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MVV Energie AG (SDAX)

Rekordergebnis bestitigt Wachstumsstrategie - Konstante Dividende angekiindigt -
Stabiler Kursverlauf in der Baisse

achstum bestimmt unverandert
die Strategie der MVV Energie
AG, an der die Stadt Mann-

heim 72.8 % und die Ruhrgas AG 15.0 %
halten. Vom regionalen Energieversorger
haben sich die Mannheimer, die 1999 als
erstes kommunales Versorgungsunterneh-
men an die Borse gingen, zu einem natio-
nal und international positionierten Ener-
gieverteiler und Dienstleister entwickelt.
Im laufenden Geschéftsjahr wird sich der
Umsatz gegeniiber dem Emissionsjahr fast
vervierfacht haben. Neben den Kernkom-
petenzen in den Bereichen Strom, Warme,
Gas, Wasser und Entsorgung werden
Dienstleistungen und Telekommunikation
»aus der Steckdose” geboten. Im Energie-
handel gehort MVV zu den europaweit
fuhrenden Hausern. Darliber hinaus inves-
tiert MVV in die dezentrale Energiever-
sorgung aus erneuerbaren Energien, insbe-
sondere aus Biomasse, Windkraft und
Photovoltaik. Uber eine VC-Gesellschaft
werden zudem Beteiligungen an innovati-
ven Technologieunternehmen eingegan-
gen, um sich auf diese Weise Zugang zu
Schliisseltechnologien der Zukunft zu
sichern.

Ausbau der Marktstellung

Wie schon in NJ 1/03 berichtet, hat
die MVV Energie AG im Geschaftsjahr
2001/02 (30.09.) ein Rekordergebnis er-

Unternehmensdaten
MVYV Energie AG
Luisenring 49, 68159 Mannheim
Telefon (0621) 290-0

Internet: www.mvv-energie-ag.de
und mvv-investor.de

WKN 725 590
50.702 Mio. Stiickaktien,
AK € 129.797 Mio.

letzte HV am 14.03.2003,
letzte Dividende € 0.75

Borsen: Frankfurt, Stuttgart (amtlicher
Markt), Berlin, Diisseldorf, Hamburg,
(Freiverkehr)

Kurs am 20.03.2002:
€ 14 (Ffm), 16.60 H / 12.20 T

Borsenwert: € 710 Mio.
Streubesitz 12.2 %
KGYV 15e (2002/03)

zielt: Der Umsatz stieg um 42 % auf
€ 1.68 (1.28) Mrd. und das EBIT um 36 %
auf € 144 (106 ohne Sondereffekte) Mio.
Bei der Vorlage der Bilanz verwies der Vor-
standssprecher Roland Hartung auf die
inzwischen erreichte Position: ,Wir sind
nun nach den vier groen Verbundunter-
nehmen der fiinftgrofSte Stromversorger in
Deutschland. Bei der Warmeabgabe liegen
wir national auf Platz 3, in Europa auf
Platz 5.” In Deutschland und in Osteuropa
werden 1.4 Mio. Kunden mit Strom, Gas,
Fernwdarme und Wasser versorgt. Hartung
bewertet den Erfolg besonders hoch, da mit
dem scharfen Wettbewerb, der schwachen
Konjunktur in Deutschland und der milden
Witterung die duleren Bedingungen nicht
einfach waren und da zudem die hohen
Investitionen die Ertragslage belasteten.
Das ausgeweitete Umsatzvolumen ist auf
einen erweiterten Konsolidierungskreis, auf
einen verbesserten Stromabsatz und auf
einen verstarkten StromgroBhandel zu-
rickzufiihren. Das Wachstum zeigt auch
die auf 5170 (3558) angewachsene Zahl
der Mitarbeiter.

