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Mit zwei Augen sieht man besser

Auch 2016 bewegten sich die Kurse nach
dem liblichen Muster. Vor der Hauptver-
sammiung am 04.03., in der eine unverdn-
derte Dividende von € 0.90 je Aktie be-
schlossen wurde, ging es, wie im NJ 1/16
erwartet, von € 19.50 auf 22.65 hoch. Der
anschlieSende Riickgang in die Region von
knapp unter und leicht (iber € 20 dauerte
bis zur Vorlage des Geschdftsberichts im De-
zember und ging dann in die laufende Auf-
wdrtsbewegung Liber.

ktuell notiert die Aktie der MVV Ener-

gie AG bei € 21.73 und bringt bei
einer erneuten Dividende von € 0.90 je
Aktie eine direkte Rendite von 4.1 %. Aus
fundamentaler Sicht waren nach dem er-
folgreichen Geschéftsjahr 2015/16 (30.09.)
durchaus hoheree Kurse gerechtfertigt,
doch ignoriert die Bérse immer noch so-
wohl den wachsenden Anteil alternativer
Energieerzeugung als auch den Wandel
vom Erzeuger zum Dienstleister. Offenbar
wird der Energiemarkt immer noch zu sehr
an den Schwergewichten der Branche und
deren Problemen gemessen.

Deutlicher Umsatzsprung

Bereits nach 9M wiesen wir im NJ 9/16 bei
€ 20.05 darauf hin, dass die Mannheimer
die ersten Friichte ihrer umfangreichen In-
vestitionen der vergangenen Jahre ernten
konnten, die zu einer Anhebung der Prog-
nose fithrte. Neue Anlagen und Beteili-
gungen sorgten im Berichtsjahr fiir einen
krdftigen Umsatzanstieg um 19 % auf
€ 4.07 (3.42) Mrd. und bestdtigten, wie
richtig es vor sechs Jahren war, auf den
Ausbau erneuerbarer Energien und die
Starkung der Energieeffizienz durch die
Kraft-Warme-Kopplung und die umwelt-
freundliche Fernwirme zu setzen. Vor-

standschef Dr. Georg Miiller betonte daher
bei der Prisentation der Zahlen: ,Mit un-
seren friihen Weichenstellungen haben wir
eine Trendumkehr erreicht und unsere Er-
gebnisdelle tiberwunden - trotz eines nach
wie vor fiir die Energiewirtschaft heraus-
fordernden Umfelds, das sich durch noch-
mals gesunkene Strompreise an den GrofR-
handelsmarkten und niedrigere Erzeu-
gungsmargen weiter verschdrft hat.”

Operativ starker zugelegt

Das bereinigte EBITDA konnte sogar star-
ker als der Umsaatz um 22 % auf € 213
(175) Mio. gesteigert werden. Der berei-
nigte Jahresiiberschuss nach Fremdanteilen
legte um 27 % auf € 95 (75) Mio. zu. Das
Ergebnis je Aktie wurde mit € 1.45 (1.14)
angegeben. Da nicht gleichzeitig inves-
tiert, Schulden abgebaut und die Divi-
dende erhloht werden kann, entschieden
sich Vorstand und Aufsichtsrat fiir Konti-
nuitdt bei der Dividende. Der Cashflow
aus laufender Geschiftstatigkeit verbes-
serte sich auf € 274 (255) Mio. Bei einer
auf € 4.4 (4.07) Mrd. ausgeweiteten Bi-
lanzsumme entfiel auf das Eigenkapital
von € 1,45 (1.38) Mrd. weiterhin ein An-
teil von soliden 33 (33.8) %. Die Nettofi-
nanzschulden beliefen sich auf € 1,28
(1.34) Mrd. Die Investitionen sind auf
€ 236 (470) Mio. zuriickgefiihrt worden.

Weiterhin hohe Investitionen

Die positive Entwicklung soll sich auch in
den kommenden Jahren fortsetzen, betonte
der Vorstandsvorsitzende, wenn auch nicht
jedes Jahr die GroBenordnung des Be-
richtsjahres erreicht werden kénne. Fir das
laufende Geschéftsjahr 2016/17 wird ein
leichter Anstieg beim Umsatz und beim
operativen Ergebnis erwartet. Das Investi-

tionstempo soll auch in den kommenden
Jahren hoch gehalten werden. Geplant
sind, ca. € 300 Mio. in die strategischen
Schwerpunkte zu investieren. Das Gesamt-
volumen von ca. € 3 Mrd. in den kom-
menden Jahren soll in Wachstum sowie in
die Modernisierung und Instandhaltung von
Anlagen und Netzen flieBen. Eines der
groften Einzelprojekte ist der Bau eines
neuen Gasmotorenheizkraftwerks in Kiel
mit einem Investitionsvolumen von € 290
Mio., das im Herbst 2018 in Betrieb gehen
und die Landeshauptstadt mit Strom und
Warme versorgen soll. Dieses ,Energiewen-
de-Kraftwerk par excellence” unterstreicht
die Bedeutung der Kraft-Warme-Kopplung
fur die erfolgreiche Umsetzung der Ener-
giewende, die ,hochste Effizienz und Um-
weltfreundlichkeit garantiert”, so Miiller,
der sich flr eine Verldngerung des neuen
Kraft-Warme-Kopplungsgesetzes bis 2030
und den Abbau bestehender Hemmnisse
aussprach. Kiaus Hellwig
FAZIT: Seit unserem ersten Bericht im NJ 12,/01
verlduft die Kursentwicklung bei der MVV Ener-
gie AG nach demselben Muster: Anstieg vor der
Hauptversammiung, dann Riickgang (ber den Di-
videndenabschlag hinaus und niedrigere Kurse in
den Sommermonaten. Wahrend jedoch das Kurs-
niveau 2001 dhnlich lag wie heute, gab es in den
Jahren dazwischen deutlich héhere Bewertungen,
wie 2007 mit € 33.11. Damals ging es nicht so
ruhig und unspektakuldr zu wie heute, denn es
gab immer wieder Ubernahmegeriichte. Da je-
doch die Stadt Mannheim fest zu ihrem Engag-
ment steht, diirfte auch GroBaktiondr EnBW an-
gesichts der guten Entwickiung eher an Halten
als an Verkaufen denken, zumal héhere Kurse
durchaus fundamental berechtigt waren.  KH

Fortsetzung...



MWV Energie AG, Mannheim

Telefon: 0621,/290-1655

Kurs am 19.01.2017:
€21.73 (Xetra), 2265 H /19T

Internet: www.mvv-energie.de

ISIN DEOOOAQOH52FS,
65.91 Mio. Stiickaktien, AK € 168.72 Mio.

Borsenwert; € 1.43 Mrd.

Aktiondre: Stadt Mannheim 50.1 %,

EnBW 22.5 %, Rheinenergie 16.3 %,

GDF Suez Energie Deutschland GmbH 6.3 %,
Streubesitz 4.8 %

Kennzahlen 2015716  2014/15
Umsatz 4.07 Mrd.  3.42 Mrd.
EBITDA 213 Mio. 175 Mio.
Jahresergebnis 95 Mio. 75 Mio.
Ergebnis je Aktie 1.45 1.14
EK-Quote 33% 33.8%
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Trotz des Anstiegs vor der HV lastet der Bran-
chenmalus auf dem Kurs.
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