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Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 4494€ 33,70€
Aktueller Kurs:  42,85€
Aktienzahl ges.: 8.983.403
Streubesitz: 35,5%
Marktkapitalis.: 384,9 Mio. €
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Kennzahlen
2010 2011 2012e 2013e
Umsatz 378 411 449 472
bisher --- 452
EBIT 25,7 26,7 259 293
bisher --- 28,4 30,2
Jahresub. 20,0 17,9 20,3 18,38
bisher --- 18,2 194
Erg./Aktie 2,24 199 226 2,09
bisher --- 2,02 2,16
Dividende 1,75 1,60 1,70 1,80
bisher  --- --
KGV 19,1 21,5 19,0 205
Div.rendite 4,1% 3,7% 4,0% 4,2%

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

Analyst:

Thorsten Renner

Tel.: 0211/ 17 93 74 - 26
Fax: 0211/ 17 93 74 — 44
t.renner@gsc-research.de

Kurzbeschreibung

Der Hawesko-Konzern ist nach eigenen Angaben Deutschlands gréf3tes inte-
griertes Handelshaus fiir hochwertige Weine und Champagner sowie Sekt und
Spirituosen. Mit Facheinzel- sowie GroR3- und Versandhandel verfligt Hawesko
Uber drei Vertriebslinien.

Anlagekriterien

Verschiebungen im Weihnachtsgeschéft belasten Ergeb nisentwicklung

Vor dem Hintergrund eines uneinheitlichen Wirtschaftsumfelds in Europa erziel-
te die Hawesko Holding AG auch in 2012 einen neuen Umsatzrekord. Nach
Angaben des Deutschen Weininstituts (DW1) verzeichnete der deutsche Wein-
markt im vergangenen Jahr ein Wachstum von 1,2 Prozent. Mit dem inlandi-
schen Wachstum von 12,9 Prozent konnte Hawesko einmal mehr Marktanteile
hinzugewinnen. Allerdings war der Zuwachs sehr stark von der ab 1. Januar
2012 konsolidierten Firma Wein & Vinos getragen.

Im vierten Quartal erzielte Hawesko nach vorlaufigen Zahlen einen Umsatzan-
stieg von 6,4 Prozent auf 143,9 (Vj. 135,3) Mio. Euro. Damit schwéchte sich
das bisherige Wachstumstempo in den letzten drei sehr wichtigen Monaten
weiter ab. Bedingt durch zahlreiche spate Bestelleingénge, die bei der Abarbei-
tung zu zusatzlichen Belastungen fiihrten, sank das EBIT im Weihnachtsquartal
von 13,0 im Vorjahr auf 12,0 Mio. Euro. Allerdings konnte die Gesellschaft im
vierten Quartal finanzielle Sondereffekte verzeichnen, die den Quartalsiber-
schuss deutlich von 9,0 auf 11,5 Mio. Euro ansteigen lie3en.

2012 bleibt operativ hinter den Erwartungen zuriick

Nachdem bereits nach drei Quartalen ein kraftiger Umsatzanstieg erreicht wur-
de, erzielte Hawesko auch im Gesamtjahr mit 448,6 (Vj. 411,4) Mio. Euro einen
neuen Umsatzrekord. Trotz des Anstiegs um 9,0 Prozent blieb das Unterneh-
men jedoch hinter unseren und den eigenen Erwartungen zurlick. Begriindet
hat der Konzern die etwas schwachere Umsatzentwicklung mit einem untypi-
schen Verlauf des Weihnachtsgeschafts. Durch einen sehr spaten Eingang
vieler Bestellungen im Bereich Versandhandel konnten Umsétze teilweise nicht
realisiert werden. Hinzu kam dann auch noch eine Softwareumstellung im
Segment Versandhandel. In Summe fuhrten die Versuche, den Auftragsbe-
stand vor den Feiertagen abzuarbeiten, zu zuséatzlichen Aufwendungen.

In den einzelnen Segmenten zeigte sich eine differenzierte Geschaftsentwick-
lung. Befliigelt von der Wein & Vinos-Ubernahme erwirtschaftete der Bereich
Versandhandel ein Umsatzplus von 34,4 Prozent. Im Zuge dieser Ubernahme
erhéhte sich auch der Anteil des in Deutschland erzielten Umsatzes auf 89 (86)
Prozent. Erfreulich entwickelte sich ebenso das Geschéaft im stationaren Fach-
einzelhandel. Jacques' Wein-Depot erreichte ein Umsatzwachstum von 3,8
Prozent bzw. flachenbereinigt von 2,4 Prozent. Lediglich das Segment Grol3-
handel musste einen Erlésriickgang von 2,6 Prozent hinnehmen. Dies war auf
die zurickhaltende Nachfrage nach Spitzenbordeauxweinen aus dem fernen
Osten zurtickzufihren, was besonders die Tochtergesellschaft Chateau Classic
zu spuren bekam.

