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18,7

16,5
3,8%

Tel.: 0211 /1793 74 - 26
Fax: 0211 /17 93 74 - 44
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2020e

589,4
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Kurzportrait

Der Hawesko-Konzern ist fihrender Anbieter von hochwertigen Weinen und
Champagnern in Deutschland. Mit starken Handlermarken, die sowohl im
Facheinzelhandel als auch im B2B-Bereich (GroBhandel/Distribution) sowie im
Distanzhandel etabliert sind, verfligt die Hawesko Holding AG Uber einen breit
aufgestellten Vertrieb. Das Geschaft des Weinh&ndlers unterteilt sich in die drei
Brand Units Retail (Jacques‘ Wein-Depot, Wein & Co.), B2B (GroBhandel) und
E-Commerce (Distanzhandel).

Anlagekriterien
Wachstum im zweiten Quartal 2019 fortgesetzt

Auch im zweiten Quartal des laufenden Geschéftsjahres 2019 setzte der Ha-
wesko-Konzern den Wachstumskurs auf der Umsatzseite fort. So kletterten die
Erlése von April bis Juni um 8,3 Prozent auf 136,2 (Vj. 125,7) Mio. Euro. Auch
bereinigt um die Umsétze aus der Akquisition von Wein & Co. verzeichnete die
Gesellschaft einen Erldszuwachs von 1,2 Prozent.

In der Brand Unit Retail, die Jacques' Wein-Depot sowie Wein & Co. beinhaltet,
kamen die Umséatze um 29,1 Prozent auf 48,4 (37,5) Mio. Euro voran. Bereinigt
um Akquisitionseffekte erhéhten sich die Erlése immer noch um stattliche 5,1
Prozent. Neben den 316 (309) Jacques'-Depots in Deutschland verflgt das
Unternehmen nun auch Uber 20 Standorte von Wein & Co. in Osterreich. Fl&-
chenbereinigt stieg der Umsatz in den deutschen Depots um 4,6 Prozent. Das
Segment-EBIT verbesserte sich von 3,5 auf 3,9 Mio. Euro. Allerdings sind diese
Zahlen nicht direkt miteinander vergleichbar. Aus der Erstanwendung von IFRS
16 resultierte ein positiver Effekt von 0,3 Mio. Euro, wahrend Wein & Co. im
Rahmen der noch laufenden Restrukturierungsphase das Ergebnis mit 0,4 Mio.
Euro belastete.

Die Erlése in der Brand Unit E-Commerce legten um 2,3 Prozent auf 43,3
(42,3) Mio. Euro zu. Getragen wurde das Wachstum vor allem durch die Ange-
bote im Zusammenhang mit dem 55-jdhrigen Jubildum bei der Tochtergesell-
schaft HAWESKO. Aber auch bei WirWinzer konnten deutliche Fortschritte auf
der Umsatzseite erzielt werden. Der Anteil der Interneterlése legte kréftig zu
und lag mit 61 Prozent deutlich Gber dem Vorjahreswert von 54 Prozent. Infolge
héherer Marketing- und Logistikkosten verringerte sich das Segment-EBIT von
1,6 auf 1,2 Mio. Euro.

Dagegen musste die Gesellschaft in der Brand Unit B2B einen Umsatzriickgang
um 3,0 Prozent auf 44,5 (45,8) Mio. Euro verkraften. Nach dem starken April kam
es in den Folgemonaten zu einer Abschwéachung der Geschéaftsentwicklung.
Auch das Auslandsgeschaft erreichte nicht das Vorjahresniveau. Trotzdem ge-
lang es, das Segment-EBIT von 2,0 auf 2,5 Mio. Euro auszuweiten.

Auf Konzernebene verbesserte sich der Rohertrag deutlich von 51,7 auf 58,6
Mio. Euro. Neben dem hdheren Umsatzanteil des B2C-Bereichs hatte auch die
Anwendung von IFRS 15 einen positiven Einfluss. Dadurch stieg die Roher-
tragsmarge gegeniber dem Vorjahr von 41,2 auf 43,0 Prozent. Die sonstigen
betrieblichen Ertrage in Héhe von 5,3 Mio. Euro bleiben leicht hinter dem Vor-
jahreswert von 5,6 Mio. Euro zuriick. Bei den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen und sonstigen Steuern kam es zu einem Anstieg von 35,5 auf 36,7 Mio.
Euro. Wahrend sich der Ausweis bei Mieten und Leasing durch IFRS 16 deut-
lich reduzierte, kam es bei den Abschreibungen zu einem spirbaren Anstieg.
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Auf dieser Basis gab das ausgewiesene EBIT von 5,7 auf 4,7 Mio. Euro nach,
wodurch auch die EBIT-Marge auf 3,5 (4,6) Prozent sank. Bedingt durch die
Anwendung von IFRS 16 verschlechterte sich das Finanzergebnis durch den
Finanzierungsteil der Mietaufwendungen auf minus 0,9 (0,0) Mio. Euro. Nach
Steuern und Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter gab das Periodener-
gebnis von 3,5 auf 2,0 Mio. Euro nach. Das Ergebnis je Aktie verringerte sich
entsprechend von 0,39 auf 0,22 Euro.

