MWV Energie (SDAX)

Ergebnis leicht iiber eigener Prognose

Der Kursverlauf des Mannheimer Energie-
versorgers zeigt das typische Bild eines
Dividendenwertes: Von € 23.60 am 12.11.
2011 (s. NJ 12/11) stieg der Kurs vor der
Hauptversammlung am 16.03.2012, in der
eine Dividende von € 0.90 je Aktie be-
schlossen wurde, im Februar auf € 28.10.
Im Juni konnte die MVW-Aktie dann fir
€ 19.02 gekauft werden, und aktuell liegt
der Kurs mit € 23.50 wieder auf Vorjahres-
niveau.

ie bis Ende November noch vorhan-

dene Liicke zum vorjahrigen Dezem-
ber-Kurs ist im Vorfeld der Bilanzpresse-
konferenz am 18.12.2012 in Frankfurt ge-
schlossen worden, in der vom Vorstands-
vorsitzenden Dr. Georg Miller die Zah-
lung einer unveridnderten Dividende von
€ 0.90 je Aktie ebenso verkiindet wurde
wie das Ziel eines ,stabilen operativen Er-
gebnisses” im laufenden Geschaftsjahr
2012/13 (30.09.).

Investitionsprogramm

zu zwei Dritteln umgesetzt

Der vor drei Jahren verdffentlichten Ankin-
digung, bis zum Jahr 2020 insgesamt € 3
Mrd. in den ,Ausbau der erneuerbaren Ener-
gien, der Energieeffizienz, der Kraft-Warme-
Kopplung, der umweltfreundlichen Fern-
wirme sowie in die Pflege und Wartung der
bestehenden Anlagen und Netze” zu inves-
tieren, lief die MVV Energie AG Taten fol-
gen: Bis zum Geschiftsjahr 2011/12 sind mit
€ 1.9 Mrd. fast zwei Drittel der geplanten In-
vestitionen umgesetzt oder verbindlich be-
schlossen worden. Damit habe der Konzern,
so Dr. Miiller in der Pressekonferenz, ,kraf-
tig Fahrt aufgenommen und konsequent die

Weichen auf den dkologischen Umbau des
Energiesystemns gestellt”. Zu den bedeutend-
sten Investitionen gehorten der im Frihjahr
2012 in Betrieb genommene grofte stid-
deutsche Windpark in Kirchberg im Huns-
rick mit € 84 Mio., die Errichtung eines
neuen abfallbefeuerten Heizkraftwerks im
englischen Plymouth, das 2014 ans Netz
gehen soll, mit € 250 Mio. sowie der im Bau
befindliche Block 9 des GroRkraftwerks
Mannheim, von dem durchgerechnet € 400
Mio. auf MVV entfallen.

Durchaus zufrieden”

Angesichts des ,schwierigen wirtschaftli-
chen und politischen Umfelds, in dem
viele Energieunternehmen mit Umsatz-
und Ergebnisriickgingen zu kédmpfen
haben”, zeigte sich der Vorstandsvorsit-
zende mit dem Verlauf des Berichtsjahres
durchaus zufrieden”. Der Umsatz klet-
terte um 8.2 % auf € 3.895 (3.6) Mrd. Das
bereinigte EBIT ging wie erwartet zurlick,
lag mit € 223 (242) Mio. (-7.8 %) jedoch
leicht tiber der Planung von € 220 Mio.
Der bereinigte Jahrestberschuss nach An-
teilen Dritter schwiichte sich um 25.9 %
auf € 80 (108) Mio. bzw. € 1.21 (1.63) je
Aktie ab. Diese Entwicklung tiberrascht
nicht, denn das abgelaufene Geschiftsjahr
wie auch die kommenden Jahre sind ge-
pragt durch die hohen Zukunftsinvestitio-
nen, die ,erst nach Inbetriebnahme der
Anlagen positive Ergebnisbeitrage liefern
kénnen”. Hinzu kamen Sondereffekte aus
Schiaden und Abschreibungen.