Seite 1



08.03.2013

Hawesko Holding AG GS‘ .\\\\

Bedingt durch die Probleme im Weihnachtsgeschéaft sowie den Wegfall einiger
Auftrdge und Verschiebungen ins erste Quartal 2013 blieb das EBIT mit 25,9
Mio. Euro hinter dem Vorjahreswert von 26,7 Mio. Euro zurtick. Im Zusammen-
hang mit der Neubewertung einer finanziellen Verbindlichkeit nach IAS 39
konnte Hawesko fiir 2012 ein positives Finanzergebnis von 2,4 (Vj. -0,5) Mio.
Euro verbuchen. Dariiber hinaus wirkte sich dieses Ereignis auch auf die Steu-
erquote des Konzerns aus. Diese sollte vom bisher angenommenen Niveau
von knapp 31 Prozent auf nur noch 27 Prozent absinken.

Entsprechend erwartet Hawesko eine Verbesserung beim Jahresiiberschuss
nach Anteilen Dritter auf 20,3 (17,9) Mio. Euro. Korrespondierend klettert das
Ergebnis je Aktie von 1,99 auf 2,26 Euro. Angesichts dieser positiven Ergeb-
nisentwicklung, wenn auch auf einem Sondereffekt beruhend, behalten wir
unsere Dividendenerwartung von 1,70 Euro je Aktie fur 2012 bei, zumal die
Gesellschaft fur ihre anlegerfreundliche Ausschittungspolitik bekannt ist.

GSC-Prognosen fiir 2013 leicht nach unten angepasst

Nach dem etwas verhaltenen Jahresausklang 2012 haben wir unsere Schat-
zungen fir das laufende Geschaftsjahr leicht nach unten angepasst. Keinerlei
Veranderungen erwarten wir auf der Erlésseite, zumal Hawesko die Auslands-
prasenz durch eine kleine Akquisition in der Westschweiz weiter gestarkt hat.
Entsprechend rechnen wir weiter mit einem Umsatzanstieg um 5,2 Prozent auf
472 Mio. Euro. Beim operativen Ergebnis prognostizieren wir einen Zuwachs
von 12,9 Prozent auf 29,3 Mio. Euro. Zuvor waren wir von einem EBIT in Hohe
von 30,2 Mio. Euro ausgegangen. Beim Jahrestberschuss senken wir unsere
Prognose von 19,4 auf 18,8 Mio. Euro, was einem Ergebnis je Aktie von 2,09
(bisher 2,16) Euro entspricht.

Bewertung und Fazit

Auch wenn die operative Entwicklung im Geschéftsjahr 2012 etwas hinter den
Erwartungen zurtickblieb, konnte Hawesko die Positionierung im Weinmarkt
weiter verbessern. Neben den Schwierigkeiten im Weihnachtsgeschéft hatte
die Gesellschaft ansonsten nur mit der Kaufzurtickhaltung bei Spitzenbor-
deauxweinen zu kampfen. Hier sollte sich im laufenden Jahr zumindest eine
Stabilisierung einstellen. Ansonsten befinden sich die Hamburger Wein- und
Sektspezialisten weiter auf Wachstumskurs. Und wenngleich der Anteil des
inlandischen Umsatzes in 2012 zulegte, kommt Hawesko auch beim Pilotpro-
jekt in Schweden gut voran.

Auf die Herausforderungen im Handel durch die zunehmende Bedeutung des
Internets scheint Hawesko ebenfalls gut vorbereitet. Mit neuen Konzepten soll
das Onlinegeschaft im Versandhandel permanent gestarkt werden. Daneben
arbeitet die Gesellschaft an einer starkeren Verzahnung von Online- und statio-
narem Geschéft im Facheinzelhandel. Positiv wird sich auch der demographi-
sche Wandel hin zu mehr Weinkonsum und zu héherwertigen Weinen auf das
Unternehmen auswirken. Dariiber hinaus wird die Hawesko Holding AG das
Wachstum auch zukiinftig durch Akquisitionen unterstitzen. Hier sehen wir vor
allem im Ausland Potenzial fur weitere Zukaufe.

