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Company Update: Jahresausblick impliziert

KURSZIEL
Wachstum 22,6 EUR (24 EUR)
HIGHLIGHTS +++ Reuters: MVVGn +++ Bloomberg: MVVI GY +++
i . Aktueller Kurs (XETRA; 15.12.15; 12:24 h)...coovveireeiiiciins 21,35 EUR
Jahreszahlen leicht iiber unseren Erwartungen SCHLUSSKURS (14.12.2015):-.... ..20,70 EUR
E— ERWARTETE PERFORMANCE: ..9,2%
Konstante Dividende MARKTKAPITALISIERUNG: .. . 1.393,93 Mio. EUR
Ergebnisanstieg fiir 2015/16 erwartet UNTERNEHMENSWERT: c.rorererercosnrcornes 2.732,73 Mio. EUR
Halten-Rating bestitigt, neues Kursziel 22,6 EUR ANZAHL AKTIEN: 63,91 Mio.
STREUBESITZ: 50%
. . o INDEX (GEWICHTUNG): coosvvvseessssnssssssssssssisssnes CDAX (0,01 %)
Jahreszahlen leicht iiber unseren Erwartungen. Im abgelaufenen Geschaftsjahr DURCH. HANDELSVOL.: 3.089
betrug der Umsatz 3,42 Mrd. EUR, was einem Riickgang gegeniiber Vorjahr von 7,9% ISIN / WKN: coererensesensesensesessesenss DEOOOAOHS2FS / AOHS2F
entsprach. Das operative Ergebnis (Adjusted EBIT) belief sich in 2014/15 auf 175,1 SEKTOR: Versorger
Mio. EUR, was einen Anstieg von 2,9% gegeniiber Vorjahr bedeutete. Somit konnte KENNZAHLEN (30.9)  2016E 2017E 2018E
MVV sein reduziertes Jahresziel von 170 Mio. EUR leicht libertreffen. Unternehmensdaten in Mio. EUR, Zahlen je Aktie in EUR
. . . . Umsatz 4.010,9 4.071,3 4.127.3
Negativer Ergebnisbeitrag durch Juwi in FY 2014/15. Das Management deutete EBITDA bereinigt 3712 383,1 391,1
auf der Analystenveranstaltung an, dass die Belastung durch Juwi in FY 2014/15 im oo aci) oy ey o
niedrigen zweistelligen Millionenbereich lag (LBBWe: -13 Mio. EUR). Fiir das laufende Freier Cash-flow 26,5 11,2 4.2
Geschéftsjahr rechnet das Management mit einem positiven Ergebnisbeitrag in Héhe Ece;i':,en"fe”:me 'l{?sf Of;f '0{?6976
eines niedrigen zweistelligen Millionenbetrags. Wir schdtzen mit 10 Mio. EUR. E\ilv;dljnde 069(7) 069(7) 0693
msatz y i i
Positiver FCF in Q4. Nach unseren Berechnungen gelang es MVV in Q4 einen FCF T e e o
von 20 Mio. EUR zu generieren. Somit reduzierte sich der negative FCF in 2014/15 E(;\\j lﬁ; lﬁ? :26‘6‘
auf knapp 149 Mio. EUR. Insgesamt stieg die Nettoverschuldung auf 1,4 Mrd. EUR in Dividendenrendite 43% 43% 48%
2014/15 (Vj: 1,1 Mrd. EUR). Die Ratio Net Debt/EBITDA verschlechterte sich nach
unseren Berechnungen von 3,4x in 2013/14 auf 4,2x in 2014/15. KURSENTWICKLUNG
Konstante Dividende. So empfiehlt der Aufsichtsrat auf Vorschlag des Vorstands der s ,*"«‘Wa,@ i
am 4. Marz 2016 stattfindenden Hauptversammlung eine unverdnderte Dividende in b *!" ‘WA*
Héhe von 90 Cent je Aktie s AN
30,0 A //W“""’ﬁ
Ergebnisanstieg fiir 2015/16 erwartet. Das Management plant mit einem Umsatz von a7s ey
mehr als 4 Mrd. EUR. Das adjusted EBIT soll gegeniiber Vorjahr um etwa 15% steigen, i WMM
also auf etwa 200 Mio. EUR. Wir denken, dass diese Jahresprognose im Wesentlichen auf o
die neuen Erzeugungsanlagen in UK beruht. Wir schatzen, dass beide Anlagen s A S "
zusammen das Potential haben einen Ergebnisbeitrag von 30 Mio. EUR zu liefern. Der Quele: MV Energie, LESW Research, Thomson Reuters
zweite wichtige Ergebnislieferant sollte Juwi sein, wo wir mit 10 Mio. EUR rechnen. CEDE
Halten-Rating bestatigt. Unser SoTP-Modell errechnet ein Kursziel von 22,6 EUR/Aktie.
Das niedrigere Kursziel beruht zum einen auf niedrigeren Multiples sowie der
gestiegenen Nettoverschuldung. Der Aktienkurs ist im hohen MaRe von den
regulatorischen Risiken sowie GroBhandelspreisen fiir Strom abhéngig. ( \ Erkan Aycicek, CEFA
o Investmentanalyst
RS +49 711 127-49969
'\ Erkan.Aycicek@LBBW.de
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Aufsichtsbehorden der LBBW: Europdische Zentralbank (EZB), Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Postfach 1253, 53002 Bonn / Postfach 50 01 54, 60391 Frankfurt.