Gewachsene Ertragskraft

Im vorjahrigen Geschéftsjahr hatte MVV
aus dem Verkauf von EnBW-Aktien (€ 111
Mio.) und verschiedenen Malinahmen
einen einmaligen Sondereffekt von € 27
Mio. erzielt (s. NJ 4/02), so dass sich das
unbereinigte EBIT auf € 133 Mio. stellte,
das im Berichtsjahr noch Gbertroffen wer-
den konnte. Die auf € 44.3 (33.3) Mio.
gewachsene Zinsbelastung fiihrte zu
einem unverdnderten EBT von € 100
(100) Mio. Nach wieder ,normalen” Steu-
ern von € 42.4 (56.2) Mio. verbesserte
sich der Jahrestiberschuss vor Anteilen
Dritter auf € 57.3 (43.4) Mio., nach An-
teilen Dritter verbleiben € 50.4 (38.4)
Mio. Die im operativen Geschaft gewach-
sene Ertragskraft wird deutlich, wenn der
bereinigte Jahresiiberschuss verglichen
wird, der sich um 84 % erhohte. Dies
wird auch durch den Vergleich des Ge-
winns je Aktie nach IAS deutlich, der sich
auf € 1.- (0.51 bereinigt) fast verdoppelte.
Der Vorstand begriindete die positive
Ergebnisentwicklung mit den héheren Be-
teiligungsertragen einschlieBlich der ak-
quirierten Unternehmen sowie mit Ver-
besserungen im operativen Bereich. Das
EBIT sei in allen Quartalen jeweils besser
ausgefallen als im Vorjahr.
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Am GroBkraftwerk Mannheim ist die
MVV Energie AG mit 28 % beteiligt.

Ordentliche Dividende von € 0.75

In dem fiir die Dividendenzahlung maR-
gebenden AG-Abschluss nach HGB wird
ein Jahrestiberschuss von € 55.4 (49.6)
Mio. ausgewiesen. Bezogen auf eine Ak-
tie errechnen sich € 1.09 (0.98), von de-
nen € 0.75 und somit € 38 Mio. als Divi-
dende ausgeschiittet wurden.

Der Umsatz im Konzern verteilt sich
zu 59 % auf Strom (inklusive Stromhan-
del), 14 % auf Gas, 13 % auf Warme, 4 %
auf Wasser, 5 % auf Millheizkraftwerke
und 5 % auf Dienstleistungen. € 113 (39)
Mio. stammten aus dem Ausland. Das
korrespondierende EBIT zeigt eine andere
Reihenfolge: Mit 52 % entfiel mehr als
die Hilfte auf das durch hohe GVS-Betei-
ligungserlose begiinstigte Gasgeschaft,
38 % steuerte die Warme bei, wahrend
auf den Strom 18 % entfielen; 19 %
stammten aus Millheizkraftwerken und
7 % aus dem Wassergeschift; die Dienst-
leistungen verzeichneten in ihrer Aufbau-
phase ein negatives EBIT von 6 %.

Ausgeweitete Bilanzsumme

Das starke Wachstum wirkte sich auf bei-
den Seiten der Bilanz aus. Das Anlage-
vermogen Uberstieg mit € 2.1 (1.5) Mrd.
erstmals die Marke von € 2 Mrd. Auf Fir-
menwerte (Goodwill) entfielen € 238
Mio., auf die € 10.9 Mio. abgeschrieben
wurden. Einschlieflich des Umlaufvermo-
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Im Oktober 2003
folgt Dr. Rudolf
Schulten (re.) als
Vorstandsvor-
sitzender Roland
Hartung, der die
MVYV Energie AG
maligeblich
geprdgt hat.

gens von € 0.7 (0.5) Mrd. betragt die
Bilanzsumme € 2.77 (2.02) Mrd. Die Fi-
nanzierung der Aktiva erfolgte mit € 0.7
(0.67) Mrd. durch Eigenkapital, dessen
Anteil auf 25.3 (33.6) % gesunken ist. Die
Hauptlast entfiel auf die Finanzschulden,
die sich auf € 1.1 (0.5) Mrd. verdoppel-
ten. Bezogen auf eine Aktie belduft sich
das Eigenkapital auf € 11.64 (11.31). Die
Kapitalflussrechnung weist einen Cashflow
von € 164.4 (137.4) Mio. bzw. € 3.18
(2.71) je Aktie aus.

