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Zementwerk Lauffen
Elektrizitdtswerk Heilbronn

Aus dem potentiellen Strategie-Partner wird
voraussichtlich der neue Hauptaktionar

Dr. Lothar Stuber

kaufménnischer Vorstand
der ZEAG

in der Hauptversammlung am 16. Juli 2001

(gekiirzte Fassung)

Sehr geehrte
werte Giste,

Aktionédrsfamilie,

wir haben heute und hier an der
Geburtsstitte unserer Gesellschaft
Rechenschaft abzulegen iiber unser
112. Geschiftsjahr.

WERTUNG DES
GESCHAFTSJAHRES 2000

Es war ausgesprochen schwierig,
aber der Erfolg blieb uns treu.

Unser 112. Geschiftsjahr
war ausgesprochen
schwierig, aber der Erfolg
blieb uns treu.

> Wir konnten unsere Marktposition
in beiden Sektoren gut behaupten.

> Die operativen Ergebnisse haben
sich gegeniiber dem Vorjahr
nochmals — sowohl beim Strom als
auch beim Zement — verbessert.

> Der Cash-flow hat eine bisher noch
nie erwirtschaftete Marke von 40
Mio. DM iiberschritten.

[> Unsere Bilanzrelationen sind auch
nach der Rekordausschiittung des
Vorjahres iiberdurchschnittlich gut
geblieben.

Mit diesen positiven Stichworten
wollte ich die Wertung ,.der Erfolg
blieb uns treu belegen:

Das will ich nun auch fiir die Ein-
schitzung ,,ausgesprochen schwierig®
tun. Zundchst: Bis Ende des Jahres
hatten wir damit zu kdmpfen, daf
Vorstand und Aufsichtsrat nicht in der
Lage waren, die Zukunft der ZEAG
unternehmenspolitisch auf die geédn-
derten Marktbedingungen neu auszu-
richten. Dies war durch den lang an-
dauernden Entscheidungsprozefi un-
seres Hauptaktionérs bedingt. Im No-
vember 2000 erlebten wir als die
Haupt-Betroffenen ein Happy-End ei-
ner langen Hingepartie. Hierauf
werde ich noch ausfiihrlich eingehen.

Die 2. Schwierigkeit des Jahres
2000 bestand in dem allgemeinen
Preisverfall, den wir wie die gesamte
Stromwirtschaft auf den Markten
durchleiden miissen. Unser Stromum-
satz sank im vergangenen Jahr um

14,5% bzw. um 20 Mio. DM. Das
schlug sich natiirlich voll auf die
ZEAG-Unternehmenserldse durch.

Als 3. Belastung hatten wir die nun
seit sechs Jahren anhaltende Rezes-
sion des Baugeschehens zu verkraf-
ten. Unsere Zement-Absatzmengen
verringerten sich nochmals um 1,6 %
auf 272.000 t. Gegeniiber 1992 be-
deutet dies einen Versandriickgang
um mehr als ein Fiinftel. Auch das ist
ein Branchenschicksal.

Als 4. und letztes Handicap erwies
sich die Kapital-Riickfiihrung von 91
Mio. DM im Juli 2000. Stichwort:
Rekord-Dividende von 240%. Sie
hinterliel ihre Spuren im neutralen
Ergebnis, aber auch in unserer Bilanz-
struktur. Die Eigenkapital-Quote sank
entsprechend. Das iippige Liquiditts-
volumen wurde deutlich gestutzt. Die
Kapital-Ertrage sprudelten in der 2.
Halfte 2000 und vor allem in 2001
spiirbar diinner.

Damit habe ich auch die Aussage
»das Geschéftsjahr war ausgespro-
chen schwierig* wohl ausreichend be-
legt. Trotzdem konnten wir unseren
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Erfolgskurs halten. Dieser Erfolg
spricht vor allem fiir unsere Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter. Sie haben
sich trotz der aufgezeigten und seit 2
Jahren anhaltenden Unsicherheit vor-
behaltlos mit unserem Unternehmen
identifiziert. Ihr Engagement und ihr
Konnen sind unser grofites Kapital.
Dafiir sind wir unseren Belegschaften
zu Dank verpflichtet.

