Elektrische Licht- und Kraftanlagen (Elikraft)

Eine der wenigen Wasserkraftaktien auf dem deutschen Kurszettel

Ktinftig wird die Elikraft AG ihre Erlése tiber-
wiegend aus Stromproduktion und -verkauf
erzielen. Zwei Wasserkraftwerke befinden
sich bereits im Eigentum der Gesellschaft,
ein drittes soll in Kiirze hinzukommen.

achdem Uber einen Zeitraum von vier

Jahren die meisten Parkhausimmobilien
verkauft wurden, die zu beachtlichen Ver-
kaufserlosen fiihrten, war fir die Elikraft AG
das Geschaftsjahr 2010 erstmals wieder an-
nahernd ein normales Jahr. Wie vom Vor-
stand in den vergangenen Jahren mehrfach
angekiindigt, endete damit auch die Serie
hoher Dividendenausschiittungen, fiir 2010
wurden € 1.- (4.-) Dividende je Aktie an die
Aktionare verteilt. Alleinvorstand und Grof-
aktiondr Rainer-Michael Rudolph betonte in
der HV am 24.08.2011 im nordhessischen
Borken, dass die Ergebnisse der vergangenen
funf Jahre mit deutlich mehr als € 10 Mio.
nicht durch das origindre Geschift — die Ver-
waltung und Verpachtung eigener Parkhaus-
immobilien — erzielt wurden, sondern durch
deren VerdufRerung. Die Halfte des Gewinns
aus diesem Zeitraum, in Summe € 5.7 Mio.,
wurde an die Aktiondre ausgeschiittet,
immer mit dem Hinweis, dass die Hohe der
Ausschiittungen endlich sein werde, betonte
Rudolph in diesem Zusammenhang.

Jahrgénge 2009 und 2010

nicht vergleichbar

Da es 2010 wegen der fehlenden Ver-
dulerungserlose keine aufSerordentlichen
Ertrdige mehr gab, gingen im Konzern
die Sonstigen betrieblichen Ertrage auf
€ 328000 zurlick, nachdem sie im Vorjahr
noch € 7.3 Mio. betrugen, davon € 3.51
Mio. durch Gewinne aus dem Abgang von

Anlagevermégen und € 3.47 Mio. durch
Ertrage aus der Aufldsung von Sonderpos-
ten, im Wesentlichen der Investitionszu-
schiisse der verdufRerten Parkhduser. Ent-
sprechend ging der Jahresiiberschuss von
€ 5.3 Mio. auf € 220000 zurtick, dies ent-
spricht einem Ergebnis je Aktie von € 0.98
(23.55). Zusammen mit dem Gewinnvor-
trag von € 7.7 (3.4) Mio. und abziiglich
der Gewinnausschiittung von € 0.9 (0.9)
Mio. wurde ein Bilanzgewinn von € 7
(7.7) Mio. ausgewiesen.

Stromproduktion

steuert zum Umsatz bei

In der AG féllt der Riickgang des Ergebnisses
nicht ganz so drastisch aus, da durch eine
Auflésung der Riicklagen von € 0.9 Mio. bei
der Park-Bau-Westfalen KG die Beteili-
gungsertrage konstant gehalten werden
konnten. Neu sind die Erl6se bei der AG von
€ 360000, die sich 2010 zum Teil erstmalig
aus dem neuen Segment Stromproduktion
der an der Lahn gelegenen Wasserkraftwerke
in Diez und in Kirschhofen ergaben.
Der AG-Jahresiiberschuss betrug € 0.62 (1.1)
Mio. im Vorjahr. Zusammen mit dem Ge-
winnvortrag von € 1.2 Mio. und abziiglich
der Ausschiittung der Dividende fir 2009
ergab sich ein Bilanzgewinn von € 0.93
(1.2) Mio. Davon dienten € 225000 der
Dividendenzahlung, € 706000 wurden
durch einstimmigen HV-Beschluss auf neue
Rechnung vorgetragen.

