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RATING

HALTEN (UNVERANDERT)
Unternehmens-Update: Gute

KURSZIEL
Ergebnisentwicklung in Q1 22,6 EUR (UNVERANDERT)
HIGHLIGHTS +++ Reuters: MVWGn +++ Bloomberg: MVV1 GY +++
Aktueller Kurs (XETRA; 15.02.16; 10:10 h) ...ocoocevverseeere 21,90 EUR
Erfreulicher Ergebnisanstieg in Q1 SCHLUSSKURS (12.02.2016): . .. 21,50 EUR
.. vrs ERWARTETE PERFORMANCE: .........cccevun.ee. 51%
Jahresprognose fiir 2015/16 bestatigt MARKTKAPITALISIERUNG: .........1.417,00 Mio. EUR
Ha]ten_Rating und Kursziel bestatlgt UNTERNEHMENSWERT: .. 2.755,80 Mio. EUR
ANZAHL AKTIEN: ..o 65,91 Mio.
freulich bni ieq in O1 b . . q STREUBESITZ: ...cooovveerereceereseeseeee e
Er rgu icher Erqg nlsanstleg"m Ql. I?er Umsatz etrqg in Q1 939,6 M|o..EUR un vyar INDEX (GEWICHTUNG):
somit fast unverandert gegeniiber Vorjahr mit 940,8 Mio. EUR. Das operative Ergebnis ISIN / WKN: oo, DEOOOAOH52F5 / AOH52F
(Adjusted EBIT) betrug in Q1 103,2 Mio. EUR, was einen Anstieg von 62% gegenliber SEKTOR: co.oceeeceeeceeeeee e Versorger
VorJahr. t?edeutete. Nebg,n den beldep neuen Kraftwerken |r1 England, war es die KENNZAHLEN (309) 2015 2016 E 2017E
Konsolidierung von Juwi’s starkem vierten Quartal (Sept. bis Dez.), was das erste Quartal UNTERNEHMENSDATEN IN MIO. EUR, ZAHLEN JE AKTIE IN EUR
positiv beeinflusste. Daher ist in den nachsten drei Quartalen mit einem deutlich Umsatz 3.421,5 40109  4.0713
. . . . EBITDA bereinigt 336,4 371,2 383,1
geringeren Ergebnisbeitrag von Juwi zu rechnen. R bereimg'jt'g 1751 2027 224
. . . Nettoergebnis 75,0 99,9 106,2
Nur Erzeugungsgeschift kann iiberzeugen. Auf Segmentebene kénnte nur das EPS bereinigt 1,14 1,52 1,61
Erzeugungsgeschdft nachhaltig zulegen und erreichte ein Adjusted EBIT von 83,4 Mio. ED\'/‘;'S‘;’}d;ereimgt (])'392 (])'392 (])'398
EUR, was ein Ergebnissprung von 106,8% gegeniiber Vorjahr bedeutete. Getrieben durch KGV bereinigt 18,9 14,2 13,3
di - . . C - Dividendenrendite 4,2 % 42% 42%
ie oben genannten Griinde. Wir denken, die Vollkonsolidierung von Juwi wird das
Erneuerbare Energiegeschaft weiter stirken und die Abhédngigkeit von der KURSENTWICKLUNG
konventionellen Stromerzeugung weiter reduzieren. v
Ausblick bestatigt. Das Management plant mit einem Umsatz von mehr als 4 Mrd. EUR. %
Das adjusted EBIT soll gegeniiber Vorjahr um etwa 15% steigen, also auf etwa 200 Mio. %
EUR. Wir denken, dass diese Jahresprognose im Wesentlichen auf die neuen : N
Erzeugungsanlagen in UK beruht. Wir schitzen, dass beide Anlagen zusammen das 2
Potential haben einen Ergebnisbeitrag von 30 Mio. EUR zu liefern. Der zweite wichtige 2
Ergebnislieferant sollte Juwi sein, wo wir mit 10 Mio. EUR rechnen. -
01/12 01/13 01/14 01/15 01/16
Halten-Rating bestitigt. Unser SoTP-Modell errechnet ein Kursziel von 22,6 EUR/Aktie. Qe Energe, LB Research. Thamson Reuters
Der Aktienkurs ist im hohen MaRe von den regulatorischen Risiken sowie
GroRhandelspreisen fiir Strom abhéngig. RALENDER
04.03.16 Hauptversammlung
PROS
+ Erneuerbare Energiengeschéft gewinnt an Bedeutung
+ Erfolgreicher iiberregionaler Strom- und Gasvertrieb mit steigenden Marktanteilen
CONS

Regulatorische Eingriffe bleiben Event-Risiko und Belastungsfaktor

Zunehmender Wettbewerb sowie Belastungen durch riickldufige Strom-Erzeugungsmargen
Erkan Aycicek , CEFA

Investmentanalyst

15.02.2016 +++ 10:57 +++ [ BITTE BEACHTEN SIE DEN DISCLAIMER UND WICHTIGE OFFENLEGUNGSTATBESTANDE IM ANHANG-1|
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MVV Energie

ANLAGEURTEIL - MVV ENERGIE

Die MVV Energie Aktie zeichnet sich mit weitgehend relativ stabilen Ergebnisbeitragen
in einem herausfordernden Marktumfeld aus. Dank der diversifizierten Struktur,
EffizienzmaRnahmen, erfolgreich genutzter Marktopportunitaten sowie zu
erwartender Ertrdge aus Investitionen sollte dies sich ab 2015/16 in Ergebniswachstum
widerspiegeln. Vor dem Hintergrund der komplexen Aktiondrsstruktur ist die
Liquiditat in der Aktie sehr beschrankt, wodurch wir das Downsidepotential als Aktie
als gering einschatzen. Wir bestétigen unser Halten-Rating.

