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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
2013 durch Chateau Classic belastet

Ende Januar veréffentlichte die Hawesko Holding AG die vorlaufigen Zahlen fir
das abgelaufene Geschéftsjahr. Die erhoffte Erholung des Geschafts mit hoch-
preisigen Weinen blieb bei der franzdsischen Tochtergesellschaft Chéateau
Classic auch in 2013 aus. Entsprechend lastete dieser Bereich auf den operati-
ven Erfolgskennzahlen. Nachdem der Konzern schon langer mit Problemen bei
der franzésischen Tochtergesellschaft zu kampfen hatte, zieht der Vorstand
nun einen Schlussstrich unter diese Aktivitaten.

Im wichtigen vierten Quartal steigerte Hawesko den Umsatz von dem leicht
adjustierten Vorjahresvergleichswert von 142,8 Mio. Euro auf 149,7 Mio. Euro.
Dagegen blieb das EBIT mit 10,5 Mio. Euro aufgrund der Belastungen aus
Chateau Classic hinter dem Vorjahresniveau zuriick. Der Quartalstiberschuss
belief sich auf 6,1 Mio. Euro und ist angesichts der Sondereinflisse aus der
beschlossenen Aufgabe der franzdsischen Tochtergesellschaft nicht mit dem
Vorjahreswert vergleichbar.

Positiver Umsatztrend setzt sich fort

Nach vorlaufigen Zahlen erwirtschaftete Hawesko mit 465,5 (Vj. adjustiert
446,4) Mio. Euro einen Umsatzanstieg von 4,3 Prozent. Damit setzte der Wein-
handler den positiven Umsatztrend der letzten Jahre fort, blieb aber leicht hinter
unserer Schatzung von 470 Mio. Euro zuriick. Das Wachstum in Deutschland
fiel mit 2,3 Prozent zwar schwacher als im Konzern aus, jedoch gelang es
Hawesko trotzdem, auf dem Heimatmarkt weitere Marktanteile hinzuzugewin-
nen. Aufgrund des geringeren Zuwachses verringerte sich der Anteil der in
Deutschland erzielten Konzernerlése auf 88 (90) Prozent.

Zum Umsatzanstieg trugen im vergangenen Jahr alle drei Geschéftsbereiche
bei. Das prozentual stéarkste Wachstum verzeichnete das Segment Gro3handel
mit 5,9 Prozent. Im Bereich Facheinzelhandel legten die Erldse um 3,7 Prozent
zu. Auf vergleichbarer Flache stand dabei ein Plus von 3,1 Prozent zu Buche.
Auch die Sparte Versandhandel steuerte einen Anstieg von 2,8 Prozent zum
Konzernwachstum bei.

Trotz des héheren Umsatzes blieb das EBIT mit 22,5 (adjustiert 25,6) Mio. Euro
hinter dem Vorjahreswert zuriick. Dies war der unerfreulichen Entwicklung bei
Chateau Classic geschuldet; bereinigt um diesen Bereich hatte das EBIT auf
Vorjahresniveau gelegen. Nach aktueller Schatzung geht der Vorstand von
einem Finanzergebnis in H6he von minus 0,6 Mio. Euro aus, was eine deutliche
Verbesserung gegeniber der bisherigen Planung von minus 1,5 Mio. Euro
darstellt. Die abschlieRenden Bilanzierungsarbeiten kdnnten sogar noch zu
einer weiteren Verbesserung des Finanzergebnisses fuhren.
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Entsprechend rechnet die Gesellschaft mit einem Jahrestiberschuss von min-
destens 12,5 Mio. Euro oder rund 1,40 Euro je Aktie. Damit schlie3t Hawesko
aufgrund des besseren Finanzergebnisses das Geschéftsjahr 2013 leicht Uber
unserer Prognose von 1,37 Euro ab.

