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Umsatz 5243
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EBIT 27,7
bisher ---

Jahresiib. 22,0
bisher ---

Erg./Aktie 2,45
bisher ---

Dividende 1,30
bisher ---

KGV 17,3
Div.rendite 3,1%

2019
556,0

29,1

15,8

1,76

1,75

241
4,1%

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

Analyst:

Thorsten Renner

2020e
603,1

572,4
34,8
29,3
20,2
16,3

2,24
1,81
1,30

18,9
3,1%

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

2021e

607,0

586,0
35,2
32,0
20,4
18,1

2,27
2,01
1,30

18,7
3,1%

Kurzportrait

Die Hawesko-Gruppe ist fuhrender Anbieter von hochwertigen Weinen und
Champagnern in Deutschland. Mit starken Handlermarken, die sowohl im
Facheinzelhandel als auch im B2B-Bereich (Gro3handel/Distribution) sowie im
Distanzhandel etabliert sind, verfiigt die Hawesko Holding AG Uber einen breit
aufgestellten Vertrieb. Das Geschaft des Weinhandlers unterteilt sich in die drei
Segmente Retail (Jacques’ Wein-Depot, Wein & Co.), B2B (GroRhandel) und
E-Commerce (Distanzhandel).

Anlagekriterien
Wachstumskurs im dritten Quartal 2020 beschleunigt

Nachdem die Hawesko Holding AG bereits im zweiten Quartal mit ihren Zahlen
zu Uberzeugen gewusst hatte (siehe hierzu auch unser letztes Research vom
17.09.2020), beschleunigte sich der Wachstumskurs von Juli bis September
sogar noch einmal. Trotz der Pandemie steigerte das Hamburger Unternehmen
die Erlése im dritten Quartal 2020 um 16,2 Prozent auf 137,7 (Vj. 118,5) Mio.
Euro. Dabei explodierte das Quartals-EBIT ausgehend von einem auf3erst nied-
rigen Vorjahresniveau von 0,7 auf 8,5 Mio. Euro.

Fur die ersten neun Monate des laufenden Geschéftsjahres wies der Weinspe-
zialist ein Umsatzplus von 10,9 Prozent auf 415,3 (374,4) Mio. Euro aus. Wie
schon im bisherigen Jahresverlauf zeigte sich zwischen den einzelnen Seg-
menten aber eine deutlich unterschiedliche Entwicklung. Im dritten Quartal ge-
lang es jedoch auch dem B2B-Segment, das schwache Vorjahresniveau zu
Ubertreffen.

Im Segment Retail beschleunigte sich das Umsatzwachstum im Zeitraum von
Juli bis September, was in Summe zu einem Plus von 8,9 Prozent von 136,4
auf 149,3 Mio. Euro fihrte. Das dritte Quartal brachte Hawesko dabei einen
Zuwachs von 12,9 Prozent. Die anhaltenden Beschrankungen bei Veranstal-
tungen und Urlaubsreisen bereiteten den Weg fiir einen steigenden privaten
Weinkonsum.

Jacques' Wein-Depot realisierte einen Anstieg der Erldse um 10,8 Prozent,
auch flachenbereinigt waren es noch 9,2 Prozent. Die Anzahl der Standorte
erhéhte sich binnen Jahresfrist von 320 auf 324 Filialen. Diese verzeichneten
eine leicht erhdhte Kundenfrequenz, allerdings packten die Kunden deutlich
mehr in ihren Korb und lieRen den durchschnittlichen Bon merklich ansteigen.
Bei Wein & Co. in Osterreich erreichte die Gesellschaft einen kraftigen Zu-
wachs bei der Anzahl der gewonnenen Neukunden. Ergebnismafig schlug sich
die Umsatzsteigerung ebenfalls in den Zahlen nieder. Trotz voribergehender
FilialschlieBungen und des Logistikumzugs bei Jacques' kam das Segment-
EBIT von 9,7 auf 13,1 Mio. Euro voran.

