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Die hocheffiziente Produktion im Online-
Offsetdruck bei SAXOPRINT in Dresden

ist das Beispiel fur eine ,,State-of-the-art*
Fertigung - weltweit.

Selfies von CEWE-Mitarbeiterinnen und -Mitarbeitern an ihrem Arbeitsplatz.
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Grundlagen des Konzerns

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

Geschaftsmodell

CEWE operiert in drei strategischen Geschaftsfeldern: Fotofinishing, Ein-
zelhandel und Kommerzieller Online-Druck. Nach diesen strategischen
Geschaftsfeldern richtet sich auch neben einem weiteren Geschaftsfeld
Sonstiges die Segmentberichterstattung nach Geschaftsfeldern.

Fotofinishing - das klassische CEWE-Hauptgeschaft

mit Wachstum

Als Fotofinishing wird das Geschaft mit Fotoprodukten bezeichnet.
CEWE ist europaischer Marktfihrer im Fotofinishing, friher auf Basis
analoger Filme, heute auf Basis digitaler Daten. Dabei hat sich das
CEWE FOTOBUCH als Hauptprodukt etabliert. Darlber hinaus hat
CEWE das Produktsortiment konsequent erweitert, so dass inzwischen
auch CEWE KALENDER, CEWE CARDS, CEWE WANDBILDER, CEWE
SOFORTFOTOS und weitere Fotogeschenke zu wichtigen Umsatz- und
Wachstumstragern 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 kénnen von
Konsumenten bei von CEWE belieferten Handelspartnern und auch teil-
weise direkt bei CEWE bezogen werden. Fiir den weitaus groBten Teil
der bei CEWE bestellten Fotofinishing-Produkte tbernimmt CEWE auch
die Auftragsannahme und die Kundenkommunikation.

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

Als Ergéanzung zum Fotofinishing-Stammgeschaft hatte CEWE im
Februar 2018 zunachst 80 % der Anteile an dem wachstumsstarken
franzosischen Marktfihrer fir Fotofinishing-Apps ,,Cheerz” Gber-
nommen. Durch die Beteiligung erwartet CEWE eine Starkung des
Geschéfts in Frankreich und Stideuropa durch zusatzliches Wachs-
tum im Mobilgeschaft. Dartber hinaus sollen Synergien in den Berei-
chen Mobile Kompetenz, Einkauf, Produktion und Logistik mit der
Akquisition erschlossen werden.



CEWE RETAIL: Eigener Hardware-Einzelhandel

mit wichtigen Funktionen

Mit einem Multi-Channel-Retailing fur Foto-Hardware und Fotofinishing-
Produkte ist CEWE in Polen, Tschechien, der Slowakei sowie in Norwegen
und Schweden aktiv. Neben dem Verkauf von Foto-Hardware sind die

stationdren Laden sowie die Online-Shops ein wichtiger Vertriebskanal
fur CEWE-Fotoprodukte direkt zum Endkonsumenten. Diese Umsatze
und Ertrage mit Fotofinishing-Produkten werden im Geschéftsfeld Foto-
finishing gezeigt.

DarUber hinaus hat CEWE die Mdglichkeit, neue Vermarktungsstrate-
gien fur die CEWE-Markenprodukte im Internet wie in Ladengeschaf-
ten unmittelbar zu testen und weiterzuentwickeln. Dieses Wissen kann
dann an die Handelspartner weitergegeben werden. Dafir liefert der
CEWE RETAIL wichtige Erkenntnisse und Referenzen.

Grundlagen des Konzerns

Kommerzieller Online-Druck -

ein weiteres Standbein

Im Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck ist CEWE mit der Produk-
tion und Vermarktung von Werbedrucksachen Uber die Vertriebsplatt-
formen CEWE-PRINT.de, SAXOPRINT, viaprinto und LASERLINE aktiv. In
diesem Geschéftsfeld hatte CEWE 2012 die auf den Online-Offsetdruck
spezialisierte SAXOPRINT-Gruppe akquiriert. So war CEWE mit dem
Kommerziellen Online-Druck fir Werbedrucksachen in Deutschland
gestartet und hat dieses Geschaftsmodell bereits in weitere europa-
ische Lander ausgerollt, in denen lokale Websites prasent sind und dort
zunehmend Geschaft generieren. 2018 wurde erganzend die Online-
Druckerei LASERLINE erworben, die tGber eine starke Marktposition
im Berliner und angrenzenden Online Druck-Markt verfligt. Die Wert-
schépfungstiefe im Kommerziellen Online-Druck ist dem Fotofinishing
sehr ahnlich. CEWE liefert hier jedoch weniger Software zur Erstellung
des Druckproduktes (anders als etwa beim CEWE FOTOBUCH).

Zusammengefasster Lagebericht
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D Seite 152 | Vorstand

Grundlagen des Konzerns

Organisation und Steuerungssysteme

Organisationsstruktur
Die CEWE-Unternehmensgruppe gliedert sich wie folgt:

Kommanditaktionare

Hauptversammlung

Kuratorium

Aufsichtsrat

Komplementérin:
Neumiller CEWE COLOR Stiftung

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




Die Neumduller CEWE COLOR Stiftung wurde 2018 durch sieben Vor-
stande vertreten. Die verbleibenden 3.893 Mitarbeiter des Konzerns

waren in der CEWE Stiftung & Co. KGaA sowie in den nachgelagerten
Konzerngesellschaften beschaftigt.

Rechtliche Struktur kombiniert Vorteile

von Kapitalmarkt und Familie

Die Rechtsform der KGaA bietet flir die CEWE-Gruppe gleichzeitig
die typischen Starken von kapitalmarktorientierten Unternehmen und
Familienunternehmen.

Der Unternehmensgrinder Senator h.c. Heinz Neumuller wollte sicher-
stellen, dass seine unternehmerischen Prinzipien dauerhaft im Unterneh-
men verankert werden und der Bestand des Unternehmens nachhaltig
gewahrleistet wird. Hierzu dienen die Neumuller CEWE COLOR Stiftung
sowie die groBe Beteiligung der ACN Vermodgensverwaltungsgesell-
schaft mbH & Co. KG (Erbengemeinschaft nach Senator h.c. Heinz
Neumduller, groBter Aktionar mit 27,3%). Erstere gewahrleistet, dass die
Unternehmensgruppe im Sinne des Vermachtnisses von Senator h.c.
Heinz Neumuller weitergefihrt wird, und unterstitzt hierdurch den
Charakter des Familienunternehmens. Sie steht fiir eine langfristige Aus-
richtung der Unternehmenspolitik. Aus diesem Grund obliegt ihr auch
die Geschaftsfihrungsfunktion.

Grundlagen des Konzerns

Der Unternehmensgrinder forderte auch immer, dass die CEWE-Unter-
nehmensgruppe innovativ und ertragsoptimiert agiert. Diese unterneh-
merischen Ziele werden effektiv durch den Kapitalmarkt geférdert. Die
Wahrung der Interessen der Aktionare an einem attraktiven Investment
fordert und fordert die Entscheidungen der Gremien, also der Geschéafts-
leitung und des Aufsichtsrats, mit dem Ziel einer anhaltend soliden und
auf nachhaltige Wertsteigerung ausgerichteten Entwicklung des Unter-
nehmens und damit des Investments. B Seite 152 | Vorstand
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.

B Seite 61 | Resultate

Die Neumdller CEWE COLOR Stiftung hat als Komplementarin gegeniiber
der CEWE Stiftung & Co. KGaA Anspruch auf Ersatz beziehungsweise
Ubernahme all ihrer sich im Zusammenhang mit der Geschéftsfilhrungs-
tatigkeit ergebenden Aufwendungen. Die Neumller CEWE COLOR
Stiftung erhalt fir die Ubernahme der Geschaftsfilhrung und der persén-
lichen Haftung eine gewinn- und verlustunabhangige jahrliche Vergitung
in Hohe von 50.000 Euro zuziglich etwaig anfallender Umsatzsteuer;
flr das Vorjahr 2017 belief sich der Anspruch ebenfalls auf insgesamt
50.000 Euro.

Zusammengefasster Lagebericht
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Grundlagen des Konzerns

CEWE operiert in insgesamt 35 Tochtergesellschaften

Die CEWE Stiftung & Co. KGaA ist die Muttergesellschaft der gesam-
ten CEWE-Konzernaktivitaten. Der Einzelhandel ist direkt mit dem
Fotofinishing in den Landern verknUpft, in denen eine Produktions-
statte besteht, andernfalls operiert er autark. Operativ werden in
den Einzelhandelsgesellschaften auch die Fotoprodukte vertrieben.
In der strategischen Steuerung sind diese jedoch zum strategischen
Geschaftsfeld des Fotofinishing zu zahlen, da sie einem voéllig ande-
ren Wachstumspfad folgen und eine andere strategische Bedeutung
haben als die unter Einzelhandel ausgewiesene Foto-Hardware.

Fuhrung der CEWE-Gruppe

Der Vorstand der Neumuller CEWE COLOR Stiftung ist fur die Gesamt-
planung und Realisierung der Ziele der CEWE-Gruppe verantwortlich.
Die Verteilung der Zustandigkeiten ist im Kapitel ,Vorstand“ dargestellt.

RegelmafBige Strategiearbeit: Wirtschaftliche Prognose
basierend auf auszumachenden Trends

Die langfristige Strategie der CEWE-Gruppe wird durch den Vorstand
der Neumduller CEWE COLOR Stiftung festgelegt. Diese orientiert sich
an den Entwicklungen des Wettbewerbs-, Absatzmarkt- und Tech-
nologieumfelds. Seit der Analog/ Digital-Transformation ist dieses
Umfeld von groBer Dynamik gepragt, so dass der Vorstand mehrmals
im Jahr die strategische Ausrichtung Uberprift und die sich daraus
ergebenden taktischen und operativen UmsetzungsmaBBnahmen disku-
tiert. An diesen Gesprachen nehmen bei Bedarf auch externe Experten
teil. Jeweils zu Jahresbeginn wird die aktuelle Strategie mit den Auf-
sichtsgremien und den Fihrungskraften diskutiert und die Eckpfeiler
im Unternehmen kommuniziert.



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 Betriebsstatten und Ver-
triebsgesellschaften als Planungsgrundlage zur Verfligung gestellt
werden. Auf dieser Grundlage erstellen sie ihre Planung mit Schwer-
punkt auf dem Folgejahr, aber inklusive einer weiter reichenden Per-
spektive mit gegebenenfalls mehreren lterationen. Der fertiggestellte
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-/Vorjahr-/ Ist-Vergleiche
und Hochrechnungen fiir die wichtigsten Kennzahlen erstellt. Auf-
grund der im Kapitel ,Resultate” in den Abschnitten ,,Umsatz“ und
,Kosten und Ergebnisse” dargestellten Saisonverschiebung wurde die
Bedeutung des vierten Quartals und insbesondere der letzten beiden
Monate eines Jahres immer gréBer. Dies stellt fir Hochrechnungen
eine besondere Herausforderung dar.

Grundlagen des Konzerns

Investitionen auf Basis von Rentabilitatsrechnungen
Bestandteil dieser Planung sind auch die Investitionen, die konsequent
Rentabilitatsrechnungen voraussetzen und durch ein mitlaufendes und
nachlaufendes Controlling begleitet werden.

Enges Monitoring durch monatliche Plan/Ist-Vergleiche
Monatlich wird fur die strategischen Geschaftsfelder sowie fir jedes
der Profitcenter und die CEWE-Gruppe in Summe ein Plan/ Ist-Vergleich
durchgefuhrt. Diese Plan-/Vorjahr- /Ist-Vergleiche ermdglichen ein
engmaschiges Monitoring der Zielerreichung sowie eine frihzeitige
Reaktion des Vorstandes und der Geschaftsfihrung. Gleichzeitig wer-
den diese und weitere operative Kennzahlen der Betriebsstatten und
Vertriebsgesellschaften allen Leitern dieser Profitcenter zum internen
Benchmarking und Erfahrungsaustausch zur Verfligung gestellt. Die
wichtigsten bei CEWE verwendeten finanziellen Kennzahlen sind im
Abschnitt ,Ziele und Strategien” beschrieben.

Zusammengefasster Lagebericht
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Grundlagen des Konzerns

Vielfaltige und detaillierte Managementinformationssysteme
Neben diesem Kernelement des rechnungswesenorientierten Ver-
gleichs stehen Profitcenter-Leitern und Vorstand sowie allen relevan-
ten FUhrungskraften umfassende operative Kennzahlensysteme zur
Verfligung - teilweise sogar mit taglicher Aktualisierung. Dies sind
beispielsweise Marktdaten diverser Marktforschungsinstitute, Absatz-
informationen in Menge, Preis und Umsatz, umfassende Produktions-
kennzahlen zu Produktions- und Lieferzeiten, Kosten und Qualitat,
weitere Controllinginformationen zu jeder Unternehmensfunktion
(z.B. Personal, Logistik, Kundendienst, Investor Relations, Finanzen
usw.), eine Produkt-Deckungsbeitragsrechnung, eine Handelspartner-
Deckungsbeitragsrechnung etc. Auch die wichtigsten bei CEWE ver-
wendeten nichtfinanziellen Kennzahlen sind im Abschnitt ,,Ziele und
Strategien” beschrieben.

Klare Meeting-Struktur

Die Fihrungsarbeit auf Gruppenebene wird - neben den selbstver-
standlich stattfindenden Ad-hoc-Besprechungen - in regelmaBigen
Sitzungen vorgenommen. Die Eckpfeiler dieser Abstimmungen sind
folgende: Wochentlich findet eine Sitzung der Vorstande statt. Eben-
falls wochentlich findet eine Besprechung der KernmaBnahmen zum
Management der Innovationen statt, an der neben den jeweils verant-
wortlichen Vorstanden auch die mit den jeweiligen Aspekten befass-
ten Manager und Mitarbeiter, v.a. aus Marketing, Produktmanagement,
Forschung & Entwicklung und Produktion, teilnehmen. Mehrmals im Jahr
treffen sich Vorstande und Geschéftsfiihrer 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 Unternehmensent-
wicklung festzulegen.



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 zukinftige Gewinn- und Verlustrechnungen, Bilanzen,
Cash Flows und den Unternehmenswert.

Kontinuierliche Unternehmensweiterentwicklung:

CEWE definiert Initiativen und setzt diese konsequent um

Auf Basis dieser Prognose definiert CEWE Initiativen, um die zukinf-
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 Uberwacht das Management
in den oben beschriebenen Strukturen kontinuierlich die Umsetzung
dieser Initiativen. So arbeitet CEWE permanent an seiner Weiterent-
wicklung.

Langfristigen Gewinn und Unternehmenswert im Blick

Mit diesen MaBBnahmen zielt CEWE klar auf die Optimierung der lang-
fristigen Unternehmensperformance. Das Ergebnis eines Quartals und
auch manchmal eines Jahres wird der langfristigen Entwicklung des
Unternehmens untergeordnet. CEWE denkt in Dekaden.

Grundlagen des Konzerns Zusammengefasster Lagebericht

Ziel: Profitables und kapitaleffizientes Wachstum

soll Unternehmenswert steigern

Das oberste langfristige Ziel der CEWE-Gruppe ist nachhaltig profita-
bles und kapitaleffizientes Wachstum. Dafur verfolgt CEWE nichtfinan-
zielle und finanzielle Kennzahlen, fur die Jahreszielwerte veroffentlicht
werden. Fir die zusatzlichen, bilanzbezogenen Indikatoren werden keine
Zielwerte veroffentlicht. All diese Werte werden nach jedem Quartal
dem Kapitalmarkt berichtet.

Nichtfinanzielle Kennzahlen: Vor allem Anzahl der Fotos

Als nichtfinanzielle Kennzahl im Fotofinishing verwendet CEWE die
Gesamtzahl der Fotos. Zu den Fotos zahlen dabei alle Bilder, die in
Mehrwertprodukten (z.B. CEWE FOTOBUCH, CEWE CARDS, CEWE
KALENDER und CEWE WANDBILDER) verwendet werden. Aufgrund
der groBen Bedeutung wird die Anzahl der produzierten Exemplare
des CEWE FOTOBUCH:Ss als separate Kennzahl ausgewiesen. All diese
Kennzahlen analysiert das CEWE-Management mindestens wochent-
lich, teilweise taglich. Auch im Geschaftsbericht informiert CEWE als
Plan/ Ist-Vergleich (,,Highlights®) tber die Entwicklung und diskutiert
sie im Kapitel ,,Resultate”. In der Prognose wird ein Zielwert fir das
Folgejahr genannt. Nichtfinanzielle Kennzahlen spielen beim Kommer-
ziellen Online-Druck keine vergleichbar groBe Rolle und werden daher
nicht in der AuBenkommunikation diskutiert.

39

>
o
3
w
(2]
]
8
o

-
2=
0.2
ES
€
T o
v o
)
N 2
02




40

Zusammengefasster Lagebericht

Grundlagen des Konzerns

Internes Externes Jahres-

Reporting Reporting Prognose

Nicht- Fotos von Filmen Woche Quartal ja
finanzielle gitalf .

Kennzahlen Digitalfotos ja

CEWE FOTOBUCH

Exemplare 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

Zusatzliche ROCE Quartal Quartal —

Indikatoren

Free-Cash Flow —

Operat. W/C -

EK-Quote =

Dividende Jahr Jahr —

Auch Umsatz und EBIT/EBT operativ sehr eng Uberwacht
CEWE analysiert in allen Einheiten die Umsatzentwicklung taglich
(jedoch nicht konsolidiert) und die Ergebnisse bis zum EBT monatlich
als wichtigste SteuergroéBen. Hierbei werden die von samtlichen Kon-
zerngesellschaften erstellten Abschlisse ebenso konsolidiert und in
einem Plan/Ist- /Vorjahr-Vergleich analysiert. Plan- und Vorjahresab-
weichungen werden hinsichtlich ihrer Auswirkung auf die finanziellen

Ziele untersucht und im Rahmen eines Kommentars bereits bei der
Erstellung des Berichtswesens von den verantwortlichen Personen
erldutert. Sowohl die Ergebnisse der strategischen Geschaftsfelder
und des Gesamtkonzerns als auch die Detailzahlen der einzelnen Pro-
fitcenter werden im Vorstand monatlich diskutiert. Umsatz, EBIT und
EBT werden auch im Geschéftsbericht in den ,Highlights“ im Plan/ Ist-
Vergleich dargestellt und in den Resultaten diskutiert; es wird ein Pro-
gnosewert flir das Folgejahr bekannt gegeben.

Weitere wichtige Kennzahlen:

Investitionen und Nachsteuerergebnis

Investitionen sind eine wichtige Kennzahl, da sie einen wesentlichen
(und fr die Nutzungsdauer des Anlageguts praktisch unumkehrba-
ren) Effekt auf das eingesetzte Kapital haben bzw. neben dem Ergeb-
nis den wichtigsten Effekt auf den Free-Cash Flow haben. Dies ist
beim zusatzlichen Indikator ,,operatives Working Capital” anders, wie
unten erlautert wird. Daher werden Investitionen bei CEWE sehr eng
kontrolliert. Uber das freigegebene MaB hinaus sind relevante nach-
tragliche Erhéhungen nicht méglich, ohne dass weitere Freigaben der
Investitionsverantwortlichen erteilt werden. Ein konsolidiertes Inves-
titionsreporting erfolgt in der ersten Jahreshalfte mindestens quar-
talsweise. In der Phase hdherer Investitionen, d.h. in der Vorbereitung
auf das Jahresendgeschaft, kontrolliert das Management diese Kenn-
groBe auf monatlicher Basis.



Das Nachsteuerergebnis (bzw. das Ergebnis je Aktie) kann insbeson-
dere durch steuerliche Sondereffekte stark schwanken, die vor allem
mit dem Jahresabschluss analysiert werden. CEWE mdéchte - auch
im Sinne einer nachhaltigen Rolle in den regionalen und staatlichen
Strukturen, in denen sich die Standorte befinden - nicht durch ext-
reme Steueroptimierung das Nachsteuerergebnis steigern. Ziel ist
vielmehr, die zu erwartende Ubliche Steuerquote zu erzielen und vor
allem den rechtlichen Vorgaben exakt zu entsprechen.

Auch Investitionen und das Nachsteuerergebnis werden im Geschafts-
bericht in den Highlights im Plan/Ist-Vergleich dargestellt und in den
Resultaten diskutiert; es wird ein Prognosewert flr das Folgejahr bekannt
gegeben. Bei Investitionen stellt die Prognose jedoch keinen festen Ziel-
wert dar, sondern soll vielmehr eine ungeféhre GréBenordnung angeben,
mit welcher Investitionshdhe etwa zu rechnen ist.

Zusatzliche Indikatoren:

ROCE, Free-Cash Flow und operatives Working Capital

Mit jedem Geschaftsbericht analysiert CEWE den ROCE, um nachzu-
vollziehen, wie sich das im Unternehmen eingesetzte Kapital verzinst
hat. Seit Jahren erzielt CEWE Werte oberhalb von 10 %. Da der fir
CEWE anzusetzende Vorsteuer-Kapitalkostensatz nach den Berech-
nungen der Analysten in den Research-Berichten seit Jahren klar
unter 10 % liegt, operiert CEWE zweifelsfrei wertsteigernd. Langfristi-
ges Ziel ist ein klar Uber den Kapitalkosten liegender ROCE. 2018 lag
der ROCE - beeinflusst durch die jiungsten, noch nicht ergebnisbei-

Grundlagen des Konzerns

tragenden Akquisitionen - bei 17,9 % und damit weiter auf einem sehr
soliden Niveau (2017: 20,3 %).

Der Free-Cash Flow ist eine fur den Unternehmenswert entscheidende
EinflussgroBe und wird daher im Geschaftsbericht transparent analysiert.

Neben den - wie beschrieben eng kontrollierten - Investitionen und
dem EBIT ist die Entwicklung des operativen Working Capital ein
wichtiger Einflussfaktor fir das eingesetzte Kapital und den Free-Cash
Flow. Daher wird diese GréBe in einem Zug mit ROCE und Free-Cash
Flow erldutert. Wie beschrieben, muss dies nicht haufiger erfolgen,
da stichtagsbedingt ungewollte Effekte im Working Capital meist
kurzfristig wieder ausgeglichen werden kédnnen. Ein um wenige Tage
verspateter Zahlungseingang eines Handelspartners zum Jahresende
beispielsweise kann leicht den Free-Cash Flow um einige Millionen
Euro senken. Auch wenn eine solche Entwicklung selbstverstandlich
aufmerksam beobachtet wird, so ist sie operativ bedeutungslos -
zumal andere operative Kontrollsysteme solche Verzégerungen viel
unmittelbarer anzeigen als die Cash Flow-Rechnung. Auch ist - auf
der Seite des Liquiditatsabflusses argumentiert - CEWE so liquiditats-
stark, dass das Unternehmen eine Ergebnisopportunitat auch kurz-
fristig auf Kosten der Liquiditat zu nutzen vermag. Typisches Beispiel
hierflr sind ,Messeangebote” von Maschinenherstellern mit besonde-
ren Rabatten, die sich - auch unter Beachtung der Zinseffekte - meist
als lohnend erweisen.

Zusammengefasster Lagebericht
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Grundlagen des Konzerns

Stabile Bilanz: Eigenkapitalquote als weiterer Indikator

CEWE hat das Ziel einer nachhaltigen und stetigen Unternehmens-
entwicklung. Ganz besonders in der Phase der Analog/ Digital-Trans-
formation hat das Unternehmen den Nutzen einer starken Bilanz in
diesem Sinne sehr schatzen gelernt. Kennzeichen einer starken Bilanz
sind beispielsweise ausreichende Cash-Reserven bzw. nutzbare Kre-
ditlinien ebenso wie eine solide Eigenkapitalquote. CEWE hélt sich
gegenwartig mit einer Eigenkapitalquote von tUber 50 % fir stabil
kapitalisiert. Eine ausreichende Liquiditat oder ausreichende Kreditli-
nien einerseits und eine auch im Wettbewerbsvergleich duBerst solide
Eigenkapitalausstattung andererseits erhdhen nach der Uberzeugung
von CEWE nicht nur die Stabilitat und Krisenresilienz des Unterneh-
mens, sondern versetzen CEWE in die Lage, sich bietende strategische
Optionen - wie etwa attraktive Akquisitionsgelegenheiten - entschlos-
sen zu nutzen.

Der ROCE, der Free-Cash Flow, das Working Capital und die Eigen-
kapitalguote werden jeweils zu den Quartalsabschlissen detaillierter
analysiert. Aufgrund moglicher kurzfristiger Verschiebungen, die - wie
beschrieben - im Cash Flow oder im Working Capital auftreten kénnen,
werden flir diese zusatzlichen Indikatoren keine exakten PlangréBen
angegeben. Aufgrund ihrer Bedeutung werden diese Kennzahlen aus-
fuhrlich im Kapitel ,Resultate” diskutiert.

Ziel: Moéglichst stabile oder sogar steigende Dividende

CEWE hat das erklarte Ziel, seinen Aktionarinnen und Aktionaren
eine mindestens konstante oder moglichst leicht steigende Dividende
zu bieten, wenn es die wirtschaftliche Situation des Unternehmens
erlaubt. Die Ausschlttungsquote ist dabei explizit keine SteuergréBe,
sondern das Residuum dieser Dividendenpolitik.



Unternehmensfunktionen

Forschung und Entwicklung

Die nach wie vor steigende Nutzung von Smartphones hat bei CEWE
natlrlich auch im Jahr 2018 im Bereich Forschung und Entwicklung
zu noch mehr Konzentration auf diese Gerate geflhrt. Dies betrifft
sowohl die Nutzung als Kamera, welche immer dabei ist, als auch als
Gerat, mit dem man sich auf den Webseiten Uber Fotoprodukte und
Bestellwege informiert. Die Wichtigkeit dieser Kombination hat CEWE
eindrucksvoll auf der photokina 2018 in KéIn mit den Smart Solutions
prasentiert. Neben Verbesserungen in allen Apps wurden auch Konzepte
vorgestellt, so z.B. das CEWE FOTOBUCH auf Kommando, in dem man
mit Spracheingabe einen Vorschlag fir ein CEWE FOTOBUCH erhalt, oder
das CEWE FOTOTAGEBUCH, bei dem man ebenfalls mittels Sprachein-
gabe eine Reise oder einen Event dokumentiert und das System mit pas-
senden Bildern schdne Seiten generiert. Beide Loésungen fanden bei den
Besuchern und bei der Presse ein erfreuliches Echo, so dass sich CEWE
verstarkt mit dem Thema Sprache und Bots fiir das gesamte Unterneh-
men beschaftigt.

Eine erste App mit einem Mobile-Only-Produkt zum Bestellen wurde
schon 2010 auf der photokina vorgestellt, und seither wurden viele
zusatzliche Apps entwickelt und im Bereich Usability und Produktviel-
falt kontinuierlich verbessert. Neben der Bestellmdglichkeit des CEWE-
Portfolios mittels Apps und mobil optimierter Editoren wurden auch
spezielle Apps fur den mobilen Nutzer entwickelt: CEWE POSTCARD,
CEWE FOTOS und CEWE KALENDER sind Beispiele solcher Anwen-
dungen. Mit dem CEWE FOTOBUCH Pure hat CEWE im Berichtsjahr
ein groBeres Update der Mobile-Only-App mit einem Mobile-Only-
Produkt fir diese Kundengruppe sehr erfolgreich weiterentwickelt.

Grundlagen des Konzerns

Smartphones generieren nach wie vor mehr Bilder als klassische digi-
tale Kameras pro Gerat und Nutzer, deshalb hat CEWE die Funktion
des Assistenten in der CEWE FOTOWELT in der aktuellen Version
erneut verbessert. Es werden mit den Smartphones auch mehr Videos
(kleine Sequenzen) gefilmt. Videos kdnnen schon seit langerem mit-
tels eines QR-Codes in ein CEWE FOTOBUCH integriert werden. Durch
einen proaktiven Hinweis hat CEWE es den Konsumenten nochmals
einfacher gemacht, Videos zu integrieren und noch bessere Geschich-
ten mit dem Produkt erzdhlen zu kdnnen.

NatUrlich halt die Smartphone-Fotografie aber auch weiter Einzug in
klassische Bestellsysteme; sowohl Gber Online-Applikationen als auch
Uber rechnerbasierte Bestellsysteme lassen sich Bilder, die von Smart-
phones in der Cloud gespeichert sind, einfach in CEWE-Produkte integ-
rieren, ohne dazu die CEWE-Bestellapplikationen verlassen zu muissen.
In der Weihnachtssaison war schon fast jedes zweite Bild, welches tber
eine der CEWE-Applikationen an CEWE-Betriebe zum Drucken gesen-
det wurde, von einem Smartphone.

Neben der CEWE-eigenen Lésung CEWE MYPHOTOS, bei der die Bilder
und Videos in Deutschland gespeichert sind, bietet CEWE auch die
Moglichkeit, Bilder von den wichtigsten Plattformen, auf denen Konsu-
menten Bilder speichern, in CEWE-Produkte zu integrieren.

Viele Patente fir Maschinen und Vorrichtungen in der Produktion
haben CEWE schon zu Filmzeiten geholfen, Technologie- und Inno-
vationsflhrerschaft in Wettbewerbsvorteile umzusetzen. Auch heute
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Grundlagen des Konzerns

entwickelt CEWE eigene Gerate, um die Produktivitat und die Quali-
tat in der Druckweiterverarbeitung, beim automatisierten Verpacken
und auch im Versand zu erhéhen. Auch bei SAXOPRINT werden nun
eigenentwickelte Gerate aus Forschung und Entwicklung eingesetzt.
Wichtige Errungenschaften und Prozesse sind in diesem Jahr eben-
falls patentiert worden.

Seit 2017 befasst sich CEWE auch verstarkt mit dem Einsatz von Kinst-
liche-Intelligenz(KI)-basierten Anwendungen, um die Bildauswahl und
das Designen von CEWE-Produkten noch einfacher, intuitiver und besser
zu machen. Hier arbeitet CEWE wieder eng mit Hochschulen, aber auch
mit Industriepartnern zusammen. 2018 hat CEWE diese Anstrengungen
verstarkt und eine zusatzliche Forschungseinheit ins Leben gerufen, den
MAIC (Mobile and Artificial Intelligence Campus).

Bei allen CEWE-L6sungen (aktuellen und den hier vorgestellten neuen
Ansatzen) stehen immer der Nutzen des Kunden und die Sicherung
der Privatsphéare im Vordergrund. Die Bilder werden in keine 6ffentli-
chen Alben, auf keinen Server auBerhalb des Zugriffs der DSGVO oder
an Dritte zur Vermarktung Ubertragen. Der Konsument hat nach wie
vor die volle Kontrolle Uber den Verbleib seiner Bilder.

Um die Qualitat und Quantitat der Forschung in Oldenburg zu diesem
Thema zu erhdhen, hat CEWE sich auch maBgeblich an der Installation
einer Stiftungsprofessur fur angewandte kunstliche Intelligenz beteiligt.

Meine CEWE FOTOWELT mobile und weitere Apps

Seit der Einfihrung der CEWE FOTOWELT mobile zur photokina
2012 wird diese Software konstant weiterentwickelt. Dies betrifft die
Verfligbarkeit von Produkten in der App, aber auch insbesondere die
Benutzerfreundlichkeit bei der Bedienung. Hierzu analysiert CEWE
kontinuierlich das Feedback der Konsumenten, aber auch die Ergeb-
nisse mehrerer Usabilitytests, und implementiert die gewonnenen
Erkenntnisse mehrfach im Jahr mit neunen Versionen in den App-
stores. 2018 wurde hier eine spezielle Version fir den Apple Store
entwickelt. Die Anzahl der Downloads und Installationen sowie das
Uberwiegend sehr positive Kundenfeedback in den relevanten App-
stores bescherte CEWE sehr gute Platzierungen und damit Sichtbar-
keit vor allem zu Weihnachten.

Besonders erfolgreich waren im Weihnachtsgeschaft wieder die
CEWE KALENDER, die in der CEWE FOTOWELT, aber auch in der
speziellen APP CEWE Kalender direkt vom Smartphone und vom
Tablet bestellbar waren. Hier hat sich auch die von CEWE verfolgte
Strategie von zwei Apps flr relevante Produkte als sinnvoll erwiesen:
In der CEWE FOTOWELT werden alle Produkte angeboten; mit einer
sogenannten Single Purpose APP wie CEWE KALENDER oder CEWE
POSTCARD kann man zielgruppenspezifischer vermarkten und die
Nutzung der Apps vereinfachen. Mit der oben beschriebenen App
CEWE FOTOBUCH Pure ist sogar ein Produkt bestellbar, welches in
der CEWE FOTOWELT nicht angeboten wird.



Meine CEWE FOTOWELT

Viele neue Produkte wurden wieder eingepflegt, Veredelungen des
CEWE FOTOBUCHSs und der CEWE CARDS nochmals erweitert und
neue Papierqualitdten angeboten. Zusatzlich zu den Produkten wurden
speziell beim CEWE FOTOBUCH attraktive neue Designvorlagen ein-
geflhrt. Diese wurden sehr schnell von den Konsumenten genutzt,
um noch attraktivere Geschenke zu Weihnachten zu erstellen. Recht-
zeitig zu Weihnachten wurde die Software in Deutschland eingefihrt,
und diese hat somit auch zum Erfolg der Weihnachtssaison beigetra-
gen. Nicht nur auf Smartphones gibt es sehr viele unterschiedliche
Bildschirmformate und Auflésungen, auch bei den aktuellen Rech-
nern und Monitoren unterscheiden sich diese. Deshalb ist die neue
Software auf diese unterschiedlichen Aufldsungen besser optimiert
und bietet damit ein noch attraktiveres Gesamtbild.

Ein CEWE FOTOBUCH wird in der Regel von unseren Konsumenten

mit der Software ,Meine CEWE FOTOWELT" erstellt, die fir Windows,
Mac und Linux verfligbar ist. Mit der Software ist es Gber den CEWE
FOTOBUCH-Assistenten méglich, einen sehr schénen Vorschlag zu
bekommen und den dann ggf. zu bearbeiten, oder mit den vielen
Gestaltungsmoglichkeiten Seite fir Seite individuell zu gestalten. AuBer-
dem kénnen Kunden ein CEWE FOTOBUCH Uber eine Online-Software
erstellen.

Grundlagen des Konzerns

Die vielen Fans dieser Bestellsoftware tauschen sich auch auf CEWE-
eigenen Plattformen aus; aus dem CEWE FOTOBUCH FORUM, tber
Facebook, von Ausstellungen und Messen sowie von unserem Kun-
dendienst kommen wertvolle Tipps fur die Weiterentwicklung. Das
Thema Crowdsourcing, also das Einholen von Feedback, Wiinschen
und Vorschlagen von den Nutzern, spielt bei der Entwicklung nach
wie vor eine wichtige Rolle.

COPS, das CEWE ONLINE PRINTING SYSTEM

Das Umstellen auf mobile optimiertes bzw. responsives, d.h. auf ver-
schiedene BildschirmgroBen optimiertes Design hatte die Nutzung der
Onlineplattform noch weiter vorangebracht. Viele Kunden informieren
sich mit ihren tragbaren Geraten Uber das Produktangebot auf den von
CEWE betriebenen Webseiten unserer Handelspartner, bestellen dann
direkt oder aber auch erst spater ber die CEWE FOTOWELT Software.
Im Geschaftsjahr 2018 ist ein voll responsives, komplett neu entwickeltes
System flr einen groBen Kunden live gegangen und hat unter Volllast
in der Weihnachtssaison tolle Ergebnisse geliefert. Fast alle Parameter,
die fur die Entwicklung ausschlaggebend waren, wurden erreicht oder
sogar Ubertroffen. Das System wird nun flr weitere Partner angepasst
und 2019 weiter ausgerollt. Neue Produkte werden nur noch in diesem
System fir unsere Onlineangebote eingepflegt.

Zusammengefasster Lagebericht
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Grundlagen des Konzerns

Alle Produktseiten wurden nochmals verbessert, um der Emotionalitat
der Produkte und den vom Marketing erarbeiteten neuen Markenelemen-
ten fur CEWE WANDBILDER, CEWE CARDS und CEWE KALENDER sowie
den neu gestalteten Themenwelten noch mehr Raum geben zu kénnen.

CEWE MYPHOTOS

CEWE MYPHOTOS findet bei unseren Bestandskunden erfreuliches
Feedback. Da die Bilder in diesen bei CEWE bestellten Produkten
meist sehr wichtig flr Kunden sind, ist eine sichere Speicherung in
Deutschland nach deutschem Datenschutzgesetz fur CEWE gesetzt.
Diese Dienstleistung ermoéglicht es aber in erster Linie, digitale Bilder
und Videos in der Cloud sicher zu speichern, zu teilen, zu organisie-
ren, zu bearbeiten und zu bestellen - und das immer, Gberall und mit
jedem Gerat. CEWE liefert damit ein offenes ECO-System, bei dem
Bilder Uber alle rechner- und mobilbasierten Betriebssysteme ausge-
tauscht werden kénnen. Als unabhéangiger Dienstleister bietet CEWE
damit den Kunden einen Nutzen, den kein Hard- oder Softwareher-
steller mit geschlossenen Systemen bieten will.

Neu und gut fir unsere Bestandskunden ist die Mdglichkeit, Projekte
(CEWE FOTOBUCH, CEWE KALENDER ...) in CEWE MYPHOTOS zu
speichern; das sichert wichtige Erinnerungen, macht das Nachbestel-
len auch aus der Cloud einfacher und ermdéglicht es, Projekte einfach
von einem Rechner auf den anderen zu kopieren.

Zur photokina 2018 wurden drei neue Features vorgestellt und in der
Zwischenzeit implementiert. Alle Features sind optional und missen
vom Konsumenten aktiviert werden:

Mit der auf klnstlicher Intelligenz basierenden Gesichtserkennung
werden alle Bilder einer Person in einem Cluster zusammengefihrt.
Benennt man diesen Cluster, kann man dann nach Bildern dieser
Person suchen.

Mit der Objekterkennung werden Bilder vollautomatisch klassifiziert
und in (auch mehrere) Klassen wie Natur, Sport, Freude, Strand, ... in
Clustern zusammengefasst, nach denen man ebenfalls suchen kann.

Haben die Bilder Ortsinformationen, wo sie aufgenommen wurden,
werden sie Orten zugewiesen und auf Kartenmaterial markiert.

Hat man alle drei Features aktiviert, kann man zum Beispiel nach ,,Bildern
von Lara und Nadine am Strand auf Kos“ suchen lassen. Die wichtigen
Services sind die gleichen geblieben:

« CEWE MYPHOTOS ist ein Service zur Sicherung und Organisation
von Fotos. Dieser Service ermdglicht es, einfach und sicher die Bilder
von allen Geréaten in eines der CEWE-Rechenzentren in Deutschland
zu laden (das volle Handy z.B. zu entleeren).



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

Die bei CEWE MYPHOTOS gesicherten Fotos sind immer und tberall
auf allen Endgeraten verfligbar (PCs und Notebooks, Smartphones,

Tablets, Smart-TVs, CEWE FOTOSTATIONEN).

CEWE MYPHOTOS unterstltzt plattformtbergreifend Gerate mit

allen gangigen Betriebssystemen (Windows, MacOS, Linux/ Android,

i0S, Windows Phone). Dazu kann CEWE MYPHOTOS per Desktop-
Software, Browser und App genutzt werden.

CEWE MYPHOTOS ist die Klammer Uber alle CEWE-Bestellwege. Im
neuen Gruppenmodus kdnnen Bilder aus verschiedenen Quellen und
von verschiedenen Nutzern in ein Album kopiert werden, und von dort
kann dann das Produkt mit allen Bildern (gemeinsam) erstellt werden.

CEWE MYPHOTOS erlaubt das sichere Teilen von Bildern mit vom
Besitzer der Bilder eingeladene Personen. Die Einladung kann
befristet und falls gewlnscht mit einem Passwort versehen werden.
Stehen im EXIF Header der Bilddatei Daten, die man nicht teilen
will, kdnnen diese vorher entfernt werden; dies erhéht nochmals
die Kontrolle Gber die eigenen Daten.

Grundlagen des Konzerns

Leistungsstarkes Backend weiter optimiert und flexibilisiert
Alle beschriebenen Applikationen und die Bestellungen in den Betrieben
Uber die CEWE FOTOSTATION liefern die erstellten Auftrage auf dem
CEWE-Backend ab. Das Backend ist nach wie vor auf zwei unabhangige
und redundante Rechenzentren verteilt. Die Verteilungsmdglichkei-

ten der Auftrage zwischen den Betrieben und der darin enthaltenen
Produkte vor allem zu Weihnachten wurden im Backend nochmals fle-
xibilisiert und die Bandbreiten bei einigen Betrieben erhdht. Um diese
Datenmengen schnell von den zentralen Rechenzentren in die Betriebe
zu leiten, wurden die dazu notwendigen zusatzlichen Server rechtzeitig
vor der Saison weiter optimiert bzw. neu installiert. Auch das Thema
Nachhaltigkeit wurde weiter - speziell auch in den Betriebsstatten -
optimiert. Durch die weitere Virtualisierung und durch neue Server und
Speicher konnte der Strombedarf erneut gesenkt werden. So setzt CEWE
z.B. im Rechenzentrum auf dem Betriebsgeldande in Oldenburg auf neue
innovative Kihltechniken zur Verringerung des Energiebedarfes.

Zusammengefasster Lagebericht
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Grundlagen des Konzerns

Marketing und Vertrieb

Die Bereiche Marketing und Vertrieb konzipieren und steuern alle
Aktivitaten im Rahmen einer kundenzentrierten Vermarktung. Beim
Vertrieb seiner Produkte setzt CEWE auf integrierte Multi-Channel-
Konzepte.

Marketing hat in den vergangenen Jahren bei CEWE immer weiter an
Bedeutung gewonnen. Die nationale und internationale Einfihrung
der Marke CEWE FOTOBUCH im Jahr 2005 sowie weiterer Marken im
Fotofinishing im Jahr 2013 haben es CEWE ermdglicht, sich deutlich
vom Wettbewerb zu differenzieren. Starke Handelspartner in Deutsch-
land und in vielen weiteren Landern fihren die CEWE-Marken, pro-
fitieren einerseits von diesen Marken und tragen andererseits auch zu
deren Erfolg bei. Die Entwicklung vom reinen White-Label-Zulieferer
zum Markenanbieter hat CEWE eindrucksvoll gemeistert. Gleichzeitig
ist diese Entwicklung Garant und Grund flr den nachhaltigen Erfolg
von CEWE. Zusatzlich bestellen Endkunden - wie bei vielen Marken-
herstellern tblich - in einigen Situationen auch direkt bei CEWE, online
und auch in den Ladengeschéaften des CEWE Einzelhandels.

Vollumfassender Marketing-Ansatz

Bei CEWE steht der Endkunde mit seinen Bedurfnissen im Mittelpunkt.
Einerseits definiert das Produktmarketing in Abstimmung mit allen
Bereichen des Unternehmens das Produktsortiment in Breite und
Tiefe. Andererseits plant das Vermarktungsteam im Rahmen einer
360°-Kommunikationsstrategie integrierte Vermarktungskonzepte, die
entsprechend reichweitenstark oder zielgruppenspezifisch ausgesteuert
werden. Durch konsistente Kommunikation wird die Customer Journey
optimal berlcksichtigt.

CEWE setzt beim Verkauf seiner Produkte auf ganzheitliche Multi-
Channel-Konzepte. Dabei nutzt CEWE verschiedene Vertriebskanéle
und arbeitet sowohl mit stationaren Handelspartnern (Lebensmittelein-
zelhandel, Drogerie-, Elektronik- und Fotofachmarkten) als auch mit
Online-Handlern zusammen. CEWE-Kunden haben die Méglichkeit, sich
ihre Bestellung nach Hause liefern zu lassen oder in der nachstgelege-
nen Filiale des ausgewahlten Handelspartners abzuholen. In Zusam-
menarbeit mit dem Marketing werden vom Vertrieb die Handelspartner
von CEWE vollumfanglich betreut, Verkaufspunkte markenadaquat
ausgeristet und gepflegt sowie Kampagnen ausgesteuert.

