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Der Sitz der MVV Energie AG
mit ihren rund 5.300'Mitar-
beitern ist'in Mannheim.

MARKT & WERTE

Dr. Georg Miiller, Vorstands-
vorsitzender der MVV Energie AG.

Der Fels in der Brandung

QUALITATSAKTIE Dic Energiewende hat im Aktienkurs der MVV Energie AG
(ISIN DEOOOAOHS52FS5) ihre Spuren hinterlassen: Der Kurs ist auf das Niveau von 2006
zuriickgefallen. Dabei lduft das Geschift stabil und die Firma zahlt eine konstant hohe Dividende.

j

m Jahr 2011, unmitrelbar nach der Fu-
I kushima-Katastrophe, beschloss Kanz-

lerin Merkel bekanntlich den Ausstieg
aus der Atomenergie. Milliardenverluste
und herbe Dividendenkiirzungen bei den
groflen Energieversorgern waren die Fol-
ge. Doch einer blieb davon verschont: Die
im SDAX beheimatete MVV Energie AG.
Der Versorger betreibt nidmlich gar keine
Atombkrafrwerke. Damit erweist sie sich als
Fels in der Brandung einer durch die Ener-
giewende gebeurtelten Krisenbranche.

Kommunal und international

Das Unternechmen entstand einst aus den
Mannheimer Stadtwerken und hat sich
durch kontinuierliche Zukdufe zu einem
Yerbund regionaler Energieversorger wei-
terentwickelt.  Inzwischen gehdren die
Stadtwerke in Offenbach, Kiel, Ingolstadt
und Kéthen dazu, des Weiteren hilt man
Minderheitsbereiligungen an den kommu-
nalen Versorgern in Buchen, Sinsheim,
Schwerzingen und Walldorf. Sogar ins Aus-
land wurde expandiert: Die Tochter MVV
Energie CZ in Tschechien besteht aus einem
Verbund kommunaler Fernwirmeerzeuger.

Im Bereich Entsorgung und Abfallver-
wertung ist man zudem in Groflbritan-
nien aktiv: Dort wurden gerade erst 400
Mio. Euro in den Bau einer thermischen
Abfallverwertungsanlage in  Plymouth
und eines Biomassekraftwerks in Kent ge-
steckt. Natiirlich wird auch kriftig in er-
neuerbare Energien investierr: 2014 wur-
de der Windkraftprojektierer Windwirrts
zu 100 % iibernommen, lerztes Jahr die
Beteiligung an juwi von 50 % auf 63 %
aufgestockt. juwi, ein Projekrentwickler
und Anbieter weiterer Dienstleistungen
rund um den Bau und die Berriebsfiih-
rung erneuerbarer Energieanlagen, ist
neben Windenergie zudem in der Foto-
voltaik ritig.

Verluste und Dividenden-
kirzungen Fehlanzeige

Ohne Kernkraftwerke im Bestand kam
die Gesellschaft bislang ohne gréflere
Blessuren durch die Energiewende. So
machre MVV Energie seit dem Beschluss
zum Ausstieg aus der Atomenergie weder
Verluste, noch musste man die Dividende

kiirzen.

Trotzdem hat der Kurs in den lerzen
Jahren deutlich Federn gelassen: Diim-
pelte die Aktie in den ersten Jah-
ren des Millenniums um die 15 Euro
herum, ging es von 2005 bis 2008 kriftig
nach oben und es wurden in der Spitze
Kurse von fast 35 Euro erreicht. Inzwi-
schen ist der Titel wieder auf knapp 20
Euro zuriickgefallen. Hauptgrund hierfiir
ist natiirlich, dass die Aktie in Sippen-
haft mit den Wertpapieren von E.ON
und RWE genommen wurde. Aber der
Kursriickgang erklirt sich auch mit der
Enttduschung vieler Anleger, dass nach
den zwei Kapitalerhéhungen in den
Jahren 2005 und 2007 nicht wie erhofft
der Aufstieg in den MDAX gelang.

Kréftiges Wachstum

Immerhin konnte MVV mit dem Geld aus
den Kapirtalerhdhungen kriftig wachsen:
Der Umsarz stieg in den lerzten zehn Ge-
schiftsjahren von 2,0 auf inzwischen 3,42
Mrd. Euro, der Gewinn je Aktie von 0,67
auf 1,14 Euro. Die Ertragslage zeigte sich in
diesem Zeitrawm allerdings mitunter stark
schwankend, denn die Energiewende »

AnlegerPlus 08 2016 31



MARKT & WERTE

hinterldsst auch bei MVV ihre Spuren.
Durch den massiven Ausbau der alterna-
tiven Energien ist mittlerweile ein Uberan-
gebot an Strom entstanden und die GroR-
handelspreise sind verfallen.