Absoluter Wachstumstreiber blieb unverandert das Segment E-Commerce.
Dort verbuchte Hawesko im dritten Quartal eine Umsatzausweitung um 28,8
Prozent, nach neun Monaten belief sich der Zuwachs auf 26,4 Prozent resultie-
rend in einem Wert von 150,2 (118,9) Mio. Euro. Neben einer wachsenden Zahl
an Neukunden machte sich hier auch das deutlich héhere Bestellaufkommen
positiv bemerkbar. Der Anteil der Internetumsétze stieg einmal mehr auf 68 (61)
Prozent. Das aufderst erfreuliche Geschéaft fuhrte beim Segment-EBIT zu mehr
als einer Verdreifachung auf 13,0 (3,6) Mio. Euro.
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Als Sorgenkind prasentiert sich im laufenden Jahr das Segment B2B, auch
wenn sich die Lage im dritten Quartal wieder besserte. Die langere Schlielung
von Gastronomie- und Hotelbetrieben ging hier auch an Hawesko nicht spurlos
vorUber. Allerdings verspurte die Gesellschaft eine kraftig steigende Nachfrage
von Grof3handelskunden aus dem Fach- und Lebensmitteleinzelhandel. Da-
durch konnte das Umsatzminus in dem Segment nach neun Monaten auf ledig-
lich 2,7 Prozent begrenzt werden. Bei Erlésen von 115,8 (119,0) Mio. Euro be-
lief sich das EBIT dort auf 0,7 (2,3) Mio. Euro. Dabei hatte die Gesellschaft
noch Einmalaufwendungen aus RestrukturierungsmaRnahmen und dem Ver-
kauf von Vogel Vins in H6he von mehr als 2 Mio. Euro zu verkraften.

Der Rohertrag verbesserte sich in den ersten neun Monaten auf 178,2 (162,4)
Mio. Euro. Dabei verringerte sich die Rohertragsmarge auf 42,9 nach 43,4 Pro-
zent im Vorjahr. Allerdings muss hierbei der geadnderte Ausweis von gewahrten
Zuschussen bericksichtigt werden, was zu einer Belastung der Marge fuhrte.
Dagegen lagen die sonstigen betrieblichen Ertrdge mit 15,8 (15,7) Mio. Euro
auf dem Vorjahresniveau.

Durch diverse Anpassungen gelang es dem Management, den Personalauf-
wand auf 48,5 (49,4) Mio. Euro zu begrenzen. Der sonstige betriebliche Auf-
wand summierte sich auf 106,9 Mio. Euro nach 103,3 Mio. Euro vor Jahresfrist.
Wahrend hier bei der Werbung rund 2,5 Mio. Euro eingespart wurden, liel3en
die umfangreichen Bestellungen die Ausgaben fur Fracht und Logistik um 5,6
Mio. Euro ansteigen. Zudem schlugen sich auch die Corona-Schutzmaflnah-
men sowie die sehr starke Auslastung der Logistikdienstleister belastend nie-
der.

Auf dieser Basis konnte das EBIT von 9,5 auf 21,6 Mio. Euro mehr als verdop-
pelt werden. Dies bedeutete fiir die EBIT-Marge ebenfalls einen merklichen
Sprung von 2,5 auf 5,2 Prozent. Bei einem Finanzergebnis von minus 3,0 (-3,3)
Mio. Euro wies die Hawesko-Gruppe einen Periodeniiberschuss nach Steuern
und Anteilen Dritter von 13,0 Mio. Euro aus. Im Vorjahreszeitraum hatte das
Ergebnis bei 3,7 Mio. Euro gelegen. Das Ergebnis je Anteilsschein kletterte
entsprechend von 0,41 auf 1,44 Euro.

GSC-Schitzungen angehoben

Uberraschte die Hawesko Holding AG bereits bei Vorlage der Halbjahreszahlen
positiv, setzte sich dies auch bei den Werten fiir die ersten neun Monate des
aktuellen Geschaftsjahres fort. Damit Ubertraf der Weinspezialist unsere Erwar-
tungen, was uns zu einer Anhebung unserer Schatzungen veranlasste.

Fur das Geschéftsjahr 2020 sehen wir nun einen Umsatzzuwachs von 8,5 Pro-
zent auf 603,1 Mio. Euro. Beim EBIT erwarten wir einen deutlich Giberproportio-
nalen Anstieg um 19,5 Prozent auf 34,8 Mio. Euro, womit wir Gber der Unter-
nehmensprognose von rund 33 Mio. Euro liegen. Nach Steuern und Anteilen
Dritter schatzen wir den Jahreslberschuss auf 20,2 Mio. Euro gleichbedeutend
mit einem Zuwachs von 27,4 Prozent. Bei einem dabei erwarteten Ergebnis je
Aktie von 2,24 Euro gehen wir von einer unveranderten Dividendenausschiit-
tung in H6he von 1,30 Euro je Anteilsschein aus.