Lassen Sie mich nun die Geschéfts-
entwicklung fiir die drei ZEAG-Spar-
ten im einzelnen analysieren:

ZEMENTGESCHAFT

Unser Zementgeschift war trotz
der Flaute am Bau auch im Jahr 2000
ertragsmiflig wieder eine Bank. Un-
sere Absatzmengen (272.000 t) und
Verkaufserlose (38,1 Mio. DM) ver-
ringerten sich — wie gesagt — um
1,6 %. Die Branche verlor im Bundes-
durchschnitt sogar 5,3%. Es gelang
uns aber gleichzeitig, die Kosten des
Zementwerks noch starker zu redu-
zieren.

Wir haben es am Bau nicht
mit einer voriibergehenden
Konjunkturdelle zu tun.

Trotz gestiegener Tarifeinkommen
und trotz einer Kosteninflation von
rund 2% konnten wir wichtige Auf-
wandspositionen absolut herunterfah-
ren. Dies fiithrte dazu, dal wir unser
Spartenergebnis Zement von 7,9 auf 9
Mio. DM verbessert haben.

Wir haben uns also darauf einge-
richtet, dal wir es nicht mit einer
voriibergehenden Konjunkturdelle zu
tun haben. Kurzarbeit und sonstige
kurzfristige MaBinahmen sind hierfiir
keine geeigneten Mittel. Die Entwick-
lung des Jahres 2001 und die iiber-
schaubare Zukunft bestétigen diese
Weichenstellungen. Wir mufiten un-
sere Belegschaftsstirke und unsere
betrieblichen Anspriiche auf die
trendm#Bige  Nachfrage-Abschwi-
chung einstellen und das ist uns im
Zeitraum der letzten Jahre gelungen.

Soviel zum Zementbereich!

STROMSEKTOR

Wie im Zement, so haben wir auch
im STROMGESCHAFT trotz des all-
gemeinen Verdringungswettbewerbs
unsere Marktposition behaupten kon-
nen. Wir erhohten unsere Absatzmen-
gen im Berichtsjahr um 2,5 % auf 807
Giga-Watt-Stunden. Die Vergleichs-
marke der Branche liegt bundesweit
bei nur ,plus 1,5%“. Allerdings ka-
men uns sowohl die Auswirkungen
des ,Erneuerbaren Energien-Geset-
zes* wie auch die trendmiBig stei-
gende Nachfrage zugute.

Natiirlich haben etliche unserer
Netzkunden einen anderen Stromlie-
feranten gewdhlt .... genauer gesagt:
Es waren rund 1.000 von 76.000 —
also 1,3%. Dies war dann schmerz-
lich, wenn es sich um GroBkunden
handelte. Immerhin betraf dies ein
Absatzvolumen von 8%. Allerdings
mufl man hier differenzieren in sog.
Beistellung und in tatséchliche
Durchleitung von fremdem Strom
durch unsere Leitungen. Hier erhalten
wir dann lediglich das Netznutzungs-
entgelt. Dies betraf im Berichtsjahr
nur 2,5 % unserer Absatzmengen.

Bei der sog. Strom-
Beistellung wechseln
unsere Absatzmengen
lediglich den Adressat.

Bei der sog. Beistellung wechseln
unsere Absatzmengen lediglich den
Adressat. Hier erhalten wir weitge-
hend unverinderte Erlose und wir
verkaufen unseren eigenen Strom. An
die Stelle der bisherigen Letztver-
braucher treten Stromhéndler und
konkurrierende Energieversorger, die
sich zwischen uns und unsere Netz-
kunden schieben. Tatsichliche Durch-
leitungen waren bisher die Aus-
nahme. Das sog. Netznutzungsentgelt
deckt unsere netzspezifischen Kosten
voll ab. Im Durchschnitt sind dies ca.
4,8 Pf/kWh. Allerdings konnte diese
Form des Lieferantenwechsels in na-
her Zukunft deutlich zunehmen, und
zwar zu Lasten der Beistellung.