Fiinf-Sdulen-Strategie

Die Strategie der MVV Energie AG umfasst
finf Sdulen. Aus der erklirten Uberzeu-
gung heraus, dass die kiinftige Energiever-
sorgung dezentral ist, wird die erreichte
Position als regionales Verteilungsunter-
nehmen ausgebaut. Der erfolgreich aufge-
baute europaweite Stromhandel (Risi-
komanagement und Groleinkauf) soll in-
tensiviert werden. Die Energie-Dienstleis-
tungen (,Multi-Utility”) mit Powerline-
Service, Contracting, Betriebsfiihrung, Pro-
jekt-Management, Consulting, Erschlie-
Rungen und Wasserdienstleistungen kon-
nen noch ausgeweitet werden. Dariiber
hinaus beteiligt sich MVV an Verteiler- und
Serviceunternehmen in wachstumsstarken
Regionen Europas und investiert in Zu-
kunftstechnologien und Erneuerbare Ener-
gien, so befinden sich drei Biomassekraft-
werke im Bau.

Die jetzigen und kiinftigen energiepo-
litischen Rahmenbedingungen in liberali-
sierten Strom- und Gasmarkten lassen er-
kennen, dass den Oligopolen bei der Er-
zeugung eine grofle Anzahl von Unter-
nehmen fir die Energieverteilung gegen-
Uberstehen, denen der Wettbewerb je-
doch noch erschwert wird. Die nétige
Transparenz und Liquiditdt als Vorausset-
zung flr einen funktionierenden freien
Markt ist sicherzustellen, damit Wettbe-
werb in Deutschland und in Europa statt-
finden kann. Je mehr die Verbundunter-
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nehmen (Erzeuger) in die Verteilung ein-
dringen, desto groBer wird die Konzen-
tration. Die Ordnungspolitik ist in dieser
Hinsicht gefragt, damit liberale Markte
funktionieren kénnen, so Roland Hartung.

GVS-Anteil verkauft

Der Gasmarkt ist auf europdischer Ebene
von einem Anbieter-/Produzentenoligopol
gekennzeichnet. Nach dem Verkauf ihrer
Anteile an dem Regionalverteiler Gasver-
sorgung Stddeutschland (GVS), um sich
auf das Kerngeschdft mit Endkunden zu
konzentrieren, und dessen Effekt sich im
laufenden Geschaftsjahr auswirken wird,
sieht die Strategie der MVV vor, neben
dem Abschluss von Vertragen auch mittels
Gashandel am kiinftig liberalisierten Gas-
markt teilzunehmen.

Im Geschéftsjahr 2002/03 soll ein Um-
satz von € 2 Mrd. und ein um mindestens
5 % verbessertes EBIT erreicht werden. An
dieser Stelle ist zu erldutern, dass der Ver-
kauf der GVS-Anteile einen steuerfreien
Buchgewinn von € 139 Mio. bringt.
Gleichzeitig ist zu beriicksichtigen, dass
aus der GVS-Beteiligung im Berichtsjahr
€ 30 Mio. eingenommen wurden. Bei
Abzug dieser Summe aus dem EBIT von
€ 144 Mio. verbleibt ein Betrag von € 114
Mio., der sich zum Erreichen des genann-
ten Zieles auf € 119.7 Mio. erhdhen
musste.

Weiterhin hohe Investitionen

Die Einnahmen aus dem GVS-Verkauf von
€ 189 Mio. haben die EK-Quote auf ca.
31 % ansteigen lassen. Sie erleichtern zu-
dem die Finanzierung der Investitionen,
die sich in den nachsten vier Jahren auf
€ 1.1 Mrd. belaufen werden und die vor
allem auf den Erwerb von Stadtwerksbetei-
ligungen und Energiedienstleistern sowie
auf Erneuerbare Energien gerichtet sind.
Nachdem die geplante Kapitalerhdhung in
Anbetracht der schwachen Finanzmarkte
verschoben wurde, ist zundchst neben

dem GVS-Erlos und der Eigenfinanzierung
aus einbehaltenen Gewinnen ein weiterer
Anstieg der Fremdverschuldung in Sicht,
wobei auch Projektfinanzierungen und Be-
teiligungsmodelle bei den Biomasse-Inves-
titionen eingesetzt werden sollen. Roland
Hartung bekrdftigte erneut, wie notwendig
das angestrebte Wachstum durch Akquisi-
tionen ist, um sich im Markt optimal zu po-
sitionieren. Dennoch sollen in dieser Phase
wie bisher auch trotz steigender Finanzie-
rungskosten ausreichende Gewinne fir
moglichst konstante Dividenden und eine
Rucklagenstarkung erwirtschaftet werden.