In 2021 erwarten wir nach dem starken Wachstumsschub in diesem Jahr nur
ein leichtes Umsatzplus von 0,6 Prozent auf 607,0 Mio. Euro. Auch beim EBIT
prognostizieren wir lediglich einen leichten Zuwachs auf dann 35,2 Mio. Euro.
Den Jahresliberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter veranschlagen wir auf
20,4 Mio. Euro. Bei einem daraus resultierenden Ergebnis je Aktie von 2,27
Euro rechnen wir mit einer weiterhin unveranderten Dividendenzahlung von
1,30 Euro je Aktie.
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Im Geschaftsjahr 2022 billigen wir der Hawesko-Gruppe einen Umsatzanstieg
von 2,0 Prozent auf 619,3 Mio. Euro zu. Das EBIT sollte dabei tiberproportional
um 4,8 Prozent auf 36,9 Mio. Euro zulegen. Bei einem geschatzten Ergebnis
nach Steuern und Anteilen Dritter von 21,5 Mio. Euro entsprechend 2,40 Euro
je Aktie sehen wir trotzdem eine gleichbleibende Ausschittung von 1,30 Euro je
Anteilsschein.

Bewertung und Fazit

Auch bei der Hawesko Holding AG hat die COVID-19-Pandemie massive Ein-
flisse auf die Geschaftsentwicklung. Allerdings profitiert das Unternehmen im
Retail- und E-Commerce-Geschaft vom steigenden privaten Weinkonsum. Im
Gegensatz dazu leidet das B2B-Segment zumindest in Teilen. Wahrend Gast-
ronomie und Hotels wieder in einen Winterschlaf versetzt wurden, klettert der
Absatz an die GrolRhandelskunden.

In Summe realisierte die Gesellschaft im bisherigen Jahresverlauf ein deutli-
ches Umsatz- und Ergebnisplus. Auch der Start ins vierte Quartal gestaltete
sich nach Unternehmensangaben recht erfreulich. Dies veranlasste uns auch,
unsere Prognose nach oben anzupassen. Wir gehen auch in der restlichen
Jahreszeit von einer anhaltend hohen Nachfrage aus, allerdings konnten sich
im Dezember und dann speziell in der engen Vorweihnachtszeit massive Prob-
leme bei der Belieferung der Kunden ergeben. Waren die Paketdienste in der
Weihnachtszeit bisher schon Uberlastet, kdnnte dies im laufenden Jahr im Zu-
sammenspiel mit dem deutlich gestiegenen Bestellvolumen im Rahmen der
Corona-Pandemie zu einem Chaos fuhren.

Unabhéangig von den moglicherweise auftretenden logistischen Problemen der
Paketzusteller sehen wir den Weinhandler jedoch hervorragend positioniert.
Dazu tragt nun die bereits vor Jahren gestartete Digitalisierungsstrategie des
Unternehmens bei. Vor allem kommt die Gesellschaft bei der Umstellung der
Marken auf die Digital-Commerce-Plattform gut voran. Erfreulich gestaltet sich
auch die Entwicklung bei WirWinzer, hier konnte die Anzahl der verfiigbaren
Weine weiter massiv ausgebaut werden.

Der bisherige Geschéaftsverlauf konnte positiv Uberraschen, ebenso wie die
Sonderdividende, die die Aktionare bereits vereinnahmen konnten. Zukunftig
gehen wir wieder von einer Basisausschittung von 1,30 Euro je Anteilsschein
aus. Damit bietet die Aktie auf dem jetzigen Kursniveau eine Dividendenrendite
von 3,1 Prozent. Angesichts der Anhebung unserer Schatzungen sowie der
guten Zukunftsperspektiven durch den deutlichen Ausbau des Kundenstamms
erhohen wir unser Kursziel auf 50 Euro und bekraftigen dabei unsere Empfeh-
lung, die Hawesko-Aktie zu ,Kaufen*.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Hawesko Holding AG

W

Hawesko Holding AG

in Mio. € / Geschiftsjahr bis 31.12. 2018 2019 2020 2021e 2022e

Umsatzerlose (netto ohne Mw5St.) 5243 100,0% 5560  100,0% 603,14  100,0% 6070  100,0% 6193  100,0%
“erdnderung zum Yorjahr 5,0% 3,5% 0,5% 2,0%

Aufwand fir bezogene Waren 3010 57.4% 353 55, 7% 3482 57 4% 3472 57,2% 352 4 565,9%
“erdnderung zum Yorjahr 4 8% 5,8% 0,3% 1,5%