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

* Hohe Produkt- und Servicequalitat: Das CEWE FOTOBUCH hat sich
seit seiner Markteinfihrung zum beliebtesten Fotobuch Europas
entwickelt und behauptet diese Position konsequent und erfolgreich.
Millionen von Kunden vertrauen auf die mehrfach ausgezeichnete
Qualitat des Bestsellers. Gleiches gilt auch fur die weiteren Marken-
produkte von CEWE. Produkte aller Marken konnten auch im Jahr
2018 wieder zahlreiche Testsiege von unabhangigen Organisationen
erringen. GroBBen Wert legt CEWE darlber hinaus auf den Bereich
Kundenservice: Die 100 %-Zufriedenheitsgarantie und eine Erreich-
barkeit des Kundenservices an sieben Tagen die Woche (in Grof3-
britannien mittlerweile sogar 24 /7) gehdren schon lange zu den
Standards bei CEWE.



* Innovationen auf Produkt- und Vermarktungsebene: Innovations-
fUhrer zu sein, liegt in der DNA von CEWE. Dies betrifft das Marketing
genauso wie alle weiteren Bereiche von CEWE. Alljdhrlich Produkt-
innovationen zu identifizieren, sie zur Marktreife zu bringen und schlie-
lich zu vermarkten ist ein wichtiges Ziel des Marketings bei CEWE. Dabei
ist auch in der Vermarktung sich verandernden Gewohnheiten und
Nutzungsverhalten von Konsumenten Rechnung zu tragen.

Kundenorientierung: Bei CEWE steht der Kunde im Mittelpunkt -
sowohl der Neukunde als auch der Bestandskunde. Der Erfolg dieser
Ausrichtung wird durch eine hohe Kundenzufriedenheit bei den Kéu-
fern der CEWE-Produkte deutlich. Sowohl Produktinnovationen als
auch Vermarktungskampagnen orientieren sich immer eng an den
Bedurfnissen der CEWE-Kunden. Daher wurde diese Ausrichtung
auch zum zentralen Thema der Vermarktung: Kunden berichteten
authentisch und tGberzeugend von ihrer Erfahrung mit dem CEWE
FOTOBUCH. Auch die gemeinsame Arbeit mit den Handelspartnern
stellt diesen Aspekt in den Mittelpunkt. Insgesamt fihrt CEWE einen
intensiven Kundendialog Uber verschiedenste Kontaktpunkte, um
jederzeit auf Konsumentenwiinsche angemessen reagieren zu kénnen.

Grundlagen des Konzerns

* Weiterentwicklung der Premium-Markenstrategie: Der Erfolg von
CEWE in den letzten Jahren basiert stark auf dem Aufbau von starken
und wertigen Marken. Die Bekanntheit der CEWE-Marken ist hoch 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 verpflichtet. Dabei erflllt auch
das CEWE-Fotokultur-Marketing eine wichtige Aufgabe, indem es
das Medium Fotografie in seinen unterschiedlichen Facetten erlebbar
prasentiert.

Konsequente internationale Anwendung der in Deutschland erfolg-
reichen Marken- und Marketingstrategie: CEWE ist seit vielen Jahren
nicht nur in Deutschland, sondern auch in vielen weiteren Markten
Europas klarer Marktfihrer im Fotofinishing. Diese Position gilt es
weiter auszubauen bzw. zu festigen. Hierbei gelten - marktaddaquat
adaptiert - die gleichen strategischen Schwerpunkte wie im wichtigen
deutschen Markt.

Zusammengefasster Lagebericht
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Grundlagen des Konzerns

Produktion

Mit zwolIf industriellen Fotofinishing-Betrieben und zwei Online-Off-
setdruckereien beliefert CEWE taglich in 24 europaischen Landern
seine Kunden mit Foto- und Druckprodukten.

Verbesserung der Produktionseffizienz im Fotofinishing

Im Jahr 2018 standen die effiziente Nutzung der installierten Gerate,
die Vermeidung von Ausschuss und die weitere Reduktion der Durch-
laufzeit im Vordergrund. Insgesamt wurde der Maschinenpark in allen
Betrieben kontinuierlich modernisiert und Prozesse wurden weiter
optimiert. Insbesondere wurden jetzt in allen nationalen Betrieben
moderne Versandanlagen installiert, die Fehlsortierungen weitgehend
unmaglich machen. So konnte die Zustellqualitat nochmals weiter
erhdht werden. Neben MaBnahmen, die der Qualitatsverbesserung
dienen, wurden in den Betrieben die Grundlagen geschaffen, die
Durchlaufzeiten bei Kernprodukten wie dem CEWE FOTOBUCH weiter
zu reduzieren. So betragt die Durchlaufzeit flr das neu eingeflihrte
Produkt CEWE FOTOBUCH Pure nur noch einen Tag.

Zusatzlich hat die Produktion die Kapazitaten fir das Produkt CEWE
FOTOBUCH und fir CEWE KALENDER nochmals erweitert, um die
insbesondere vor Weihnachten steigende Nachfrage im In- und Aus-
land bedienen zu kénnen. Die Veredelung vom CEWE FOTOBUCH
sowie von CEWE CARDS mit modernster digitaler Produktionstech-
nologie wurde in weitere Betriebe ausgerollt. Die Produktpalette fir
CEWE-KALENDER wurde ebenfalls durch viele neue Produktvarianten
erganzt. Auch Schokoadventskalender in verschiedenen Formaten
wurden 2018 vermehrt eigengefertigt.

Alle Produktionsstandorte flir fotobasierte Produkte sind komplett
mit einheitlicher digitaler Produktionsstruktur ausgestattet und arbei-
ten mit derselben IT-Infrastruktur, deren Leistungsstarke 2018 noch-
mals erhéht wurde. Dies ist die Basis, um Konsumenten und Handel
auf einem hohen, identischen Qualitatsniveau und mit kirzesten Lie-
ferzeiten mit digitalen Foto-Dienstleistungen zu versorgen. Fast 70
hochwertige Digitaldruckmaschinen der fihrenden Hersteller sorgen
in Verbindung mit effizienten Prozessen in den Betrieben dafiir, dass
die CEWE FOTOBUCHER, CEWE KALENDER, CEWE WANDBILDER und
CEWE CARDS in bester Qualitat und mit hoher Liefertreue produziert
werden kénnen. Mit dieser hohen Anzahl an Maschinen - einmalig

in Europa - hat CEWE auch ausreichend Kapazitaten, um die ausge-
pragte Saison-Spitze in der Weihnachtszeit flexibel zu bewaltigen.
Kombiniert mit einer noch effektiveren Einarbeitung der Saisonkrafte
in allen Betrieben sowie dem erfolgreichen Einsatz neuer Produktions-
methoden wie dem Lean Management und 5S haben die CEWE-Betriebe
2018 eine hervorragende Lieferleistung fur die Konsumenten und Handels-
partner erzielt und die Ausbringung in der Woche vor Weihnachten noch
einmal deutlich steigern kénnen.

So verlief trotz der im Vorjahresvergleich noch einmal deutlich héheren
Produktionsmengen und der langen Bestellmdglichkeit fir die Kunden
das Weihnachtsgeschaft im Jahr 2018 vollkommen planmaBig.



Expansion im Kommerziellen Online-Druck

2018 hat CEWE am Standort Dresden weiter den Fokus auf kiirzere
Durchlaufzeiten und héhere Produktionseffizienz gelegt. Das Unter-
nehmen LASERLINE mit einem Produktionsstandort in Berlin wurde
Anfang 2018 akquiriert und in die Produktionslandschaft integriert. In
Berlin werden hauptsachlich Spezialitdten und Produkte im Digital-
druck gefertigt, wahrend in Dresden mit hoher Effizienz Standard-
produkte gefertigt werden. Die Kunden sind wie gewohnt punktlich
und in hoher Qualitat beliefert worden. Die Optimierung der Wert-
schépfungskette beim Drucken von Broschiiren und Schneidproduk-
ten stand im Fokus der Aktivitaten am Offset-Standort Dresden. So
werden Broschlren groBenteils Gber Rollenquerschneider zugeschnit-
ten und in der Linie gedruckt. Die LED-Trocknung ldsst eine schnelle
Weiterverarbeitung zu, wodurch die Qualitat der Druckprodukte
insgesamt noch weiter verbessert und die Durchlaufzeit reduziert
werden konnte. Das Unternehmen am Standort Dresden verflgt Gber
fanf GroBformat-Druckmaschinen und mehrere Druckmaschinen im
Format B3. So wurde auch die Automatisierung der Weiterverarbei-
tungsprozesse sowie des Versandes weiter vorangetrieben. Die Plat-
tenfertigung ist mittlerweile voll automatisiert. Daneben wurde auch
in Berlin in moderne Maschinentechnologie investiert.

Grundlagen des Konzerns

Auch das Leistungsspektrum im Kommerziellen Online-Druck hat
CEWE ausgeweitet. Das Produktportfolio in bestehenden Produkt-
kategorien wurde weiter ausgebaut. Die Breite des vorhandenen
Portfolios wuchs ebenfalls, zum Beispiel durch weitere Werbetech-
nikprodukte. Spezialitdten wie Sonderfarben oder Produkte mit
Gold- und Silberfolie runden das Produktspektrum der Online-Druck-
Portale SAXOPRINT, CEWE-PRINT.de und viaprinto ab. Von CEWE-
PRINT.de werden jetzt auch selbst gestaltbare Visitenkarten und von
SAXOPRINT eine erweiterte Palette von auch in den Abmessungen
individuell zu gestaltenden Faltschachteln unterschiedlichster Grund-
modelle angeboten. Uber den Einsatz von FSC®-zertifiziertem Papier
und die Option, klimaneutral zu drucken, leistet CEWE auch im Off-
setdruck einen weiteren wichtigen Beitrag zur 6kologischen Nachhal-
tigkeit. So wurde auch die gesamte Beleuchtung in Dresden auf LED
umageristet.

Zusammengefasster Lagebericht

51

>
o
3
w
(2]
]
8
o

-
2=
0.2
ES
€
T o
v o
)
N 2
02




52

Zusammengefasster Lagebericht

Grundlagen des Konzerns

Personal

Der Bereich Personalmanagement tragt zum Wachstum und zur
Wertschépfung des Unternehmens bei, indem hier hoch qualifizierte,
motivierte und leistungsorientierte Mitarbeiter und FUhrungskrafte flr
CEWE gewonnen und entwickelt werden, die dem Unternehmen treu
bleiben. Die vorrangige Rolle des Personalbereichs ist die nachhaltige
Beschaftigungsfahigkeit sowie die Entwicklung einer Belegschaft und
Organisation, um die Ziele eines innovativen Unternehmens wie CEWE
zu erreichen und zu sichern. Das Personalmanagement ist Dienstleis-
ter im Unternehmen. Aus der intensiven Zusammenarbeit und regel-
maBigen Abstimmung mit Mitarbeitern und Fihrungskraften werden
aktuelle wie zukinftige Bedarfe erkannt, um so eine lebensphasenori-
entierte Beschaftigung zu ermdglichen. Dabei ist eine vertrauensvolle
Zusammenarbeit mit den Arbeitnehmervertretungen eine Selbstver-
standlichkeit.

Personalstand

Im Jahresdurchschnitt 2018 waren 3.900 Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter, davon 152 Auszubildende, bei der CEWE-Gruppe beschaftigt
(Vorjahr: 3.589).

Davon arbeiteten 2.623 Mitarbeiter und damit rund 67 % (Vorjahr:
2.445 bzw. 68 %) in den inlandischen und 1.277 Mitarbeiter und damit
rund 33 % (Vorjahr: 1144 bzw. 32 %) in den auslandischen Betrieben
der CEWE-Gruppe.

Tarifpolitische Veranderungen in Deutschland

Der derzeit glltige Entgelttarifvertrag endet fristgemaB zum 31. Mai
2019, so dass 2019 wieder Tarifverhandlungen stattfinden werden.
Beim letzten Tarifabschluss wurde erstmalig im ersten Jahr statt
einer prozentualen Erhéhung eine nominale Erhéhung verhandelt.
Des Weiteren wurden die Ausbildungsvergitungen und das Urlaubs-
geld erhoht. Mit diesem Tarifabschluss war eine Einigung erzielt wor-
den, die auch unter Berlcksichtigung der wirtschaftlichen Situation
der Unternehmen der Fotofinisherbranche und der gesamttarifpo-
litischen Entwicklung ein deutliches Zeichen der Anerkennung der
Leistung aller CEWE-Mitarbeiterinnen und -Mitarbeiter ist.

Arbeitssicherheit und Gesundheitsschutz

Arbeitssicherheit und Gesundheitsschutz fir die Mitarbeiterin-

nen 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 2018 5,1% (2017: 4,5 %), in den aus-
landischen Werken lag der Wert bei 2,5% (2017: 4,3%). Im Jahr 2018
waren 36 meldepflichtige Unfalle und 17 Wegeunfalle zu registrieren.

Diverse Vorsorgeuntersuchungen und Schulungen sowie der jahrli-
che Gesundheitstag wurden mit dem Ziel durchgefihrt, die Aufmerk-
samkeit und Sensibilitat der Mitarbeiter zu erhéhen.
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Ausbildungsquote kontinuierlich hoch Gute Zusammenarbeit
2018 bildete CEWE 154 Jugendliche (2017:125) in Deutschland in 19 Die Zusammenarbeit mit den Betriebsraten und der in den Betrieben
unterschiedlichen Berufen aus. Darlber hinaus werden drei duale vertretenen Gewerkschaft IG BCE war auch im Geschaftsjahr 2018
Studiengdnge durchgefiihrt. Insgesamt entspricht die Anzahl weiter- vertrauensvoll und konstruktiv. Besonderer Dank gilt allen Mitarbei-
hin einer hohen Ausbildungsquote. terinnen und Mitarbeitern fir ihren engagierten und loyalen Einsatz.
g
w
©
Personalstand CEWE-Gruppe im Jahresdurchschnitt 2018 nach Geschéftsfeldern Auszubildende in Deutschland zum Stichtag ‘@
2=
Anzahl Mitarbeiter 2017 2018 dé E
]
Duales Studium Betriebswirtschaft 2 2 E ‘é’,
]
Duales Studium Fachinformatiker 15 13 ;‘2"
2.571 @ Fotofinishing Duales Studium Mediendesign 1 1
516 @ Einzelhandel Elektroniker fir Geréte und Systeme 4 2
750 Kommerzieller Online-Druck Fachinformatiker fur Anwendungsentwicklung 0 4
63 Sonstiges . . . . }
Fachinformatiker fur Systemintegration 12 14
Fachkraft flr Lagerlogistik 2 3
Fotograf 3 2
Fotomedienfachmann 4 4
Industriekaufmann 16 18
Industriemechaniker 1 1
Kaufmann E-Commerce 0 3
Kaufmann fir Bliromanagement 5 7
Kaufmann fir Dialogmarketing 7 8
Kaufmann fur Marketingkommunikation 1 0
Maschinen- und Anlagenfihrer 2 3
Mechatroniker 7 7
Mediengestalter Digital & Print 13 22
Medientechnologe Druck 10 14
Medientechnologe Druckverarbeitung 20 26

Auszubildende in Deutschland gesamt 125 154
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Grundlagen des Konzerns

Einkauf und Materialwirtschaft

Der Zentraleinkauf ist fir alle CEWE-Geschaftseinheiten, also fur die
Geschaftsfelder Fotofinishing, Kommerzieller Online-Druck und Ein-
zelhandel, zentraler Ansprechpartner bei Kosten-, Prozess-, Qualitats-
und Innovationsthemen. Die Aufgaben beschranken sich nicht allein
auf klassische Themen wie Planung, Disposition, Sourcing und Lager-
haltung / Produktionsversorgung mit Produktionsmaterial, sondern
umfassen auch die Bereiche ,Nichtproduktionsmaterial / Sonstige Kos-
ten” aller Fachbereiche, die organisatorisch und inhaltlich unterstitzt
werden. Die Lagerwirtschaft tragt mit kontinuierlicher Verbesserung
zur Leistungsfahigkeit der Produktionsbetriebe bei.

Zentraleinkauf sichert Ausbau

der Kosten-/Qualitatsfuhrerschaft

Die kontinuierliche Erweiterung des Produktportfolios und Heraus-
forderungen Uber alle Stufen der Supply Chain hinweg 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
Servicequalitat zu erreichen. Hierbei entwickelt CEWE starke Lieferan-
tenpartnerschaften. CEWE ist seinen Lieferanten ein verlasslicher,
aber auch anspruchsvoller Partner.

Der Zentraleinkauf bei CEWE steht dabei unverandert nicht nur fir
eine preisorientierte Beschaffung zum Ausbau der Kostenfihrer-
schaft, sondern auch flr ein integriertes Qualitatsmanagement.

Systematische Bearbeitung von

Einkaufspotenzialen und -risiken

Durch eine noch einheitlichere IT-Basis in allen Geschéftsteilen ist
CEWE in der Lage, allumfassend - pro Einzelkategorie - Potenziale
wie auch etwaige Risiken im Portfolio zu erkennen.

Mit dem Ausbau des neuen eProcurement-Systems und der Nutzung
in weiteren Geschéaftsbereichen konnten signifikante Fortschritte im
Bereich der Digitalisierung gemacht werden.

Auch im vergangenen Jahr wurden zusatzliche Lieferanten in die Liefer-
kette integriert, um das Risiko von Produktions- oder Serviceausfallen
zu verringern. Insbesondere fir lieferkritisches Produktionsmaterial
wurde die Zwei-Lieferanten-Strategie (dual-source) zur Risikominimie-
rung ausgebaut.



Zentraleinkauf verstarkt Innovationskraft von CEWE
Der Zentraleinkauf von CEWE ist integraler Bestandteil des Innovations-
prozesses.

2018 konnten durch gemeinsame Projekte mit innovativen Partnern erfolg-
reiche Neuentwicklungen initiiert und gestaltet werden, um die Innovation
und die Zukunft von CEWE aktiv mitzugestalten. Neben dem Einsatz von
neuen Materialien und Produkten konnten auch Produktions- und Pro-
zessoptimierungen mit bestehenden und neuen Lieferanten umgesetzt
werden. Im Bereich der CEWE WANDBILDER konnten mit einem erweiter-
ten Rahmensortiment und neuen Materialkomponenten zum Beispiel
fur ,hexxas” wichtige Akzente gesetzt werden.

Auch zuklnftig werden im Zentraleinkauf Lieferantenpartner nicht aus-
schlieBlich nach Kosten-, sondern nach umfassenden Auswahlkriterien
(wie Innovationsfahigkeit) bewertet und ausgewahilt.

Grundlagen des Konzerns

Nachhaltigkeit im Einkauf

Auch 2018 wurden erneut eigene Lieferantenaudits mit den Themen-
bereichen Qualitat, Produktsicherheit und Social Compliance bei
Lieferanten in Fernost fUr importierte Materialgruppen durchgefihrt.
CEWE konnte sich in diesen Audits davon Uberzeugen, dass Uber die
gesamte Wertschdpfungskette hinweg die Nachhaltigkeitsanforderun-
gen eingehalten werden.

Verbesserung der Materialversorgung

durch moderne Logistikprozesse

Die innerbetriebliche Logistik ist in allen relevanten Teilbereichen auf
neue Logistikkonzepte (Pull-Prinzip, Kanban-Versorgung) umgestellt.
Mit diesen Verfahren werden die Produktionsumlaufbestande reduziert.
Zugleich wird durch eine héhere Anlieferfrequenz die Versorgungssicher-
heit der Produktion erhéht.
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Wirtschaftsbericht

WIRTSCHAFTSBERICHT

Markte
Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft wachst auf Vorjahresniveau -

Deutschland mit deutlicher Wachstumsabschwachung

Nach Einschatzung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) ist die
Weltwirtschaft im Jahr 2018 mit einem Plus von 3,7 % etwas schwacher
gewachsen als noch im April erwartet - und blieb damit auf Vorjahres-
niveau. Ein starkeres Ergebnis verhinderte insbesondere die geringere
Dynamik in Europa und China, die unter den urspringlichen Erwar-
tungen lagen.! In der Euro-Zone wuchs das BIP mit 1,8 % im Vergleich
zum Vorjahr deutlich schwacher (2017: 2,4 %). Die Schwellen- und
Entwicklungslander verzeichneten 2018 insgesamt einen nahezu auf
Vorjahresniveau liegenden Zuwachs von 4,6 % (2016: + 4,7 %). Wah-
rend insbesondere das Wachstum der chinesischen Wirtschaft mit
6,6 % im Vergleich zum Vorjahr leicht nachgab (2017: 6,9 %), legte das
Wachstum in Indien mit 7,3% vergleichsweise stark zu (2017: 6,7 %).
Ursachlich fur das rucklaufige Wachstum in Europa waren vor allem die
deutlich schwacheren Ergebnisse der beiden gréten Volkswirtschaften
Deutschland und Frankreich. In beiden Ldndern wuchs die Wirtschaft
nur noch um 1,5% (2017: Deutschland: 2,5 %, Frankreich 2,3%).2 Das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg im Euroraum um 1,9 %.*

Bei nachlassendem Wachstumstempo sorgte die deutsche Wirtschaft
flr einen neuen Rekordwert: Noch nie in der deutschen Geschichte gab
es mehr Erwerbstatige. 2018 stieg der Wert auf 44,83 Mio. Erwerbs-
tatige im Jahresdurchschnitt (2017: 44,3 Mio.). Die Arbeitslosenquote
2018 verringerte sich zum fanften Mal in Folge auf 5,2%.“ Die Brutto-
I6hne und -gehalter verzeichneten mit 4,8 % die héchste Zuwachsrate
seit 1992 (2017: 4,4 %).>

Inflation nahert sich der Zielmarke

Die Inflation blieb in den entwickelten Volkswirtschaften im vergange-
nen Jahr moderat. Die Olpreise zeigten sich im Jahresverlauf zunéchst
volatil, sanken und stabilisierten sich gegen Jahresende aber auf rund
55$% pro Barrel, was Marktbeobachter auch fir ein realistisches Preis-
niveau fur die nachsten 4 bis 5 Jahre halten.® Fiur die Eurozone stellt
die Europaische Zentralbank in ihrem Ende 2018 erschienenen Wirt-
schaftsbericht einen zunehmenden Inflationsdruck fest und erwartet
eine weitere Anndherung an das Inflationsziel von 2%.7 2018 betrug
die jahrliche, am harmonisierten Verbraucherindex (HVPI) gemessene
Inflation im Euroraum 1,8 % (2017: 1,5 %). Die Zunahme erklart sich
im Wesentlichen durch héhere Kapazitatsauslastungen, eine immer
angespanntere Lage auf den Arbeitsmarkten und damit verbundene
Lohnsteigerungen.® Der EZB-Rat belie den Leitzins unverandert und
verfolgt damit das Ziel einer nachhaltigen Anndherung an das Inflati-
onsziel. Dartber hinaus entschied der EZB-Rat, Nettoankaufe im Rah-
men des Programms zum Ankauf von Vermodgenswerten im Dezember
2018 zu beenden.®

In Deutschland lag die Inflation nach Angaben des Statistischen Bundes-
amtes im Jahresdurchschnitt mit 1,9 % leicht héher als im Vorjahr (2017:
1,8%). Treiber der Inflation waren vor allem die Preise flir Energie (+4,9 %)
sowie Nahrungsmittel (+2,5%). Der Verbraucherpreisindex legte im Jahres-
durchschnitt 2018 auf einen Indexwert von 111,4 zu (2017: 109,3).°



Euro legt teilweise deutlich zu

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro gegeniiber den 19 wich-
tigsten Handelspartnern stieg im Verlauf des Jahres 2018 auf einen
Indexwert von 99,2 im 3. Quartal, bzw. 98,3 im November (Jahresdurch-
schnitt 2017: 96,6).** Gegenuber den fir CEWE wichtigsten Wahrungen
auBerhalb des Euroraumes gewann der Euro im Jahresdurchschnitt
leicht gegentber dem polnischen Zloty (0,11%) und dem Britischen
Pfund (0,92 %). Gegenlber anderen fir CEWE wichtigen Landerwahrun-
gen legte der Euro starker zu: zur Norwegischen Krone im Jahresver-
gleich um 2,9%, gegentiber dem Schweizer Franken um 3,9 %. Besonders
stark war der Anstieg mit 6,5 % im Jahresdurchschnitt gegentber der
Schwedischen Krone.*? CEWE erwirtschaftet in diesen Landern Umsatze
in der jeweiligen Landeswahrung, deshalb belastete der gestiegene Wech-
selkurs des Euro die Ertragslage. Die Wechselkursschwankungen bewegen
sich zusammenfassend jedoch im Ublichen, antizipierten Rahmen.

International Monetary Fund: World Economic Outlook Update, Januar 2019, S. 1

Ebd., Tab. S. 8

Europaische Zentralbank: Wirtschaftsbericht 8/2018, S. 4

Bundesagentur fur Arbeit: Jahresrtickblick 2018, Presseinformation vom 4.1.2019
Statistisches Bundesamt: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung. Erste Jahresergebnisse, S. 14
International Monetary Fund: World Economic Outlook Update, Januar 2019, S. 2
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CEWE weitgehend unabhangig von konjunkturellen Einflissen
CEWE entwickelt sich weiterhin stabil positiv und weitgehend unab-
hangig von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Eine relevante
Konjunktursensitivitat ist nicht erkennbar. Fotografische Erinnerungen
an besondere Momente haben flir Menschen einen hohen emotionalen
Stellenwert und scheinen damit eher ein Grundbedarf zu sein. Die fur
den Verbraucher erschwinglichen Preise verstarken diesen Umstand
zusatzlich. Im kommerziellen Online-Druck ist der Preisvorteil gegen-
Uber klassischen Druckereien ein wichtiger Wettbewerbsvorsprung.
Dieser Effekt kdme wohl in Krisenzeiten verstarkt zum Tragen. Eine
Konjunkturabschwachung wirde in diesem Fall wohl keine negativen
Folgen flr das Geschaftsmodell mit sich bringen.

Européische Zentralbank: Wirtschaftsbericht 8/2018, S. 3
8 Ebd.,S.4f.
9 Ebd,S.5f.
10 Statistisches Bundesamt, Verbraucherpreise 2018, Pressemitteilung vom 16.01.2019
11 Européische Zentralbank: Wirtschaftsbericht 8/2018, S. 84
12 Deutsche Bundesbank Devisenkursstatistik, Stand 1.2.2019
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Wirtschaftsbericht

Fotofinishing-Markt

Schnelle Smartphone-Fotografie immer beliebter

Schon seit mehreren Jahren lassen sich zwei Tendenzen im Fotomarkt
erkennen, die sich verstarken und wechselseitig bedingen. Auf der
einen Seite werden mehr mobile Endgerate verkauft und genutzt. 2018
nutzten ca. 57 Millionen Personen Uber 14 Jahren in Deutschland Smart-
phones - Tendenz weiter steigend. 2013 waren dies noch 37,4 Millionen
(Quelle: Bitkom Research Februar 2019). Auch die Fotografie via Smart-
phone wird immer wichtiger. Bereits im Jahr 2017 nutzten 90 % der
Smartphone-Nutzer die Foto-/Videokamera-Funktion (Quelle: Bitkom
Research).

Dem gegentiber steht eine seit 2013 ricklaufige Absatzentwicklung
von Digitalkameras in Europa. Der Digitalkamera-Absatz von CIPA-
Unternehmen belief sich in Europa auf rund 7,9 Millionen Stick im
Jahr 2017 (Quelle: CIPA, 2018).

Beide Trends scheinen auf den ersten Blick gegensatzlich zu sein,
doch tatsachlich basieren sie auf der gleichen Entwicklung: Die zuneh-
mende Verbreitung von mobilen Endgeraten flihrt zu einem verander-
ten Fotografierverhalten. Die Zahl der Aufnahmen steigt durch mobile
Endgerate, und auch das Interesse und die Begeisterung fir Fotos
wachsen. Jeder Smartphone-Nutzer hat heute eine (immer hochwerti-
gere) Kamera dabei. Und wer sich intensiver mit dem Thema Fotogra-
fie beschaftigt, entscheidet sich eher fur héherwertige Digitalkameras,
die weiter einen echten Qualitatsunterschied zu Smartphones bieten.

Vielfaltigkeit und hohe Qualitat -

Moglichkeiten der Bildprasentation

In den vergangenen Jahren wurden mehr Fotos als jemals zuvor gemacht.
Die Zahl der Aufnahmen steigt durch mobile Endgerate deutlich an. Wur-
den 2013 weltweit noch 660 Mrd. Fotos aufgenommen, stieg dieser Wert
bereits im Jahr 2017 auf 1.200 Mrd. Fotos an (Quelle: Bitkom Research).

Die Freude am Fotografieren Iasst sich u.a. auf die vielfaltigen M6g-
lichkeiten der Prasentation zurlckfihren. Auf der einen Seite steht
dabei das digitale Teilen. Knapp die Halfte der deutschen Konsumen-
ten, die Fotos mit dem Smartphone aufnehmen, teilen diese auch in
sozialen Netzwerken oder versenden sie Uber Messenger-Apps. Dieses
Verhalten ist mitnichten nur bei jingeren Altersgruppen zu beobach-
ten - selbst in der Gruppe Uber 65 Jahren teilen 27 % der Befragten
ihre Smartphonefotos (Quelle: Deloitte 2019). Klassische Fotoprodukte
stellen die zweite Saule der Prasentationsoptionen dar. Fotoblicher,
-kalender und -gruBkarten beleben den Markt ebenso wie Leinwénde,
Handyhullen und die klassischen Fotoabzlge.

Der Fotofinishing-Markt wird dieser Entwicklung u.a. durch Produkt-
varianten und verbesserte mobile Bestellapplikationen gerecht.

Konnektivitat und Online-Speicher-Technologie -

die Trendthemen im Bereich Mobile Imaging

Stets und Uberall online zu sein, Inhalte und Bilder teilen zu kénnen

- das sind Herausforderungen, denen auch die Imaging-Branche
begegnen muss. Zudem erlauben viele neue Apps komfortable und
spannende Anwendungsmadglichkeiten flr die mobile Fotogestaltung
und -bestellung. Ein weiterer kontinuierlich wachsender Bereich ist
die Online-Speicher-Technologie. Sie ermoéglicht beispielsweise schon
heute, Videos in Fotoblcher zu integrieren. In den kommenden Jahren
wird sie weiter ausgebaut werden, so dass Nutzer systemuUbergreifend
auf all ihre Inhalte wie Filme und Fotos zugreifen kdnnen.



Online Druck-Markt

Geschaftsklima stltzt Wandel zum Online-Druck

Das Jahr 2018 endet in der deutschen Druck- und Medienindustrie
insgesamt mit einem Stimmungswechsel. Der vom Bundesverband
Druck und Medien berechnete Geschaftsklimaindex ist im Dezember
gegenlber dem Vorjahresmonat um 7,2 % gesunken. Gegenlber
November 2018 nahm der saisonbereinigte Index um 7,1% auf 96,1
Zahler ab und fiel somit auf das niedrigste Niveau seit August 2013.

Die vom ifo Institut befragten Druck- und Medienunternehmen beur-
teilten ihre aktuelle Geschaftslage schlechter als in den Monaten zuvor.
Nur etwa 8 % der Befragten planen mit einer Produktionsausweitung
in den kommenden Monaten, knapp 26 % erwarten hingegen Produk-
tionsrlickgange. Angesichts dieser erwarteten Produktionsriickgange
gehen immer mehr Unternehmen davon aus, dass sie in den nachsten
Monaten Personal abbauen missen (Quelle: BVDM-Konjunkturtele-
gramm Dezember 2018).

Speziell der Online-Druck innerhalb der Druck- und Medienindus-
trie bietet seinen Kunden - gerade auch bei einem sich insgesamt
abschwachenden Geschaftsklimaindex - erhebliche Vorteile: Neben
hoher gleichbleibender Druckqualitat, bequemer Internetbestellung
und schneller Lieferung ist es vor allem der Preisvorteil gegentiber
klassischen ,,offline” Druckereien. So dirfte der Online-Druck eine
von der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung weitgehend unab-
hangige Positionierung aufweisen, da er v.a. diese signifikanten Kos-
tenvorteile fir seine Kunden offeriert.

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

Wirtschaftsbericht

Im Laufe des Geschaftsjahres 2018 kam es zu keinen erkennbaren
Engpassen an den relevanten Rohstoffmarkten. Insbesondere war
die Verfugbarkeit von Druckpapieren und Druckplatten zu keiner Zeit
gefahrdet. Die Preisentwicklung im Bereich des Waren- und Leistungs-
bezuges kann weiterhin als kontinuierlich ansteigend eingeschatzt
werden.

Online Druck-Markt: Hohe Markteintrittsbarrieren

Die Entwicklung eines neuen Marktteilnehmers mit eigener Fertigung
hin zu einem relevanten Wettbewerber als ,,Online-Drucker” war auch
2018 nicht zu verzeichnen. CEWE konnte mit ihren Marken ,,CEWE-
PRINT.-de", ,SAXOPRINT", ,viaprinto“ und ,LASERLINE" ihren Markt-
anteil im relevanten Online Druck-Markt weiter ausbauen.

Die Barrieren fur den Markteintritt in den Online-Druck, wie z.B. not-
wendige Investitionen und Werbeaufwendungen sowie das mittlerweile
Ubliche kompetitive Preisniveau und damit der Druck zur Nutzung
von GréBenvorteilen, stellen weiterhin wirksame Hemmnisse flr neue
Marktteilnehmer dar.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr wurden von relevanten Marktteilneh-
mern Preissenkungen vorgenommen. Es ist weiterhin davon auszuge-
hen, dass Preisbewegungen im Markt zu verzeichnen sind. Insbesondere
besteht hierfir in den Auslandsmarkten noch einiges Potenzial aufgrund
des teilweise héheren Preisniveaus.

Zusammengefasster Lagebericht
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Wirtschaftsbericht

Einzelhandelsmarkt

Die Einzelhandelsumsatze in Europa profitieren von der weiterhin
geringen Arbeitslosigkeit und dem konstant hohen Nettoeinkommen
der Haushalte. Das durchschnittliche Einzelhandelsvolumen flr das
Jahr 2018 nahm gegeniiber 2017 sowohl im Euroraum als auch in der
EU28 erneut zu, +2% (Quelle: Eurostat). Die groBten und am meisten
entwickelten Volkswirtschaften Europas bieten auch weiterhin gute
Bedingungen flir den Handel, sind aber gleichzeitig duBerst wettbe-
werbsintensiv und in einigen Fallen nahezu gesattigt (Quelle: GfK).

Die Verzahnung von stationarem Handel und Online-Handel nimmt
weiter zu, sei es durch den Aufbau physischer Ladengeschafte durch
ehemals reine Onlinehandler oder durch den Ausbau von Omnichannel-
Geschaftsmodellen traditioneller Handler. Online-Kaufe werden insbe-
sondere von der jingeren Generation gerne auch Uber das Smartphone
getatigt, worauf sich Handler durch mobil optimierte Webangebote ein-
stellen missen. Trotz rlcklaufiger Kundenfrequenz in einigen Segmen-
ten des stationdren Handels wird die Mdglichkeit, dort Waren anfassen
und an-/ausprobieren zu kénnen, sehr geschéatzt. Das Ladengeschaft
nimmt in Zeiten der Digitalisierung immer 6fter die Funktion als Erleb-
nisort und Showroom fiir Information und Inspiration wahr, wahrend die
Bedeutung als reiner Point-of-Sale in den Hintergrund rlickt. Der statio-
nare Einzelhandel lebt von der lokalen Frequenz und muss diese durch
eine aktive Sortimentspolitik, mit der er Kundenbedurfnisse abdeckt
und Kaufideen vermittelt, ausschépfen und ankurbeln.

Der in den letzten Jahren zu erkennende Trend hin zu steigenden
Durchschnittspreisen im Kamerasegment hat sich auch 2018 fortge-
setzt, da insbesondere hoherwertige Modelle gefragt sind. Dabei liegen
nach ausgelieferten Stlickzahlen betrachtet die Kameras mit fest ein-
gebautem Objektiv (Kompakte /Bridge etc.) immer noch vorn, gefolgt
von den digitalen Spiegelreflexkameras (DSLR) und spiegellosen Sys-
temkameras, wobei Letztere das groBte Wachstum aufweisen. Diese
Entwicklung wird sich zuklnftig fortsetzen und kommt insbesondere
dem spezialisierten Foto-Fachhandel zugute, der fir diese Modelle
Beratungskompetenz aufweist.



Resultate

Geschaftsfeld Fotofinishing

Entwicklungen Fotofinishing

Die CEWE-Mehrwertprodukte sorgten im Jahr 2018 wiederholt fur
ein gutes Umsatzwachstum. Insbesondere CEWE FOTOBUCH und
CEWE KALENDER konnten durch ein starkes Weihnachtsgeschaft
ein signifikantes Umsatzwachstum erzielen.

Innovation und Service

CEWE ist der Marktfuhrer mit langjahriger und groBer Foto-Expertise.
Innovation im Allgemeinen und Produktinnovationen im Speziellen
spielten auch 2018 eine sehr groBe Rolle. Das Highlight im Jahr 2018 war,
wie bereits im Vorjahr, das stark ausgebaute Angebot im Bereich CEWE
FOTOBUCH-Veredelung mit Gold-, Silber- und Effektlack. Der Einband
wird mit erhabenen (und damit auch fuhlbaren) Texten, Cliparts, Rah-
men und Designs veredelt. Weiterhin wurden die sich positiv entwickeln-
den CEWE KALENDER um diverse GroBen bzw. Formate erweitert.

CEWE verfolgt seit vielen Jahren eine nachhaltige Klimaschutzstra-
tegie. Das CEWE FOTOBUCH und alle anderen CEWE-Markenprodukte
werden klimaneutral hergestellt, und das nachweislich und ohne Mehr-
kosten fur den Kunden. CEWE Gbernimmt damit volle Klimaverantwor-
tung und schitzt die Umwelt. Die Kompensation von CO,-Emissionen
erfolgt durch den Schutz bestehender Walder in Kenia mit dem Projekt
Kasigau Wildlife Corridor.

Wirtschaftsbericht

Zum Qualitatsanspruch von CEWE zahlt auch eine hohe Service- und
Kundenorientierung. Dazu gehdren ein umfangreicher Kundenservice,
die Zufriedenheitsgarantie flr alle CEWE-Marken sowie vielfaltige
Bestellungs- und Abholungsmoglichkeiten fur die Fotoprodukte.

Ein wichtiger Bestandteil des Markenversprechens ist der Kunden-
service von CEWE. Ein Team von Experten steht taglich bis 22 Uhr
(zur Weihnachtszeit sogar bis 24 Uhr) fir Fragen zu den Produkten,
zur CEWE-Bestellsoftware oder flr Hilfe bei der Erstellung von CEWE-
Fotoprodukten zur Verfligung. Der Kundendienst ist direkt an den Pro-
duktionsstandorten ansassig, wird regelmaBig geschult und kann somit
bei Kundenanfragen kompetent und schnell handeln.

Zusammengefasster Lagebericht
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AWARDS

Wirtschaftsbericht

Werden wiederkehrende Themen identifiziert, werden diese direkt
an die Bereiche Forschung und Entwicklung sowie Marketing weiter-
geleitet. So werden Anregungen und Probleme direkt bei der Wei-
terentwicklung von Produkten und Prozessen berlcksichtigt. Dieser
Rickkopplungsprozess findet laufend statt. Facebook ist ebenfalls
ein stetig zunehmend genutzter Servicekanal, der im Kundendialog
gleichwertig zu anderen Kommunikationskanalen angenommen wird.
Zusatzlich wird regelmaBig nach dem direkten Kontakt der Kunde per
E-Mail befragt, ob er mit der Bearbeitung seiner Anfrage zufrieden
war oder ob noch Themen offengeblieben sind. Auch diese Feed-
backs werden direkt genutzt, um die CEWE-Produkte, die Software
und die Kundendienstleistung stetig zu optimieren.

CEWE nutzt seinen kontinuierlichen Kundendialog, quantitative und
qualitative Marktforschung sowie umfassende Wettbewerbsbetrachtun-
gen intensiv fir die Weiterentwicklung seiner Produkte und Prozesse.

Diese Aktivitaten wurden auch im Jahr 2018 durch Testsiege von
renommierten Fachzeitschriften honoriert. Die Ernennung zum ,Best
Photo Print Service Worldwide” durch die TECHNICAL IMAGE PRESS
ASSOCIATION (TIPA) kann hier als besonderes Highlight hervorgeho-
ben werden.

CEWE Ubernimmt 2018 franzdsischen Marktfuhrer

fur Fotofinishing-Apps ,Cheerz”

Als Erganzung zum Fotofinishing-Stammgeschaft hatte CEWE im
Februar 2018 den wachstumsstarken franzdsischen Marktfahrer far
Fotofinishing-Apps ,,Cheerz“ tbernommen. Die Cheerz-Gruppe wachst
mit ihrer vor allem auf Smartphone-Nutzer ausgerichteten Premium-
Marke ,Cheerz” in Frankreich, Spanien und lItalien dynamisch. Darlber
hinaus sollen Synergien in den Bereichen Mobile Kompetenz, Einkauf,
Produktion und Logistik mit der Akquisition erschlossen werden. Fir
das Geschaftsjahr 2018 hatte CEWE durch die Ubernahme mit einem
zundchst noch belastenden EBIT-Effekt von etwa 4 Mio. Euro (inklusive
Kaufpreisallokation) geplant, der sogar leicht geringer als urspriinglich
erwartet ausfiel.

Eine feste GroBe: Das CEWE FOTOBUCH

Das CEWE FOTOBUCH ist das beliebteste Fotobuch Europas. Um den
hohen Erwartungen der Kunden gerecht zu werden, wird das Marken-
produkt stetig weiterentwickelt und sichert so die Marktflihrerschaft
nachhaltig. Das CEWE FOTOBUCH bietet mit Gber 60 Varianten die brei-
teste Produktauswahl, ist mit bis zu 178 Seiten erhaltlich und I3sst sich
vielfaltig zusammenstellen. Verschiedene Papierqualitaten, Einbénde
und Formate bieten flr jeden Geschmack und jedes Projekt die richtige
Basis. Das CEWE FOTOBUCH zeichnet sich durch seine bedienungs-
freundliche, fur die Betriebssysteme Windows, Mac und Linux verflig-
bare Bestellsoftware aus. Mehr als 6.000 Designs und Cliparts sowie eine
Vielzahl an Passepartouts, Hintergrinden und Layouts unterstltzen bei
der Gestaltung und steigern die Wertigkeit nachhaltig.



Auch 2018 wurde CEWE seiner Rolle als Innovationsfihrer in der Foto-
finishing-Branche gerecht. Das CEWE FOTOBUCH-Fotopapier Premium-
Matt bietet héchste Bild- und Produktqualitat fir ganz besondere
Anspriche. Einzigartig ist die Méglichkeit, das CEWE FOTOBUCH-
Cover zu veredeln. Die Einbande erhalten durch Texte und Designs mit
Gold-, Silber- sowie erhabenem Effektlack eine einzigartige Anmutung
und Optik.

2017 wurde eine neue kleine charmante CEWE FOTOBUCH-Variante ein-
gefuhrt - CEWE FOTOBUCH Pure. 22 matte Seiten im kompakten qua-
dratischen Format, edles Hardcover, eleganter Schuber und seit 2018
auch eine Reihe neuer Stile: Das CEWE FOTOBUCH Pure verleiht den
Lieblingsmotiven eine besonders moderne und puristische Anmutung -
und sorgt fiir einzigartige Erinnerungen an lhre schénsten Geschichten.
CEWE FOTOBUCH Pure ist per App via Smartphone oder Tablet oder
per CEWE FOTOSTATION bestellbar.