Mengenmifig mufiten wir also im
Jahr 2000 keine Federn lassen. Umso
stiarker waren dagegen die preislichen
Einbuflen. Ich sagte es schon, unsere
Stromerlse sanken um rund 20 Mio.
Sie beliefen sich im Berichtsjahr auf
117 Mio. DM. Dies entspricht der
Marktentwicklung.

Durch eine flexible Preisgestaltung
trugen wir diesem Trend Rechnung.
Unser Ziel ist es zudem, uns stets in
der Spitzengruppe der preisgiinstig-
sten Anbieter Baden-Wiirttembergs
zu bewegen. Dies gelang im Berichts-
jahr: Bei einem Strompreisvergleich
fir Tarifkunden in Baden-Wiirttem-
berg rangiert die ZEAG nach Recher-
chen des offiziellen Staatsanzeigers
an 15. Stelle unter 85 Anbietern, und
zwar vor den Groflen der Branche.

Trotzdem konnten wir unser opera-
tives Stromergebnis verbessern, und
zwar von 20 Mio. auf 24 Mio. DM.
Die Begriindung ist simpel: Unsere
Kosten sanken noch starker als unsere
Umsatzerlose. Allerdings kam uns
hierbei auch ein Sondereffekt zugute:
Das Vorjahr war bei der Strombe-
schaffung durch einen periodenfrem-
den Zusatzaufwand belastet, der in
2000 entfiel. Zudem kam uns unser
konsegentes Kosten-Management und
unser Geschick beim Stromeinkauf
zugute. Immerhin deckten wir rund
26% unseres Strombedarfs durch
Fremdstrom zu ausgesprochen giinsti-
gen Konditionen. Hier erzielten wir
sogar Einsparungen von rund 35%.
Auch hieran erkennen Sie den allge-
meinen Preisverfall.

Im Berichtsjahr bezogen wir wie-
der rund 63% unseres Strombedarfs
aus unseren Beteiligungen an den
Kernkraftwerken in Neckarwestheim
und in Obrigheim. Zwangsldufig steht
der nun realisierte Energiekonsens
und der beschlossene Ausstieg aus
der Kernkraft in unserer Risikobewer-
tung absolut an erster Stelle. Vor Jah-
resfrist interpretierte ich diese Verein-
barung wie folgt:

»Wir begriiBen diesen Konsens ...
gezwungenermalien®.

An dieser Bewertung hat sich
nichts gedndert. Positiv diirfen wir
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heute allerdings feststellen, daB3 die
mittelfristige Entsorgung im Sinne
des Konsenses gesichert erscheint.
Wir kénnen zumindest fiir die ndch-
sten Jahre von einem unbehinderten
Betrieb unserer Kernkraftwerke aus-
gehen.

Soviel zum Strombereich!

FINANZ- UND
BETEILIGUNGSBEREICH

Als 3. Ertragskomponente stehen
der ZEAG seit langem die Uber-
schiisse aus dem Finanz- und Beteili-
gungsbereich zur Verfiigung. Dieses
sog. neutrale Ergebnis ist wegen der
angesprochenen Sondervorginge im
Vorjahr grundsétzlich nicht mit 2000
vergleichbar.

Es bleibt jedoch festzuhalten, daf3
sich die Beteiligungsertrige von 2,4
auf 2,5 Mio. DM erhoht haben, und
vor allem, daf sich die Zinsiiber-
schiisse von 8,9 auf 9,3 Mio. DM
steigern liefen.

In Anbetracht des immensen Liqui-
ditdtsabflusses von 91 Mio. DM im
Juli 2000 ist dies erklarungsbediirftig:
Das Schwergewicht unserer Anlage-
Politik legen wir seit 20 Jahren auf
renditestarke Aktientitel. Rund % un-
serer liquiden Mittel sind hier pla-
ziert. Da die meisten Aktiengesell-
schaften ihre Dividenden im 1. Halb-
jahr ausschiitten, hielten sich die Ein-
buBen bei den Kapitalertrdgen im Jahr
2000 in Grenzen. Sie wurden durch
eine verbesserte Durchschnittsrendite
mehr als kompensiert.

Das Schwergewicht unserer
Anlage-Politik legen wir
seit 20 Jahren auf
renditestarke Aktientitel.

