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Akt. Kurs (19.08.2015, 09:19, Xetra): 40,56 EUR — Einschatzung: Halten (Halten) — Kursziel 12 Mon.: 42,00 (42,00) EUR

Branche: Getrénke (Wein) Kurzbeschreibung
Land Deutschland

Der Hawesko-Konzern ist fihrender Anbieter von hochwertigen Weinen und
ISIN: DE0006042708 Champagnern in Deutschland. Mit Facheinzel- sowie GroR3- und Distanzhandel
Reuters: HAWG.DE verfiigt Hawesko Uber drei Vertriebslinien.

Bloomberg: HAW:GR

_ Anlagekriterien
Hoch Tief

Kurs 12 Mon.: 4390€ 33,56€

Leichtes Umsatzplus im zweiten Quartal trotz Postst  reik
Aktueller Kurs: 40,56 €

Aktienzahl ges.: 8.983.403 Im zweiten Quartal des laufenden Geschéftsjahres 2015 kehrte die Hawesko

Streubesitz: 21,8% Holding AG wieder in den Wachstumsbereich zurlick. Der Umsatz erhéhte sich

Marktkapitalis.: ~ 364,3 Mio. € um 0,4 Prozent auf 111,5 (Vj. 111,0) Mio. Euro. Dies ist insbesondere vor dem
Hintergrund erfreulich, dass der Poststreik eine groRe Marketingaktion negativ

e - beeinflusste und im Vorjahr die Jubilaumsaktionen angelaufen waren.

42€ 1 Im Bereich des stationdren Weinfacheinzelhandels verzeichnete die Gesellschaft

we | mit 33,1 Mio. Euro eine gleichbleibende Erlésentwicklung. Die Anzahl der Wein-

depots erhohte sich auf 288 (285). Im Vorjahreswert waren allerdings auch noch
die drei mittlerweile aufgegebenen Geschéfte in Osterreich enthalten. So gab
36€ 1 dann der flachenbereinigte Umsatz um 0,9 Prozent nach. Auf dieser Basis erziel-
te Jacques' ein Segment-EBIT von 3,7 (3,8) Mio. Euro.

3B E€ 4

32¢€ Der Bereich GroBhandel erzielte ein Erlésplus von 1,1 Prozent auf 44,3 (43,8)

102014012015 032015 0872015082015 Mio. Euro, obwohl sich die Aufgabe der GroRhandelsaktivitaten im Bordeaux zum
Jahresende 2014 mit 0,9 Mio. Euro negativ auswirkte. Zudem hatte der starke
Schweizer Franken einen bremsenden Effekt auf die Binnennachfrage in der
Kennzahlen Schweiz. Diese Nachfrageschwéche war auch der Hauptgrund fir den Rickgang
beim Segment-EBIT von 1,0 auf 0,9 Mio. Euro.

2013 2014 2015e 2016e

Umsatz 4652 4728 4770 4840 Kaum Umsatzverdnderungen ergaben sich mit 34,0 (34,1) Mio. Euro im Bereich

bisher --- ) - : s ! N
Isher Distanzhandel. Wahrend Wein & Vinos sowie Carl Tesdorpf Zuwachse zu ver-
EBIT 226 201 19,1 269 : : o . ,
bisher - - zeichnen hatten, kam es im Jahr nach dem Jubilaum beim Hanseatischen
3 N Wein- und Sekt-Kontor zu einem Umsatzminus. Der Anteil der Uber das Internet
ahresib. 16,2 148 123 177 s R . : .
bisher - getatigten Erlose legte noch einmal leicht auf 48 (47) Prozent zu. Durch deutli-
che Fortschritte im Bereich der Profitabilitat gelang es, das EBIT von 0,8 auf 2,0
Erg./Aktie 1,80 165 1,37 1,97 Mio. Euro mehr als zu verdoppeln.
bisher ---
Dividende 165 130 100 1,00 Auf Konzernebene sank der Rohertrag marginal auf 45,6 (45,8) Mio. Euro. Die
bisher  --- Beendigung der GrofRhandelsaktivitaten im Bordeaux und der Verkauf der
Weinbars in der Schweiz fihrten zu einem Absinken des Personalaufwands auf
KGV 225 245 296 20,6

12,7 (13,0) Mio. Euro. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen gaben eben-
falls von 32,8 auf 31,1 Mio. Euro nach. Ausschlaggebend waren hierbei vor
allem geringere Werbeaufwendungen und die im Vorjahr angefallenen Kosten
fur Beraterleistungen.