Stabiles finanzielles Fundament
Die notwendige finanzielle Stabilitdt zur
Bewiltigung des Investitionsprogramms ist

PRIME STANDARD

unverindert vorhanden. Der Cashflow (vor
Working Capital und Steuern) blieb mit
€ 418 (415) Mio. bzw. € 6.35 (6.29) je
Aktie auf hohem Niveau. Die Investitionen
beliefen sich auf € 287 (247) Mio. Die
Zahl der Beschiftigten ging, vor allem be-
dingt durch den Verkauf der Anteile an den
Stadtwerken Solingen, um 6.4 % auf 5541
(5923) zuriick. Die um nicht operative Be-
wertungseffekte aus Derivaten nach IAS 39
bereinigte Bilanzsumme weitete sich um
5.4 % auf € 3.85 {3.66) Mrd. aus. Das
ebenso bereinigte Eigenkapital von € 1.4
(1.38) Mrd. fiihrte zu einer Figenkapital-
quote von 36.2 (37.7) %.

Umsatz steigern, EBIT halten
Trotz der Unwigbarkeiten auf Grund der
Finanz- und Eurokrise sowie der tiefgrei-
fenden Transformation des deutschen Ener-
giesystems, die ,belastbare und langerfris-
tige” Prognosen erschweren, geht der
MWVV-Konzern fiir das laufende Geschafts-
jahr 2012/13 ,bei normalem Witterungs-
verlauf davon aus, den vorjahrigen Re-
kordumsatz durch den Ausbau des Wind-,
Biomasse- und Biomethan- sowie des
Fernwirmegeschifts nochmals steigern zu
kénnen. Auf Grund der anhaltend niedri-
gen Erzeugungsmargen und des Wegfalls
der bisher kostenlosen Zuteilung von C02-
Emissionszertifikaten wird ein mit € 220
Mio. stabiles bereinigtes EBIT angestrebt.
Dabei sollen die Belastungen aus den ak-
tuellen energiewirtschaftlichen Entwick-
lungen ,durch positive Ergebnisbeitrdge
aus den Wachstumsgeschiften sowie
durch interne Optimierungs- und Effi-
zienzsteigerung ausgeglichen werden.
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65.907 Mio, Stiickaktien, AK € 168.72 Mio.
Bérsenwert: € 1.55 Mrd.

Aktiondre: Stadt Mannheim 50.1 %,
Rheinenergie 16.3 %, EnBW 15.1 %,
Streubesitz 18.5 %

Kennzahlen 2011/12  2010/11
Umsatz 3.9 Mrd. 3.6 Mrd.
EBIT* 223 Mio. 242 Mio.
Jahresergebnis* 80 Mio. 108 Mio.
Ergebnis je Aktie* 1.21 1.63
EK-Quote™ 36.2 % 377 %
*bereinigt

KGV 2012/13e 19, KBV 1.1 (9/12)
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Rauf vor der HV, runter nach der HV: Typisch
fiir einen Dividendenwert.

FAZIT: Mit dem Investitionsprogramm im Vo-
lumen von € 3 Mrd. reagierte die MVV Energie
AG rechtzeitig auf die Herausforderungen der
Energiewende und baut konsequent den Anteil
ereuerbarer Energien aus. Die damit verbun-
denen Belastungen des Ergebnisses scheinen
nunmehr von der Borse als Investitionen in die
Zukunft akzeptiert zu werden, denn der Kurs
blieb trotz des dadurch bedingten hoheren KGV
auf dem vorjahrigen Niveau. Die unterjdhrigen
Schwankungen sind typisch fiir einen Dividen-
denwert, dessen Rendite von 3.8 % nicht ge-
fahrdet, sondern auf Sicht mit kiinftig steigen-
den Gewinnen sogar noch ausbaufahig er-
scheint. Die seit Jahren vorhandene Ubernah-
mefantasie stabilisiert den Kurs zusatzlich. KH
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