Im Beteiligungsbereich haben wir
trotz der ,,Flaute am Bau“ unser Er-
gebnisniveau gut halten kénnen. Die
Einbufien im Beton-Bereich wurden
durch verbesserte Ergebnisbeitrige
aus den Kernkraft-Beteiligungen, dem
Finanzergebnis der Tochter WPCWI
und der ,,Gasversorgung Unterland* —
also der GU — ausgeglichen.

Unsere gemeinsame Gas-Tochter
GU hat ihre lange Durststrecke hinter
sich. Wir und die EnBW halten seit
1986 die Hilfte der GU-Anteile. Herr
Dr. Fischer, mein neuer, und Erich
Lauer, mein bisheriger Kollege haben
als GU-Geschiftstithrer den langfri-
stig ausgerichteten ,,Gas-Kurs“ iiber
Jahre hinweg bestens eingehalten.
1997 begann die Zeit der Riickfliisse.

Als 4. Handicap sprach ich den
vorjdhrigen Liquiditdtsabflul an. Da3
wir das in 2000 ertragsméBig gut ver-
kraftet haben, belegte ich bereits.
Spuren hinterlieB die Sonder-Aus-
schiittung 2000 in der Bilanzstruktur.
Zunichst einmal verkiirzte sich die
Bilanzsumme um ein Fiinftel auf 291
Mio. DM. Auf der Aktivseite vollzog
sich dies — gewollterweise — bei den
liquiden Mitteln — also im Umlaufver-
mogen.

Das Anlagevermdgen dagegen
nahm um rund 9 Mio. DM zu. Wir
haben somit unsere ,,produktive Sub-
stanz* gestérkt, und zwar sowohl in
2000 wie auch langfristig. In den letz-
ten 10 Jahren iibertrafen die Investi-
tionen von 172 Mio. DM die Ab-
schreibungen von 151 Mio. DM um
14 %.

Auf der Passivseite nahm zwangs-
ldufig das Eigenkapital entsprechend
ab. Im vorjahrigen Abschluff wurden
rund 61 Mio. DM Riicklagen aufge-
16st und zusammen mit dem Jahres-
iiberschufl als Bilanzgewinn ausge-
wiesen und dann als Dividende aus-
geschiittet. ... ohne ,,Hol-zuriick-Ef-
fekt“! Zwangsldufig reduzierte sich
die Eigenkapitalquote der ZEAG von
knapp 50 auf rund 35%. Der ver-
gleichbare Durchschnittswert aller
deutschen Aktiengesellschaften liegt
bei 20 %.

Unsere Bilanz-Struktur per
31.12.2000 hat zwar somit nicht mehr
die Ausnahme-Qualitdt der Vorjahre,
aber sie kann als grundsolide bezeich-
net werden.

Das Anlagevermogen ist zu 134 %
durch langfristig gebundenes Kapital
gedeckt. Die klassische Finanzie-
rungsregel ist somit mehr als erfiillt.
Die Mittelaufbringung ist gesichert.

Sie erfolgt liber FEigenfinanzierung —
wir haben keine Bank-Verbindlichkei-
ten. Nach den kiinftigen BASEL-2-

Das Anlagevermogen ist zu
134 % durch langfristig
gebundenes Kapital
gedeckt.

Kriterien hétten wir trotz des Aderlas-
ses vom Juli 2000 ein erfreuliches
Ranking in der Bonitéts-Skala der
Banken. Das kommt nicht von unge-
fahr.

Unsere langfristig angelegte Ri-
siko-Vorsorge der letzten zwei Jahr-
zehnte ist der Schliissel hierfiir. Kon-
sequenterweise halten wir auch im
Abschlufl 2000 hieran fest und stell-
ten 40% des Jahresiiberschusses in
die Riicklagen.

Soviel zum Rechenschaftsbericht
2000!

