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

Analyst:

Thorsten Renner

2014e 2015e
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1,45
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1,65

28,2
2,5%

Tel.: 0211/ 17 93 74 - 26
Fax: 0211/1793 74 - 44
t.renner@gsc-research.de
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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
Sonderfaktoren belasten Ergebnis 2014 zusatzlich

Nach vorlaufigen Zahlen blieb Hawesko im abgelaufenen Geschéftsjahr 2014
mit einem Umsatz von 472,5 Mio. Euro leicht hinter unserer Schatzung von
473,4 Mio. Euro zuriick. Gegenuber dem Vorjahr bedeutete dies aber immerhin
einen Erlészuwachs von 1,6 Prozent. Bereinigt man den Umsatz um die vor-
verkauften Subskriptionsweine und die ehemalige Tochtergesellschaft Chateau
Classic, stellt sich das Erldswachstum auf 4,4 Prozent, womit die Gesellschaft
im Kerngeschaft erneut Marktanteile hinzugewonnen hat.

Das rein operative Ergebnis konnte mit rund 23,0 Mio. Euro unsere Prognose
von 24,4 Mio. Euro ebenfalls nicht ganz erreichen. Hinzu gesellten sich noch
rund 3 Mio. Euro einmalige Belastungen im Zusammenhang mit dem im No-
vember 2014 veréffentlichten Ubernahmeangebot der Tocos Beteiligung
GmbH, so dass sich das Konzern-EBIT auf etwa 20,0 Mio. Euro belief. Das
Finanzergebnis liegt mit minus 0,4 Mio. Euro im Rahmen der Erwartungen,
kénnte nach den endgiltigen Abschlussarbeiten aber noch nach oben abwei-
chen. So rechnet das Management mit einem Jahresiiberschuss nach Steuern
und Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter von 13 Mio. Euro entspre-
chend einem Ergebnis je Aktie von 1,45 Euro.

Machtkampf entschieden

Der Machtkampf bei der Hawesko Holding AG, der mit dem oben erwahnten
Ubernahmeangebot des Aufsichtsrats Detlev Meyer iiber die Tocos Beteiligung
GmbH begann, ist entschieden. Nachdem kein konkurrierendes Angebot
adressiert werden konnte, entschied sich der Vorstandsvorsitzende Alexander
Margaritoff am 19. Januar dazu, seine Beteiligung von 30 Prozent zu verau-
Rern. Zudem kindigte er an, sein Amt als Vorstandsvorsitzender und alle sonsti-
gen Amter innerhalb der Gruppe mit Wirkung zum 30. Juni 2015 niederzulegen.

Als Begrindung nannte Herr Margaritoff die unterschiedlichen Vorstellungen
Uber die kunftige Strategie des Unternehmens. Dementsprechend sei eine ge-
meinsame Zusammenarbeit nicht mehr méglich. Durch das Andienen der Ak-
tien werde zudem eine Pattsituation verhindert, die dem Unternehmen ansons-
ten aufgrund der Sperrminoritat von mehr als 25 Prozent gedroht hatte.

Darliber hinaus kindigte der bisherige Aufsichtsratsvorsitzende Dr. Johann
Christian Jacobs in der vergangenen Woche an, sein Amt mit Wirkung zum 26.
Mérz 2015 niederzulegen und aus dem Aufsichtsrat auszuscheiden. Er begriin-
dete diese Entscheidung damit, dass er vor dem Hintergrund der ge&nderten
Mehrheitsverhaltnisse dem neuen Hauptaktionar die Mdglichkeit zur Wahrneh-
mung dieses Amtes einrAumen will. Ausweislich der am 5. Februar veroffent-
lichten ad-hoc-Meldung des Unternehmens wird sich Herr Meyer im Rahmen
der am 26. Méarz stattfindenden Aufsichtsratssitzung als neuer Aufsichtsratsvor-
sitzender zu Wahl stellen.
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Ubernahmeangebot erfolgreich

Im Rahmen des Ubernahmeangebots wurden der Tocos Beteiligung GmbH bis
zum Ende der Annahmefrist 4.121.284 Hawesko-Aktien entsprechend einem
Anteil am Grundkapital von 45,88 Prozent angedient. Zum Stichtag 30. Januar
hielt die Tocos Beteiligung GmbH bereits unmittelbar 2.650.278 Aktien entspre-
chend 29,50 Prozent des Grundkapitals. Damit ergibt sich in Summe ein Anteil
von 75,38 Prozent an der Hawesko Holding AG. Die verbliebenen Aktionare
konnen ihre Aktien noch bis Mitternacht des 18. Februar 2015 der Tocos Betei-
ligung GmbH andienen.

Discounter starten Weinoffensive

Jungst war von den Discountern ein verstarktes Engagement im Weinbereich
zu vernehmen. Neben Netto will vor allem Lidl mit einer Weinoffensive online in
diesen Bereich vordringen. Das Management von Hawesko sieht dieses Enga-
gement aber gelassen, denn es bleibt abzuwarten, ob das Angebot bei hdher-
wertigen Weinen ohne grol3e Beratung bei den potenziellen Kaufern ankommt.