Gute Entwicklung: Die weiteren Marken

Die Marken CEWE CARDS, CEWE WANDBILDER und CEWE KALENDER
haben sich bereits gut im Markt etabliert und erzielen Jahr fir Jahr ein

hohes Umsatzwachstum. Wichtig hierbei ist die klare Positionierung

und Kommunikation des Nutzens fir den Konsumenten.

Wirtschaftsbericht

Die CEWE WANDBILDER geben den groBen Momenten einen perfekten
Rahmen und verleihen den Raumlichkeiten eine personliche Atmosphare.
Durch eine millimetergenaue GréBenauswahl und eine exzellente Qualitat
kommt diese Kategorie sehr gut bei den Kunden an. Diese positive
Entwicklung wurde zusatzlich durch vielfaltige Innovationen gestarkt. Die
Einflhrung der hexxas von CEWE ermdoglicht es den Kunden, ihre Lieb-
lingsfotos auBergewodhnlich auf sechseckigen Kacheln in Szene zu setzen.

Mit den CEWE CARDS lassen sich Freude und Wertschatzung zu beson-
deren Anlassen zum Ausdruck bringen. Neben Produktqualitat und einem
breiten Portfolio sind wertige Designs, die passend zu den verschiedens-
ten Anlassen und auch mit Veredelung angeboten werden, entscheidend
fUr den Erfolg dieser Kategorie.

Der CEWE KALENDER bietet den passenden Rahmen daflr, ganz persén-
liche Momente festzuhalten, und ist eines der am haufigsten verschenkten
CEWE-Fotoprodukte. Das breite Produktportfolio, das im Jahr 2018 um

die Varianten Quadratisch XL und XXL erganzt wurde, sowie die Wer-
tigkeit und héchste Liefertreue auch in der Hochsaison vor Weihnachten
fUhrten zu einer sehr positiven Entwicklung im Jahr 2018.

Zusammengefasster Lagebericht
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Wirtschaftsbericht

Hochwertig und im Trend:

Die neuen Fotogeschenke und Fotos

Individualisierte Fotogeschenke haben eine einzigartige Persdnlichkeit
und sind ein besonderes Geschenk. Unser umfangreiches Angebot (von

der Porzellantasse bis zum Puzzle, von der Handyhlle bis zum Advents-
kalender) lasst keine Wiinsche offen, dennoch arbeitet CEWE stets daran,
neue Trends zu identifizieren und diesen gerecht zu werden.

In der Produktgruppe der individuellen Handyhllen wurde die beste-
hende Vielfalt an Materialien um das Silikon Slim Case erweitert. Die
Auswahl von Uber 200 verschiedenen Modellen wird permanent aktua-
lisiert und ausgebaut. Somit bietet CEWE das umfangreichste aktuelle
Handyhullen-Portfolio im Markt an.

Adventskalender liegen im Trend. Das Produktportfolio wurde im Jahr
2018 um weitere Formate und den Adventskalender Deluxe erganzt. Die-
ses Neuprodukt erfreute sich einer hohen Beliebtheit bei den Endkunden.

Mit den modernen Art Prints kénnen sie ihre Lieblingsmotive kreativ
inszenieren. Diese besonders gestalteten Fotos werden in einer hoch-
wertigen Schmuckverpackung geliefert und sind vor allem bei den
jingeren Kunden beliebt. Die trendige Kategorie wurde um die Retro
Prints mit erhabenem Effektlack erweitert.

CEWE in der mobilen Welt

CEWE bietet zahlreiche Apps fir die Betriebssysteme Android sowie
iOS an. Sie werden standig optimiert und Uber alle Kommunikations-
kanéale vermarktet: Websites, Online /Mobile Marketing, Social Media,
Newsletter, Print, PoS, Kooperationen und PR.

Herzstlck der mobilen Anwendungen ist die CEWE FOTOWELT App.
Einmal auf dem Smartphone oder Tablet installiert, kdnnen Fotoprodukte
von unterwegs oder zu Hause auf dem Sofa gestaltet und bestellt werden.
2018 wurde das mit der App bestellbare Produktangebot beispielsweise
um Wandkalender Quadratisch und zur Weihnachtszeit um Adventskalen-
der erganzt.



Vermarktungsaktivitdten von CEWE im In- und Ausland

Im Sinne einer konsistenten Kommunikation fanden 2018 rund um die
Markenfamilie mit dem Zugpferd CEWE FOTOBUCH integrierte Vermark-
tungsaktivitaten Uber alle Kanéle statt. Diese wurden fir die internationa-
len Markte unter Berlcksichtigung der landerspezifischen Gegebenheiten
angepasst und erganzt.

Seit 2015 besucht CEWE echte Kunden zu Hause und interviewt sie zu
ihren persoénlichen Erlebnissen und Emotionen, die sie in ihren CEWE
FOTOBUCH-Exemplaren festgehalten haben. Diese Kampagne wurde
auch 2018 mit weiteren Anlassen und Zielgruppen erganzt sowie inter-
national ausgebaut. So findet diese Kampagne mittlerweile konsistent
in 14 Landern zu verschiedensten Anlassen statt und wird im Internet
Uber die CEWE-Markenwebsites sowie die Seiten der CEWE-Handels-
partner verlangert. Darlber hinaus wird die Kampagne an samtlichen
Touchpoints (u.a. Social Media, Print, Newsletter, POS) eingesetzt und
erhoht dadurch die Wiedererkennbarkeit der Marke. Natdrlich ist CEWE
in allen gangigen Suchmaschinen sowohl durch Optimierung der eige-
nen Webseiten (SEO) als auch im Anzeigenbereich (SEA/Google Shop-
ping) prasent. Zusatzlich werden die Medien kundenbedirfnisspezifisch
ausgesteuert. Weiterhin wurden auch 2018 reichweitenstarke Out-of-
Home-Platzierungen an Flughafen sowie stadtischen Transportmitteln
in Markten wie z.B. Deutschland, Tschechien und Ungarn genutzt.

Wirtschaftsbericht Zusammengefasster Lagebericht

2018 war CEWE in allen Landern wieder auf vielen thematisch passen-
den Messen prasent. Von Fachmessen im Bereich Foto Uber Reise-,
Hochzeits- und Buchmessen bis hin zu Verbrauchermessen hat CEWE
die vielfaltigen Anwendungsmaoglichkeiten seiner Produkte gezeigt und
ist in den Dialog mit Konsumenten getreten. Besonders hervorzuheben
sind hierbei die Weltleitmesse der Fotografie, die photokina und der
»Salon de la Photo” in Paris. Hier wurden den Kunden viele Inspirationen
in Bezug auf die Nutzung der CEWE-Produkte gegeben - einerseits
durch ausgestellte Beispiele, andererseits durch die persénliche Beratung
durch CEWE-Mitarbeiter sowie durch viele Tipps und Tricks rund um
das Thema Foto in lokalisierten CEWE-Magazinen. Auch die vielfaltigen
Service-Innovationen wie das CEWE FOTOBUCH auf Kommando und
die Gesichts- und Objekterkennung in CEWE MYPHOTOS konnten die
Besucher begeistern und die Innovationskraft von CEWE eindrucksvoll
belegen.
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Wirtschaftsbericht

CEWE Fotowettbewerbe als

zusatzlicher Kommunikationskanal

Jedes CEWE FOTOBUCH ist ein zeitgendssisches Dokument und
bildet die Begeisterung der Menschen flr das Medium Foto ab. Mit
zahlreichen Wettbewerben zu Fotografie und rund um das CEWE
FOTOBUCH bietet CEWE dieser Begeisterung in allen europadischen
Maérkten eine Plattform. Mit dem ,,CEWE Photo Award*” startete 2018
der Folge-Wettbewerb zu ,,Our world is beautiful“, der 2017 welt-
groBter offener Fotowettbewerb war. Hier zeigt CEWE zusatzliches
gesellschaftliches Engagement, indem fir jedes eingesandte Bild
0,10 € an die SOS-Kinderdorfer gespendet wird. Die Jury des noch bis
zum 31.05.2019 laufenden Wettbewerbs setzt sich aus renommierten
Fachleuten, Journalisten und Fotografen zusammen; so konnte Yann
Arthus Bertrand fir den Jury-Vorsitz gewonnen werden.

CEWE férdert das Kulturgut Fotografie

Die Forderung und Bewahrung des Kulturguts Fotografie liegt CEWE
sehr am Herzen. Der Foto-Dienstleister pflegt Partnerschaften mit
zahlreichen Institutionen aus der Fotoszene, die das Medium Foto-
grafie in seinen unterschiedlichen Facetten erlebbar machen. Dazu
gehoren das Deutsche Fotomuseum in Leipzig, das NRW-Forum in
Dusseldorf, die Hauptsponsorenschaft der ,,Firstenfelder Naturfo-
totage”, die Premiumpartnerschaft mit der ,Erlebniswelt Fotografie
Zingst” sowie die Partnerschaft mit dem ,Oberstdorfer Fotogipfel”,
auf welchem CEWE die hochste Fotoausstellung Europas auf dem
Nebelhorn realisiert hat.

Auch Fotofestivals wie die ,,Mundologia“ in Freiburg, die ,Wunderwelten”
in Friedrichshafen sowie die ,,Stapelfelder Fototage” hat CEWE in part-
nerschaftlicher Kooperation unterstitzt.

Ebenso macht die Zusammenarbeit mit dem NABU in Form gemein-
samer Fotowettbewerbe und Fotoausstellungen das Engagement von
CEWE im Bereich Naturfotografie und Naturschutz deutlich.

In Osterreich gehért ebenfalls die Partnerschaft mit dem ,Trierenberg
Super Circuit” bereits seit langerer 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 héherwertigen
Produkten und der Nachfrageverschiebung v.a. in das vierte Quartal.

Saisonverschiebung noch weiter leicht spUrbar

Der Absatz-, starker noch der Umsatz- und vor allem der Ertrags-
schwerpunkt der Fotoprodukte liegen im vierten Quartal. Viele Kon-
sumenten schatzen 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-Geschafts sehr deutlich zum Jahresende hin verschoben. Wie
der Grafik auf S. 70 zu entnehmen ist, halt diese Verschiebung weiter
an. Daruber hinaus wird deutlich, dass das ,bestellfreundliche Wetter*,
also die Vorliebe vieler Konsumenten, sich verstarkt in der kiihlen und
dunklen Jahreszeit mit Fotobestellungen am heimischen PC oder tber
mobile Bestellapplikationen zu beschaftigen, ebenso das 1. Quartal starkt.
So wirkt die Saisonverschiebung aus dem 2. und 3. Quartal positiv auf
das 4. und 1. Quartal.

Fotos gesamt in Mio. Stick

2014 2015 2016 2017 2018
2.293 2.235 2232

2175 2.226
-3,2% -2,5% -0,1% -2,6% +2,3%

Veranderung zum Vorjahr

Wirtschaftsbericht

Anteil der Mehrwertprodukte wachst

Konsumenten werden selektiver und verlangen héherwertige Foto-
produkte. Einzelne ,einfache” im Labor gefertigte Fotoabzlge sind
rlcklaufig. Starker nachgefragte Mehrwertprodukte mit hoher Wertig-
keit kompensieren jedoch diesen Rickgang. So verandert sich der Pro-
duktmix von CEWE zunehmend zugunsten dieser Mehrwertprodukte:
Der Anteil der Markenprodukte CEWE FOTOBUCH, CEWE KALENDER,
CEWE CARDS oder CEWE WANDBILDER wird stetig gréBer. Auch
die CEWE SOFORTFOTOS, also die Fotos, die von Kunden direkt im
Ladengeschaft der CEWE-Handelspartner ausgedruckt und gekauft
werden, legen seit Jahren zu. Da CEWE mit Mehrwertprodukten einen
tendenziell hdheren Umsatz und ein héheres Ergebnis pro Bild erzielt,
ist die Saisonverschiebung im Umsatz und vor allem im Ertrag noch
ausgepragter als im Volumen und setzt sich potenziell auch noch wei-
ter leicht fort: Der Trend von ,Masse” (viele einzelne Labor-Fotos mit
geringerer Wertigkeit) zu ,,Klasse” (wenige hochwertige Fotoprodukte
in absoluter Zahl, jedoch mit hdherer Wertigkeit pro Foto) stltzt die
Ergebnisentwicklung im Geschéftsfeld Fotofinishing.

Zusammengefasster Lagebericht
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Absatz Fotofinishing

* Gesamt-Fotovolumen liegt mit 2,23 Mrd. Fotos oberhalb
der erwarteten Bandbreite
* 6,18 Mio. Exemplare des CEWE FOTOBUCHSs abgesetzt: +2,6 %
*« CEWE KALENDER, CEWE WANDBILDER, CEWE CARDS und
weitere Foto-Geschenke legen erneut zu und starken Trend
zu hoherwertigen Produkten

* 62,0 % aller Fotos werden in Ladengeschaften abgeholt

Fotovolumen oberhalb der erwarteten Bandbreite

Als Folge des Trends ,Von Masse zu Klasse“ hatte CEWE flr das Jahr
2018 einen leichten Ruckgang des Fotovolumens auf 2,12 Mrd. Fotos
bis 2,14 Mrd. Fotos erwartet (- 3% bis -2% zum Vorjahr 2017); in dieser
Fotozahlung sind neben den einzelnen Fotoabzlgen auch die Bilder
in anderen Fotoprodukten - also z.B. dem CEWE FOTOBUCH, CEWE
KALENDERN, CEWE WANDBILDERN, CEWE CARDS und weiteren Foto-
geschenken - enthalten. Mit 2,23 Mrd. produzierten Fotos (+2,3% zum
Vorjahr 2017) hat CEWE die geplante Bandbreite nun sogar tGbertroffen.
Dabei kam ein Teil des Zuwachses von dem im Februar 2018 akquirierten
franzosischen Marktflhrer fir Fotofinishing-Apps ,Cheerz®.

Anzahl CEWE FOTOBUCH Exemplare gesamt in Tsd. Stiick

2014 2015 2016 2017 2018
5.928,7 6.047,9 6.206,9 6.024,0 6.181,9
+2,8% +2,0% +2,6% -2,9% +2,6%

Veranderung zum Vorjahr

Das vierte Quartal hat erneut seinen Anteil am Gesamtjahresvolumen
leicht erhéht. Nachdem in den ersten drei Quartalen das Fotovolu-
men moderat um 1,3 % gewachsen war (1,41 Mrd. Fotos), legte das
Volumen im vierten Quartal mit +4,2 % auf 814 Mio. Fotos erfreulich
zu (Q4 2017: 782 Mio. Fotos). Damit setzt sich der langfristige Trend der
Saisonverschiebung mit einem steigenden Volumenanteil im vierten
Quartal auf jetzt 36,6 % fort (2014: 33,3%, 2015: 34,7 %, 2016: 34,9 %,
2017: 35,9 %).

CEWE FOTOBUCH-Absatz legt 2018 um 2,6 % zu

Erfreulich entwickelte sich das Volumen des CEWE FOTOBUCHSs im
Geschaftsjahr 2018: Hatte CEWE im Vorjahr 2017 noch einen v.a. durch
die Umsatzsteuererh6hung auf Fotoblcher in Deutschland (vom reduzier-
ten Steuersatz in Hohe von 7% auf den regularen Steuersatz von 19 %)
getriebenen Absatzrickgang beim CEWE FOTOBUCH vermelden mussen,
so legten die Verkaufszahlen des CEWE FOTOBUCHSs mit 6,18 Mio. Exem-
plaren im Jahr 2018 sehr solide zu (2017: 6,02 Mio. Exemplare). Ein Teil
dieses Anstiegs kommt dabei aus zusatzlichen Absatzmengen der im
Jahr 2018 akquirierten fliihrenden franzdsischen Foto-App ,Cheerz”.



Noch starker zeigte sich das Wachstum beim CEWE FOTOBUCH im ent-
scheidenden Weihnachtsquartal: Mit einem Zuwachs von hervorragenden
4,5% konnte der Absatz im vierten Quartal 2018 auf 2,49 Mio. Exemplare
gesteigert werden. Damit beschleunigte sich das Wachstum im Vergleich
zu den zwei vorangegangenen vierten Quartalen nochmals deutlich (Q4
2016: -0,4%, Q4 2017: +0,4%).

Ungebrochen halt auch der Trend zum héherwertigen CEWE FOTOBUCH
an: Seitenstarkere und groBformatigere Exemplare und Aufwertungen der
Blicher wie z.B. durch glanzende oder matte Oberflachenveredelungen,
erhabene Schriften in Gold- oder Silberdruck oder auch die Méglichkeit,
mit einem QR-Code Videos in das CEWE FOTOBUCH einzubinden, werden
zunehmend nachgefragt.

Wirtschaftsbericht

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

Die Quote der Uber das Internet bestellten Digitalfotos entwickelte sich
von 71,0 % im Vorjahr 2017 auf 71,7 % (1.566 Mio. Fotos) im Berichtsjahr.
Von den per Internet bestellten Fotos wurden 46,0 % als Fertigprodukte
in den Ladengeschaften der von CEWE belieferten Handler abgeholt.
54,0 % wahlten die Zustellung per Post nach Hause. Damit haben die
Kunden insgesamt rund 62,0 % aller Fotos (analoge und digitale, bestellt
Uber das Internet und im Ladengeschaft inklusive der in Ladengeschaften
an der CEWE FOTOSTATION ausgedruckten Fotos) in den Ladengeschaf-
ten der CEWE-Handelspartner abgeholt. Dies bestatigt die Starke der
CEWE-Positionierung ,.clicks and bricks”, namlich die strategische Ver-
bindung zwischen stationdren Geschaften und Internet: CEWE ermdglicht
einerseits den Einkauf in Ladengeschaften und andererseits - bei Online-
Kaufen - neben dem Postversand zum Kunden die Abholung von Fotos
im Laden.

Zusammengefasster Lagebericht
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Umsatz Fotofinishing

¢« CEWE-Markenprodukte wachsen weiter und
starken Fotofinishing-Umsatz

* Umsatz je Foto steigt weiter: +6,2 % auf
22,42 Eurocent pro Foto

¢ 499,0 Mio. Euro Fotofinishing-Umsatz 2018:
Starker Zuwachs von + 8,6 % zum Vorjahr

¢ Umsatz im vierten Quartal legt um satte 11,7 %
auf 218,3 Mio. Euro zu

Umsatz Fotofinishing (Q1-4) in Mio. Euro

Mehrwertprodukte starken Fotofinishing-Umsatz weiter

Auch im Jahr 2018 stieg der Anteil der CEWE-Marken- bzw. Mehrwert-
produkte am Gesamtumsatz. Damit starkt der Trend zu héherwertigen
Fotoprodukten weiterhin die Umsatzentwicklung. So ist der Umsatz pro
Foto 2018 erneut gestiegen: von 21,12 Eurocent pro Foto im Jahr 2017
um 6,2 % auf 22,42 Eurocent pro Foto im Berichtsjahr. Gerade das vierte
Quartal 2018 bekraftigte diesen positiven Trend mit einem nochmals
beschleunigten Zuwachs: Auch im wichtigen Weihnachtsquartal stieg
der Umsatz pro Foto, und zwar von 25,00 Eurocent im Vorjahresquartal

um starke 7,3% auf 26,81 Eurocent.

Fotofinishing-Umsatz pro Foto in Eurocent

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2018
2,42
452,0 4593 2025 21,12
386,0 4149 los 18,57
+2,8% +7,5% +8,9% Y16% +6,2% +103% +9,1% +43% +6,2%

Veranderung zum Vorjahr

Veranderung zum Vorjahr
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Umsatz im Fotofinishing klar innerhalb Absatzziele
der erwarteten Bandbreite in Mrd. Stiick Ziel Ist  Abweichung*
Die positive Entwicklung des Umsatzes pro Foto durch héherwertige
. T . . Fotos gesamt 2,12-2,14 2,23 +4,5%
Produkte lieB den Fotofinishing-Umsatz im Jahr 2018 auf 499,0 Mio. Euro . -
i ) } ) CEWE FOTOBUCHER in Mio. Stick 6,08-6,14 6,18 +1,2%
ansteigen (2017: 459,3 Mio. Euro, +8,6 %). Als Zielsetzung fir 2018 war
) ) . . *Berechnet auf den Mittelwert des geplanten Zielkorridors
CEWE von einem Umsatz zwischen 475 Mio. Euro und 510 Mio. Euro aus-
gegangen. Der realisierte Fotofinishing-Umsatz von 499,0 Mio. Euro liegt
damit klar innerhalb der oberen Halfte dieser Bandbreite. Wahrungs- Ergebnis Q4 5
bereinigt legt der Umsatz dabei sogar um 9,0 % auf 500,5 Mio. Euro in Mio. Stiick 2017 2018 Verinderung g
zu. Die Zunahme zeigt sowohl einen Umsatzanstieg aus zusatzlichem "g’,..
. . L L Fotos gesamt 781,6 814,0 +4,2% c <
Geschaftsvolumen des akquirierten franzdsischen Foto-App-Spezialisten 0.2
] CEWE FOTOBUCH 2,4 2,5 +4,5% £
,Cheerz” als auch den hervorragenden organischen Zuwachs des CEWE- ﬁﬁ
2]
Stammgeschafts im Fotofinishing. NS
02

Durch den gestiegenen Mengenanteil des vierten Quartals insgesamt hat
das Weihnachtsgeschaft auch im Jahr 2018 weiter an Bedeutung gewon-
nen. So stieg der Umsatz des wichtigen vierten Quartals von 195,4 Mio.
Euro im Vorjahresquartal um satte 11,7 % auf nunmehr 218,3 Mio. Euro.
Wahrungsbereinigt legt der Umsatz dabei sogar um 12,0 % auf 218,9 Mio.
Euro zu. Ein Teil dieses Umsatzanstieges kommt dabei von dem akquirier-
ten franzdsischen Foto-App-Spezialisten ,,Cheerz”.
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Ergebnis Fotofinishing

* Fotofinishing-EBIT steigt 2018 auf 57,8 Mio. Euro
(2017: 53,9 Mio. Euro, +7,2%)

» Operative Fotofinishing-Marge steigt trotz geplanter
Startverluste bei ,,Cheerz“ im Gesamtjahr 2018 weiter
auf jetzt 12,1% (2017: 11,9 %)

* Viertes Quartal liefert 96 % des Gesamtjahres-EBIT
im Fotofinishing

Fotofinishing-EBIT steigt 2018 auf 57,8 Mio. Euro und

damit starker als erwartet

CEWE erwirtschaftete den groBten Anteil des Jahresgewinns vor allem
im Weihnachtsquartal (viertes Kalenderquartal). Der Geschaftsbereich
Fotofinishing konnte mit einem EBIT von 57,8 Mio. Euro seine Ertrags-
starke nach einem Vorjahres-EBIT von 53,9 Mio. Euro erneut um starke
+3,9 Mio. Euro weiter ausbauen. Damit Ubertraf das Geschaftsfeld Foto-
finishing sogar den fiir 2018 geplanten Zielkorridor von 46,9 Mio. Euro
bis 52,9 Mio. Euro um 4,9 Mio. Euro.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2018 sind dabei insgesamt rund

-2,3 Mio. Euro Sondereffekte angefallen: Abschreibungen aus der Kauf-
preisallokation von DeinDesign in Hohe von - 0,4 Mio. Euro und aus
der Kaufpreisallokation von Cheerz in H6he von -1,8 Mio. Euro. Positiv
schlug der Verkaufserlos des ehemaligen Fotofinishing-Standorts in
NUrnberg mit rund 1,2 Mio. Euro zu Buche, dagegen fielen fir den Mes-
seauftritt auf der photokina 2018 etwa -1,3 Mio. Euro Kosten an, die es
im Vorjahr nicht gab, da die photokina nur alle zwei Jahre stattfindet.

Im Vorjahr 2017 waren als Sonderaufwendungen im Geschaftsfeld
Fotofinishing - 0,6 Mio. Euro gebucht worden: Effekte aus der Kaufpreis-
allokation von DeinDesign von - 0,4 Mio. Euro, der Verkaufserlds eines
Grundstlcks in Danemark in Hohe von gerundet 0,5 Mio. Euro sowie
Mehraufwendungen aus dem CEWE-Belegschaftsaktienprogramm von
-0,6 Mio. Euro.

Entwicklung der EBIT-Saisonverteilung vor Restrukturierung in Mio. Euro

Q1 2014 2015 2016 2017 2018 Q2 2014 2015 2016 2017 2018 Q3 2014 2015 2016 2017 2018 Q4 2014 2015 2016 2017 2018

55,6

-2,7 -0,4 -19 -21 -05 -18




Bereinigt um diese Sondereffekte fiel das operative EBIT des Geschafts-
felds Fotofinishing 2018 mit 60,2 Mio. Euro um rund 5,6 Mio. Euro bes-

ser aus als im Vorjahr (bereinigtes operatives EBIT 2017: 54,5 Mio. Euro).

Operative Fotofinishing-EBIT-Marge legt weiter zu: 12,1%
Hauptsachlich der im Fotofinishing seit Jahren anhaltende Produktmix-
wandel - der Austausch von einzelnen Fotoabzlgen durch Foto-Mehr-
wertprodukte wie das CEWE FOTOBUCH, CEWE KALENDER, CEWE
WANDBILDER oder CEWE CARDS sowie weitere Foto-Geschenkartikel
- fhrte auch 2018 zu einer weiter steigenden operativen EBIT-Marge
(vor oben beschriebenen Sonderaufwendungen): 12,1% nach 11,9 %
im Vorjahr. Hilfreich war dabei die starke Markenposition des CEWE
FOTOBUCHSs: Mit einer ungestltzten Markenbekanntheit von 57 %
(gestutzt sogar 75%) in Deutschland finden Kunden zunehmend den
CEWE-Fotoservice bei ihrer Internetsuche nach Fotodienstleistern und
bestellen direkt bei CEWE. Dieser Anstieg der operativen EBIT-Marge
ist umso bemerkenswerter, als das Ergebnis des Jahres 2018 noch den

EBIT Fotofinishing (Q1-4) in Mio. Euro

2014 2015 2016 2017 2018
57,8
52,0 53,9
39,4 40,2 I I |
+9,9% +2,0% +29,5% +3,7% +7.2%

Veranderung zum Vorjahr

Wirtschaftsbericht

geplanten negativen EBIT-Beitrag aus der jingsten Akquisition von
,Cheerz” in Héhe von rund 2 Mio. Euro tragt. Die hervorragende Ent-
wicklung des CEWE-Fotofinishing-Stammgeschafts hat diese geplan-
ten Anfangsverluste des jungen Start-ups Gberkompensiert.

EBIT im vierten Quartal signifikant gesteigert

Entsprechend dem zunehmenden Nachfrageschwerpunkt im vierten
Quartal sowie unter dem Einfluss des oben beschriebenen anhal-
tenden Produktmixwandels von ,einfachen” Fotoabzlgen hin zu
Mehrwertprodukten hat sich auch der Ertrag des Hauptgeschafts-
felds ,Fotofinishing” im Weihnachtsquartal nochmals gesteigert. Das
EBIT stieg im vierten Quartal um sehr nennenswerte 7,3 Mio. Euro
auf 55,6 Mio. Euro (Q4 2017: 48,3 Mio. Euro). Auf der Ergebnisebene
zeigt sich - getrieben durch den im Weihnachtsgeschaft zunehmenden
Absatz héhermargiger Mehrwertprodukte - die Nachfrageverschiebung
am kraftigsten - wie die Grafik zur Saisonverteilung des Fotofinishing-
EBITs auf dieser Seite deutlich macht.

Zusammengefasster Lagebericht
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Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck
Entwicklungen Kommerzieller Online-Druck

CEWE mit dem Kommerziellen Online-Druck

in zehn Landern aktiv

Mit den Marken SAXOPRINT, CEWE-PRINT.de, viaprinto und LASERLINE
ist CEWE im Kommerziellen Online-Druck mittlerweile in zehn Landern
aktiv: Neben Online-Shops in Deutschland, England, Frankreich, Spa-
nien, Italien, der Schweiz und Osterreich bietet CEWE aktuell auch in
den Niederlanden, Belgien und Polen Geschaftsdrucksachen an. Dar(-
ber hinaus ist die Expansion in weitere Lander Europas geplant.

CEWE mit vier Marken bestens positioniert

CEWE ist mit den Online-Druck-Marken SAXOPRINT, CEWE-PRINT.de,
viaprinto und LASERLINE bestens im europaischen Markt fir online
bestellte Werbe- und Geschéaftsdrucksachen aufgestellt: CEWE-PRINT.
de nutzt fir seinen Marktauftritt in Deutschland die hohe Markenbe-
kanntheit des CEWE FOTOBUCHS, viaprinto ist als Anbieter hochwer-
tiger Druckprodukte in kleinen Auflagen im Digitaldruck hervorragend
positioniert und SAXOPRINT bedient Kunden im Online-Offsetdruck
sowohl im Inland als auch in allen anderen internationalen Markten.
Die im Jahr 2018 akquirierte Online-Druckerei LASERLINE ist regional
besonders stark im Berliner und Brandenburger Raum aufgestellt.

SAXOPRINT.O #viaprinto

Wirtschaftsbericht

Zielgruppenorientierte B2B-Vermarktung

Die Werbung im Rahmen einer zielgruppengenauen Vermarktung in
Fachmagazinen sowie Kooperationen mit dem Fokus auf dem Mittel-
stand wurden im Geschaftsjahr 2018 intensiviert. Die hohe Markenbe-
kanntheit aus dem Fotofinishing-Geschaft nutzte CEWE auch 2018, um
die Marke CEWE-PRINT.de in Deutschland weiter bekannt zu machen.
Dariber hinaus stehen gezielte Ansprachen von Neukunden mittels
Online-Werbung, aber auch die Bestandskundenpflege per Newsletter
und Mailing auf der Marketing-Agenda.

Ubernahme der Online-Druckerei LASERLINE

Anfang des Geschaftsjahres 2018 hatte CEWE die Online-Druckerei
LASERLINE Gbernommen - ein Unternehmen, das in Berlin ein Druck-
zentrum betreibt und besonders den Berliner und Brandenburger Raum
vertrieblich bearbeitet. LASERLINE verfligt gerade dort Uber einen aus-
gezeichneten Kundenbestand, ein umfangreiches Produktprogramm, eine
technisch hochwertige Ausstattung und hervorragende Mitarbeiter. Die
Ubernahme I&sst CEWE und LASERLINE gemeinsam wachsen und bes-
sere Einkaufsbedingungen und weitere GréBenvorteile erzielen.

P LAsel
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Wirtschaftsbericht

Resultate Kommerzieller Online-Druck

* Umsatz legt v.a. durch die LASERLINE-Akquisition 2018
auf 101,6 Mio. Euro zu (2017: 84,0 Mio. Euro)

» Geschaftsentwicklung auch 2018 durch Brexit in GroBbritannien
und Preisdruck in Deutschland gekennzeichnet

* Sonderaufwendungen durch die Integration von LASERLINE
und teilweise einmalige Kostensteigerungen fiihren
zu negativem EBIT im Gesamtjahr 2018: -1,6 Mio. Euro
(2017: 1,6 Mio. Euro)

* Viertes Quartal liefert mit einer EBIT-Marge von 7,0 %
Ergebnis von 2,0 Mio. Euro

Kommerzieller Online-Druck-Umsatz legt 2018

auf 101,6 Mio. Euro zu

Im Geschaftsjahr 2018 entwickelte sich der Umsatz des Geschaftsfel-
des Kommerzieller Online-Druck von 84,0 Mio. Euro im Vorjahr auf

101,6 Mio. Euro - ein ordentliches Plus von 21%. Wahrungsbereinigt
ist der Umsatz sogar um 21,5% auf 102,1 Mio. Euro gestiegen. Dabei
resultiert der Uberwiegende Teil dieses Umsatzzuwachses aus der

Umsatz Kommerzieller Online-Druck (Q1-4) in Mio. Euro

Akquisition des Online-Druck-Anbieters LASERLINE, den CEWE seit

Januar 2018 im Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck konsoli-

diert. Aber auch organisch konnte der Kommerzielle Online-Druck im
abgelaufenen Geschaftsjahr mit einem niedrigen einstelligen prozen-
tualen Umsatzzuwachs wieder starker zulegen als noch im Vorjahr.

Das organische Wachstum im Kommerziellen Online-Druck ist weiterhin
durch den Preisdruck im Inland sowie durch die Entwicklung im britischen
Markt geddmpft. Fir CEWE steht profitables Wachstum im Vordergrund.
Eine eigene kurzfristige Preisreaktion auf dieses Wettbewerberverhalten
im inlandischen Markt kam daher im Geschaftsjahr 2018 nicht infrage.
Seit der Brexit-Entscheidung kennzeichnen v.a. Wahrungs-, aber auch
Nachfrageverluste das UK-Geschaft. Insgesamt haben besonders alle
auslandischen Portale (ausgenommen UK) einen wesentlichen Beitrag zu
der ausgewiesenen Umsatzsteigerung geleistet. Das Wachstumspotenzial
der Auslandsmarkte bleibt weiterhin Gberproportional hoch. So blieb auch
2018 der weitere Aus- und Aufbau der vertrieblichen Aktivitdten in den
Auslandsmarkten wesentlich fir den Geschaftsverlauf.

EBIT Kommerzieller Online-Druck (Q1-4) in Mio. Euro

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
101,6
77,8 84,0 84,0 !
. 0 0 0 0 o 5
. -0,9 -16
-29
+17,8% +10,4% +7,9% 0,0% 21,0% +58,9% +67,4% - +2,8% -

Veranderung zum Vorjahr

Veranderung zum Vorjahr



Viertes Quartal wachst mit +22,9% auf 28,6 Mio. Euro

Mit einem kraftigen Zuwachs von 22,9 % konnte das vierte Quartal
2018 seinen Umsatzbeitrag auf 28,6 Mio. Euro steigern (Q4 2017:
23,3 Mio. Euro). Wahrungsbereinigt stieg der Umsatz sogar um 23,4 %
auf 28,8 Mio. Euro. Auch im Kommerziellen Online-Druck liegt der
umsatzstarkste Monat im vierten Quartal: Im November bereiten sich
viele Geschaftskunden ihrerseits auf das Weihnachtsgeschaft vor
und ordern verstarkt Werbedrucksachen. Dabei resultiert auch im
vierten Quartal der Gberwiegende Teil dieses Umsatzzuwachses aus
der Akquisition von LASERLINE, jedoch konnte das CEWE-Stamm-
geschaft im Kommerziellen Online-Druck im wichtigen Weihnachts-
quartal organisch sein Wachstumstempo auf eine mittlere einstellige
Wachstumsrate steigern und damit starker zulegen als noch in den
ersten neun Monaten des Geschaftsjahres 2018.

Wirtschaftsbericht

EBIT vor allem aufgrund LASERLINE-Integration unter Vorjahr
Mit einem EBIT von -1,6 Mio. Euro konnte der Kommerzielle Online-Druck
nicht an das positive Vorjahresergebnis von 1,6 Mio. Euro anknlpfen.

Als Sondereffekt sind im Berichtsjahr Kosten fir die Integration der
Ubernommenen Online-Druckerei LASERLINE in Héhe von -0,9 Mio. Euro
angefallen. DarlUber hinaus tragt das Ergebnis im Kommerziellen Online-
Druck 2018 letztmalig noch nicht operative Belastungen aus der Kauf-
preisallokation der SAXOPRINT-Gruppe in H6he von - 0,6 Mio. Euro. Dies
sind v.a. Abschreibungen auf identifizierte immaterielle Vermdgenswerte.
Auch fur LASERLINE sind im Berichtsjahr aus der im vierten Quartal fina-
lisierten Kaufpreisallokation rund - 0,4 Mio. Euro angefallen. Im Vorjahr
2017 waren als Sondereffekt lediglich Belastungen aus der Kaufpreisallo-
kation der SAXOPRINT-Gruppe in Héhe von - 0,6 Mio. Euro angefallen.

Zusammengefasster Lagebericht

77

>
o
3
w
(2]
]
8
o

-
2=
0.2
ES
€
T o
v o
)
N 2
02




78

Zusammengefasster Lagebericht

Wirtschaftsbericht

Bereinigt um diese Sondereffekte liegt das EBIT des Kommerziellen
Online-Drucks im Jahr 2018 bei + 0,3 Mio. Euro (um den Sondereffekt
bereinigtes EBIT im Vorjahr 2017: + 2,3 Mio. Euro).

Verantwortlich flr diese operative Ergebnisverschlechterung ist zum
einen die durch den Preisdruck beeinflusste Umsatzentwicklung, unter
dessen Einfluss auch bei sehr groBen Abnehmern volumengerechte
Rabatte eingeraumt wurden. Zusammen mit v. a. Papierpreissteige-
rungen auf der Wareneinsatzseite fihrte dies zu entsprechenden
RohmargeneinbuBen.

Zusatzlich zu den oben genannten Integrationskosten war auch der
operative Ergebnisbeitrag von LASERLINE im Ubernahmejahr noch
geplant negativ.

Zu leichten Personalkostensteigerungen kam es v.a. durch Lohn-
erhéhungen und Einmalzahlungen aufgrund des zunehmenden Fach-
kraftemangels v.a. am Produktionsstandort von SAXOPRINT in Dresden.

Hauptsachlich im ersten Halbjahr 2018 hatte der Kommerzielle Online-
Druck eine temporar gestiegene Kostenbasis aufgrund erhdhter Logistik-
kosten flr den Expressversand, um die Gewahrleistung vereinbarter
Lieferzeiten sicherzustellen. Hier wurden im Jahresverlauf bereits
entsprechende gegensteuernde MaBnahmen ergriffen, die v.a. im vierten
Quartal des Berichtsjahres zu einer Ergebnisverbesserung flihrten. Auch
resultierten aus dem internationalen Wachstum héhere Portokosten
aufgrund des teureren Auslandsversands.

Viertes Quartal liefert mit einer EBIT-Marge

von 7,0 % Ergebnis von 2,0 Mio. Euro

Wie bereits oben beschrieben, liegt auch im Kommerziellen Online-
Druck die Saisonspitze mit hocheffizient ausgelasteter Produktion im
vierten Quartal. Mit einem EBIT von 2,0 Mio. Euro (2017: 1,4 Mio. Euro)
erzielte der Geschéaftsbereich Kommerzieller Online-Druck ein im Ver-
gleich zu den Vorjahren nochmals verbessertes Ergebnis im wichtigen
Weihnachtsquartal. Die EBIT-Marge lag damit bei 7,0 % (Q4 2017: 6,1%).

Vor nicht operativen Effekten aus den Kaufpreisallokationen von
SAXOPRINT in H6he von - 0,1 Mio. Euro (Q4 2017: - 0,1 Mio. Euro) und
LASERLINE in Héhe von ebenfalls rund - 0,1 Mio. Euro sowie der im
Berichtsquartal in Héhe von - 0,1 Mio. Euro angefallenen LASERLINE-
Integrationskosten erreichte das Geschaftsfeld im vierten Quartal ein
operatives EBIT von 2,3 Mio. Euro und damit eine EBIT-Marge von 8,1%
(Q4 2017: 1,6 Mio. Euro, 6,8%). Diese Marge deutet an, welche Ergebnis-
leistung der Kommerzielle Online-Druck in der langfristigen Perspektive
bei entsprechender Auslastung im Stande ist, zu erbringen.



Geschaftsfeld Einzelhandel

Entwicklungen Einzelhandel

CEWE RETAIL mit stationaren Ladengeschaften und Online-Shops
CEWE betreibt in Polen, Tschechien, der Slowakei sowie Norwegen und
Schweden Multi-Channel-Retailing in Form von stationdren Laden und
Online-Shops. Der CEWE RETAIL bietet seinen Kunden eine attraktive
Auswahl an Kameras, Objektiven und Zubehor, Dienstleistungen sowie
das gesamte CEWE-Fotofinishing-Sortiment - nicht nur in attraktiven
Innenstadt- und Shoppingcenterlagen, sondern auch im Internet.

CEWE RETAIL ist Vertriebskanal fur Fotofinishing-Produkte
Der klare Fokus des CEWE RETAIL liegt seit seiner 2016 eingeleiteten
Neupositionierung auf der Generierung von Fotofinishing-Geschaft,
also auf der Vermarktung von CEWE FOTOBUCH, CEWE KALENDERN,
CEWE WANDBILDERN, CEWE CARDS und weiteren Fotogeschenken.
Der Umsatz- und Ergebnisbeitrag dieses Fotofinishing-Sortiments
wird dabei im Geschéaftsfeld Fotofinishing ausgewiesen. Im Geschafts-
feld Einzelhandel verbleiben lediglich Umsatz und Ergebnis aus dem
Foto-Hardware-Geschaft mit Kameras, Objektiven und weiterem Foto-
zubehor. Dieses Handelswarengeschaft wird CEWE auch zuklnftig
margenoptimal unter bewusstem Verzicht auf unprofitable Umséatze
entwickeln.

Wirtschaftsbericht

Mit Fokus auf Foto-Hobbyisten im relevanten Markt gut behauptet
Der CEWE RETAIL konnte auch 2018 seine starke Marktstellung in Nor-
wegen, Tschechien und der Slowakei behaupten oder ausbauen, weil er
mit seinem hervorragenden Produktsortiment weiterhin die bevorzugte
Anlaufstelle flr Foto-Hobbyisten ist. Im Berichtsjahr nutzte der CEWE
RETAIL erneut seine Vorteile aus der Kombination von attraktiven Ein-
zelhandelsgeschaften und jahrelang etabliertem Internetgeschéaft und
setzte statt auf Expansion weiter auf die Optimierung bestehender Fili-
alen. So gelingt es zunehmend, neben den Bestandskunden auch neue
fotoaffine Kundengruppen anzusprechen.

Zusammengefasster Lagebericht
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Resultate Einzelhandel

* CEWE RETAIL 2018 mit 48,7 Mio. Euro Hardware-Umsatz
(2017: 53,0 Mio. Euro)

* EBIT durch profitableres Weihnachtsgeschiaft erneut positiv:
0,1 Mio. Euro (2017: 0,3 Mio. Euro)

CEWE RETAIL erzielt 48,7 Mio. Euro Umsatz im Jahr 2018

Das angebotene Sortiment sowie die hohe Beratungsqualitat und Kun-
denorientierung bestimmen ganz maBgeblich die hervorragende Markt-
positionierung des CEWE RETAIL. Seit gut zwei Jahren hat CEWE zudem
den Verkauf von Fotofinishing-Produkten (die im Geschaftsfeld Foto-
finishing ausgewiesen werden) im eigenen Einzelhandel noch stérker

in den Fokus gertckt. Zudem wurde eine optimierte Preisstrategie zur
Margenstarkung fir Foto-Hardware umgesetzt. Dieser bewusste Verzicht
auf margenschwache Umsatze hatte den Umsatz des Geschaftsfelds
Einzelhandel bereits in den vergangenen Jahren teilweise deutlich redu-
ziert. Das Geschaft v.a. mit hochwertigen Spiegelreflexkameras zeigte

Umsatz Einzelhandel (Q1-4) in Mio. Euro

sich 2018 zudem weiter schwierig. So blieb der Umsatz im Geschéftsfeld
Einzelhandel mit 48,7 Mio. Euro im Jahr 2018 unter dem Vorjahreswert
(2017: 53,0 Mio. Euro, - 8,2 %). Wahrungsbereinigt fallt der Umsatz-

rickgang mit 49,1 Mio. Euro und -7,4% im Vergleich zum Vorjahr etwas
geringer aus. Gleichzeitig hat der Einzelhandel den Umsatz mit Foto-
finishing-Produkten, der im strategischen Geschaftsfeld Fotofinishing
ausgewiesen wird, wieder steigern kdnnen.

Das gleiche Bild zeigt sich auch fir das isolierte vierte Quartal 2018:
Mit 13,6 Mio. Euro blieb der CEWE RETAIL um 9,2% unter dem Umsatz
des Vorjahresquartals (Q4 2017: 15,0 Mio. Euro). Wahrungsbereinigt
reduziert sich der Rlickgang leicht auf 13,7 Mio. Euro und - 8,6 % zum
Vorjahresquartal. Gleichzeitig konnte aber auch im vierten Quartal der
Umsatz mit Fotofinishing-Produkten im Vorjahresvergleich erfreulich
gesteigert werden.

