufgelegt. Die iibrigen Fiihrungskrafte
der CEWE-Gruppe kauften in der Erwerbsfrist vom 20. November bis zum 5. Dezember
2014 insgesamt 101.700 der angebotenen Optionen, der Vorstand und die Geschaftsfiih-
rung der Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung insgesamt 10.800, was 9,6 % der insgesamt
112.500 gewahrten Optionen entspricht.

Die Bedingungen des Hauptversammlungsbeschlusses vom 4. Juni 2014 wurden einge-
halten.

Im Rahmen des Aktienoptionsplans 2014 wurden Optionsrechte in folgender Weise

ausgegeben:

Berechtige Anzahl in Stick Gesamtzahl
Vorstand 9.600

Geschaftsfiihrer der CEWE-Gruppe 1.200

Ubrige Fiihrungskrafte der CEWE-Gruppe 101.700

Gesamt 10.800 101.700 112.500
Auslbungspreis Euro 63,60 63,60

An Aufsichtsratsmitglieder oder Mitglieder anderer zur Aufsicht bestimmter Organe des
Unternehmens wurden zum Ausgabezeitpunkt 300 Aktienoptionen vergeben.

Struktur des Aktienoptionsplans 2014

Die Optionen wurden der obersten Fiihrungsebene im In- und Ausland zu einer Opti-
onspramie von jeweils Euro 0,50 je Option angeboten. Nach Ablauf der Wartezeit diirfen
die Optionen nur dann ausgeiibt werden, wenn die Schlussauktionspreise der CEWE-
Aktie im Xetra-Handel der Deutschen Borse AG an zehn aufeinanderfolgenden Borsen-
handelstagen mindestens 120 % des Basispreises betragen haben.

Ausutibungspreise und Ausubungsfristen

Der Aktienoptionsplan 2014 hat eine Laufzeit von fiinf Jahren und begann am 1. Januar 2015;
damit endet er spatestens mit Ablauf des 31. Dezember 2019. Die vierjahrige Wartezeit endet
mit Ablauf des 31. Dezember 2018. Der Basispreis wurde mit Euro 53,00 bestimmt; da-
mit liegt der Austibungspreis als Erfolgsziel bei Euro 63,30 (120 % tiber dem Basispreis).
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Auslibungszeitraume 57 | Eigene Anteile zu Anschaffungskosten
Nach Ablauf der Wartezeit und Erreichung des Erfolgsziels sind die Ausiibung der Opti-

onsrechte sowie der spatere Verkauf von Aktien aus dem Optionsgeschéaft nur innerhalb

. A . . . . . . Eigene Anteile Gesamt Verkauf Gesamt Verkauf Gesamt Verkauf Gesamt
von sechs Ausiibungszeitrdumen von jeweils vier Wochen erlaubt. Die Ausiibungszeit-
raume beginnen jeweils mit der Veroffentlichung des Ergebnisses des abgelaufenen Ge- 04.04.12 09.04.14
Zeitraum Stichtag bis Stichtag 10.04.13 bis Stichtag bis Stichtag

schéftsjahres, mit der Bilanzpressekonferenz, mit der ordentlichen Hauptversammlung des Riickkaufs 31122011 16.0812 31122012  18.0613 31122013  03.1214 31.12.2014

sowie am Tag der Veroffentlichung der Quartalszahlen. Anzahl eigene

Aktien im Bestand 850.704  -15.489 835215  -16.796  818.419 -536.719 __ 281.700
Die Einhaltung der Fristen wird vom Compliance-Beauftragten der CEWE-Gruppe iiber- Anteil am Grund-
kapital zum Stichtag
wacht. in TEuro 2.212 -40 2.172 -44 2.128 -1.396 732
Anteil am Grund-
Die Anzahl und der gewichtete Durchschnitt der Ausiibungspreise entwickelten sich kapital zum Stichtag
) in % 11,53 % 021%  11,32%  -0,23%  11,090%  -7.26% 3,81%
wie folgt: -
Durchschnittlicher
Kaufpreis je Aktie
in Euro 28,70 31,76 28,68 32,60 28,58 28,05 28,05
Gewichteter  Gogamtwert der zu-
durchschnitt-  icpgekauften Aktien
licher Aus- j, TEyro 24.431 -492 23.939 -548 23391 -14.880 8.511
Anzahl der libungspreis
Stock Option Plan Angaben in TEuro  Optionen 2014 2014
Die eigenen Anteile werden in einer eigenen Zeile innerhalb des Eigenkapitals als
Zum 1. Januar ausstehend 200.000 . . ) X L. . .
sogenannte Contra-Equity-Position gezeigt. Sie werden mit ihren urspriinglichen
Wahrend des Jahres verfallen 7.500 . . @
Anschaffungskosten und Anschaffungsnebenkosten bewertet und mindern damit das E
Wahrend des Jahres ausgeiibt 172.200 54,18 ) ) =
Eigenkapital (Cost-Methode). 3
Wahrend des Jahres zugesagt 112.500 B
i=4
Zum 31. Dezember ausstehend 132.800 . . . . @
Auf der Basis des Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 28. Mai =
Zum 31.D b iibb. 0 . . o R S
um ezember ausubbar 2008 begann die CEWE KGaA am 16. Juni 2008 mit einem Aktienriickkaufprogramm. =
03

56 | Kapitalrticklage

Ausgewiesen werden das Agio, welches bei der Ausgabe der 600.002 Inhaberaktien
(nach dem 1999 durchgefiihrten Aktiensplit 1:10 6.000.020 Inhaberaktien) iiber den
Nennbetrag der Aktien hinaus erzielt wurde (29.175 Teuro), die Einstellung aus Kapi-
talherabsetzung (1.560 TEuro), die Dotierung im Rahmen der Wandlung der atypisch
stillen Gesellschafteranteile (27.868 TEuro), die durch die Endabrechnung dieser
Wandlung im Laufe des Geschaftsjahres 2007 um 2.375 TEuro reduziert wurde, das
Agio, welches bei der Ausiibung des Aktienbezugsrechts der Stiftung entstanden ist
(415 TEuro) sowie der Gewinn aus dem Verkauf eigener Anteile (12.689 TEuro). Im
Ubrigen wird auf den Eigenkapitalspiegel verwiesen.

Die Erwerbsermachtigung fiir eigene Anteile wurde durch Beschluss der Hauptver-
sammlung vom 4. Juni 2014 erneuert und gilt nunmehr bis zum 3. Juni 2017. Die von

der Hauptversammlung am 2. Juni 2010 beschlossene Ermachtigung zum Erwerb eige-
ner Aktien endete mit Beginn der Wirksamkeit dieser neuen Ermachtigung.

Im Geschiftsjahr 2011 wurden im Rahmen des Mitarbeiteraktienprogramms insgesamt
10.890 Stiickaktien an Mitarbeiter verkauft sowie aufgrund des Ermachtigungsbe-
schlusses der Hauptversammlung vom 2. Juni 2010 bis zum 28. Oktober 2011 weitere
248.787 Stiickaktien zuriickgekauft. Im Ergebnis sind im Jahr 2011 insgesamt 237.897
eigene Anteile hinzugekommen.
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Im Geschaftsjahr 2012 wurden im Rahmen des Mitarbeiteraktienprogramms insgesamt
15.489 Stiickaktien an Mitarbeiter verkauft. Die dafiir notwendigen Aktien wurden aus
dem Bestand der CEWE KGaA genommen.

Im Geschaftsjahr 2013 wurden im Rahmen des Mitarbeiteraktienprogramms insgesamt
16.796 Stiickaktien an Mitarbeiter verkauft. Die dafiir notwendigen Aktien wurden aus
dem Bestand der CEWE KGaA genommen.

Weiterhin hat der Vorstand im Jahr 2014 beschlossen, den Mitarbeitern der inlandischen
Tochtergesellschaften der CEWE KGaA Aktien der Gesellschaft zu einem vergiinstigten
Preis als Belegschaftsaktien zum Erwerb anzubieten. Dafiir waren insgesamt 10.654
Aktien erforderlich Die dafiir notwendigen Aktien wurden aus dem Bestand der CEWE
KGaA genommen. Im Rahmen der Ausiibung des Aktienoptionsplans wurden 2014 ins-
gesamt 26.065 eigene Aktien bendtigt (vgl. auch D54/D55).

Der nach deutschem Aktienrecht maBgebliche Bestand eigener Anteile zum 31. Dezem-
ber 2014 in der CEWE KGaA lag bei 168.948 Aktien (Vorjahr: 705.667 Aktien). Die von
der CEWE COLOR Versorgungskasse e.V., Wiesbaden, gehaltenen 112.752 Aktien gel-
ten nicht als eigene Anteile im Sinne des deutschen Aktienrechts. Nach IAS 19 sind sie
in den Konzernabschluss einzubeziehen. Danach weist der Abzugsposten fiir eigene
Anteile nach IAS 32 entsprechend 281.700 Stiickaktien — zu einem Gesamtwert von
8.511 TEuro (Vorjahr: 23.391 TEuro) - aus.

Im Einzelnen entwickeln sich die eigenen Anteile wie folgt:

. CEWE Stiftung CEWE COLOR CEWE-
Entwicklung der & Co. KGaA Versorgungskasse e. V. Gruppe
eigenen Anteile
Angaben in Stiick 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Stand zum 01.01. 705.667 722.463 112.752 112.752 818.419 835.215
Verkaufe eigener Anteile -536.719 -16.796 — — -536.719 -16.796
Stand zum 31.12. 168.948 705.667 112.752 112.752 281.700 818.419

58 | Gewinnrlicklagen und Bilanzgewinn

Der Bilanzgewinn entspricht der Position Erwirtschaftetes Konzerneigenkapital und
beinhaltet das jeweilige Ergebnis nach Steuern nach Abzug der fiir 2013 gezahlten
Dividende. Zur Ausschiittung ist der handelsrechtlich ermittelte Bilanzgewinn der
CEWE KGaA malgeblich. Zum 31. Dezember 2014 betrug nach Dotierung der Gewinn-
riicklagen gemal § 58 Abs. 2 AktG der Bilanzgewinn der CEWE KGaA 20.866 TEuro
(Vorjahr: 20.457 TEuro). Ausschiittungssperren bestehen fiir die von der Gesellschaft
gehaltenen eigenen Aktien (2014: 168.948 Stiickaktien; Vorjahr: 705.667 Stiickaktien).
2014 wurden Dividenden i. H.v. insgesamt 10.646 TEuro (Vorjahr: 9.540 TEuro) ge-
zahlt. Dies entspricht einer Ausschiittung von 1,50 Euro (Vorjahr: 1,45 Euro) je divi-
dendenberechtigter Stiickaktie.

Die Bestandteile der anderen Gewinnriicklagen sind dem Konzern-Eigenkapitalspiegel
zu entnehmen. Der kumulierte Aufwand fiir Aktienoptionsplane beinhaltet die laufen-
den Zufithrungen zum Aktienoptionsplan 2010. Der Ausgleichsposten aus der Wah-
rungsumrechnung betrifft alle Fremdwahrungsunterschiede, die aus der Umrechnung
der Abschliisse auslandischer Geschéftsbetriebe entstehen. Erfolgsneutral beriicksich-
tigte Ertragsteuern betrafen im Geschaftsjahr sowie im Vorjahr ausschlieBlich die im
Ausgleichsposten aus der Wahrungsumrechnung enthaltenen erfolgsneutral erfassten
Wahrungsdifferenzen aus langfristigen Darlehen zwischen Konzerngesellschaften so-
wie die latenten Steuern beziiglich des versicherungsmathematischen Ergebnisses.

Veroffentlichter
Konzernabschluss

Gewinnriicklagen und Bilanzgewinn
Angaben in TEuro

Angepasster

Fehlerkorrektur Konzernabschluss

Stand zum 01.01.2013 78.993 1.715 80.708

Stand zum 31.12.2013 87.945 2.382 90.327

Die kumulierten Auswirkungen der Fehlerkorrekturen auf die Gewinnriicklagen und
Bilanzgewinn betragen zum 31. Dezember 2013 2.382 TEuro.



59 | Langfristige Ruickstellungen fur Pensionen

Langfristige Pensionsriickstellungen Angaben in TEuro

Entwicklung des
Geschiftsjahres 2014

Entwicklung des
Geschaftsjahres 2013

Stand zum 01.01. 17.917 17.363
Verbrauch -608 -5%94
Zufiihrung 4.655 1.272
Auflésung -23 -124
Stand zum 31.12. 21.941 17.917

Fiir derzeitige und frithere Mitarbeiter von CEWE sowie deren Hinterbliebene bestehen
in Deutschland, den Niederlanden und Frankreich unterschiedliche Formen betrieblicher
Versorgungszusagen. Die betriebliche Altersversorgung basiert auf leistungsorientierten
Versorgungszusagen (,defined benefit”) sowie in geringem Umfang auch auf Beitrags-
zusagen (,defined contribution”). Weiterhin besteht fiir Mitarbeiter die Moglichkeit, an
Entgeltumwandlungsplanen teilzunehmen. Die Riickstellungsbewertung erfolgt nach der
Projected-Unit-Credit-Methode.

Bei leistungsorientierten Pensionszusagen wird den Begiinstigten durch das Unterneh-
men oder iiber einen externen Versorgungstrager eine bestimmte Leistung zugesagt;
im Gegensatz zu den Beitragszusagen sind die vom Unternehmen zu erbringenden
Aufwendungen nicht im Vorhinein festgelegt. In Deutschland sind die Vorstandszusa-
gen in Form von Endgehaltsplanen ausgestaltet; zudem wurden einigen Leitenden An-
gestellten Festrentenzusagen erteilt. In Frankreich werden abhangig von der Dauer der
Dienstzugehorigkeit Kapitalzusagen gewahrt, die mit Riickdeckungsversicherungen
hinterlegt sind. Die Aufwendungen aus den Zusagen werden auf Basis versicherungs-
mathematischer Berechnungen iiber die Dienstzeit der Beschaftigten verteilt und sind
nach Vorschrift des IAS 19 rev. 2011 in laufenden Dienstzeitaufwand und Zinsaufwand
(der Saldo aus rechnungsmaéaRiger Verzinsung des Verpflichtungsumfangs und Ertragen

Anhang: D. Erlauterungen zur Bilanz

aus dem Deckungsvermogen) aufzuteilen. Zum jeweiligen Bilanzstichtag (dem 31. De-
zember eines Jahres) wird der Rechnungszins anhand von aktuellen Kapitalmarktdaten
sowie langfristigen Trendannahmen nach dem Prinzip der bestmdglichen Schatzung
festgelegt. CEWE verfiigt iiber mehrere leistungsorientierte Plane und hat grundsatz-
lich aggregierte Angaben beziiglich dieser Pldne zur Verfiigung gestellt, da diese Plane
keinen wesentlich voneinander abweichenden Risiken ausgesetzt sind. Durch die Pline
in Deutschland und Frankreich ist der Konzern iiblicherweise folgenden versicherungs-
mathematischen Risiken ausgesetzt: Investitionsrisiko, Zinsdnderungsrisiko, Langle-
bigkeitsrisiko und Gehaltsrisiko.