Gestatten Sie mir nun einen

AUSBLICK AUF DAS
GESCHAFTSJAHR 2001

Es wird magerer ausfallen als die
Vorjahre. Die Ursachen habe ich Ih-
nen schon genannt: Erstens erleben
wir z. Z. einen nochmaligen Einbruch
der Baukonjunktur. Er trifft uns im
Zement, aber auch bei den Beton-Be-
teiligungen. Zweitens hinterldBt die
im Vorjahr beschlossene Riicklagen-
Ausschiittung im  Finanzergebnis
2001 deutliche Spuren. Die Zinsiiber-
schiisse werden sich von 9 Mio. auf
6 — 7 Mio. DM verringern.

Im Zementabsatz hatten wir im
1. Halbjahr einen Riickgang von
6,5 % hinzunehmen. Damit liegen wir
deutlich besser als die Branche: Hier
ist eine Mengeneinbufe von 14 % per
30.06. eingetreten. Ein vergleichbarer
Wert wird auch per 31.12.2001 erwar-
tet. Das hat natiirlich ergebnisméBig
tiberproportionale  EinbuBen  zur
Folge. Wir gehen davon aus, daB un-
ser Zementergebnis 20 bis 25%
schwicher ausfallen diirfte als im Jahr
2000. Zur Erinnerung: In 2000 betrug
der operative Uberschuf im Zement
9 Mio. DM.



ZEAG

HV-Reden: Dokumentationsdienst der ,,Aktiengesellschaft — AG-Report“

Der Stromsektor dagegen konnte
sich in 2001 auf dem Niveau des Vor-
jahres bewegen. Das gilt sowohl men-
gen- wie auch erlosméfig. Zum O1.
Juli erhdhten wir marktkonform un-
sere Stromtarife um durchschnittlich
3%. Auf der Kostenseite miissen wir
zwar eine kriftige Verteuerung unse-
res Fremdstrombezuges hinnehmen,
beim Eigenstrom dagegen sind bisher
keine negativen Uberraschungen er-
kennbar. Daher diirfte unser Stromer-
gebnis 2000 mit gewissen Abstrichen
wiederholbar sein.

Dies sollte unsere
Dividenden-Kontinuitit
nicht in Frage stellen.

Dennoch: Die Bauflaute und die
Halbierung der Liquiditdt fiihren
dazu, daB3 — wie gesagt — das ZEAG-
Gesamtergebnis 2001 magerer ausfal-
len diirfte als in den Vorjahren. Aller-
dings: Dies sollte unsere Dividenden-
Kontinuitdt nicht in Frage stellen.
Nach heutigem Kenntnisstand konn-
ten wir sogar neben einer vergleich-
baren Dividende noch etwas fiir die
Riicklagen-Dotierung tun, ... wenn
auch weniger als im vorliegenden Ab-
schluB3. Somit werden wir den bisheri-
gen Kurs halten konnen.

Dic ZEAG-Erfolgs-Story erfihrt
auch in 2001 ihre Fortsetzung.

EnBW: NEUER ZEAG-
HAUPTAKTIONAR?

Gewichtiger ist aber zweifellos die
Frage: ,,Wie sieht die langfristige Zu-
kunft der kleinen ZEAG in der rauhen
See des allgemeinen Verdrangungs-
wettbewerbs aus“?

Heute kénnen wir feststellen: ,,Gut
Ding mag Weile haben”. Am 08. De-
zember 2000 wurden die Vorausset-
zungen fiir ein HAPPY-END einer
langen Hingepartie geschaffen. An
diesem Tag unterzeichneten die Stadt
Heilbronn und die ,.Energie Baden-
Wiirttemberg AG”, die EnBW, einen
Optionsvertrag zum Verkauf des stid-
tischen Aktienpakets von 50,1 %. Der

ausgehandelte Preis von 310,5 Mio.
DM wurde oOffentlich bekanntgege-
ben. Falls die Stadt Heilbronn im
kommenden Jahr von ihrer Put-Op-
tion Gebrauch macht, liegen rund
62% der ZEAG-Aktien bei der
EnBW. In den Jahren 1998 und 1999
haben wir mit der EnBW iiber die
Griindung einer regionalen Strom-AG
,.Heilbronn-Hohenlohe*  verhandelt
und ein entscheidungsreifes Konzept
erarbeitet. Leider fand es nicht den
Segen des Heilbronner Gemeinderats.