EBIT Einzelhandel (Q1-4) in Mio. Euro

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
67,3 0,8

-33,4% -9,6% -9,7% -35% -8,2%

- +84,9% - -53,2% -79,8%

Veranderung zum Vorjahr

Verénderung zum Vorjahr



EBIT im Einzelhandel auch 2018 weiter positiv: O,1 Mio. Euro
Wie in den anderen Geschéftsfeldern, ist auch im Einzelhandel das
Weihnachtsgeschaft und damit das vierte Quartal entscheidend fur
die Ergebnisentwicklung im Gesamtjahr. Die in den letzten Jahren
vorangetriebene Neupositionierung des Einzelhandelsgeschafts v. a.
in Polen half auch im abgelaufenen Berichtsjahr - trotz des anhal-
tenden Hardware-Umsatzriickgangs sowohl im Gesamtjahr als auch
im Weihnachtsgeschaft 2018 - das Ergebnis weiter zu verbessern. In
Schweden wurde das Einzelhandelsgeschaft im vergangenen Jahr
neu ausgerichtet und auch dort der Verkauf von Fotofinishing-Pro-
dukten noch starker in den Fokus gertckt. Entsprechend wurden die
Stellflachen fur Hardware in den Laden zugunsten der Fotofinishing-
Produkte auf ein Minimum reduziert.

Trotz des Umsatzriickgangs bewegt sich das Geschaftsfeld Einzel-
handel im Jahr 2018 im EBIT weiter auf dem (zu den Jahren vor der

Wirtschaftsbericht Zusammengefasster Lagebericht

Neupositionierung) verbesserten Ergebnisniveau und erzielte ein
positives EBIT in H6he von 0,1 Mio. Euro (2017: 0,3 Mio. Euro). Im
Vergleich zu den Verlustjahren 2014 und 2015 wirken die Kostenein-
sparungen durch die im letzten Jahr weiter konsequent durchgefihr-
ten Filialoptimierungen und die Anpassung des Geschaftsmodells
nachhaltig. Zudem trug die Fokussierung auf eine margenstarkere
Preispolitik seitdem positiv zur Ergebnissituation bei.

Viertes Quartal liefert mit 0,8 Mio. Euro trotz
Umsatzrickgang leicht gestiegenes Ergebnis

Mit einem v.a. im Weihnachtsgeschaft erzielten EBIT von 0,8 Mio.
Euro war das vierte Quartal 2018 trotz des oben beschriebenen
Umsatzrickgangs sogar etwas profitabler als das Vorjahresquartal
(Q4 2017: 0,7 Mio. Euro). Eine feine Entwicklung, die nur dank der
Neupositionierung und -ordnung der Einzelhandelsaktivitaten még-
lich war.
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Geschaftsfeld Sonstiges

Struktur- und Gesellschaftskosten, Immobilien und Beteili-
gungen im Geschaftsfeld Sonstiges zusammengefasst

CEWE flhrt seine Struktur- und Gesellschaftskosten sowie das Ergebnis
aus Immobilienbesitz und Beteiligungen im Geschaftsfeld Sonstiges. Als
Struktur- und Gesellschaftskosten fallen im Wesentlichen Gremienkosten
sowie Hauptversammlungskosten und Kosten aus der Investor-Relations-
Tatigkeit geschaftsfeldibergreifend an. Ferner werden die Ergebnisse der
Konzerngesellschaft futalis in diesem Geschaftsfeld ausgewiesen, da sich
die geschaftliche Tatigkeit nicht den anderen Geschaftsfeldern zuordnen
lasst. futalis erzeugt und vermarktet online Uber www.futalis.de als Pre-
miummarke hochindividuell und veterindrmedizinisch auf die speziellen
BedUrfnisse eines Tieres abgestimmtes Tierfutter.

Im Jahr 2018 hat CEWE im Geschaftsfeld Sonstiges Umsatze in Hohe

von 4,0 Mio. Euro erzielt (2017: 3,0 Mio. Euro). Diese Umsatze sind voll-
standig der Gesellschaft futalis zuzuordnen.

EBIT nach Geschéftsfeldern

Das ausgewiesene EBIT des Geschaftsfelds Sonstiges verbesserte sich
far das Geschaftsjahr 2018 auf - 2,6 Mio. Euro (2017: - 6,6 Mio. Euro).

Im Vorjahr 2017 betrug der rein operative EBIT-Beitrag dieses Segments
aus den Aufwandspositionen der Struktur- und Gesellschaftskosten sowie
dem Ergebnis aus Immobilienbesitz und Beteiligungen ebenfalls rund

- 2,6 Mio. Euro. Dartber hinaus ergab sich im Vorjahr 2017 aus der plan-
maBigen Abschreibung von immateriellen Vermdgenswerten im Rahmen
der Kaufpreisallokation von futalis ein EBIT-Effekt von - 0,5 Mio. Euro.
Zusatzlich hatte CEWE auf Basis eines neuerlichen Impairment-Tests den
noch abzuschreibenden Restbetrag aus dieser Kaufpreisallokation in Hohe
von -3,5 Mio. Euro, der eigentlich planmaBig Uber die nachsten drei Jahre
abgeschrieben worden ware, vorgezogen und bereits vollstandig als Auf-
wand gebucht.

in Mio. Euro

Fotofinishing

Einzelhandel

Kommerzieller Online-Druck
Sonstiges

Konzern

Q1-4 2014 Q1-4 2015 Q1-4 2016 Q1-4 2017 Q1-4 2018
39,4 40,2 52,0 53,9 57,8
-29 -0,4 0,6 0,3 0,1
-29 -0,9 1,6 1,6 -16
-10 -2,4 =72 -6,6 -2,6
32,6 36,4 47,0 49,2 53,7
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

» Konzernumsatz wéchst auf 653,3 Mio. Euro Auch der Konzernumsatz im vierten Quartal 2018 lag mit 261,6 Mio. Euro
(2017: 599,4 Mio. Euro) klar Gber dem Vorjahreswert: ein Plus von 11,6 % (Q4 2017: 234,5 Mio.
* Alle Unternehmensziele fiir 2018 erreicht oder libertroffen: Euro). Wesentliche Treiber waren auch hier neben dem organischen
Konzern-EBIT steigt auf 53,7 Mio. Euro (2017: 49,2 Mio. Euro) Zuwachs die Akquisitionen im Fotofinishing und Kommerziellen Online-
¢ Hervorragendes viertes Quartal mit einem Ergebnis (EBIT) Druck.
von 57,5 Mio. Euro (Q4 2017: 46,1 Mio. Euro, +24,8 %)
» EBIT-Marge im Konzern trotz geplant noch negativer Gesamtjahr 2018
EBIT-Beitrage der Akquisitionen konstant bei 8,2 % Tl G Ziel Ist  Abweichung* 5
« Konzern-Steuerquote bei 31,9 % - 18-54 537 +5.3% @
* Ergebnis je Aktie steigt auf 5,06 Euro (2017: 4,59 Euro/ Aktie) EBT 47.5-53.5 533 +5.6% "g}:
Nachsteuerergebnis 33-37 36,3 +3,7% E 'g
Konzernumsatz wachst auf 653,3 Mio. Euro im Jahr 2018 Ergebnis je Aktie Euro,/ Stiick 4,55-5,13 506 +46% E%
Beides, organischer und akquisitionsgetriebener Umsatzzuwachs in den ~Berechnet auf den Mittelwert des geplanten Zielkorridors (iﬂ

Geschaftsfeldern Fotofinishing und Kommerzieller Online-Druck, fihrte
im Jahr 2018 zu einem Konzern-Umsatzwachstum von 9,0 % im Vergleich

zum Vorjahr: Der Konzernumsatz stieg von 599,4 Mio. Euro im Jahr 2017
auf 653,3 Mio. Euro im Berichtsjahr.

Umsatz (Q1-4) in Mio. Euro Operatives Ergebnis (EBIT) in Mio. Euro
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
593,1 599,4 653,3 537
5238 554.2 : 47,0 49.2
Sonstiges 36,4
32,6

® Einzelhandel

@ © Kommerzieller
Online-Druck

@ ® Fotofinishing

-2,3% +5,8% +7.0% +1,1% +9,0% +12,5% +11,8% +29,2% +4,7% +9,2%

Veréanderung zum Vorjahr Veranderung zum Vorjahr
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EBIT-Zielkorridor fur 2018 deutlich an

der Obergrenze erreicht

CEWE konnte nicht nur auf der Umsatzebene mit 653,3 Mio. Euro die
eigene Zielvorstellung von 630 bis 665 Mio. Euro klar erftllen. Auch
mit dem erreichten Konzern-EBIT von 53,7 Mio. Euro liegt CEWE an der
oberen Grenze des gesteckten Zielkorridors von 48 bis 54 Mio. Euro. Ein
Plus von 4,5 Mio. Euro zum Vorjahr (EBIT 2017: 49,2 Mio. Euro).

Vor den in den Abschnitten zu den Geschaftsfeldern bereits ausge-
fihrten Sondereffekten (Standort NlUrnberg 1,2 Mio. Euro, Effekte
aus Kaufpreisallokationen - 3,2 Mio. Euro, Integrationskosten von
LASERLINE -0,9 Mio. Euro und Sonderkosten fir den Messeauftritt auf
der photokina in Héhe von -1,3 Mio. Euro) lag das operative Konzern-
EBIT nach 54,5 Mio. Euro im Vorjahr bei 57,9 Mio. Euro im Berichtsjahr
(Sondereffekte 2017: Verkaufserldés Grundstiick Danemark 0,5 Mio. Euro,
Effekte aus Kaufpreisallokationen -1,5 Mio. Euro, Impairment-Abschrei-
bungen auf PPA-Assets - 3,5 Mio. Euro, Mehraufwendungen fir Beleg-
schaftsaktien - 0,7 Mio. Euro). Auch hier eine feine Steigerung.

Ergebnis nach Steuern in Mio. Euro

Viertes Quartal mit neuem Spitzen-Ergebnisbeitrag

von 57,5 Mio. Euro

Das vierte Quartal hat fur das Jahres-EBIT aufgrund der ausgepragten
Saisonspitze im Fotofinishing, aber auch im Kommerziellen Online-
Druck eine groBe Bedeutung. So stieg im Berichtsquartal das ausge-
wiesene Konzern-EBIT um 11,4 Mio. Euro auf 57,5 Mio. Euro (Q4 2017:
46,1 Mio. Euro).

Das operative EBIT vor den im vierten Quartal gebuchten Sonder-
effekten (Q4 Sondereffekte 2018: Effekte aus Kaufpreisallokationen
- 0,8 Mio. Euro, Integrationskosten fur LASERLINE - 0,1 Mio. Euro)
betrug nach 50,7 Mio. Euro im Vorjahresquartal nun 58,4 Mio. Euro
im aktuellen Berichtsquartal (Q4 Sondereffekte 2017: Effekte aus
Kaufpreisallokationen - 0,4 Mio. Euro, Impairment-Abschreibungen
auf PPA-Assets - 3,5 Mio. Euro, Mehraufwendungen fiir Belegschafts-
aktien - 0,7 Mio. Euro). Ebenso wie im Gesamtjahr, ist auch hier die
Steigerung deutlich.

Ergebnis je Aktie in Euro

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
36,3 5,06
32,8 4,59
29,6 4,14
21,4 21,8 3,08 3,06
-3,9% +1,8% +35,7% +10,9% +10,6% -9,1% -0,6% +353% +10,9% +10,3%

Veranderung zum Vorjahr

Veranderung zum Vorjahr



Konzern-EBIT-Marge trotz Akquisitionen konstant bei 8,2%
Die absolute Ergebnisverbesserung hat insgesamt trotz der noch geplant
negativen Ergebnisbeitrage der beiden jingsten Akquisitionen von Cheerz
und LASERLINE zu einer konstanten EBIT-Marge im Konzern von 8,2 %
geflihrt. Gerade die hervorragende Ergebnissituation des CEWE Foto-
finishing-Stammageschafts hat die geplanten Anfangsverluste der Gber-
nommenen Gesellschaften Gberkompensiert - eine feine Entwicklung.

Unterschiedliche Dynamik der Geschéaftsfelder

beeinflusst GuV-Struktur

Der Beitrag der verschiedenen Geschéaftsfelder zur Gewinn- und
Verlustrechnung hat jeweils eine andere Struktur: Im Fotofinishing
bewirkt der Trend zu Mehrwertprodukten tendenziell eine Reduk-
tion des Materialeinsatzes, wahrend der Personaleinsatz und die
sonstigen betrieblichen Aufwendungen zulegen. Im Vergleich zum
Fotofinishing ist der Kommerzielle Online-Druck tendenziell durch
einen héheren Materialaufwand und etwas geringere Personal- und
sonstige betriebliche Aufwendungen gekennzeichnet. Dagegen weist
der Einzelhandel im Vergleich zu den beiden anderen Geschafts-
feldern deutlich héhere Materialaufwendungen, aber geringere
Personal- und sonstige betriebliche Aufwendungen auf. Die planma-
Bigen Abschreibungen liegen aufgrund der Investitionstatigkeit auf
einem stabilen Niveau. In der folgenden Diskussion der Struktur der
Gewinn- und Verlustrechnung werden diese Effekte an den wesentli-
chen Positionen erldutert.

Veranderungen einzelner GuV-Positionen folgen 2018
mafRgeblich der Geschaftsentwicklung

Der leichte Rickgang in der Position ,Bestandsveranderung“ (@) resul-
tiert v.a. aus der Erstkonsolidierung von LASERLINE. In fast gleicher
Hohe fuhrt wiederum die Erstkonsolidierung von LASERLINE durch die

Wirtschaftsbericht

Fertigstellung des neuen Webshops bei den ,Aktivierten Eigenleis-
tungen“ (2) zu einem leichten Anstieg. Die sonstigen betrieblichen
Ertrage 3) sind im Vorjahresvergleich um knapp 2,0 Mio. Euro erhéht.
Zum einen konnte CEWE hier unregelmaBige und periodenfremde
Ertrdge aus dem Verkauf des ehemaligen Fotofinishing-Produktions-
standorts in NUrnberg in Héhe von rund 1,2 Mio. Euro realisieren. Dar-
Uber hinaus fielen im Berichtsjahr mehr Mietertrage fir die an Dritte
vermieteten Gebdudeflachen im Saxopark, dem Produktionsstandort
von SAXOPRINT in Dresden, an.

Vor allem die Optimierung des Foto-Hardware-Geschéafts
senkt die Materialeinsatzquote im Konzern

Der Materialaufwand (@) ist leicht unterproportional zum Umsatz
gestiegen, so dass die Materialaufwandsquote von 28,1% auf 27,3%
zurickgeht. Dies liegt v.a. am rucklaufigen Einzelhandelsumsatz,
der grundsatzlich eine hohere Wareneinsatzquote tragt als der
Zuwachs in den Geschaftsfeldern Fotofinishing und Kommerzieller
Online-Druck, die trotz gestiegener Papierpreise eine niedrigere
Materialaufwandsquote aufweisen. Dadurch sinkt die Wareneinsatz-
quote im Konzern insgesamt. Zudem wird im Fotofinishing durch die
verstarkte Nachfrage nach gedruckten Fotoprodukten und weniger im
Silber-Halogenid-Verfahren produzierten Fotos die Materialeinsatz-
quote tendenziell verringert.

Akquisitionen treiben maBgeblich den Personalaufwand

Der absolut gestiegene Personalaufwand () filhrt zu einer Personalkos-
tenguote vom Umsatz in Hohe von 27,3% (2017: 26,7 %). Die Erhdhung
resultiert zum GroBteil aus den Ubernahmen von Cheerz und LASERLINE
mit insgesamt Uber 250 zusatzlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern.
Zum anderen (kleineren Teil) erh6hen Tarifanpassungen in allen drei
Geschaftsfeldern die Personalkosten im Vorjahresvergleich.

Zusammengefasster Lagebericht
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Cheerz und LASERLINE sowie photokina-Messeauftritt
erhéhen sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen (&) erhdhen sich in Prozent
vom Umsatz leicht auf 35,0 % (2017: 34,3%). Absolut stieg diese Position
um rund 23 Mio. Euro im Berichtsjahr an. Nahezu 100 % dieser Erhéhung
ist dabei auf die Erstkonsolidierung von Cheerz und LASERLINE zurlick-
zufUhren. Vor allem Marketing- und Mailorder-Logistikkosten, aber auch
Raum- und Verwaltungskosten der beiden Akquisitionen erhéhen hier die
Kostenbasis. Zusatzlich wurden in den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen rund 1,3 Mio. Euro Kosten fiir den Messeauftritt auf der photokina
2018 gebucht. Da die Messe nur alle zwei Jahre stattfindet, waren diese
Kosten im Vorjahr nicht angefallen.

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Sondereffekt im Vorjahr und Akquisitionen fihren

zu nahezu unveranderten Abschreibungen

Die in absoluter Hohe fast unveranderten Abschreibungen (7) ergeben

sich aus zwei gegenlaufigen Effekten: Zum einen erhéhten die Akquisi-
tionen Cheerz und LASERLINE sowohl durch ihre jeweiligen Sachan-

lagen, immateriellen Vermégenswerte und Abschreibungen aus den

Kaufpreisallokationen die Abschreibungen im CEWE-Konzern. Zum

anderen fiel aber auch die im Vorjahr gebuchte Abschreibung des Rest-
betrags aus der Kaufpreisallokation der CEWE-Gesellschaft futalis in

Hoéhe von - 3,5 Mio. Euro im Berichtsjahr nicht erneut an. Die Abschrei-
bungsquote fallt folglich bei steigendem Gesamtumsatz von 6,7 % im
Vorjahr auf 6,2 % im Berichtsjahr.

Die Belastungen aus dem Finanzergebnis liegen mit aufgerundet
-0,4 Mio. Euro erneut auf einem sehr niedrigen Niveau (2017:
-0,3 Mio. Euro).

in Mio. Euro

Umsatzerlése

Bestandsveranderung

Andere aktivierte Eigenleistungen
Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Rohergebnis

Personalaufwand

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBITDA

Abschreibungen

EBIT

Finanzertrage

Finanzaufwendungen

EBT

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Ergebnis nach Steuern

Ql-4 % vom Ql-4 % vom Veranderung Veranderung
2017 Umsatz 2018 Umsatz in % in Mio. Euro
599,4 100 % 653,3 100% +9,0% +53,9
0,1 0,0% -0,1 0,0% — -0,3
0,9 0,1% 1,1 0,2% +26,4% +0,2
23,2 3,9% 25,1 3,8% +8,4% +1,9
-168,4 -28,1% -178,7 -27,3% -6,1% -10,2
455,1 75,9% 500,7 76,6 % +10,0% +45,6
-160,3 -26,7% -178,1 -27,3% -11,1% -17,9
-205,5 -34,3% -228,6 -35,0% -112% -23,1
89,3 14,9% 93,9 14,4% +5,2% +4,6
-40,1 -6,7% -40,2 -6,2% -0,3% -0,1
49,2 8,2% 53,7 82% +9,2% +4,5
0,5 0,1% 0,7 0,1% +49,5% +0,2
-0,8 -0,1% -11 -0,2% -32,4% -0,3
48,9 8,2% 53,3 8,2% +9,1% +4,5
-16,0 -2,7% -17,0 -2,6% -6,1% -1,0
32,8 5,5% 36,3 5,6% +10,6% +3,5

@ © OO0 OO®OO
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Konzernsteuerquote von 32,8 % auf 31,9 % reduziert Nachsteuerergebnis von 36,3 Mio. Euro
Die Konzernsteuerquote auf das ausgewiesene EBT betragt 31,9 % fur fuhrt zu 5,06 Euro Ertrag je Aktie
das Geschaftsjahr 2018 (Vorjahr: 32,8 %). CEWE erzielte flr das Geschaftsjahr 2018 mit 36,3 Mio. Euro ein

Nachsteuerergebnis am oberen Ende des geplanten Zielkorridors von
Bei der Betrachtung der Konzernsteuerposition ist grundsatzlich zu beach- 33 bis 37 Mio. Euro (2017: 32,8 Mio. Euro). Entsprechend lag auch das
ten, dass insbesondere noch negative Ergebnisse von Unternehmen, an unverwasserte Ergebnis je Aktie mit 5,06 Euro je Aktie im geplanten
denen CEWE beteiligt ist, die Steuerquote steigen lassen, da sich die Aus- Zielkorridor von 4,55 bis 5,13 Euro (2017: 4,59 Euro).
nutzung entsprechender Verlustvortrage erst in spateren Jahren positiv auf

[

. . . .. . . . -
die Steuerquote auswirken wird. Bereinigt um diesen bilanziellen Sonderef- ¢, o pisse des a4 i
fekt ergab sich im Vorjahr 2017 eine normalisierte Steuerquote von 32,2 %. .

e X X o X in Mio. Euro 2017 2018 Veranderung c<
Im Geschaftsjahr 2018 standen den negativen Ergebnisbeitragen in fast g-g
(3
gleicher Hohe positive Effekte aus der Aktivierung von latenten Steuern Ergebnis der betrieblichen ﬁﬁ
) N . . . Tatigkeit (EBIT) 46,1 57,5 +24,8% oo
auf Verlustvortrage gegenlber, so dass die normalisierte Steuerquote mit — N
. Ergebnis vor Steuern (EBT) 45,5 57,3 +26,0% 02
ebenso 31,9 % der ausgewiesenen Steuerquote entsprach. —
Ergebnis nach Steuern 30,7 39,2 +27,7%

Durch bisher andere Auslegung der Rechtsgrundlagen im Zusammenhang
mit der Hinzurechnung von Tatigkeitsvergitungen der CEWE Stiftung & Co.
KGaA kam es im Rahmen der Gewerbesteuerermittlung zu einer Anpas-
sung des Steuerergebnisses 2017. Entsprechend veranderte sich das vor-
mals ausgewiesene Steuerergebnis flir 2017 in Hohe von -15.317 TEuro auf
nunmehr -16.042 TEuro.
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Bilanz und Finanzierung

* Solide Bilanz: Eigenkapitalquote sinkt auf 53,8 %

¢ Operatives Netto-Working Capital wird um 25,0 % reduziert

¢ Solide Finanzierung: Netto-Cash-Position bei 24,2 Mio. Euro -
auch nach Akquisitionen

Die Kommentierung der Bilanz und der Finanzierung von CEWE
bezieht sich im Wesentlichen auf die Entwicklung der Management-
bilanz innerhalb des vergangenen Geschaftsjahres. Soweit es dem
tieferen Verstandnis dient, wird zusatzlich der Vergleich zum 30. Sep-
tember 2018 kommentiert. Vorangestellt wird ein Abschnitt zu den
generellen Entwicklungslinien der Konzernbilanz im Vergleich zum
31. Dezember 2017.

Akquisitionen lassen Bilanzsumme steigen

Im Vergleich zum Vorjahr wird die Bilanz zum 31. Dezember 2018

vor allem durch die beiden Unternehmenskaufe im 1. Quartal 2018
(Cheerz und LASERLINE) gepragt, so dass die langfristigen Ver-
mogenswerte um 65,2 Mio. Euro auf 286,7 Mio. Euro zunahmen.
Davon entfielen allein 33,9 Mio. Euro auf den akquisitionsbedingten
Anstieg des Geschafts- oder Firmenwerts sowie 15,1 Mio. Euro auf
die mit diesen Gesellschaften erworbenen immateriellen Vermdgens-

Bilanzdaten

werte. Gleichzeitig nahmen die kurzfristigen Vermdégenswerte um

0,9 Mio. Euro auf 185,5 Mio. Euro zu. Wahrend sich neben anderen
Effekten die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen geschafts-
getrieben um 8,3 Mio. Euro erhdhten, wurde die Konzernliquiditat um
10,7 Mio. Euro zurtickgefuhrt.

Solide Bilanz: Eigenkapitalquote auch

nach Akquisitionen auf 53,8 %

Im Vergleich zum 31. Dezember 2017 erhéhte sich das Eigenkapital vor
allem durch das positive Gesamtergebnis des abgelaufenen Geschafts-
jahres von 36,9 Mio. Euro - gemindert um eigentiimerbezogene Eigen-
kapitalveranderungen in Héhe von -10,3 Mio. Euro um insgesamt
29,2 Mio. Euro auf 254,2 Mio. Euro. In den eigentimerbezogenen Eigen-
kapitalveranderungen sind vor allem die Dividendenausschittung von
13,3 Mio. Euro und gegenlaufig die Dotierung der Kapitalrticklage flr
Aktienoptionspldne sowie der Abgang von eigenen Anteilen. Die Eigen-
kapitalquote sank infolge der akquisitionsbedingt deutlich gestiegenen
Bilanzsumme um 1,6 Prozentpunkte auf 53,8 %.

Die Konzernverschuldung ist im Vergleich zum 31. Dezember 2017
um 37,0 Mio. Euro auf 218,0 Mio. Euro gestiegen. Hier zeigen sich das

Bilanzdaten

Aktiva in Mio. Euro

Passiva in Mio. Euro

472,2 472,2
406,1 406,1
357.3 381,0 Eigenkapital 357,3 __ 3810
339,7 ’ 339,7 ’ 2542
2867 225,0 ’
2215 S
Langfristige 167.8 184,1 1886 o 173,6 1863 203.4
Vermogenswerte ! Langfristige
Schulden 35,4
27,8 29,5 29,1 29,4
Kurzfristige isti
Vermogenswerte 171,9 173,3 192,4 184,5 185,5 Kurzfristige 1382 1416 148.4 1517 182,6
Schulden » g '
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
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ebenfalls geschafts- sowie akquisitionsbedingt um 16,8 Mio. Euro Management-Bilanz

gestiegene Niveau der kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Lieferungen Capital Employed in Mio. Euro

und Leistungen und der Anstieg der kurzfristigen finanziellen Ver- 2560 292,3
bindlichkeiten um 8,8 Mio. Euro vor allem aufgrund der darin enthal-

tenen Verbindlichkeiten aus Put- bzw. Call-Optionen aus dem Erwerb 203,0 220,7 2328

von Cheerz. Die kurzfristigen Ertragsteuerschulden sind vor allem \L/Z?,%fgsg,?fwerte s 2867
aufgrund der gednderten Behandlung von Tatigkeitsvergltungen der Luide 167.8 184,1 188,6 '

CEWE Stiftung & Co. KGaA (siehe Erlduterungen zum Steuerergebnis - Mittel

S. 87) um 2,3 Mio. Euro gestiegen. Infolge dieser Entwicklung stiegen gséﬁ?a.?/vorking 4 27,7 21,7 186 . -
die langfristigen Schulden um 6,1 Mio. Euro auf 35,4 Mio. Euro und die 76 @ 149 ® i: @ i 8_22:5

kurzfristigen Schulden um 30,9 Mio. Euro auf 182,6 Mio. Euro.
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
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Capital Employed steigt akquisitionsbedingt um 36,3 Mio. Euro
Das Capital Employed lag am 31. Dezember 2018 bei 292,3 Mio. Euro und
damit um 36,3 Mio. Euro Uber dem Vorjahreswert. Wie in den folgenden
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Absatzen erldutert wird, sind die darin enthaltenen langfristigen Vermo-
genswerte @) hauptsachlich akquisitionsbedingt um 65,2 Mio. Euro auf
286,7 Mio. Euro gestiegen. Das Netto-Working Capital @) lag im Berichts-
jahr bei - 22,5 Mio. Euro (Vorjahr: - 4,3 Mio. Euro). Die liquiden Mittel &)
wurden um 10,7 Mio. Euro auf 28,1 Mio. Euro zurlickgefiihrt.

Capital Employed

31.12.2017 % v. CE 31.12.2018 % v. CE Veranderung Veranderung
in Mio. Euro in% in Mio. Euro
Langfristige Vermogenswerte 221,5 86,5% 286,7 98,1% +29,4% +65,2 @
+ Netto-Working Capital -4,3 -1,7% -22,5 -7,7% +418% -18,2 @
+ Liquide Mittel 38,8 151% 28,1 9,6% -27,6% -10,7 @

Capital Employed 256,0 100% 292,3 100% +14,2% +36,3
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Langfristige Vermégenswerte

31.12.2017 % v. CE 31.12.2018 % v. CE Veranderung Veranderung
in Mio. Euro in % in Mio. Euro
Sachanlagen 148,1 57,9% 160,2 54,8% +8,2% +12,1 @
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 17,9 7,0% 17,6 6,0% -12% -0,2
Geschafts- oder Firmenwert 25,8 10,1% 59,7 20,4% +131% +33,9
Immaterielle Vermégenswerte 14,1 5,5% 28,5 9,7% +102% +14,4 @
Finanzanlagen 6,8 2,7% 6,9 2,3% +0,4% +0,0
Langfristige finanzielle Vermogenswerte 0,4 0,2% 1,3 0,4% +218% +0,9
Langfristige tbrige Forderungen und Vermégenswerte 0,6 0,2% 0,3 0,1% -54,3% -0,3
Aktive latente Steuern 7,8 3,1% 12,3 4.2% +56,7% +4,4
Langfristige Vermdgenswerte 221,5 86,5% 286,7 98,1% +29,4% +65,2 @

Langfristiger Vermogenseinsatz akquisitionsbedingt gestiegen
Im Geschaftsjahr ist das langfristige Vermdgen @ um 65,2 Mio. Euro

gestiegen - vor allem wegen des akquirierten Anlagevermdgens

(+54,3 Mio. Euro) sowie der Ubrigen Investitionen in Sachanlagen
(+43,4 Mio. Euro) (5). In diese hat das Unternehmen 13,1 Mio. Euro

in den Digitaldruck und seine Weiterverarbeitung, 12,2 Mio. Euro

in den Offsetdruck und seine Weiterverarbeitung, 7,2 Mio. Euro in

Investitionen in Mio. Euro

die Prasenz am Point of Sale, 2,8 Mio. Euro in die IT-Infrastruktur
und 8,1 Mio. Euro in diverse Sachanlagen investiert. Die Investitio-

nen in immaterielle Vermdgenswerte @ betrafen mit 5,9 Mio. Euro

hauptsachlich Software. In Summe wurden 2018 51,1 Mio. Euro nach

72,9 Mio. Euro im Vorjahr investiert. Die operativen Investitionen
liegen bei 49,6 Mio. Euro und damit unterhalb des Ziels fur 2018.
Hierin sind Zugange aus Akquisitionen nicht bertcksichtigt.

2014 2015 2016 2017 2018
72,9
50.4 511
40,1 42,8
+15,0% +6,7% +17,7% +44,6% -29,9%

Veranderung zum Vorjahr
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Reichweiten des Working Capital bezogen auf Umsatz des vorangegangenen Quartals

in Tagen 3112.2017 30.09.2018 31.12.2018
Vorrate 19 31 17
kurzfristige Forderungen aus LuL 32 27 32
kurzfristige Verbindlichkeiten aus LuL 37 39 39
Operatives Netto-Working Capital 15 20 10

Netto-Working Capital

31.12.2017 % v. CE 31.12.2018 % v. CE Veranderung Veranderung §
in Mio. Euro in% in Mio. Euro §
Operatives Netto-Working Capital 39,0 15,2% 29,2 10,0% -25,0% -9,8 g’_‘:‘
- Sonstiges Netto-Working Capital -43,4 -16,9% -51,8 -17,7% -19,4% -8,4 @ dg’ '§
Netto-Working Capital -4,3 -1,7% -225 -7,7% -418% -18,2 @ § %
N a
02
Zum Abbau des Netto-Working Capital @ haben sowohl das opera- Capital @ beigetragen, wie in den folgenden Abschnitten im Einzelnen
tive Netto-Working Capital als auch das sonstige Netto-Working erlautert wird.
Operatives Netto-Working Capital
31.12.2017 % v. CE 31.12.2018 % V. CE Veranderung Veranderung
in Mio. Euro in% in Mio. Euro
Vorrate 50,3 19,7% 49,0 16,8% -2,6% -13 @
+ kurzfristige Forderungen aus LuL 84,5 33,0% 92,9 31,8% +9,9% +8,3 @
Operatives Brutto-Working Capital 134,9 52,7% 141,9 48,6 % +5,2% +7,0
- kurzfristige Verbindlichkeiten aus LuL 95,9 37,4% 112,7 38,5% +17,5% +16,8
Operatives Netto-Working Capital 39,0 15,2% 29,2 10,0% -25,0% -9,8
Operatives Netto-Working Capital wird um 25,0 % reduziert 4. Quartal 2018 weiter gestiegenen Geschaftsvolumens haben sich die
Im Vergleich zum 31. Dezember 2017 wurde das operative Netto-Working Reichweiten, die auf Basis des Umsatzes des Vorguartals berechnet wer-
Capital hauptsachlich wegen verstarkter Saisonalitat und durch den, positiv verandert, so dass sich das operative Netto-Working Capital
die Akquisitionen erhdhte Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis- in Summe per Ende Dezember von 15 auf 10 Tage reduziert hat.

tungen um 25,0 % auf 29,2 Mio. Euro zurtickgefihrt, im Vergleich zum
30. September 2018 liegt der Abbau bei 0,6 Mio. Euro. Aufgrund des im
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Treiber dieser Reichweitenreduktion war der Aufbau von Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen um 16,8 Mio. Euro auf
112,7 Mio. Euro. Hier zeigt sich insbesondere ein investitionsbedingter
Aufbau von Lieferantenverbindlichkeiten, infolgedessen lag die Kredi-
torenlaufzeit bei 39 Tagen (Vorjahr: 37 Tage). Zusatzlich wirkte sich
der Vorratsabbau @) um 1,3 Mio. Euro auf 49,0 Mio. Euro positiv aus.
Die Vorratsreichweite sank von 19 Tagen auf 17 Tage - vor allem durch

Sonstiges Netto-Working Capital

den im vierten Quartal weiter gestiegenen Umsatz. Die Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen @ wurden durch das steigende
Geschaftsvolumen um 8,3 Mio. Euro auf 92,9 Mio. Euro aufgebaut. Die
durchschnittliche AuBenstandsdauer der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen blieb jedoch mit 32 Tagen konstant, da der Aufbau dem
geschaftlichen Wachstum entsprach.

31.12.2017 % v. CE 31.12.2018 % v. CE Veranderung Veranderung
in Mio. Euro in % in Mio. Euro
Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermogenswerte 1,4 0,6% 0,0 0,0% -100% -14
+ Kurzfristige Forderungen aus Ertragsteuererstattungen 1,5 0,6% 2,7 0,9% +81,9% +1,2
+ Kurzfristige finanzielle Vermoégenswerte 2,4 0,9% 3,4 1,2% +40,6% +1,0
+ Kurzfristige Gbrige Forderungen und Vermogenswerte 5,6 2,2% 9,5 3.2% +67,9% +3,8
Sonstiges Brutto-Working Capital 10,9 4,3% 15,5 53% +42,2% +4,6
- Kurzfristige Steuerschulden 5,9 2,3% 8,2 2,8% +38,3% +2,3
- Kurzfristige tibrige Rickstellungen 35 1,4% 35 1,2% -1,6% -0,1
- Kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten 1,3 0,5% 10,2 3,5% +655% +8,8
- Kurzfristige Ubrige Verbindlichkeiten 43,5 17,0% 45,4 15,5% +4,6% +2,0
Kurzfristige tibrige Schulden 54,3 21,2% 67,3 23,0% +24,0% +13,0
Sonstiges Netto-Working Capital -43,4 -16,9% -51,8 -17,7% -19,4% -8,4

Sonstiges Netto-Working Capital tragt

starker zur Finanzierung bei

Seit Jahresbeginn ist das sonstige Netto-Working Capital @3 weiter

um 8,4 Mio. Euro gesunken und tragt mit - 51,8 Mio. Euro starker zur
Finanzierung bei. Wahrend das sonstige Brutto-Working Capital

sich vor allem wegen Abgrenzungsposten sowie Umsatzsteuerforde-
rungen leicht um 4,6 Mio. Euro auf 15,5 Mio. Euro erhdhte, erhéhten

sich die kurzfristigen tbrigen Schulden @) deutlich um 13,0 Mio. Euro.
Hierunter fallen die Kaufpreisverbindlichkeiten aus den Unterneh-
menserwerben in Hohe von 8,6 Mio. Euro (6 sowie ein sich aufgrund
der gednderten Behandlung von Tatigkeitsvergttungen der CEWE
Stiftung & Co. KGaA (siehe Erlauterungen zum Steuerergebnis - S. 87)
ergebender Aufbau von Steuerschulden @) neben einem geschéfts-
bezogenen Aufbau von USt-Verbindlichkeiten @s).

®eee 606
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Capital Invested: Deutlicher Eigenkapitalanstieg -

Capital Invested in Mio. Euro (Stichtag 31. Dezember)

MaBvolle Erhéhung der Konzernverschuldung
Das Capital Invested lag - definitionsgemaR identisch mit dem

256,0 292,3
220,7 _ 2328 Capital Employed - zum 31. Dezember 2018 bei 292,3 Mio. Euro
0 und damit um 36,3 Mio. Euro Uber dem Vorjahreswert, im Wesent-
Eigenkapital 2250 254,2 lichen durch das Eigenkapital @9, das deutlich um 29,2 Mio. Euro auf
Bruttofinanz- 1736 1863 2034 254,2 Mio. Euro angestiegen ist. Die nicht operativen Schulden @)
schulden sind um 4,9 Mio. Euro auf 34,3 Mio. Euro und die Brutto-Finanzschul-
gllfl-‘qf:]tlggsrative 42 6,7 0.2 1,6 3,8 den um 2,2 Mio. Euro auf 3,8 Mio. Euro gestiegen. In Summe ist
© 22 . 27 © 21 . 24 . 343 die Konzernverschuldung maBvoll um 7,2 Mio. Euro auf 38,1 Mio. Euro
31122014 31122015  31.12.2016  31.12.2017  31.12.2018 gestiegen.
Capital Invested
31.12.2017 % v. Cl 31.12.2018 % v. Cl Veranderung Veranderung
in Mio. Euro in % in Mio. Euro
Eigenkapital 225,0 87,9% 254,2 87,0% +13,0% +29,2
Langfristige Ruckstellungen fiir Pensionen 27,2 10,6% 29,2 10,0% +7,3% +2,0
+Langfristige passive latente Steuern 1,5 0,6% 2,9 1,0% +91% +1,4
+Langfristige finanzielle Verbindlichkeiten 0,1 0,1% 1,6 0,5% >1.000% +1,4
+Langfristige tbrige Verbindlichkeiten 0,5 0,2% 0,6 0,2% +21,5% +0,1
Nicht operative Schulden 29,4 11,5% 34,3 11,7% +16,8% +4,9 @
+ Langfristige Finanzverbindlichkeiten 0,0 0,0% 1,1 0,4% - +1,1
+ Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 1,6 0,6 % 2,7 0,9% +68,6% +1,1
Brutto-Finanzschulden 1,6 0,6% 3,8 1,3% +141% +2,2
Capital Invested 256,0 100% 292,3 100% +14,2% +36,3

Zusammengefasster Lagebericht
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Netto-Cash-Position

31.12.2017 % v. CE 31.12.2018 % v. CE Veranderung Veranderung
in Mio. Euro in% in Mio. Euro
Brutto-Finanzschulden 1,6 0,6% 3,8 1,3% +141% +2,2
- Liquide Mittel 38,8 15,1% 28,1 9,6 % -27,6% -10,7
Netto-Cash Position (=) -37,2 - -24,2 - +34,8% +12,9

Solide Finanzierung: Netto-Cash-Position bei

24,2 Mio. Euro - auch nach Akquisitionen

Trotz der Akquisitionen, die zu Zahlungsmittelabfliissen von 38,4 Mio.
Euro flhrten, weist CEWE zum 31. Dezember 2018 eine Netto-Cash-
Position @) von 24,2 Mio. Euro aus. Im Einzelnen ergab sich dadurch
ein Abbau der liguiden Mittel @ um 10,7 Mio. Euro, der im Rahmen
der Ausflhrungen zum Cash Flow naher erlautert wird, sowie ein gering-
flgiger Aufbau der Brutto-Finanzschulden 29 um 2,2 Mio. Euro. Dies
war wegen des starken Cash Flow aus der betrieblichen Tatigkeit des
Jahres 2018 (siehe Abschnitt Cash Flow auf Seite 95) mdglich, der die
Akquisitionen des Jahres 2018 praktisch vollstédndig finanziert hat.

Finanzielle Flexibilitdat gewahrt strategischen Spielraum

Die bestehenden Kreditfazilitaten sichern CEWE einen erweiterten
finanziellen Spielraum. Nachdem die Vereinbarungen im abgelaufenen
Geschaftsjahr neu verhandelt worden sind, lag die gesamte Kreditli-
nie der CEWE-Gruppe zum Jahresende bei 180,0 Mio. Euro (Vorjahr:
94,6 Mio. Euro). Nach Abzug der gesamten Kreditinanspruchnahme
(3,8 Mio. Euro, Vorjahr: 1,6 Mio. Euro) und unter Berlicksichtigung
der vorhandenen Liquiditat (28,1 Mio. Euro, Vorjahr: 38,8 Mio. Euro)
betrug das Liquiditatspotenzial insgesamt 204,3 Mio. Euro (Vorjahr:
131,8 Mio. Euro). Die Finanzierungsstruktur gewahrt einen grof3en strate-
gischen Spielraum. Neben gezogenen Festkrediten (3,8 Mio. Euro, Vor-
jahr:1,6 Mio. Euro) bestehen langfristig bis zu sieben Jahren zugesagte,
revolvierende Kreditlinien sowie laufend erneuerte Einjahreslinien, die
insgesamt der Finanzierung des unterjahrig saisonal stark schwanken-

den Liquiditatsbedarfs dienen; damit ist sichergestellt, dass CEWE

jederzeit seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann. Neben

diesem Gesamtvolumen bestehen flr Akquisitionsprojekte zusatzliche
Fazilitdten bis zu 120,0 Mio. Euro.

Alle langfristigen Kreditzusagen unterliegen bankUblichen Verein-
barungen; es wurden keine Financial Covenants vereinbart. Sonstige
wesentliche Sicherheiten wurden nicht gewahrt. Es bestehen Ubliche
Change-of-Control- sowie Sanktionsklauseln. Die Vereinbarungen
gewadhren einen ausreichend groBen strategischen Bewegungsspiel-
raum. Die Bedingungen fiir die Kredite bewegen sich auf marktiblichem
Niveau. Das laufende Investitionsbudget der CEWE-Gruppe wird
vollstandig aus dem operativen Cash Flow finanziert, so dass die
Kreditfazilitdten neben dem unterjahrigen Liquiditatsausgleich fir
strategisch gréBere Schritte zur Verfligung stehen.

Goldene Bilanzregel eingehalten

Insgesamt wird die Soliditat der CEWE-Bilanz erneut an dem MaBstab
der klassischen goldenen Bilanzregel deutlich: Auch bei weiterhin hoher
Anlagenintensitdt werden die langfristigen Vermoégenswerte (60,7 %

der Bilanzsumme, Vorjahr: 54,6 %) vollstandig durch das Eigenkapital
(53,8 %, Vorjahr: 55,4 %) sowie die langfristigen Schulden (7,5%, Vorjahr:
7.2%) gedeckt.

