


Der RWE-Konzern - ein Kurzportrat

Mit unseren Kernaktivitaten Energie und Wasser haben wir im Geschaftsjahr 2004
fast 40 Mrd. € erlost. Damit nehmen wir im 107. Jahr unseres Bestehens erneut
einen Spitzenplatz unter Europas Versorgern ein. Unser strategisches Ziel ist es, in
der Kombination von Ertragsstéarke und Stabilitat fiihrend unter den Utility-Unter-
nehmen Europas zu sein. Dafiir wollen wir unser Ergebnis kontinuierlich verbes-
sern. Mehr als 87.000 Mitarbeiter versorgen unsere Kunden mit Dienstleistungen
rund um Strom, Gas und Wasser. In unseren Kernmarkten Deutschland, Gro[3-
britannien, Zentralosteuropa und Nordamerika werden wir als verlasslicher Partner
geschatzt. Millionen von Haushalten und Unternehmen zdhlen auf unsere Pro-
dukte: Insgesamt beliefern wir 21 Millionen Kunden mit Strom und 10 Millionen
mit Gas. RWE-Dienstleistungen fiir Frischwasser und Abwasser gehoéren fir

70 Millionen Menschen zum tdglichen Leben.
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Top-Themen

02/2004 - Mehrheit an HOCHTIEF verkauft

Am 25. Februar platzieren wir 32,6 Millionen HOCHTIEF-Aktien am Kapitalmarkt.
Unser Anteil am Baukonzern sinkt damit von 56 % auf 9,6 %, iber die wir eine drei-
jahrige Umtauschanleihe begeben.

05/2004 - Weitgehende Trennung von Heidelberger Druckmaschinen

Ein weiterer Meilenstein auf dem Weg zur vollstandigen Fokussierung auf Energie
und Wasser. Wie beim HOCHTIEF-Verkauf nutzen wir ein kombiniertes Angebot:
Einen Grofteil unseres 50%-Anteils an Heidelberg verdufern wir direkt an der Borse;
die verbliebenen 15 % sind zur Bedienung einer zeitgleich begebenen Umtauschan-
leihe reserviert.

07/2004 - Anleihenumtausch und -riickkauf zur Optimierung der Finanzstruktur
Im Juli kaufen wir Anleihen im Gesamtwert von 1,9 Mrd. € zuriick bzw. tauschen

sie in neue RWE-Anleihen um. Die Transaktion senkt unsere Bruttoverschuldung

und die langfristigen Zinskosten. Auperdem glattet sie das Falligkeitsprofil unserer
Anleihen.

09/2004 - VerdauPerung von RWE Umwelt eingeleitet

Der letzte gro[de Schritt auf dem Weg zum fokussierten Energie- und Wasserunter-
nehmen: Im September leiten wir den Verkauf des Umweltgeschéfts ein. Unser
Wettbewerber, die Rethmann-Gruppe, wird rund 70 % der Aktivitaten Gbernehmen.

10/2004 - Ubernahme der ausstehenden Aktien von RWE Dea und Harpen

Im Oktober erhoht sich nach einem Squeeze-out unser Anteil an RWE Dea von
99,46 % auf 100 %. Auch bei Harpen ist die Ubertragung der knapp 5% ausstehenden
Aktien eingeleitet, nachdem eine auferordentliche Hauptversammlung dem Squeeze-
out zugestimmt hat.

12/2004 - Aufsichtsrat der RWE AG wahlt neuen Vorsitzenden

Am 8. Dezember wahlt der Aufsichtsrat Dr. Thomas R. Fischer, Vorsitzender des
Vorstands der WestLB, zu seinem neuen Vorsitzenden. Dr. Fischer tritt die Nachfolge
von Dr. Friedel Neuber an, der am 23. Oktober 2004 verstorben ist.



Eckdaten 2004 auf einen Blick

= Betriebliches Ergebnis im Konzern um 8 % gesteigert, operativum 10 %

= Nettoergebnis 10 % tGber dem Vorjahreswert (ohne Firmenwert-Abschreibungen)
= ROCE-Ziel fiir 2005 (11 %) bereits tibertroffen

= Abbau der Nettofinanzschulden auf 12,4 Mrd. €

= Dividendenvorschlag sieht eine Erhéhung der Ausschittung um 20 % vor

RWE-Konzern 2004 2003 +/-
in %
Aufenumsatz Mio. € 42.137 43.875 -4,0
EBITDA Mio. € 8.400 8.476 -0,9
Betriebliches Ergebnis Mio. € 5.976 5.551 7,7
Ergebnis vor Steuern* Mio. € 3.935 2.123 85,4
Ergebnis nach Steuern® Mio. € 2.414 936 157,9
Nettoergebnist Mio. € 2.137 953 124,2
Vorjahr ohne Firmenwert-Abschreibungen Mio. € 2.137 1.938 10,3
Return on Capital Employed (ROCE)? % 12,8 10,4 -
Kapitalkosten (WACC) vor Steuern % 9,0 9,0 -
Wertbeitrag? Mio. € 1.778 781 127,7
Betrieblich gebundenes Vermdgen
(Capital Employed)? Mio. € 46.919 53.961 -13,1
Cash Flow aus der laufenden Geschaftstatigkeit  Mio. € 4.928 5.289 -6,8
Investitionen Mio. € 3.737 9.762 -61,7
Sachanlageinvestitionen Mio. € 3.429 4.362 -21,4
Finanzanlageinvestitionen Mio. € 308 5.400 -94,3
Free Cash Flow? Mio. € 1.499 927 61,7
Ergebnis je Aktie! € 3,80 1,69 124,9
Vorjahr ohne Firmenwert-Abschreibungen € 3,80 3,45 10,1
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit je Aktie € 8,76 9,41 -6,9
Dividende je Aktie € 1,504 1,25 20,0

31.12.04 31.12.03

Nettofinanzschulden Mio. € 12.385 17.838 -30,6
Mitarbeiter MAS 97.777  127.028 -23,0
1 Der Wert fiir 2004 enthalt wegen Umstellung der International Financial Reporting Standards (IFRS) keine

planmafigen Firmenwert-Abschreibungen mehr.