Erstes Halbjahr im Rahmen der Erwartungen

Das erste Halbjahr 2019 bescherte der Hawesko Holding AG einen Umsatzan-
stieg von 7,6 Prozent auf 255,8 (Vj. 237,8) Mio. Euro. Als Wachstumstreiber
agierte die Brand Unit Retail, die die Erlése von 72,3 auf 92,1 Mio. Euro aus-
weitete. Der GroBteil des Zuwachses stammte aus der Ubernahme von Wein &
Co., aber auch bereinigt um diesen Akquisitionseffekt hatten die Umséatze um
knapp 4 Prozent zugelegt. Das Segment-EBIT verbesserte sich in diesem
Rahmen ebenfalls von 6,2 auf 6,5 Mio. Euro.

Dagegen konnten die Umsatzerlése im Bereich B2B mit 81,4 Mio. Euro nicht an
das Vorjahresniveau von 86,0 Mio. Euro anknipfen. Auch das EBIT des Seg-
ments verringerte sich dabei auf 3,1 (3,9) Mio. Euro. Die Umséatze in der Brand
Unit E-Commerce fielen mit 82,4 (79,6) Mio. Euro héher aus als vor Jahresfrist.
Beim Segment-EBIT kam es jedoch zu einem leichten Minus auf 3,1 (3,3) Mio.
Euro.

Auf Konzernebene sank das EBIT binnen Jahresfrist von 10,7 auf 8,2 Mio. Eu-
ro. Dabei wurde der Ausweis des Betriebsergebnisses durch die Anwendung
von IFRS 16 noch um 0,8 Mio. Euro erhéht. Die EBIT-Marge verringerte sich
daraus resultierend von 4,5 auf 3,2 Prozent. Beim Finanzergebnis stand ein
Minus von 1,8 Mio. Euro in den Blichern, nachdem sich dieser Wert im Vorjahr
noch ausgeglichen gestaltet hatte. Die deutliche Verschlechterung war hierbei
auf die Anwendung von IFRS 16 zurtickzufiihren.

Nach Steuern und Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter wies der Ha-
wesko-Konzern einen Periodentberschuss von 3,8 Mio. Euro aus. Der Vorjah-
resgewinn hatte sich auf 6,6 Mio. Euro belaufen. In Summe belastete die An-
wendung von IFRS 16 den Uberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter in
den ersten sechs Monaten des laufenden Geschéftsjahres mit 0,9 Mio. Euro.
Das Ergebnis je Aktie verringerte sich entsprechend im ersten Halbjahr von
0,74 auf 0,42 Euro.

GSC-Prognose trotz Verschiebungen im Gewinnverlauf unverandert

In der ersten Halfte des laufenden Geschéftsjahres 2019 haben sich einige
Verschiebungen im Hinblick auf den Gewinnverlauf des Unternehmens erge-
ben. Allerdings sehen wir in Summe keine Verénderungen fiir unsere Schat-
zungen, die wir daher gegenuber unserem letzten Research vom 20. Mai un-
verdndert belassen.

Entsprechend gehen wir in 2019 unverandert von einem Umsatzwachstum in
Hoéhe von 8,8 Prozent auf 570,5 Mio. Euro aus. Beim EBIT erwarten wir einen
Uberproportionalen Anstieg um 12,5 Prozent auf 31,2 Mio. Euro. Bedingt durch
die Belastungen beim Finanzergebnis aus der Bilanzierung nach IFRS 16 se-
hen wir beim Ergebnis nach Steuern und Anteilen nicht beherrschender Gesell-
schafter einen Rickgang um 15,2 Prozent auf 18,7 Mio. Euro. Bei einem prog-
nostizierten Ergebnis je Aktie von 2,08 Euro rechnen wir mit einer unverander-
ten Dividendenausschittung von 1,30 Euro je Anteilsschein.
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Fir das Geschéftsjahr 2020 erwarten wir ein Umsatzplus von 3,3 Prozent auf
589,4 Mio. Euro. Auf Seiten der Profitabilitat gehen wir von Fortschritten aus, so
dass das EBIT nach unserer Einschatzung um 8,9 Prozent auf 33,9 Mio. Euro
zulegen sollte. Nach Steuern und Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter
prognostizieren wir einen Zuwachs von 10,7 Prozent auf 20,7 Mio. Euro. Das
daraus resultierende Ergebnis je Aktie von 2,30 Euro dirfte auch in diesem Fall
zu einer Dividende von 1,30 Euro je Anteilsschein fuhren.