®®®



Cash Flow

« EBITDA und reduzierte Steuerzahlungen lassen Cash Flow
aus betrieblicher Tatigkeit auf 78,7 Mio. Euro steigen

* Umfassende Investitionen im Berichtsjahr und im Vorjahr
flihren zu geringerem Free-Cash Flow in beiden Jahren

* Weihnachtsgeschaft lasst Free-Cash Flow des vierten Quartals
um 12,8 Mio. Euro steigen

Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit

Wirtschaftsbericht

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

Free-Cash Flow trotz umfassender Akquisitionen positiv

Wie im Vorjahr konnte der auf 78,7 Mio. Euro gestiegene Cash Flow aus
betrieblicher Tatigkeit den vor allem akquisitionsbedingt um 6,0 Mio. Euro
auf 76,2 Mio. Euro gestiegenen Mittelabfluss aus der Investitionstatigkeit
finanzieren. In der Folge blieb der der Free-Cash Flow praktisch unver-
andert und lag nach 2,2 Mio. Euro im Vorjahr bei 2,5 Mio. Euro.

in Mio. Euro

EBITDA

+  Zahlungsunwirksame Effekte

+/- Abnahme (+) / Zunahme (-) Operatives Netto-Working Capital
+/- Abnahme (+)/ Zunahme (-) sonstiges Netto-Working Capital
- Gezahlte Steuern

+  Erhaltene Zinsen

=  Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit

3112.2017 31.12.2018 Veranderung Verénderung
in % in Mio. Euro
89,3 93,9 +5,2% +4,6
2,5 1,2 -52,4% -1,3
-2,8 4,6 -
8,3 -6,8 -
-252  -146 42,1%
0,2 0,4 112% +0,2
72,4 78,7 +8,8%

+74 @
-151 ®
+106 @

+63 (O

EBITDA-Steigerung und reduzierte Steuerzahlungen erhéhen
Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit auf 78,7 Mio. Euro

Der Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit @) lag im Geschéftsjahr 2018
mit 78,7 Mio. Euro um 6,3 Mio. Euro Gber dem Vergleichswert des Vor-
jahreszeitraums (72,4 Mio. Euro). Vor allem waren im abgelaufenen
Geschaftsjahr 10,6 Mio. Euro geringere Steuerzahlungen (@) zu leisten.
2017 waren als Folge einer sich kontinuierlich verbessernden Ergebnissi-
tuation und infolge von Betriebsprifungen Vorjahre betreffende Steuer-
zahlungen von 8,4 Mio. Euro angefallen. Diese Effekte stellten sich 2018
nicht mehr ein. Aus dem Netto-Working Capital hat sich in Summe ein
Effekt von - 7,7 Mio. Euro ergeben, der sich - wie im Folgenden erlautert

- auf das sonstige Netto-Working Capital sowie das operative Netto-
Working Capital aufteilt. Das sonstige Netto-Working Capital 3) hat im
Berichtsjahr mit - 6,8 Mio. Euro um 15,1 Mio. Euro weniger Cash freige-
setzt als im Vorjahr (8,3 Mio. Euro). Im Vorjahr wirkte hier die Steuer-
satzanderung auf CEWE FotobUcher positiv auf den Cash Flow: Kunden
tragen mit ihren Zahlungen nicht nur die Umséatze, sondern auch die
Umsatzsteuer, die CEWE im Folgemonat an die Steuerbehérden zahlen
muss. Nachdem die Absprungbasis zum 31. Dezember 2017 entsprechend
erhdht wurde, ist jetzt der Normalzustand erreicht. Im Ubrigen ergaben
sich die hoheren Auszahlungen aufgrund von akquisitionsbeding-
ten Effekten. Das operative Netto-Working Capital @ fuhrte im

Zusammengefasster Lagebericht
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Berichtsjahr zu 4,6 Mio. Euro Zahlungseingdngen nach - 2,8 Mio. Euro
Zahlungsausgangen im Vorjahr und erhdhte damit den Cash Flow
um 7,4 Mio. Euro. Aus der Abnahme der Vorrate ergab sich ein
positiver Effekt von 3,0 Mio. Euro, hauptsachlich durch Bestandsab-
bau im Einzelhandel. Die Akquisitionen zeigten keine wesentlichen
Auswirkungen, da diese durch andere Effekte kompensiert wurden.
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen stiegen dem Geschafts-

Cash Flow aus Investitionstatigkeit

volumen entsprechend um 6,9 Mio. Euro und wirkten somit entspre-
chend negativ auf den betrieblichen Cash Flow. Die Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen wurden um 8,4 Mio. Euro aufgebaut,
zum einen wegen des Geschaftsvolumens aus den Akquisitionen und
zum anderen wegen der darin enthaltenen umsatzbedingt gestiege-
nen Konditionenverbindlichkeiten gegeniber Handelspartnern.

31.12.2017 31.12.2018 Veranderung Veranderung
in Mio. Euro in % in Mio. Euro
- Abflusse aus Investitionen in das Anlagevermégen -71,0 -45,0 36,5% +25,9 @
- Abflusse aus Kaufen von konsolidierten Anteilen / Akquisitionen 0,0 -38,4 - -38,4 @
+ /- Abflusse aus Investitionen in Finanzanlagen -0,7 4,3 - +5,0 @
+/ - Zufliisse aus Investitionen in langfristige Finanzinstrumente 0,1 -0,9 - -1,0
+  Zuflisse aus dem Verkauf von Sachanlagen und immateriellen Vermogenswerten 1,3 3,8 +195% +2,5 @
= Cash Flow aus Investitionstatigkeit -70,2 -76,2 -8,5% -6,0 @

diesen Kauf, lagen die Abflisse aus Investitionen in das Anlagevermo-
gen im Geschaftsjahr 2017 bei 43,4 Mio. Euro und damit lediglich um
1,6 Mio. Euro niedriger als im laufenden Geschaftsjahr @. Positiv wirkten
die Verkaufe von Finanzanlagen @ sowie anderen Sachanlagen und

Investitionen in beiden Geschaftsjahren auBergewdhnlich hoch
Der Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit @) wurde 2018 im Vergleich
zum Vorjahr um 6,0 Mio. Euro auf 76,2 Mio. Euro gesteigert. Dies lag
vor allem an den Abflissen aus dem Kauf von Cheerz und LASERLINE
(@) in Hohe von 38,4 Mio. Euro. Im Vorjahr wurden 27,6 Mio. in den
Saxopark (Betriebsgrundstiick von SAXOPRINT) investiert. Bereinigt um

immateriellen Vermégenswerten ().

Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit in Mio. Euro Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit in Mio. Euro Free-Cash Flow in Mio. Euro

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
93,0
71,2 506 72,4 78,7
\ 46,4
. . 2;1 4,4 . 2,2 2,5
-43,1 _ -46,6 ' '
55,2 702 62

+47,5% -16,2% +56,0% -22,2% +8,8% -22,7% -28,1% +15,6% -50,7% -8,5% +114% -84,3% +954% -95,4% +17,2%




Umfassende Investitionen im Berichtsjahr und im Vorjahr
fUhren zu geringerem Free-Cash Flow in beiden Jahren
Obwohl im Berichtsjahr mit den Akquisitionen und im Vorjahr mit dem
Kauf des Saxoparks hohe zusatzliche Mittelabflisse aus Investitionen

Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit

Wirtschaftsbericht

getatigt wurden, konnten diese aus dem starken auf 78,7 Mio. Euro gestie-
genen betrieblichen Cash Flow vollstandig finanziert werden. Damit
erhohte sich der Free-Cash Flow um 0,3 Mio. Euro auf praktisch unveran-
derte 2,5 Mio. Euro.

in Mio. Euro

- Gezahlte Dividenden

+ ZuflUsse aus der Veranderung der Finanzschulden
- Gezahlte Zinsen

+ Sonstige Finanztransaktionen

Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit

31.12.2017 31.12.2018 Veranderung Veranderung
in % in Mio. Euro

-12,9 -13,3 -3,1% -0,4
14 09 -38,0% -0,5

-0,5 -1,0 -132% -0,6

0,3 0,1 -77,9% -0,2
-11,7 -13,4 -15,1% -1,8

Wie im Vorjahr: Praktisch allein die Dividendenausschittung
macht den Finanzierungs-Cash Flow aus

Der Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit (@) lag 2018 bei -13,4 Mio. Euro,
1,8 Mio. Euro mehr Cash-out als im Vorjahr. Die Dividendenzahlung @
lag im Berichtsjahr bei 13,3 Mio. Euro und hat sich im Vergleich zum Vor-
jahr um 0,4 Mio. Euro erhéht. Der im Rahmen der Saisonalitat immer und
durch die Akquisitionen verstarkt anfallende unterjahrige Liquiditatsbedarf
konnte jederzeit mit den zur Verfligung stehenden Finanzierungsmitteln
bedient werden, wie im Abschnitt ,Bilanz und Finanzierung” (Seite 90)
erlautert wird.

Weihnachtsgeschéaft lasst Free-Cash Flow

des vierten Quartals um 12,8 Mio. Euro steigen

Im vierten Quartal 2018 hat sich der Cash Flow aus betrieblicher Tatig-
keit um stattliche 9,7 Mio. Euro auf 77,3 Mio. Euro gesteigert. Dies ergibt
sich vor allem aus dem um 7,9 Mio. Euro auf 67,9 Mio. Euro gestiegenen
EBITDA sowie den im Vergleich zum Vorjahr um 5,7 Mio. Euro auf
0,7 Mio. Euro gesunkenen Steuerzahlungen.

Wie im Vorjahr hat CEWE auch im vierten Quartal 2018 in die erforderliche
Kapazitatserweiterung investiert (- 11,4 Mio. Euro; Vorjahr: -13,7 Mio. Euro).
Der Cash Flow aus Investitionstatigkeit lag unter Berlicksichtigung von
Zuflissen aus dem Verkauf von Anlagevermdgen in Hohe von 1,6 Mio. Euro
bei -10,1 Mio. Euro (2017: -13,3 Mio. Euro).

Entsprechend erreichte der ausgewiesene Free-Cash Flow des vierten
Quartals 67,2 Mio. Euro (2017: 54,3 Mio. Euro).

Zusammengefasster Lagebericht
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B Seite 158 | Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung

Wirtschaftsbericht

Kapitalrentabilitat

* Durchschnittliches Capital Employed durch Akquisitionen
auf 300,9 Mio. Euro gestiegen

* ROCE infolge des gestiegenen Capital Employed bei 17,9 %

Durchschnittliches Capital Employed durch Akquisitionen

auf 300,9 Mio. Euro gestiegen

Das Capital Employed lag zum 31. Dezember 2018 wie im Bilanzka-
pitel erldutert bei 292,3 Mio. Euro und damit um 36,3 Mio. Euro Uber
dem Wert zum 31. Dezember 2017. Dies resultiert vor allem aus dem
Erwerb von Cheerz und LASERLINE. Das auf Basis der vier Quartals-
stichtage eines 12-Monats-Zeitraums ermittelte durchschnittliche
Capital Employed lag zum 31. Dezember 2018 mit 300,9 Mio. Euro
58,3 Mio. Euro Uber dem Wert des Vorjahres und wird ebenfalls durch
die Akquisitionen dominiert.

ROCE infolge des gestiegenen Capital Employedbei 17,9 %

Der Return on Capital Employed (ROCE) als Kennzahl der Kapital-
rentabilitat hat sich seit dem 31. Dezember 2017 von 20,3% auf 17,9 %
reduziert. Der Wert von 17,9 % ergibt sich aus dem 12-Monats-EBIT
von 53,7 Mio. Euro und dem durchschnittlichen Capital Employed von
300,9 Mio. Euro. Der deutliche Anstieg des EBIT kann den akquisitions-
bedingten Anstieg des Capital Employed nicht ganz kompensieren, so
dass die Rendite zuriickgeht.

Inhaltlich liegt dies daran, dass die akquirierten Unternehmen geplant
noch nicht auf dem Ertragsniveau arbeiten, so dass zuklnftig ceteris
paribus wieder mit einer Steigerung des ROCE gerechnet werden kann.

12-Monats-EBIT @ Durchschnittliches Capital Employed @ ROCE
in Mio. Euro der vergangenen 4 Quartale in Mio. Euro in%

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

53,7 300,9 21,4
47,0 49,2 203
2201 2426 16,8 17,2 17,9
326 36,4 194,0 211,8 ’
+12,5% +11,8% +29,2% +4,7% +9,2% +0,6% +9,2% +3,9% +10,3% +24,0% +1,8% +0,4% +4,2% -1,1% -2,4%

Verénderung zum Vorjahr

Veranderung zum Vorjahr

Veréanderung zum Vorjahr



Gesamtaussage zur wirtschaftlichen Lage

Auf Basis der Entwicklung im Geschaftsjahr 2018 beurteilt der Vorstand
die wirtschaftliche Lage des Konzerns weiter positiv.

Im Kapitel ,Resultate” werden die Entwicklungen in Umsatz und Ergeb-
nissen nach Geschaftsfeldern, in der GuV-Struktur, in der Bilanz und
Finanzierung sowie in Cash Flow und Kapitalrentabilitat ausfuhrlich
diskutiert. Die Volumen-, Umsatz- und Ergebnisziele wurden samtlich
erreicht oder sogar leicht Ubertroffen.

Im Kerngeschéft Fotofinishing setzt sich der Produktmixwandel von
einfachen Fotoabzlgen zu den Mehrwertprodukten CEWE FOTOBUCH,
CEWE KALENDER, CEWE WANDBILDER, CEWE CARDS und weiteren
Fotogeschenken immer noch leicht fort. Bei diesen Mehrwertproduk-
ten, die zum Teil von Konsumenten auch direkt bei CEWE bezogen
werden, hat CEWE eine gréBere Wertschépfung und geht mit hohen
Aufwendungen zur Vorbereitung des Weihnachtsgeschafts in den
ersten zehn Monaten jedes Jahres sehr stark ,.in Vorleistung“. Daher
hat CEWE hier die Chance und Legitimation, eine leicht héhere Marge
zu erzielen. Der Wandel hin zu Mobiltelefonen als immer vollwertigere
Kameras wird von CEWE als Chance begriffen, und das Unternehmen
stellt sich in allen Funktionen auf diesen Wandel ein.

Der Einzelhandel spielt - wie in der Beschreibung des Geschaftsmo-
dells dargestellt - nicht primar durch das Foto-Hardware-Geschaft eine
wichtige Rolle. Vielmehr ist er verstarkt Vertriebskanal fur Fotofinishing-
Produkte - auch hier direkt an Konsumenten - und dient darliber hinaus
vielen CEWE-Handelspartnern als Beispiel und Vorbild einer zeitgema-
Ben Vermarktung von Fotoprodukten. Diese Rollen nimmt er erfolgreich
wabhr, wie der zunehmende Umsatz mit Fotofinishing-Produkten zeigt,
die mittels der Webseiten bzw. in den Filialen des CEWE-Einzelhandels
verkauft worden sind. Dieses Fotofinishing-Geschaft des CEWE-Einzel-

Wirtschaftsbericht Zusammengefasster Lagebericht

handels wird im Segmentbericht im Geschaftsfeld Fotofinishing gezeigt.
Insofern gibt das im Geschaftsfeld Einzelhandel ausgewiesene, allein mit
Foto-Hardware (Kameras, Objektiven etc.) erwirtschaftete Ergebnis nur
einen Teil der Gesamtleistung des Einzelhandels wieder. B Seite 61 | Resultate
Als drittes Geschaftsfeld hat CEWE den Kommerziellen Online-Druck

entwickelt. Dies ist ein wachsendes Marktsegment innerhalb des

Akzidenz-Druckmarktes, in das CEWE eine Reihe von bereits im Fotofi-

nishing erworbenen Kompetenzen einbringt: Online-Marketing, Online-

Bestellsysteme und -Auftragsannahme, Verarbeitung digitaler Auftrage,

Digitaldruckproduktion, Mailorder-Versand sowie alle unterstitzenden

Systeme wie Online-Payments, Kundendienst auf diversen Kommuni-

kationswegen usw. gehdren im Bereich Fotofinishing seit Jahren zu den

Kernkompetenzen von CEWE. Mit der Online-Druckerei von SAXOPRINT

hat CEWE dieses Kompetenzprofil um den Online-Offsetdruck erweitert,

um auch gréBere Auflagen effizient produzieren zu kdnnen. So ist der

Kommerzielle Online-Druck heute zu einem zusatzlichen Geschéftsfeld

fur CEWE geworden. Die Integration der Akquisition von LASERLINE war

2018 schwieriger als gedacht. Der Markt ist stark kompetitiv. Durch die

stark automatisierte und damit hocheffiziente Produktion bei SAXOPRINT

in Dresden hat CEWE eine gute Chance, sich in diesem Markt erfolgreich

zu entwickeln. Die groBe Starke des Fotofinishing-Geschafts erlaubt

CEWE, mit Geduld die weiteren Schritte im Kommerziellen Online-

Druck zu gehen.

Die CEWE-Geschaftsentwicklung verlief auch zu Beginn des Jahres 2019
entsprechend den Erwartungen des Vorstandes. Seit Jahren gewinnt im
Haupt-Geschaftsfeld Fotofinishing - nach der Saisonspitze im Weihnachts-
geschaft - gerade das erste Quartal an Bedeutung. Dieses alles bestarkt
den Vorstand in der Festlegung der im Kapitel ,,Prognosebericht” genann- B Seite 107 | Prognosebericht

ten Ziele fUr das Geschaftsjahr 2019.
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% Nachhaltigkeitsbericht

PDF-Download unter
https://company.cewe.de/de/
nachhaltigkeit/download.html

Gedrucktes Exemplar anfordern:
nachhaltigkeit@cewe.de

Wirtschaftsbericht

Nachhaltigkeit

CEWE setzt auf nachhaltigen Erfolg, der durch zahlreiche MaBnah-
men in den Bereichen Okonomie, Okologie, Mitarbeiter und Gesell-
schaft kontinuierlich ausgebaut wird.

Als eines der ersten SDAX-Unternehmen hatte CEWE seine Nachhaltig-
keitsberichterstattung etabliert und dokumentiert inzwischen seit neun
Jahren jahrlich seine Aktivitaten. Grundlage daflr sind die aktuellen
Leitlinien der Global Reporting Initiative. Ziel ist es, so Nachhaltigkeits-
aspekte in allen Unternehmensebenen zu verankern und als festen
Bestandteil jeglichen Handelns zu integrieren.

Ehrliches und faires Verhalten

Nachhaltigkeit und Verantwortung sind zwei eng miteinander verbun-
dene Begriffe. Sie spielen in samtlichen Unternehmensbereichen von
CEWE eine groBe Rolle. Erklartes Ziel ist es, den wirtschaftlichen Erfolg
im Einklang mit 6kologischem und nachhaltigem Handeln zu sichern
und auszubauen. Verantwortungsvolles Handeln im Sinne von Verlass-
lichkeit, Ehrlichkeit, Langfristigkeit, Anstand, Integritat und Vertrauen
ist ein Wert, der seit jeher zur DNA von CEWE gehdrt und von den
Mitarbeitern gelebt wird.

Geschaftsleitung und Aufsichtsrat haben sich den Grundsatzen einer
modernen Corporate Governance verpflichtet. Die Umsetzung des Corpo-
rate-Governance-Kodex wird regelmaBig Uberprift und angepasst. Bereits
2009 wurde ein externer Ombudsmann berufen, an den sich die Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter, aber auch Geschéaftspartner und Dritte wenden
kénnen, wenn sie vertraulich Hinweise auf Verdachtsfalle von Korruption,
Untreue oder andere UnregelmaBigkeiten geben wollen. Erfreulicherweise
sind auch 2018 keine Meldungen beim Ombudsmann eingegangen und es
gab keine bekannten VersttBe gegen Gesetze oder Vorschriften.

Sicherung der wirtschaftlichen Zukunftsfahigkeit

In der Fotobranche setzt CEWE durch Innovationen rund um die Freude
am Foto kontinuierlich neue Impulse. Der Erfolg dieser Ausrichtung
wird unter anderem durch eine stetig steigende Markenbekanntheit und
eine hohe Kundenzufriedenheit deutlich. Das CEWE FOTOBUCH hat
sich 1angst zum beliebtesten Fotobuch Europas entwickelt: 2018 wur-
den 6,2 Mio. Exemplare produziert und mit dem CEWE FOTOBUCH Pure
hat das Unternehmen nun ein Produkt auf solche Kunden zugeschnitten,
die per App vom Smartphone aus schnell und einfach Fotoblicher erstel-
len lassen mochten.

Umweltschutz und Ressourcenschonung

CEWE hat den Anspruch, den CO,-FuBabdruck signifikant zu verrin-
gern und damit das Abkommen der UN-Klimakonferenz von Paris und
die Verabschiedung der globalen Entwicklungsagenda aktiv mitzutra-
gen. Seit September 2016 werden sdmtliche CEWE-Markenprodukte
klimaneutral hergestellt. Die CO,-Emissionen, die bei der Herstellung
entstehen, werden kompensiert. Als Kompensationsprojekt wurde
nach sorgfaltiger Prifung ein Waldschutz- und Wiederaufforstungs-
projekt in Kenia ausgewahlt. Auch die Produktion und die Logistikpro-
zesse werden seit Jahren stetig umweltgerechter ausgerichtet. Viele
Projekte im Bereich regenerativer Energieerzeugung (u.a. eigene
Fotovoltaikanlagen, Umstellung auf Griinstrom) und Energieeffizienz
(z.B. LED-Beleuchtung) sind ins Leben gerufen worden. Mit dem 2017
bezogenen Neubau am Stammsitz in Oldenburg ist es gelungen, ein
Gebdude zu errichten, das die bendtigte Energie fur die Klimatisie-
rung durch ein Zusammenspiel aus Warmepumpe und Fotovoltaik-
anlage eigenstandig produziert.



Verantwortung flr Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Die rund 3.900 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sind wesentlich fur
den Unternehmenserfolg verantwortlich. Ein qualifiziertes Personalma-
nagement sowie die intensive Férderung des fachlichen Nachwuchses
unterstitzen CEWE dabei, ein attraktiver Arbeitgeber zu sein. Im ver-
gangenen Jahr wurde intensiv daran gearbeitet, das partnerschaftliche
Arbeitsumfeld durch noch bessere Rahmenbedingungen auszubauen,
z.B. durch einen Gesundheitstag, die Einrichtung einer Mitfahrzentrale
oder das Angebot einer bewegten Pause. Dies fihrt zu mehr Motiva-
tion, einem positiven Arbeitsklima und wirtschaftlichem Erfolg.

Ein besonderes Gewicht lag auf der Beteiligung der Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter am Unternehmen: Das Belegschaftsaktienprogramm
wurde deutlich ausgeweitet, indem es insbesondere auch allen Mitar-
beiterinnen und Mitarbeitern europaweit zuganglich gemacht wurde.
Diese Beteiligung am Firmenerfolg sowie die Unterstiitzung jedes Ein-
zelnen bei der Vermdgensbildung flr das Alter sind wesentliche Ziele
des Programmes. Mit einer Teilnahmequote von 78 % zeigten die Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter, wie sehr sie dem Unternehmen vertrauen
und den Erfolg aktiv mitgestalten wollen.

Gesellschaftliches Engagement

Gesellschaftliches verantwortungsvolles Handeln und soziales Enga-
gement gehdren seit jeher zur DNA und Unternehmenskultur von
CEWE. Thematisch lassen sich die Férderschwerpunkte von CEWE in
die drei Bereiche Menschen, Umwelt und Fotokultur einteilen. Bei den
unterstitzten Projekten stehen insbesondere Familien und Kinder in
Notsituationen im Mittelpunkt. Landerlbergreifend angelegt ist die
Partnerschaft mit den SOS-Kinderdérfern, die bereits im sechsten
Jahr besteht.

Wirtschaftsbericht Zusammengefasster Lagebericht

Mit ausgewahlten Umwelt-Partnern macht CEWE sein Engagement flr
den Erhalt unseres Lebensraumes sichtbar. Seit 2013 gibt es eine inten-
sive Zusammenarbeit mit lokalen NABU-Gruppen, die 2016 Uberregio-
nal auf Projekte mit dem gesamten NABU-Bundesverband ausgeweitet
wurde.

Als Europas flhrender Fotodienstleister ist CEWE dem Kulturgut Foto-
grafie traditionell verbunden. Die hohe Emotionalitat, mit der Kunden
fotografieren und Fotoprodukte gestalten, ist Ansporn fir das Unter-
nehmen, das ,Kulturgut Fotografie” zu bewahren und zu férdern. So
werden die groBen Fotofestivals wie in Zingst oder Oberstdorf wesent-
lich unterstitzt. 2018 startete wieder der Fotowettbewerb CEWE Photo
Award, der sich zu einem der weltgréoBten Wettbewerbe dieser Art
entwickelt hat.

Transparente Berichterstattung

CEWE hat den Anspruch, seine Nachhaltigkeitsleistung kontinuierlich
zu verbessern sowie das daflr erforderliche Management dahingehend
systematisch weiterzuentwickeln und zu prazisieren. Seit 2010 berichtet
CEWE im Jahresrhythmus Gber die unternehmensweiten Fortschritte
und orientiert sich dabei an den internationalen Leitlinien der Global
Reporting Initiative (GRI), die weltweit als fihrendes Rahmenwerk
fUr die Nachhaltigkeitsberichterstattung von Wirtschaftsunternehmen
und Organisationen gelten. Im Geschaftsjahr 2018 hat CEWE die GRI-
Berichtsform von G4 auf Standard umgestellt.

Der aktuelle Bericht ist zeitgleich mit dem Geschéaftsbericht erschienen.
In Deutsch und Englisch erhalten Sie ihn als gedrucktes Exemplar unter
der E-Mail-Adresse nachhaltigkeit@cewe.de. Eine Méglichkeit zum Down-
load der Berichte und des Nachhaltigkeitsfilms von CEWE finden Sie
unter https://company.cewe.de/de/unternehmen/nachhaltigkeit.html
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Nachtragsbericht

NACHTRAGSBERICHT

Besondere Ereignisse nach Schluss des Geschaftsjahres

Besondere Ereignisse nach Schluss des Geschaftsjahres lagen nicht vor.

PROGNOSE-, CHANCEN- UND RISIKOBERICHT

Risikobericht

Die Geschaftspolitik der CEWE-Gruppe ist darauf ausgerichtet, den

Unternehmenswert nachhaltig zu steigern und den Bestand des Unter-

nehmens zu sichern. Um diese Ziele zu erreichen, erfordern die europa-
weiten Aktivitaten ein permanentes verantwortungsvolles Abwagen von
Chancen und Risiken. Chancen zu ergreifen sowie die Fahigkeit, Risiken
zu erfassen, zu analysieren und mit geeigneten Strategien zu reduzie-
ren, sind wichtige Faktoren des unternehmerischen Handelns. Systema-
tisches Chancen- und Risikomanagement ist die fortwdhrende Aufgabe
des Vorstandes und FUhrungsaufgabe in jedem Verantwortungsbereich.

Gesamtbeurteilung der Chancen und Risiken

durch die Unternehmensleitung

Die Einschatzung des Gesamtrisikos erfolgt auf Grundlage des Chancen-
und Risikomanagementsystems in Kombination mit den eingesetzten
Planungs-, Steuerungs- und Kontrollsystemen. Organisatorisch hat CEWE
alle Voraussetzungen geschaffen, um gruppenweit mégliche Chancen
und Risiken frihzeitig zu erkennen.



Chancen und Risiken werden jeweils einzeln erfasst und beschrieben.
lhre Bewertung erfolgt mit der Einschatzung ihres maximalen Auswir-
kungswertes, ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit und des daraus resul-
tierenden Erwartungswertes. Zur Steuerung der Risiken werden die
einzelnen MaBnahmen erfasst; schlieBlich werden auch die zur Friher-
kennung implementierten Indikatoren dokumentiert.

Einzelne Risiken oder solche in Wechselwirkung mit anderen lassen
keine existenzgefahrdende Beeintrachtigung der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der CEWE-Gruppe erkennen.

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

Strategische Risiken
Die Kerngeschaftsbereiche Fotofinishing, Kommerzieller Online-Druck
und Einzelhandel beinhalten strategische Risiken.

Im Bereich des Kerngeschafts setzen sich die wesentlichen strategi-
schen Risiken aus dem Technologie- und Innovationsrisiko, den Risiken
im Bereich des Kommerziellen Online-Drucks, den sich durch den Bre-
xit moglicherweise ergebenden Risiken, den mit der Marke CEWE im
Zusammenhang stehenden Risiken sowie dem Risiko der Investition in
kerngeschaftsnahe Start-ups zusammen. Um dem Wandel der mobilen

Prognose-, Chancen- und Risikobericht

Gerate und der wachsenden Bedeutung des Internets als Bestellweg
gerecht zu werden, hat CEWE die Programmier- und Entwicklungska-
pazitaten in diesem Bereich verstarkt. Investitionen in kerngeschafts-
nahe Start-ups sind MaBnahmen zur mittel- und langfristigen Stutzung
des Kerngeschafts und werden durch die Unternehmensleitung eng
begleitet.

Im Segment Kommerzieller Online-Druck werden zur Steuerung des
Risikos die Moéglichkeiten weiterer Kooperationen laufend geprift.
Die Entwicklung des Segments wird durch die Unternehmensleitung
eng begleitet.

Operative Risiken

Sowohl im Fotofinishing als auch im Kommerziellen Online-Druck
bestehen die wesentlichen operativen Risiken aus allgemeinen Preis-
risiken sowie verschiedenen Risiken der technischen Infrastruktur und
der Funktionalitat der produktions- und kundennahen Systeme. FUr
das Preisrisiko spielt in allen Bereichen ein konsequentes Preiscontrolling
eine wichtige Rolle.

Die technische Infrastruktur wird grundsatzlich durch gruppenweit
standardisierte IT-Strukturen, Hochverfligbarkeits-Techniken, Back-up-
Rechenzentren sowie Back-up-Leitungen fir die Datenlbertragung
sichergestellt. Viren- und Zugangsschutz sowie Verschllsselungssys-
teme sind wichtige Techniken zum Schutz gegen unbefugten Zugriff

Zusammengefasster Lagebericht
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Prognose-, Chancen- und Risikobericht

von auBen und innen. Auch die Produktionskapazitaten werden durch
redundante Prozesse an verschiedenen Standorten sichergestellt. Dabei
spielt auch die Méglichkeit, die Kapazitat zentral steuern zu kénnen,
eine wichtige Rolle. Als weniger wesentlich wird das allgemeine Risiko
der Materialversorgung und -beschaffung angesehen. In allen Beschaf-
fungslinien gelten die Mehrlieferantenstrategie und Mehrjahresvertrage
als angemessene MaBnahmen.

Im Bereich des Umweltrisikos wurden 2018 keine VerstdBe gegen
Umweltauflagen festgestellt. Das Risiko wird durch regelméBige interne
Kontrollen an allen Produktionsstandorten Uberwacht; es wird als nied-
rig eingestuft.

Das Risiko, qualifizierte Fach- und FUhrungskrafte zu gewinnen und zu
halten, ist weniger von seiner unmittelbaren als vielmehr von seiner
mittelbaren Wirkung wesentlich. Hier spielt die Préasenz der Dachmarke
CEWE auch im Arbeitsmarkt eine wichtige Rolle. In enger Begleitung
durch die Unternehmensleitung werden Aus- und Weiterbildung sowohl
im fachnahen Bereich wie im Bereich der Persénlichkeits- und Fihrungs-
kompetenz konsequent angeboten.

Finanzrisiken

Die zu den Finanzrisiken zahlenden Risiken aus Zinsanderungen,
Wahrungsschwankungen, Kreditversorgung, Silbervermarktung und
Forderungsausfall zahlen fur CEWE nicht zu den existenzgefdhrden-
den Risiken. Durch die geringe zinsbelastete Fremdfinanzierung und
den zeitweise hohen Bestand an liquiden Mitteln aus dem saisonalen
Geschaftsverlauf wirden auch stark steigende Marktzinsen keine
Gefahrdung darstellen. Soweit Kapitalflisse im Nicht-Euroraum statt-
finden, betreffen sie ganz Uberwiegend lokales Geschéft, das wah-
rungskongruent abgewickelt wird, so dass auch Kursschwankungen
keine ausgepragt nachhaltige Belastung darstellen. Fir die nachhaltig
gesicherte Kreditversorgung der CEWE-Gruppe sorgen zentral ver-
handelte, mittel- bis langfristige Kreditvertrage sowie eine insgesamt
ausgepragt gute Bonitat bei den Bankenpartnern. Die Bedeutung der
Silbervermarktung flr das Geschaftsergebnis von CEWE hat sich mit
den anteilig stark reduzierten Silberhalogenid-Produkten ebenfalls
sehr stark verringert.

Die Bedeutung des Forderungsausfallrisikos nimmt durch die stete
Zunahme des Konsumentengeschaftes weiter ab. Forderungen gegen-
Uber Geschaftskunden werden eng betreut und sind marktiblich und
ausreichend versichert. Konsumentenforderungen stellen fir sich kein
Risiko dar und unterliegen einem professionellen Inkassomanagement.



Forderungsbestdnde betreffen im Bereich Lieferungen und Leistun-
gen gewerbliche Drittkunden sowie Konsumenten; sonstige Forde-
rungen bestehen u.a. gegentber der 6ffentlichen Hand, gegentber
Mitarbeitern, Versicherungen u. a.; potenzielle Wertminderungen
durch Ausfalle bestehen bei CEWE ganz Uberwiegend nur gegeniber
gewerblichen Drittkunden. Das Risiko wird reduziert, indem in enger
Abstimmung mit den marktorientierten Stellen des Unternehmens die
Bonitdt und das Zahlungsverhalten der Kunden standig Gberwacht
und, wenn méglich und wesentlich, versichert werden; auBerdem wird
bei 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. Gegebenenfalls
auftretende Einzelrisiken wurden durch ausreichende Wertberichti-
gungen berlcksichtigt, wenn und soweit der Eintritt des Ausfalls aus-
reichend wahrscheinlich ist, und sind somit nicht Gegenstand dieser
Betrachtung.

Prognose-, Chancen- und Risikobericht Zusammengefasster Lagebericht

Rechtliche Risiken

Zu den rechtlichen Risiken zdhlen ganz wesentlich interne wie externe
dolose Handlungen sowie Risiken aus dem Datenschutz und dem
gewerblichen Rechtsschutz. Bei diesen Risiken greifen MaBnahmen
und Prozesse des engmaschigen Corporate-Governance-Systems,
des internen Kontrollsystems, der internen Revision sowie des Kon-
zerncontrollings. Dariber hinaus werden regelmaBige Informationen
und Schulungen eingesetzt, um Risiken aufzuzeigen und MaBnahmen
umzusetzen.
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Chancenbericht

Das Chancen- und das Risikomanagementsystem der CEWE-Gruppe
sind eng miteinander verknipft. Als Chancen werden mégliche zukinf-
tige Entwicklungen oder Ereignisse verstanden, die zu einer positiven
Planabweichung flhren kénnen.

CEWE ist mit seinen Geschaftsfeldern in dynamischen, sich schnell
wandelnden Marktfeldern tatig. Chancen in diesen Geschaftsfeldern
durch Innovationen, Konsolidierung oder organisches Wachstum zu
nutzen oder weitere Chancen in angrenzenden, artverwandten neuen
Geschaftsfeldern zu erkennen und dabei unnétige Risiken zu vermei-
den ist die Basis flir 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 im Ausblick fir 2019 berick-
sichtigt. Insoweit bezieht sich der Chancenbericht auf Ereignisse, die
zu einer potenziell positiven Abweichung von diesen Planzahlen fiih-
ren kénnen.

Chancen im Bereich Fotofinishing

Chancen sieht CEWE hier in Mehrertragen durch zuséatzlichen Umsatz
neuer Bestellapplikationen fir mobile Endgeréate, soweit diese noch
starkere Akzeptanz bei den Endverbrauchern finden.

Chancen im Bereich Kommerzieller Online-Druck

Mit SAXOPRINT expandiert CEWE im Kommerziellen Online-Druck auch
in benachbarte europaische Lander. Hier liegen Chancen der neuen Por-
tale, Uber die Planung hinaus Umséatze und Ertrége zu erwirtschaften.

Chancen im Bereich Einzelhandel

Im eigenen Einzelhandel in Norwegen, Schweden, Polen, Tschechien
und in der Slowakei betreibt CEWE 147 eigene Laden. In Norwegen,
Schweden und Polen hat CEWE Webshops fiir Artikel rund um die Foto-
grafie aufgebaut, bei deren Optimierung Chancen auf weitere Umsatz-
steigerungen und Ertrédge im Onlinebereich gesehen werden.



Prognosebericht

Langfristige Unternehmensentwicklung durch drei Elemente:
(1) Markenstarkung im Kerngeschaft Fotofinishing

Im Fotofinishing setzt CEWE seine Ausrichtung fort, das im Premi-
umsegment positionierte CEWE FOTOBUCH als Marke neben den
Kernmaérkten in Deutschland, in der Schweiz und in Osterreich auch
in allen anderen von CEWE belieferten europdischen Landern weiter
auszubauen. Neben dem etablierten CEWE FOTOBUCH werden seit
einigen Jahren mit CEWE KALENDERN, CEWE CARDS und CEWE
WANDBILDERN weitere Produktmarken mit gleicher Positionierung
sowie die Dachmarke CEWE gestellt. Ziel ist es, die positive Konsu-
mentenhaltung und hohe Markenbekanntheit des CEWE FOTOBUCHs
auch far die tbrigen Produktgruppen und das Unternehmen CEWE
insgesamt zu nutzen. Die Differenzierungsvorteile der Leistungs- und
Qualitatsversprechen, fur die die Marke CEWE steht, sollen schritt-
weise flr ein wachsendes Produktportfolio genutzt werden. Ferner
steigt damit die Werbeeffizienz, und die CEWE-Produkte kénnen bei
Konsumenten ,vorverkauft“ werden, auch zum spUrbaren Nutzen der
CEWE-Handelspartner.

(2) Entwicklung im Kommerziellen Online-Druck

Um die Basis fur Wachstum im Kommerziellen Online-Druck zu legen,
hatte CEWE im Februar 2012 die SAXOPRINT GmbH, Dresden, tber-
nommen. Damit verfilgt CEWE zusatzlich zum Digitaldruck auch Gber
online verfligbare Offsetdruck-Kapazitaten zur effizienten industriel-
len Produktion gréBerer Auflagen. Erganzend hierzu Gbernahm CEWE
mit Jahresbeginn 2018 die Berliner Online-Druckerei LASERLINE.

Prognose-, Chancen- und Risikobericht Zusammengefasster Lagebericht

(3) Weiterentwicklung der Geschaftsfelder B Seite 43 | Forschung & Entwicklung
Bei potenziellen Beteiligungsméglichkeiten sucht CEWE insbesondere

nach Online-Geschaftsmodellen, die - genauso wie CEWE - individua-

lisierte, hochwertige Produkte mit hohem Kundennutzen fertigen und

damit eine starke Marke aufbauen und zugleich CEWE in Zukunft unter-

nehmerisch weiterentwickeln kdnnen. Auch durch die Beteiligung an

dem von der Bundesregierung initiierten High-Tech Grinderfonds (HTGF

1) erhalt CEWE einen guten Uberblick Gber Unternehmensgriindungen

und Beteiligungsmoglichkeiten.

Weiterhin Fokus auf Europa
CEWE betreibt sein Geschaft zu nahezu 100 % in Europa und plant
derzeit keine Veranderung der regionalen Prasenz.

Permanente Arbeit an der Technologiebasis

Wie in der Vergangenheit wird CEWE auch in den nachsten Jahren daran
arbeiten, Effektivitats- und Effizienzpotenziale vor allem der Produktions-
und Datentransfertechnologie zu heben. Anst6Be dafir entstehen sowohl
innerhalb des Unternehmens durch Best-Practice-Transfers zwischen den
Betrieben als auch von auBen, z.B. durch regelmaBige Benchmarkings
und den gezielten Einsatz externer Berater.
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Standige Innovation umfasst auch Produkte

und Dienstleistungen

Das Portfolio der von CEWE angebotenen Produkte und Dienstleis-
tungen wird dauerhaft weiterentwickelt. Innovationen waren bereits
die wesentliche Triebkraft der Analog/ Digital-Transformation. CEWE
strebt danach, die gewonnene Innovationsdynamik in allen Geschéafts-
feldern aufrechtzuerhalten, um auf dieser Basis die marktfihrende
Position zu erhalten und auszubauen. Dazu gehoéren z. B. umfassende
Software-Updates, neue Apps oder diverse Produktverfeinerungen.

Weltwirtschaft: Unsicherheiten bremsen Wachstumstempo
Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) rechnet in den nachsten beiden
Jahren mit einer leicht abgeschwachten Wachstumsdynamik. Ursache
daftr sind Unsicherheiten bezlglich der aktuellen Handelskonflikte,
der weiteren Entwicklung Chinas und in Europa vor allem bezlglich des
maoglichen ,,No-Deal-Brexits“. Weltweit wird das Wachstum laut IWF
2019 3,5% und 2020 3,6 % betragen (2018: 3,7 %). In den entwickelten
Landern zeigt sich diese Tendenz noch deutlicher. Fir 2019 wird ein
Wachstum von 2,0 % angenommen, fir 2020 nur noch von 1,7 % (2018:
2,3%). In den Schwellen- und Entwicklungslandern gehen die Experten
des IWF von einem mit 4,5% leicht geringeren Wachstumstempo im Jahr
2019 aus, wahrend es 2020 mit 4,9 % zusatzliche Dynamik gewinnt.

Far den Euroraum sind die Prognosen des IWF gedampft. 2019 soll das
Wachstum 1,6 % betragen, im Folgejahr dann 1,7 % (2018: 1,8 %). In Deutsch-
land sehen die IWF-Experten insbesondere 2019 einen schwacheren
Zuwachs von 1,3%, wahrend 2020 ein Anstieg auf 1,6 % erwartet wird.

Einschatzung des Managements von CEWE zu

den gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen

Auch wenn sich die Dynamik abschwacht, werden die europdischen
Volkswirtschaften in den nachsten Jahren weiterhin moderat wachsen.
Das niedrige Zinsniveau und eine Preissteigerung unterhalb des Inflati-
onsziels der EZB drften den privaten Konsum befligeln. Die deutlichen
Lohnzuwachse aus den jingsten Tarifabschlissen in Deutschland wertet
das Management ebenfalls als positives Signal fir die Kaufkraft der
Privathaushalte.

Insgesamt bleibt der gesamtwirtschaftliche Einfluss auf die Entwicklung
von CEWE allerdings unverandert eher gering. Die weiter steigende
Beschaftigungsquote kdnnte jedoch kinftig die Personalsuche erschwe-
ren. Héhere Personalkosten sind deshalb ebenfalls nicht auszuschlieBen.
CEWE profitiert bisher von seiner guten Reputation als Arbeitgeber, so
dass derzeit noch kein nennenswerter Fachkraftemangel zu beklagen ist.

Die EZB hat ihre Anleihenkaufe Ende 2018 eingestellt, belasst aber den
Leitzins mindestens bis Sommer 2019 bei 0,0 % 4, so dass der Zugang
der Unternehmen zu glnstigen Fremdfinanzierungsoptionen gesichert
sein dirfte. Dies betrifft CEWE aber auch in Zukunft nur im Zusammen-
hang mit der Akquisitionsfinanzierung. Das geplante organische Wachs-
tum und die damit verbundenen Investitionen kann das Unternehmen
aufgrund der soliden Eigenkapitalausstattung und des stabilen operati-
ven Cash Flows weiter aus eigener Kraft finanzieren.

13 International Monetary Fund: World Economic Outlook Update, Januar 2019,
S. 3f. und Tabelle S. 8
14 Européische Zentralbank: Wirtschaftsbericht 8/2018 S. 5f.



CEWE-Absatz entwickelt sich weitgehend

unabhangig vom konjunkturellen Umfeld

Der CEWE-Absatz entwickelte sich bisher weitgehend unabhangig vom
konjunkturellen Umfeld und der privaten Konsumneigung. Der Einfluss
der Konjunkturentwicklung kénnte theoretisch steigen, wenn der Anteil
von Unternehmenskunden am Umsatz von CEWE waéchst. Derzeit sieht
das Management im Geschaftsfeld Kommerzieller Online-Druck aller-
dings sogar in konjunkturellen Schwachephasen eher Opportunitaten,
da die glnstige Kosten-Nutzen-Relation der Kommerziellen Online-
Druck-Produkte fur Geschaftskunden gegentber den bei stationaren
Druckereien bezogenen Druckleistungen vor diesem Hintergrund ein
noch wichtigeres Differenzierungsmerkmal sein durfte.