Die zuletzt eher milden Winter driick-
ten ebenfalls auf die Ertragskraft des
Versorgers, da sie das Geschift mit Gas
und Fernwirme belasteten. Im letzten
vollendeten Geschiftsjahr 2014/15 (per
Ende September) sank daher der Umsatz
gegeniiber dem Vorjahr um 8 % auf die
bereits erwihnten 3,42 Mrd. Euro. Der
bereinigre Betriebsgewinn auf EBIT-
Basis (Gewinn vor Zinsen und Steuern)
stieg aber trotzdem um 3 % auf 175 Mio,
Euro. Und der auf die Akrionire ent-
fallende Netrogewinn sank lediglich wegen
gestiegener Minderheitsanteile um 13 %
auf 75 Mio. Euro. Bereinigt werden die
Zahlen um bilanzielle Anpassungen von
Finanzmarkrderivaten, mir denen MVV
sich gegen Rohstoffpreisschwankungen
absichert.

Prognoseanhebung nach
Neunmonatszahlen

Jetzt stehen die Zeichen aber wieder auf
Wachstum und der MVV-Vorstandsvor-
sitzende Dr, Georg Miiller verkiindete bei
der Vorlage der Neunmeonatszahlen Mirte
August stolz: ,Wir haben unsere Strategie
und unsere Investitionen auf den Ausbau
der erneuerbaren Energien und die Stir-
kung der Energiceffizienz und damir auf
die Zukunfr der Energieversorgung aus-
gerichtet [...] damir sind wir nicht nur zu
einem Vorreiter bei der Umsetzung der
Energiewende in Deutschland geworden,
sondern haben auch die Ergebnisdelle der
letzten Jahre iiberwunden®.

In der Tat brachten die ersten drei Quar-
tale des laufenden Geschiftsjahres 2015/16
einen Zuwachs beim bereinigten EBIT von
26 %. Daher wurde die bisherige Gewinn-
prognose fiir das laufende Geschiftsjahr
sogar angehoben: Statr eines Anstiegs um
15 % soll das bereinigte EBIT nun sogar
um mehr als 20 % zulegen. Die Um-
sitze sollen durch die Aufstockung bei juwi
und dem Produktionsstart der Kraftwerke
in Grof8britannien gleichzeitig erstmals die
4 Mrd. Euro iiberschreiten. Die Analysten
prognostizieren einen Gewinn von 1,29
Euro je Aktie fiir das laufende und 1,35
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Euro fiir das Geschiftsjahr 2016/17. Das
entspriche einem Kurs-Gewinn-Verhilc-
nis (KGV) von 15,4 fiir dieses und 14,7
fiir nichstes Jahr.

Mehr als {ippige Dividendenrendite
Diese Bewertung ist im aktuellen Béorsen-
umfeld sicher nicht zu hoch. Zumal dazu
noch eine weir iiberdurchschnittliche
Dividendenrendite von 4,5 % dazukommr.
Seit acht Jahren schon werden nimlich
konstant 0,90 Euro Dividenden je An-
teilsschein ausgeschiirter. Selbst withrend
der Rezession 2009 gab es keinen Ausfall
und keine Kiirzung der Ausschiittung an
die Aktiondre. Und da das Unternehmen
im schwierigen Umfeld der Energiewende
seine Dividendenkontinuitit wahren kann,
muss man wohl auch in Zukunft keinen
Ausfall fiirchren,

! Finanzkalender

13.12.2016
13.12.2016

; Quelle: Unternehmensangaben

Kennzahlen

Umsatz 2014/15: 4,01 Mrd. Euro
Umsatz 2015/16e: 4,08 Mrd. Euro
EBIT 2014/15; 202 Mio. Euro
EBIT 2015/16e: 212 Mio. Euro

Nettogewinn 2014/15: 85,0 Mio. Euro
Nettogewinn 2015/16e: 89,0 Mio. Euro

Gewinn je Aktie 2014/15: 1,29 Furo
Gewinn je Aktie 2015/16: 1,35 Euro
KGV 2014/15:; 15,4
KGV 2015/16e: 14,7
Dividende 2014/15: 0,90 Euro
Dividende 2015/16e: 0,90 Euro
Dividendenrendite 2014/15: 4,5 %