Div.rendite 4,1% 3,2% 25% 2,5%

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

So verbesserte sich das EBIT deutlich von 3,3 auf 4,8 Mio. Euro. Selbst berei-
nigt um Einmalaufwendungen im Vorjahr stand eine Verbesserung um 0,5 Mio.
Euro in den Bichern. Nach Steuern und Anteilen nicht beherrschender Gesell-

Analyst: schafter wies Hawesko im zweiten Quartal ein Periodenergebnis von 3,1 (2,5)
Thorsten Renner Mio. Euro aus. Gegenlber dem Vorjahr bedeutet dies ein Plus von 25,4 Pro-

zent. Entsprechend erhohte sich der Periodengewinn je Aktie von 0,27 auf 0,34
Tel.: 0211/ 17 9374 - 26 Euro.

Fax: 0211/ 17 93 74 - 44
t.renner@gsc-research.de
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Halbjahreszahlen durch Personaleffekt belastet

Im ersten Halbjahr erzielte Hawesko einen Umsatz von 217,3 Mio. Euro, womit
die Gesellschaft um 0,8 Prozent hinter dem Vorjahreswert von 219,0 Mio. Euro
zuriickblieb. Dafir konnte im Gegenzug die Rohertragsmarge leicht auf 41,6
(Vj. 41,3) Prozent gesteigert werden.

Bei den einzelnen Segmenten stellte sich die Entwicklung unterschiedlich dar.
Wahrend die Erlése im Grof3handel auf 82,4 (84,2) und im Distanzhandel auf
70,9 (72,2) Mio. Euro nachgaben, baute die Gesellschaft die Umséatze im Be-
reich Facheinzelhandel von 62,6 auf 63,9 Mio. Euro aus. Diese Erléssteigerung
half auch, das Segment-EBIT hier von 6,2 auf 6,4 Mio. Euro voranzubringen.
Einen leichten Rlcksetzer beim Segment-EBIT auf 1,5 (1,6) Mio. Euro ver-
zeichnete dagegen der GroRRhandel. Sehr positiv gestaltete sich jedoch die
Lage im Distanzhandel. Bedingt durch eine verbesserte Profitabilitat kletterte
dort das Segment-EBIT von 3,0 auf 4,1 Mio. Euro.

Belastungen resultierten im ersten Halbjahr aus dem Ausscheiden des ehema-
ligen Vorstandsvorsitzenden Alexander Margaritoff. Die daflir gebildete Perso-
nalkostenriickstellung belief sich auf rund 6 Mio. Euro. Zudem waren noch
nachlaufende Kosten aus dem Ubernahmeprozess in Héhe von 0,3 Mio. Euro
zu verkraften. Dadurch verringerte sich das EBIT von 7,1 auf nur noch 2,2 Mio.
Euro. Bereinigt man beide Ergebnisse um die jeweiligen Sondereffekte, erzielte
Hawesko jedoch eine 10-prozentige Steigerung auf 9,0 (8,1) Mio. Euro. Nach
Steuern und Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter belief sich der Perio-
deniberschuss auf 1,1 Mio. Euro nach 5,0 Mio. Euro im Vorjahr. Daraus resul-
tierend ging auch das Ergebnis je Aktie von 0,55 auf 0,13 Euro zurick.

