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Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 4494€ 3554 €
Aktueller Kurs: 37,90 €
Aktienzahl ges.: 8.983.403
Streubesitz: 35,5%
Marktkapitalis.: 340,5 Mio. €
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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
Ruckkehr auf den Wachstumspfad

Nach dem verhaltenen Jahresauftakt kehrte Hawesko im zweiten Quartal 2013
wieder auf den Wachstumspfad zurtick. Der Quartalsumsatz erhdhte sich um
4,3 Prozent auf 113,7 (Vj. 109,0) Mio. Euro. Dazu trugen die Auslieferungen
des aktuellen Bordeauxjahrgangs und die Neuakquisition Vogel Vins bei.

Jacques’ Wein-Depot verzeichnete ein Erléswachstum von 3,4 Prozent auf 31,0
(30,0) Mio. Euro. Flachenbereinigt belief sich der Zuwachs auf 3,0 Prozent.
Weiter verstarkt wurde der Ausbau des Onlineshops von Jacques', was die
Neukundengewinnung tber den Cross-Channel-Ansatz unterstitzt. Trotz dieser
MalRnahme legte das Segment-EBIT von 3,2 auf 3,4 Mio. Euro zu.

Ein deutliches Umsatzplus erzielte der Bereich GroRBhandel. Hier stiegen die
Erlése um 7,6 Prozent auf 48,2 (44,8) Mio. Euro. Bereinigt um Vogel Vins lag
der Anstieg bei 2,1 Prozent. Der Zuwachs ist vor dem Hintergrund der weiterhin
schwachen Geschéftsentwicklung bei Chéateau Classic beachtlich. Immerhin
gelang es, die Rickgange hier zu begrenzen. Allerdings lastete die Entwicklung
des Bordeauxspezialisten immer noch auf dem Ergebnisausweis. Das Seg-
ment-EBIT verringerte sich deshalb deutlich von 2,3 auf 1,4 Mio. Euro.

Im Segment Versandhandel kam es zu einem Umsatzanstieg um 0,9 Prozent
auf 34,4 (34,1) Mio. Euro. Wéahrend sich besonders Wein & Vinos, The Wine
Company und Carl Tesdorpf Weinhandel positiv entwickelten, fielen zwei gro3e
Werbekampagnen zum Thema Sommer und Warmes Wetter buchstéblich ins
Wasser. Bedingt durch eine bessere Handelsmarge und nicht mehr anfallende
Anlaufkosten in Schweden stieg das Segment-EBIT von 3,2 auf 3,6 Mio. Euro.

Leichte Verbesserungen erreichte Hawesko beim Rohertrag. Dieser legte von
45,1 auf 47,2 Mio. Euro zu, wodurch sich auch die Rohertragsmarge auf 41,5
(41,3) Prozent erhohte. Der Personalaufwand und die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen stiegen Uberproportional, so dass das EBIT mit 6,8 Mio. Euro
hinter dem Vorjahresniveau von 7,4 Mio. Euro zurtickblieb. Entsprechend ver-
ringerte sich die EBIT-Marge auf 6,0 (6,8) Prozent. Bei einem Finanzergebnis
von minus 0,4 (-0,2) Mio. Euro und einer Steuerquote von 30 Prozent sowie
nach Abzug der Anteile nicht beherrschter Gesellschaften verblieb ein Quar-
talsiiberschuss von 4,2 (4,8) Mio. Euro. Davon abgeleitet sank das Periodener-
gebnis je Aktie von 0,54 auf 0,46 Euro.

Entwicklung zum Halbjahr im Plan
Im ersten Halbjahr des laufenden Geschéftsjahres entwickelte sich die
Hawesko Holding AG in einem robusten Marktumfeld im Rahmen der Erwar-

tungen. Obwohl sich die abgesetzte Menge im deutschen Weinmarkt in diesem
Zeitraum um 1,9 Prozent verringerte, stand zumindest wertmafig ein Plus von
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2,7 Prozent zu Buche. In diesem Rahmen bewegte sich die Gesellschaft mit
einem Umsatzwachstum von 2,2 Prozent auf 217,0 (Vj. 212,4) Mio. Euro, wobei
sich das Geschéaft im zweiten Quartal deutlich belebte. In den einzelnen Seg-
menten zeigte sich ein nicht ganz einheitliches Bild.

Der Bereich Facheinzelhandel mit Jacques' Wein-Depot erzielte einen Umsatz-
zuwachs von 57,9 auf 59,7 Mio. Euro. Aus den verstarkten Investitionen in die-
ser Sparte resultierte ein unverandertes Segment-EBIT von 5,8 Mio. Euro. Wei-
teres Wachstum bescherte auch der Bereich GroRBhandel. Hier kletterte der
Umsatz von 83,3 auf 86,8 Mio. Euro. Besonders die anhaltend schwierige Situ-
ation bei Chéateau Classic fihrte jedoch zu einem Rickgang beim Segment-
EBIT von 3,8 auf 2,2 Mio. Euro. Die Sparte Versandhandel musste ein leichtes
Umsatzminus auf 70,5 (71,1) Mio. Euro hinnehmen. Nachdem die Anlaufkosten
in Schweden verkraftet sind, erzielte der Bereich trotz der leicht riicklaufigen
Erlése eine EBIT-Steigerung von 5,0 auf 5,3 Mio. Euro.