Fotofinishing zuklUnftig weiter leicht steigend

CEWE fordert den wachsenden Marktanteil von Mehrwertprodukten, um
den Rickgang von einzelnen Fotoabzligen auszugleichen bzw. Uberzu-
kompensieren. Mit dem europaischen Marktfiihrer CEWE FOTOBUCH
sowie den weiteren Mehrwertprodukten und den starken Internet-Kom-
petenzen ist CEWE hervorragend positioniert, um diesen Wandel aktiv
zu fordern und moglicherweise sogar davon zu profitieren. Im Ergebnis
darfte der Trend zu Mehrwertprodukten das Fotofinishing auch 2019
starken und bietet die Chance flr eine stabile, vielleicht leicht anstei-
gende Marge. Mit der Anfang Februar 2018 Ubernommenen Beteiligung
an der Cheerz-Gruppe, Frankreich, will CEWE sein Fotogeschaft Uber
mobile Applikationen v.a. in Sideuropa weiter starken. Der CEWE-Vor-
stand rechnet fUr das laufende Geschaftsjahr durch diese Beteiligung
- inklusive Abschreibungen aus der Kaufpreisallokation - zunachst noch
mit einem belastenden EBIT-Effekt.

Prognose-, Chancen- und Risikobericht Zusammengefasster Lagebericht

Saisonverschiebung in das vierte Quartal

halt voraussichtlich weiter an

Innerhalb eines Jahres nimmt die Bedeutung des zweiten und des drit-
ten Quartals - des ehemaligen Saisonschwerpunkts - weiter ab. Ausge-
glichen wird dies durch die wachsende Bedeutung des vierten Quartals
fur das Jahresgeschaft, auf das sich der Absatz der margenstarkeren
Mehrwertprodukte zunehmend konzentriert, sowie eine auch steigende
Ergebnisbedeutung des ersten Quartals. Dieser Trend im Hauptgeschaft
Fotofinishing halt seit Jahren an und bestimmt damit auch die groBe
Linie im Gesamtkonzern. Auch der Kommerzielle Online-Druck wird
dieser Entwicklung nur maBig gegensteuern: Wenn auch weniger aus-
gepragt, so bildet sich doch auch beim Kommerziellen Online-Druck ein
Schwerpunkt im vierten Quartal heraus, der auf die Werbematerialien
fur das Weihnachtsgeschaft der Druckkunden ihrerseits zurlickzufthren
ist, die vor allem zu Beginn des vierten Quartals bestellt werden.

Einzelhandel fokussiert sich verstarkt auf

den Absatz von Fotofinishing-Produkten

Der Einzelhandel hat auch 2018 wieder durch den Absatz von CEWE-
Fotoprodukten einen zunehmenden Umsatzbeitrag erwirtschaftet.
Diese Uber den eigenen Einzelhandel vertriebenen Fotofinishing-Produkte
werden umsatz- und ergebnisseitig im Geschaftsfeld Fotofinishing aus-
gewiesen. Der im Geschéftsfeld Einzelhandel ausgewiesene Hardware-
Umsatz mit Kameras, Objektiven, Fotozubehor etc. ist seit einigen Jahren
ricklaufig und wird weiter konsequent ergebnismargenerhdhend optimiert.
So hat der CEWE-Einzelhandel die Aufgabe, notwendige Anpassungen
aufgrund einer schwachen Marktentwicklung (z.B. durch den Riickgang des
Spiegelreflexkamera-Marktes) durchzuflihren: Die Kosten werden weiter der
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Umsatzentwicklung angepasst, der Umsatz wird durch gezielte MaBnah-
men untersttzt. Grundsatzlich geht das Management fir 2019 weiterhin
davon aus, die Ertragskraft des Einzelhandels steigern zu kénnen, um diesen
Absatzkanal fur CEWE-Fotoprodukte zu erhalten.

Entwicklung im Kommerziellen Online-Druck vermutlich
unabhangig von Wirtschaftslage

Der Kommerzielle Online-Druck bei CEWE bietet eine Reihe von Vor-
teilen fur den Besteller: Qualitatsgewinn durch hochmoderne Druck-
GroBanlagen, die mit ihrer konstanten Qualitat niedergelassenen
Druckereien typischerweise tUberlegen sind, zusatzlich einen Zeitge-
winn durch bedienerfreundliche Internet-Bestellung, schnelle Produk-
tion und zlgige Lieferung. Wie zum CEWE-Absatz bereits erlautert,
ist zu erwarten, dass der Kommerzielle Online-Druck gerade in kon-
junkturell schwierigen Phasen Vorteile fiir die Kunden bietet. Daher
erwartet das Management auch fir 2019 im Bereich Kommerzieller
Online-Druck eine von der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung
weitgehend unabhangige Umsatzentwicklung.

Kommerzieller Online-Druck soll weiter profitabel wachsen
Die fur den Aufbau des Kommerziellen Online-Drucks notwendigen
Marketingaufwendungen hatten in den Anfangsjahren die Gewinn-
und Verlustrechnung dieses Geschaftsfelds maBgeblich beeinflusst.
CEWE hatte die hohe Ertragskraft des etablierten Geschaftsfeldes
Fotofinishing genutzt, um das potenzialstarke Geschaftsfeld Kom-
merzieller Online-Druck schnell und entschlossen auszubauen, und
dabei bewusst negative Ergebnisbeitréage in Kauf genommen. Durch
die Akquisition der Online-Druckerei LASERLINE zum Jahresbeginn
2018 konnte der Kommerzielle Online-Druck weiter kraftig im Umsatz
zulegen. Auf der Ergebnisseite war das Jahr 2018 v.a. gepragt von den
LASERLINE-Integrationskosten und dem noch negativen operativen
EBIT-Beitrag dieser jingsten Akquisition. Wichtiger als das Umsatz-
wachstum ist nun im Jahr 2019 die Steigerung der Profitabilitat des
Geschaftsfeldes Kommerzieller Online-Druck insgesamt.

EBIT-Ergebniszielkorridor 2019: +4 Mio. Euro

Der Konzernumsatz soll 2019 von 653,3 Mio. Euro im Vorjahr 2018 auf
655 Mio. Euro bis 690 Mio. Euro zulegen. Dabei soll sich der Umsatz im
Stammgeschaft Fotofinishing leicht steigend entwickeln, erganzt durch
eine Umsatzsteigerung aus der Cheerz-Beteiligung. Das Geschaftsfeld
Einzelhandel soll weiterhin eine etwa konstante bis leicht ricklaufige
Umsatzlinie zeigen und der Kommerzielle Online-Druck soll organisch
in den meisten Markten weiter leicht im Umsatz zulegen; eine Ausnahme
kénnte weiterhin der britische Markt sein.



Das Konzern-EBIT soll 2019 trotz des noch erwarteten negativen EBIT-
Beitrags v.a. der Cheerz-Beteiligung im Korridor von 52 Mio. Euro bis
58 Mio. Euro liegen, das EBT zwischen 51,5 Mio. Euro und 57,5 Mio. Euro
und das Nachsteuerergebnis zwischen 35 Mio. Euro und 39 Mio. Euro.
Dies entspricht einer Anhebung des EBIT-Ergebniskanals um rund
4 Mio. Euro gegeniber der Zielsetzung fur das Vorjahr 2018.

Der CEWE Vorstand geht davon aus, dass 2019 das ROCE wieder leicht
steigen wird. 2018 hatten die durchgefthrten Akquisitionen das zur
ROCE-Berechnung verwendete durchschnittliche Capital Employed
erhoht und gleichzeitig noch keinen positiven Ergebnisbeitrag beige-
steuert, was das ausgewiesene ROCE insgesamt reduzierte.

Die fur 2019 geplanten operativen Investitionen (d.h. ohne Investitionen
fur Unternehmenskaufe und sonstige ungeplante Effekte aus besonderen
Opportunitaten) sollen auf dem Niveau von etwa 55 Mio. Euro liegen.

CEWE gibt mit diesem Geschdéftsbericht einen zusammengefassten Lage-
bericht sowohl fir die CEWE-Gruppe als auch flr die Einzelgesellschaft

CEWE Stiftung & Co. KGaA ab. Daher ist - den rechtlichen Anforderungen
entsprechend - fir die Einzelgesellschaft CEWE Stiftung & Co. KGaA auch

eine Prognose zu spezifizieren: CEWE erwartet fir das Geschéftsjahr 2019

einen Umsatz der CEWE Stiftung & Co. KGaA in der Bandbreite von 330 bis
375 Mio. Euro. Dabei wird ein Ergebnis vor Steuern und Zinsen zwischen
40 und 60 Mio. Euro erwartet.

Prognose-, Chancen- und Risikobericht

Mindestens Dividenden-Kontinuitat angestrebt

CEWE verfolgt grundsatzlich das Ziel der Dividendenkontinuitat. Soweit
dies angesichts der wirtschaftlichen Situation des Unternehmens und
der vorhandenen Investitionsmdéglichkeiten opportun erscheint, bedeu-
tet dies eine mindestens konstante, idealerweise steigende absolute
Dividende. Die absolute Hohe der Dividende ist dabei klar im Fokus, die
Ausschittungsquote ist ein Residuum dieser Politik.

Zielsetzung fiir 2019 CEWE Konzern

Veranderung

zum Vorjahr

Fotos 2,22 bis 2,26 Mrd. Stck. +0%bis+2%
CEWE FOTOBUCH 6,24 bis 6,31 Mio. Stck. +1% bis +2%
Investitionen* 55 Mio. Euro -
Umsatz 655 bis 690 Mio. Euro +0% bis +6%
EBIT 52 bis 58 Mio. Euro -3% bis +8%
Ergebnis vor Steuern (EBT) 51,5 bis 57,5 Mio. Euro -3%bis+8%
Nachsteuerergebnis 35 bis 39 Mio. Euro -3% bis +9%
Ergebnis je Aktie 4,84 bis 5,40 Euro / Stck. -4%bis+7%

* Operative Investitionen ohne mogliche Investitionen in die Erweiterung des Geschéfts-
volumens wie z.B. Unternehmensakquisitionen oder Kundenstamm-Zukaufe

Zusammengefasster Lagebericht
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Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem

INTERNES KONTROLL- UND RISIKOMANAGEMENTSYSTEM

Corporate-Governance-Bericht

CEWE halt hohe deutsche Standards weitgehend ein

Uber die Corporate Governance bei CEWE berichten die Neumdiller
CEWE COLOR Stiftung (nachfolgend die ,,Geschaftsleitung”) und der
Aufsichtsrat im Berichtsjahr gemaB Ziffer 3.10 des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex wie folgt:

Geschaftsleitung und Aufsichtsrat haben sich seit langem den Grund-
satzen einer modernen Corporate Governance verpflichtet. Seit 2016

ist der Leiter der Rechtsabteilung, Herr Oliver Thomsen, zum Corporate-
Governance-Beauftragten bestellt, der direkt im Vorstand der Geschafts-
leitung und an den Aufsichtsrat berichtet.

Ziel ist es, das von den Anlegern, Finanzmarkten, Geschaftspartnern,

Mitarbeitern und der Offentlichkeit entgegengebrachte Vertrauen zu

bestatigen und weiter zu verstarken. Dazu hat CEWE schon friihzeitig
organisatorische MaBnahmen getroffen, die notwendig sind, um den
Anforderungen zu entsprechen:

+ Veroffentlichung aller kapitalmarktrelevanten
Informationen im Internet

« Aktive, offene und transparente Kommunikation

* Enge Zusammenarbeit zwischen Geschaftsleitung
und Aufsichtsrat

* Verantwortungsvolles Risikomanagement

Die Umsetzung des Corporate Governance Kodex wird regelmaBig
Uberprift und an etwaige Aktualitaten angepasst. Die CEWE Stiftung &
Co. KGaA nimmt zu den Corporate-Governance-Grundsatzen auf ihrer
Homepage unter http://ir.cewe.de flir jedermann zugénglich Stellung.

Erneut hat die CEWE Stiftung & Co. KGaA die Regelungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex fast vollstandig eingehalten:

Entsprechenserklarung geman §161 AktG

fur das Geschaftsjahr 2018

Der Vorstand der persénlich haftenden Gesellschafterin der CEWE
Stiftung & Co. KGaA, die Neumuller CEWE COLOR Stiftung sowie der
Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA erklaren, dass den vom
Bundesministerium der Justiz und fur Verbraucherschutz im amtlichen
Teil des Bundesanzeigers bekannt gemachten Empfehlungen der
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex in
der Fassung vom 5. Mai 2015 und in der Fassung vom 7. Februar 2017
ab deren Bekanntmachung am 24. April 2017 mit den nachfolgenden
Ausnahmen seit Abgabe der letzten Entsprechenserklarung im Februar
2018 entsprochen wurde und zukinftig entsprochen wird:

Regelgrenze fur die Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat
(Abweichung von Ziffer 5.4.1 Abs. 2)



Die Festlegung einer Regelzugehdrigkeitsdauer und deren Berlick-
sichtigung im Rahmen von Vorschldgen an die Hauptversammlung
schrankt das gesetzliche Recht der Aktionare und Arbeitnehmer zur
Wahl ihrer jeweiligen Vertreter im Aufsichtsrat unverhaltnismaBig ein.
Mit einer entsprechenden Festsetzung wirde zudem ein Ausscheiden
gerade von solchen Mitgliedern beférdert, die aufgrund ihrer langjah-
rigen Branchen- und Unternehmenskenntnis der Gesellschaft einen
besonders hohen Nutzen bringen kénnen.

Aufsichtsratswahlen: Beifligung und Inhalt der Lebenslaufe
(Abweichung von Ziffer 5.4.1 Abs. 5)

Die Erweiterung der Einladung zur Hauptversammlung im Falle von
anstehenden Wahlen zum Aufsichtsrat um Lebenslaufe aller Kandi-
daten wirde dieses ohnehin schon sehr lange Dokument nur unnétig
um viele zusatzliche Seiten verlangern und untbersichtlicher machen.
Daher soll der Kodex-Empfehlung, dass die Lebensldufe den Kandi-
datenvorschlagen ,beigefligt” werden sollen, nicht gefolgt werden.
Die von der Empfehlung angestrebte Verbesserung der Informations-
grundlage flr die Aktionare wird effizienter dadurch erreicht, dass die
Lebenslaufe aller Kandidaten auf der Internetseite der Gesellschaft
abrufbar sind und auf diese Informationsmaéglichkeit in der Einladung
zusatzlich hingewiesen wird.

Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem

Wir sehen in diesem Zusammenhang auch von der Empfehlung ab, die
L,wesentlichen Tatigkeiten” der Kandidaten im Lebenslauf aufzufihren.
Die §§124 Abs. 3 Satz 4 und 125 Abs. 1 Satz 5 AktG enthalten abschlie-
Bende und ausreichende Vorgaben fiir die bei Vorschlagen zur Wahl
eines Aufsichtsrates beizubringenden Informationen. Hiernach missen
bereits der ausgelbte Beruf und Mandate in anderen Kontrollgremien
dargelegt werden; diese Angaben vermitteln einen weitgehenden Ein-
druck von Inhalt und Umfang anderer Tatigkeiten eines Kandidaten und
seiner fachlichen Qualifikation. Weitere Angaben zu fordern, wirde Gber
den Gesetzeswortlaut hinausgehen und im Gegenteil letztlich zu mehr
Rechtsunsicherheit fiihren, auch weil der Begriff der ,wesentlichen Tatig-
keiten” zu unbestimmt ist und bei der Vielzahl unterschiedlicher Lebens-
entwdirfe doch sehr unterschiedlich interpretiert werden kann.

Zusammengefasster Lagebericht
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Vorstand und Aufsichtsrat sowie deren Zusammenwirken

Der Vorstand fihrt als Organ der Geschaftsleitung die Gesellschaft
in eigener Verantwortung. Er ist dabei alleine an das Unternehmens-
interesse gebunden und orientiert sich an dem Ziel der nachhaltigen
Wertschépfung. Die vom Kuratorium der Neumduller CEWE COLOR
Stiftung erlassene Geschaftsordnung fir den Vorstand regelt die
Geschaftsverteilung und die Zusammenarbeit im Vorstand. Daneben
regeln die Satzung der Gesellschaft sowie die Geschaftsordnung des
Aufsichtsrates die Informationspflichten des Vorstandes. Der Vorstand
informiert den Aufsichtsrat regelmaBig sowie zeitnah und umfassend
Uber alle fir das Unternehmen relevanten Fragen, insbesondere Uber
die Planung, die Geschaftsentwicklung, die strategische Ausrichtung
des Unternehmens, die Risikolage und das Risikomanagement.

Aufsichtsrat und Kuratorium beraten und Uberwachen den Vorstand
der Neumuller CEWE COLOR Stiftung bei der Unternehmensfiihrung.
Vorstand, Kuratorium und Aufsichtsrat arbeiten zum Wohle des
Unternehmens vertrauensvoll und eng zusammen. Alle wesentlichen
Geschaftsvorfalle werden mit den zustéandigen Gremien gemeinsam
behandelt. Die Einzelheiten der Zusammenarbeit zwischen Vorstand,
Kuratorium und Aufsichtsrat, auch Zustimmungsvorbehalte fir 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 Geschéftsordnung des Aufsichtsrates sind weiterhin die Aufgaben
des Aufsichtsrates festgelegt. Eine wesentliche Aufgabe des Aufsichts-
rates besteht in der Erdrterung der Quartalsberichte, in der Prifung des
Jahresabschlusses und des Konzernabschlusses der CEWE Stiftung & Co.
KGaA sowie in der Vorbereitung des Beschlusses der Hauptversamm-
lung zur Feststellung des Jahresabschlusses. Der Aufsichtsrat der CEWE
Stiftung & Co. KGaA wird nach den Bestimmungen des Mitbestimmungs-
gesetzes besetzt.

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

Aktionare und Hauptversammlung

Die Aktionare werden regelmaBig durch einen Finanzkalender, der im
Internet auf der Homepage unter http://ir.cewe.de verfiigbar ist, tiber
wichtige Termine sowie in Quartals- und Jahresberichten Gber die
Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage und die Geschaftsentwicklung
unterrichtet. Im Rahmen der Investor-Relations-Aktivitaten werden
regelmaBige Treffen mit Analysten und Aktionaren durchgeftihrt. Grund-
satzlich finden neben einer jahrlichen Analystenkonferenz anlasslich der
Veroffentlichung der Quartalszahlen zusatzlich Telefonkonferenzen fir
Analysten statt.



Die Aktionare nehmen im Rahmen der satzungsmaBigen und nach Gesetz
vorgesehenen Maéglichkeiten ihre Rechte vor und in der Hauptversamm-
lung wahr. Organisation und Durchfiihrung der jahrlichen Hauptversamm-
lung erfolgen seit Jahren mit der MaBgabe, samtliche Aktionare vor und
wahrend der Versammlung zlgig, umfassend und effektiv zu informie-
ren und ihnen die Ausibung ihrer Rechte zu erleichtern. Dazu gehort
auch, dass CEWE den Aktionaren rund um die Hauptversammlung den
gewohnten Service zur Bevollmachtigung und Stimmrechtsweisung
anbietet. Die Hauptversammlung fasst Beschllsse zu allen ihr zugewiese-
nen Angelegenheiten.

Die vergangene Hauptversammlung der CEWE Stiftung & Co. KGaA fand
am 6. Juni 2018 statt.

VergUtungsbericht
Zur VergUtung des Vorstandes und des Aufsichtsrates im Geschafts-
jahr 2018 wird auf den ausfuhrlichen Vergttungsbericht verwiesen, der
als Bestandteil des zusammengefassten Lageberichts auf den Seiten
126 ff. abgedruckt ist.

Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem Zusammengefasster Lagebericht

Angaben Uber Aktienoptionsplane % company.cewe.de
Auf Basis des Hauptversammlungsbeschlusses vom 4. Juni 2014
wurde der Aktienoptionsplan 2014 (AOP 2014) aufgelegt (Vorstands-
beschluss vom 1. September 2014, Beschluss des Aufsichtsrats vom
10. September 2014, Beschluss des Kuratoriums vom 11. September
2014); es folgten der Aktienoptionsplan 2015 (AOP 2015, Vorstands-
beschluss vom 17. August 2015, Beschluss des Aufsichtsrats vom

9. September 2015, Beschluss des Kuratoriums vom 8. September
2015), der Aktienoptionsplan 2016 (AOP 2016, Vorstandsbeschluss
vom 23. Mai 2016, Beschluss des Aufsichtsrats vom 1. Juni 2016,
Beschluss des Kuratoriums vom 16. Juni 2016) sowie der Aktienop-
tionsplan 2017 (AOP 2017, Vorstandsbeschluss vom 12. Juni 2017,
Umlaufbeschluss des Aufsichtsrats vom Juli 2017, Beschluss des Kura-
toriums vom 14. Juni 2017). Alle Programme sind in gleicher Weise
strukturiert. Die Optionen wurden der obersten Fiihrungsebene im In- B Seite 126 | Vergiitungsbericht
und Ausland zu einer Optionspramie von jeweils Euro 0,50 je Option

angeboten. Insgesamt wurden fir alle vier Programme 409.110 Opti-

onsrechte ausgegeben, deren Zahl sich jedoch verringert, wenn

und soweit Teilnehmer wahrend der Laufzeit CEWE verlassen. Nach

Ablauf der vierjahrigen Wartezeit dirfen die Optionen nur dann aus-

gelbt werden, wenn die Schlussauktionspreise der CEWE-Aktie im

Xetra-Handel der Deutschen Bérse AG an zehn aufeinanderfolgenden

Boérsenhandelstagen mindestens 120 % beziehungsweise 125 % des

Basispreises (Erfolgsziel) betragen haben. Dies ist fir die Programme

AOP 2014 und AOP 2015 bereits der Fall gewesen. Die Aktienoptions-

plédne haben eine Laufzeit von jeweils finf Jahren. Die Eckdaten der

Aktienoptionsplane stellen sich wie folgt dar:

115

>
o
3
w
(2]
]
8
o

-
2=
0.2
ES
€
T o
v o
)
N 2
02




116

Zusammengefasster Lagebericht

% company.cewe.de > Investor
Relations > News & Publikationen

Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem

Eckdaten der Aktienoptionsplane 2014, 2015, 2016 und 2017

Beginn der Laufzeit Ende der Wartezeit Ende der Laufzeit Basispreis Erfolgsziel

in Euro in Euro

AOP 2017 1. Januar 2018 31. Dezember 2021 31. Dezember 2022 74,00 92,50
AOP 2016 1. Januar 2017 31. Dezember 2020 31. Dezember 2021 74,00 92,50
AOP 2015 1. Januar 2016 31. Dezember 2019 31. Dezember 2020 52,00 62,40
AOP 2014 1. Januar 2015 31. Dezember 2018 31. Dezember 2019 53,00 63,60

Transparente Kommunikation

Um eine groBtmdgliche Transparenz zu gewahrleisten, sollen alle
Zielgruppen die gleichen Informationen zum gleichen Zeitpunkt zur
Verfiigung gestellt bekommen. Uber das Internet kénnen sich sowohl
institutionelle Investoren als auch Privatanleger zeitnah tGber aktuelle
Entwicklungen im Konzern informieren. Sadmtliche Presse- und Ad-
hoc-Mitteilungen sowie die Satzung der Gesellschaft werden auf der
Homepage www.cewe.de publiziert. Alle Interessierten kénnen ferner
einen Newsletter abonnieren, der lber Neuigkeiten aus dem Konzern
informiert.

Anteilsbesitz von Vorstand und Aufsichtsrat

Der Anteilsbesitz aller Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder an
Aktien der CEWE Stiftung & Co. KGaA betrug zum 31. Dezember 2018
insgesamt 11.634 der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien.
10.992 Aktien werden von Vorstands- und 642 Aktien von Aufsichts-
ratsmitgliedern gehalten.

Angaben zu Directors’ Dealings

Nach Art 19 Marktmissbrauchsverordnung (MAR) mUlssen Personen, die
FUhrungsaufgaben wahrnehmen (insbesondere Mitglieder des Vorstan-
des und des Aufsichtsrates sowie bestimmte Mitarbeiter mit Fihrungs-
aufgaben), sowie Personen, die mit ihnen in enger Beziehung stehen,

eigene Geschafte mit Aktien und sich darauf beziehende Finanzinstru-
mente offenlegen, soweit die Gesamtsumme der von einer Person mit
Fuhrungsaufgaben und der mit dieser Person in einer engen Beziehung
stehenden Personen getatigten Wertpapiergeschafte innerhalb eines
Kalenderjahres den Betrag von mindestens 5.000,00 Euro erreicht oder
Ubersteigt. Die im Berichtsjahr 2018 und dartber hinaus bis heute geta-
tigten meldepflichtigen Wertpapiergeschéafte sind auf der Homepage
www.cewe.de einsehbar.

Rechnungslegung und Abschlussprifung

Zum Abschlussprifer sowie zum Prifer flr eine etwaige priferische
Durchsicht des Halbjahresfinanzberichts 2018 der CEWE Stiftung & Co.
KGaA fir das Geschaftsjahr ist - gestitzt auf die Empfehlung des
Prifungsausschusses - die BDO AG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Hamburg, bestellt. Diese unterrichtet den Aufsichtsratsvorsitzenden
Uber etwaige Ausschluss- oder Befangenheitsgrinde, die wahrend
der Prafung auftreten, unverziglich. Der Abschlussprifer wird zudem
Uber alle fur die Aufgaben des Aufsichtsrates wesentlichen Feststel-
lungen und Vorkommnisse, die sich bei der Abschlussprifung erge-
ben, unverziglich berichten. AuBerdem wird der Abschlussprifer den
Aufsichtsrat informieren, wenn er im Zuge der Abschlussprtfung Tat-
sachen 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 MaBnahmen zur
Einhaltung von Recht, Gesetz und unternehmensinternen Richtlinien
sowie deren Beachtung durch die Konzernunternehmen grof3e Bedeu-
tung bei. Der Vorstand der personlich haftenden Gesellschafterin hat
im Rahmen seiner diesbezlglichen Verantwortlichkeiten verschiedene
Mechanismen implementiert, die die Compliance bestmodglich sicher-
stellen sollen.

Der fir diesen Bereich bestellte Compliance-Beauftragte befasst sich
standig mit der anforderungs- und unternehmensgemafBen 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. Fir spe-
zifische Fragestellungen zieht der Compliance-Beauftragte die hierfir
im Unternehmen jeweils ressortverantwortlichen Personen sowie bei
Bedarf externen Rechtsrat bei.

In diesem Gesamtkontext fihrt die Gesellschaft ein Insiderverzeichnis.
Hier werden samtliche Personen, die fir das Unternehmen tatig sind
und bestimmungsgemaRl Zugang zu Insiderinformationen haben, nach
Belehrung Uber 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 kénnen,
um auf mdgliche Gesetzes- oder RichtlinienverstdBe in Unterneh-
men des Konzerns hinzuweisen. Im Berichtszeitraum wurde an den
Ombudsmann keine Mitteilung herangetragen. Auch die hausinterne
Uberprifung hat keinen Gesetzes- oder RichtlinienverstoB ergeben.

Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem

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 Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage haben kénnten.
CEWE hat daher in Ubereinstimmung mit branchenblichen Standards
und gesetzlichen Bestimmungen ein internes Kontroll- und Risikoma-
nagementsystem eingerichtet, um potenzielle Chancen zu erkennen,
Risiken zu bewerten und erforderlichenfalls mit entsprechenden MaB-
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
FUhrungssystems 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
Vorstand, die Leiter der regionalen Profitcenter im In- und Ausland
sowie die Zentralabteilungen und Projektverantwortlichen betraut.
Die federfiihrende Verantwortung fir die Gestaltung des Kontroll-
und Risikomanagements liegt beim Vorstand.

Das Risikomanagementsystem erfasst die Chancen und Risiken der ein-
zelnen Risikofelder in einer jahrlichen konzernweiten Risikoinventur. Auf
Grundlage der Risikoinventur wird der jahrliche Chancen- und Risikobe-
richt erstellt. Unterjahrig erfolgt mindestens quartalsweise eine Uberprii-
fung der Chancen- und Risikobewertungen. Diese werden mindestens
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Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem

quartalsweise an den Aufsichtsrat berichtet. Neu auftretende Chancen
und Risiken werden nach Meldung an den Risikobeauftragten in das Risi-
komanagementsystem aufgenommen und einem Risikoverantwortlichen
zugewiesen. Soweit die Einschatzungen von Einzelrisiken zur Bildung
entsprechender Rickstellungen gefiihrt haben, werden diese bei der
Risikobewertung nicht mehr berlcksichtigt.

Wesentliche Merkmale des internen Kontrollsystems

Das interne Kontrollsystem (IKS) ist integraler Bestandteil der Geschafts-
prozesse der CEWE-Gruppe, umfasst eine Vielzahl von Uberwachungs-
und Steuerungsmechanismen und beruht im Wesentlichen auf finf
Prinzipien:

* Vier-Augen-Prinzip

+ Unterschriftenrichtlinien

* |T-Berechtigungskonzept
* Funktionstrennung

* Integriertes Berichtswesen

Das Vier-Augen-Prinzip wird durch Regelungen wie Satzungen, Richt-
linien, Geschaftsordnungen, Anweisungen, Vertretungs- sowie Zeich-
nungsbefugnisse gewahrleistet. Wichtiger Ausdruck dieser Regelungen
sind die operativ wirksamen Unterschriftenrichtlinien. Einen weiteren
Steuerungs- und Uberwachungsmechanismus stellt das bei der CEWE-
Gruppe vorliegende abgestimmte IT-Berechtigungskonzept dar, wel-
ches konkret den Zugang und die Tatigkeiten einzelner Personen und
Personengruppen zu den Gberwiegend SAP-basierten Anwendungen
und zu deren Funktionsbereichen regelt.

Um die Sicherheit von Ablaufen und in der Folge die Qualitat der
einzelnen Prozesse zu gewahrleisten, 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. 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 Konzern-
informationssystem wird sowohl auf Ebene der einzelnen Profitcenter
als auch auf Vorstandsebene durch einen monatlichen Plan-/Ist-/Vor-
jahresvergleich und erganzend durch standortlibergreifende Business
Reviews gewahrleistet. Dort werden Entwicklungen, Chancen, Risiken
sowie MaBnahmen diskutiert und entsprechend dokumentiert.

Die CEWE-Gruppe Gberwacht im Rahmen des Kontroll- und Risiko-
managementsystems auch die Werthaltigkeit ihrer Beteiligungen an
Tochterunternehmen. Die Beteiligungswerte werden regelmaBig sowie
anlassbezogen entsprechenden Impairment Tests unterzogen.

Weiterhin werden in regelmaBigen zeitlichen Abstanden alle Gesell-

schaften und Profitcenter, die Bereiche Finanz- und Rechnungswe-

sen, IT, technische Sicherheit und Versicherungen sowie die tGbrigen
Funktionsbereiche fachbezogenen, eingehenden Revisionen unter-

zogen, die entweder durch externe oder interne Fachkrafte durchge-
fahrt werden.



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
MaBnahmen zu ergreifen. Hierdurch wird gewahrleistet, dass konzern-
relevante Sachverhalte gesetzeskonform und normengerecht in den
Einzelabschlissen und im Konzernabschluss dargestellt werden.

Die Erstellung des Konzernabschlusses einschlieB3lich samtlicher Konso-
lidierungsschritte erfolgt durch die Einheit ,Konzernbilanzen“ im Zen-
tralbereich Finanzen. Der Abschlussprozess der CEWE-Gruppe basiert
auf einer konzerneinheitlichen Bilanzierungsrichtlinie, die regelmaBig
den rechtlichen Rahmenbedingungen angepasst wird. Die Richtlinien-
kompetenz bezlglich der Bilanzierungsrichtlinie liegt ausschlieBlich
beim Vorstand.

Die Konzernbilanzierungsrichtlinie regelt die Rechnungslegung nach
IFRS fur alle Konzerngesellschaften im In- und Ausland, um fir den
IFRS-Konzernabschluss die Anwendung einheitlicher Ansatz-, Bewer-
tungs- und Ausweismethoden zu gewahrleisten. Flr die konzerninter-
nen Abstimmungen und Ubrigen Abschlussarbeiten sind verbindliche
Anweisungen vorgegeben. In der Konzernrichtlinie sind auch alle
wesentlichen Termine gruppenweit festgelegt.

Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem

Die lokalen Gesellschaften sind fir die Einhaltung der relevanten
Regelungen verantwortlich und werden hierbei vom Konzernrech-
nungswesen unterstitzt und Gberwacht. Die Konsolidierung der
Uberwiegend in SAP erstellten EinzelabschlUsse der Konzerngesell-
schaften wird zentral durch das Konzernrechnungswesen in einem
spezifischen Konsolidierungsmodul durchgefihrt.

Die im Rahmen der Rechnungslegung notwendigen Arbeitsschritte
werden vielfaltigen automatischen und manuellen Kontrollen und
Plausibilitatspriafungen unterzogen. Seitens der internen Revision wird
zusatzlich kontinuierlich die Effektivitat der rechnungslegungsbezoge-
nen internen Kontrollen Uberprift. Dies erfolgt sowohl durch interne
als auch durch beauftragte externe Revisoren. Im Rahmen eines
rollierenden Verfahrens ist sichergestellt, dass alle Gesellschaften des
Konsolidierungskreises dem Kontrollprozess unterliegen. Die Resultate
der Effektivitatsprifungen werden regelmaBig an Vorstand und Auf-
sichtsrat berichtet.

Die in den Konzernabschluss einbezogenen Einzelabschllisse werden
von unterschiedlichen lokalen Abschlussprifern gepruft. Hierbei wer-
den die Einhaltung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschrif-
ten sowie die Richtigkeit und Vollstandigkeit aller anderen dezentral
erstellten konzernabschlussrelevanten Dokumente sichergestellt. Die
im Rahmen der Abschlussprifungen auf Einzel- und Konzernabschluss-
ebene zur Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems der CEWE-Gruppe getroffenen Feststellungen werden
vom externen Konzernabschlussprifer zusammengefasst und an den
Aufsichtsrat berichtet.

Zusammengefasster Lagebericht
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Ubernahmerelevante Angaben

UBERNAHMERELEVANTE ANGABEN

Angaben nach § 315a Abs. 1 HGB

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

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

Aktienart ISIN Aktienform Anzahl Anteil am Gezeichneten Anteil am Gezeichneten  Rechte und Pflichten
der Gattung Kapital in Euro Kapital in %
« die Aktien sind voll stimm- und dividendenberechtigt, soweit
nicht zwingende Regelungen des Aktiengesetzes dagegensprechen
Inhaberaktien DE 0005403901 Stlckaktien 7.400.020 19.240.052,00 100,0 (z.B. Aktien als eigene Anteile der Gesellschaft)
7.400.020 19.240.052,00 100,0

Aktien, die im Rahmen von Mitarbeiteraktienprogrammen an Mitar-
beiter ausgegeben wurden, unterliegen verschiedenen Haltefristen.
Fur insgesamt 3.218 Aktien gilt eine Haltefrist bis zum Ende des der
Ubertragung folgenden Jahres. Fiir insgesamt 23.720 Aktien gilt die

Direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital

(§315a Abs. 1 Nr. 3 HGB)

Nach den veroffentlichten Mitteilungen und den vorliegenden Informa-
tionen gibt es an der Gesellschaft folgende direkte und indirekte Betei-
ligungen, die 10 % der Stimmrechte Uberschreiten:

Mitteilungspflichtiger

Haltefrist bis zur Vollendung des 65. Lebensjahres des Mitarbeiterak-
tiondrs oder bis zu seinem Bezug einer gesetzlichen Rente. Dartber
hinausgehende Stimmrechts- oder Ubertragungsbeschrankungen im
Sinne des § 315a Abs. 1 Nr. 1 HGB sind der Gesellschaft nicht bekannt.

ACN Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH & Co. KG, Oldenburg
(Erbengemeinschaft nach Senator h. c. Heinz Neumdiller, Oldenburg)

Art der Beteiligung Anteil der angezeigten Stimmrechte am Gezeichneten Kapital

direkt 27,3%




Inhaber von Aktien mit Sonderrechten (§315a Abs. 1 Nr. 4 HGB)
Aktien mit Sonderrechten bestehen nicht.

Art der Stimmrechtskontrolle im Falle von Arbeitnehmer-
beteiligungen (§ 315a Abs. 1 Nr. 5 HGB)

Soweit Arbeitnehmer der CEWE-Gruppe als Aktionare an der CEWE
Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg, beteiligt sind, bestehen nach Kenntnis
der Gesellschaft keine Besonderheiten bei der Mdglichkeit der Stimm-
rechtsaustbung. Weder sind Rechtsgemeinschaften von Arbeitnehmern
an einer oder mehreren Aktien (869 Absatz 1 AktG) noch Stimmbindungs-
vereinbarungen zwischen Arbeitnehmeraktionaren bekannt.

Gesetzliche Vorschriften und Satzungsbestimmungen Uber die
Ernennung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern und tber
Satzungsanderungen (§ 315a Abs. 1 Nr. 6 HGB)

Bei der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg, liegen die Geschaftsfih-
rungs- und die Vertretungsbefugnis in der Kompetenz der persénlich
haftenden Gesellschafterin Neumuller CEWE COLOR Stiftung, Olden-
burg (&8 der Satzung der CEWE Stiftung & Co. KGaA). Die Rechtsbe-
ziehungen zwischen der Gesellschaft und der persénlich haftenden
Gesellschafterin werden, soweit sie sich nicht zwingend aus Satzung
oder Gesetz ergeben, durch gesonderte 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 Neumdiller
CEWE COLOR Stiftung diese Stellung unabhangig von einer Vermo-
genseinlage; andererseits bleiben aber die zwingenden gesetzlichen
Ausscheidungsgriinde fir die personlich haftende Gesellschafterin
unberlhrt (89 Abs. 1 der Satzung). Im Falle des Ausscheidens hat sie
keinen Anspruch auf ein Auseinandersetzungsguthaben (§9 Abs. 2 der
Satzung). Fur den Fall, dass die Neumdller CEWE COLOR Stiftung als
persdnlich haftende Gesellschafterin aus der Gesellschaft ausscheidet
oder dass ihr Ausscheiden absehbar ist, enthadlt §9 Abs. 3 zur Vermei-

Ubernahmerelevante Angaben Zusammengefasster Lagebericht

dung einer Auflésung der CEWE Stiftung & Co. KGaA die folgende Rege-
lung: Der Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA ist berechtigt und
verpflichtet, unverziglich bzw. zum Zeitpunkt des Ausscheidens eine
Kapitalgesellschaft, deren samtliche Anteile von der CEWE Stiftung &
Co. KGaA gehalten werden, als neue, allein geschaftsfiihrungsbefugte
und vertretungsberechtigte persdnlich haftende Gesellschafterin in
die CEWE Stiftung & Co. KGaA aufzunehmen (Satz 1). Scheidet die
Neumuller CEWE COLOR Stiftung als personlich haftende Gesellschaf-
terin aus der Gesellschaft aus, ohne dass gleichzeitig eine solche neue
personlich haftende Gesellschafterin aufgenommen wird, soll die CEWE
Stiftung & Co. KGaA Ubergangsweise von den Kommanditaktionaren
allein fortgesetzt werden (Satz 2). Der Aufsichtsrat soll in diesem Fall
beim zustandigen Gericht unverzlglich die Bestellung eines Notver-
treters beantragen, der die Gesellschaft bis zur Aufnahme einer neuen
personlich haftenden Gesellschafterin vertritt, insbesondere fir den Fall,
dass eine Kapitalgesellschaft fir die Stellung als persénlich haftende
Gesellschafterin von der CEWE Stiftung & Co. KGaA erst noch erworben
oder gegrindet werden muss (Satz 3). Der Aufsichtsrat wird ermachtigt,
die Fassung der Satzung entsprechend dem Wechsel der persénlich haf-
tenden Gesellschafterin zu berichtigen (Satz 4).

Die Neumdller CEWE COLOR Stiftung wird durch ihren Vorstand gericht-
lich und auBergerichtlich vertreten. Damit obliegt ihm auch die Fiihrung
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
satzungsmaBigen Destinatare der Stiftung bestimmt wird. Die Mitglieder
des Vorstands werden fiir eine Funktionsperiode von bis zu finf Jahren
berufen. Uber dienstrechtliche Fragen entscheidet das Kuratorium.

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

Befugnisse des Vorstandes zur Ausgabe und zum

Ruckkauf von Aktien (§ 315a Abs. 1 Nr. 7 HGB)

Die Hauptversammlung vom 31. Mai 2017 hat eine Erméachtigung
zum Ruckkauf eigener Aktien von bis zu 10 % des zum Zeitpunkt der
Beschlussfassung bestehenden Grundkapitals bis zum 30. Mai 2022
beschlossen. Die Ermachtigung ist erteilt worden, um die Aktien

* mit Zustimmung des Aufsichtsrates unter Wahrung des Gleich-
behandlungsgrundsatzes (§ 53a AktG) wieder Uber die Bérse oder
Uber 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 Durch-
fihrung eines weiteren Hauptversammlungsbeschlusses bedarf. Sie
kénnen auch im vereinfachten Verfahren ohne Kapitalherabsetzung
durch Anpassung des anteiligen rechnerischen Betrages der Ubrigen
Stlckaktien am Grundkapital der Gesellschaft eingezogen werden;

mit Zustimmung des Aufsichtsrates gegen Sachleistung zu verauBern;
insbesondere kdnnen sie Dritten im Rahmen von Unternehmenszu-

sammenschlissen oder beim Erwerb von Unternehmen angeboten

oder gewahrt werden;

mit Zustimmung des Aufsichtsrates Arbeitnehmern der Gesellschaft
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 Ubertragen; die eigenen
Aktien durfen den Erwerbsberechtigten auch zur Erftllung von
Dividendenansprlchen aus Aktien der Gesellschaft zugesagt und
Ubertragen werden.

* mit Zustimmung des Aufsichtsrates Arbeitnehmern einschlief3lich den
Mitgliedern des Vorstandes und der Geschaftsfihrung der Neumdiller
CEWE COLOR Stiftung im Rahmen eines Aktienoptionsprogrammes
zum Erwerb anzubieten. In diesem Fall betragt die Wartezeit vier
Jahre. Die Einzelheiten der aktienbasierten Vergttung fur die Vor-
standsmitglieder werden vom Aufsichtsrat festgelegt.

* mit Zustimmung des Aufsichtsrates eine VerauBerung der aufgrund der
vorstehenden Erméachtigung erworbenen Aktien in anderer Weise als
Uber die Borse oder durch Angebot an alle Aktionare vorzunehmen.

Wesentliche Vereinbarungen, die unter der Bedingung eines
Kontrollwechsels infolge eines Ubernahmeangebots stehen
(§315a Abs. T Nr. 8 HGB)

In den mit den wesentlichen Bankpartnern abgeschlossenen Finanzie-
rungsvertragen gibt es die Ublichen Change-of-Control-Regelungen;
diese machen unter Umstanden eine Anderung, Ergédnzung oder
Neuregelung der bestehenden Kreditvertrage erforderlich. Dartber
hinaus gibt es keine Vereinbarungen der CEWE Stiftung & Co. KGaA,
Oldenburg, mit Dritten, die unter der Bedingung eines Kontrollwech-
sels infolge eines Ubernahmeangebotes stehen und die fir sich allein
oder in ihrer Gesamtheit hieraus folgende Wirkungen haben kénnten.

Entschadigungsvereinbarungen (§ 315a Abs. 1 Nr. 9 HGB)
Vereinbarungen der CEWE Stiftung & Co. KGaA, Oldenburg, die fir den
Fall eines Ubernahmeangebots mit Mitgliedern des Vorstandes und der
Geschaftsfihrung der Neumuller CEWE COLOR Stiftung oder Arbeit-
nehmern getroffen wurden und zu Entschadigungen oder anderen Leis-
tungen der Gesellschaft fihren kdnnen, bestehen nicht.



Jahresabschluss der CEWE Stiftung & Co. KGaA

JAHRESABSCHLUSS DER CEWE STIFTUNG & CO. KGAA

Ertrags-, Vermégens- und Finanzlage

Ertragslage

Das operative Geschaft der CEWE KGaA stellt nur einen Ausschnitt
der Geschaftstatigkeit der gesamten CEWE-Gruppe dar; die folgen-
den Absatze beziehen sich nur auf den Einzelabschluss der CEWE
Stiftung & Co. KGaA.

