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Kennzahlen
2017 2018 2019e 2020e
Umsatz 507,0 524,3 555,0 572,0
bisher --- --- 5630 590,0
EBIT 304 27,7 29,0 305
bisher --- 288 33,0
Jahresiib. 1855 22,0 17,3 182
bisher --- 17,1 198
Erg./Aktie 2,06 245 1,92 2,03
bisher --- -- 1,90 220
Dividende 1,30 1,30 1,30 1,30
bisher ---
KGV 15,9 134 171 16,2
Div.rendite 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

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

Analyst:

Thorsten Renner

Tel.: 0211 /17 93 74 - 26
Fax: 0211 /1793 74 - 44
t.renner@gsc-research.de

Kurzportrait

Die Hawesko-Gruppe 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
Segmente Retail (Jacques' Wein-Depot, Wein & Co.), B2B (GroBhandel) und
E-Commerce (Distanzhandel).

Anlagekriterien
Lagerumzug bringt Ergebnisbelastung in 2019 mit sich ...

Die ersten drei Quartale des abgelaufenen Geschéaftsjahres 2019 bescherten
der Hawesko Holding AG ein Umsatzwachstum von 8,2 Prozent auf 374,4 (V.
346,1) Mio. Euro. Zwischen den einzelnen Segmenten ergaben sich jedoch
deutliche Unterschiede.

So steuerte der Bereich Retail ein Erlésplus von 107,5 auf 136,4 Mio. Euro bei.
Selbst bereinigt um die Umséatze aus Wein & Co. verblieb ein Anstieg der Erl6-
se um 3,9 Prozent auf 111,7 Mio. Euro. Obwonhl sich bei Wein & Co. noch Be-
lastungen ergaben, legte das Segment-EBIT von 8,7 auf 9,0 Mio. Euro zu.

Nicht zufriedenstellend verlief dagegen die Entwicklung im Segment B2B. Hier
hatte die Gesellschaft einen Umsatzriickgang von 123,9 auf 119,0 Mio. Euro zu
verkraften. Die Probleme im Zusammenhang mit dem Lagerumzug wirkten sich
hierbei deutlich aus. Auf dieser Basis ging auch das Segment-EBIT merklich
von 3,8 auf 2,3 Mio. Euro zurlick.

Das Segment E-Commerce wies dagegen in den ersten neun Monaten des
vergangenen Geschaftsjahres wieder einen Umsatzanstieg von 114,7 auf
118,9 Mio. Euro aus. Dabei verbesserte sich auch das Segment-EBIT auf 3,6
(3,4) Mio. Euro.

Deutliche Zuwéachse ergaben sich beim Rohertrag, der gegenliber dem Vorjah-
reszeitraum von 145,0 auf 162,4 Mio. Euro zulegte. In diesem Rahmen stieg
auch die Rohertragsmarge deutlich auf 43,4 (41,9) Prozent. Bedingt durch die
Ubernahme von Wein & Co. kletterte der Personalaufwand ebenfalls kraftig von
41,6 auf 49,4 Mio. Euro. Die Erstanwendung von IFRS 16 fUhrte bei den sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen und sonstigen Steuern hingegen nur zu ei-
nem leichten Anstieg auf 103,5 (102,9) Mio. Euro.

Beim EBIT konnte der Weinspezialist mit 8,7 Mio. Euro aber nicht an das Vor-
jahresniveau von 11,4 Mio. Euro ankniipfen. Das Finanzergebnis verschlechter-
te sich deutlich von plus 0,6 auf minus 2,7 Mio. Euro. Dies resultierte neben
negativen Effekten aus der Erstanwendung von IFRS 16 auch daraus, dass die
Gesellschaft hier im Vorjahr noch ein positives Beteiligungsergebnis von Global
Wines ausgewiesen hatte.

Nach Steuern und Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter wies der Ge-
trankespezialist ein Periodenergebnis von 3,7 Mio. Euro aus. Vor Jahresfrist
hatte der Uberschuss noch bei 7,9 Mio. Euro gelegen. Dabei belastete die
Erstanwendung von IFRS 16 das Ergebnis nach neun Monaten insgesamt mit
1,1 Mio. Euro. Der Gewinnriickgang spiegelte sich auch im Ergebnis je Aktie
wider, das von 0,88 auf 0,41 Euro nachgab.
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... eroffnet aber neue Wachstumschancen

Einen wichtigen Schritt vollzog die Hawesko Holding AG mit dem Lagerumzug
im B2B-Bereich ins pfélzische Worms, auch wenn dieser die Gesellschaft im
Geschéftsjahr 2019 vor groBe Herausforderungen stellte. Damit einher gingen
auch einige Probleme, die im Jahresverlauf zu Lieferverzégerungen fuhrten.
Mittlerweile wurden diese Themen jedoch komplett gelést und die alte Lager-
immobilie bereits mit Ertrag verauBert.