GSC-Schatzungen sehen operatives Wachstum

Im laufenden Jahr gehen wir nur von einer minimalen Umsatzsteigerung um 0,9
Prozent auf 477,0 Mio. Euro aus. Beim EBIT erwarten wir dagegen einen leich-
ten Rickgang auf 19,1 Mio. Euro, was jedoch auf Einmalbelastungen von rund
7 Mio. Euro zurlckzufuhren ist. Nach Steuern und Anteilen Dritter sehen wir
den Jahresiiberschuss bei 12,3 Mio. Euro entsprechend einem Ergebnis je
Aktie von 1,37 Euro. Im Rahmen der verkindeten neuen Dividendenpolitik,
langfristig 40 bis 50 Prozent des Uberschusses auszuschiitten, rechnen wir mit
einer Absenkung der Quote fur 2015 auf gut 70 Prozent resultierend in einer
Dividende von 1,00 Euro.

Fur das kommende Geschéftsjahr 2016 gehen wir von einer kraftigen Ergeb-
nisverbesserung aus. Auf der Umsatzseite prognostizieren wir einen Zuwachs
von 1,5 Prozent auf 484,0 Mio. Euro. Einen deutlichen Sprung auf 26,9 Mio.
Euro billigen wir dem EBIT zu, wobei allerdings der Grof3teil des Anstiegs auf
dem Wegfall von Einmaleffekten beruht. Den Jahresiiberschuss nach Steuern
und Anteilen Dritter erwarten wir bei 17,7 Mio. Euro gleichbedeutend mit einem
Ergebnis je Aktie von 1,97 Euro. Fur 2016 kénnen wir uns dann eine unveran-
derte Dividende von 1,00 Euro vorstellen, da sich Hawesko damit der avisierten
Ausschittungsquote annahert.

Bewertung und Fazit

Nach dem verhaltenen Jahresauftakt erzielte die Hawesko Holding AG im zwei-
ten Quartal 2015 wieder ein leichtes Wachstum. Damit liegt die Gesellschaft
nach unserer Ansicht gut im Rennen, bis zum Jahresende den geringen Ruck-
stand aufzuholen und noch ein Wachstum auszuweisen. Denn das wirtschaftli-
che Umfeld in Deutschland stellt sich nach wie vor positiv dar.
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Rein operativ betrachtet gelang dem Weinspezialisten im zweiten Quartal bei
einem nur leichten Umsatzwachstum eine deutliche Ergebnissteigerung. Fur
den weiteren Jahresverlauf sind wir deshalb auch verhalten optimistisch ge-
stimmt. Jedoch werden sich die operativen Fortschritte im laufenden Jahr auf-
grund der Sonderbelastungen noch nicht sichtbar in den Zahlen niederschla-
gen.

Auch wenn die Starke des Schweizer Franken dem Unternehmen derzeit auf
dem dortigen Markt einige Probleme bereitet, halten wir das geplante starkere
Auslandsengagement fur den richtigen Weg. Abzuwarten bleibt, welche Impul-
se vom neuen Hawesko-Chef Thorsten Hermelink ausgehen, der die Fihrung
des Konzerns zum Jahresbeginn 2016 tbernehmen wird. Der Verkauf hoher-
wertiger Weine sollte Hawesko auch zukiinftig, speziell auf interessanten aus-
landischen Markten, trotz wachsender Konkurrenz auskdmmliche Margen er-
maoglichen.

Fur 2016, das unserer Meinung nach erstmals wieder ohne gréRere Sonderbe-
lastungen auskommen sollte, erwarten wir wieder eine deutliche Steigerung der
Profitabilitat. Auch die Anpassung der Ausschittungsquote an den Zielkorridor
des neuen Grol3aktionars gestaltet sich wohl langsamer als beflirchtet. Vor
diesen Hintergriinden erneuern wir unsere ,Halten“-Empfehlung fir die
Hawesko-Aktie und bekraftigen unser Kursziel von 42 Euro.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Hawesko Holding AG

W

Hawesko Holding AG

in Mio. € | Geschadftsjahr bis 31.12. 202 2013 2014 2015 2015

Umsatzerlose (netto ohne Mw3t.) 4464 100,0% 4652 100,0% 472,83 100,0% 477,0  100,0% 454,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 4 2% 1,6% 0,9% 1,5%