Investitionsrisiko: Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung aus dem Plan
wird unter Verwendung eines Abzinsungssatzes ermittelt, der auf Grundlage der Ren-
diten erstrangiger, festverzinslicher Unternehmensanleihen bestimmt wird. Sofern die
Ertrage aus dem Planvermogen unter diesem Zinssatz liegen, fiihrt dies zu einer Unter-
deckung des Plans.

Zinsanderungsrisiko: Ein Riickgang des Anleihezinssatzes fithrt zu einer Erhéhung der
Planverbindlichkeit.

Langlebigkeitsrisiko: Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung aus dem Plan

wird auf Basis der bestmoglichen Schitzung der Sterbewahrscheinlichkeit der begtins-

tigten Arbeitnehmer sowohl wahrend des Arbeitsverhaltnisses als auch nach dessen
Beendigung ermittelt. Eine Zunahme der Lebenserwartung der begiinstigten Arbeit-
nehmer fiihrt zu einer Erh6hung der Planverbindlichkeit.

Gehaltsrisiko: Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung aus dem Plan wird
auf Basis der zukiinftigen Gehalter der begiinstigten Arbeitnehmer ermittelt. Somit
fiihren Gehaltserhohungen der begiinstigten Arbeitnehmer zu einer Erhéhung der

Planverbindlichkeit.

Konzernabschluss
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Sonstige Leistungen an diese Arbeitnehmer sind nach Beendigung des Arbeitsverhalt-
nisses nicht vorgesehen.

In Deutschland besteht kein Planvermogen im Sinne der IAS 19 rev. 2011 zur Absiche-
rung der Versorgungsleistungen. In Frankreich wird die erreichbare Versorgungsleistung

In Frankreich bestehen fiir die Pensionsverpflichtungen zweckgebundene Vermdgens-

werte in Form von Riickdeckungsversicherungen.

Zusammenfassend zeigt sich folgende Entwicklung dieser Vermdgenswerte:

teilweise durch den Abschluss entsprechender Riickdeckungsversicherungen abgesi- Entwicklung des Planvermdgens Angaben in TEuro 2014 2013
chert (es besteht somit eine direkte Kopplung der Risiken von Aktiv- und Passivseite). ) ) . )

Beizulegender Zeitwert des Planvermdgens zu Beginn

des Wirtschaftsjahres 241 221
Dagegen werden bei Beitragszusagen fest definierte Beitrdge (z. B. bezogen auf das Erwartete Ertrige des Planvermégens 7 6
maligebliche Einkommen) zugesagt und gezahlt. Der Arbeitgeber hat tiber die Zahlung Versicherungsmathematische Gewinne (+) 2 —
der Beitrage hinaus faktisch keine weitere Verpflichtung. Bei Beitragszusagen ist keine Arbeitgeberbeitrige 23 23
Rickstellungsbildung in der Bilanz erforderlich. Es wird lediglich der zu zahlende Bei- Zahlung von Leistungen -31 -9
trag des Unternehmens in der Gewinn- und Verlustrechnung als Aufwand erfasst. Beizulegender Zeitwert des Planvermbgens zum Ende

des Wirtschaftsjahres 242 241
Im Folgenden werden die wesentlichen KenngroRen fiir die leistungsorientierten
Pensionen dargestellt: Insgesamt ergibt sich der folgende Finanzierungsstatus:
Entwicklung des Verpflichtungsumfangs Angaben in TEuro 2014 2013 Finanzierungsstatus Angaben in TEuro 2014 2013
Barwert der erdienten Pensionsanspriiche zu Beginn Barwert der erdienten Pensionsanspriiche zum Ende
des Wirtschaftsjahres 18.149 17.583  des Wirtschaftsjahres 22.141 18.149
Laufender Dienstzeitaufwand 1.183 735 Beizulegender Zeitwert des Planvermdgens zum Ende

des Wirtschaftsjahres —242 —-241
Zinsaufwand 550 532

Bilanzwert zum Ende des Wirtschaftsjahres 21.899 17.908
Versicherungsmathematische Gewinne (-)/ Verluste (+) 2.903 -98

) Erfahrungsbedingte Anpassung des Barwerts der erdienten
Zahlung von Leistungen —644 —603 Pensionsanspriiche (DBO) 320 -60
Barwert der erdienten Pensionsanspriiche zum Ende Erfahrungsbedingte Anpassung des beizulegenden Zeitwerts
des Wirtschaftsjahres 2214 18.149 des Planvermdogens -2 -2
—davon direkt zugesagt (ohne Planvermdgen) 20.815 16.993
— davon mit Planvermdgen hinterlegt 1.331 1.156

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gesamtaufwand fiir leistungsorien-

tierte Pensionsplane (Aufwendungen abziiglich Ertrage) setzt sich wie folgt zusammen:



Netto-Pensionsaufwand Angaben in TEuro 2014 2013
Laufender Dienstzeitaufwand 1.183 735
Zinsaufwand 550 532
Erwarteter Ertrag aus Planvermogen -7 -6
Gesamt 1.726 1.261

Fiir 2015 wird mit Aufwendungen in ahnlicher Hohe gerechnet.

Im Wirtschaftsjahr 2014 sind versicherungsmathematische Verluste i. H.v.2.903 TEuro
entstanden (Vorjahr: versicherungsmathematische Gewinne i. H.v. 98 TEuro), die im
sonstigen Ergebnis erfasst werden. Die Pramissen fiir die versicherungsmathematische
Bewertung des Barwerts der erdienten Pensionsanspriiche sowie des Netto-Pensions-
aufwands richten sich nach den Verhaltnissen des Landes, in dem der Pensionsplan
begriindet wurde.

Bei den Berechnungen werden aktuelle, versicherungsmathematisch ermittelte bio-

metrische Wahrscheinlichkeiten zugrunde gelegt. Des Weiteren kommen Annahmen
iiber die kiinftige Fluktuation in Abhangigkeit von Alter und Dienstjahren ebenso zur
Anwendung wie konzerninterne Pensionierungswahrscheinlichkeiten und Gehalts- und
Rententrends.

Bezogen auf den Barwert der erdienten Pensionsanspriiche ergeben sich die folgenden
gewichteten Bewertungsannahmen:

Gewichtete Annahmen fiir die Ermittlung des

Barwerts der erdienten Pensionsanspriiche Angaben in % 31.12.2014 31.12.2013
Rechnungszins 2,10 3,10
Gehaltstrend /Anwartschaftsdynamik 2,50 2,50
Rentendynamik 2,00 2,00
Fluktuation 1,50 1,50

Als biometrische Wahrscheinlichkeit wurden die in den jeweiligen Landern giiltigen
Wahrscheinlichkeiten angesetzt. Als Pensionierungszeitpunkt wurde der Zeitpunkt ange-
nommen, an dem eine frithestmogliche Inanspruchnahme der Leistungen moglich ist.

Anhang: D. Erlduterungen zur Bilanz Konzernabschluss

Das Planvermodgen besteht fiir die franzosischen Verpflichtungen aus Riickdeckungs-
vertragen. Somit richten sich die Anlagestrategie sowie der zu erwartende Ertrag nach
deren Vorgaben sowie den gesetzlichen Bestimmungen. Die Beitrdge fiir 2015 in den
franzosischen Plan werden sich voraussichtlich auf 23 TEuro belaufen. Die tatsach-
lichen Ertrdge des Planvermogens beliefen sich auf 7 TEuro (Vorjahr: 6TEuro).

Barwert der Verpflichtungen und

Zeitwert der Planvermdégen Angaben in TEuro 2014 2013 2012 2011
Barwert der Verpflichtungen 22.141 18.149 17.583 12.829
Zeitwert Planvermdgen* 242 241 221 217
Fehlbetrag 21.899 17.908 17.362 12.612
*Ohne die Finanzinstrumente der CEWE COLOR Versorgungskasse e. V., Wiesbaden

Erfahrungsbedingte Anpassungen Angaben in TEuro 2014 2013 2012 2011
Planschulden 320 -60 -46 161
Planvermdgen -2 -2 1 4

Sensitivitatsanalyse

Bei Konstanthaltung der anderen Annahmen héitten die bei verniinftiger Betrachtungs-
weise am Abschlussstichtag moglich gewesenen Veranderungen bei einer der mafgeb-
lichen versicherungsmathematischen Annahmen die leistungsorientierte Verpflichtung
mit den nachstehenden Betragen beeinflusst.

Die folgenden Tabellen geben Auskunft Uiber die Sensitivitaten bzgl. der wichtigsten
Bewertungsparameter und die erwarteten Pensionsleistungen der folgenden zehn
Wirtschaftsjahre.

Sensitivitatsanalyse Angaben in %  Veranderungen Erhéhung Minderung
Abzinsungssatz 1,0 -11,9 +14,9
Zukinftige Gehaltssteigerungen 0,5 +0,7 -0,7
Zukunftige Pensionserhéhungen 0,5 +5,3 -4,9
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Anhang: D. Erlauterungen zur Bilanz

Obwohl die Analyse die vollstandige Verteilung der nach dem Plan erwarteten Cash

Flows nicht beriicksichtigt, liefert sie einen Naherungswert fiir die Sensitivitat der

dargestellten Annahmen.

Fiir die kommenden zehn Geschéftsjahre werden folgende Auszahlungen von Pensions-

leistungen erwartet:

Auszahlungen von Pensionsleistungen in TEuro Betrag
2015 650
2016 757
2017 1.160
2018 1.076
2019-2023 1.138
2020-2024 5.403

Im Geschaftsjahr 2014 wurden Aufwendungen fiir Beitragszusagen i.H.v. 1.970 TEuro

(Vorjahr: 1.942 TEuro) getatigt. Es wurden Beitrdge zu gesetzlichen oder staatlichen
beitragsorientierten Planen in Hohe von 8.558 TEuro (Vorjahr: 8.174 TEuro) gezahlt.
Hierbei besteht keine rechtliche oder faktische Verpflichtung von CEWE zur Zahlung

dieser kiinftigen Leistungen.

60 | Langfristige passive latente Steuern

Entwicklung des

Entwicklung des

Geschéftsjahres Geschaftsjahres
Langfristige passive latente Steuern Angaben in TEuro 2014 2013
Stand zum 01.01. 3.280 3.988
Verbrauch -768 -748
Zuflihrung 284 226
Auflésung — -186
Stand zum 31.12. 2.796 3.280

Veroffentlichter
Konzernabschluss

Langfristige passive Steuern
Angaben in TEuro

Fehlerkorrektur

Angepasster
Konzernabschluss

Stand zum 01.01.2013 3.988

115

4.103

Stand zum 31.12.2013 3.280

0

3.280

Die Veranderungen in den latenten Steuern betreffen hauptsachlich die Veranderung
der temporaren Differenzen. Die Fristigkeit der Steuerlatenzen bewegt sich weitest-

gehend zwischen einem und fiinf Jahren.

61 | Langfristige Ubrige Ruckstellungen

Langfristige librige Riickstellungen 2014 Verpflichtungen im

Drohverlust-

Angaben in TEuro Arbeitnehmerbereich rlickstellungen Gesamt
Stand zum 01.01. 35 315 350
Zuflihrung — 2 2
Umbuchung -35 25 -10
Aufldsung — -100 -100
Stand zum 31.12. — 242 242
Langfristige librige Ruckstellungen 2013 Verpflichtungen im Drohverlust-

Angaben in TEuro Arbeitnehmerbereich rickstellungen Gesamt
Stand zum 01.01. 57 492 549
Verbrauch — -187 -187
Zuflihrung — 20 20
Umbuchung =22 -10 -32
Stand zum 31.12. 35 315 350




Die langfristigen Verpflichtungen im Arbeitnehmerbereich betreffen nahezu ausschlie-
lich Leistungen aus Altersteilzeit im Inland. Die Position Drohverlustriickstellungen ent-
halt drohende Verluste, gebildet fiir langfristig laufende Mietvertrage fiir das in Hamburg
im Jahr 2002 geschlossene Labor. Sie betreffen das Risiko von Untervermietungsver-

lusten vor dem Hintergrund einer bestmoglichen Einschitzung des jeweiligen lokalen
Gewerbeimmobilienmarktes. Der Gegenwartswert der Verpflichtungen wird durch Ab-
zinsung (aktuelles Jahr: 3,07 %; Vorjahr: 3,76 %) ermittelt. Durch die Aufzinsung und
die Anpassung des Zinssatzes ergibt sich ein negativer Zinseffekt von 11 TEuro (Vorjahr:
42 TEuro). Umbuchungen betreffen die Umgliederungen in den kurzfristigen Bereich.

62 | Langfristige Finanzverbindlichkeiten

Mit Beginn des Jahres 2013 wurden die Neuverhandlungen der Kreditfazilititen abge-
schlossen. Dabei handelt es sich gleichermafen um insgesamt sieben Banken des priva-
ten wie des offentlich-rechtlichen Sektors. Die gezogenen Kredite haben eine Laufzeit von
ein bis fiinf Jahren (Vorjahr: ein bis sechs Jahren). Zum Jahresende lag die gesamte Kre-
ditlinie der CEWE-Gruppe bei 117,70 Mio. Euro (Vorjahr: 116,8 Mio. Euro). Nach Abzug
der gesamten Kreditinanspruchnahme (4,2 Mio. Euro, Vorjahr: 30,3 Mio. Euro) und unter
Beriicksichtigung der vorhandenen Liquiditat (27,7 Mio. Euro, Vorjahr: 14,0 Mio. Euro)
betrug das Liquiditatspotenzial insgesamt 141,2 Mio. Euro (Vorjahr: 100,5 Mio. Euro).
Neben gezogenen Festkrediten (4,2 Mio. Euro, Vorjahr: 25,2 Mio. Euro) bestehen lang-
fristig bis zu sechs Jahren zugesagte, revolvierende Kreditlinien sowie laufend erneuerte
Einjahreslinien, die insgesamt der Finanzierung des unterjahrig saisonal stark schwan-
kenden Liquiditatsbedarfs dienen. Es bestehen grundsatzlich keine Beschrankungen
hinsichtlich der Verwendung der Kreditlinien. Soweit sie zur Finanzierung von Unterneh-
mensakquisitionen genutzt werden, sind bei Uberschreitung eines Gesamtvolumens von
35 Mio. Euro die beteiligten Kreditinstitute zu informieren. Damit ist sichergestellt, dass
CEWE jederzeit seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann.