Okologische Verbesserungen durchgefiihrt
Wie bereits erwahnt, wurden in den ver-
gangenen fiinf Jahren € 5.7 Mio. an die
Aktiondre ausgeschiittet. Im selben Zeit-
raum wurden in den Umbau des sehr gut
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laufenden Parkhauses in Weinheim sowie
in den Kauf von zwei Wasserkraftwerken
€ 6.5 Mio. einschlieflich Erwerbsneben-
kosten investiert. Nach Aussage von Vor-
stand Rudolph sind in Kirschhofen bereits
weitere 6kologische Verbesserungen durch-
geflihrt worden, um die Einspeiseverglitung
von 9.67 auf 11.67 Cent je kWh zu erho-
hen. Diese Malnahme ist auch fiir das Was-
serkraftwerk Diez geplant. Nach dem noch
ausstehenden Erwerb des dritten Kraftwerks
in Oberbiel/Lahn plant Elikraft in diesem
neuen Segment einen Umsatz von jahrlich
€ 1 Mio. Die Ergebnisse sollen bei € 0.4
Mio. liegen und eine Dividende von € 1.-
bis 2.- je Aktie ermoglichen. Von den bei-
den noch vorhandenen Parkhausimmobi-
lien wird das florierende Objekt in Wein-
heim vermutlich vorerst behalten, bei dem
seit 2009 entmieteten Objekt in Herne
gestaltet sich der Verkauf zih.

Alle Alternativen
stehen auf dem Priifstand
Wie in den Vorjahren erklarte Rudolph
zum Abschluss der HV, nach wie vor die
restlichen Elikraft-Aktien erwerben zu wol-
len. Auch seine nachvollziehbare Stan-
dardbegriindung lieferte er nach: ,Der Auf-
wand, den wir treiben missen, um uns
den standig gednderten Rechts- und Bi-
lanzvorschriften anzupassen, steht in kei-
nem Verhéltnis zur Groe und zur Ertrags-
kraft der Gesellschaft, tiber Fragen nach Al-
ternativen konnen wir gerne sprechen.” In
der anschlieBenden HV-Debatte wurde
u. a. auch die Maglichkeit eines Segment-
wechsels ins Spiel gebracht. Wohin Elikraft
letztlich tendiert, bleibt abzuwarten.

Peter Wolf Schreiber

Elektrische Licht- und Kraftanlagen AG
(Elikraft), Borken-Dillich

Telefon: 06693,181-233

Internet: www.elikraft.de

ISIN DE0005254007,

0.225 Mio. Stiickaktien, AK € 5.75 Mio.
KGV 2011e 40, KBV 1.33 (12,/10)
Bérsenwert: € 18 Mio.

Aktiondire:

Familie Rudolph 94 %, Streubesitz 6 %

Kurs am 22.09.2011:
€ 80 (Stuttgart), 82 H / 49.42 T
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FAZIT: Nach einer vierjdhrigen Phase mit hohen
Dividendenausschiittungen war 2010 fiir die Eli-
kraft AG erstmals fast wieder ein normales Jahr.
Bei den Erlésen von € 360000, die sich aus dem
neuen Segment Stromproduktion aus Wasserkraft
ergaben, ist zu beriicksichtigen, dass aus dem
zweiten Erwerb der Wasserkraftanlage in Diez/
Lahn erst ab August 2010 Umsatze anfielen.
Nachdem das Wasserkraftwerk in Kirschhofen be-
reits die EEG-Auflagen fiir hohere Vergiitungen

Kennzahlen 2010 2009 erfllt, sind auch fiir Diez entsprechende MaR-
Umsatz 1.1 Mio. 1.3 Mio. % nahmen geplant. Mit dem noch bevorstehenden
Ergebnis gew. GT 320000 6.5 Mio. oz bl % Kauf des dritten Wasserkraftwerks an der Lahn ist
Jahresiiberschuss 220000 5.3 Mio. Ok Nov. Dez Jon Feb. M Aprl Mai i i Aug. Sep. ein jahrlicher Umsatz von ca. € 1 Mio. realistisch,
Ergebnis je Aktie 098 23.55 Am liebsten wiirde der GroBaktiondr Rudolph  eine gute Basis fiir Dividendenzahlungen von
EK-Quote 66.7 % 70.9 % alle Aktien zuriickkaufen. € 1- bis 2- je Aktie im Jahr. PWS
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