Die vorlaufigen Zahlen fur 2013 lagen im Grof3en und Ganzen im Rahmen un-
serer Erwartungen. Wahrend der Umsatz leicht hinter unserer Schatzung zu-
rickblieb, wird der Jahresiiberschuss bedingt durch ein besser als erwartet
ausfallendes Finanzergebnis vermutlich leicht Gber unseren Planungen liegen.
Bei einem jetzt von uns erwarteten Jahresiiberschuss nach Anteilen Dritter von
12,6 Mio. Euro und einem Ergebnis je Aktie von 1,40 Euro sind wir weiter zu-
versichtlich, dass der Vorstand nahezu eine Vollausschiittung der Gewinne
vorschlagen wird. Daraus resultierend sehen wir die Dividende fir 2013 bei
1,30 Euro je Anteilschein.

Aufgabe von Chateau Classic bedingt Anpassung der G SC-Schatzungen

Die jetzt beschlossene Aufgabe von Chateau Classic sowie der Wechsel des
Jahrgangs bei den Bordeaux-Subskriptionsweinen von 2010 auf 2011 verbun-
den mit der niedrigeren Umsatzbasis veranlasst uns zu einer Anpassung unse-
rer Umsatzschéatzung fir das laufende Geschéftsjahr auf 473,4 (bisher 491,4)
Mio. Euro.

Beim EBIT erwarten wir einen kraftigen Anstieg auf 27,7 (29,7) Mio. Euro. Den
Jahresiiberschuss nach Anteilen Dritter prognostizieren wir mit 17,9 (19,0) Mio.
Euro gleichbedeutend mit einem Ergebnis je Aktie von 1,99 (2,11) Euro. Als
Dividende erwarten wir daraus 1,60 Euro und somit wieder nahezu das Niveau
des Geschéftsjahres 2012.

Bewertung und Fazit

Da die erhoffte Belebung bei der Nachfrage nach absoluten Spitzenweinen bei
der franzdsischen Tochtergesellschaft Chateau Classic auch 2013 ausgeblie-
ben ist, hat die Hawesko Holding AG nun konsequent die Reif3leine gezogen.
Das &uferst volatile Geschaft wird nicht mehr fortgefiihrt, zumal auch auf mitt-
lere Sicht keine kraftige Erholung zu erwarten war. So waren im abgelaufenen
Jahr bei Chateau Classic zwar Belastungen zu verkraften, jedoch ermdglicht
die Aufgabe dieser Aktivitdten nun einen unbelasteten Start in das angelaufene
Geschaftsjahr 2014.

Dagegen sind aus den sonstigen Konzernbereichen weitgehend positive Nach-
richten zu vernehmen. Auftretende Ergebnisbelastungen waren hierbei den
wichtigen Zukunftsinvestitionen geschuldet, die aber mittel- bis langfristig ihre
Rendite abwerfen werden. Eine gro3e Rolle spielt hier auch das Onlinege-
schaft. Zahlreiche neue Konzepte im Internet sollen das klassische Geschaft
mit dem Onlinevertrieb verzahnen und zuséatzlich neue Kundengruppen er-
schlie3en.

Angesichts des Trends zu mehr und vor allem héherwertigerem Weinkonsum
sehen wir Hawesko weiter in einem aulRerst attraktiven Markt. Allerdings kommt
dieser Trend in Deutschland nur langsam voran, wahrend in anderen Landern
deutlich mehr Wert auf hochwertigen Weinkonsum gelegt wird. Vor diesem
Hintergrund halten wir das verstarkte Auslandsengagement, speziell in Landern
wie der Schweiz oder Schweden, fiir sehr lukrativ. Zur Verstarkung des Aus-
landsgeschéfts halten wir auch weitere Akquisitionen fiir moglich.
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Die Zahlen fur 2013 stellen fir Hawesko kein Ruhmesblatt dar. Allerdings wer-
ten wir es positiv, dass das Management bei negativen Entwicklungen konse-
guent gegensteuert und notfalls Aktivitdten beendet, wenn sie nicht mehr at-
traktiv erscheinen. Mit der Aufgabe von Chéteau Classic hat sich Hawesko nun
wieder eine solide Ausgangsbasis fur die Fortsetzung der gewohnten Wachs-
tumsstrategie geschaffen.