Anhang: D. Erlduterungen zur Bilanz Konzernabschluss

Alle langfristigen Kreditzusagen unterliegen bankiiblichen Covenant-Vereinbarungen
zu einer bereinigten Eigenkapitalquote von 22,5 % sowie einem Nettoverschuldungs-
grad von 3,0, festzustellen jeweils zum Geschaftsjahresende. Wesentliche Sicherheiten
wurden nicht gewahrt. Die Zinsbedingungen fiir Kontokorrentkredite beruhen auf dem
EONIA als Basiszins zuziiglich einer marktiiblichen Marge in Deutschland; bei sonsti-
gen Finanzierungen stiitzt sie sich ganz iberwiegend auf die 1- bis 3-Monats-EURIBOR
als Basiszinsen, zuziiglich einer marktiiblichen Marge in Deutschland. Im Ubrigen wird
auf die Erlauterungen zu den kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten (Punkt D67) sowie
die Erlauterungen im Lagebericht verwiesen (Seite 88f.).

63 | Langfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Die langfristigen finanziellen Verbindlichkeiten betreffen den Sicherheitseinbehalt aus
dem Kaufpreis fiir die Saxoprint GmbH.

64 | Langfristige ubrige Verbindlichkeiten
Die langfristigen iibrigen Verbindlichkeiten betreffen langfristige Tantiemeanspriiche
der Vorstande.

Erlauterung zur Umgliederung des langfristigen Sonderpostens fiir Investitionszu-
wendungen

Veroffentlichter
Konzernabschluss

Angepasster
Konzernabschluss

Langfristige librige Verbindlichkeiten

Angaben in TEuro Fehlerkorrektur

Stand zum 01.01.2013 85 245 330

Stand zum 31.12.2013 660 -426 234
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65 | Kurzfristige Steuerschulden

Anhang: D. Erlauterungen zur Bilanz

Die Position enthalt zuriickgestellte Ertragsteuerverpflichtungen und Verpflichtungen

fiir sonstige Steuern. Die Entwicklung stellt sich wie folgt dar:

Kurzfristige Steuerschulden 2014

Angaben in TEuro Ertragsteuern Sonstige Steuern Gesamt
Stand zum 01.01. 4.180 — 4.180
Waéhrungsdnderungen 2 — 2
Verbrauch -1.866 — -1.866
Zuflihrung 2.640 — 2.640
Auflésung -505 — -505
Stand zum 31.12. 4.451 — 4.451
Kurzfristige Steuerschulden 2013

Angaben in TEuro Ertragsteuern Sonstige Steuern Gesamt
Stand zum 01.01. 2.885 70 2.955
Waéhrungsanderungen -43 — -43
Verbrauch -1.040 =70 -1.110
Zuflihrung 2.398 — 2.398
Auflésung -20 — -20
Stand zum 31.12. 4.180 — 4.180

66 | Kurzfristige tbrige Riickstellungen

Zurtickgestellte Verpflichtungen im Arbeitnehmerbereich beinhalten insbesondere
Verpflichtungen aus erdienten Anspriichen im Rahmen der Altersteilzeit, Tantieme-
anspriiche, Anspriiche aus Uberstunden, ausstehende Beitrige an Versicherungstrager
(z.B. Berufsgenossenschaften) und andere iibrige sonstige Riickstellungen betreffend
laufende Rechtsstreitigkeiten und sonstige Verpflichtungen. Bei den Umbuchungen
handelt es sich um Umgliederungen aus dem langfristigen Bereich. Die Drohverlustriick-
stellungen betreffen insbesondere den kurzfristigen Anteil der unter D61 beschriebenen
Riickstellung fiir das Untermietverhéltnis sowie drohende Verluste aus dem Zinsswap.

Kurzfristige librige Riickstellungen Veroffentlichter Angepasster
Angaben in TEuro Konzernabschluss Fehlerkorrektur Konzernabschluss
Stand zum 01.01.2013 6.068 -3.447 2.621
Stand zum 31.12.2013 5.627 -1.431 4.196
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Priifung Jah-
resabschluss

Kurzfristige Gibrige einschlieBlich Drohver- Aufwendungen Verpflichtungen
Riickstellungen 2014 Restruktu- interner Ab- Steuer- Archivie-  lustriickstel-  Aufsichtsrats- fur Kuratori-  im Arbeitneh- Demografie- Ubrige sonstige
Angaben in TEuro rierungen  Prozesskosten schlusskosten  erklarungen  rungskosten lungen vergitungen umsmitglieder merbereich vertrag Verpflichtungen Gesamt

Stand zum 01.01. nach

Anpassungen 1.181 398 331 322 281 276 254 212 131 — 810 4.196
Wahrungsanderungen — — 3 — — — — — — — -2 1
Verbrauch -1.181 =12 -285 -58 -1 — =231 -206 -102 — -668 -2.744
Zufiihrung — 170 318 78 45 13 395 219 — 245 811 2.294
Umbuchung — -32 — — — -25 — — 35 — — =22
Auflésung — -314 -48 =10 — — -23 ) — — -26 —427
Stand zum 31.12. —_ 210 319 332 325 264 395 219 64 245 925 3.298

Prifung Jah-
resabschluss

Kurzfristige tGbrige einschlieBlich Drohver- Aufwendungen Verpflichtungen
Riickstellungen 2013 Restruktu- interner Ab- Steuer- Archivie- lustriickstel-  Aufsichtsrats- fur Kuratori- im Arbeitneh- Demografie- Ubrige sonstige
Angaben in TEuro rierungen  Prozesskosten schlusskosten  erklarungen  rungskosten lungen vergitungen umsmitglieder merbereich vertrag Verpflichtungen Gesamt

Stand zum 01.01. nach

Anpassungen — 118 368 115 276 337 191 186 295 — 735 2.621 @
Wahrungsdnderungen — — -4 — — — — — — -23 =27 %
Verbrauch — -42 -313 =55 — — -191 -186 -186 — -601 -1.574 é
Zufiihrung 1.181 347 306 262 5 — 254 212 — — 800 3.367 %
Umbuchung — — — — — 10 — — 22 — — 32 E
Auflésung — -25 -26 — — -71 — — — — -101 -223 03

Stand zum 31.12. 1.181 398 331 322 281 276 254 212 131 — 810 4.196
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67 | Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten
Die kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten werden durch die nachfolgende Tabelle er-

lautert:

Stand zum Stand zum
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013
Darlehen von Banken 1.560 21.052
Kontokorrentgefiihrte Konten bei Banken — 5.059
Gesamt 1.560 26.111

68 | Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen betragen 96.100 TEuro (Vor-
jahr: 101.077 TEuro).

69 | Kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten

Die kurzfristigen finanziellen Verbindlichkeiten beinhalten insbesondere die Abrechnung
der Earn-out-Klausel aus dem Erwerb der Saxoprint-Gruppe. Zu naheren Erlauterun-
gen verweisen wir auf die Erlauterungen zu den kurzfristigen iibrigen Riickstellungen.

Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013
Earn-out-Komponente 3.607 3.764*
Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern — 95
Verbindlichkeiten aus Abgrenzung von Zinsaufwand 4 4
Gesamt 3.611 3.863

*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).

Veroffentlichter
Konzernabschluss

Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten
Angaben in TEuro

Angepasster

Fehlerkorrektur Konzernabschluss

Stand zum 01.01.2013 1.062 3.447 4.509

Stand zum 31.12.2013 2.432 1.431 3.863

70 | Kurzfristige Ubrige Verbindlichkeiten
Die Auswirkungen aus der Ausweisanpassung sind der nachstehenden Tabelle zu ent-
nehmen:

Kurzfristige librige Verbindlichkeiten Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013

Verbindlichkeiten aus Lohn- und Gehaltsverrechnung 14.589 12.081

Verbindlichkeiten aus Steuern 11.311 6.581

Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen Sicherheit 1.612 2.002

Abgrenzungsposten 108 58

Ubrige Verbindlichkeiten 1.501 1.897*
Gesamt 29.121 22.619
*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).

Kurzfristige ibrige Verbindlichkeiten Veroffentlichter Angepasster

Angaben in TEuro Konzernabschluss Fehlerkorrektur Konzernabschluss

Stand zum 01.01.2013 22.802 -74 22.728

Stand zum 31.12.2013 21.990 629 22.619
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71 | Finanzielles Risikomanagement Von diesen Kreditlinien sind zum Stichtag 113,50 Mio. Euro (Vorjahr: 86,50 Mio. Euro)
Im Rahmen der operativen Geschaftstatigkeit ist der Konzern finanziellen Risiken aus- nicht in Anspruch genommen worden und standen neben den liquiden Mitteln i. H.v.
gesetzt. Hierbei handelt es sich insbesondere um Liquiditats-, Wahrungs-, Zins- und 27,67 Mio. Euro (Vorjahr: 14,03 Mio. Euro) zur Abdeckung zukiinftiger Liquiditats-
Kreditrisiken. Diese Risiken werden durch das Management gesteuert und begrenzt. bedarfe zur Verfiigung.

Die Uberwachung erfolgt durch das konzernweite Risikomanagement.
Eine Ubersicht iiber die Filligkeiten der zu den finanziellen Verbindlichkeiten und den

Das Liquiditatsrisiko ist das Risiko, dass der Konzern seinen finanziellen Verpflichtun- Verbindlichkeiten aus den derivativen Finanzinstrumenten gehérenden undiskontierten
gen nicht nachkommen kann. Diesem Risiko wird durch die Liquiditdtsplanung sowie Zahlungsstrome unter Beriicksichtigung der zugehoérenden Zinszahlungen zeigt die
durch das Cash-Management begegnet, indem die Mittelzu- und -abfliisse laufend erwarteten Zahlungsabfliisse aus Sicht des Bilanzstichtags zum 31. Dezember 2014:
iberwacht und gesteuert werden. Hauptsachliche Quellen von Liquiditat sind das ope-
rative Geschéft sowie externe Finanzierungen. Mittelabfliisse werden im Wesentlichen Cash Flows aus B
. . . . . .. finanziellen Verbindlichkeiten 2014 31.12.2014 Bis zu Uber 1 Mehr als
zur Finanzierung des Working Capitals sowie von Investitionen verwendet. Angaben in TEuro Buchwert 1Jahr  bis 5 Jahre 5 Jahre Gesamt
. . . o Verbindlichkeiten gegeniiber
Zum 31. Dezember 2014 verfiigt die CEWE-Gruppe iiber folgende Kreditlinien: Kreditinstituten 4.215 1.600 2.942 0 4.542
Verbindlichkeiten aus
Gesamt Lieferungen und Leistungen 96.100 96.100 0 0 96.100
Kreditlinien 2014 Angaben in Mio. Euro Inland Ausland per 31.12. Sonstige Finanzinstrumente 27.641 27.518 123 0 27.641
davon Restlaufzeit bis 1 Jahr 40,70 0,00 40,70 ~ Gesamt 127.956 125.218 3.065 0 128.283
davon Restlaufzeit Giber 1 Jahr 77,00 0,00 77,00
Gesamt 117,70 0,00 117,70
Cash Flows aus . g
finanziellen Verbindlichkeiten 2013 31.12.2013 Bis zu Uber 1 Mehr als %
Angaben in TEuro Buchwert 1Jahr  bis 5 Jahre 5 Jahre Gesamt z
Gesamt L K . o
Kreditlinien 2013 Angaben in Mio. Euro Inland Ausland per 31.12. Verbindlichkeiten gegeniiber @
Kreditinstituten 30.323 26.667 4.202 398 31.267 g
o
davon Restlaufzeit bis 1 Jahr 45,40 0,00 45,40 Verbindlichkeiten aus X
davon Restlaufzeit iiber 1 Jahr 71,40 0,00 71,40 Lieferungen und Leistungen 101.077 101.077 0 0 101.077
ige Finanzi * 20.94 20.7 17 20.94
Gesamt 116,80 0,00 116,80 Sonstige Finanzinstrumente 0.945 0.766 9 0 0.945
Gesamt 152.345 148.510 4.381 398 153.289

* Vorjahreswerte sind angepasst (Korrektur gem. IAS 8)
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Aufgrund der internationalen Ausrichtung der CEWE-Gruppe ergeben sich Zahlungs-
strome in unterschiedlichen Wahrungen. Wahrungsrisiken ergeben sich aus Umsatzen,
die in einer anderen Wahrung fakturiert werden als die zugehorigen Kosten, aus den
in der Bilanz ausgewiesenen Vermdgenswerten und Schulden in fremder Wahrung,
deren Zeitwert durch eine Veranderung der Wechselkurse negativ beeinflusst werden
kann, sowie aus schwebenden Fremdwahrungsgeschaften, deren zukiinftige Zahlungs-
strome sich aufgrund von Wechselkursveranderungen nachteilig auswirken kénnen.
Das Risikomanagementsystem iiberwacht laufend die Risikopositionen aus Wahrungs-
risiken. Um diese zu begrenzen, werden auf Euro lautende Geschéaftsbeziehungen von
Gesellschaften in Landern, die nicht dem Euroraum angehoren, auBerhalb des Liefe-
rungs- und Leistungsbereiches nach Moglichkeit reduziert. Nach eingehender Priifung
werden fallweise auf laufende, den Wahrungsraum iibergreifende Geschafte Siche-
rungsgeschafte mit den Hausbanken abgeschlossen.