Der Umzug stellt einen Meilenstein fir die Gesellschaft dar, denn er eréffnet
ganzlich neue Wachstumschancen. So bietet das neue Lager die Vorausset-
zung fir das neu aufgenommene Engagement im Bereich der hochwertigen
Spirituosen. Dieses Geschéaft wird seit Juli 2019 in der Tochtergesellschaft Vo-
lume Spirits geblndelt. Erster groBer Erfolg hierbei: Ab 2020 wird die Gesell-
schaft den Exklusivvertrieb flr wichtige Marken von Molinari in Deutschland
Ubernehmen.

Vorlaufiges Ergebnis 2019 im Rahmen der Erwartungen

Nach vorlaufigen Zahlen steigerte die Hawesko Holding AG ihren Umsatz im
gesamten Geschaftsjahr 2019 um 5,9 Prozent auf 555,0 (Vj. 524,3) Mio. Euro.
Akquisitionsbereinigt wies die Gesellschaft ein Erlésplus von 1,3 Prozent aus.
Das Umsatzwachstum wurde dabei durch die beiden Segmente Retail und E-
Commerce getragen.

Das Segment E-Commerce erwirtschaftete einen Erlészuwachs von 5,1 Pro-
zent. Im Bereich Retail erzielte Jacques' ein Plus von 3,6 Prozent. Zusammen
mit den Umsétzen von Wein & Co. wies das Segment einen kraftigen Erlésan-
stieg von 17,4 Prozent aus. Die Umsatzsteigerungen in beiden Segmenten
schlugen sich dort auch in einer erfreulichen Entwicklung beim EBIT nieder.

Dagegen blieben die Erldése im Segment B2B um 4,1 Prozent hinter dem Vor-
jahresniveau zuriick. Dies war vor allem auf den bereits erwadhnten Lagerum-
zug sowie auf etwas geringere Export- und GroBhandelsumsatze zuriickzufih-
ren. Der daraus resultierende negative Ergebniseffekt konnte jedoch durch den
Verkauf der nicht mehr benétigten alten Lagerimmobilie kompensiert werden. In
Summe rechnet der Vorstand beim Konzern-EBIT mit einer Steigerung von
27,7 auf rund 29 Mio. Euro.

GSC-Schiatzungen leicht angepasst

Die Hawesko Holding AG hat ihre vorlaufigen Zahlen fiir das abgelaufene Ge-
schéftsjahr 2019 prasentiert. Dabei blieb die Gesellschaft leicht hinter unserer
Umsatzprognose zurlck. Auf der Ergebnisseite traf der Getrankespezialist mit
einem EBIT von rund 29 Mio. Euro hingegen die Erwartungen. Bei einem dabei
geschétzten Ergebnis von 1,92 Euro je Aktie rechnen wir mit einer unverander-
ten Dividendenausschittung von 1,30 Euro je Anteilsschein.

Angesichts der geringeren Ausgangsbasis haben wir unsere Umsatzerwartung
fir das Geschéaftsjahr 2020 in geringem MalBe auf 572 Mio. Euro gesenkt. Dies
wirde aber trotzdem einen Erlészuwachs von 3,1 Prozent bedeuten. Durch den
Wegfall von Sonderbelastungen sehen wir beim operativen Ergebnis unveran-
dert einen leicht Gberproportionalen Anstieg um 5,0 Prozent auf 30,5 Mio. Euro.
Auch beim Jahresiiberschuss nach Steuern und Anteilen nicht beherrschender
Gesellschafter prognostizieren wir einen Zuwachs um 5,5 Prozent auf 18,2 Mio.
Euro. Trotz des erwarteten Ergebnisanstiegs auf 2,03 Euro je Aktie rechnen wir
mit einer gleichbleibenden Dividende von 1,30 Euro je Anteilsschein.
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Im Geschaftsjahr 2021 gehen wir von einer anhaltend positiven Entwicklung
aus. Auf der Umsatzseite sehen wir ein Wachstum von 3,0 Prozent auf 589,0
Mio. Euro. Auf Seiten der Profitabilitdt prognostizieren wir weitere Fortschritte
und schatzen deshalb beim EBIT den Anstieg auf 5,0 Prozent gleichbedeutend
mit einem Wert von 32,0 Mio. Euro. Das Ergebnis nach Steuern und Anteilen
nicht beherrschender Gesellschafter sollte dabei auf 19,3 Mio. Euro entspre-
chend 2,15 Euro je Anteilsschein zulegen. Hieraus leiten wir wie in den Vorjah-
ren eine unveranderte Dividendenausschiittung von 1,30 Euro je Aktie ab.