Bewertung und Fazit

Das bisherige Geschéftsjahr war bei der Hawesko Holding AG von einem deut-
lichen Umsatzwachstum gepragt, das weitgehend aus der Akquisition von Wein
& Co. in Osterreich resultierte. Allerdings bringt die Ubernahme in Osterreich
derzeit noch Ergebnisbelastungen im Zusammenhang mit der Restrukturierung
mit sich. Diese summierten sich im ersten Halbjahr auf rund 1 Mio. Euro. Durch
die zu erwartende Geschéaftsentwicklung im vierten Quartal sollten diese Belas-
tungen aber zumindest weitgehend ausgeglichen werden. Immerhin kommt
man bei der Restrukturierung plangeman voran. Auf mittlere Sicht sollte Wein &
Co. dann auch ansprechende EBIT-Margen von 5 Prozent erwirtschaften kon-
nen.

Auch sonst kommt es in diesem Jahr zu Verschiebungen im Gewinnverlauf. Im
Rahmen des Umzugs des GroBhandelslagers nach Worms fielen in der ersten
Jahreshalfte Mehrkosten von 0,7 Mio. Euro an. Auch diese Aufwendungen
sollten in der zweiten Jahreshélfte durch eine verbesserte Transportlogistik
wieder eingespart werden. Daneben verbuchte der Hawesko-Konzern in den
ersten sechs Monaten noch die Abfindung fiir ein ausgeschiedenes Vor-
standsmitglied. Da der Posten nicht wiederbesetzt wird, kommt es hier jedoch
im restlichen Jahresverlauf zu geringeren Personalkosten.

Unverandert positiv werten wir die getatigten kleineren Akquisitionen, auch
wenn zunachst noch Verluste entstehen. Das Wachstum von WirWinzer besta-
tigt, dass sich Hawesko auch hier auf dem richtigen Weg befindet. Auch der
Test neuer Konzepte ermdglicht mit einem geringen Aufwand die etwaige Er-
schlieBung neuer Absatzmdglichkeiten. Daneben treibt das Management die
Digitalisierung im Konzern weiter voran, um langfristig bessere Margen erwirt-
schaften zu kénnen.

Derzeit liegt der Hawesko-Konzern ergebnismaBig deutlich hinter dem Vorjahr.
Angesichts der oben erwdhnten Verschiebungen sind wir aber zuversichtlich,
dass der Weinspezialist die gesteckten Ziele fur 2019 erreichen kann. Bei ei-
nem von uns geschatzten Ergebnis von 2,08 Euro je Aktie ergibt sich derzeit
ein KGV von 16,5, das damit deutlich unterhalb des entsprechenden aktuellen
KGVs unserer Peer-Group Getrédnke/Tabak von 20,4 liegt. Bei einer ergénzen-
den Bewertung anhand eines EBIT-Multiples errechnet sich bei geschétzten
31,2 Mio. Euro fir 2019 ein Faktor von 9,9, der sich ebenfalls deutlich unter
dem im Rahmen des von FCF verdffentlichten ,Valuation Monitor Q2 2019*
publizierten Multiple von 14,7 fir Hawesko bewegt.