Hervorgerufen durch einen gednderten Produktmix legte die Rohertragsmarge
im ersten Halbjahr um einen Punkt auf 41,5 Prozent zu. Anhaltende Investitio-
nen in die Onlineangebote und verstarkte MaBnahmen zur Neukundengewin-
nung schlugen sich in héheren Aufwendungen nieder. Die Neuakquisitionen
fuhrten darliber hinaus zu einem markanten Anstieg des Personalaufwands auf
24,4 (21,4) Mio. Euro. Als Folge ging das EBIT in der ersten Jahreshélfte von
12,0 auf 10,3 Mio. Euro zurtick. Daraus resultierend sank auch die EBIT-Marge
auf 4,8 (5,6) Prozent. Bei einem Finanzergebnis von minus 0,7 (-0,6) Mio. Euro
wies Hawesko nach Anteilen Dritter einen Periodentberschuss von 6,4 (7,7)
Mio. Euro aus. Korrespondierend gab das Halbjahresergebnis je Aktie von 0,85
auf 0,71 Euro nach.

GSC-Prognosen fur 2013 unverandert gultig

Wie von uns erwartet, hat sich die Geschéaftsentwicklung bei Hawesko im zwei-
ten Quartal beschleunigt. Dieser positive Trend setzte sich auch nahtlos im Juli
fort. Somit erwarten wir fir das Gesamtjahr 2013 weiterhin einen Umsatzzu-
wachs von 5,2 Prozent auf 472,0 Mio. Euro. Beim operativen Ergebnis prog-
nostizieren wir unverandert ein Plus von 9,7 Prozent auf 28,6 Mio. Euro. Nach
einem Finanzergebnis von minus 1,5 Mio. Euro und Anteilen Dritter in Hohe
von 0,8 Mio. Euro gehen wir daher nach wie vor von einem Jahresiuberschuss
in der GrolRenordnung von 18,2 Mio. Euro aus. Daraus folgend sehen wir den
Gewinn je Aktie unverandert bei 2,02 Euro. Dies bedeutet einen deutlichen
Ruckgang gegenuber dem Vorjahr, in dem das Ergebnis jedoch durch einen
einmaligen Sondereffekt gepragt war. Bereinigt um diesen Sondereffekt stellt
sich ein leichter Zuwachs ein. Fir die Dividende sind wir weiter positiv gestimmt
und rechnen mit einer Anhebung auf 1,70 Euro.

In 2014 gehen wir weiterhin von einem anhaltenden Wachstumskurs aus und
sehen den Umsatz bei einem Zuwachs von 6,0 Prozent erstmals Uber der Mar-
ke von 500 (exakt 500,4) Mio. Euro. Auf der Ergebnisseite billigen wir dem Un-
ternehmen ein Uberproportionales Wachstum zu. Sowohl das EBIT mit 31,3
Mio. Euro als auch den Jahresuiberschuss nach Anteilen Dritter mit 20,0 Mio.
Euro erwarten wir rund 10 Prozent tUber Vorjahresniveau. Dabei sollte das Er-
gebnis je Aktie weiter auf 2,23 Euro zulegen.

Bewertung und Fazit
Im zweiten Quartal 2013 gelang es der Hawesko Holding AG, zumindest um-

satzmafig wieder in die Wachstumsspur zuriickzukehren. Allerdings bestehen
noch einige kleinere Baustellen, wie beispielsweise die Entwicklung bei
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Chateau Classic belegt. Neben der daraus resultierenden Ergebnisbelastung
investiert Hawesko aber weiter stark in die Zukunftsfahigkeit des Konzerns, was
ebenfalls kurzfristige Ergebnisbelastungen mit sich bringt. Mittelfristig werden
sich die deutlich steigenden Kundenzahlen jedoch positiv in der Ergebnisrech-
nung niederschlagen. Zahlreiche neue Konzepte im Internet sollen darlber
hinaus das klassische Geschéft mit dem Onlinevertrieb verzahnen und zuséatz-
lich neue Kundengruppen erschliel3en.

Umsatzpotenziale resultieren auch aus dem anhaltenden Trend zu mehr Wein-
konsum und hoéherwertigen Weinen. Wahrend sich dies in Deutschland als
langsamer Prozess darstellt, weisen Lander wie die Schweiz einen deutlich
héheren durchschnittlichen Verkaufspreis bei Wein auf. Aus diesem Grund
erachten wir das verstarkte Engagement von Hawesko in der Schweiz als &u-
Rerst sinnvoll. Hier halt das Unternehmen im Hinblick auf weitere Zuk&ufe auch
kunftig die Augen offen.