Der Weinhandler verfliigt nach wie vor Gber hervorragende Langfristperspekti-
ven und dementsprechend auch die Hawesko-Aktie. Das Kursziel belassen wir
daher unverandert bei 44 Euro und bestatigen auch unser Rating ,Halten®. Auf
mittlere Sicht halten wir Kurse um 50 Euro fur mdglich, wenn die Auslandsex-
pansion weiter planmafig voranschreitet und sich die gute Positionierung im
bedeutsamer werdenden Onlinegeschéaft auszahlt. Daneben bietet die
Hawesko-Aktie trotz des voriibergehenden Ergebnisrickgangs immer noch
eine Dividendenrendite von Uber 3 Prozent.
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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% 465,65  100,0% 4734 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 2,5% 5, 0% 3,8% 1,7%
Aufwand fir bezogene Waren 227 6 60,3% 2457 50 4% 2658 59 3% 2775 59, 7% 2826 59 7
Verdnderung zum Worjahr §,3% 6,9% 4 5% 1,7%
Rohertrag 150,1 39,Ma 162,7 39,6% 182,38 40,7% 1876 40,3% 190,8 40,3%
Verdnderung zum Vorjahr 8,4% 12,3% 2,5% 1,7%
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% -108,3  -23,3% -108,5 -225%
Verdnderung zum Vorjahr -11,5% -14,6% -3,5% 1,7%
Perzonalaufwand 372 9,8% 40,3 9,8% 459 10,2% 4538 10,7% 495 10,5%
Verdnderung zum Worjahr 8,3% 13,9% 8,5% -0, 7%
EBITDA M3 8,3% 32,0 7,8% 3533 T 4% 30,1 6,5% 35,4 7,5%
Verdnderung zum Worjahr 2,5% 3,8% -9,6% 17, 7%
Abschreibungen 3.6 1,5% 53 1,3% 72 1,6% 75 1,6% Fieri 1,6%
Verdnderung zum Vorjahr -5, 4% 35,8% 4 7% 1,7%
EBIT 25, 6,8% 26,7 6,5% 26,1 5,8% 22,5 4,8% 27,7 5,9%
erdnderung zum Vorjahr 4 2% -2,5% -13,6% 23, 1%
Finanzergebnis 1,8 0,5% -0.5 -0,1% 42 0,9% -0.6 -0,1% -1,0 -0,2%
erdnderung zum Vorjahr -125,6% 1013,0% -114,3% 55 7%
Ergebnis vor Steuern 27,5 T,3% 26,3 6,4% 30,3 B6,7% 21,9 4,7% 26,7 k6%
Steuerguote 25 2% 30,8% 24 5% 39,0% 30,0%
Ertrag=zsteuern 72 1,9% 2,1 20% 74 1,6% 88 1,8% 8,0 1,7%
Jahresiberschuss 20,3 54% 18,2 4,4% 229 51% 13,4 2,9% 18,7 4,0%
erdnderung zum Vorjahr -10,2% 25,7T% -41,5% 39 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 12,6 2, 17,9 38%
Verdnderung zum Warjahr -10,4% 26,1% -44 7% 42 4%
Anzahl der Aktien 2910 8,523 8,923 8583 8,923
Gewinn je Aktie 2,24 1,99 2,51 1,40 1,99
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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

15. Mai 2014 Bilanzpressekonferenz und Zahlen 1. Quartal 2014
16. Juni 2014 Ordentliche Hauptversammlung in Hamburg
06. August 2014 Zahlen 2. Quartal 2014

06. November 2014 Zahlen 3. Quartal 2014

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 Bertcksichtigung des Borsenklimas angepasst.

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

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
06.01.2014 39,11 € Halten 44,00 €
19.08.2013 37,90 € Halten 44,00 €
28.05.2013 41,75 € Halten 44,00 €
08.03.2013 42,85 € Halten 44,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 31.12.2013):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 38,9% 40,0%
Halten 55,6% 60,0%
Verkaufen 5,6% 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 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, Pempelforter Str. 47, 40211 Disseldorf, verantwortlich.
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