Das wesentliche Marktrisiko im Fremdwahrungsbereich liegt bei stichtagsbedingt
offenen Wahrungspositionen. Wesentliche Fremdwahrungsposten bestehen bei der
britischen sowie tschechischen Landesgesellschaft. Zur Sensitivititsanalyse werden die
entsprechenden Fremdwahrungsposten mit hypothetischen Kursen bewertet. Wiirden
sich die beiden Fremdwahrungen gegeniiber dem Euro jeweils um 30 % abwerten,
ergaben sich folgende Chancen (positive Werte) bzw. Risiken (negative Werte):

Wiirden sich die beiden Fremdwahrungen gegeniiber dem Euro jeweils um 30 % auf-
werten, ergdben sich folgende Chancen (positive Werte) bzw. Risiken (negative Werte):

Wahrungssensitivitat Angaben in TEuro 2014 2013
Finanzielle Vermdgenswerte 4.202 2.926
Finanzielle Verbindlichkeiten -3.742 -2.839

Die CEWE-Gruppe unterliegt Zinsrisiken gegeniiber dritten Parteien in nicht sehr aus-
gepragtem MaRe. Zinssensitive Vermogenswerte bestehen aus Darlehen an Kunden
und Mitarbeiter sowie kurzfristigen Guthaben bei Kreditinstituten. Zinssensitive Fi-
nanzschulden bestehen aus langfristigen Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten.
Hieraus ergaben sich aufgrund der gegenwartigen Zinsentwicklung keine wesentlichen
Risikopositionen. Ziel der Zinssicherungsstrategie ist der regelmaRige Abschluss neuer
mittel- bis langfristiger Kreditvertrage mit Festzinsvereinbarung. Wiirden sich die Zinsen
fiir variabel verzinsliche finanzielle Vermdgenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten
jeweils um 10 % reduzieren, ergaben sich folgende Chancen (positive Werte) bzw. Risiken
(negative Werte):

Zinssensitivitat Angaben in TEuro 2014 2013
Wahrungssensitivitat Angaben in TEuro 2014 2013 Zinsertrige 17 1
Finanzielle Vermdgenswerte -2.263 -1.576 Zinsaufwendungen 1 1
Finanzielle Verbindlichkeiten 2.015 1.528

Wiirden sich die Zinsen fiir variabel verzinsliche finanzielle Vermdgenswerte und fi-
nanzielle Verbindlichkeiten jeweils um 10 % erhohen, ergdben sich folgende Chancen
(positive Werte) bzw. Risiken (negative Werte):

Zinssensitivitat Angaben in TEuro 2014 2013

Zinsertrage 17 14

Zinsaufwendungen -1 -1




Folgende Sicherungsgeschafte haben bestanden:

Nominalvolumen Restlaufzeit >1 Jahr Beizulegender Zeitwert

Derivatgeschdfte Angaben in TEuro 31.12.2014 371.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

Zinsderivate

Zinsswap 2.420 5.880 2.305 5.880 -123 =179

In diesem Jahr bestanden keine Derivate zur Absicherung von Wahrungskursrisiken.
Die Hohe des Nominalvolumens erlaubt Riickschliisse auf den Umfang des Einsatzes
von Derivaten, gibt aber nicht das Risiko des Konzerns aus dem Einsatz von Derivaten
wieder. Zinsanderungs- und Wahrungskursrisiken bei den Derivaten werden — dem
internationalen Bankenstandard entsprechend — nach der Value-at-Risk-Methode ge-
messen. Auf der Basis historischer Wertschwankungen wird mit einem Konfidenzin-
tervall von 99 % und einer Haltedauer von einem Tag das maximale Verlustpotenzial,
das sich aus der Veranderung von Marktpreisen ergeben konnte, berechnet. Aufgrund
der fehlenden Sicherungsbeziehungen werden die Derivate erfolgswirksam zum Zeit-
wert entsprechend den Vorgaben des IFRS 13 bewertet. Der beizulegende Zeitwert
der Zinsswaps ist der Tabelle zu entnehmen. GemadR dem Bewertungsmodell des IFRS
13 sind die Zinsswaps unverdandert der Hierarchiestufe 2 zuzuweisen, d.h., es werden
keine notierten Preise fiir die Bewertung herangezogen, sondern Bewertungsparame-
ter, die fiir die Schulden entweder direkt beobachtbar sind oder indirekt aus anderen
Preisen abgeleitet werden konnen. Finanzinstrumente werden zunachst mit ihren An-
schaffungskosten bewertet. Zur VerdulRerung verfigbare finanzielle Vermogenswerte
liegen nicht vor. Die erfolgswirksam zum Fair Value bewerteten finanziellen Schulden

Anhang: D. Erlduterungen zur Bilanz Konzernabschluss

betreffen derivative Finanzinstrumente. Zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewer-
tete finanzielle Vermogenswerte fiihrten im Geschaftsjahr 2014 zu Nettoergebnissen
i.H.v. =860 TEuro (Vorjahr: =536 TEuro). Die Nettoergebnisse aus den vorliegen-
den Finanzinstrumenten enthalten insbesondere Wertberichtigungen, Ertrage aus
abgeschriebenen Forderungen sowie die Ergebnisse aus der Fair-Value-Bewertung.
Dividendenertrdage und Zinsen sind nicht enthalten. Die Nettoergebnisse aus zu fort-
gefiihrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Verbindlichkeiten liegen im
Geschaftsjahr 2014 bei 1.418 TEuro (Vorjahr: 1.846 TEuro).

Die Sicherungsgeschafte der aktuellen und der Vorperiode dienten nicht der Absiche-
rung der Anschaffungskosten oder eines anderen Buchwerts nicht finanzieller Vermo-
genswerte oder nicht finanzieller Verbindlichkeiten. Innerhalb eines Jahres werden
derivative Geschafte zu Liquiditdtsabfliissen i. H.v. 47 TEuro (Vorjahr: 0 TEuro) und
zwischen zwei und finf Jahren zu Abfliissen i. H.v. 86 TEuro (Vorjahr: 179 TEuro) fiih-
ren. Zinsertrage, die im Zusammenhang stehen mit nicht erfolgswirksam zum Fair Value
bewerteten Finanzinstrumenten, belaufen sich auf 234 TEuro (Vorjahr: 142 TEuro), ent-
sprechende Zinsaufwendungen auf 1.418 TEuro (Vorjahr: 1.846 TEuro). Wertminderun-
gen auf Finanzinstrumente, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet wurden,
betrugen im Geschéftsjahr 829 TEuro (Vorjahr: 444 TEuro); sie wurden aufgrund von
Abschreibungen auf Forderungen gebucht.

Die Uberleitung der Bilanzposten zu den Klassen der Finanzinstrumente zum
31. Dezember 2014 stellt sich wie folgt dar:
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Nicht finanzielle
Zu fortgefiihrten Vermdgenswerte/
Anschaffungskosten bewertet Zum beizulegenden Zeitwert bewertet Verbindlichkeiten

Auf Basis individu-
Auf Basis offentlich  Auf Basis beobacht- eller nicht beobacht-

notierter Markt- barer Marktdaten barer Inputparameter
preise (Stufe 1) (Stufe 2) (Stufe 3)
Aufgliederung der Finanzinstrumente Nachrichtlich: Bei- Buchwert
31.12.2014 Angaben in TEuro Buchwert zulegender Zeitwert Buchwert Buchwert Buchwert Buchwert in der Bilanz
Langfristige Vermdgenswerte
Finanzanlagen 2.961 3.250
Bis zur Endfalligkeit zu haltende Investitionen 2.959 2.959 2.959
Riickdeckungsversicherung 289 289
Ausleihungen und Forderungen 2 2 2
Langfristig finanzielle Vermogenswerte 2.933 2.933
Ausleihungen und Forderungen 2.933 2.933 2.933
Kurzfristige Vermdgenswerte
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 84.269 84.269
Ausleihungen und Forderungen 84.269 84.269 84.269
Kurzfristige finanzielle Vermdgenswerte 3.040 3.040
Ausleihungen und Forderungen 3.040 3.040 3.040
Zahlungsmittel 27.665 27.665
Langfristige Schulden
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 2.655 2.655
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet 2.655 2.655 2.655
Kurzfristige Schulden
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 1.560 1.560
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet 1.560 1.560 1.560
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 96.100 96.100
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet 96.100 96.100 96.100
Langfristige uibrige finanzielle Verbindlichkeiten
Zu fortgeflihrten Anschaffungskosten bewertet
Kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten* 3.611 3.611
Zu fortgeflihrten Anschaffungskosten bewertet 3.269 3.269 3.269
Zum beizulegenden Zeitwert bewertet 342 342
Kurzfristige Uibrige Verbindlichkeiten* 29.121
Nicht finanzielle Verbindlichkeiten 28.998 28.998
Derivate ohne bilanzielle Sicherungsbeziehung 29.121 29.121 123 123

*Vorjahreswerte wurden angepasst.
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Nicht finanzielle
Zu fortgeflihrten Vermdgenswerte/
Anschaffungskosten bewertet Zum beizulegenden Zeitwert bewertet Verbindlichkeiten

Auf Basis individu-
Auf Basis offentlich  Auf Basis beobacht- eller nicht beobacht-

notierter Markt- barer Marktdaten barer Inputparameter
preise (Stufe 1) (Stufe 2) (Stufe 3)
Aufgliederung der Finanzinstrumente Nachrichtlich: Bei- Buchwert
31.12.2013 Angaben in TEuro Buchwert zulegender Zeitwert Buchwert Buchwert Buchwert Buchwert in der Bilanz
Langfristige Vermdgenswerte
Finanzanlagen 1.153 1.153
Bis zur Endfalligkeit zu haltende Investitionen 942 942 942
Riickdeckungsversicherung 206 206
Ausleihungen und Forderungen 5 5 5
Langfristig finanzielle Vermégenswerte 1.543 1.543
Ausleihungen und Forderungen 1.543 1.543 1.543
Kurzfristige Vermdégenswerte
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 88.768 88.768
Ausleihungen und Forderungen 88.768 88.768 88.768
Kurzfristige finanzielle Vermdgenswerte 2.960 2.960
Ausleihungen und Forderungen 2.960 2.960 2.960
Zahlungsmittel 14.031 14.031
Langfristige Schulden §
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 4.212 4.212 é
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet 4.212 4.212 4.212 E
Kurzfristige Schulden E
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 26.111 26.111 E
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet 26.111 26.111 26.111 03
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 101.077 101.077
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet 101.077 101.077 101.077
Langfristige iibrige finanzielle Verbindlichkeiten 3.000 3.000
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet 3.000 3.000 3.000
Kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten* 3.863 3.863
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet 2.432 2.432 2.432
Zum beizulegenden Zeitwert bewertet 1.431 1.431
Kurzfristige tibrige Verbindlichkeiten* 22.619
Nicht finanzielle Verbindlichkeiten 22.440 22.440
Derivate ohne bilanzielle Sicherungsbeziehung 179 179

*Vorjahreswerte wurden angepasst.
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Die nicht nach IAS 39 bewerteten Finanzanlagen betreffen Riickdeckungsversiche-
rungen. Sie werden mit ihrem versicherungsmathematischen Barwert angesetzt. Die
Buchwerte der iibrigen finanziellen Vermogenswerte, der Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen und der Zahlungsmittel sowie die Buchwerte der Kontokorrent-
verbindlichkeiten, der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und der
ibrigen kurzfristigen finanziellen Verbindlichkeiten bilden jeweils einen angemessenen
Naherungswert an die beizulegenden Zeitwerte. Ursachlich hierfiir ist dabei vor allem
die kurze Laufzeit dieser Instrumente. Bei der Ermittlung der Buchwerte wurden risiko-
bedingte Wertberichtigungen beriicksichtigt. Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle
Forderungen oder Verbindlichkeiten bestehen nicht.

CEWE bewertet festverzinsliche und variabel verzinsliche Forderungen mit einer Rest-
laufzeit von mehr als einem Jahr auf der Basis unterschiedlicher Parameter, wie bspw.
Zinssatz und Bonitdt des Darlehensnehmers. Auf der Grundlage dieser Bewertung
werden ggf. erforderliche Wertberichtigungen bei der Ermittlung des Buchwertes
bertiicksichtigt. Fiir lang- und kurzfristige Finanzverbindlichkeiten (mit Ausnahme der
Kontokorrentverbindlichkeiten) besteht eine Festzinsvereinbarung, so dass auch hier
der Buchwert dem Zeitwert entspricht.

Die Buchwerte werden mit bankiiblichen Methoden bestimmt.

Das Kreditrisiko ist das Risiko, dass ein Vertragspartner seinen Verpflichtungen nicht
nachkommt und es zu einem Ausfall der Forderung kommt. Im Rahmen des Forderungs-
managements als Bestandteil des Risikomanagementsystems werden Forderungen auf
Ebene der einzelnen Gesellschaften monatlich umfassend analysiert sowie auf Ebene
der Konzernzentrale im Rahmen des Delcredere-Reportings an die zentrale Unterneh-
mensleitung berichtet. Fiir mittlere und groe Kunden werden Kreditsicherungsvertrage
abgeschlossen. Soweit kein Versicherungsschutz oder ein Versicherungsselbstbehalt
besteht, werden Forderungen einzelwertberichtigt, sofern es objektivierbare Anzeichen
dafiir gibt, dass die Forderung ganz oder teilweise mit iberwiegender Wahrscheinlich-
keit uneinbringlich wird. Dem allgemeinen Ausfallrisiko wird durch auf Erfahrungswer-
ten basierende Einzelwertberichtigungen begegnet. Das maximale Kreditrisiko aus einer
moglichen Zahlungsunfahigkeit von Schuldnern aus Ausleihungen und Forderungen
betragt zum 31. Dezember 2014 90.242 TEuro (Vorjahr: 93.271 TEuro) und setzt sich
wie folgt zusammen:

Kreditrisiko Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013
Langfristige Forderungen 2.933 1.543
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

und sonstige kurzfristige Forderungen 87.309 91.728
Gesamt 90.242 93.271

Die wertberichtigten Ausleihungen und Forderungen haben sich wie folgt entwickelt:

Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013
Bruttowert 4.292 4.688
Wertberichtigung -2.898 -3.399
Gesamt 1.394 1.289

Weitere 12.051 TEuro (Vorjahr: 12.340 TEuro waren bereits {iberfallig, aber nicht wert-
berichtigt. Die Altersstruktur der iberfalligen Forderungen stellt sich wie folgt dar:

Angaben in TEuro 2014 2013
Bis zu 30 Tagen 10.944 12.127
Zwischen 30 und 90 Tagen 911 163
Alter als 90 Tage 196 50
Gesamt 12.051 12.340

Im Rahmen des Forderungsmanagements werden diese Posten sehr eng begleitet, so
dass nach Einschatzung der einzelnen Risiken die Vornahme von Teilwertberichtigun-
gen in der oben genannten Hohe ausreicht. Die nicht wertberichtigten finanziellen
Vermogenswerte werden als werthaltig angesehen. Das Risiko von Ausfallrisiken wird
reduziert, indem in enger Abstimmung mit den marktorientierten Stellen des Un-
ternehmens die Bonitdt und das Zahlungsverhalten der Kunden standig tiberwacht
und, wenn moglich, versichert werden; aullerdem wird bei auffilligen Adressen das
Geschéftsvolumen durch Einzelentscheidungen gesteuert. Wertminderungen bei Kon-
sumentenforderungen werden durch ein professionelles Inkassomanagement sowie
durch Systemeinstellungen zur Risikovermeidung und Informationsgewinnung mini-
miert. Diese automatischen Systemeinstellungen sowie die zusatzlichen qualitativen



Informationen bilden eine informative Basis, die fiir die Ermittlung der Einzelwertbe-
richtigungen hinzugezogen wird.