Auf dem jetzigen Kursniveau offeriert die Hawesko-Aktie eine attraktive Divi-
dendenrendite von 3,8 Prozent. Damit bleibt der Getrénkespezialist ein verlass-
licher und attraktiver Dividendenzahler. Auch wenn die Ubernahme von Wein &
Co. derzeit etwas auf den Margen lastet, gehen wir mittelfristig von einer deutli-
chen Steigerung der Profitabilitat in Richtung der 7-Prozent-Marke beim EBIT
aus. Die aktuelle Kursschwéache sehen wir als gute Einstiegsmdglichkeit, um
von den positiven Perspektiven des Unternehmens profitieren zu kénnen. Ent-
sprechend belassen wir unser Kursziel bei 52 Euro und empfehlen erneut, die
Hawesko-Aktie zu ,Kaufen®.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Hawesko Holding AG

Hawesko Holding AG

in Mio. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 2016 2017 2018 201%e 2020e

Umsatzerlose (netto ohne MwSt.) 480,9  100,0% 507,0 100,0% 524,3 100,0% 570,5  100,0% 589,4 100,0%
Veranderung zum Vorjahr 5,4% 3.4% 8,8% 3,3%

Aufwand fir bezogene Waren 276,5 57.5% 2940 58.0% 301,0 57,4% 328.6 57.,6% 3389 57.5%
Veranderung zum Vorjahr 6,4% 2.4% 9.2% 31%

Rohertrag 204,4 42,5% 212,9 42,0% 2233 42,6% 2419 42,4% 250,5 42,5%
Veranderung zum Varjahr 4.2% 4.9% 8,3% 3,6%

Bestandsveranderungen / Eigenleistungen 0.7 0.1% 0.4 0.1% 0.7 0.1% 0.6 0.1% 0.6 0.1%
Weranderung zum Vorjahr -42.3% 66.7% -9.8% 0.0%

Personalaufwand 56.4 11.7% 573 11,3% 59,4 11.3% 65,0 11.4% 67.2 11.4%
Veranderung zum Varjahr 1.7% 3.6% 9.4% 3.3%

Sonstiges Ergebnis (inkl. sonst. Steuem) 1117 -23.2% 1174 -23.2% -128.3 -24.5% -137.5 24 1% -140.9 -23.9%
Veranderung zum Vorjahr 5.1% -9.2% -1.2% -2.5%

EBITDA 31,0 T.7% 38,6 7,6% 36,2 6,9% 40,0 7.0% 43,0 7,3%
Veranderung zum Vorjahr 4.2% -6,1% 10,3% 7.7%

Abschreibungen [ 1,5% 8.2 1,6% 8.5 1,6% 8.8 1,5% 9.1 1,5%
Veranderung zum Vorjahr 10,1% 4.7% 31% 3.4%

EBIT 29,6 6,2% 30,4 6,0% 7,7 5,3% 3,2 5,5% 33,9 5,8%
Veranderung zum Varjahr 27% -8,9% 12,5% 8,9%

Finanz- und Beteilungsergebnis -1,3 -0,3% -1,6 -0,3% 28 0,5% -3.0 -0,5% -2.8 -0,5%
Weranderung zum Varjahr -27.2% 270.2% -207,0% 6.7%

Ergebnis vor Steuern 283 5,9% 28,8 5, 7% 30,5 5,8% 28,2 4,9% A 5,3%
Steuerguote 31.4% 33.4% 24 9% 33.0% 33.0%

Ertragssteusm 8.9 1.8% 9.6 1.9% 7.6 1.4% 9.3 1.6% 10,3 1.7%

Jahresiiberschuss 19,4 4,0% 19,2 3,8% 229 4,4% 18,9 3,3% 209 3,5%
Veranderung zum Varjahr -1,3% 19,5% -17,6% 10,6%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0

Anteile Dritter 0.9 0.7 0.9 0,2 0.2

Bereinigter Jahresiiberschuss 18,5 3.9% 18,5 3,6% 22,0 4,3% 18,7 3.3% 20,7 3.5%
Weranderung zum Vorjahr 0.4% 19,2% -15.2% 10,7%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 8,983 8,983 8,983 8,983 8.983

Gewinn je Aktie 2,06 2,06 2,45 2,08 2,30
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Aktionarsstruktur

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

07.11.2019 Zahlen drittes Quartal 2019
Kontaktadresse

Hawesko Holding AG
Elbkaihaus

GroBe ElbstraBe 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
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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 zwdlf 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 Berlicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

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

Verobffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
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 €
28.08.2018 49,20 € Halten 55,00 €
19.06.2018 51,00 € Halten 51,00 €
15.02.2018 49,40 € Halten 51,00 €
30.11.2017 51,00 € Halten 51,00 €
22.11.2017 50,85 € Halten 51,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2019):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 47, 7% 53,3%
Halten 50,8% 46,7%
Verkaufen 1,5% 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 fur 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 mafBgebliche Aktionére 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-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstédndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ibernommen 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 Meinungsé&uBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankundigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich 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 Schéden 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 auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst lber etwaige flr sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstédndig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

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