Von daher war die EnBW als stra-
tegischer Partner schon lange unser
Wunschkandidat. Nun: Aus dem po-
tentiellen Strategie-Partner wird nun
voraussichtlich der neue Hauptak-
tiondr. Das schmeckt zunéchst nach
Einvernahme und konnte schnell das

...die EnBW war als
strategischer Partner

schon lange unser
Wunschkandidat.

Ende der traditionsreichen ZEAG
nach sich ziehen. DaB} dies nicht in
lhrem und unserem Sinne wiére, liegt

auf der Hand — es wire ein unschones
Ende.

ZUKUNFTS-
PERSPEKTIVEN

Trotzdem sprach ich von einem
»Happy-End“. Die Auflésung dieses
scheinbaren Widerspruchs liegt in
dem ebenfalls am 08.12.2000 abge-
schlossenen ,,Standort-Sicherungsver-
trag”. Hierin ist der Mehrwert be-
griindet, den die EnBW fiir die Stadt
Heilbronn gegeniiber anderen Bietern
einbringen konnte. Dies gab dann
wohl auch den Ausschlag zugunsten
der EnBW.

Die wesentlichen Inhalte dieses
zweiten Vertrages sind: 1. Heilbronn
wird als Energiestandort erheblich
aufgewertet. 2. Die EnBW wird 60
Strom-Arbeitspldtze des Konzerns ins
E-Werk Heilbronn verlagern. 3. Die
Eigenstédndigkeit der ZEAG und der
Fortbestand des Zementwerkes Lauf-

fen sowie des E-Werkes Heilbronn
werden vertraglich vereinbart. 4. Ein
Beherrschungsvertrag zugunsten der
EnBW wird ausgeschlossen. 5.
EnBW stellt ZEAG zu Marktpreisen
ihr ,, Konzern-Know-how* zur Verfii-
gung. 6. EnBW bietet an, der ZEAG
auf vertraglicher Basis die Geschifts-
besorgung fiir den Netzbetrieb des
Regionalzentrums Neckar-Franken zu
iibertragen. Heilbronn wird Sitz die-
ses Regionalzentrums. Die Region
reicht von Sinsheim bis Crailsheim
und Tauberbischofsheim. Das Regio-
nalzentrum hat 280.000 Netzkunden
zu betreuen. Die ZEAG verfiigt iiber
76.000 Netzkunden. 7. Die Stadt
Heilbronn bleibt auch kiinftig im AR
der ZEAG vertreten. 8. Der Vertrag
ist frithestens im Jahr 2010 kiindbar.

Der scheinbare Widerspruch ist so-
mit aufgeklart. Das ,,Happy-End* be-
ruht auf der Feststellung, daf sich aile
Betroffenen dieses DEALS - ein-
schlieBlich der ,,Stromer* und ,,Zemen-
ter der ZEAG als Gewinner sehen.
Zum endgiiltigen ,Happy-End“ fehlt
somit nur mehr ein Gemeinderats-Be-
schluB im Verlauf von 2002, die Ver-
kaufs-Option auszuiiben. ... aber hieran
zu zweifeln, wire ,,StadtVerrat®.

Unsere ersten Hausaufgaben haben
wir bereits erledigt: Der Text des Ge-
schiftsbesorgungsvertrages zwischen
EnBW und ZEAG ist bis ins Detail
abgestimmt und ausgehandelt. Zur
Unterzeichnung fehlt nur noch der
Segen des Finanzamtes. Einzelne
Fiihrungs-Funktionen fiir das Regio-
nalzentrum der EnBW hat die ZEAG
bereits kommissarisch iibernommen.
Die Betriebs-Strukturen im E-Bereich
der ZEAG werden z. Z. denen der
EnBW angepalfit. In mehreren Kom-
missionen ist die Jagd eingeleitet, um
ab 2002 fiir beide Partner Synergie-
Effekte einzufangen. Wir sind somit
auf einem guten Weg. Aber eins ist
uns auch bewufit: Dieser Weg wird
uns an Einsatz und Entscheidungen
einiges abverlangen, was nicht nur
Freuden bereiten wird.

Ich danke Thnen fiir Ihre Aufmerk-
samkeit.
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