Operativ blieb E.ON auch im 2. Quartal auf
Wachstumskurs. Das bereinigte Betriebser-
gebnis stieg dank des langen Winters und des
gestiegenen Strom- und Gasabsatzes um 11%.
Besonders positiv entwickelte sich das briti-
sche Geschift, das sein Betriebsergebnis ver-
doppeln konnte. Auch die Geschiftsfelder in
Russland und Spanien lieferten einen positiven
Beitrag. Unterm Strich verdiente E.ON jedoch
aufgrund hoherer Zins- und Steuerbelastungen
9% weniger als Vorjahr. Im April verkaufte der
Konzern sein Strom- und Gasgeschift in den
USA fiir knapp 6 Mrd € und konnte dadurch
die Nettoverschuldung auf 43,8 Mrd € senken.
Das Schuldenniveau bleibt hoch und der Ab-
bau wird nach dem hohen Expansionstempo
der Vergangenheit auch in Zukunft Prioritit
haben.

Die Bekanntgabe der weiteren strategischen
Ausrichtung wurde nach dem Beschluss der

Brennelementesteuer verschoben, da der Kon-
zern die Auswirkungen iberpriifen muss. Ad
hoc rechnet E.ON ab 2011 mit einer jahrlichen
Belastung von bis zu 1,35 Mrd €. Wie beim
Konkurrenten RWE diirfte das massive Ein-
schnitte beim nachhaltigen Nettoergebnis hin-
terlassen und zukiinftige Dividendenerhohun-
gen stark in Frage stellen.

Fiirs laufende Jahr hat E.ON seinen Ausblick
bekriftigt und prognostiziert einen nachhalti-
gen Konzerniiberschuss auf Vorjahresniveau,
sodass auch die Dividende konstant bleiben
diirfte. Die Bewertung ist niedrig und diirfte ei-
nen GroBteil der negativen Auswirkungen der
»Atomsteuer” vorwegnehmen. Das politische
Umfeld ist fiir die Versorger mit hohen Unsi-
cherheiten behaftet.

Auf Sicht von 6 bis 12 Monaten belassen wir
das Timing bei 3 Sternen.

Analyse: K. Landsberg, im Oktober 2010
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Der Konzern ist klar auf die Kerngeschaftsfelder Gas und Strom fokussiert. Nach dem Erwerb der Ruhrgas AG hat der Bereich
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Verbindlichkeiten 37.853
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Besitzverhaltnisse
eigene Aktien 4,7%, Rest Streubesitz

Boérsenkapitalisierung

in % vom Umsatz 50%
in % vom Eigenkapital 103%
Belegschaft 2009
Mitarbeiter 91.010
pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 898.989
Pers. Kosten 58.861 6,5
Gewinn 94.990 10,6
Bezlge je AR 235.557
Bezige je Vorst.  2.446.880

AR-Beziehungen (Auswahl)
Allianz, Henkel, Deutsche Telekom,
Bayer, Merck

Adresse: Eon-Platz 1, D-40479 Diisseldorf;
Tel. 0211 45 79481; Fax 0211 45 79 577; www.eon.de
Vorst.-Vors.: Dr. Johannes Teyssen (seit 2010); AR-Vors.: Ulrich Hartmann

Fiir den Inhalt dieser Publikation kdnnen wir keine Haftung Gibernehmen, obwohl er auf Infor-
mationen beruht, die wir als zuverlassig erachten.

Analysen: Gelfarth & Droge Research. Copyright 2010 Verlag fiir die Deutsche Wirtschaft
AG, Theodor-Heuss-Str. 2-4, 53177 Bonn, Deutschland

durchschnittliches 00-10 05-10
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz -06% 8,2%
Gewinn 49% -4,3%
Cashflow 86% 3,6%

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abzuglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekréftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfligbar




