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Kennzahlen
2009 2010 2011e 2012e
Umsatz 339 378 390 410
bisher  --- -
EBIT 224 254 26,8 284
bisher  --- ---
Jahresiib. 13,2 19,6 172 18,2
bisher  --- -
Erg./Aktie 1,48 2,20 1,92 2,03
bisher  ---
Dividende 1,35 1,75 1,60 1,70
bisher  ---
KGV 14,6 14,6 16,7 15,8

Div.rendite 42% 5,5% 5,0% 5,3%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Thorsten Renner

Tel.: 0211 /1793 74 - 20
Fax: 0211/17 93 74 — 44
t.renner@gsc-research.de

Kurzbeschreibung

Der Hawesko-Konzern ist nach eigenen Angaben Deutschlands gréBtes integ-
riertes Handelshaus fir hochwertige Weine und Champagner sowie Sekt und
Spirituosen. Mit Facheinzel- sowie GroB- und Versandhandel verfligt Hawesko
Uber drei Vertriebslinien.

Anlagekriterien
Umsatzwachstum setzt sich fort

Auch im dritten Quartal 2011 hat sich die Konjunkturlage in Deutschland positiv
entwickelt. Der Konsumklimaindex der Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK)
zeigte in den vergangenen Monaten zwar ein uneinheitliches Bild, die Entwick-
lung des privaten Verbrauchs wird aber weiterhin positiv eingeschéatzt. Dies
sollte eigentlich auch dem deutschen Weinmarkt Impulse verleihen. Allerdings
konnte dieser nur bedingt von der positiven Stimmung profitieren.

Waéhrend sich der Absatz in den ersten drei Quartalen um 3,0 Prozent verrin-
gerte, erhodhte sich das Marktvolumen wertmaBig um 1,2 Prozent. Deutlich
kréftiger wuchs dagegen die Hawesko Holding AG, auch wenn sich das Wachs-
tum im dritten Quartal durch einen héheren Basiseffekt abschwéchte. So stieg
der Umsatz um 6,0 Prozent auf 88,1 (Vj. 83,1) Mio. Euro. Zum Wachstum tru-
gen erneut alle drei Geschéftsbereiche bei.

Der stationdre Weinfacheinzelhandel verzeichnete ein Umsatzwachstum von
9,1 Prozent auf 28,0 (25,7) Mio. Euro. Die MarketingmaBnahmen zur Kunden-
bindung und Gewinnung neuer Kunden zeigten deutliche Erfolge. Durch weite-
re Neuer6ffnungen hat sich die Zahl der Jacques' Wein-Depots auf 282 erhoht,
wovon neben den 278 Geschaften in Deutschland auch 4 auf Osterreich entfie-
len. Zwei weitere Standorte waren bereits angemietet, aber zum Quartalsende
noch nicht eréffnet. Auf flachenbereinigter Basis legte der Umsatz sogar um 7,4
Prozent zu.

Im Segment GroBhandel stieg der Umsatz um 5,9 Prozent auf 38,9 (36,7) Mio.
Euro. Das Wachstum ist umso beachtlicher, als das dritte Quartal des Vorjahres
bereits von einer deutlichen Erholung der Mérkte fiir Bordeauxweine gepragt
war. Entsprechend hoch fiel somit der Basiseffekt im laufenden Jahr aus. Auch
das Segment Versandhandel konnte seinen Umsatz um 2,5 Prozent auf 21,2
(20,7) Mio. Euro ausweiten. Hawesko hatte hier im dritten Quartal die typischen
Sommerweine beworben, angesichts der niedrigen Sommertemperaturen blieb
die Nachfrage aber hinter den Erwartungen zuriick. Bereinigt um die Umséatze
der im November 2010 in Schweden gestarteten The Wine Company verzeich-
nete der Versandhandel einen Umsatzriickgang von 3,0 Prozent.

Der Rohertrag verbesserte sich im dritten Quartal auf 34,8 (32,5) Mio. Euro,
wodurch sich auch die Rohertragsmarge leicht auf 39,4 (39,1) Prozent erhdhte.
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen stiegen jedoch deutlich von 21,9 auf
24,9 Mio. Euro. Hier schlugen vor allem hdhere Ausgaben fir Werbung und
Provisionen zu Buche. Durch den Uberproportionalen Anstieg der Aufwendun-
gen gab das EBIT im dritten Quartal um 19,4 Prozent auf 3,6 (4,5) Mio. Euro
nach. Das Finanzergebnis fiel mit 0,2 Mio. Euro nur leicht negativ aus und lag
damit auf dem Vorjahresniveau. Das Ergebnis nach Steuern sank bei einer
Steuerquote von 31,6 Prozent auf 2,3 (3,1) Mio. Euro, was einem Ergebnis je
Aktie von 0,25 (0,34) Euro entsprach.
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Basis fiir kiinftiges Wachstum geschaffen

Auch wenn die Wachstumsraten des dritten Quartals nicht mehr an die Steige-
rungen im ersten Halbjahr anknipfen konnten, weist Hawesko immer noch ein
stattliches Umsatzplus aus. So stiegen die Umsatzerlése in den ersten neun
Monaten insgesamt um 11,6 Prozent auf 276,1 (247,4) Mio. Euro.

Im Facheinzelhandel erzielte Hawesko einen Zuwachs der Umsatze von 77,7
auf 82,7 Mio. Euro. Mit bisher acht Neuerdffnungen konnten deutlich mehr De-
pots als 2010 realisiert werden. Im Segment GroBhandel hat sich das Wachs-
tum normalisiert, das Plus lag nach neun Monaten aber immer noch im zwei-
stelligen Bereich. So vermeldete Hawesko in diesem Segment einen Anstieg
von 104,5 auf 122,9 Mio. Euro. Auch der Versandhandel trug zum Wachstum
bei. Hier konnte der Vorjahreswert von 65,2 Mio. Euro mit nun 70,5 Mio. Euro
deutlich Gbertroffen werden.

Durch den héheren Umsatzanteil des GroBhandelssegments, in dem Hawesko
niedrigere Margen erwirtschaftet, ging die Rohertragsmarge in den ersten drei
Quartalen um 0,7 Prozentpunkte auf 39,1 Prozent zuriick. Die sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen legten ebenfalls zweistellig auf 75,1 Mio. Euro zu.
Vor dem Hintergrund der Kostenausweitung blieb das EBIT nach neun Mona-
ten mit 13,7 Mio. Euro unverandert. Allerdings schafft Hawesko mit der Expan-
sion nach Schweden Grundlagen fir zukiinftiges Wachstum.

Das reine Zinsergebnis verbesserte sich leicht auf minus 0,3 Mio. Euro, wobei
das Finanzergebnis im Vorjahr durch die VerduBerung der Beteiligung an Ma-
jestic Wine positiv beeinflusst war. So verringerte sich das Ergebnis nach Steu-
ern auf 8,9 (11,1) Mio. Euro. Bereinigt um den Sondereffekt des Vorjahres rea-
lisierte Hawesko jedoch einen Ergebniszuwachs von 13,6 Prozent. Auf dieser
bereinigten Basis stieg das Ergebnis je Aktie von 0,88 auf 0,99 Euro.

Ausblick fiir 2011 bleibt unverandert

Auch wenn sich die extrem positive Entwicklung des ersten Halbjahres im drit-
ten Quartal etwas abgeschwécht hat, hielt der Vorstand an seiner Einschatzung
fir das Gesamtjahr fest. Demnach rechnet er mit einem Umsatzwachstum im
niedrigen bis mittleren einstelligen Prozentbereich. Das EBIT soll mit 24 bis 26
Mio. Euro auf dem Vorjahresniveau liegen.

Belastend wirken der Markteintritt in Schweden, die Anpassung der Struktur an
das gewachsene Volumen sowie die zusatzlichen Kosten im Zusammenhang
mit einer héheren Zahl an Neueréffnungen bei Jacques' Wein-Depot. Bedingt
durch den Einmalertrag aus dem Majestic Wine-Verkauf im Vorjahr wird der
Jahresiiberschuss in 2011 niedriger ausfallen. 2012 geht der Vorstand dann
wieder von einer Steigerung bei Umsatz und Ergebnis aus.

Angesichts der bisherigen Entwicklung zeigte sich der Vorstand sehr zuver-
sichtlich, die Prognosen am oberen Ende der Bandbreiten erfillen zu kénnen.
Entscheidend ist aber die Entwicklung im stets starken vierten Quartal.

Bewertung und Fazit

Auch im dritten Quartal setzte Hawesko das bisherige Umsatzwachstum fort,
wobei sich in einigen Bereichen aufgrund der deutlich héheren Vergleichsbasis
nun ein langsameres Wachstum eingestellt hat. Sehr positiv sehen wir dagegen
weiterhin die Entwicklung des Pilotprojekts in Schweden, aus dem wir in Zu-
kunft sehr schéne Ertrage fir Hawesko erwarten.
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Insgesamt wuchs der Weinspezialist auch im dritten Quartal deutlich schneller
als der Markt und entwickelte sich im Rahmen unserer Erwartungen. Entspre-
chend behalten wir unsere Prognosen trotz des zuletzt geringeren Wachstums
bei. Somit belassen wir unser Kursziel unverandert bei 38,00 Euro.

Auf dem zwischenzeitlich wieder deutlich ermaBigten Kursniveau stufen wir die
Hawesko-Aktie daher wieder auf Kaufen herauf. Gerade im aktuellen unruhigen
Umfeld sehen wir Hawesko als Qualitétstitel, nicht zuletzt aufgrund der stetigen
Ausschittungspolitik. Die aktuelle Dividendenrendite von 5 Prozent federt das
Risiko nach unten ab.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Hawesko Holding AG

inhio. € I Geschaftsjahr bis 31.12. 2005 2009 2010e 2011e 2012
Umsatzerldse (netto ahne hwst.) 3388 100,0% 3385 100,0% TS 100,0% 3000 100,0% M0 100,0%
Yerdnderung zum Yorjahr -01% 11 6% 32% 5.1%

Aufwand flr bezogenes Waren 2033 60,0% 2001 291% 2252 28 6% 2322 59 6% 2440 29,5%
“erdnderung zum Yorjahr -1, 6% 12 6% 3% 5,0%
Rohertrag 1355 40,0% 138.4 40,9% 1527 0, 4% 1578 440,5% 166.1 40,5%
Yerdnderung zum Yorjahr 21% 10,3% 33% 5,3%
Bestandswverand. u. akt. Eigenleist. 03 01% 0,0 0,0% 03 01% 03 01% 03 01%
Yerdnderung zum Yorjahr -86, 7% Ga0,0% 0,0% 0,0%

Sonstiges Ergebniz (incl. zonst. Steuern) ST E -220% -ran -230% -858 22 T% S8 -225% 823 -22A%
“erdnderung zum Yorjahr -4 5% -10,0% -2,3% -5,1%
Personalaufvand 2 9.2% 333 9.5% 36,0 9.5% iFE 9.7% ME 7%
‘eranderung zum “Yorjahr B, 7% 5,1% 51% 5.1%

EBITDA 30,0 8,9% 271 8.0% 2 8,3% 32,5 8.3% 34,3 8,4%
Yeranderung zum Yortjahr -9.5% 14 9% 4 1% a,7%
Abschreibungen 45 1,3% 47 1.4% 22 15% a7 15% 29 1.5%
“Yeranderung zum Yorjahr 4 4% 17 4% 25% 2,1%

EBIT 25,5 T.5% 22,4 6,6% 25,7 6,83% 26,8 6,9% 23,4 6,9%
“erdnderung zum Yorjahr -12,0% 14 4% 4 5% 5,8%
Finanzergehniz -39 -1,0% -26 -0,5% 14 04% -1.1 -0,3% -1,2 -0,3%
Yerdnderung zum Yorjahr 202% 153,8% -178 6% -9.1%

Ergebnis vor Steuern 22,2 6,6% 19,8 5.9% 271 T1.2% 25,7 6,6% 21,2 6,6%
Steuerguate 335% 33,3% 26 0% 33,0% 33,0%
Ertragssteuern 74 22% B 1,9% 7.0 1.9% 55 22% 9.0 22%
Jahresiiberschuss 14,8 4.4% 13,2 3.9% 20,0 5,3% 17,2 4.4% 18,2 4.4%
Yerdnderung zum Yorjahr -10,5% 21,3% -14,0% 5.7%

Saldo Bereinigungsposition o0 oo 0.0 oo o0

Arteile Dritter 02 01 oo * oo* oo
Bereinigter Jahresiiberschuss 14,6 4,3% 13,1 3.9% 20,0 5,3% 17,2 4.4% 18,2 4.4%
‘Yeranderung zum Yorjahr -10,2% 52 6% -13,8% 57%

Anzahl der Aktien 5,742 5,835 5,910 5,953 5953

Gewinn je Aktie 1,67 1,48 2.24 1,92 2,03

* Anteile Dritter vorhanden, jedoch unter Auzweizgrenze

Seite 4




11.11.2011  Hawesko Holding AG

Aktionarsstruktur

Alexander Margaritoff Holding GmbH 30%
Tocos Beteiligung GmbH 28%
Augendum Vermdgensverwaltung GmbH 5%
Streubesitz 37%
Termine

Februar 2012 Vorlaufige Zahlen fir 2011
Kontaktadresse

Hawesko Holding AG
Postfach 20 15 52
D-20205 Hamburg

Email: email@hawesko.de
Internet: www.hawesko.com (Unternehmen) und www.hawesko.de (Produkte)

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Thomas Hutchinson

Tel.: +49 (0) 40/ 303 921 - 00
Fax: +49 (0) 40 /303 921 - 05
Email: ir@hawesko.com

Seite 5



11.11.2011  Hawesko Holding AG

Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten" bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berlicksichtigung des Bdrsenklimas angepasst.

Ubersicht {iber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Veroffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
02.02.2011 33,78 € Halten 36,00 €
09.11.2010 27,80 € Kaufen 33,50 €
06.08.2010 28,00 € Kaufen 33,50 €
19.05.2010 26,70 € Halten 27,50 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2010):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 46,4% 58,3%
Halten 38,1% 41,7%
Verkaufen 15,5% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure

Hawesko 1

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder mafBgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Research unmittel-
bar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

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

Diese Studie ist ausschlieBlich fir Anleger mit Geschéftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige fir sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Pempelforter Str. 47, 40211 Disseldorf verantwortlich.
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