Auch wenn Hawesko derzeit noch hinter der Wachstumsschétzung fir das
Gesamtjahr zurickliegt, sind wir sehr optimistisch, was die Erfullung unserer
Prognosen betrifft. Erstens setzte sich die positive Entwicklung des zweiten
Quartals im Juli fort, und zweitens lauft der Konzern in der jetzigen Jahreshélfte
gegen schwachere Vorjahresvergleichswerte. Speziell das Weihnachtsgeschaft
blieb ja im vergangenen Jahr durch einige Sondereffekte hinter den Erwartun-
gen zuriick.

Vor dem Hintergrund der positiven Langfristfaktoren sehen wir die Hawesko-
Aktie weiterhin als attraktives Investment. Unser Kursziel belassen wir unver-
andert bei 44 Euro und bestatigen auch unser Rating ,Halten“. Auf mittlere
Sicht billigen wir dem Papier Kurse um 50 Euro zu, speziell wenn die Gesell-
schaft bei der Auslandsexpansion und dem Thema Onlinehandel gut voran-
kommt. Versif3t wird das Engagement in die Hawesko-Aktie noch mit einer
Uber 4-prozentigen Dividendenrendite.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Hawesko Holding AG

in Mio. € / Geschéftsjahr bis 31.12. 2010 2011 2012 2013 2014
Umsatzerlose (netto ohne MwS5t.) IFRT O 100,0% 4114 100,0% 4436  100,0% 472,0  100,0% 5004  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 2,5% 5, 0% 5. 2% 5,0%

Aufwand fir bezogene Waren 227 6 60,3% 2457 50 4% 2658 59 3% 2818 59, 7% 2987 59 7
Verdnderung zum Worjahr §,3% 6,9% 6,0% 6,0%
Rohertrag 150,1 39,Ma 162,7 39,6% 182,38 40,7% 190,2 40,3% 20,7 40,3%
Verdnderung zum Vorjahr 8,4% 12,3% 4 1% 6,0%
Bestandswverdnd. u. akt. Eigenleizt. -0,1 0,0% 06 0,1% 0.7 0,2% 0,6 0,1% 06 0,1%
erdnderung zum Worjahr -16,7% -14,3% 0,0%

Songtiges Ergebniz (inkl. 2onzt. Steuern) 8186 -215% S0 -221% 1043 -23,3% -10786 -22,8% 1131 -22 6%
Verdnderung zum Vorjahr -11,5% -14,6% -3,2% -5,1%
Perzonalaufwand 372 9,8% 40,3 9,8% 459 10,2% ar.o 10,0% 49 8 10,0%
Verdnderung zum Worjahr 8,3% 13,9% 2,3% 6,0%

EBITDA M3 8,3% 32,0 7,8% 3533 T 4% 36,2 7, 7% 39,4 T,9%
Verdnderung zum Worjahr 2,5% 3,8% 2,59% 2,7%
Abschreibungen 3.6 1,5% 53 1,3% 72 1,6% 78 1,6% | 1,6%
Verdnderung zum Vorjahr -5, 4% 35,8% 5§,2% 6,0%

EBIT 25, 6,8% 26,7 6,5% 26,1 5,8% 28,6 6,1% M3 6,2%
erdnderung zum Vorjahr 4 2% -2,5% 5, 7% § 4%
Finanzergebnis 1,8 0,5% -0.5 -0,1% 42 0,9% -1, -0,3% -1,5 -0,3%
erdnderung zum Vorjahr 125,6% -1013,0% 135,7% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 27,5 T,3% 26,3 6,4% 30,3 B6,7% 271 b, 7% 29,8 6,05
Steuerguote 25 2% 30,8% 24 5% 30,0% 30,0%
Ertrag=zsteuern 72 1,9% 2,1 20% 74 1,6% 2,1 1,7% &89 1,8%
Jahresiberschuss 20,3 54% 18,2 4,4% 229 51% 19,0 4,0% 20,8 4,2%
erdnderung zum Vorjahr -10,2% 25,7T% -17,0% 5,9%

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

Anteile Dritter 0,3 03 03 0.2 0.2
Bereinigter Jahresiuberschuss 20,0 Ba% 17,9 4,.3% 225 50 18,2 3,8% 20,0 4,05
Verdnderung zum Warjahr -10,4% 26,1% -18,4% 10,3%

Anzahl der Aktien 2910 8,523 8,923 8583 8,923

Gewinn je Aktie 2,24 1,99 2,51 2,02 2,23
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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

06. November 2013 Zahlen 3. 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
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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 Berticksichtigung des Borsenklimas angepasst.

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

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
28.05.2013 41,75 € Halten 44,00 €
08.03.2013 42,85 € Halten 44,00 €
30.11.2012 39,90 € Halten 40,00 €
17.08.2012 38,01 € Halten 40,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 30.06.2013):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 50,0% 52,9%
Halten 45,5% 47,1%
Verkaufen 4,5% 0,0%

Mégliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:
Firma 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 fiir ver-
trauenswiirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstéandigkeit 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
Verfuigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskunfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankundigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieRlich fur 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 fiir 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 schriftliche 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 Disseldorf, verantwortlich.
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