Die Umsatzerldse erhéhten sich im Geschaftsjahr 2017 um 7,0 Mio.
Euro bzw. 2,1% auf 338,3 Mio. Euro. Wesentliche Ursache hierfar war
das Wachstum des Geschaftsfeldes Fotofinishing.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge sind von 7,3 Mio. Euro im Vorjahr
um 3,7 Mio. Euro auf 11,0 Mio. Euro gestiegen und liegen mit 3,2%
vom Umsatz leicht Uber Vorjahresniveau (2017: 2,2 % vom Umsatz).

Der RUckgang der Materialaufwendungen um 3,1 Mio. Euro bzw. 3,4%
auf 88,2 Mio. Euro liegt unter dem gestiegenen Geschaftsvolumen,

dadurch ist die Materialaufwandsquote im Vergleich zum Vorjahr von
27,6 % auf 26,1% gesunken.

Die Personalaufwendungen liegen mit 92,8 Mio. Euro um

3,1 Mio. Euro Uber dem Vorjahr. Neben dem gestiegenen Geschafts-
volumen wirken hier der gestiegene Personalbedarf im Bereich der
Zentralfunktionen sowie eine Tariferhéhung. Die Personalaufwands-
quote erhoht sich leicht von 27,1% auf 27,4 %.

Die Abschreibungen lagen mit 20,0 Mio. Euro um 1,0 Mio. Euro
leicht Uber dem Vorjahr. Dies ist auf Zugange im Bereich Gebdude
sowie technische Anlagen und Maschinen zurtckzufhren.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen liegen mit

102,0 Mio. Euro (2017: 100,3 Mio. Euro) um 1,7 Mio. Euro leicht Gber
dem Vorjahr und sind von 30,3 % vom Umsatz auf 30,1% vom Umsatz
leicht gesunken.

Das Finanzergebnis stieg von 5,8 Mio. Euro im Vorjahr auf 7,9 Mio.
Euro. Ursache hierfar ist im Wesentlichen der Wegfall von Wertbe-
richtigungen von Finanzanlagen im Jahr 2018 (2017: 1,6 Mio. Euro).
Die Ertrage aus Gewinnabflhrung resultieren aus einem bestehenden
Ergebnisabfihrungsvertrag.

Zusammengefasster Lagebericht
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Jahresabschluss der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Das Ergebnis vor Ertragsteuern stieg von 44,2 Mio. Euro auf
54,2 Mio. Euro und liegt bei 16,0 % vom Umsatz nach 13,4 % vom
Umsatz im Vorjahr.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag lagen bei 18,2 Mio.
Euro (2017: 14,9 Mio. Euro), die Ertragsteuerquote ist mit 33,6 %
(2017: 33,7 %) konstant.

Der Jahresitberschuss betragt somit 35,9 Mio. Euro (2017: 29,3 Mio.
Euro) und liegt deutlich gestiegen bei 10,6 % vom Umsatz (2017: 8,9 %
vom Umsatz).

Vermdgenslage
Die Bilanzsumme der CEWE KGaA erhdht sich im Vergleich zum
Vorjahr um 48,0 Mio. Euro.

Das Anlagevermdgen lag mit 246,4 Mio. Euro (31.12.2017: 233,4 Mio.
Euro) um 13,0 Mio. Euro Uber dem Vorjahreswert. Der Anstieg des
Anlagevermogens ist dabei im Wesentlichen auf die um 10,3 Mio. Euro
gestiegenen Finanzanlagen zurtckzufihren. Das Sachanlagevermdgen
ist um 2,9 Mio. Euro auf 87,3 Mio. Euro gestiegen.

Das Umlaufvermégen ist von 188,2 Mio. Euro um 34,7 Mio. Euro auf
222,8 Mio. Euro gestiegen. Der Anstieg des Umlaufvermdgens resultiert
im Wesentlichen aus den um 48,5 Mio. Euro auf 132,3 Mio. Euro gestiege-
nen Forderungen gegen verbundene Unternehmen. Wahrend die liqui-
den Mittel um 15,7 Mio. Euro auf 10,6 Mio. Euro gesunken sind, lagen die
Vorrate nahezu unverdndert bei 13,6 Mio. Euro.

Das Eigenkapital erhéhte sich im Wesentlichen um den erzielten
Bilanzgewinn abzlglich der im Geschaftsjahr 2018 fir 2017 gezahlten
Dividende. Zu weiteren Erlauterungen wird auf den Anhang verwiesen.

Die Riickstellungen stiegen von 45,1 Mio. Euro um 4,5 Mio. Euro auf
49,6 Mio. Euro. Die Pensionsriickstellungen mussten hauptsachlich
wegen Anpassungen der Versorgungszusagen gegeniber Vorstands-
mitgliedern erhdht werden. Die Steuerrlckstellungen zum 31. Dezember
2018 sind aufgrund der gednderten Behandlung von Tatigkeitsvergtun-
gen der CEWE Stiftung & Co. KGaA (siehe Erlauterungen zum Steuerer-
gebnis - S. 87) im Vergleich zum Vorjahr gestiegen. Der Riickgang der
sonstigen Ruckstellungen ist unter anderem durch geringere Rickstel-
lungen fir Bonuszahlungen an Handelspartner sowie Ruckstellungen
flr ausstehende Rechnungen zurtickzuflhren.

Die um 18,0 Mio. Euro auf 137,9 Mio. Euro gestiegenen Verbindlichkeiten
sind im Wesentlichen auf héhere Cash Pool-Verbindlichkeiten im Ver-
bundbereich zurickzufthren.



Investitionen

Die Investitionen in das Anlagevermdgen lagen bei 42,5 Mio. Euro.
Hiervon wurden 24,8 Mio. Euro in Sachanlagen sowie 2,6 Mio. Euro
in immaterielle Vermdgensgegenstande investiert. Im Bereich der
Sachanlagen wurden 5,8 Mio. Euro flr die Prasenz am POS aufge-
wendet. In den Digitaldruck und dessen Weiterverarbeitung wurden
10,7 Mio. Euro investiert. Fir den Ausbau der EDV-Infrastruktur wur-
den 1,7 Mio. Euro ausgegeben. Der Rest in Héhe von 6,6 Mio. Euro
beinhaltet Investitionen in Gebdude, Fuhrpark und sonstige Ein-
richtungsgegensténde. Die Ubrigen Investitionen in Finanzanlagen
lagen bei 15,5 Mio. Euro und betrafen Ausleihungen an verbundene
Unternehmen sowie den Erwerb von Beteiligungen. Zum 31. Dezem-
ber 2018 bestand ein Bestellobligo von 1,0 Mio. Euro, das sich in

0,6 Mio. Euro auf Sachanlagen und 0,4 Mio. Euro auf immaterielle
Vermdgensgegenstande aufteilt.

Finanzierung

Die bestehenden Kreditfazilitdten sichern CEWE einen erweiterten
finanziellen Spielraum. Zum Jahresende lag die gesamte Kreditlinie
der CEWE-Gruppe bei 180,0 Mio. Euro (Vorjahr: 94,6 Mio. Euro).
Nach Abzug der gesamten Kreditinanspruchnahme (3,8 Mio. Euro,
Vorjahr: 1,6 Mio. Euro) und unter Berlcksichtigung der vorhandenen
Liquiditat (28,1 Mio. Euro, Vorjahr: 38,8 Mio. Euro) betrug das Liqui-
ditdtspotenzial insgesamt 204,3 Mio. Euro (Vorjahr: 131,8 Mio. Euro).
Neben gezogenen Festkrediten (3,8 Mio. Euro, Vorjahr:1,6 Mio. Euro)
bestehen langfristig bis zu sieben Jahren zugesagte, revolvierende
Kreditlinien sowie laufend erneuerte Einjahreslinien, die insgesamt
der Finanzierung des unterjahrig saisonal stark schwankenden Liquidi-

Jahresabschluss der CEWE Stiftung & Co. KGaA

tatsbedarfs dienen; damit ist sichergestellt, dass CEWE jederzeit
seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann. Neben diesem
Gesamtvolumen bestehen fur Akquisitionsprojekte zusatzliche Fazili-
taten bis zu 120,0 Mio. Euro.

Alle langfristigen Kreditzusagen unterliegen bankublichen Verein-
barungen; es wurden keine Financial Covenants vereinbart. Sons-
tige wesentliche Sicherheiten wurden nicht gewahrt. Es bestehen
Change-of-Control- sowie Sanktionsklauseln. Die Vereinbarungen
gewahren einen ausreichend groBen strategischen Bewegungsspiel-
raum. Die Bedingungen flr die Kredite bewegen sich auf markttb-
lichem Niveau. Das laufende Investitionsbudget der CEWE-Gruppe
wird zumeist vollstandig aus dem operativen Cash Flow finanziert,
so dass die Kreditfazilitaten neben dem unterjahrigen Liquiditats-
ausgleich flr strategisch grdBere Schritte zur Verfiigung stehen.

Der nach DRS 21 ermittelte Cash Flow aus der laufenden Geschafts-
tatigkeit lag im Geschaftsjahr 2018 bei 24,7 Mio. Euro (2017: 62,9 Mio.
Euro) und lag damit leicht unter dem Cash Flow aus der Investitions-
tatigkeit, der 2018 bei - 26,5 Mio. Euro (2017: - 58,5 Mio. Euro) lag.
Der Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit lag bei -14,0 Mio. Euro
(2017: -13,8 Mio. Euro), so dass der Finanzmittelfonds von 26,3 Mio.
Euro um 15,7 Mio. Euro auf 10,6 Mio. Euro gesunken ist.

Zusammengefasster Lagebericht
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Verglitungsbericht

VERGUTUNGSBERICHT

Der Vergitungsbericht erldutert entsprechend den gesetzlichen Vorgaben
(§§285 Satz 1 Nr. 9, 289a Abs. 2, 314 Abs. 1 Nr. 6 und 315a Abs. 2 des
Handelsgesetzbuches), den Regeln des DRS 17.10 und 14 ff. sowie den
Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) in
der Fassung vom 7. Februar 2017 die Grundziige des Vergltungssystems
fir den Vorstand der Neumuller CEWE COLOR Stiftung als Komplemen-
tarin der CEWE Stiftung & Co. KGaA sowie deren Aufsichtsrat. Dartber
hinaus werden die einzelnen Vergitungen der Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder dargestellt und erldutert. Im Berichtsjahr und im Vorjahr
wurde kein externer Vergitungsexperte hinzugezogen, der die Angemes-
senheit der Vergtung von Vorstand und Aufsichtsrat beurteilt hatte.

Der Kreis der Vorstandsmitglieder, Gber die zu berichten ist, bezieht
sich auf den Vorstand der Neumduller CEWE COLOR Stiftung als per-
sénlich haftende Gesellschafterin und alleinige Geschaftsfihrerin in
der CEWE Stiftung & Co. KGaA.

Mit dem 30. Juni 2017 ist Herr Dr. Rolf Hollander aus dem Vorstand
ausgeschieden und in das Kuratorium der Neumuller CEWE COLOR
Stiftung eingetreten.

Mit Wirkung ab dem 1. Juli 2017 wurde Herr Dr. Christian Friege zum Vor-
sitzenden des Vorstands der Neumdller CEWE COLOR Stiftung berufen.

Verglitung des Vorstands

Vergltungssystem

Die Vergutungen fir die Vorstandsmitglieder werden durch das Kura-
torium der Neumuller CEWE COLOR Stiftung festgelegt. Sie setzen
sich unverandert aus festen und erfolgsabhangig variablen Bezlgen
zusammen. Kriterien flr die Bemessung der Gesamtvergltung sind
neben den Vorstandsaufgaben und der personlichen Leistung, die Leis-
tungen des Gesamtvorstandes sowie der wirtschaftliche Erfolg und das
Vergleichsumfeld der CEWE-Gruppe. Die VergUtungsstruktur soll eine
nachhaltig positive Unternehmensentwicklung férdern. Vergttungs-
elemente, die eine Verwdasserung des Stammkapitals bewirken kénnen,
bestehen nicht. Ebenso gibt es keine Vereinbarungen Uber diskretionare
oder garantierte Bonuszahlungen. Die Anforderungen des Gesetzes
zur Angemessenheit der Vorstandsvergitung (VorstAG) werden dabei
berlicksichtigt. Bezlige von anderen Gesellschaften der CEWE-Gruppe
wurden nicht gewahrt.



Bestandteile des Vergltungssystems flr den Vorstand

Die Vorstandsmitglieder erhalten als VergUtung fir ihre Tatigkeit ein
Jahreseinkommen, das, ohne die Nebenleistungen, maximal das Dop-
pelte der Festvergltung betragen kann. Die Festvergitungen bestehen
aus einem monetaren Fixum sowie aus Sachbezlgen; die variablen
Vergltungen enthalten eine Tantieme sowie Komponenten mit langfris-
tiger Anreizwirkung. Die Festvergltung ist erfolgsunabhangig und wird
als monatlich gleichbleibendes Gehalt ausgezahlt. Weiterhin erhalten
die Vorstandsmitglieder Sachbezlige, die in Ho6he der zu versteuernden
Werte angesetzt sind. Im Wesentlichen handelt es sich um die Nutzung
eines Dienstwagens sowie um berufsbezogene Versicherungsbeitrage;
die Sachbeziige stehen ihnen in gleicher Weise zu und werden von

den einzelnen Vorstandsmitgliedern versteuert. SchlieBlich haben sie
Anspruch auf Erstattung von Bewirtungsaufwendungen und Reisekos-
ten in Hohe der steuerlichen Héchstsatze, soweit sie ausschlieBlich im
Interesse der Stiftung anfallen.

Die variablen, erfolgsabhangigen Vergltungsteile sind aufgeteilt in
drei Komponenten und bestehen aus einem jahrlich auszuzahlenden
Tantiemeanteil (Tantieme 1), einem mehrjahrigen Tantiemeanteil
(Tantieme II) sowie einem langfristigen, aktienbasierten Vergltungs-
bestandteil. Der Struktur nach werden die Vergltungsteile fir alle
Vorstandsmitglieder in gleicher Weise geregelt und haben folgenden
wesentlichen Inhalt.

Die Tantieme in ihrem jahrlichen sowie ihrem mehrjahrigen Anteil
(Tantieme | und Tantieme II) orientiert sich flr das Berichtsjahr und
das Vorjahr am Ergebnis vor Steuern (EBT) sowie an den Abschrei-
bungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermégenswerte der
CEWE-Gruppe. Sie ist insgesamt begrenzt auf maximal 100 % der
Festbezlige desselben Jahres. AuBerdem werden nur solche abschrei-

Verglitungsbericht

bungsrelevanten Tantiemeanteile bertcksichtigt, die durch das Vor-
steuerergebnis verdient wurden (verdiente Abschreibungen). Eine
mehrjahrige Bemessungsgrundlage fir die variablen VergUtungsbe-
standteile wird dadurch hergestellt, dass nur 80 % des errechneten
Tantiemeanspruchs im Folgejahr des relevanten Geschaftsjahres an
das Vorstandsmitglied ausbezahlt werden (Tantieme I). Der Rest von
20% (Tantieme Il) wird dem Konto einer personlichen Bonusbank
gutgeschrieben. Dieses Bonusbankguthaben wird flr die mehrjahrige
Dauer der persdnlichen Vertragslaufzeit zuriickbehalten, mit 5,0 % p.a.
verzinst und einschlieBlich dieser Zinsgutschrift endfallig ausgezahilt.

Ein etwaiges negatives Vorsteuerergebnis flhrt, soweit es Uber die
entsprechenden Jahresabschreibungen hinausgeht, zu einem nega-
tiven Tantiemebetrag, der dem personlichen Bonusbankkonto belas-
tet wird. Insofern wird der Endbestand des Bonusbankkontos nach
Ablauf der Vertragslaufzeit nur dann und insoweit ausgezabhlt, als er
positiv ist. Im Falle des vorzeitigen Ausscheidens gelten Regeln flr
eine anteilige Auszahlung. Bei der Ermittlung von Tantieme | und
Tantieme Il gehen auBergewdhnliche Entwicklungen (etwa die Ver-
auBerung von Unternehmensanteilen und die Hebung stiller Reser-
ven) nicht ein. Im Falle der Verschlechterung der Lage der CEWE
Stiftung & Co. KGaA kann die Neumuller CEWE COLOR Stiftung die
Bezlge auf eine angemessene Hohe herabsetzen, wenn die Weiter-
gewdahrung ansonsten unbillig ware. Mit Herrn Dr. Holzkdmper wurde
mit Wirkung ab dem 1. Januar 2018 ein neuer Vorstandsvertrag abge-
schlossen, der insbesondere leicht abweichende Tantiemeregelungen
enthalt. So werden die Tantieme | (jahrliche Sonderzahlung) und die
Tantieme Il (mehrjahrige Sonderzahlung) jeweils getrennt berechnet.
Die neue Regelung hat jedoch keine wesentlichen wirtschaftlichen
Abweichungen zur Folge.

Zusammengefasster Lagebericht
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B Seite 199 ff. | Aktienoptionsplane D 50

Verglitungsbericht

Zur Einrichtung einer weiteren langfristigen, erfolgsabhangigen Ver-
gltungskomponente, die den Berichtszeitraum betreffen, wurden

in den Jahren 2014 bis 2017 Aktienoptionsprogramme aufgelegt, an
denen die jeweils aktiven Vorstandsmitglieder teilnehmen konnten.
Alle Aktienoptionsprogramme (AOP 2014, AOP 2015, AOP 2016 und
AOP 2017) hatten und haben im Wesentlichen die gleichen Bedingun-
gen. Die Teilnahme selbst und der Umfang des Optionserwerbs waren

Aktienoptionsprogramme - Zeitwerte, Basispreise und Erfolgsziele

den Mitgliedern des Vorstandes bis zu einer maximalen Gesamtzahl
freigestellt. An den Programmen AOP 2014, AOP 2015, AOP 2016 und
AOP 2017 haben alle Vorstandsmitglieder in dem ihnen angebotenen
vollen Umfang teilgenommen. Basispreise, Erfolgsziele und Fair Value
der Optionsrechte aus den zurzeit laufenden Optionsprogrammen
sind wie nachfolgend dargestellt; zu den ndheren Angaben Uber die
Programme siehe Seiten 199 ff.

Anzahl Anzahl

Teilnehmer Ausgegebene

Rechte

AOP 2017 7 8.400
AOP 2016 8 9.600
AOP 2015 9 10.800
AOP 2014 9 10.800

Zeitwert Zeitwert Basispreis Erfolgs- Erfolgsziel
Euro/Opt. in Euro Euro/Opt. aufschlag Euro/Opt.
20,20 169.680,00 74,00 125% 92,50
18,06 173.376,00 74,00 125% 92,50

9,16 98.928,00 52,00 120% 62,40

7,10 76.680,00 53,00 120% 63,60




Far alle Vorstédnde, Geschaftsfiihrer und leitende Angestellte der
CEWE-Gruppe im In- und Ausland unterhalt die Gesellschaft eine
Vermdgensschadenhaftpflicht-Gruppenversicherung. Sie wird jahr-
lich abgeschlossen bzw. verlangert. Die Versicherung deckt das
persdnliche Haftungsrisiko flr den Fall ab, dass der Personenkreis
bei Auslibung seiner Tatigkeit fir Vermdgensschaden in Anspruch
genommen wird (D & O-Versicherung). Der Deckungsschutz fir die
Vorstandsmitglieder und die Aufsichtsratsmitglieder der CEWE
Stiftung & Co. KGaA wurde so gestaltet, dass er den Anforderungen
des Gesetzes zur Angemessenheit der Vorstandsvergtung (VorstAG)
entspricht. So verbleiben 10 % eines mdglichen Schadens bis zur
Hohe des Eineinhalbfachen der festen jahrlichen Vergltung bei dem
Versicherten. Dem einzelnen Vorstandsmitglied bleibt es tberlas-
sen, privat auf eigene Rechnung flr ergdnzenden Deckungsschutz
zu sorgen. Versicherungsschutz besteht auBerdem im Rahmen von
Versicherungen fur Manager Haftpflicht und Strafrechtschutz samt-
liche Betriebsangehorige (Jahresgesamtaufwand 63 TEuro, Vorjahr:
61 TEuro). Mitversichert sind hier auch die gesetzlichen Vertreter
und die Mitglieder des Aufsichtsorgans gegen VerstdBe, die sie in
AuslUbung ihrer dienstlichen Verrichtung begehen oder begangen
haben sollen. SchlieBlich besteht eine Unfallversicherung (Jahresge-
samtaufwand 6 TEuro, Vorjahr: 6 TEuro) fur alle leitenden Angestell-
ten, in die auch alle Vorstandsmitglieder aufgenommen sind.

Verglitungsbericht

Individuelle VerglUtung fur den Vorstand fur das Jahr 2018
Der nachfolgende Ausweis der Vergltungen des Geschaftsjahres
2018 berlicksichtigt zusatzlich zu den anzuwendenden Rechnungsle-
gungsgrundsatzen auch die Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK). So orientiert sich die Darstellung der
gewahrten und der zugeflossenen Zuwendungen an den vom Kodex
empfohlenen Mustertabellen. Dabei werden auch die Werte, die im
Maximum erreicht werden kdnnen, angegeben; Anspriche auf Mini-
malwerte bestehen auBer den Festvergltungen nicht. In den beiden
als Muster empfohlenen Tabellen soll unterschieden werden zwischen
den mdglichen und in Aussicht gestellten Bezligen (gewahrten Zuwen-
dungen) und den tatsachlich realisierten Beziigen flr das Geschafts-
jahr (zugeflossenen Zuwendungen). Die dargestellten Zeitwerte der
gewahrten aktienbasierten Vergitung wurden nach den anzuwenden-
den Rechnungslegungsgrundsatzen ermittelt.

Die gewahrten Gesamtverglitungen der Mitglieder des Vorstandes
der Neumdller CEWE COLOR Stiftung fur die Wahrnehmung ihrer
Aufgaben im Mutterunternehmen und in den Tochterunternehmen als
feste und variable Vergltungen im Geschaftsjahr 2018 belaufen sich
auf insgesamt 4.322 TEuro (Vorjahr 4.027 TEuro). Fir die einzelnen
Vorstandsmitglieder gliedern sich die gewahrten Bezlige wie folgt:

Zusammengefasster Lagebericht
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Gewahrte Vergltungen

Verglitungsbericht

Angaben in Euro

Feste Vergiitung
Festvergltung
Nebenleistungen
Feste Vergiitung gesamt
Variable Vergiitung
Einjahrige variable Vergltung
Mehrjahrige variable Vergitung
Bonusbank
Aktienoptionsplan
Variable Vergiitung gesamt
Versorgungsaufwand

Gesamtvergiitung (DCGK)

Dr. Christian Friege
Vorstandsvorsitzender und Vorstand Vertrieb
In- und Ausland in der
Neumtller CEWE COLOR Stiftung

2017 2018

Min. 2018  Max. 2018

300.000 360.000 360.000 360.000

20.497 14.570 14.570 14.570

320.497 374.570 374.570 374.570

118.994 132.641 0 288.000
31.241 32.636 0 72.000
5.418 11.478 0 11.478
155.653 176.755 0 371.478

284.082 310.015 310.015 310.015

760.232 861.340 684.585 1.056.063

Patrick Berkhouwer
Vorstand Ausland und Expansion in der
Neumuller CEWE COLOR Stiftung

2017 2018 Min. 2018  Max. 2018

240.000 240.000 240.000 240.000

26.535 20.953 20.953 20.953

266.535 260.953 260.953 260.953

93.733 104.771 0 192.000
25.233 25.504 0 48.000
10.296 16.356 0 16.356
129.262 146.632 0 256.356

232.484 248.474 248.474 248.474

628.281 656.059 509.427 765.783

Dr. Reiner Fageth
Vorstand Technik und F&E in der
Neumdller CEWE COLOR Stiftung

2017 2018 Min. 2018  Max. 2018

240.000 240.000 240.000 240.000

16.654 16.654 16.654 16.654

256.654 256.654 256.654 256.654

93.733 104.771 0 192.000
27.355 25.985 0 48.000
10.296 16.356 0 16.356
131.384 147.112 0 256.356

248.243 253.456 253.456 253.456

636.281 657.222 510.110 766.466

Gewahrte Vergltungen

Angaben in Euro

Feste Vergiitung
Festvergitung
Nebenleistungen
Feste Vergiitung gesamt
Variable Vergitung
Einjahrige variable Verglitung
Mehrjahrige variable Vergltung
Bonusbank
Aktienoptionsplan
Variable Verglitung gesamt
Versorgungsaufwand

Gesamtvergiitung (DCGK)

Carsten Heitkamp
Vorstand deutsche Betriebe in der
Neumdiller CEWE COLOR Stiftung
2017 2018

Min. 2018  Max. 2018

252.000 252.000 252.000 252.000

25.542 16.903 16.903 16.903

277.542 268.903 268.903 268.903

93.733 104.771 0 201.600
24.216 26.176 0 50.400
10.296 16.356 0 16.356
128.245 147.303 0 268.356

225.210 244.248 244.248 244.248

630.997 660.454 513.151 781.507

Dr. Olaf Holzkamper
Vorstand Finanzen und Controlling in der
Neumdiller CEWE COLOR Stiftung
2017 2018

Min. 2018  Max. 2018

240.000 258.000 258.000 258.000

12.962 15.512 15.512 15.512

252.962 273.512 273.512 273.512

93.733 85.420 0 206.400
26.329 50.427 0 51.600
10.296 16.356 0 16.356
130.358 152.203 0 274.356

239.630 253.832 253.832 253.832

622.950 679.548 527.344 801.700

Thomas Mehls
Vorstand Marketing und Akquisition in der
Neumdiller CEWE COLOR Stiftung
2017 2018

Min. 2018  Max. 2018

252.000 252.000 252.000 252.000

14.534 14.228 14.228 14.228

266.534 266.228 266.228 266.228

93.733 104.771 0 201.600
24.216 26.176 0 50.400
10.296 16.356 0 16.356
128.245 147.303 0 268.356

235.519 270.315 270.315 270.315

630.298 683.846 536.543 804.899
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Gewahrte Verglitungen

Frank Zweigle GESAMT
Vorstand Verwaltung der Stiftung in der Gewahrte Vergutungen Vorstand
Neumuller CEWE COLOR Stiftung der Neumller CEWE COLOR Stiftung
Angaben in Euro 2017 2018 Min. 2018 Max. 2018 2017 2018 Min. 2018 Max. 2018
Feste Vergiitung
Festvergiitung 96.000 96.000 96.000 96.000  1.620.000  1.698.000  1.698.000  1.698.000
Nebenleistungen 11.425 11.340 11.340 11.340 128.149 110.161 110.161 110.161
Feste Vergiitung gesamt 107.425 107.340 107.340 107.340 1.748.149 1.808.161 1.808.161 1.808.161
Variable Vergiitung x
o
Einjahrige variable Vergitung 0 0 0 0 587.659 637.146 0 1.281.600 ﬁ
8
Mehrjahrige variable Vergltung dg’x_‘:-
Bonusbank 0 0 0 0 158.590 186.904 0 320.400 ﬂE’ -g
Aktienoptionsplan 10.296 16.356 0 16.356 67.194 109.614 0 109.614 g ﬁ
Variable Vergiitung gesamt 10.296 16.356 0 16.356 813.443 933.664 0 1.711.614 é §
Versorgungsaufwand 0 0 0 0 1.465.168 1.580.340 1.580.340 1.580.340 02

Gesamtvergiitung (DCGK) 117.721 123.696 107.340 123.696 4.026.760 4.322.165 3.388.501 5.100.115
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Verglitungsbericht

Die Festverglitungen der zum 31. Dezember 2018 amtierenden Vor-
standsmitglieder bleiben fir die jeweiligen Vertragszeitraume unver-
andert. Herr Zweigle bezieht ausschlieBlich Festvergitungen; fur ihn
bestehen keine Bonusbankregelung und keine vorstandstypische Ver-
sorgungszusage. Herr Dr. Friege wurde mit Wirkung vom 1. Juli 2017
zum Vorsitzenden des Vorstands der Stiftung berufen. Die Neben-
leistungen enthalten Gbernommene Kosten beziehungsweise den
geldwerten Vorteil, etwa fir die Bereitstellung von Dienstwagen, den
Abschluss von Versicherungen oder Ubergangsweise Wohnungs- und
Umzugskosten.

Die variablen, erfolgsabhdngig gewahrten Vergltungen flr die aktiven
Vorstandsmitglieder lagen im Berichtsjahr bei insgesamt 934 TEuro und
damit Uber denen des Vorjahres (813 TEuro). Sie enthalten die ausge-
zahlten Anteile der Tantiemen (Tantieme |). Bei den einjahrigen vari-
ablen Vergltungen betreffen die gewahrten Werte das Geschaftsjahr,
in dem die Voraussetzungen fir die tatsachlichen Anspriiche auf die
Bezlge (hier das Vorsteuerergebnis und die Betrage der Abschreibun-
gen) eingetreten sind. Die auf dieser Basis festgestellten Betrage flieBen
erst im Folgejahr zu. Als mehrjadhrige variable Verglitung betreffen sie
den Anteil der Bonusbankbeitrdge (Tantieme Il) sowie den in den Jah-
ren der Wartezeit fur die Aktienoptionsprogramme geman IFRS 2.10 ff.
erfassten Aufwand aus der Zugangsbewertung der aktienbasierten Ver-
gutung; maBgeblich ist hier der beizulegende Zeitwert am Zusagetag.

Von einem Dritten sind in Hinblick auf die Tatigkeit als Vorstandsmit-
glied keinem der Herren Leistungen gewahrt worden. Die Vergitungen
der Vorstandsmitglieder der Neumdller CEWE COLOR Stiftung fir das
Geschaftsjahr 2018 mit Auszahlung im Jahr 2019 (Tantieme |) werden in
Hohe von 637 TEuro Gber denen des Jahres 2018 (588 TEuro) liegen.

In die Bonusbankkonten, also die Konten der Vergltungen der Tanti-

eme Il, wurden insgesamt 187 TEuro eingestellt (Vorjahr: 159 TEuro). Die
Bonusbankkonten der Vorstandsmitglieder wiesen zum 31. Dezember
2018 einschlieBlich der anteiligen vertraglichen Zinsen im Einzelnen
folgenden Stand aus:
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Bonusbank
Anfangsbestand Zufuhrung Auszahlung Endbestand Zufiihrung Auszahlung Endbestand
in Euro 01.01.2017 2017 2017 3112.2017 2018 2018 3112.2018
Dr. Christian Friege (Vorsitzender) 23.066 31.241 -23.931 30.376 32.636 0 63.012
Patrick Berkhouwer 23.066 25.233 0 48.299 25.504 0 73.803
Dr. Reiner Fageth 61.668 27.355 0 89.023 25.985 0 115.008
Carsten Heitkamp 66.961 24.216 -67.249 23.928 26.176 0 50.104 5
Dr. Olaf Holzkamper 61.668 26.329 0 87.997 50.427 -87.997 50.427 g
Thomas Mehls 73.123 24.216 -73.411 23.928 26.176 0 50.104 “g’,_.:.
Frank Zweigle 0 0 0 0 0 0 0 2 g
Gesamt aktive Vorstandsmitglieder 309.551 158.590 -164.591 303.550 186.904 -87.997 402.457 §§
RS
02
Der genannte Auszahlungsbetrag fir Bonusbankguthaben versteht Im Geschaftsjahr 2018 sind den aktiven Mitgliedern des Vorstandes der
sich einschlieBlich der vertraglichen Zinsen. EinschlieBlich der Zinsen Neumduller CEWE COLOR Stiftung Gesamtvergitungen als feste und
wurden im Berichtsjahr 87.997 Euro ausgezahlt. variable Bestandteile von insgesamt 4.064 TEuro (Vorjahr: 3.931 TEuro)
zugeflossen. Bei den gesamten festen Vergltungen entsprechen die
Die nachfolgende Tabelle weist den Zufluss im Geschaftsjahr 2018 zugeflossenen Betrdge denen der gewahrten Werte (siehe oben). Flr
aus Festvergltung, Nebenleistungen, einjahriger variabler Vergltung die einzelnen Vorstandsmitglieder gliedern sich die Bezlige wie folgt:

sowie mehrjahriger variabler Vergltung sowie den Versorgungsaufwand
aus. Abweichend von der weiter oben dargestellten, fir das Geschafts-
jahr gewahrten Vergitung beinhaltet diese Tabelle die tatsachlichen
Betrdge der in den Vorjahren gewahrten und im Geschaftsjahr 2018
zugeflossenen Vergltungen.
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Zugeflossene Verglitungen

Verglitungsbericht

Angaben in Euro

Feste Vergiitung
Festvergitung
Nebenleistungen

Feste Vergiitung gesamt
Variable Vergiitung

Einjahrige variable
Vergltung

Mehrjahrige variable
Vergltung

Bonusbank
Aktienoptionsplan
Sonstiges
Variable Vergiitung gesamt
Versorgungsaufwand

Gesamtvergiitung (DCGK)

Dr. Christian Friege
Vorstandsvorsitzender
und Vorstand Vertrieb

In- und Ausland
in der Neumdller
CEWE COLOR Stiftung

2017 2018
300.000 360.000
20.497 14.570
320.497 374.570
92.263 118.994
23.931 0
0 0

0 0
116.194 118.994
284.082 310.015
720.773 803.579

Patrick Berkhouwer
Vorstand Ausland und
Expansion
in der Neumdiller
CEWE COLOR Stiftung

2017 2018
240.000 240.000
26.535 20.953
266.535 260.953
92.263 93.733
0 0

0 0

0 0
92.263 93.733
232.484 248.474
591.282 603.160

Dr. Reiner Fageth
Vorstand Technik und
F&E
in der Neumdiller
CEWE COLOR Stiftung

2017 2018
240.000 240.000
16.654 16.654
256.654 256.654
92.263 93.733
0 0

0 0

0 0
92.263 93.733
248.243 253.456
597.160 603.842

Carsten Heitkamp
Vorstand deutsche
Betriebe
in der Neumdiller
CEWE COLOR Stiftung

2017 2018
252.000 252.000
25.542 16.903
277.542 268.903
92.263 93.733
67.249 0
0 0

0 0
159.512 93.733
225.210 244.248
662.264 606.883

Dr. Olaf Holzkamper
Vorstand Finanzen und

Controlling
in der Neumdiller
CEWE COLOR Stiftung
2017 2018
240.000 258.000
12.962 15.512
252.962 273.512
92.263 93.733
0 87997
0 0
0 0
92.263 181.729
239.630 253.832
584.855 709.074

Thomas Mehls
Vorstand Marketing und
Akquisition
in der Neumdiller
CEWE COLOR Stiftung

2017 2018
252.000 252.000
14.534 14.228
266.534 266.228
92.263 93.733
73.411 0
0 0

0 0
165.674 93.733
235.519 270.315
667.727 630.275

Frank Zweigle
Vorstand Verwaltung
der Stiftung
in der Neumdiller
CEWE COLOR Stiftung

2017 2018
96.000 96.000
11.425 11.340

107.425 107.340
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
107.425 107.340

GESAMT
Zugeflossene
Vergltungen

Vorstand Neumdiller
CEWE COLOR Stiftung
2017 2018
1.620.000  1.698.000
128.149 110.161
1.748.149 1.808.161
553.578 587.656
164.591 87.997
0 0
0 0
718.169 675.653
1.465.168  1.580.340

3.931.486 4.064.154




Von einem Dritten sind im Hinblick auf die Tatigkeit als Vorstandsmit-
glied keinem der Herren Leistungen zugeflossen.

Zusagen an den Vorstand fur den Fall

der Beendigung der Tatigkeit

Fur die Mitglieder des Vorstandes bestehen Pensionszusagen. Die
Hohe der Pensionsanspriiche ermittelt sich aus zwei Finfundvierzigs-
teln der zuletzt bezogenen Festbezlge flr je ein Jahr Tatigkeit als
Vorstand in der Neumdller CEWE COLOR Stiftung. Insgesamt ist der
Versorgungsanspruch auf zwei Drittel der zuletzt bezogenen Festbe-
zUge begrenzt. Die Struktur der Altersversorgung gilt gleichermaBen
fur alle Vorstandsmitglieder der Neumuller CEWE COLOR Stiftung.

Verglitungsbericht

Eine Hinterbliebenenversorgung ist grundsatzlich nicht Teil der
gegebenen Zusagen. Fir die Herren Dr. Reiner Fageth, Dr. Olaf
Holzkdmper und Patrick Berkhouwer wurde aber eine Hinterbliebe-
nenversorgung eingerichtet, die unter versicherungsmathematischen
Gesichtspunkten durch eine Absenkung der Altersleistungen im Ver-
gleich zu den im Grundsatz bestehenden Regelungen kostenneutral
ist. Der Dienstzeitaufwand flr Altersversorgung im Jahr 2018 stellt
sich unter einem Rechnungszins von 1,8 % (Vorjahr: 1,8 %) gemaf der
Anwendung des Projected-Unit-Credit-Verfahrens nach IFRS wie
unten gezeigt dar.

Zusammengefasster Lagebericht
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Uber die Vorstandszusagen hinaus erhalten die Herren Pirwitz und Rahmen der betriebsiblichen Altersversorgung aus einer arbeitge-
Heydemann im Rahmen der betriebslblichen Altersversorgung aus berfinanzierten Unterstitzungskasse eine wirtschaftlich gleichwertige
einer Direktzusage nach ihrem Ausscheiden ab dem 65. Lebensjahr Altersrente. Fur diese Direktzusage bzw. Unterstltzungskassenzu-
eine Altersrente. Eingeschlossen ist hier jeweils eine Hinterbliebenen- sage bestehen Rickdeckungen in Form von Versicherungsvertragen.

versorgung von 50 % der jeweiligen Rente. Herr Dr. Fageth erhalt im

Vorstandspensionen der Neumiller CEWE COLOR Stiftung

2017 2018
Erworbene Pensions- Dienst- Zurlckgestellte Erworbene Pensions- Dienst- Zuriick-
Pensions- anspriche zeitaufwand Pensions- Pensions- anspriiche zeitaufwand gestellte
anspriche 31.12.2017 fr Alters- verpflichtung anspriiche 31.12.2018 fir Alters- Pensions-
in TEuro versorgung versorgung verpflichtung
Vorsténde der
Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
Dr. Christian Friege (Vorsitzender) 18 29 220 570 14 43 289 933
Patrick Berkhouwer 9 18 229 467 9 27 237 749
Dr. Reiner Fageth 9 53 233 1.260 10 63 253 1.555
Carsten Heitkamp 11 45 210 903 11 56 229 1.225
Dr. Olaf Holzkamper 11 45 239 1.122 9 54 244 1.443
Thomas Mehls 11 45 228 943 5 50 240 1.358
Frank Zweigle 0 0 0 0 0 0 0 0
Gesamt aktive Vorstande 69 235 1.359 5.265 58 293 1.492 7.263
Dr. Rolf Hollander (bis 30.06.2017) 0 312 0 6.772 0 312 0 6.651
Andreas F.L. Heydemann (bis 31.12.2015) 0 97 0 1.862 0 97 0 1.984
Harald H. Pirwitz (bis 31.12.2015) 0 110 0 2.069 0 110 0 2.060
Gesamt ehemalige Vorstande 0 519 0 10.703 0 519 0 10.695

Gesamt CEWE Stiftung & Co. KGaA 69 754 1.359 15.968 58 812 1.492 17.958
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SchlieBlich wird fiir die Herren Dr. Reiner Fageth und Dr. Olaf Holzkamper Aufwendungen hierflr betragen pro Vorstandsmitglied jeweils 1 TEuro

im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung zusatzlich eine Lebens- (Vorjahr: 1 TEuro). Kredite und Vorschiisse sind nicht gewéhrt worden.
versicherung mit Kapitalzahlung im vorzeitigen Todesfall als Hinterblie- Des Weiteren wurden keine Haftungsverhaltnisse zugunsten der Mit-
benenversorgung oder im Erlebensfall als Altersversorgung Uber eine glieder des Vorstandes eingegangen.

Versicherungssumme von jeweils 38 TEuro unterhalten. Die jahrlichen

@
Betriebliche Altersversorgung ‘5
]
2017 2018 .
e
0.
Erworbene Pensions- Dienst- Erworbene Pensions- Dienst- £
Pensions- anspriiche zeitaufwand Pensions- anspriiche zeitaufwand § ﬁ
anspriche 31.12.2017 flr Alters- anspriiche 31.12.2018 fur Alters- H %
in TEuro versorgung versorgung 0';-‘
Vorstande der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung
Dr. Christian Friege (Vorsitzender) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Patrick Berkhouwer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dr. Reiner Fageth 0,0 3,0 2,0 0,0 3,0 2,0
Carsten Heitkamp 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dr. Olaf Holzkdmper 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Thomas Mehls 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Frank Zweigle 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamt aktive Vorstande 0,0 3,0 2,0 0,0 3,0 2,0
Dr. Rolf Hollander (bis 30.06.2017) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andreas F. L. Heydemann (bis 31.12.2015) 0,0 3,0 2,0 0,0 3,0 0,0
Harald H. Pirwitz (bis 31.12.2015) 0,0 3,0 5,0 0,0 0,0 0,0
Gesamt ausgeschiedene Vorstande 0,0 6,0 7,0 0,0 3,0 0,0

Gesamt CEWE Stiftung & Co. KGaA 0,0 9,0 9,0 0,0 6,0 2,0
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Verglitungsbericht

Fir den Fall der vorzeitigen Beendigung des Dienstverhaltnisses gelten
fir die Vorstandsmitglieder folgende Regelungen: Bei einer Abberu-
fung aus wichtigem Grund ist der Vertrag zum Zeitpunkt der Abbe-
rufung beendet. Erfolgt die Abberufung nicht aus wichtigem Grund
oder hat das Vorstandsmitglied diesen nicht zu vertreten, so werden
die Festbezlige bis zum Ende der Vertragslaufzeit gezahlt. Darlber
hinaus erhalt das Vorstandsmitglied in diesem Fall eine Abfindung in
Hohe der Halfte eines Jahresfestgehaltes, wenn der Zeitraum bis zum
Pensionsbeginn mindestens zwdlf Monate betragt, ansonsten einen
anteiligen Ausgleichsbetrag. Fir die Auszahlung eines etwaigen positi-
ven Bonusbankguthabens gelten Regeln flr eine anteilige Auszahlung.
Es bestehen keine Entschadigungsvereinbarungen mit den Mitgliedern
des Vorstandes fir den Fall eines Ubernahmeangebotes (§ 315a Abs. 1
Nr. 9 HGB; siehe auch Seite 122).

SchlieBlich wurde fur alle Vorstandsmitglieder ein nachvertragliches
Wettbewerbsverbot vereinbart. Sofern dieses zur Anwendung kommt,
erhalten die Vorstande fur die Dauer von maximal zwei Jahren fur jedes
Jahr der sie jeweils betreffenden Geltung des Wettbewerbsverbots die
Halfte aller zuletzt bei der Neumuller CEWE COLOR Stiftung bezogenen
vertragsmaBigen Leistungen (Karenzentschadigung). Die Entschadigung
wird monatlich ratierlich ausgezahlt.

Verglitung des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat besteht aus zwolf Mitgliedern. Die Vergitung fir die
Aufsichtsratsmitglieder ergibt sich aus der Satzung und setzt sich aus
einem festen und drei variablen Bestandteilen zusammen. Die feste Ver-
gUtung belduft sich auf 6.000 Euro jahrlich, wobei der Vorsitzende des
Aufsichtsrates das Doppelte und der Stellvertreter das Eineinhalbfache
des genannten Betrages erhalt. Weiterhin erhélt jedes Aufsichtsratsmit-
glied ein Sitzungsgeld von 1.000 Euro fir jede Sitzungsteilnahme. Diese
Betrdge sind nach Ablauf des Geschaftsjahres zahlbar.