Bewertung und Fazit

Das abgelaufene Geschaftsjahr 2019 bescherte der Hawesko Holding AG ei-
nen kraftigen Erlésanstieg, der jedoch weitgehend auf den Akquisitionseffekten
von Wein & Co. beruhte. Akquisitionsbereinigt belief sich das Umsatzwachstum
auf 1,3 Prozent. Dieses wurde durch den Umzug des GroBhandelslagers im
B2B-Bereich nach Worms negativ beeinflusst.

Die diesbezlglichen Probleme sind nun aber tberwunden und den deutlichen
Belastungen nach drei Quartalen stand im vierten Quartal ein nennenswerter
positiver Ertrag aus dem Verkauf der alten Lagerimmobilie gegentber. Ab dem
laufenden Geschéftsjahr 2020 sollten sich jetzt die Vorteile des neuen Lagers
sowohl im Geschaft als auch in den Zahlen widerspiegeln. Zu den neuen Aktivi-
taten zahlt hier beispielsweise das Engagement im Bereich der hochwertigen
Spirituosen, das in den kommenden Jahren zu einem wichtigen Umsatztrager
heranwachsen soll. Das neue Lager erdffnet dem Unternehmen aber auch
direkte Einsparungen bei der Transportlogistik.

Auch bei Wein & Co. kommt die Gesellschaft voran. Hier erwarten wir, dass im
Geschéftsjahr 2019 zumindest ein positives EBITDA angefallen ist. Mittelfristig
sind hier jedoch auch respektable Margen im Bereich von 5 Prozent realisier-
bar. Daneben hatte Hawesko aber auch kleinere Akquisitionen getétigt. Dies
erachten wir als positiv und kénnen uns auch in Zukunft weitere kleinere Trans-
aktionen vorstellen. Ein wichtiger Pfeiler in der kunftigen Entwicklung des Un-
ternehmens ist eine starkere Digitalisierung, um langfristig héhere Margen er-
wirtschaften zu kénnen.

Mit einem EBIT von rund 29 Mio. Euro hat das Weinunternehmen die Erwar-
tungen im vergangenen Geschéftsjahr erfillt. Fir das laufende Jahr rechnen
wir jedoch mit deutlichen Fortschritten in der Profitabilitdt. Auch der Vorstand
zeigt sich durchaus optimistisch fiir die weitere Geschéftsentwicklung, jedoch
werden sich die erwarteten Synergien nur schrittweise einstellen.

Bei einem geschétzten Ergebnis je Aktie von 2,03 Euro fir 2020 ergibt sich
aktuell ein KGV von 16,2, das damit deutlich unterhalb des entsprechenden
derzeitigen KGVs unserer Peer-Group Getranke/Tabak von 19,7 liegt. Bei einer
erganzenden Bewertung anhand eines EBIT-Multiples errechnet sich bei ge-
schatzten 30,5 Mio. Euro fiir 2020 ein Faktor von 9,7, der sich ebenfalls merk-
lich unter dem im Rahmen des von FCF veréffentlichten ,Valuation Monitor Q3
2019" publizierten entsprechenden Multiple von 13,6 fir Hawesko bewegt.

Zudem bietet die Hawesko-Aktie auf dem aktuellen Kursniveau eine sehr at-
traktive Ausschittungsrendite von 4 Prozent. Damit bleibt die Gesellschaft ein
attraktiver Dividendenzahler, wobei die Aktionare die Dividende auch wieder in
Produkte des Unternehmens investieren kénnen. Mittelfristig rechnen wir mit
weiteren Fortschritten in der Profitabilitit und entsprechenden Gewinnsteige-
rungen. Zu den derzeitigen Kursen halten wir den Anteilsschein des Weinspe-
zialisten fur attraktiv bewertet. Entsprechend bekraftigen wir unsere Empfeh-
lung, die Hawesko-Aktie zu ,Kaufen®, reduzieren aber aufgrund der etwas lang-
samer erwarteten Gewinnentwicklung unser Kursziel auf 45 Euro.