Nachfolgend werden die wesentlichen Kapitalpositionen dargestellt. Die Netto-Finanz-
verbindlichkeiten ergeben sich aus der Saldierung der Brutto-Finanzverbindlichkeiten
mit den liquiden Mitteln zum Bilanzstichtag.

Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013
Bilanzsumme 339.633 333.858*
Eigenkapital 173.653 142.819*
Eigenkapitalquote (in %) 51,1% 42,8 %*
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 2.655 4.212
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 1.560 26.111
Liquide Mittel 27.665 14.031
Netto-Finanzverbindlichkeiten -23.450 16.292

*Vorjahreswert wurde angepasst.

Das vorrangige Ziel des Kapitalmanagements der CEWE-Gruppe ist es, sicherzustellen,
dass auch in Zukunft die Schuldentilgungsfahigkeit und die finanzielle Substanz des
Konzerns erhalten bleiben. Neben der Sicherung der langfristigen Liquiditatsversor-
gung wurde das Zinsanderungsrisiko begrenzt und erneut eine flexible Kreditstruktur
zur Abdeckung der unterjihrigen Saisonalitidt des Geschiftsverlaufes geregelt. Uber
die Festschreibung einheitlicher Covenant-Regelungen mit den beteiligten Partner-
banken hinaus wurden keine Sicherheiten gestellt. Fiir weitere Informationen verglei-
che die Anmerkungen im Risikobericht auf 108 ff.

Anhang: D. Erlduterungen zur Bilanz Konzernabschluss

Als Kennzahlen wurden eine bankeneinheitlich leicht adaptierte Form der Eigenkapi-
talquote sowie das Verhaltnis von Netto-Finanzschulden zum operativen Ergebnis vor
Abschreibungen (EBITDA), dem Netto-Verschuldungsgrad, vereinbart. Beide Kennzah-
len wurden so festgelegt, dass ausreichender Spielraum im Rahmen zukiinftiger bran-
chentiblicher Schwankungen im Geschaftsverlauf besteht. Weder im Berichtsjahr oder
im Vergleichszeitraum noch im langfristigen hypothetischen Riickblick hatte CEWE die
festgelegten Schwellenwerte iiber- bzw. unterschritten. Im Falle des Covenant-Bruchs
stiinde den kreditgebenden Banken das Recht der Preisanpassung oder gegebenenfalls
ein Kindigungsrecht zu. Die Einhaltung der vereinbarten Kennzahlen wird im Rahmen
des Kapitalmanagements laufend iiberwacht.

Die CEWE KGaA unterliegt keinen satzungsmaRigen Kapitalerfordernissen. Beziiglich
des genehmigten Kapitals und der Verpflichtung zur Verdauerung oder Ausgabe von
Aktien im Zusammenhang mit Aktienoptionspldnen verweisen wir auf die entsprechen-
den Passagen dieses Anhangs (D53, D54, D57).
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E. Sonstige Angaben

72 | Anteilsbesitz
CEWE ist an allen Tochterunternehmen zu 100 % beteiligt; eine Beherrschung der Téch-
ter ist daher gegeben. In der nachfolgenden Tabelle wird der Anteilsbesitz angegeben.

31.12.2014 31.12.2013
Anteilsbesitz Anteil in % Kapital Kapital
1. Fotocolor GmbH, Eschbach, Freiburg 100,00 100,00
2. CEWE Beteiligungs GmbH, Oldenburg’ 100,00 100,00
3. CEWE S.A.S., Paris, Frankreich 100,00 100,00
4. CEWE Belgium NV, Mechelen, Belgien? 100,00 100,00
5. CEWE COLOR Nederland B.V., Nunspeet, Niederlande 100,00 100,00
6. CEWE COLOR Magyarorszag Kft., Budapest, Ungarn 100,00 100,00
7. CEWE COLOR a.s., Prag, Tschechische Republik 100,00 100,00
8. CEWE COLOR a.s., Bratislava, Slowakische Republik 100,00 100,00
9. CEWE AG, Diibendorf, Schweiz? 100,00 100,00
10. CEWE COLOR Nordic ApS, Skedstrup, Danemark 100,00 100,00
11. Fotojoker Sp. z 0.0., Kozle, Polen 100,00 100,00
12. CEWE Sp. z 0.0., Kozle, Polen* 100,00 100,00
13. Japan Photo Holding Norge A/S, Oslo, Norwegen 100,00 100,00
14. CEWE PRINT NORDIC A/S, Skedstrup, Ddnemark 100,00 100,00
15. Japan Photo Sverige AB, Goteborg, Schweden 100,00 100,00
16. CEWE COLOR Zagreb d.o.0., Kroatien 100,00 100,00
17. CEWE COLOR Limited, Warwick, GroBbritannien 100,00 100,00
18. Zweite CEWE COLOR Beteiligungsgesellschaft AG,
Diibendorf, Schweiz 100,00 100,00
19. Diginet GmbH & Co. KG, KéIn 100,00 100,00
20. Bilder-planet.de GmbH, KdIn® 100,00 100,00
21. Diginet Management GmbH, Kdln 100,00 100,00
22. Wéltje GmbH & Co. KG, Oldenburg 100,00 100,00
23. Woltje Verwaltungs-GmbH, Oldenburg 100,00 100,00
24. diron Wirtschaftsinformatik Beteiligungs-GmbH, Miinster 100,00 100,00
25. CEWE COLOR Inc., New Jersey, USA 100,00 100,00
26. cewe-print GmbH, Oldenburg 100,00 100,00
27. Saxoprint GmbH, Dresden 100,00 100,00
28. Saxoprint Ltd., London, GroRbritannien 100,00 100,00
29. Saxoprint AG, Zirich, Schweiz 100,00 100,00
30. Saxoprint EURL, Paris, Frankreich 100,00 100,00
31. CEWE Print S.r.1., Mailand, Italien 100,00 100,00
32. Sell2you GmbH, Dresden 100,00 100,00
33. CEWE Baski Servis ve Ticaret Limited Sirketi, Istanbul, Tiirkei® 100,00 0,00

73 | Erlauterungen zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt, wie sich Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente
des Konzerns in den Geschaftsjahren 2014 und 2013 verandert haben. Entsprechend
IAS 7 wurde dabei zwischen Cash Flow aus betrieblicher Geschaftstatigkeit, Cash Flow
aus der Investitionstatigkeit sowie Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit unterschie-
den. Die ausgewiesenen Zahlungsmittel umfassen die Bilanzpositionen Bankguthaben mit
einer Restlaufzeit von bis zu drei Monaten und Kassenbestande einschlieBlich etwaiger
Festgeldguthaben. Sie entsprechen den in der Bilanz ausgewiesenen liquiden Mitteln.

Wie im Abschnitt 2 ,Grundlagen fiir die Aufstellung des Konzernabschlusses” erlautert
(A2), ergeben sich aus der Ausweisanderung in der Bilanz Auswirkungen auf die Kapital-
flussrechnung des Jahres 2013. Diese werden entsprechend angepasst.

" Seit dem 23. Januar 2014, davor: CEWE Beteiligungsgesellschaft mbH
2 Seit dem 1. Januar 2014, davor: CEWE COLOR Belgium NV

? Seit dem 29. Januar 2014, davor: CEWE COLOR Fotoservice AG

* Seit dem 20. Feburar 2014, davor: CEWE COLOR Sp.z.o.o0.

> nicht in den Konzernabschluss einbezogen



Die Zufliisse und Abfliisse aus der Veranderung der Finanzschulden ergeben sich aus Til-
gungen, fristigkeitsbedingten Umgliederungen sowie Aufnahmen von Darlehen wie folgt:

Veranderung Finanzschulden 2014
Angaben in TEuro

Kurzfristige Finanz-
verbindlichkeiten

Langfristige Finanz-
verbindlichkeiten

Brutto-
finanzschulden

Stand zum 01.01. 26.111 4.212 30.323
Tilgungen -26.108 — -26.108
Umgliederungen 1.557 -1.557 —
Stand zum 31.12. 1.560 2.655 4.215
Veranderung Finanzschulden 2013 Kurzfristige Finanz- Langfristige Finanz- Brutto-

Angaben in TEuro

verbindlichkeiten

verbindlichkeiten

finanzschulden

Stand zum 01.01. 8.005 23.473 31.478
Tilgungen -10.476 — -10.476
Umgliederungen 19.261 -19.261 —
Aufnahme 9.321 — 9.321
Stand zum 31.12. 26.111 4.212 30.323

Im Jahr 2014 erfolgte keine weitere Aufnahme langfristiger Darlehen.

74 | Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Es bestanden keine Finanzierungsleasingverhaltnisse im Sinne des IAS 17. Ebenso we-
nig tritt die CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg, als Leasinggeber im Rahmen eines
Finanzierungsleasings auf.

Es bestehen vielmehr passive Miet- und Pachtverhaltnisse, die von ihrem wirtschaftlichen
Gehalt her Operating-Lease-Verhéaltnisse darstellen, so dass die Leasinggegenstinde
nicht der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg, sondern dem Leasinggeber zuzurechnen
sind. Im Wesentlichen handelt es sich um Vertrage iiber die Nutzung von Produktions-
und Biiroflachen, Kraftfahrzeuge sowie vereinzelt Vereinbarungen iiber Biirogerate und
IT-Hardware. Die im Geschaftsjahr gezahlten Mieten betragen 13.917 TEuro (Vorjahr:
13.666 TEuro). Die Laufzeiten der Vertrage liegen zwischen einem und 33 Jahren. Die
Summen der kiinftigen Mindestleasingausgaben als Leasingnehmer aus unkiindbaren
Operating-Lease-Vertragen betragen:

Anhang: E. Sonstige Angaben Konzernabschluss

Leasingzahlungen Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013
Summe der kiinftigen Mindestleasingzahlungen 88.912 88.116
Fallig innerhalb eines Jahres 14.609 13.961
Fallig zwischen zwei und funf Jahren 52.258 52.170
Fallig nach mehr als fiinf Jahren 22.045 21.985

Vermogenswerte, die im Rahmen von Operating-Lease-Verhédltnissen vermietet sind,
haben einen Buchwert von insgesamt 4.954 TEuro (Vorjahr: 4.278 TEuro). Die Leasing-
vertrage enthalten keine Klauseln (z. B. Verlangerungs-, Kauf- oder Preisanpassungs-
optionen), die zu der Annahme von Finanzleasing beim Leasingnehmer fiihren wiirden.
Die Summen der kiinftigen Mindestleasingeinnahmen als Leasinggeber aus unkiind-
baren Operating-Lease-Vertragen betragen:

Leasingeinnahmen Angaben in TEuro 31.12.2014 31.12.2013
Summe der kiinftigen Mindestleasingeinnahmen 9.218 9.628
Fallig innerhalb eines Jahres 1.782 1.670
Fallig zwischen zwei und funf Jahren 6.128 6.754
Fallig nach mehr als fiinf Jahren 1.308 1.204

Hier handelt es sich um die Vermietung von gewerblichen Nutzflaichen sowie Geraten,
die den Kunden mietweise iiberlassen werden. Die im Geschaftsjahr vereinnahmten

Raten belaufen sich auf 1.694 TEuro (Vorjahr: 1.806 TEuro). Sie werden unter der Po-
sition , Ubrige sonstige betriebliche Ertrige” gezeigt. Im Rahmen eines systematischen
Vertragsmanagements werden eventuelle Leasingkomponenten in den bestehenden

Vertragen erfasst und gemeldet.
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75 | Segmentberichterstattung

Der Konzern verfiigt iber drei berichtspflichtige Segmente, die die strategischen Ab-
teilungen des Konzerns darstellen. Im Einzelnen sind das die Segmente Fotofinishing,
Kommerzieller Online-Druck sowie Einzelhandel. Die strategischen Abteilungen bieten
unterschiedliche Produkte und Dienstleistungen an und erfordern unterschiedliche
Technologie-, Investitions- und Marketingstrategien. Fiir jedes strategische Geschifts-
feld iiberpriift der Vorstand des Konzerns interne Managementberichte mindestens
vierteljahrlich. Die Segmentberichterstattung erfolgt seit dem Geschaftsjahr 2009
nach den Vorschriften des IFRS 8 ,,Geschéftssegmente”. Die Bilanzierungs- und Be-
wertungsmethoden der berichtspflichtigen Segmente entsprechen den in Abschnitt
B. erlauterten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden. Verkaufe und Erlose zwi-
schen den Segmenten werden, wie zwischen allen Unternehmen der CEWE-Gruppe,
grundsatzlich zu Preisen erbracht, wie sie auch mit Dritten vereinbart werden. Ver-
waltungsleistungen werden als Kostenumlagen berechnet. Die Ergebniseffekte aus der
Konsolidierung wurden verursachungsgerecht auf die Segmente verteilt; soweit notig,
wurde die Zuordnung bestmdglich geschatzt.

Innerhalb der Unternehmen der CEWE-Gruppe finden verschiedene Lieferungs- und
Leistungsbeziehungen statt sowie die Finanzierung und Ausstattung mit liquiden Mitteln.