Auch muss Lidl erst einmal eine funktionierende Logistik fir Wein nachweisen.
Des Weiteren umfasste das Angebot von Lidl eher nicht so stark nachgefragte
Bordeaux-Jahrgange. Wie die Lebensmittel-Zeitung jlingst berichtete, fristeten
die hochwertigen Weine bei Lidl haufig ein Dasein als Ladenhiter. Langfristig
sehen wir das Engagement der Discounter jedoch trotzdem positiv, da dadurch
neue Kunden fir Wein interessiert werden koénnen. Eine Verbreiterung der
Weinliebhaber-Kundenbasis bietet entsprechend auch Hawesko zusétzliches
Potenzial.

GSC-Schatzungen fur 2015 nach unten angepasst

Die vorlaufigen Zahlen fir das Geschaftsjahr 2014 blieben hinter unseren Er-
wartungen zuriick. Ausgehend von einer niedrigeren Basis und angesichts der
personellen Veranderungen, die im laufenden Jahr noch anstehen, sind wir fir
den weiteren Jahresverlauf nun vorsichtiger gestimmt. Vor diesem Hintergrund
nehmen wir unsere Umsatzerwartung fur 2015 auf 482,0 (bisher 493,5) Mio.
Euro zurick.

Im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot sowie dem Ausscheiden des
Vorstandsvorsitzenden Alexander Margaritoff gehen wir auch im laufenden
Geschaftsjahr noch einmal von zusatzlichen Belastungen aus. So senken wir
unsere EBIT-Schatzung auf 22,6 (28,1) Mio. Euro, da die Gesellschaft auch im
Kerngeschéaft geringere Margen erwirtschaftet. Daraus resultierend sehen wir
den Jahresuberschuss nach Steuern und Anteilen nicht beherrschender Ge-
sellschafter nun bei 14,3 (18,2) Mio. Euro, was einem Ergebnis je Aktie von
1,60 (2,03) Euro entspricht.

Der neue GroRRaktionar hat bereits angekiindigt, die bisherige Dividendenpolitik
des Unternehmens nicht fortzufihren. Zukunftig soll die Ausschittungsquote im
Bereich von 40 bis 50 Prozent liegen. Ausgehend hiervon wirde sich fur 2014
eine Dividende von 0,70 und fur 2015 von 0,80 Euro ergeben. Wir erwarten
jedoch, dass der Absenkungsprozess schrittweise tiber mehrere Jahre erfolgen
wird und rechnen fir die beiden von Sondereffekten gepragten Geschéftsjahre
2014 und 2015 jeweils mit einer Dividendenzahlung von 1,00 Euro. Dabei ge-
hen wir davon aus, dass zukinftige Ergebnissteigerungen ab 2016 sich nicht
proportional in der Dividendenhéhe niederschlagen werden.
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Bewertung und Fazit

Umsatzseitig konnte die Hawesko Holding AG im abgelaufenen Geschéftsjahr
2014 die Erwartungen weitgehend erfiillen. Trotz der negativen Umsatzeffekte
aus der endgiiltigen Abwicklung von Chéateau Classic und dem geringeren Ver-
kauf der Bordeaux-Subskriptionsweine erzielte die Gesellschaft ein Erlos-
wachstum von 1,6 Prozent. Ob die Auseinandersetzungen im Rahmen des
Ubernahmeangebots der Tocos Beteiligung GmbH im wichtigen Weihnachts-
geschéft eine Rolle spielten, kann nicht eingeschéatzt werden.

Allerdings brachte das Ubernahmeangebot zusétzliche Einmalaufwendungen in
Héhe von rund 3 Mio. Euro mit sich, die das Ergebnis deutlich belasteten. Aber
auch sonst blieb die rein operative Entwicklung hinter den Erwartungen zurtick.

Fur die Entwicklung im laufenden Geschéaftsjahr 2015 sind wir erst einmal zu-
rickhaltend gestimmt. Das Ausscheiden von Herrn Margaritoff zur Jahresmitte
wird einen deutlichen Einschnitt darstellen. Es bleibt abzuwarten, ob das kunfti-
ge Management die hervorragenden Kontakte des langjahrigen Vorstandsvor-
sitzenden wird ersetzen kénnen.

Andererseits dirfte sich Hawesko in Zukunft noch stéarker auf Aktivitaten im
Ausland fokussieren. Um diese Schritte zu finanzieren, sollen durch die Kiir-
zung der Dividende mehr liquide Mittel im Unternehmen gehalten werden. Das
verstarkte Auslandsengagement werten wir unverandert als positiv, schlie3lich
sind viele auslandische Weinmarkte wie die Schweiz oder Schweden durch
hoherwertigen Weinkonsum gekennzeichnet. Weiteres Potenzial sehen wir
auch auf dem deutschen Heimatmarkt bei héherwertigen Weinen. Langfristig
kénnten zudem neue Kundengruppen auch uber das verstarkte Engagement
der Discounter beim Thema Wein erschlossen werden.