Dividendenrendite 2015/16e: 4,5 %

Quelle: FactSet.com | Stand: 24.8.2016

Jahresfinanzbericht 2015/16 (Geschéftsbericht)
Bilanzpressekonferenz und Analystenkonferenz Geschaftsjahr 2015/16

MVV Energie
Strategische Ausrichtung

Das Leitmotiv
JMEIN ZUKUNFETSVERSORGER®:

= profitables Wachstum im Bereich
der erneuerbaren Energien und die
Verknipfung von hoch effizienten
konventionellen und'erneuerbaren
Energien
Starkung der Energieeffizienz und
der Kraft-Warme-Kopplung,
weiterer Ausbau der umwelt-
freundlichen Fernwarme
zuverlassige Energieversorgung
durchiintelligente und leistungs-
fahige Netze
profitables Wachstum mit'unseren
Tochtergesellschaften
innovative Geschaftsmodelle
im Vertrieb/professionelle
Dienstleistungen im Handel

In den vergangenen sechs Jahren hat
die’ MVV Energie AG laut eigenen An-
gaben rund 2,5 Mrd’ Euro Investitionen
getatigt oder verbindlich beschlossen. In
den kommenden Jahren sollen weitere
3 Mrd: Euro in das Wachstum der Un-
ternehmensgruppe sowie in die Moder-
nisierung und Effizienz der bestehenden
Anlagen und Netze investiert werden,

Qualle: Unternehmenshomepage

MVV Encreie (ISIN DEOOOAOHS2F5)

2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: yahoo,de/linanzen | Stand: 30,8.2016




» Wir nutzen die

aus dem Umbau

des Energiesystems
erwachsenden Chancen

fur ein profitables
Wachstum.

Dr. Georg Muller

Auf eine baldige Erhdhung der Dividen-
de sollte der Anleger allerdings nicht un-
bedingt spekulieren, denn bei der Aus-
schiittungsquote scheint die Firma doch
schon sehr ans Limit gegangen zu sein. Die
MVV-Bilanz ldsst cine konstant hohe Di-
vidende jedoch zu, denn die Eigenkapiral-
quote liegt bei gerade fiir die kapitalinren-

sive Versorgerbranche sehr soliden 34 %.

SdK A~/

Schutzgemeinschaft der Kapitalanieger

Ubrigens notiert die Aktie mit aktuell 20
Euro nur wenig iiber ihrem Buchwert von
17,73 Euro. Und die Firma ist sehr cash-
Howstark, der Mittelzufluss aus der opera-
tiven Tiérigkeit lag im letzten Geschiftsjahr
immerhin bei 3,86 Euro je Akrie.

Streubesitz kénnte wieder steigen
Nun noch einmal zum Thema Bérsenno-
tiz und Streubesitz. Das ist bei MVV nicht
unwichtig. Der Kurs wurde ja schon ein-
mal wesentlich von der Hoffnung auf eine
MDAX-Aufhahme getragen. Die scheiter-
te daran, dass von den Aktien aus den zwei
Kapitalerhbhungen an der Bérse nichr viel
ankam. Denn die Anteile rissen sich damals
andere Energiekonzerne unter den Nagel:
Die franzésische GDF Suez kaufte
6,3 %, die RheinEnergie AG aus Koéln
16,3 % und die EnBW, die schon vorher
15,1 % am MVV-Konzern hielt, stockte
ihren Anteil auf 22,5 % auf. Lerzteres
betrachtete die MVV-Fithrung sogar als
feindlich, zumal die Karlsruher verdeckt
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agierten und Derivate flir den Anteilserwerb
nutzten. Die Stadt Mannheim assistierte
MVV und betonre, ihren Anteil von 50,1 %
keinesfalls weirer reduzieren zu wollen.

Doch jetzt heifit es plotzlich, dass EnBW
die MVV-Aktien komplett verkaufen will,
Und auch fiir das Paker von GDF Suez
wird angeblich ein Kiufer gesuchr. Bis-
lang ist diesbeziiglich noch nichrs passiert,
aber sollte es ratsichlich zu groReren An-
derungen in der Akcionirsstrukrur kom-
men, diirfte das wieder mehr Leben in
den Aktienkurs bringen. Vor allem, wenn
sich dadurch der Streubesitz wieder er-
hoht, der akeuell nur bei mickrigen 4,8 %
liegr. Selbst wenn sich der Verkaufspro-
zess noch linger hinziehen sollte, mit der
hohen Dividendenrendite ldsst es sich ja
recht angenchm warten, gerade im derzei-
tigen Borsenumfeld und angesichrs nied-
rigster Zinsen bei anderen Anlageklassen.

Stefan Miller
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