LBBW Research Rating-Systematik (absolutes Aktienrating-System)

Aktienrating-Definitionen: Prozentuale Verteilung aller aktuellen Aktienratings
der LBBW
Kaufen: Bezogen auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten empfehlen wir Kaufen: 35,7%

Investoren den Kauf der Aktie.
Verkaufen: Bezogen auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten empfehlen wir Verkaufen: 4,3%
Investoren den Verkauf der Aktie.
Halten: Wir haben eine neutrale Einstufung der Aktie und empfehlen auf Sicht von bis Halten: 57,6%
zu 12 Monaten weder den Kauf noch den Verkauf der Aktie.
Unter Beobachtung: Das Rating wird derzeit von uns iiberarbeitet. Unter Beobachtung: 0,5%
Ausgesetzt: Eine Beurteilung des Unternehmens ist momentan nicht moglich. Ausgesetzt: 1,9%
Diese Publikation beruht auf von uns nicht uiberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch

keine Gewahr tibernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung iiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des R edaktionsschlusses wieder, ungeachtet
etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu @ndern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung
Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder voéllig einzustellen.

Diese Publikation ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf.
Fiir weitere zeitnahere Informationen tiber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Die LBBW hat Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie méglich zu vermeiden oder angemessen zu
behandeln. Dabei handelt es sich insbesondere um:
institutsinterne Informationsschranken, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstellen, den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhaltnis zu den betreffenden
Emittenten Interessenkonflikte der LBBW begriinden konnen,
- das Verbot des Eigenhandels in Papieren fiir die oder fiir deren Emittenten die betreffenden Mitarbeiter Finanzanalysen erstellen und
- die laufende Uberwachung der Einhaltung gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle.

Das Aktien-Research der Landesbank Baden-Wiirttemberg teilt die Unternehmen des Beobachtungsuniversums in zwei Produkt- und Analysezirkel. Nahere Erklarungen finden Sie
unter https://www.lbbw-research.de/publicdisclaimer. Aktuelle Angaben gemaR §5 Abs. 4 Nr. 3 FinAnV finden Sie unter http://www.LBBW.de/finanzanalyseverordnung.

Wir weisen darauf hin, dass die LBBW oder mit ihr verbundene Unternehmen
- die Gesellschaft am Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen betreuen
- eine Vereinbarung tiber das Erstellen von Finanzanalysen tiber den Emittenten oder dessen Finanzinstrumente getroffen haben
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Kurs- und Empfehlungs-Historie MVV Energie am 15.12.2015
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