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Kräftiger EBIT-Anstieg: 
83rse noch ohne Reaktion 
Obwohl sich das Ergebnis im Gesrhäftsjahr 
2021/22 (30.09.) crwartungsgem�II verbesserte. 
gab der Kurs in einem Jahr von € 37.20 auf 
J0.30 nach (s. NJ 1/23) und spiegelte die Ver
unsicherung an den Energiemärkten wider. Im
merhin war damit ein Boden erreicht, der da· 
nach nur kurzfristig unterschritten wu1de. Die 
obere Begrenzung lag seitdem bei € 34.S0. Zum 
aktuellen Kurs von € 31. der sich oberhalb der 
bei € 30.70 verlaufenden 200-Tage-Linie be
findet, ist die in der Hauptversammlung am 
10.03.2023 beschlossene Oivi dende von vnvcr· 
änderten € 1.05 je Aktie hinzuzurechnen: die 
direkte Rendite betrug zum Jahresschlusskurs 
dtlraktive 3.4 %. 

• Außergewöhnliche Entwicklung"
Der am 04.05.2023 veröffentlichte Bericht wm

eisten Halbjahr 2022/23 weise einen deutli-
1hen Ergebnisanstieg durch eine ,.außerge
wöhnliche Entwicklung im Handel mil erneuer
baren Energien und dem Ausbau des Pro
jektentwicklungsgeschäfts in diesem Bereich'
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auf. teilte der Vorstand mit, erhöhte die Prog
nose für das laufende Geschäftsjahr und kün
digte Preissenkungen für Strom und Gas ab 
dem 01.07.2023 an. Der Umsatz (ohne Ener
giesteuern) sprang um 54.1 % auf € 4.1 (2.66) 
Mrd Oas o�eralive bereinigte EBIT erhöhte 
sich kräftig um 71.4 % auf € �49 (262) Mio .. zu 
dem auch das internationale Projektentick
lungsgeschaft positiv beitrug. Gleichzeitig wur
den € 160 (156) Mio. in die Energiewende und 
damit in nachhaltiges Wachstum investiert. 
Das sta,ke erste Halbjahr sei ein erneuter Be
leg dafür. dass bei MVV Klimaschul, und er
folgreiches Wirtschaften Hand in Hand gehe, 
crklä11e der Vorstandsvorsitzende Dr. Georg 
Müller. 

Prognose deutlich angehoben 
Bereits in der Prognose für 2022123 im Ge· 
schäftsbericht 2021122 und bei der Berichter
stattung über das erste Quartdl waren gute 
Chancen gesehen worden, das operative berei
nigte EBIT .deullicll· übertreffen zu können . 
fine Anpassung der Prognose 10111� erfolgen, 
wenn sich die gesamt- und ener;�iewirtschaft
lii:he Lage stabilisie,t habe. Nu nmeh1 wurde 
mitgeteilt, dass nach dem erfolg.-eichen ersten 
HalbJahr au,h für den weite,en Verlauf des 
Geschäftsjahres in verschiedenen Geschäl ts-
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feldern. vor allem im Bereich Commodilies 
und bei der Vermarktung der K1aftwe1kspo• 
sitionen. mit erheblichen Mehrerlösen gerech· 
net werde. Bei stabilisierter ge,amtwirtschaft
lir:her Situation wird das operative bereinigte 
EBIT (wie bishN ohne Veräußerungsgewinne) 
im Gesamtjahr iwisrhen € 650 und 720 (298) 
Mio. erwartet. Gleichzeitig wird am hohen 
Investitionsniveau für grüne Energien festge
halten. 

Bewertung noch niedriger 
Unsere positive Einschätzung für das laufen· 
de Geschäftsjahr wurde ni,ht nur bestätigt, 
sondern noch (ibertroffen. Bei zutreffender 
Prognose sinkt das KGV 2022/23e auf tiefe 6 
bis 8; zudem bleibt der Buchwert von 1.06
per 9i22 nk•drig, und die Dividende dürfte er
höht werden. Da sich diese Entwicklung. die 
an der Börse oifenbar noch übersehen wird, 
voraussicl,tlich auch im kommenden Ge· 
schäftsjahr fortsetzt, enthält der aktuelle 
Kurs viel Poten1. ial und kann den vorhe,gehen
den Höchstkurs von € 37.20 als nächstes Ziel 
anpeilen. Klaus Hellwig 
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