Titelgeschichte:

CeWe Color Holding AG (spax)

PRIME STANDARD X

Nach hoher Steuerlast 2004 wird in diesem Jahr eine
Gewinnexplosion erwartet — KGV wird deutlich sinken -
Digitale Fotografie weiter auf dem Vormarsch

as laufende Geschaftsjahr wird bei der

CeWe Color Holding AG ganz im Zei-
chen des Transfers von analoger zu digitaler
Fotografie stehen. Dank erzielter Marktan-
teilsgewinne wird Europas grofiter Foto-
finisher ,auch diesen Transformationspro-
zess gut bewdltigen”. Der Vorstandsvorsit-
zende Dr. Rolf Hollander bestétigte in der
wie in den Vorjahren sehr gut vorbereiteten
Bilanzpressekonferenz am 26.04.2005 in
Bremen die bereits am 14.03.2005 genann-
ten Zahlen sowie die sehr positiven
geschdftlichen Aussichten (s. NJ 4/05).

Einmalige Steuerquote von 92 %

Bekanntlich war das Ergebnis vor Steuern
von € 14.2 (13.2) Mio. nach hohen Steu-
ern auf € 1.2 (3.6) Mio. gesunken, da
Verluste in Frankreich und Dinemark
nicht mit Gewinnen in Deutschland ver-
rechnet werden konnten. Dies flihrte zu
einer exorbitant hohen Steuerquote von
92 %. Der anhaltend erfreuliche Cashflow
von € 45.4 (46.5) Mio. veranlasste Vor-
stand und Aufsichtsrat, der Hauptver-
sammlung am 30.06.2005 eine nur mo-
derat auf € 0.60 (0.80) gekiirzte Dividen-
de vorzuschlagen, zumal in der AG ein
Jahrestiberschuss von € 11.0 (14.5) Mio.
erwirtschaftet wurde. Die Bilanz weist bei

UNTERNEHMENSDATEN

CeWe Color Holding AG
Meerweg 30-32, 26133 Oldenburg
Telefon (0441) 404-400

Internet: www.cewecolor.de

ISIN DE0005403901
6 Mio. Stiickaktien, AK € 15.6 Mio.

ndchste HV am 30.06.2005,
ndchste Dividende € 0.60

Kurs am 20.05.2005:
€ 31.75 (Xetra), 31.75H/ 21 T

KGV 14e (2005), KCV 3.5¢ (2005)
Bérsenwert: € 190 Mio.

Aktiondre:
Erbengemeinschaft Neumiiller 25.3 %,
eigene Aktien 9.6 %, Streubesitz 65.1 %

einer Summe von € 261 (250) Mio. eine
EK-Quote von 35.7 (38.0) % aus.

Dr. Hollander bestatigte nochmals die
geplante Verzehnfachung des Gewinns
nach Steuern auf € 14 Mio. fur das lau-
fende Geschaftjahr. Bereits die erstmalige
Ankiindigung hatte den Kurs bis Anfang
April 2005 auf € 31.10 getrieben. Inzwi-
schen setzten Gewinnmitnahmen ein, die
einen Rickgang auf € 27.54 auslosten,
bevor am 20. Mai 2005 mit € 31.75 ein
neues Allzeithoch erreicht wurde.

Siegeszug der digitalen Fotografie

Der vom Vorstand der CeWe Color AG vor
Jahren frihzeitig und damit rechtzeitig
erkannte Trend zur digitalen Fotografie fiihr-
te zum Jahresende 2004 zu einem Anteil
von 23.1 % aller von der Unternehmens-
gruppe produzierten Bilder. Damit haben
die digitalen Produkte und Dienstleistungen
im abgelaufenen Geschéftsjahr endgtiltig
den Durchbruch in den Fotomassenmarkt
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Auch nach dem
Euro

CeWe Color Holding femse -

erzielt. Auf Grund deutlich hoherer Preise
wuchs der Umsatzanteil der Digitalproduk-
te am Fotofinishing sogar auf 22.5 (11.1) %;
im Monat Dezember 2004 wurden schon
33.1 (19.1) % erreicht. Hervorzuheben sind
in diesem Zusammenhang ,die Renner” im
Weihnachtsgeschdft: Digitale Fotos auf
Tassen, Puzzles, GruBkarten, Kalendern
und in Fotobiichern. Der Vorstandsvor-
sitzende ist davon (iberzeugt, dass die
CeWe Color Gruppe bereits im Dezember
dieses Jahres die Halfte ihres Umsatzes mit
digitalen Produkten und Dienstleistungen
erzielen wird.

Expansion im Ausland

Auch geographisch vollzog sich im Be-
richtsjahr eine beeindruckende Verdnde-
rung. Besonders hohe Umsatzzuwdchse er-
zielten — bei einem Anstieg um 3 % im Kon-
zern auf € 428.5 (416.2) Mio. — die Regio-
nen Mittelosteuropa mit einem Plus von 8.9
% sowie Zentraleuropa mit einem Zuwachs
von sogar 10.9 %. In einigen Landern ver-
fugt CeWe Color mittlerweile tiber beachtli-
che Marktanteile am industriellen Groffi-
nishing (analog und digital): In Ungarn sind
es 95 %, in der Tschechischen Republik
55 %, in der Slowakei 50 % und in Polen
40 %. Insgesamt betrdgt der Marktanteil in
Kontinentaleuropa mehr als 40 %. In die-
sem Zusammenhang muss erwdhnt wer-
den, dass der Mitbewerber Fuji in den ge-
nannten Ldndern tberhaupt nicht bei Foto-
grofilaboren marktprasent ist. Der andere
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Mitbewerber Kodak tritt im industriellen
Fotofinishing seit kurzem nicht mehr auf.

Marktbereinigung in Deutschland

Auch in Deutschland vollzog sich in der
jlingsten Vergangenheit eine beeindru-
ckend Marktverdnderung in der Foto-
finishing-Branche. Die Anzahl der Be-
triebe reduzierte sich von August 2003 bis
April 2005 um 20 auf 22; dies bedeutet
eine Konsolidierung der Kapazititen auf
unter 60 % der bisherigen Betriebe.

Hervorragende Positionierung

ermdglicht starken Gewinnanstieg

Der CeWe Color-Konzern prasentiert sich
im April 2005 mit einer sehr gut aufge-
stellten Struktur: 22 Produktionsbetriebe
in 14 europdischen Landern, 3800 Mit-
arbeiter (in der zweiten Jahreshilfte 2004
kam es tbrigens in Deutschland ,ange-
sichts der gravierend verdnderten Markt-
bedingungen” zu fast 300 Neueinstellun-
gen), 1300 Fahrer bei Kurierdiensten, tiber

43000 Handelskunden (POS), 230 Ein-
zelhandelsgeschifte in Mittelosteuropa
und Norwegen. Die grobe Unterneh-
mensplanung flr das laufende Geschafts-
jahr sieht eine unverdnderte Farbbilder-
produktion vor, wobei dem Riickgang bei
analogen Bildern um ca. 13 % ein Zu-
wachs um 80 % bei den margenstarkeren
digitalen Bildern gegeniibersteht. Der
Gesamtumsatz dirfte um ca. 2 % auf
€ 437 Mio. steigen, die Investitionen wer-
den € 25 bis 30 Mio. erreichen. Das
Ergebnis vor Steuern (EBT) soll von € 14.2
auf 26 Mio. fast verdoppelt werden, das
Ergebnis nach Steuern, wie bereits er-
wahnt, von € 1.2 auf 14 Mio., und
schlieBlich soll der Cashflow um 15 %
von € 45.4 auf 52 Mio. gesteigert werden.
Angestrebt wird eine deutliche Ergeb-
nisverbesserung durch Verlustreduzierung
in Frankreich und Ddnemark. Geplant ist
eine Umsatzrentabilitit von 3 %; das
miisse ,ein Unternehmen auch bringen”,
so Dr. Hollander. Peter Wolf Schreiber

FAZIT

Als die Belastungen aus der Umstel-
lung der Rechnungslegung auf IFRS im
Frihjahr 2004 dem Kurs der CeWe Color
Holding AG zusetzten, weil kurzfristig
agierende und nur unzureichend infor-
mierte Aktiondre verkauften, empfahlen
wir, die zu erwartende Kursschwache zu
Kaufen zu nutzen. Die von Dr. Hollander
fiir CeWe Color ausgegebene Losung
.jetzt muss investiert werden” (s. NJ 4,/04)
galt auch fiir Investoren, die im August
2004 die CeWe-Aktie zu € 12.30 er-
werben konnten. Angesichts der fiir
CeWe Color in mehrfacher Hinsicht ver-
besserten Rahmenbedingungen weist
die Aktie weiteres Potenzial auf; denn
bei anhaltendem Gewinnanstieg kann
das KGV fiir 2006 schon einstellig aus-
fallen, so dass sich auch heute noch ge-
rade an schwacheren Tagen Kaufe loh-
nen dirften. K. H.

Der direkte Kontakt zum privaten
Anleger ist fiir die CeWe Color Holding
AG wichtig

Auf die Bedeutung der Hauptversammlung
fiir die Aktiondre einer Gesellschaft mussen
wir unsere Leser nicht explizit hinweisen. Nicht
alle Unternehmen nutzen jedoch die Chance,
sich in dieser Veranstaltung ihren Eigenti-
mern so zu prasentieren wie die CeWe Color
Holding AG, deren néchste Hauptversamm-
lung am 30.06.2005 stattfindet. Wir drucken
einen Artikel von Hella Meyer ab, der im HV-
Magazin 1,05 veréffentlicht wurde.

Die Hauptversammlung ist eine einmalige
Gelegenheit, seine Aktiondre persénlich ken-
nen zu lernen und das Unternehmen in positi-
vem Licht zu prasentieren. Unsere HV besu-
chen jedes Jahr rund 500 bis 600 Personen.
Zur Betreuung der Aktiondre nehmen wir
eigene Mitarbeiter, die auf diese Aufgabe be-
sonders vorbereitet werden, mit auf die
Hauptversammlung. Der Vorteil gegeniber
Veranstaltungshostessen ist klar: Unsere Mit-
arbeiter verfiigen natrlich Uber viel mehr De-
tailwissen zum Unternehmen als Angestellte
eines HV-Dienstleisters. Aktiondrsfragen am
Rande der Veranstaltung kdnnen so meist
unmittelbar beantwortet werden. Auch unser
gesamter Vorstand steht deshalb schon vor
der Hauptversammlung fiir Gespréache zur Ver-
fligung. Unsere leitenden Angestellten betreu-
en im Anschluss an die HV als Tischdamen
und -herren verschiedene Thementische, um
mit den HV-Teilnehmern aktuelle Fragen zu
diskutieren. So entwickeln die Aktiondre
eine ganz andere Bindung zum Unterneh-

Fiir die Kommunikation bei der CeWe Color
Holding AG ist seit vielen Jahren Hella
Meyer verantwortlich.

men, da sie die Mdglichkeit erhalten, die
Menschen kennen zu lernen, die CeWe Color
ausmachen.

Glaubwiirdiges Auftreten

Ein ganz wichtiger Punkt ist es, die Firmen-
Philosophie und das Auftreten in der Haupt-
versammlung zu harmonisieren. Ich werde
unglaubwiirdig, wenn ich einerseits Offenheit
und Transparenz kommuniziere, in der HV
dann aber die Fragen meiner Aktionare
abblocke. Um Anteilseigener langfristig an
das Unternehmen zu binden, miissen sie sich
mit ihren Fragen und Antworten ernst genom-

men fithlen. Von groBer Bedeutung ist daher
das Back-Office, das so vorbereitet sein muss,
dass auch ungewdhnliche Fragen schnell
beantwortet werden kdnnen.

Sparen am Aktionar? Lieber nicht

Uberall besteht die Notwendigkeit zu sparen.
Auch die IR-Abteilungen bekommen den
Kostendruck selbstverstandlich zu spiiren. Die
Hauptversammlung ist aber nicht unbedingt
der richtige Ort, um die Kosten zu senken. Ich
halte es beispielsweise fiir sehr wichtig, die
Geschéftsberichte nicht nur in der HV auszu-
legen, sondern sie auch in ausreichender
Stiickzahl zur Verteilung vor Ort zu haben.
Besser, als sie einfach zum Mitnehmen auszu-
legen, ist es aber, die Berichte auf Anfrage zu
verteilen. So nehmen am Ende nur die Ak-
tiondre einen Geschéaftsbericht mit, die auch
wirklich interessiert sind. Sollten wider Erwar-
ten nicht gentigend Exemplare zur Verfiigung
stehen: Adressen notieren und unbedingt
gleich am nachsten Tag verschicken. Und mal
ehrlich: Im Verhéltnis zu den Gesamtkosten
einer Hauptversammlung - wie hoch ist der
Anteil fiir die Verpflegung der Aktionare? Wie
viel mehr wiirde es kosten, doch wieder kleine
Gastgeschenke mit Bezug zum Unternehmen
zu verteilen? In der Hauptversammlung habe
ich einmal im Jahr die Méglichkeit, jedem ein-
zelnen Privatanleger meine Wertschatzung fir
seine Beteiligung am Unternehmen zu zeigen
und so seine Treue als Aktiondr noch zu for-
dern. Eine Chance. die sich keine IR-Abteilung
entgehen lassen sollte.

Hella Meyer
J/
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