Daneben erhalt jedes Aufsichtsratsmitglied eine erfolgs- und eine divi-
dendenabhéangige jahrliche Vergltung. Die erfolgsabhangige Vergi-
tung bemisst sich an dem unverwasserten Gewinn pro Kommanditaktie
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 Vergltung wird wie folgt berechnet: Soweit
eine Dividende von mehr als 0,25 Euro je Kommanditaktie beschlossen
wird, betragt die Vergiitung 500,00 Euro je 0,05 Euro desjenigen Teils
der Dividende, der die Dividende von 0,25 Euro je Kommanditaktie
Ubersteigt. Auch hier erhalt der Vorsitzende des Aufsichtsrates das
Doppelte, sein Stellvertreter das Eineinhalbfache der erfolgs- und divi-
dendenabhangigen Vergltung. Fir alle ist sie zahlbar zehn Tage nach
der Hauptversammlung, die Gber die Entlastung des Aufsichtsrates flr
das betreffende Geschaftsjahr beschlieBt. Aufsichtsratsmitglieder, die
nur wahrend eines Teils des Geschaftsjahres dem Aufsichtsrat angehort
haben, erhalten eine zeitanteilige Verglitung.

Folgende Vergltungen sind an die Aufsichtsratsmitglieder gezahlt worden:
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Aufsichtsrat Bezlige, Aktienbesitz, Optionsrechte

20172 2018
Dividen- Dividen-
Erfolgs- denab- Erfolgs- denab-
abhangige hangige abhangige hangige
Festver-  Sitzungs- Ver- Ver- Bezlige Aktien- Options- Festver-  Sitzungs- Ver- Ver- Beziige Aktien- Options-
gltung gelder glutung gutung gesamt besitz rechte giitung gelder glitung glitung gesamt besitz rechte
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
Otto Korte (Vorsitzender) 12,0 8,0 40,0 31,0 91,0 0 0 12,0 7,0 44,5 32,0 95,5 550 0
Paolo Dell’Antonio (seit 14.02.2017) 6,0 6,0 0,0 0,0 12,0 0,0 0,0 6,0 5,0 19,5 14,0 44,5 0 0 x
Prof. Dr. Hans-Jirgen Appelrath (bis 05.08.2016) - - 13,3 10,3 23,6 - - - - - - - - - ‘é
Patricia Geibel-Conrad (seit 06.06.2018) - - - - - - - 3,5 4,0 0,0 0,0 7,5 0 0 g’.‘:"
Prof. Dr. Christiane Hipp 6,0 4,0 20,0 15,5 45,5 0 0 6,0 5,0 22,3 16,0 49,3 0 0 “E’ -g
Corinna Linner (bis 06.06.2018) 6,0 7,0 20,0 15,5 48,5 0 0 2,5 3,0 22,3 16,0 43,8 0 0 § ﬁ
Prof. Dr. Michael Paetsch (bis 06.06.2018) 6,0 4,0 20,0 15,5 45,5 0 0 2,5 2,0 22,3 16,0 42,8 0 0 é §
Dr. Birgit Vemmer (seit 06.06.2018) — — — - — — — 35 3,0 0,0 0,0 6,5 0 0 02
Dr. Hans-Henning Wiegmann 6,0 6,0 20,0 15,5 47,5 0 0 6,0 5,0 22,3 16,0 49,3 0 0
Zwischensumme 42,0 35,0 133,3 103,3 313,6 0,0 0,0 42,0 34,0 153,0 110,0 339,0 550,0 0,0
Vera Ackermann (bis 06.06.2018) 6,0 5,0 30,0 23,2 64,2 0 0 2,5 2,0 22,3 16,0 42,8 0 0
Petra Adolph (seit 06.06.2018) — - - - — — - 3,5 2,0 0,0 0,0 5,5 0 0
Dr. Christine Debus (bis 06.06.2018) 6,0 5,0 20,0 15,5 46,5 213 1.200 2,5 1,0 22,3 16,0 41,8 221 1.200
Angelika EBer (bis 06.06.2018) 6,0 5,0 20,0 15,5 46,5 391 0 2,5 2,0 22,3 16,0 42,8 399 0
Marion Gerdes (seit 06.06 2018) - - - - - - - 35 4,0 0,0 0,0 7,5 29 2.600
Insa LukaBen (seit 06.06 2018) - - - - - - - 35 3.0 0,0 0,0 6,5 21 0
Philipp Martens (bis 06.06.2018) 6,0 7,0 20,0 15,5 48,5 0 0 2,5 30 22,3 16,0 43,8 0 0
Alexander Oyen (seit 06.06 2018) - - - — - - - 3,5 3,0 0,0 0,0 6,5 0 0
Markus Schwarz (stellvertretender Vorsitzender) 6,0 5,0 20,0 15,5 46,5 25 0 7,8 6,0 22,3 16,0 52,0 38 0
Thorsten Sommer (bis 06.06 2018) 9,0 5,0 20,0 15,5 49,5 13 1.200 3,8 3,0 33,4 24,0 64,1 21 1.200
Elwira Wall (seit 06.06 2018) — — — — — — — 3,5 2,0 0,0 0,0 5,5 38 0
Zwischensumme 39,0 32,0 130,0 100,7 301,7 642 2.400 39,0 31,0 144,6 104,0 318,6 767 5.000
Aufsichtsrat CEWE Stiftung & Co. KGaA 81,0 67,0 263,3 204,0 615,3 642 2.400 81,0 65,0 297,6 214,0 657,6 1.317 5.000

1 Festvergutung und Sitzungsgelder fur 2018, zahlbar nach Geschéftsjahresende im Jahr 2019
Erfolgs- und dividendenabhéangige Vergutung fur das Geschéaftsjahr 2017, zahlbar 10 Werktage nach der Hauptversammlung im Jahr 2018

2 Festvergutung und Sitzungsgelder fur 2017, zahlbar nach Geschéftsjahresende im Jahr 2018
Erfolgs- und dividendenabhéangige Vergutung fur das Geschéaftsjahr 2016, zahlbar 10 Werktage nach der Hauptversammlung im Jahr 2017
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Verglitungsbericht

Die CEWE Stiftung & Co. KGaA erstattet den Aufsichtsratsmitgliedern
etwaige auf ihre Vergitung entfallende Umsatzsteuer. Die vorgenann-
ten Betrage verstehen sich ohne Umsatzsteuer. Von einem Dritten
sind im Hinblick auf die Tatigkeit als Aufsichtsratsmitglied keinem
der Mitglieder des Aufsichtsrates Leistungen gewdahrt worden oder
zugeflossen. SchlieB3lich sind an keines der Mitglieder des Aufsichts-
rats Vergltungen oder Vorteile flr persdnlich erbrachte Leistungen,
insbesondere Beratungs- und Vermittlungsleistungen, gewahrt oder
gezahlt worden.

Auch Aufsichtsratsmitglieder sind in den Schutz der D & O-Versicherung
einbezogen. Fir sie wurde ein Selbstbehalt von 10 % des mdglichen
Schadens bis zur Hohe von insgesamt dem Eineinhalbfachen der festen
Aufsichtsratsvergltung eingerichtet. Kredite und Vorschlisse an Auf-
sichtsrate sind nicht gewahrt worden. Ebenso wurden keine Haftungs-
verhaltnisse zu ihren Gunsten eingegangen.

Verglitung friiherer Mitglieder des Vorstands

Vergltung ausgeschiedener Mitglieder des Vorstands

Die Vorstandsmitglieder Andreas F.L. Heydemann und Harald Pirwitz
sind mit dem 31. Dezember 2015 ausgeschieden. Der Dienstvertrag
mit Herrn Harald Pirwitz lief planmaBig zum 31. Dezember 2015 aus.
Fur die Jahre 2016 und 2017 erhielt er eine monatliche Karenzent-
schadigung aus dem nachvertraglichen Wettbewerbsverbot. Entspre-
chend den Bedingungen der Aktienoptionspldne hat Herr Pirwitz die
Optionen aus den Programmen 2014 und 2015 behalten. Mit dem Jahr
2018 bezieht Herr Pirwitz Ruhegeldbezlge aus der Direktzusage als
Vorstand. Fir die Jahre 2017 und 2018 erhalt Herr Heydemann eine
monatliche Karenzentschadigung aus dem nachvertraglichen Wett-
bewerbsverbot. Mit dem Jahr 2019 wird Herr Heydemann dann Ruhe-
geldbezlige aus der Direktzusage als Vorstand beziehen. Im Einzelnen
stellen sich die VergUtungen fir ehemalige Vorstandsmitglieder insge-
samt wie folgt dar:
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Gewadhrte Verglitungen ehemalige Vorstandsmitglieder

Dr. Rolf Hollander Andreas F.L. Heydemann Harald H. Pirwitz GESAMT
Vorsitzender des Vorstandes der Vorstand EDV und Recht in der Vorstand Vertrieb in der Gewahrte Vergltungen Vorstand
Neumduller CEWE COLOR Stiftung Neumduller CEWE COLOR Stiftung Neumduller CEWE COLOR Stiftung der Neumuller CEWE COLOR Stiftung
bis 30. Juni 2017 bis 31. Dezember 2015 bis 31. Dezember 2015

Angaben in Euro 2017 2018 Min.2018 Max. 2018 2017 2018 Min.2018 Max. 2018 2017 2018 Min.2018 Max. 2018 2017 2018 Min.2018 Max. 2018

Feste Vergiitung

Festvergltung 240.000 0 0 159.726 159.726 0 159.726 175.680 0 0 575.406 159.726 0 159.726

Nebenleistungen 13.591 0 0 0 0 0 0 0 0 13.591 0 0 0 %
w

Feste Verglitung gesamt 253.591 0 0 0 159.726 159.726 0 159.726 175.680 0 0 0 588.997 159.726 0 159.726 -g
o) =

Variable Vergiitung z S

Einjahrige g g

variable Vergutung 157.140 0 0 0 0 127.781 0 0 0 0 157.140 0 0 127.781 BE
S ©

Mehrjahrige 0';"

variable Vergutung

Bonusbank 42.185 0 0 0 0 0 31.945 0 0 0 0 42.185 0 0 31.945
Aktienoptionsplan 10.296 10.296 0 4.878 4.878 0 4.878 4.878 4.878 0 4.878 20.052 20.052 0 9.756

Variable Vergiitung gesamt 209.621 10.296 0 0 4.878 4.878 0 164.604 4.878 4.878 0 4.878 219.377 20.052 0 169.482

Versorgungsaufwand 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Gesamtvergiitung (DCGK) 463.212 10.296 0 0 164.604 164.604 0 324.330 180.558 4.878 0 4.878 808.374 179.778 0 329.208
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Zugeflossene Vergltungen ehemalige Vorstandsmitglieder

Angaben in Euro

Feste Vergiitung
Festvergiltung
Nebenleistungen
Feste Vergiitung gesamt
Variable Vergiitung
Einjahrige variable Vergltung
Mehrjahrige variable Vergltung
Bonusbank
Aktienoptionsplan
Sonstiges
Variable Vergiitung gesamt
Versorgungsaufwand

Gesamtvergiitung (DCGK)

Dr. Rolf Hollander
Vorsitzender des
Vorstandes der
Neumdller CEWE COLOR
Stiftung
bis 30. Juni 2017

2017 2018
240.000 0
13.591 0
253.591 0

309.353 157.140

147.172 39.285

0 0
0 0

456.525 196.425
284.082 0

994.198 196.425

Andreas F.L. Heydemann
Vorstand EDV und
Recht in der
Neumiller CEWE COLOR
Stiftung
bis 31. Dezember 2015

2017 2018

159.726 159.726
0 0
159.726 159.726

0 0
67.948 0
0 0
0 0
67.948 0
0 0

227.674 159.726

Harald H. Pirwitz
Vorstand Vertrieb in der
Neumdller CEWE COLOR

Stiftung
bis 31. Dezember 2015

2017 2018
175.680 0
0 0
175.680 0
0 0

0 0

0 0

0 61.704

0 61.704

0 0
175.680 61.704

GESAMT
Zugeflossene
Vergutungen Vorstand
Neumdller CEWE COLOR
Stiftung

2017 2018

575.406  159.726
13.501 0
588.997  159.726

309.353 157.140

215.120 39.285

0 0
0 61.704

524.473 258.129
284.082 0
1.397.552 417.855

Die Herrn Pirwitz zugeflossenen Sonstigen Bezlige bestehen aus-

schlieBlich aus einer Auskehrung der ihm zugesagten Betrieblichen

Altersversorgung.
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Die Bonusbankkonten der ehemaligen Vorstandsmitglieder weisen im
Einzelnen folgende Entwicklung aus:

Bonusbank ehemalige Vorstandsmitglieder

Anfangsbestand Zufuhrung Auszahlung Endbestand Auszahlung Endbestand
Angaben in Euro 01.01.2017 2017 2017 3112.2017 2018 31.12.2018
Dr. Rolf Hollander (bis 30.06.2017) 144.272 42.185 -147.172 39.285 -39.285 0
Andreas F.L. Heydemann (bis 31.12.2015) 67.948 0 -67.948 0 0 0 %
(2]
Gesamt ehemalige Vorstandsmitglieder 212.220 42.185 -215.120 39.285 -39.285 0 8
o
3
£
Die genannten Auszahlungsbetrage fir Bonusbankguthaben verstehen zusagen der zu diesem Zeitpunkt bereits im Ruhestand befindlichen §ﬁ
sich einschlieBlich der vertraglichen Zinsen. ehemaligen Vorstande auf die CEWE COLOR Versorgungskasse e. V., NS
Wiesbaden, Ubertragen. Sie wird in den Konzernabschluss einbezogen. 02
Far Herrn Dr. Hollander wurde die fallige Bonusbank (Tantieme Il) ein- Fiar die Gbrigen ehemaligen Vorstande wurden die Versorgungszusa-

schlieBlich der vertraglichen Verzinsung in Héhe von insgesamt 39 TEuro gen in Form einer Direktzusage beibehalten. Kredite, Vorschisse und

im Juni 2018 ausgezahlt. Das Bonusbankguthaben von Herrn Andreas Haftungsverhaltnisse wurden flr ehemalige Mitglieder des Aufsichts-

F.L. Heydemann wurde im Juni 2017 einschlieBlich der falligen Zinsen in rates und des Vorstandes der Neumuller CEWE COLOR Stiftung, der

Hoéhe von 68 TEuro ausgezahlt. ehemaligen CEWE COLOR Holding AG beziehungsweise der jetzigen
CEWE Stiftung & Co. KGaA nicht gewahrt.

Versorgungszusagen und Ruhegehalter

ehemaliger Mitglieder des Vorstands Ehemaligen Mitgliedern des Aufsichtsrates sind keine Bezlige gewahrt

Flur ehemalige Mitglieder des Vorstandes der ehemaligen CEWE worden.

COLOR Holding AG sowie der Neumuller CEWE COLOR Stiftung

bestanden zum Stichtag 31. Dezember 2018 Pensionsrickstellungen

in Héhe von 17.730 TEuro (Vorjahr: 17.769 TEuro). Die Pensionsbe-

zlge fur das Geschaftsjahr 2018 beliefen sich auf 912 TEuro (Vorjahr:

637 TEuro). Mit Wirkung ab dem 1. April 2007 wurden die Pensions-
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B Seite 112 ff. | Entsprechenserklarung

% https://company.cewe.de/de/
ueber-uns/compliance.html
> Verhaltensgrundsatze

% www.bme.de/Compliance

Erkldrung zur Unternehmensfiihrung

ERKLARUNG ZUR UNTERNEHMENSFUHRUNG

Bericht zur Unternehmensfiihrung

Die Erkldrung zur Unternehmensfihrung nach & 289f und & 315d des
Handelsgesetzbuchs umfasst die Entsprechenserklarung gemaB §161 des
Aktiengesetzes, relevante Angaben zu Unternehmensfihrungspraktiken,
die Uber die gesetzlichen Anforderungen hinaus angewandt werden,
eine Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat
sowie der Zusammensetzung und Arbeitsweise von deren Ausschs-
sen. Ferner beinhaltet sie die Angaben zu den Festlegungen nach §76
Absatz 4 AktG sowie zur Besetzung des Aufsichtsrats mit Frauen und
Mannern. GemaB Ziffer 3.10 des Deutschen Corporate Governance Kodex
(Kodex) berichtet die Erklarung zur Unternehmensfithrung der CEWE
Stiftung & Co. KGaA auch Uber die Corporate Governance des Unterneh-
mens (Corporate-Governance-Bericht).

Zur Entsprechenserklarung nach §161 Aktiengesetz

Der Deutsche Corporate Governance Kodex ist ma3geblich an den Ver-
haltnissen einer Aktiengesellschaft ausgerichtet. Da er somit nicht auf
die Rechtsform der Kommanditgesellschaft auf Aktien zugeschnitten
ist, hat sich die CEWE Stiftung & Co. KGaA entschieden, den Kodex sinn-
gemanR so anzuwenden, dass dem Interesse der Kommanditaktionare in
der vom Kodex angestrebten Weise Rechnung getragen wird.

Den vollstandigen Text der Entsprechenserklarung nach §161 AktG
finden Sie im Geschaftsbericht auf den Seiten 112 ff. und im Internet
unter https://ir.cewe.de.

Zu den relevanten Angaben

zu Unternehmensfihrungspraktiken

Die CEWE-Gruppe fihrt ihre Geschéfte traditionell in Ubereinstim-
mung mit nationalen und internationalen Gesetzen sowie allgemein
anerkannten ethischen Grundsatzen.

Bekenntnis zu sozialer Verantwortung

als Teil der Unternehmenskultur

Die CEWE Stiftung & Co. KGaA bekennt sich zu ihrer sozialen Verant-
wortung und ist Gberzeugt, dass soziale Verantwortung ein wichtiger
Faktor fur den langfristigen Erfolg des Unternehmens ist. In diesem
Zusammenhang hat die CEWE-Gruppe ein Leitbild entwickelt, wel-
ches ihre Unternehmenskultur verdeutlicht, die durch Integritat, Ver-
trauenswurdigkeit und Verantwortung gepragt wird. Die Grundwerte
und Grundséatze dieses Leitbildes kdnnen im Internet unter https://
company.cewe.de/de/unternehmen/compliance/leitbild.html abge-
rufen 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-
ritdt und Loyalitat gepragt sind. Dieser Verhaltenskodex gilt fir samt-
liche Mitarbeiter konzernweit und dient der Umsetzung der folgenden
Verhaltensgrundsatze:



Integritat und rechtmaBiges Verhalten

bestimmen das Handeln

Unsere Geschaftsbeziehungen sind sachbezogen und frei von unlauteren
Methoden.

Konflikte zwischen den Interessen der CEWE-Gruppe und privaten Inte-
ressen werden vermieden. Missbrauch der eigenen Position zu persén-
lichem Vorteil, zugunsten Dritter oder zum Nachteil der CEWE-Gruppe
wird nicht geduldet.

Weitergehende Informationen zu dem Verhaltenskodex sind auf der
folgenden Website 6ffentlich zuganglich:

https://company.cewe.de/de/ueber-uns/compliance.html

Die CEWE Stiftung & Co. KGaA unterstitzt zudem die Prinzipien der
Compliance-Initiative des Bundesverbands Materialwirtschaft, Einkauf
und Logistik e. V. (BME). Weitergehende Informationen zu den Prinzi-
pien des Bundesverbands Materialwirtschaft, Einkauf und Logistik e. V.
(BME) finden Sie unter www.bme.de/Compliance.

Erkldrung zur Unternehmensfiihrung Zusammengefasster Lagebericht

Zur Arbeitsweise von Geschaftsleitung und

Aufsichtsrat sowie zur Zusammensetzung und

Arbeitsweise der Ausschisse des Aufsichtsrats

Aufgrund der Vorschriften des Aktiengesetzes, der Satzung der CEWE
Stiftung & Co. KGaA und der Geschaftsordnungen der verschiedenen
Gremien bestehen bei der CEWE Stiftung & Co. KGaA Regeln fir die
Geschaftsleitung und deren Uberwachung, die den Anforderungen des
Kodex gerecht werden. Der vom Kodex beabsichtigte Schutz der Kapital-
geber, die das unternehmerische Risiko tragen, wird erreicht.

Geschaéaftsleitung

Am Grundkapital der CEWE Stiftung & Co. KGaA halt die persdnlich
haftende Gesellschafterin Neumuller CEWE COLOR Stiftung (,,Geschafts-
leitung”) 20.000 auf den Inhaber lautende Stlickaktien und damit rund
0,27 %, die Kommanditaktionare halten den Rest. Die Neumdiller CEWE
COLOR Stiftung fuhrt die Geschafte durch ihren Vorstand sowie ihre
als besondere Vertreter nach § 30 BGB bestellten Geschaftsfuhrer nach
MaBgabe der Gesetze, der Satzung der CEWE Stiftung & Co. KGaA
sowie gemaB ihrer eigenen Satzung und der Geschaftsordnung fir ihren

% https://company.cewe.de/de/ueber-uns/
compliance.html > Unser Leitbild

Vorstand. Aufgrund der unbeschrankten persénlichen Haftung hat die
Neumdller CEWE COLOR Stiftung ein groBes Interesse an der Ordnungs-
maBigkeit und Effizienz des Geschéftsbetriebs der CEWE Stiftung & Co.
KGaA und Ubt entsprechenden Einfluss aus. Der Stiftungsvorstand
fasst seine BeschlUsse in seinen Sitzungen, die regelmaBig einmal pro
Woche stattfinden. Jedes Mitglied des Stiftungsvorstands unterrich-
tet die Ubrigen Mitglieder rechtzeitig Gber wichtige MaBnahmen und
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B Seite 15 | Bericht des Aufsichtsrates

[} Seite 112 | Corporate Governance

Erkldrung zur Unternehmensfiihrung

Vorgdnge aus seinem Geschaftsbereich. Bestimmte Aufgaben sind
durch einen Geschaftsverteilungsplan einzelnen Vorstandsmitgliedern
zugewiesen.

Die Geschaftsleitung ist unter anderem zustandig fir die Aufstel-
lung des Jahresabschlusses der CEWE Stiftung & Co. KGaA, des
Konzernabschlusses und der Quartals- und Halbjahresabschliisse. Die
Geschaftsleitung sorgt ferner fir die Einhaltung von Rechtsvorschrif-
ten, behdrdlichen Regelungen und unternehmensintern geltenden
Regelungen und wirkt auf deren Beachtung durch alle Gesellschaften
der CEWE-Gruppe hin. Die Geschaftsleitung unterrichtet den Auf-
sichtsrat mindestens vierteljahrlich Uber den Gang der Geschafte
und die Lage des Unternehmens. Zusatzlich informiert die Geschafts-
leitung den Aufsichtsrat mindestens einmal jahrlich Gber die Jahres-
planung und die strategischen Konzepte des Unternehmens. Die
Geschaftsleitung unterrichtet den Aufsichtsrat Uberdies regelmaBig,
zeitnah und umfassend Uber alle fir das Unternehmen relevanten
Fragen der Strategie, der Planung, der Geschaftsentwicklung, der
Risikolage, des Risikomanagements und der Compliance und kommt
somit seiner Berichtspflicht umfassend nach. Dartber hinaus berich-
tet die Geschaftsleitung regelmaBig, umfassend und zeitnah in
schriftlicher oder mindlicher Form Uber alle Vorgange, die fir das
Unternehmen von wesentlicher Bedeutung sind. Ndhere Einzelheiten
regeln die Geschaftsordnungen des Stiftungsvorstands und des Auf-
sichtsrates sowie die Satzung der Neumuller CEWE COLOR Stiftung.

Aufsichtsrat

Auf der Grundlage der Informationen der Geschaftsleitung befasst sich
der Aufsichtsrat mindestens vierteljahrlich mit dem Gang der Geschafte
und der Lage des Unternehmens. Zu den Sitzungen des Aufsichtsrats
werden die Mitglieder des Stiftungsvorstands der Neumuller CEWE
COLOR Stiftung geladen, soweit der Aufsichtsrat im Einzelfall nicht
etwas anderes beschlieBt. Der Aufsichtsrat setzt sich auf jeder seiner
Sitzungen planméaBig zudem mit folgenden Themen auseinander:

« Corporate Governance
« Compliance
* Risikosituation des Unternehmens

In wesentliche Entscheidungen des Stiftungsvorstands werden infor-
mativ der Aufsichtsrat sowie das Stiftungskuratorium frihzeitig einge-
bunden. Auch auBerhalb der Sitzungen besprechen sich Geschaftsleitung
und Aufsichtsrat regelmaRig zu Fragen zur Strategie und Planung sowie
zur aktuellen Geschaftsentwicklung. Der Aufsichtsrat steht in regelmaBi-
gem Kontakt mit der Geschéaftsleitung, um sich frihzeitig Uber die aktuelle
Geschaftsentwicklung und die wesentlichen Geschaftsvorfalle zu informie-
ren. Der Aufsichtsrat pruft regelmaBig, ob Interessenkonflikte bei Mit-
gliedern des Stiftungsvorstands oder des Stiftungskuratoriums im Hinblick
auf die Tatigkeit fur die CEWE Stiftung & Co. KGaA bestehen kénnten.



Im Berichtszeitraum nahm ein Prifungsausschuss (Audit Committee)
die Aufgaben wahr, die ihm durch seine vom Aufsichtsrat in seiner
Gesamtheit erlassene Geschaftsordnung tGbertragen wurden. Der
Aufsichtsrat und seine Ausschlsse unterziehen sich regelmaBig einer
eigenen Effizienzprifung und lassen die Ergebnisse in die zuklnftige
Arbeit einflieBen.

Weitergehende Informationen kédnnen dem Bericht des Aufsichtsrates

(im Geschaftsbericht auf den Seiten 15 ff. und im Internet unter https://
company.cewe.de/de/ueber-uns/compliance) sowie dem Corporate-
Governance-Bericht (im Geschaftsbericht auf den Seiten 112 ff. und im

Internet unter https://ir.cewe.de) entnommen werden.

Kuratorium der NeumUller CEWE COLOR Stiftung

Ein Teil der Kompetenzen, die in einer Aktiengesellschaft beim Aufsichts-
rat liegen, werden bei CEWE von der Neumdller CEWE COLOR Stiftung
und hierbei vom Kuratorium der Neumdller CEWE COLOR Stiftung wahr-
genommen. Daher soll nachfolgend auch das Kuratorium beschrieben
werden.

Das Kuratorium besitzt sechs Mitglieder.

Erkldrung zur Unternehmensfiihrung Zusammengefasster Lagebericht

Das Kuratorium hat den Vorstand zu beraten und zu tGberwachen. Es
unterrichtet sich sowohl Uber die Angelegenheiten der Neumdller
CEWE COLOR Stiftung als auch der CEWE Stiftung & Co. KGaA und
kann zu diesem Zweck die Handelsbicher und sonstigen Unterlagen
der Gesellschaft sowie die Vermdgenswerte einsehen und prifen.
Nach &7 Absatz 2 der Satzung der CEWE Stiftung & Co. KGaA bedarf
die Geschaftsleitung fur bestimmte Geschafte, die Uber den gewdhn-
lichen Geschaftsbetrieb hinausgehen, der Zustimmung des Aufsichts-
rats. Auch die Satzung der Neumduller CEWE COLOR Stiftung sieht fur
bestimmte auBergewdhnliche MaBnahmen der Geschaftsfiihrung die
Zustimmung des Kuratoriums vor. Das Kuratorium wird nach Bedarf
einberufen, tagt jedoch mindestens viermal im Jahr.

Die Hauptversammlung der CEWE Stiftung & Co. KGaA

Die ordentliche Hauptversammlung der CEWE Stiftung & Co. KGaA fand
am 6. Juni 2018 in Oldenburg mit einer Anwesenheit von 48,9 % des
Grundkapitals statt. Die ordentliche Hauptversammlung beschlieBt ins-
besondere Uber die Feststellung des Jahresabschlusses, die Verwendung
des Bilanzgewinns, die Entlastung der Mitglieder der Geschaftsleitung
und der Mitglieder des Aufsichtsrats sowie die Wahl des Abschlusspri-
fers. Gleichzeitig steht der Hauptversammlung Beschlusskraft fir Sat-
zungsanderungen zu. Die Kommanditaktionare der CEWE Stiftung & Co.
KGaA nehmen ihre Rechte in der Hauptversammlung wahr. Sie kbnnen
ihr Stimmrecht persénlich, durch einen Bevollmachtigten oder einen
Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft austben. Sdmtliche Dokumente
und Informationen zu anstehenden Hauptversammlungen (inklusive
einer zusammenfassenden Darstellung der Rechte der Aktionare) wer-
den unter anderem auf der Website von CEWE zuganglich gemacht.
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Erkldrung zur Unternehmensfiihrung

Zum Corporate-Governance-Bericht

Auch im Geschaftsjahr 2018 beschaftigten sich Geschaftsleitung und
Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA intensiv mit der Thematik
Corporate Governance, insbesondere dem Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex. Corporate Governance steht fir eine verantwortungsbe-
wusste und auf langfristige Wertschépfung ausgerichtete Fihrung und
Kontrolle von Unternehmen. Deshalb werden nicht nur die Empfehlun-
gen des Kodex nahezu vollstdndig umgesetzt, sondern auch dessen
Anregungen. Die Grundsatze und Regeln des Kodex bestimmen auch
die Unternehmensrichtlinien der CEWE Stiftung & Co. KGaA.

Zu den Quotenzielen

Da die Gesellschaft gemaB & 278 AktG keinen Vorstand besitzt, findet
die Bestimmung des §111 Abs. 5 AktG hinsichtlich der Zusammensetzung
des Vorstands auf die Gesellschaft keine Anwendung. Entsprechend den
gesetzlichen Bestimmungen wurde flr den Stiftungsvorstand keine Ziel-
quote festgelegt.

Die Geschaftsleitung hatte flr die erste Fihrungsebene unterhalb
der Geschaftsleitung als Ziel beschlossen, bis zum 30. Juni 2017 eine
Quote von 20 % zu erreichen. Fir die zweite Fihrungsebene hatte

die Geschaftsleitung als Ziel beschlossen, bis zum 30. Juni 2017 eine
Quote von 35% zu erreichen. Im Berichtszeitraum konnten diese Ziele
aufgrund der bestehenden arbeitsrechtlichen Rahmenbedingungen
und der Organisationsstruktur der Unternehmensgruppe noch nicht
erreicht werden. Zur Erreichung der genannten Ziele hat die Geschafts-
leitung eine weitere Umsetzungsfrist von finf Jahren beschlossen, die
damit am 30.06.2022 endet.

Der Aufsichtsrat setzt sich aus 12 Mitgliedern zusammen, die zur
Halfte von den Aktiondren und zur Halfte von den Arbeitnehmern
gewahlt werden. Bis zur Hauptversammlung am 6. Juni 2018 gehdrten
dem Aufsichtsrat von der Anteilseignerseite zwei und der Arbeitneh-
merseite drei weibliche Mitglieder an. Auf der Hauptversammlung
wurden die Mitglieder der Kapitalseite neu gewahlt, auch die Arbeit-
nehmer haben neue Aufsichtsratsmitglieder turnusgemafl gewahlt. Es
gehorten derzeit von der Anteilseignerseite drei und von der Arbeit-
nehmerseite ebenfalls drei weibliche Mitglieder dem aktuellen Auf-
sichtsrat an. Die von den Anteilseignern gewahlten Mitglieder haben
beschlossen, die vorgeschriebene Frauenquote unabhéngig von den
Arbeitnehmervertretern erreichen zu wollen; Entsprechendes wurde
durch die Arbeitnehmerseite festgelegt. Die gesetzlichen Zielvorga-
ben wurden demnach erfllt.

Vielfalt (Diversity)

Ziffern 4.1.5,, 5.1.2. und 5.4.1. des Deutschen Corporate Governance
Kodex in der Fassung vom 7. Februar 2017 behandeln das Thema Viel-
falt (Diversity), und zwar betreffend die Besetzung des Aufsichtsrates,
des Vorstandes und der Flihrungsebene. Im Rahmen einer guten Corpo-
rate Governance haben sich Geschaftsleitung und der Aufsichtsrat der
CEWE Stiftung & Co. KGaA ausflhrlich mit diesem Thema beschaftigt:



Aufsichtsratsbesetzung

Der Aufsichtsrat der CEWE Stiftung & Co. KGaA besteht aus zwolf
Mitgliedern. Er erflllt in seiner derzeitigen Besetzung weitestgehend
die Vorgaben der Ziffer 5.4.1. Abs. 2 des Deutschen Corporate Gover-
nance 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.

Fur die Mitglieder des Aufsichtsrates der CEWE Stiftung &

Co. KGaA ist in § 2.1. der Geschaftsordnung flr den Aufsichtsrat
eine Altersgrenze vorgesehen; eine Regelzugehorigkeitsdauer ist

demgegentber nicht festgelegt.

Der Aufsichtsrat ist mit drei Frauen auf der Seite der Kapitalvertreter
und drei Frauen auf der Seite der Arbeitnehmervertreter besetzt. Damit
ist das vom Gesetzgeber neu eingeflihrte Erfordernis eines Anteils von
30% weiblichen Mitgliedern im Aufsichtsrat erfullt. Unter Wahrung der
gesetzlichen Vorgaben wird der Aufsichtsrat auch bei zukinftigen Wahl-
vorschldgen das Vorliegen der erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten
und fachlichen Erfahrungen zur ordnungsgemaBen Wahrnehmung der
Aufsichtsratstatigkeit angemessen bericksichtigen.

Erkldrung zur Unternehmensfiihrung

Vorstandsbesetzung

Der derzeitige Vorstand der Neumdller CEWE COLOR Stiftung besteht
aus sieben mannlichen Mitgliedern. Samtliche Mitglieder des Vorstandes
verfligen Uber einen internationalen Erfahrungshorizont.

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

Besetzung von FUhrungspositionen

Die CEWE Stiftung & Co. KGaA hat zur Umsetzung von Ziffer 4.1.5. des
Deutschen Corporate Governance Kodex bereits eine Vielzahl von Maf3-
nahmen umgesetzt, die Vielfalt (Diversity) - insbesondere einen hdheren
Anteil von Frauen - in Fihrungsfunktionen férdern sollen.

So hat die CEWE Stiftung & Co. KGaA beispielsweise folgende konkrete
MaBnahmen zur Férderung der Vereinbarkeit von Beruf und Familie
umgesetzt:

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

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

Zusammengefasster Lagebericht
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Erkldrung zur Unternehmensfiihrung

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

Bei der Besetzung von Fihrungspositionen im Unternehmen wird eine
angemessene Berlcksichtigung von Frauen angestrebt sowie allge-
mein auf Vielfalt (Diversity) geachtet. Neben den bereits bestehenden
MaBnahmen zur Férderung dieses Kriteriums sollen ferner folgende
MaBnahmen implementiert werden:

Erarbeitung und Durchfllhrung eines Programms, das sich insbeson-
dere mit dem Thema ,,Frauen in Fihrungspositionen®, ,Férderung von
Frauen als Nachwuchsflihrungskrafte” sowie ,,Internationalitat auf der
Fuhrungsebene” befasst.

Dieser Beschluss besitzt flr die Vergabe von Flilhrungspositionen
weiterhin Gultigkeit.

Schlusserklarung des Vorstandes der persénlich haftenden Gesellschafterin
zum Bericht Giber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen

Die Stellung des personlich haftenden Gesellschafters flihrt grundsatzlich
zur Annahme einer Abhangigkeit der CEWE Stiftung & Co. KGaA von ihrer
Komplementérin, der NeumUller CEWE COLOR Stiftung, im Sinne von §17
AktG. Da mit der CEWE Stiftung kein Beherrschungsvertrag gemaR § 291

AktG besteht, hat der Vorstand der persdnlich haftenden Gesellschafterin
Neumdaller CEWE COLOR Stiftung als Geschaftsfihrungsorgan der CEWE
Stiftung & Co. KGaA gemanB & 312 AktG einen Bericht Uber die Beziehungen
zu verbundenen Unternehmen aufgestellt. Der Vorstand hat am Ende des
Berichts folgende Erklarung abgegeben:

LWir erklaren hiermit, dass bei den in diesem Bericht Uber die Bezie-
hungen zu verbundenen Unternehmen aufgeflhrten Rechtsgeschaften
unsere Gesellschaft nach den Umstanden, die uns in dem Zeitpunkt
bekannt waren, in dem die Rechtsgeschafte vorgenommen wurden,
bei jedem Rechtsgeschaft eine angemessene Gegenleistung erhalten
hat. Es sind keine MaBBnahmen auf Veranlassung oder im Interesse des
herrschenden oder eines mit ihm verbundenen Unternehmens getroffen
oder unterlassen worden.”



Erkldarung zur Unternehmensfiihrung

Angaben liber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen

Die Neumdller CEWE COLOR Stiftung tbt die Stellung einer geschafts-
fihrenden Komplementarin aus. Am Kapital der Gesellschaft ist sie
nicht beteiligt. Zur Regelung dieses Verhaltnisses besteht mit der CEWE
Stiftung & Co. KGaA ein Geschaftsfiihrungs- und Aufwandslbernahme-
vertrag. Er bestimmt, dass ihr alle Aufwendungen, die sich im Zusam-
menhang mit der Geschaftsfihrungstatigkeit ergeben, insbesondere
bei den Organen Vorstand, Geschaftsfihrung und Kuratorium, ersetzt
werden. Darliber hinaus steht ihr fir die Geschaftsfihrungs- und Vertre-

tungstatigkeit und fir die Ubernahme ihres persénlichen Haftungsrisikos
eine jahrliche, angemessene und gewinn- und verlustunabhangige Ver-
gltung zu.

Zwischen dem Konzern und der Erbengemeinschaft, deren Testaments-
vollstrecker Herr Otto Korte, Mitglied des Aufsichtsrates, ist, bestehen
Erbbaurechts- und Mietverhaltnisse Gber betrieblich genutzte Immobilien.

Oldenburg, 21. Marz 2019

CEWE Stiftung & Co. KGaA
Fir die personlich haftende Gesellschafterin Neumuller CEWE COLOR Stiftung
- Der Vorstand -

Dr. Christian'Friege
(Vorstandsvorsitzender)

—
Patrick Berkhouwer

Y Pk

Dr. Olaf Holzkédmper

A

Dr. Reiner Fageth

fhomas Mehls

Carsten Heitkamp

Frank Zweigle

Zusammengefasster Lagebericht

151

>
o
2
w
(2]
T
8
o

-
2=
0.2
ES
€
6o
v o
)
N 2
02




152 Zusammengefasster Lagebericht Vorstand

VORSTAND
der Neumiiller CEWE COLOR Stiftung als persénlich haftende Gesellschafterin der CEWE Stiftung & Co. KGaA

D Seite 234 | Struktur und Organe

% https://company.cewe.de/de/ueber-
uns/unternehmensgruppe.html
> Vorstand

Dr. Christian Friege
Vorstandsvorsitzender der Neumdller CEWE COLOR Stiftung

Dr. Reiner Fageth Patrick Berkhouwer
Vorstandsmitglied der Neumuller CEWE COLOR Stiftung Vorstandsmitglied der Neumuller CEWE COLOR Stiftung
Zustandig flr die Bereiche Technik, IT, Forschung und Entwicklung Zustandig fur den Bereich Ausland und Expansion



Vorstand

Carsten Heitkamp Dr. Olaf Holzkamper

Vorstandsmitglied der Neumuller CEWE COLOR Stiftung Vorstandsmitglied der Neumuller CEWE COLOR Stiftung
Zustandig fur die deutschen Betriebe, Personal, Logistik Zustandig flr die Bereiche Finanzen & Controlling, Unternehmens-
und Materialwirtschaft entwicklung, Investor Relations, Recht und On-Site Finishing

Thomas Mehls Frank Zweigle
Vorstandsmitglied der Neumuller CEWE COLOR Stiftung Vorstandsmitglied der Neumdller CEWE COLOR Stiftung
Zustandig fur den Bereich Marketing In- und Ausland, Zustandig fur die Verwaltungsgeschafte der Stiftung

Online Photo Service, CEWE-PRINT.de, viaprinto, Akquisition
New Business und Nachhaltigkeit
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Hinweis:

Wenn in diesem Finanzbericht Gber
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
kénnen speziell z. B. bei Summen-
bildungen Rundungsabweichungen
entstehen.

Glossar

GLOSSAR

Anlagevermogen
Sachanlagen zuziglich der als
Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien, der Geschéfts- oder
Firmenwerte, immateriellen
Vermobgenswerte und der
Finanzanlagen

Brutto-Cash Flow

Ergebnis nach Steuern zuziglich
Abschreibungen auf immateri-
elle Vermdgenswerte und Sach-
anlagen

Brutto-Finanzschulden
Summe aus langfristigen Finanz-
verbindlichkeiten und kurzfris-
tigen Finanzverbindlichkeiten;
siehe auch Finanzverbindlich-
keiten

Brutto-Working Capital
Kurzfristige Vermdgenswerte
ohne liquide Mittel

Capital Employed (CE)
Netto-Working Capital zuziglich
der langfristigen Vermdgens-
werte und der liquiden Mittel

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

Days Working Capital
Laufzeit des Netto-Working
Capital 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 gemaf IAS 32
geltende Residualanspruch auf
das nach Abzug der Schulden
verbleibende Nettovermdgen

Eigenkapitalgquote

Anteil des Eigenkapitals am
Gesamtkapital; rechnerisch das
Eigenkapital im Verhaltnis zur
Bilanzsumme

Finanzverbindlichkeiten

Als solche ausgewiesene
langfristige und kurzfristige
Finanzverbindlichkeiten ohne
bilanziell unter anderen Linien
ausgewiesene verzinsliche Rick-
zahlungsanspriche

Free-Cash Flow

Cash Flow aus operativer
Geschaftstatigkeit abzlglich
Cash Flow aus Investitions-
tatigkeit (beides geman
Kapitalflussrechnung)

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

GuVv
Gewinn- und Verlustrechnung

Kapitalrentabilitat
Siehe Return on Capital
Employed

Kurzfristige Ubrige Schulden
Kurzfristige Steuerrtckstellun-
gen, kurzfristige Gbrige Rick-
stellungen, kurzfristige Ubrige
finanzielle Verbindlichkeiten
sowie kurzfristige Ubrige Ver-
bindlichkeiten



Liquiditatsquote
Rechnerisch die liquiden Mittel
im Verhaltnis zur Bilanzsumme

Netto-Cash-Position/
Netto-Finanzschulden
Langfristige Finanzverbindlich-
keiten zuzuglich kurzfristiger
Finanzverbindlichkeiten abzlg-
lich liquider Mittel; wenn die
Differenz negativ ist, spricht
man von Netto-Cash-Position,
andernfalls von Netto-Finanz-
schulden

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

Netto-Cash Flow
Brutto-Cash Flow abzlglich
der Investitionen

Nicht operative Schulden
Lang- und kurzfristige Son-
derposten fir Investitions-
zuwendungen, langfristige
Ruckstellungen fir Pensionen,
langfristige passive latente Steu-
ern, langfristige Ubrige Ruckstel-
lungen, langfristige finanzielle
Verbindlichkeiten sowie langfris-
tige Ubrige Verbindlichkeiten

NOPAT

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

Operatives Netto-Working
Capital

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

POS

Point of Sale ist der Verkaufsort,
d.h. die Ladengeschéfte der
Handelspartner und die eigenen
Einzelhandelsfilialen

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 Jahresrentabilitat zu
zeigen

Return on Capital Employed
(ROCE) vor Restrukturierung
Ergebnis vor Steuern und vor
dem Finanzergebnis (EBIT)
bereinigt um Restrukturierungs-
aufwendungen im Verhaltnis
zum Capital Employed

Glossar

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 Ertragsteuer-
Erstattungen, sonstige kurzfris-
tige finanzielle Vermdgenswerte
sowie kurzfristige Gbrige Forde-
rungen und Vermdgenswerte

Sonstiges Netto-Working
Capital

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

Working Capital-induzierter
Cash Flow

Verdnderungen aus dem Netto-
Working Capital

Zusammengefasster Lagebericht
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