Ausgewdhlte Kennzahlen von MVV Energie
(Unternehmensdaten in Mio. EUR, Zahlen je Aktie in EUR)

Gewinn- und Verlustrechnung (30.9.) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 E 2017E
Umsatz 3.600, 3.894, 4.044, 3.716, 3.421,5 4.010,9 4.071,
EBITDA bereinigt 404,0 399,1 3756 329,5 336,4 371,2 383,
EBIT bereinigt 242,2 223,4 209,8 170,2 1751 202,7 212,4
Ergebnis nach Steuern bereinigt um ao. Posten 1357 98,0 101,0 93,0 92,0 TmM3,2 120,1
Nettoergebnis bereinigt um ao. Posten 108,1 80,0 850 860 750 999 106,2
EPS bereinigt 1,64 1,21 129 1,30 1,14 1,52 1,61
Dividende je Aktie 09 090 09 09 09 090 0,90
Wachstumsrate yoy

Umsatz 82% 38% -81% -79% 172% 1,5%
EBITDA bereinigt -1,2% -59% -123% 2,1% 104% 32%
EBIT bereinigt -78% -6,1% -188% 29% 158% 4,8%
Ergebnis nach Steuern bereinigt um ao. Posten 27,7% 3,0% -79% -1,1% 23,0% 6,1%
Nettoergebnis bereinigt um ao. Posten -259% 62% 12% -12,8% 33,1% 6,3%
EPS bereinigt -26,2% 66% 08% -123% 333% 59%
Dividende je Aktie 0,0% 00% 00% 00% 00% 00%
Umsatzmargen

EBITDA bereinigt 1M2% 102% 93% 89% 98% 93% 94%
EBIT bereinigt 6,7% 57% 52% 46% 51% 51% 52%
EPS bereinigt 38% 25% 25% 25% 27% 28% 3,0%
Nettoergebnis bereinigt um ao. Posten 30% 21% 2,1% 23% 22% 25% 26%

Bewertungskennzahlen
Unternehmenswert / Umsatz
EV / EBITDA bereinigt

EV / EBIT bereinigt

KGV bereinigt
Kurs-Buchwert-Verhiltnis (KBV)
Eigenkapitalrendite

Free Cash Flow Rendite
Dividendenrendite
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Quelle: MVV Energie, LBBW Research, Thomson Reuters

UNTERNEHMENSPROFIL - MVV ENERGIE

MVV Energie hat sich von einer Stadtwerke-Gruppe zu einem bdrsennotierten Energie-
konzern entwickelt. Mehrheitsaktionar (Anteil 50,1%) ist die Stadt Mannheim. Das aus-
gewogene Geschéftsportfolio mit den Bereichen Strom, Warme, Gas, Wasser, Energie-
dienstleistungen und Umwelt sowie die horizontale Vernetzung und Integration von
lokal und regional tatigen Beteiligungen mit gleichen Geschaftsfeldern sind pragende
Merkmale des MVV Konzerns. In Deutschland ist die MVV gemessen am Absatz das
drittgroRte deutsche Fernwarmeunternehmen, rangiert auf Platz Nr. 5 der Stromver-
sorger, ist drittgroRter Betreiber von Abfall- und Altholzverbrennungsanlagen und
zahlt zu den drei groRten Energiedienstleistern.
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Aktionarsstruktur

City of Mannheim (50,1%) % EnBW (22,5%) ml Rheinenergie (16,3%)
Engie (6,3%) M Freefloat (4,8%)

Quelle: LBBW Research

Rentabilitat

2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E

~— EBIT (Mio.)

Bewertung

2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E

Ergebniskennzahlen

2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E

~ Dividendenrendite (%)

Quelle: MVV Energie, LBBW Research, Thomson Reuters
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Aufsichtsbehorden der LBBW: Europdische Zentralbank (EZB), Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main und Bundesanstalt firr 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: 40,2%

Investoren den Kauf der Aktie.

Verkaufen: Bezogen auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten empfehlen wir Verkaufen: 5,1%
Investoren den Verkauf der Aktie.

Halten: Wir haben eine neutrale Einstufung der Aktie und empfehlen auf Sicht von bis Halten: 52,8%
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: 1,4%

Diese Publikation beruht auf von uns nicht uiberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fiir deren Richtigkeit und Vollsténdigkeit 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 Verhdltnis zu den betreffenden
Emittenten Interessenkonflikte der LBBW begriinden kdonnen,
- 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

SALES EQUITY PRODUCTS Stuttgart/Mainz
Am Hauptbahnhof 2
70173 Stuttgart
Phone  +49 711 127-25200
Fax +49 711 127-25191


https://www.lbbw-research.de/publicdisclaimer. Aktuelle Angaben gem�� �5 Abs. 4 Nr. 3 FinAnV finden Sie unter http
www.LBBW.de/finanzanalyseverordnung
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Kurs- und Empfehlungs-Historie MVV Energie am 15.02.2016
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