Der Umsatz teilt sich auf folgende geografische Regionen auf; die Zuordnung der Umsétze
mit externen Kunden erfolgt dabei nach dem geografischen Ort des Geschaftsbetriebs
des Kunden.

Angaben in TEuro 2014 2013*
Inland 281.304 258.159
Ausland 242.475 278.087
davon Polen (iiber 10 % des Gesamtumsatzes) — 54.044
davon Norwegen (iiber 10 % des Gesamtumsatzes) — 54.485

* Vorjahreswert wurde angepasst

Die Umsatzkategorien sind Fotofinishing-Erlose, Einzelhandelserlose sowie Erlose aus
Kommerziellem Online-Druck. Ihre Aufteilung geht aus dem Segmentbericht hervor.

Der Umsatz mit einem wesentlichen Kunden liegt im Geschéftsjahr sowie im Vorjahr
bei iiber 10 %. Die Umsatzerlose mit diesem Kunden sind tiberwiegend dem Segment
Fotofinishing zuzuordnen.

Das immaterielle und das Sachanlagevermdgen teilen sich auf folgende geografische
Regionen auf:

Angaben in TEuro 2014 2013
Inland 99.400 96.291
Ausland 22.429 22.240
Gesamt 121.829 118.531

76 | Sonstige Erlauterungen

Es bestanden Eventualschulden aus der Hingabe von Biirgschaften und Garantien fiir
Dritte, aus moglichen Prozessrisiken und aus anderen Sachverhalten i. H.v. 1.775 TEuro
(Vorjahr: 1.406 TEuro). Das Risiko, aus diesen Eventualschulden in Anspruch genom-
men zu werden, wird als gering bis weniger wahrscheinlich eingestuft. Die Einschat-
zung der Betrdge und des jeweiligen Grades der Eintrittswahrscheinlichkeit wird laufend
iberwacht. Eventualforderungen bestanden nicht.
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Fiir die aktiven Mitglieder des geschaftsfithrenden Vorstands sowie des Aufsichtsrates Die Vergiitungen fir die Aufsichtsratsmitglieder fiir ihre Gremientatigkeiten ergeben
wurden fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben folgende Gesamtbeziige gezahlt: sich aus der Satzung und setzen sich aus festen und variablen Bestandteilen zusam-
men; sie sind ausschlieflich kurzfristiger Natur.

Zugeflossene Vergiitung Angaben in TEuro 2014 2013 ..
Uber die oben beschriebenen Vergiitungen hinaus gibt es keine weiteren Beziige oder

Feste Vergiitung Anspriiche, die im Geschiftsjahr oder Vorjahr gewéhrt, bisher aber in keinem Konzern-
Festvergiitung 1.915 1.563  abschluss angegeben worden sind.
Nebenleistungen 102 90
Feste Vergiitung gesamt 2.017 1.654  Angaben zur Vergiitung der einzelnen Vorstandsmitglieder und der einzelnen Auf-
Variable Vergiitung sichtsratsmitglieder sind im Vergiitungsbericht als Bestandteil des Konzernlagebe-
Einjahrige variable Vergutung 528 452 richts dargestellt (Seiten 132 ff.).
Mehrjdhrige variable Verglitung

Bonusbank 210 51 Von einem Dritten sind im Hinblick auf die Tatigkeit als Vorstandsmitglied keinem der

Aktienoptionsplan 2010 — 2015 960 0  aktiven oder ausgeschiedenen Vorstandsmitglieder Leistungen zugeflossen; gleiches
Sonstiges 0 5  gilt fir die Mitglieder des Aufsichtsrats. Kredite und Vorschiisse sind in keinem Fall
Variable Vergiitung gesamt 1.698 508  gewahrt worden. Ebenso wurden keine Haftungsverhéaltnisse zugunsten der Mitglieder
Leistungen nach der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses des Vorstandes oder des Aufsichtsrats eingegangen.
(Versorgungs-Dienstzeitaufwand) 1.193 431

Sonstige Leistungen aus Anlass der Beendigung Beratungs- und Vermittlungsleistungen sowie andere persénliche Leistungen durch

des Arbeitsverhdltnisses 0 0 ) )
Gesamtvergiitung Vorstand 4.907 2592 Mitglieder des Aufsichtsrates wurden weder im Berichtsjahr noch im Vorjahr erbracht. |
Beziige des Aufsichtsrats 370 271 E
R ] Die Gesamtvergiitungen ausgeschiedener Mitglieder des Vorstandes betragen im Be- =
Gesamtvergiitung Vorstand und Aufsichtsrat 5.277 2.863 B . B L 2
richtsjahr 744 TEuro (Vorjahr 818 TEuro). Die Versorgungsbeziige fiir frihere Mitglieder £
der Vorstande der Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung als personlich haftende Gesellschaf- §
o
Die Tabelle weist den Zufluss im beziehungsweise fiir das Geschaftsjahr sowie das terin der CEWE Stiftung & Co. KGaA sowie der ehemaligen CEWE COLOR Holding AG :3
Vorjahr aus Festbeziigen, Nebenleistungen, einjahriger sowie mehrjahriger variabler belaufen sich auf 491 TEuro (Vorjahr 472 TEuro). Die fiir sie gebildeten Pensionsriick-
Vergiitung sowie den Versorgungsaufwand aus. Die Beziige aus der Bonusbank be- stellungen betragen 7414 TEuro (Vorjahr 5138 TEuro). Es gibt keine Verpflichtungen
treffen fallig gewordene Anspriiche einschlieBlich der vertraglichen Zinsen. Die zuge- gegeniiber dieser Personengruppe, fiir die keine Riickstellungen gebildet wurden.

flossenen Vergiitungen aus dem Aktienoptionsplan 2010 stammen aus der Ausiibung
von Optionsrechten in Form der Barabwicklung; sie wurden ordnungsgemal§ versteu-
ert. Der Dienstzeitaufwand wurde nach IAS 19 ermittelt; er stellt keinen Zufluss im

engeren Sinne dar, wird aber zur Verdeutlichung der Gesamtvergiitung aufgenommen.
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Als nahestehende Personen werden in der CEWE-Gruppe die Mitglieder des Vorstandes
und des Kuratoriums der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung sowie des Aufsichtsrates,
die Mitglieder der Erbengemeinschaft nach Senator h.c. Heinz Neumiiller, Oldenburg,
und mit der Erbengemeinschaft verbundene Unternehmen definiert. Ebenfalls zu dieser
Gruppe gehoren die nahen Familienangehorigen und nahestehende Unternehmen die-
ses Personenkreises.

Geschaftsvorfille mit sonstigen nahestehenden Unternehmen und Personen haben 2014
stattgefunden. Wesentliche Transaktionen betreffen einzelne Mietverhéltnisse zwischen
dem Konzern und verbundenen Unternehmen der Erbengemeinschaft nach Senator h.c.
Heinz Neumdiiller, Oldenburg, iiber betrieblich genutzte Immobilien. Das Volumen der
in Anspruch genommenen Leistungen betrug 2.570 TEuro (Vorjahr: 2.570 TEuro).

77 | Inanspruchnahme von Befreiungsmaoglichkeiten durch Tochterunternehmen

Die folgenden Tochterunternehmen, die in den vorliegenden Konzernabschluss im Wege
der Vollkonsolidierung einbezogen sind, nehmen die Moglichkeit der Befreiung von den
Offenlegungsvorschriften nach § 325 HGB und die Méglichkeit zur Befreiung von der
Pflicht zur Aufstellung eines Lageberichts und Anhangs nach § 264b HGB in Anspruch:

» Diginet GmbH & Co. KG, Koln
» Woltje GmbH & Co. KG, Oldenburg

Zwischen der CEWE Stiftung & Co. KGaA und der cewe print GmbH, Oldenburg, besteht
ein Ergebnisabfiithrungsvertrag. Die cewe print GmbH, Oldenburg, ist im Wege der Voll-
konsolidierung in den vorliegenden Konzernabschluss einbezogen und nimmt nach § 264
Abs. 3 HGB die Moglichkeit der Befreiung von den Offenlegungsvorschriften nach § 325
HGB sowie Aufstellungserleichterungen in Anspruch.

78 | Organe der Gesellschaft
Aufsichtsrat inklusive Aufsichtsratsmandaten sowie Mandaten in vergleichbaren und
auslandischen Kontrollgremien der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Otto Korte, wohnhaft Oldenburg

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

« Vorsitzender des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

» Mitglied des Kuratoriums der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung, Oldenburg

« Vorsitzender des Stiftungsbeirates der Stiftung Wirtschaftsakademie Ost-Friesland, Leer

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

» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

» Mitglied des Aufsichtsrates der BTC Business Technology Consulting AG, Oldenburg
« Vorsitzender des Aufsichtsrates der icsmed AG, Oldenburg

Prof. Dr. Christiane Hipp, wohnhaft Berlin

Vizeprasidentin fiir Forschung, Kommissarische Leiterin des Lehrstuhls fiir Organisa-

tion, Personalmanagement und Unternehmensfiihrung, Professorin (Brandenburgische

Technische Universitdt Cottbus-Senftenberg)

» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

» Mitglied des Beirates der Innovationsakademie inpro Innovationsgesellschaft mbH,
Berlin

» Mitglied im Nachhaltigkeitsbeirat der Krombacher GmbH & Co. KG, Kreuztal

Corinna Linner, wohnhaft Baldham

Wirtschaftspriifer und Dipl.-Okonom

» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

» Mitglied des Aufsichtsrates der Donner § Reuschel AG, Hamburg

» Mitglied des Aufsichtsrates der DEG — Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft mbH, Kdln

» Vorsitzende des Aufsichtsrates der AVANA Invest GmbH, Miinchen
(bis 30.11.2014)



Professor Dr. Michael Paetsch, wohnhaft Willich
Professor fiir internationales Marketing an der Hochschule Pforzheim
» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

Dr. Hans-Henning Wiegmann, wohnhaft Schlangenbad
Dipl.-Kaufmann

Mitglied verschiedener Aufsichts- und Beirdte

» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg
» Mitglied des Beirates der Dr. Oetker GmbH, Bielefeld

» Mitglied des Beirates der Radeberger Gruppe KG, Frankfurt

Durch Beschluss des Amtsgerichts Oldenburg vom 29. Oktober 2013
gemaR § 104 AktG bestellt:

Vera Ackermann, wohnhaft Hude

Gewerkschaftssekretdrin der IG BCE

« Stellvertretende Vorsitzende des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung & Co. KGaA,
Oldenburg

Michael Biihl, wohnhaft Miinstertal
Technischer Leiter der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Eschbach
» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

Angelika EBer, wohnhaft Ménchengladbach

Laborhelferin, freigestellte Betriebsratsvorsitzende der CEWE Stiftung & Co. KGaA,
Monchengladbach

» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

Udo Preuss, wohnhaft Aichach
Technischer Angestellter der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Miinchen
» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

Anhang: E. Sonstige Angaben Konzernabschluss 225

Stefan Soltmann, wohnhaft Hannover

Gewerkschaftssekretar der IG BCE

» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

« Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrates der Dow Olefinverbund GmbH,
Schkopau

Thorsten Sommer, wohnhaft Wardenburg
Abteilungsleiter/Angestellter, freigestellter Betriebsratsvorsitzender
der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

Personlich haftende Gesellschafterin der CEWE Stiftung & Co. KGaA:
* Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
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Vorstand

Dr. Rolf Hollander, wohnhaft Oldenburg

+ Vorstandsvorsitzender der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung, Oldenburg
» Mitglied des Aufsichtsrates der Vierol AG, Oldenburg

Dr. Reiner Fageth, wohnhaft Oldenburg
» Vorstandsmitglied der Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung, Oldenburg
Zustandig fiir die Bereiche Technik, Forschung und Entwicklung
» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE COLOR a.s. Prag, Tschechische Republik * 2
» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE COLOR Inc., New Jersey, USA*?2

Carsten Heitkamp, wohnhaft Oldenburg (seit 1. Januar 2014)
» Vorstandsmitglied der Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung, Oldenburg
Zustandig fir die deutschen Betriebe, Personal und Logistik

Andreas F.L. Heydemann, wohnhaft Bad Zwischenahn

+ Vorstandsmitglied der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung, Oldenburg
Zustandig fiir die Bereiche Materialwirtschaft, EDV, Recht,
Revision und Nachhaltigkeit

» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE Belgium N.V., Mechelen, Belgien 2

» Mitglied des Verwaltungsrates der CEWE Fotoservice AG,
Diibendorf, Ziirich, Schweiz?

» Mitglied des Verwaltungsrates der Zweiten CEWE COLOR
Beteiligungsgesellschaft AG, Diibendorf, Ziirich, Schweiz 2

» Mitglied des Aufsichtsrates der Japan Photo Holding Norge AS, Oslo,
Norwegen -2

» Mitglied des Aufsichtsrates der Japan Photo Sverige AB, Goteborg, Schweden * 2

» Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE-PRINT Nordic, Skedstrup, Ddnemark -2

+ Mitglied des Aufsichtsrates der CEWE COLOR Inc., New Jersey, USA'?

Dr. Olaf Holzkdamper, wohnhaft Oldenburg

+ Vorstandsmitglied der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung, Oldenburg
Zustandig fiir die Bereiche Finanzen & Controlling,
Unternehmensentwicklung, Investor Relations und On-Site Finishing

Thomas Mehls, wohnhaft Oldenburg (seit 1. Januar 2014)

» Vorstandsmitglied der Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung, Oldenburg
Zustandig fiir den Bereich Marketing In- und Ausland, Online Photo Service,
CEWE-PRINT, Viaprinto und Akquisition New Business

Harald H. Pirwitz, wohnhaft Oldenburg
» Vorstandsmitglied der Neumdiiller CEWE COLOR Stiftung, Oldenburg
Zustandig fir den Bereich Vertrieb In- und Ausland

Frank Zweigle, wohnhaft Oldenburg
+ Vorstandsmitglied der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung, Oldenburg
Zustandig fiir die Verwaltungsgeschafte der Stiftung

Es bestehen keine Darlehensforderungen gegeniiber Mitgliedern des Vorstandes oder
des Aufsichtsrates; es wurden auch keine Haftungsverhaltnisse fiir diesen Personen-

kreis eingegangen.

Im Ubrigen wird auf die Erlduterungen im Vergiitungsbericht auf Seite 132 verwiesen.