Angesichts der derzeitigen Unsicherheiten lber die weitere konkrete Ausrich-
tung der Gesellschaft haben wir unsere Schatzungen fur das laufende Ge-
schaftsjahr zuriickgenommen. Langfristig sehen wir das Thema héherwertiger
Weinkonsum jedoch weiter auf dem Vormarsch, wovon dann auch wieder die
Hawesko Holding AG profitieren sollte. Aktuell behalten wir unsere ,Halten*-
Empfehlung fir die Aktie bei, senken aber unser Kursziel von 44 auf 41 Euro.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Hawesko Holding AG

in Mio. € / Geszchéftzjahr biz 31.12. 2011 2012 2013 2014e 2015

Umsatzerlose (netto ohne Mw3t.) 14 100,0% 4464 100,05 4658,2  100,0% 4725 100,05 452,0  100,0%
“erdnderung zum Worjahr 8,5% 4 7% 1,6% 2,0%

Aufwand fir bezogene Waren 2487 60 4% 2546 59,3% 2747 591% 2750 58,2% 2863 59 4%
erdnderung zum Vorjahr 5,4% 3,8% 0,1% 4 1%

Rohertrag 162,7 39,6% 181,8 40,7% 190,5 40,9% 197,5 41,58% 195,7 40,6%
erdnderung zum Vorjahr 11, 7% 4 8% 3, 7% -0,5%

Bestandsverdnd. u. akt. Eigenleist. 06 0,1% o7 0,2% 0,0 0,0% 0.5 0,1% 06 0,1%
“erdnderung zum Worjahr 18,0% -55,8% 1566, 7% 20,0%

Sonstiges Ergebniz (inkl. 2onst. Steuern) -91,0 -221% -104,0 -23,3% -109,2 -23,5% -1184 -25,1% -112,3  -23,3%
“erdnderung zum Worjahr -14,2% -5,1% -8,4% 5.2%

Perzonalaufwand 40,3 9 8% 455 10,3% 51,9 11,1% 528 11,2% 54,0 11,2%
erdnderung zum Vorjahr 13,6% 13,3% 1,8% 24%

EBITDA 32,0 7,8% 32,8 T, 3% 29,4 6,3% 26,8 5, 7% 30,0 6,2%
erdnderung zum Vorjahr 2,4% -10,4% -8,7% 11, 7%

Abschreibungen 53 1,3% 72 1,6% 6,8 1,5% 63 1,4% 73 1,5%
“erdnderung zum Worjahr 35,6% -5,0% -0,3% T, 7%

EBIT 26,7 6,5% 25,6 B, 7% 22,6 4,8% 20,0 4,2% 22,6 4,7%
“erdnderung zum Worjahr -4 2% -11,9% -11,3% 13,1%

Finanzergebnis -0.5 -0,1% 44 1,0% 2T 0,6% -0.4 -0,1% -1,0 -0,2%
erdnderung zum Vorjahr 1062 6% -33,6% =114, 7% -150,0%

Ergebnis vor Steuern 26,3 G,4% 30,0 G,7% 253 5% 19,6 4,2% 21,6 4,5%
Steuerguote 30,8% 24 3% 35,4% 30,8% 30,0%

Ertrag=zsteuern 8,1 20% 73 1,56% 9.0 1,9% 8,0 1,3% 65 1,3%

Jahresuberschuss 18,2 4.4% 22,7 5, 1% 16,3 3,5% 13,6 2,9% 15,1 31%
“erdnderung zum Worjahr 25,0% -28,2% -16,9% 11,5%
Saldo Bereinigungzposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 0.3 02 0.1 0.5 0.8

Bereinigter Jahresuberschuss 17,9 4,.3% 22,5 51% 16,2 3/0% 13,0 2,7% 14,3 3,0%
erdnderung zum Vorjahr 26, 1% -28,1% -158,5% 10,4%

Anzahl der Aktien 8,933 8583 8,933 8583 8,933

Gewinn je Aktie 1,99 2,51 1,80 1,45 1,60
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Aktionarsstruktur

Tocos Beteiligung GmbH 75,38%
Streubesitz 24,62%
Termine

07.05.2015 Zahlen erstes Quartal 2015

15.06.2015 Ordentliche Hauptversammlung in Hamburg
06.08.2015 Zahlen erstes Halbjahr 2015

05.11.2015 Zahlen drittes Quartal 2015
Kontaktadresse

Hawesko Holding AG

Hamburger StralRe 14-20

D-25436 Tornesch

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-Cashflow-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 Berucksichtigung des Borsenklimas angepasst.

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

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
01.12.2014 42,00 € Halten 44,00 €
22.08.2014 42,23 € Halten 44,00 €
23.06.2014 42,83 € Halten 44,00 €
19.02.2014 40,00 € Halten 44,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniver ~ sums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 31.12.2014):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 37,5% 30,0%
Halten 62,5% 70,0%
Verkaufen 0,0% 0,0%

Mégliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
Hawesko Holding AG 1,57

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

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die
Gesellschaft 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
unmittelbar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC
Research 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 MeinungsaufRerungen 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, Tiergartenstr. 17, 40237 Dusseldorf, verantwortlich.
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