Seite 3



10.02.2020

Hawesko Holding AG

Gewinn- und Verlustrechnung

W

Hawesko Holding AG

in Mio. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 207 2018 20159 2020 2021e

Umsatzerlose (netto ohne Mw5t.) 5070  100,0% 5243  100,0% 5REO  100,0% 72,0  100,0% 5BO9.0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 3,4% 5.9% 3.1% 3,0%%

Aufwand fir bezogene Waren 2940 58,0% 301,0 5T 4% 3116 56 2% 3232 56,5% 3328 56,5%
Verdnderung zum Yorjahr 2,4% 3,5% 3, 7% 3,0%

Rohertrag 2129 42,0% 2233 42,6% 2434 43,9% 248,8 43,56% 256,2 43,6%
Verdnderung zum Vaorjahr 4 9% 9.0% 2,.2% 3,0%

Bestandsverdnderungen / Eigenleistungen 04 0,1% 07 0,1% 0.8 0,1% 07 0,1% 0.7 0,1%
Verdnderung zum Vaorjahr 66, 7% 20,3% -11,3% -B8,5%

Personalaufwand a3 11,3% 554 11,3% 68,3 12,3% 68,6 12,0% 70,7 12,0%
Verdnderung zum Vorjahr 3,6% 14,59% 0,5% 3,0%

Sonstiges Ergebnis (inkl. sonst. Steuern) -117 4 -232% -1283 -245% -1255 -2256% 1288  -225% 13189 -224%
Verdnderung zum Vorjahr -5,2% 2,.2% -2,5% -2 6%

EBITDA 38,6 7,6% 36,2 6,9% 50,4 91% 52,3 9,1% 54,2 9,2%
Verdnderung zum Vorjahr -5,1% 39, 1% 3,7% 3, 7%

Abschreibungen 82 1,6% 85 1,6% 21,4 39% 2.8 3,8% 223 3,8%
Verdnderung zum Vorjahr 4 T% 150,6% 2.1% 1,9%

EBIT 304 6,0% 27,7 5.3% 29,0 52% 30,5 5.3% 32,0 54%
Verdnderung zum Vorjahr -8,5% 4.8% 5,0% 5,09

Finanz- und Beteilungsergebnis -186 -0,3% 28 0,5% -3,0 -0,5% -3,0 -0,5% -29 -0,5%
Verdnderung zum Vorjahr 270,2% -207,0% 0,0% 3,3%

Ergebnis vor Steuern 28,8 5, 7% 30,5 58% 26,0 4, 7% 27,6 4,8% 291 4,9%,
Steuerguote 33,4% 24 9% 33,0% 33,0% 33,0%

Ertragssteuern 96 1,9% 7.6 1,4% 8,6 1,5% 9.1 1,6% 9.6 1,6%

Jahresiiberschuss 19,2 3,8% 229 4.4% 17,4 3 1% 18,4 3. 2% 19,5 3.3%
Verdnderung zum Vorjahr 19,5% -23,9% 5,9% 6,0%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 07 09 02 02 02

Bereinigter Jahresiiberschuss 18,5 3,6% 22,0 4,2% 17,3 31% 18,2 38 19,3 3 3%
Verdnderung zum Vorjahr 18,2% -21,6% 5,5% 6,0%

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

Gewinn je Aktie 2,06 245 1,92 2,03 215
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Aktionarsstruktur

Tocos Beteiligung GmbH 72,6%

Augendum Vermoégensverwaltung 5,6%

Streubesitz 21,8%

Termine

23.04.2020 Geschéftsbericht 2019

12.05.2020 Zahlen erstes Quartal 2020

15.06.2020 Ordentliche Hauptversammlung in Hamburg
06.08.2020 Halbjahreszahlen 2020

05.11.2020 Zahlen drittes Quartal 2020
Kontaktadresse

Hawesko Holding AG
Elbkaihaus

GrofR3e 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

Hawesko Holding AG
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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
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 €
28.08.2018 49,20 € Halten 55,00 €
19.06.2018 51,00 € Halten 51,00 €
15.02.2018 49,40 € Halten 51,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2019):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 49,3% 64,7%
Halten 46,5% 35,3%
Verkaufen 4.2% 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-
trauenswiirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mégliche 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 MeinungsauBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fiir 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 ausfihrlich 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.
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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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