Konzernmandat

Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und ausldndischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen



Anhang: E. Sonstige Angaben Konzernabschluss 227

79 | Freigabe und Veroffentlichung des Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2014 80 | Erklarung zum Corporate Governance Kodex

Der vom Vorstand der personlich haftenden Gesellschafterin Neumiller CEWE COLOR Die nach § 161 AktG geforderte Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate
Stiftung zum 31. Dezember 2014 aufgestellte Konzernabschluss und der Konzernlage- Governance Kodex wurde von Vorstand und Aufsichtsrat abgegeben und den Aktio-
bericht der CEWE-Gruppe werden mit Unterzeichnung durch den Vorstand zur Verof- naren im Internet unter www.cewe.de zuganglich gemacht.

fentlichung freigegeben.
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Oldenburg, 3. Marz 2015

CEWE Stiftung &§ Co. KGaA

Fir die personlich haftende Gesellschafterin Neumiiller CEWE COLOR Stiftung, Oldenburg

— Der Vorstand -
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Konzernabschluss Bilanzeid

BILANZEID

Erklarung gemaR §§297 Abs. 2 Satz 4, 315 Abs. 1 Satz 6 HGB (Bilanzeid)

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemaf§ den angewandten Grundsatzen ord-
nungsmaRiger Konzernberichterstattung der Konzernabschluss ein den tatsachlichen

Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Kon-

zerns vermittelt und dass der Konzernanhang die notwendigen Angaben und beson-

deren Umstande enthélt, die die Lage des Konzerns zutreffend beschreiben.

Ebenso versichern wir nach bestem Wissen, dass der Konzernlagebericht den Ge-
schaftsverlauf einschlief8lich des Geschaftsergebnisses und der Lage des Konzerns so
darstellt, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird
und dass die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung
des Konzerns im neuen Geschéaftsjahr beschrieben sind.

Oldenburg, 3. Marz 2015

CEWE Stiftung & Co. KGaA
Fir die personlich haftende Gesellschafterin Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
- Der Vorstand -

dfcr&’umof{u’

Dr. Rolf Hollander
(Vorstandsvorsitzender)
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Dr. Reiner Fageth

Carsten Heitkamp

"l:homas Mehls
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Harald H. Pirwitz
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Dr. Olaf Holzkamper
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Andreas F.L. Heydemann

Frank Zweigle
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BESTATIGUNGSVERMERK

Wir haben den von der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg, aufgestellten Konzern-
abschluss — bestehend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Gesamtergebnisrechnung,
Bilanz, Eigenkapitalverdnderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang — sowie
den Konzernlagebericht fiir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar 2014 bis zum 31. Dezem-
ber 2014 gepriift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach
den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1
HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung der
gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der
von uns durchgefithrten Priifung eine Beurteilung tiber den Konzernabschluss und den
Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungs-
maRiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und
durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoRe, die sich auf die Darstellung des
durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungs-
vorschriften und durch den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt
werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse iiber die
Geschaftstatigkeit und iber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns
sowie die Erwartungen iiber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung

Bestatigungsvermerk Konzernabschluss

werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems
sowie Nachweise fiir die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht tiber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung
der Rechnungslegungsinformationen der in den Konzernabschluss einbezogenen
Teilbereiche, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilan-
zierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen der
gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernab-
schlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung
eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse ent-
spricht der Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den
erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften
und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Kon-
zernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein
zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der
zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, 3. Méarz 2015

BDO AG
Wirtschaftspriiffungsgesellschaft

Glaser
Wirtschaftspriifer

Harle
Wirtschaftspriifer
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DIE CEWE-GRUPPE - STRUKTUR UND ORGANE

Neumuller CEWE COLOR Stiftung CEWE Stiftung & Co. KGaA
Kuratorium Aufsichtsrat
» Wilfried Mocken, Rheinberg (Vorsitzender) « Otto Korte, Oldenburg (Vorsitzender)
« Otto Korte, Oldenburg (stellv. Vorsitzender) Rechtsanwalt/Steuerberater/Fachanwalt fiir Steuerrecht und
« Maximilian Ardelt, Miinchen Partner der Anwaltskanzlei Korte Robken & Partner mbB, Oldenburg
* Helmut Hartig, Oldenburg » Prof. Dr. Dr. h.c. Hans-Jiirgen Appelrath, Oldenburg
» Dr. Peter Nagel, Bad Kreuznach Universitatsprofessor fiir Informatik an der Universitat Oldenburg
» Hubert Rotharmel, Oldenburg  Prof. Dr. Christiane Hipp, Berlin
Vizeprasidentin fiir Forschung, Kommissarische Leiterin des Lehrstuhls fir
Vorstand Organisation, Personalmanagement und Unternehmensfiihrung, Professorin
» Dr. Rolf Hollander, Oldenburg (Vorsitzender) (Brandenburgische Technische Universitat Cottbus-Senftenberg)
+ Dr. Reiner Fageth, Oldenburg + Corinna Linner, Baldham
+ Carsten Heitkamp, Oldenburg (seit 1. Januar 2014) Wirtschaftspriifer und Dipl.-Okonom
» Andreas F.L. Heydemann, Bad Zwischenahn » Professor Dr. Michael Paetsch, Willich
 Dr. Olaf Holzkdmper, Oldenburg Professor an der Hochschule Pforzheim
» Thomas Mehls, Oldenburg (seit 1. Januar 2014) « Dr. Hans-Henning Wiegmann, Schlangenbad
» Harald H. Pirwitz, Oldenburg Dipl.-Kaufmann
» Frank Zweigle, Oldenburg Mitglied verschiedener Aufsichts- und Beirate
Geschiftsfiihrung

« Patrick Berkhouwer, Tours (seit 1. Januar 2014)



Durch Beschluss des Amtsgerichts Oldenburg vom 29. Oktober 2013 gemaR
§ 104 AktG bestellt:
* Vera Ackermann, Hude (Stellvertretende Vorsitzende)
Gewerkschaftssekretdrin der IG BCE
» Michael Bihl, Miinstertal
Technischer Leiter der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Eschbach
» Angelika ERer, Monchengladbach
Laborhelferin, freigestellte Betriebsratsvorsitzende
der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Monchengladbach
» Udo Preuss, Aichach
Technischer Angestellter der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Miinchen
« Stefan Soltmann, Hannover
Gewerkschaftssekretar der IG BCE
» Thorsten Sommer, Wardenburg
Abteilungsleiter/Angestellter, freigestellter Betriebsratsvorsitzender
der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg

Personlich haftende Gesellschafterin der CEWE Stiftung & Co. KGaA
* Neumiiller CEWE COLOR Stiftung, Oldenburg

Die CEWE-Gruppe — Struktur und Organe

Konzernabschluss
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., Unser erfolgreichstes Markenprodukt ist
ganz klar das CEWE FOTOBUCH. Seit zehn
Jahren begeistern wir unsere Kunden damit,
mehr als 30 Millionen Exemplare haben wir
bereits produziert.”

Stefan Blawat, CEWE FOTOBUCH-Produktion, CEWE-Aktionar
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Abschluss CEWE Stiftung & Co. KGaA: Gewinn- und Verlustrechnung

ABSCHLUSS CEWE STIFTUNG & CO. KGAA

Gewinn- und Verlustrechnung der CEWE Stiftung & Co. KGaA
fur das Geschaftsjahr 2014 (ermittelt nach HGB)

Angaben in TEuro 2014 2013
Umsatzerldse 257.432 98.936
Erhéhung/Verminderung des Bestands an fertigen und unfertigen Erzeugnissen -36 225
Andere aktivierte Eigenleistungen 275 278
Sonstige betriebliche Ertrage 22.637 8.441

Materialaufwand
Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und fiir bezogene Waren -56.054 -18.752
Aufwendungen fiir bezogene Leistungen -10.798 —-4.705
—66.852 -23.457

Personalaufwand
Léhne und Gehalter —67.450 -19.021
Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und flr Unterstiitzung —-13.552 -3.382
-81.002 -22.403

Abschreibungen
auf immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens und Sachanlagen -17.962 -4.983
Sonstige betriebliche Aufwendungen -91.398 —33.621
Ertrage aus Beteiligungen 7.123 5.321
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrdge 1.060 2.027
Zinsen und dhnliche Aufwendungen -2.430 -984
Aufwendungen aus Verlustiibernahme -2.803 -6.063
Ergebnis der gewdhnlichen Geschiftstatigkeit 26.017 23.717
AuBerordentliche Aufwendungen =17 -259
Ergebnis vor Ertragsteuern 26.000 23.458
Steuern vom Einkommen und Ertrag -5.180 -3.015
Sonstige Steuern -126 -29
Jahresiiberschuss 20.694 20.414
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 20.457 10.521
Dividende -10.785 -9.678
Einstellung in die anderen Gewinnriicklagen -9.500 -800
Verbleibender Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 172 43
Bilanzgewinn 20.866 20.457
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Abschluss der CEWE Stiftung & Co. KGaA: Bilanz

Bilanz der CEWE Stiftung & Co. KGaA
zum 31. Dezember 2014 (ermittelt nach HGB)

AKTIVA Angaben in TEuro 2014 2013
Anlagevermogen
Immaterielle Vermdgensgegenstande
Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen
an solchen Rechten und Werten 6.733 7.337
Geschafts- oder Firmenwert 21 24
Geleistete Anzahlungen 892 321
7.646 7.682
Sachanlagen
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 17.644 16.116
Technische Anlagen und Maschinen 30.491 29.655
Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 8.802 9.067
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 2.604 984
59.541 55.822
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 82.123 80.831
Ausleihungen an verbundene Unternehmen 6.175 9.384
Beteiligungen 2.904 909
Sonstige Ausleihungen 221 206
91.423 91.330
Umlaufvermoégen
Vorrate 10.004 10.994
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 13 13
Unfertige Erzeugnisse, unfertige Leistungen 371 426
Fertige Erzeugnisse und Waren 10.388 11.433
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 56.983 56.859
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 115.615 104.965
Sonstige Vermdgensgegenstande 8.856 7.915
181.454 169.739
Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 16.875 5.230
Rechnungsabgrenzungsposten 1.580 946
368.907 342.182




Abschluss der CEWE Stiftung & Co. KGaA: Bilanz

Weitere Informationen

PASSIVA Angaben in TEuro 2014 2013
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 19.240 19.240
Nennbetrag eigene Aktien -439 -1.835
Ausgegebenes Kapital 18.801 17.405
Kapitalriicklage 70.677 57.881
Gewinnriicklagen
Gesetzliche Riicklage 1.534 1.534
Riicklage flir eigene Anteile 439 1.835
Andere Gewinnricklagen 98.398 77.903
100.371 81.272
Bilanzgewinn 20.866 20.457
210.715 177.015
Sonderposten fiir Investitionszuschiisse 145 161
Riickstellungen
Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 9.744 8.092
Steuerrlckstellungen 2.142 578
Sonstige Riickstellungen 24.427 24.190
36.313 32.860
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 0 24.275
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 182 133
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 31.534 29.291
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 78.302 67.606 5
Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern 0 95 .§
Sonstige Verbindlichkeiten 11.716 10.746 g
121.734 132.146 E
368.907 342.182 .%
-
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MEHRJAHRES-UBERSICHT

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung im Gesamtjahr

Mehrjahres-Ubersicht: Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung im Gesamtjahr; Cash Flow im Gesamtjahr

Angaben in Mio. Euro 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2014
Umsatzerldse 413,5 420,0 409,8 446,8 469,0 507,2 536,2 523,8
Erhohung/Verminderung des Bestands an fertigen und unfertigen Erzeugnissen 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,2
Andere aktivierte Eigenleistungen 1,5 1,6 1,2 1,5 0,9 1,1 1,0 0,9
Sonstige betriebliche Ertrage 24,6 27,3 28,3 24,9 23,1 29,7 24,6 21,5
Materialaufwand —-154,6 -163,2 -154,7 -168,7 -173,6 -185,6 -190,0 -162,7
Rohergebnis 285,0 285,6 284,6 304,5 319,5 352,4 372,2 383,7
Personalaufwand -108,4 -105,0 -104,8 -100,6 -108,5 -122,4 -129,9 -135,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen -123,8 -127,9 -124,0 -138,1 -147,4 -163,9 -175,4 -181,7
Ergebnis vor Abschreibungen und Steuern (EBITDA) 52,8 52,8 55,9 65,9 63,6 66,1 66,8 66,1
Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermégens und Sachanlagen -38,5 -40,4 -37,2 -37,7 -33,5 -37,0 -37,9 -33,5
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 14,3 12,4 18,7 28,2 30,1 29,1 28,9 32,6
Finanzertrage — — — — — — 0,3 0,2
Finanzaufwendungen — — — — — — -2,2 -1,4
Finanzergebnis -1,5 -1,7 -1,9 -1,8 -1,0 -2,2 -1,9 -1,2
Ergebnis vor Steuern (EBT) 12,8 10,7 16,8 26,4 29,2 26,9 271 31,5
Steuern vom Einkommen und Ertrag =55 -2,5 -9.2 -11,7 -9,8 -7.3 -4,8 -10,1
Sonstige Steuern -1,4 -1, -0,8 -0,9 -0,7 -0,8 — —
Ergebnis nach Steuern 59 7,0 6,7 13,7 18,6 18,8 22,3 21,4
Cash Flow im Gesamtjahr

Angaben in Mio. Euro 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2014
Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit 52,6 34,8 36,5 53,0 61,4 51,4 48,3 71,2
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit -41,9 -33,8 -26,6 =273 -31,0 -45,8 -35,1 -43,1
Free-Cash Flow 10,7 1,0 9,9 25,6 30,4 55 13,1 28,1
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -18,1 2,3 -11,9 -10,8 -22,7 -23,2 -12,3 -14,5
Zahlungswirksame Veranderungen der liquiden Mittel -7.4 3,3 -2,0 14,8 7,7 -17,7 0,8 13,6

*Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung im vierten Quartal

Angaben in Mio. Euro Q4 2007 Q4 2008 Q4 2009 Q4 2010 Q4 2011 Q4 2012 Q4 2013* Q4 2014
Umsatzerldse 110,5 120,7 127,4 150,0 161,0 178,2 191,2 194,8
Erhéhung/Verminderung des Bestands an fertigen und unfertigen Erzeugnissen 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,2 0,0
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,4 0,0 0,2 0,3 -0,1 0,4 0,4 0,3
Sonstige betriebliche Ertrage 7,6 9.1 8,2 8,7 9,3 10,3 7,8 9,0
Materialaufwand -41,1 —46,2 —44,7 -52,3 -54,4 -59,5 -56,0 -52,4
Rohergebnis 77,4 83,5 91,1 106,6 115,8 129,3 143,6 151,6
Personalaufwand -29,5 -24,7 -26,3 -27,5 -30,4 -34,2 -36,6 -40,3
Sonstige betriebliche Aufwendungen -37,8 -40,5 -39,4 -48,3 -51,1 -56,6 -61,5 -65,1
Ergebnis vor Abschreibungen und Steuern (EBITDA) 10,1 18,3 25,4 30,9 34,3 38,5 45,4 46,3
Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens und Sachanlagen -10,0 -10,1 -9,8 -9,1 -8,5 -9,4 -11,8 -9,0
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 0,1 8,2 15,7 21,8 25,8 29,1 33,6 37,3
Finanzertrage — — — — — — 0,1 0,1
Finanzaufwendungen — — — — — — -0,9 -0,3
Finanzergebnis -0,6 -0,5 -0,5 -0,3 -0,2 -0,4 -0,7 -0,2
Ergebnis vor Steuern (EBT) -0,4 7,7 15,2 21,5 25,6 28,7 32,9 371
Steuern vom Einkommen und Ertrag -0,3 -1,0 =53 -6,4 =72 -6,4 =51 -11,3
Sonstige Steuern 0,8 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 — —
Ergebnis nach Steuern 0,1 6,6 9,8 14,8 18,1 22,1 27,7 25,8

Cash Flow im vierten Quartal

Angaben in Mio. Euro Q4 2007 Q4 2008 Q4 2009 Q4 2010 Q42011 Q4 2012 Q4 2013* Q4 2014 |
Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit — — 24,2 22,2 37,7 48,5 41,1 48,3 é
Cash Flow aus Investitionstatigkeit — — -4,0 =-8,1 -22,0 -10,8 -10,7 -16,2 g
Free-Cash Flow —_ — 20,2 14,1 15,7 37,7 30,4 32,1 E
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit — — -20,9 -8,9 -3,9 -31,2 =241 -16,3 g
Zahlungswirksame Verdnderungen der liquiden Mittel — — -0,7 5,2 11,7 6,4 6,3 15,8 §

04

* Die Vergleichszahlen wurden angepasst (vgl. Erlduterungen unter Abschnitt A).
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Konzern-Bilanz

Mehrjahres-Ubersicht: Konzern-Bilanz

AKTIVA Angaben in Mio. Euro 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013* 2014
Sachanlagen 110,9 95,4 86,7 80,5 79,2 101,2 98,6 102,5
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0,0 3,2 53 4,8 4,8 4,5 4,3 5,0
Geschéfts- oder Firmenwerte 53 10,3 10,3 9,1 9,1 28,5 25,4 25,4
Immaterielle Vermdgenswerte 21,5 22,6 18,5 16,3 13,0 21,8 20,0 19,3
Finanzanlagen 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 1,2 3,3
Langfristige Forderungen aus Ertragsteuererstattungen 3,7 3,3 3,0 2,9 2,6 2,1 1,6 1.1
Langfristige Forderungen und Vermégenswerte 0,6 0,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige finanzielle Vermogenswerte 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,4 1,5 2,9
Ubrige sonstige langfristige Forderungen und Vermégenswerte 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2
Aktive latente Steuern 5,7 5,5 5,2 5,4 5,4 8,4 9,4 8,1
Langfristige Vermdgenswerte 148,0 141,2 129,7 119,5 114,9 167,5 162,0 167,8
Vorrate 41,2 36,8 52,3 50,3 48,0 62,7 59,1 48,9
Kurzfristige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 55,8 54,3 66,5 72,0 77,9 72,2 88,8 84,3
Kurzfristige Forderungen aus Ertragsteuererstattungen 3,3 58 1,1 1,2 1,0 1,6 2,1 1,8
Kurzfristige finanzielle Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 17,3 13,5 3,2 3,0 3,0
Ubrige sonstige kurzfristige Forderungen und Vermdgenswerte 9.5 10,9 8,7 3,7 4,1 4,7 3,8 4,9
Liquide Mittel 7,1 10,1 8,2 23,4 30,8 13,4 14,0 27,7

116,8 118,0 136,9 167,8 175,2 157,7 170,8 170,5
Zur VerduBerung gehaltene Vermégenswerte 0,0 2,8 2,0 0,2 0,2 0,2 1,0 13
Kurzfristige Vermogenswerte 116,8 120,8 138,9 168,0 175,4 157,9 171,8 171,9

264,8 262,0 268,6 287,5 290,3 325,4 333,9 339,6

*Die Vorjahreswerte sind teilweise angepasst (Anpassung gem. IAS 8).
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PASSIVA Angaben in Mio. Euro 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013* 2014
Gezeichnetes Kapital 19,2 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 56,2 56,6 69,3
Eigene Anteile zu Anschaffungskosten -14,2 -16,4 -17,0 -17,6 -24,4 =239 -23,4 -8,5
Gewinnriicklagen und Bilanzgewinn 59,3 53,3 53,3 62,9 69,3 80,7 90,3 93,6
Anteile Dritter 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 120,6 112,4 11,7 120,7 120,2 132,2 142,8 173,7
Langfristige Sonderposten fiir Investitionszuwendungen 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,0 0,0 0,0
Langfristige Ruckstellungen fir Pensionen 9,7 9,7 9,7 10,0 12,6 17,4 17,9 21,9
Langfristige passive latente Steuern 57 2,3 1,7 1,8 0,6 4,1 3,3 2,8
Langfristige Ubrige Riickstellungen 1.9 15 1,1 0,9 0,8 0,5 0,4 0,2
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 10,4 14,5 26,1 24,1 16,7 23,5 4,2 2,7
Langfristige finanzielle Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,2 3,0 0,0
Langfristige Ubrige Verbindlichkeiten 0,6 0,7 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2
Langfristige Schulden 29,1 29,3 39,1 374 31,3 50,0 29,0 27,8
Kurzfristige Sonderposten fiir Investitionszuwendungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Steuerschulden 2,9 3,0 3,7 4,7 5,6 3,0 4,2 4,5
Kurzfristige tibrige Riickstellungen 11,4 10,9 11,6 8,6 4,7 2,6 4,2 3,3
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 10,2 20,8 6,5 6,6 7.4 8,0 26,1 1,6
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 66,7 63,6 73,2 91,8 98,3 102,2 101,1 96,1
Kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 1,3 11 4,5 3,9 3,6
Kurzfristige Ubrige Verbindlichkeiten 23,9 21,8 22,7 16,3 21,6 22,9 22,6 291
Kurzfristige Schulden 115,1 120,2 117,7 129,4 138,7 143,2 162,0 138,1

264,8 262,0 268,6 287,5 290,3 3254 3339 339,6

*Die Vorjahreswerte sind teilweise angepasst (Anpassung gem. IAS 8).
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Weitere Informationen Mehrjahres-Ubersicht: Kennzahlen

MEHRJAHRES-UBERSICHT

Kennzahlen

Volumen und Mitarbeiter 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Digitalfotos in Mio. Stiick 1.514,5 1.786,1 2.035,9 2.129,1 2.246,1 2.298,9 2.252,9 2.203,9
Fotos von Filmen in Mio. Stiick 1.277,3 828,9 558,3 367,7 251,3 162,3 114,4 88,6
Fotos gesamt in Mio. Stiick 2.792 2.615 2.594 2.497 2.497 2.461 2.367 2.293
CEWE FOTOBUCHER in Mio. Stiick 1,5 2,6 3,6 4,3 5,1 5,6 5,8 59
Mitarbeiter auf Vollzeit umgerechnet 3.124 2.921 2.742 2.681 2.823 3.305 3.228 3.219
Ertrag 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Umsatz in Mio. Euro 413,5 420,0 409,8 446,8 469,0 507,2 536,2 523,8
EBITDA in Mio. Euro 52,8 52,8 55,9 65,9 63,6 66,1 66,8 66,1
EBITDA-Marge in % vom Umsatz 12,8 % 12,6 % 13,6 % 14,7 % 13,6 % 13,0 % 12,5% 12,6 %
EBIT (vor sonstigen Steuern) in Mio. Euro 14,3 12,4 18,7 28,2 30,1 29,1 29,7 33,5
EBIT-Marge (vor sonstigen Steuern) in % vom Umsatz 3,5% 2,9% 4,6 % 6,3% 6,4 % 5,7 % 5,5% 6,4%
Restrukturierungsaufwand in Mio. Euro 12,2 11,4 9,5 2,2 — — 3,3 —
EBIT vor Restrukturierung (vor sonstigen Steuern) in Mio. Euro 26,5 23,8 28,2 30,4 30,1 291 33,0 335
EBT (vor sonstigen Steuern) in Mio. Euro 12,8 10,7 16,8 26,4 29,2 26,9 27,8 32,3
Ergebnis nach Steuern in Mio. Euro 5,9 7,0 6,7 13,7 18,6 18,8 22,3 21,4
Sonstige Steuern in Mio. Euro -1,4 =11 -0,8 -0,9 -0,7 -0,8 -0,7 -0,9
EBIT (inkl. Sonstige Steuern) in Mio. Euro 12,9 11,2 17,9 27,2 29,4 28,3 28,9 32,6
EBT (inkl. Sonstige Steuern) in Mio. Euro 11,4 9,6 16,0 25,4 28,4 26,1 271 31,5
Kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bilanzsumme in Mio. Euro 264,8 262,0 268,6 287,5 290,3 325,4 333,9 339,6
Capital Employed (CE) in Mio. Euro 160,0 162,6 157,4 164,8 159,1 190,2 197,9 203,1
Eigenkapital in Mio. Euro 120,6 112,4 111,7 120,7 120,2 132,2 142,8 173,7
Eigenkapitalquote in % von der Bilanzsumme 45,5 % 42,9 % 41,6 % 42,0 % 41,4 % 40,6 % 42,8 % 51,1 %
Netto-Finanzschulden in Mio. Euro 13,6 25,2 24,3 7,4 -6,7 18,1 16,3 -23,5
ROCE (vorhergehende 12 Monate) in % vom durchschnittlichen Capital Employed 8,5 % 7,6 % 11,7% 17,7 % 19,3 % 14,6 % 15,0 % 16,9 %
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Cash Flow 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Brutto-Cash Flow in Mio. Euro 44,4 47,5 44,0 51,4 52,1 55,9 60,2 54,8
Mittelabfluss aus der Investitionstdtigkeit in Mio. Euro 35,5 33,3 27,4 26,4 30,3 33,8 35,3 35,4
Netto-Cash Flow in Mio. Euro 8,9 14,1 16,5 25,1 21,8 22,1 24,9 19,4
Cash Flow aus der betrieblichen Tatigkeit in Mio. Euro 52,6 34,8 36,5 53,0 61,4 51,4 48,3 71,2
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit in Mio. Euro -41,9 -33,8 -26,6 -27,3 -31,0 —45,8 -35,1 -43,1
Free-Cash Flow in Mio. Euro 10,7 1,0 9,9 25,6 30,4 55 13,1 28,1
Aktie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Anzahl der Aktien (Nennwert 2,60 Euro) in Stiick 7.380.020 7.380.020 7.380.020 7.380.020 7.380.020 7.380.020 7.380.020 7.400.020
Ergebnis je Aktie (verwéssert) in Euro 0,83 1,02 1,00 2,02 2,84 2,87 3,36 3,06
Jahresendkurs in Euro 27,00 14,05 22,60 33,35 31,39 31,04 42,75 51,51
Dividende pro Aktie in Euro 1,20 1,00 1,05 1,25 1,40 1,45 1,50 1,55*
Dividendenrendite auf den Jahresendkurs in % 4,44 % 7.12% 4,64 % 3,75% 4,46 % 4,67 % 3,51% 3,00 %*

*Dividendenvorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat an die Hauptversammlung am 3. Juni 2015
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Ubersichtskarte mit allen Standorten

‘/ﬁ Vertriebsansprechpartner

http://company.cewe.de/de/
unternehmen/vertrieb.html

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-Strae 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 Mdnchengladbach
Tel. +49 (0) 21 66/8 53-0
Fax +49 (0) 21 66/8 53-109

CEWE Stiftung & Co. KGaA
Freiburger StraBe 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 Miinster

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

Saxoprint GmbH
EnderstraBBe 92c¢

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
HochbordstraBe 9

CH-8600 Dubendorf (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 Asniéres
4 avenue Laurent Cély

F—-92600 Asniéres 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 Fabrégues (Montpellier)
Tel. +33/4/67 07 01-80

Fax +33/4/67 07 01-90

CEWE Sp. zo.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 93 73 46

CEWE COLOR 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. +36/1/451 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.1.
Via Monte di Pieta 21
1-20121 Mailand



FINANZTERMINKALENDER

(soweit terminiert)

25.03.2015 Veroffentlichung des
Geschaftsbericht 2014

25.03.2015 Bilanzpresse- und Analystenkonferenz,
Frankfurt/Main

16.04.2015 Deutschlandkonferenz Bankhaus
Lampe, Baden-Baden

12.05.2015 Veroffentlichung des Zwischenberichts
Q1-2015

03.06.2015 Hauptversammlung 2015
Weser-Ems-Halle, Oldenburg

11.08.2015 Veroffentlichung Zwischenbericht
Q2-2015

17.09.2015 CEWE Capital Market Day, Dresden

12.11.2015 Veroffentlichung Zwischenbericht
Q3-2015

24.11.2015 Deutsches Eigenkapitalforum,

Frankfurt

j@ Dariber hinaus finden Sie aktuelle Termine im Internet auf
www.cewe.de

Zviaprinto

Erfolg hat schone Seiten.

Dieser Geschaftsbericht ist ein Produkt von viaprinto.de,
der Online-Druckerei von CEWE.

Finanzterminkalender; Impressum

IMPRESSUM

Dieser Zwischenbericht liegt auch in englischer
Sprache vor.

Gerne senden wir lhnen den gewtinschten Bericht
auf 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
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Priifer des Konzernabschlusses
BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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D-20355 Hamburg
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