1. Quartal mit EBIT-Wachstum

Im ersten Quartal des laufenden Geschéfts-
jahres erhohte sich der Umsatz um 15 %
auf € 483 (419) Mio. Wahrend das Strom-
geschift als bedeutendster Bereich um
5 % auf € 264 (252) Mio. zulegte, ver-
zeichneten die Ubrigen Bereiche Steige-
rungsraten zwischen 14 % und 65 %, die
Dienstleistungen erreichten mit € 51 (20)
Mio. sogar ein Plus von 155 %. Das EBIT
von € 188 Mio. weist nach Abzug des
GVS-Gewinns und somit bereinigt mit €
46 (28) Mio. einen Zuwachs von 64 %
auf. Der Periodeniberschuss betragt
€ 157 Mio., ohne GVS sind es € 15 (10)
Mio. Bezogen auf eine Aktie wurden
€ 3.09 bzw. € 0.30 (0.20) erreicht.

Noch in diesem Jahr sollen die drei im
Bau befindlichen Biomassekraftwerke ans
Netz gehen, womit MVV auf diesem Ge-
biet in Deutschland Marktfiihrer wird. Wei-
teres Wachstum durch Akquisitionen wird
unverandert angestrebt; es bestehe jedoch
kein Handlungsdruck, heiflt es im Quar-
talsbericht. Zudem muss der Vorstand in
dem stark gewachsenen Konzern Syner-
gien und Einsparpotenziale nutzen. Eine
Kapitalerhhung zur Starkung der Eigen-
mittel und zur Erhchung des Free-Float an
der Borse, um auch in den MDAX aufstei-
gen zu konnen, ist nur aufgeschoben, ,bis
sich die Situation an der Borse deutlich sta-
bilisiert hat”, betont der Vorstand.

Zum 1. Oktober 2003 I6st Rudolf
Schulten, Finanzvorstand der Bewag AG,
den dann schon 66jdhrigen Roland Har-
tung an der Spitze des MVV-Vorstands als
Vorsitzender ab. In der dann kommenden
Bestandsaufnahme durfte der neue Chef
die vielen Aktivititen des Konzerns auf den
Prifstand stellen, an der grundsatzlichen
Strategie eines dezentralen Energievertei-
lers und -dienstleisters jedoch kaum etwas
andern — warum auch. Klaus Hellwig

Hauptversammlung am 14.03.2003
In der Hauptversammlung am 14. Mérz
2003 zeigte sich, dass neben den beiden
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Stop-loss-Auftrage
beriicksichtigen
keine Dividenden-
abschlige, so dass
es in solchen Fil-
len oft zu zusitz-
lichen Verkiufen
kommt. In der
Regel erfolgen
anschlieBend

Kurs: 14.30

Riickkaufe.

GrofRaktiondren auch sehr viele private
Aktiondre an der MVV Energie AG betei-
ligt sind. Mehr als 1600 gut gelaunte An-
teilseigner, die 93.35 % des Aktienkapitals
vertraten, fanden sich im Congress Center
Rosengarten in Mannheim ein, um sich
tber das Geschéftsjahr 2001/02 Bericht
erstatten zu lassen. Die Raumlichkeiten
waren mit Informationsstinden sehr an-
sprechend gestaltet, um den Aktiondren
die einzelnen Geschiftsbereiche der Ge-
sellschaft naher zu bringen und auf
Waunsch auch zu erldutern. Zwei junge
Damen drehten in knallbunten Kostiimen
ihre Runden und warben fiir die Power-
line-Marke , VYPE”.

In seiner Rede erlduterte der Vor-
standsvorsitzende (bisher Vorstandsspre-
cher) Roland Hartung dann die sehr er-
freulichen Zahlen und zeichnete fiir die
Zukunft der Gesellschaft in einem ,Markt
im Aufbruch” ein positives Bild, vermied
aber, konkrete Zielgrofen fiir das laufen-
de Jahr zu nennen. Nach den Worten von
Roland Hartung wird sein Nachfolger den
eingeschlagenen Expansionskurs der MVV
Energie AG konsequent fortsetzen und die
Chancen des Unternehmens in dem sich
stark wandelnden Markt nutzen.