Rohertrag 2233 42,6% 240,7 43,3% 256,9 42 6% 259,8 42,8% 2669 43,1%
Verdnderung zum Vorjahr T,.8% 6, 7% 1,1% 2, 7%

Bestandswverdnderungen / Eigenleistungen 07 0,1% 04 0,1% 04 0,1% 05 0,1% 06 0,1%
Verdnderung zum Vorjahr -37,3% 0,0% 19,9% 20,0%

Personalaufwand 594 11,3% 659 12,0% 67,7 112% 69,8 11,5% 731 11,8%
Verdnderung zum Vorjahr 12,5% 1,2% 3,1% 4 7%

Sonstiges Ergebnis (inkl. sonst. Steuern) 1283 -24.5% -1238 -222% -131,8  -2159% -1323  -218% -1344 -2 7%
Verdnderung zum Vorjahr 3, 7% -5, 7% -0,4% -1,6%

EBITDA 36,2 6,9% 50,6 91% 57,8 9,6% 58,2 9,6% 60,1 9,7%
Verdnderung zum Vorjahr 35, 7% 14,2% 0,6% 3,2%

Abschreibungen 85 1,6% 215 3,9% 23,0 3,8% 23,0 3,8% 232 3, 7%
Verdnderung zum Vorjahr 151,6% T.1% 0,0% 0,5%

EBIT 7,7 5,.3% 29,1 5,.2% 3,8 5,8% 35,2 5,8% 36,9 6,0%
Verdnderung zum Vorjahr 5.2% 19,5% 1,0%% 4 8%

Finanz- und Beteilungsergebnis 28 0,5% -38 -0,7% -4.0 -0, 7% -4,0 -0,7% -4.0 -0,6%
“erdnderung zum Yorjahr -235,1% -5,6% 0,0% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 30,5 5,8% 254 4,6% 30,8 51% .2 A% 3259 53%
Steuerguote 24 9% 35,9% 33,0% 33,0% 33,0%

Ertragssteuern 7.6 1,4% g1 1,6% 10,2 1,7% 10,3 1,7% 10,8 1,8%

Jahresiiberschuss 229 4,4% 16,3 2,9% 20,7 34% 20,9 34 22,0 36%
Verdnderung zum Vorjahr -258,0% 27 1% 1,0% 5.5%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 09 04 0.5 0,5 05

Bereinigter Jahresiiberschuss 220 4,2% 15,8 2,8% 20,2 3:3% 20,4 34% 21,5 3,5%
Verdnderung zum Vorjahr -28,1% 27 4% 1,3% 5.4%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 3,583 2,983 8,583 8,983 3,583

Gewinn je Aktie 245 1,76 2,24 2,27 240

Seite 4




11.11.2020

Aktionarsstruktur
Tocos Beteiligung GmbH

Augendum Vermogensverwaltung
Streubesitz

Termine

Anfang Februar 2021 Vorlaufige Geschaftszahlen 2020

Kontaktadresse

Hawesko Holding AG
Elbkaihaus

Grole Elbstrale 145d
D-22767 Hamburg

Internet: www.hawesko-holding.com

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Thomas Hutchinson

Tel.: +49 (0) 40 / 303921 - 00
Fax: +49 (0) 40 / 303921 - 05
Email: ir@hawesko-holding.com

Hawesko Holding AG

72,6%
5,6%
21,8%
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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 Beriicksichtigung des Bdérsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
17.09.2020 40,20 € Kaufen 48,00 €
04.08.2020 40,50 € Kaufen 48,00 €
05.06.2020 30,60 € Kaufen 45,00 €
29.04.2020 31,80 € Kaufen 45,00 €
10.02.2020 32,80 € Kaufen 45,00 €
02.12.2019 35,00 € Kaufen 48,00 €
13.11.2019 33,50 € Kaufen 48,00 €
20.08.2019 34,20 € Kaufen 52,00 €
20.05.2019 37,70 € Kaufen 52,00 €
12.02.2019 39,00 € Kaufen 55,00 €
04.12.2018 42,80 € Kaufen 55,00 €
21.11.2018 43,00 € Kaufen 55,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2020):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 50,0% 66,7%
Halten 41,7% 33,3%
Verkaufen 6,9% 0,0%
Ausgesetzt 1,4% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-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. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

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

6. Die Gesellschaft und/oder 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 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstadndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tibernommen werden. Fur die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieflich fir 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 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 fur Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.
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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 aulRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst ber etwaige flr sie gliltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Disseldorf, verantwortlich.
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