Aufwand fir bezogene Waren 2646 59,3% 2747 559,1% 2748 58,1% 2776 58,2% 2812 58,1%
Verdnderung zum Vorjahr 3,8% 0,0% 1,0% 1,3%

Rohertrag 181,38 40,7% 190,5 40,9% 198,0 41,9% 1994 41,8% 202,83 41,59%
Verdnderung zum Vorjahr 4 8% 4,0% 0, 7% 1,7%

Bestandswverdnderungen / Eigenleistungen 07 0,2% 0,0 0,0% 0,7 0,2% 0,5 0,1% 06 0,1%
Verdnderung zum Vorjahr -85, 8% 2316, 7% -31,0% 20,0%

Sonstiges Ergebnis (inkl. =onst. Steuern) -1040 -233% 1082 -235% -118,5 -253% 1155 -243% 1152 -23,8%
Verdnderung zum Vorjahr -5,1% -9,4% 3,0% 0,6%

Perzonalaufwand 4538 10,3% 51,9 11,1% 52,4 11,1% 58,1 12,2% 54,3 11,2%
Verdnderung zum Vorjahr 13,3% 1,0% 10,8% -5,5%

EBITDA 32,8 T 3% 294 6,3% 26,9 5, 7% 259 54% 339 7,0%
Verdnderung zum Vorjahr -10,4% -3,5% -3,6% 30,9%

Abschreibungen 72 1,6% 6,8 1,5% 6,8 1,4% 69 1,4% it 1,5%
Verdnderung zum Vorjahr -5,0% 0,.2% 0,4% 2.9%

EBIT 256 B, % 22,6 4,8% 201 4, 2% 19,1 4,0% 26,9 5, 6%
Verdnderung zum Vorjahr -11,5% -11,1% -5,0% 41,1%

Finanzergebniz 44 1,0% 27 0,6% 13 0,3% -1,0 -0,2% -1,0 -0,2%
Verdnderung zum Vorjahr -38,6% -52,0% -176,6% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 30,0 6,75 253 L 21,4 4,5% 18,1 3,8% 259 b 3%
Steuerguote 24 3% 35,4% 30,6% 30,8% 30,0%

Ertragesteusrn 73 1,6% 9.0 1,9% 65 1,4% 56 1,2% 78 1,6%

Jahresiiberschuss 22,7 5, 1% 16,3 3,5% 14,8 31% 12,5 2,6% 18,1 3%
Verdnderung zum Vorjahr -28,2% -5,2% -15,8% 45 0%
Saldo Bereinigungzposition 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0

Anteile Dritter 02 01 0o* 02 04

Bereinigter Jahresiberschuss 22,5 B 1% 16,2 3/5% 14,8 31% 12,3 2,6% 17,7 3,7 ¥a
Verdnderung zum Vorjahr -28,1% -3,5% -17,2% 44 1%

Anzahl der Aktien 8983 8,983 8,933 8,983 8,983

Gewinn je Aktie 2,51 1,80 1,65 1,37 1,97

* = Anteile Dritter bestehen, liegen aber unter der Ausweizgrenze von 0,1 Mip €
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Aktionarsstruktur

Tocos Beteiligung GmbH 72,6%
Augendum Vermdégensverwaltung 5,6%
Streubesitz 21,8%
Termine

05. November 2015 Zahlen drittes Quartal 2015
Kontaktadresse

Hawesko Holding AG
Hamburger StralRe 14-20
D-25436 Tornesch

E-Mail:  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
E-Mail: 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 Bertcksichtigung des Borsenklimas angepasst.

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

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
04.08.2015 41,75 € Halten 42,00 €
12.06.2015 40,43 € Halten 41,00 €
09.02.2015 40,80 € Halten 41,00 €
01.12.2014 42,00 € Halten 44,00 €
22.08.2014 42,23 € Halten 44,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 30.06.2015):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 58,3% 41,7%
Halten 37,5% 58,3%
Verkaufen 4,2% 0,0%

Mdogliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
Hawesko Holding AG 1,5,7

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 Aktiondre 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 fir 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
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte 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 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 auBer-
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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