Angesichts dieser Faktoren stufen wir die Hawesko-Aktie weiter als solides
Langfristinvestment ein. Nach den vorlaufigen Jahreszahlen fiir 2012 behalten
wir unser Rating ,Halten” bei. Unser Kursziel heben wir jedoch auf 44 Euro an.
Kurzfristig sehen wir zwar durchaus die Gefahr leichter Rucksetzer, mittelfristig
trauen wir dem Titel aber Kurse um 50 Euro zu. Zudem durfen sich die Anteils-
eigner uber eine 4-prozentige Dividendenrendite freuen.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Hawesko Holding AG

in Mio. € / Geschéftsjahr bis 31.12. 2009 2010 2011 2012e 2013
Umsatzerlose (netto ohne MwS5t.) 338,56  100,0% ITET O 100,0% 4114 100,0% 4436  100,0% 472,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 11,68% 3,59% §,0% 5.2%

Aufwand fir bezogene Waren 2001 591% 22T 6 60,3% 2487 50 4% 2887 59,9% 2818 59 7
Verdnderung zum Worjahr 13, 7% §,3% 8,1% 4 5%
Rohertrag 1384 40,9% 150,1 39,7% 162,7 39,6% 1799 40,1% 190,2 40,3%
Verdnderung zum Vorjahr 8,5% 8,4% 10,5% 5, 7%
Bestandswverdnd. u. akt. Eigenleizt. 0,0 0,0% -0,1 0,0% 06 0,1% 0,6 0,1% 06 0,1%
erdnderung zum Worjahr 1300,0% 0,0% 0,0%

Songtiges Ergebniz (inkl. 2onzt. Steuern) 78,0 -23,0% 216  -2158% 510 -Z221% -102,5 -2259% -1076  -22,8%
Verdnderung zum Vorjahr -4 5% -11,5% -12,6% -5,0%
Perzonalaufwand 333 9,8% Irz2 9,8% 40,3 9 8% 453 10,1% 47,0 10,0%
Verdnderung zum Worjahr 11, 7% 8,3% 12,4% 3,7%

EBITDA 271 8,0% M3 8,3% 32,0 7,8% 32,7 73% 36,2 T, 0%
Verdnderung zum Worjahr 15,3% 2,5% 2,0% 10,9%
Abschreibungen ay 1,4% 5.6 1,5% 53 1,3% 67 1,5% 69 1,5%
Verdnderung zum Vorjahr 19,1% -5, 4% 27 0% 3,1%

EBIT 22,4 6,6% 25,7 6,8% 26,7 6,5% 25,9 5,8% 29,3 6,2%
erdnderung zum Vorjahr 14,5% 4 2% -3,0% 12,9%
Finanzergebnis -26 -0,8% 1,8 0,5% -0,5 -0,1% 24 0,5% -0,9 -0,2%
erdnderung zum Vorjahr 1658,2% -125,6% 821,7% -137,5%

Ergebnis vor Steuern 19,8 5,8% 275 7,.3% 26,3 6,4% 28,3 6,3% 28,4 6,0%
Steuerguote 33,3% 25,2% 30,8% 27,0% 31,0%
Ertrag=zsteuern 6,6 1,9% 72 1,9% | 2 0% 7T 1,7% 88 1,9%
Jahresiberschuss 13,2 3.9% 20,3 5 4% 18,2 4.4% 20,7 4,6% 19,6 4,2%
erdnderung zum Vorjahr 53,4% -10,2% 13,8% -5,3%

Saldo Bereinigungzpozition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 0,1 03 03 04 0.2
Bereinigter Jahresiuberschuss 13,1 3.9% 20,0 L 17,9 4,.3% 20,3 4,5% 18,8 4,05
Verdnderung zum Warjahr 52,8% -10,4% 13,5% -7, 4%

Anzahl der Aktien 8,835 2910 8,923 8583 8,923

Gewinn je Aktie 1,48 2,24 1,99 2,26 2,09
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Aktionarsstruktur

Alexander Margaritoff Holding GmbH 30,0%
Tocos Beteiligungs GmbH 29,5%
Augendum Vermégensverwaltung GmbH 5,0%
Streubesitz 35,5%
Termine

07. Mai 2013 Bilanzpressekonferenz, Zahlen erstes Quartal 2013
17. Juni 2013 Ordentliche Hauptversammlung
07. August 2013 Zahlen zweites Quartal 2013
06. November 2013 Zahlen drittes Quartal 2013
Kontaktadresse

Hawesko Holding AG
D-20247 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-holding.com

Seite 4



08.03.2013  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 Bertcksichtigung des Borsenklimas angepasst.

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

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
30.11.2012 39,90 € Halten 40,00 €
17.08.2012 38,01 € Halten 40,00 €
31.05.2012 36,50 € Halten 40,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 31.12.2012):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 57,1% 58,8%
Halten 38,1% 41,2%
Verkaufen 4,8% 0,0%

Mdogliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:
Eirma Disclosure
Hawesko Holding AG 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 fiir 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. VVon 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 maRgebliche 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 fur ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollsténdigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskuiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fur Anleger mit Geschéaftssitz 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 ausfuhrlich 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 auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Pempelforter Str. 47, 40211 Dusseldorf, verantwortlich.
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