Vorerst keine Kapitalerhohung

In der Diskussionsrunde spielte dieses
Thema dann keine grofRe Rolle mehr, was
vielleicht auch an der Er6ffnung des Buffets
lag, mit der sich im Versammlungssaal
schlagartig ein guter Teil der Plitze leerte.
Relativ breiten Raum nahm die wachsen-
de Verschuldung und die weiter gesunke-
ne Eigenkapitalquote der Gesellschaft ein,
der nach Ansicht des DSW-Sprechers
moglichst bald mit einer Kapitalerhhung
begegnet werden sollte. Das andauernde
Warten auf ein besseres Borsenumfeld
erschien ihm nicht sinnvoll, zumal sich
als positiver Nebeneffekt auch der Streu-
besitz erhohen wiirde, der ohnehin mit-
telfristig auf 25 % angehoben werden soll.
Der Vorstand sieht jedoch keinen dringen-
den Handlungsbedarf und verwies auf die
starke Expansion des Unternehmens, fir
die man flr einen gewissen Zeitraum mit
einer Ausweitung der Verbindlichkeiten
einfach leben misse.

Diskussion um Powerline

Bezweifelt wurde von Aktiondrsseite im
weiteren Verlauf das unbeirrte Festhalten
an der Powerline-Technologie, bei der die
Wettbewerber inzwischen alle das Hand-

tuch geworfen haben und deren Erfolgs-
aussichten in Anbetracht der Ausbreitung
der DSL-Anschliisse scheinbar immer ge-
ringer werden. Dem widersprach der Vor-
stand allerdings energisch und zdhlte
gleich eine ganze Reihe von Vorteilen die-
ser Technologie auf, angefangen bei den
geringeren Kosten bis hin zur Verfiigbar-
keit eines Internetanschlusses an jeder
Steckdose. Entsprechend sieht er fiir die
Powerline-Technologie ein betrachtliches
Potenzial fiir die Zukunft.

Bei den Abstimmungen ergaben sich
keine Uberraschungen, simtliche Tages-
ordnungspunkte wurden anndhernd ein-
stimmig beschlossen. Nach etwas mehr
als vier Stunden konnte der Aufsichts-
ratsvorsitzende die Versammlung schlie-
Ben. Matthias Wahler

Unser Fazit

Wie bei Aktien mit hoher Dividenden-
rendite Ublich, gab der Kurs nach dem
Abschlag auch bei der MVV Energie AG
zundchst tberproportional nach, um
dann schnell wieder zuzulegen. Wir
sehen die Gesellschaft gut positioniert,
die vor allem dann noch stérker als bis-
her Gewinne erwirtschaften wird, wenn
sich die ordnungspolitischen Rahmen-
bedingungen verbessern und die Kon-
junktur sich erholt. Dann konnte die
nachzuholende Kapitalerh6hung die
MVV-Aktie in den MDAX aufsteigen
lassen. Da zudem auch kiinftig von
einer zumindest stabilen Dividende
ausgegangen werden kann, ergeben
sich ausreichende Argumente fir En-
gagements von sicherheitshewussten
Anlegern, die unterhalb von € 14 bei
Kdufen bzw. Nachkaufen bisher keinen
Fehler gemacht und eine schwierige
Bérsenphase mit Gewinn Uberstanden
haben. K. H.

Anzeige

AUf gl.lte m G ru I‘Id = ABO Wi n d AG Die ABO Wind AG plant und baut schliisselfertige Windparks im

In- und Ausland. Als einer der zwanzig groRten deutschen Windkraftprojektierer haben wir langjéhrige Erfahrung und wachsen weiter.

Solide Arbeit zahlt sich aus.

Die Ergebnisse des Geschéftsjahres 2002:

» Jahresiiberschuss voraussichtlich mehr als verdoppelt

+ deutlich erhéhte Dividende

1

Informationen zur Aktie:

- Dividendenrendite von mindestens 4 % angestrebt

Stefan Theis, Tel. 0611/26765-21, Fax —9q,
aktie@abo-wind.de - www.abo-wind.de

&
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