N

Zahlen nach bisheriger Methodik; unter Beriicksichtigung der 2004 eingefiihrten Anderungen bei der Ermittlung
des betrieblichen Vermégens (vgl. Erlduterungen auf Seite 187) belduft sich dieses auf 44.480 Mio. €. Daraus erge-
ben sich ein ROCE von 13,5% und ein Wertbeitrag von 1.998 Mio. €.

Cash Flow aus der laufenden Geschéftstatigkeit abzgl. Investitionen in Sachanlagen

S w

Dividendenvorschlag fiir das Geschéaftsjahr 2004 der RWE AG, vorbehaltlich der Zustimmung durch die
Hauptversammlung am 14. April 2005
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umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Volizeitstelle)



Viele Wege und ein Ziel:
immer besser werden.

Millionen von Kunden zuverldssig mit Strom, Gas und Wasser zu versorgen,
ist zweifellos eine anspruchsvolle Aufgabe. Wir leisten das mit moderner
Technik. Aber vor allem mit Menschen, die sich standig neuen Herausforde-
rungen stellen. Die stets bereit sind, mit Kreativitat und Kompetenz das
Beste fiir den Kunden zu geben. Und das rund um die Uhr, Tag fir Tag, Jahr
far Jahr.

Diese Menschen sind RWE. Erst durch ihre persdénliche Leistung wird Ver-
sorgungssicherheit zu einer Selbstverstandlichkeit. Wir sind stolz darauf,
solche Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu haben. Stellvertretend méch-
ten wir einige von ihnen in diesem Geschéaftsbericht portratieren - mitsamt
den Projekten, an denen sie arbeiten.

v | R ke

1 Heinz Wolf ist Schaltingenieur fir Stromnetze

..,.rj 1
S5y

in der neuen Hauptschaltleitung in Brauweiler Seite 23
2 Hubert Kalz ist Projektleiter fir die

Vorschaltgasturbinen im Kraftwerk Weisweiler Seite 77
3 Michael Schorr ist einer der neuen

Kombimonteure in St. Wendel Seite 87
4 Ashliegh Foster ist Kundenberaterin

im Call- and Billing-Center in Peterlee (GB) Seite 95

5 Ken Shields ist Koordinator flir Reservoire
und Pumpstationen der Londoner
Hauptwasserleitung ,Ring Main” Seite 105
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Harry Roels
geboren 1948, graduierte 1971 in
physikalischer Chemie an der Uni-

versitat Leiden, insgesamt 30 Jahre
tatig fir die Royal Dutch/Shell-
Unternehmensgruppe, im Juli 1999
Ernennung zum Geschéftsfihrer der
Royal Dutch Petroleum Company und
Vorstandsmitglied der Royal Dutch/
Shell-Unternehmensgruppe, seit

1. Februar 2003 Vorstandsvorsitzen-
der der RWE AG, Ressorts: Konzern-
strategie, Konzernkommunikation,
Konzernrevision, Filhrungskrafte-
management Konzern, M&A Konzern,
Energiepolitik, IT-Strategie Konzern.

»Mit stabilem Ertragswachstum
schaffen wir die Basis flir weiter
steigende Dividenden.«

Liebe Investoren und Freunde des Unternehments,

ich freue mich, Sie mit diesem Geschaftsbericht wieder (iber ein erfolgreiches
RWE-Jahr informieren zu konnen. Die Eckdaten 2004 sind gut, und bei der Strate-
gieumsetzung haben wir wichtige Etappenziele erreicht. Das zahlt sich fir Sie
aus: Mit einem Kursplus von rund 30 % gehorte die RWE-Stammaktie 2004 zu den
besten Performern im DAX und im Euro STOXX. Auferdem werden wir der Haupt-
versammlung vorschlagen, die Dividende um 20 % zu erhdhen.

Welche Fortschritte haben wir im Einzelnen gemacht? Ich mochte Thnen das
anhand der folgenden drei Schwerpunkte verdeutlichen:

1. Performance: Die Finanzziele, die wir IThnen an dieser Stelle vor einem Jahr
genannt haben, konnten wir ibertreffen. Das betriebliche Konzernergebnis legte
um 8 % zu. Bereinigt um Konsolidierungs- und Wahrungseffekte hat es sich um
10 % verbessert. Damit liegen wir Giber unserer Messlatte von mindestens 5%
organischem Wachstum. Ermdglicht hat das vor allem die gute Entwicklung im
kontinentaleuropdischen Energiegeschaft. Unser Wertmanagement-Ziel fiir 2005
von 11 % Rendite auf das eingesetzte Vermdgen (ROCE) haben wir bereits (iber-
troffen.

2. Fokussierung: Hier verfolgen wir zwei Ziele. Zum einen wollen wir uns ganz
auf das Kerngeschaft Energie und Wasser konzentrieren. Zum anderen streben wir
an, ausschlieflich in unseren Kernmarkten Deutschland, GroRbritannien, Zentral-
osteuropa und dem nordamerikanischen Wassersektor prasent zu sein. Das erste
Ziel ist erreicht: Innerhalb von nur drei Monaten haben wir die Mehrheitsbetei-
ligungen an unseren Nicht-Kerngeschaften HOCHTIEF und Heidelberger Druck-
maschinen verkauft. Anschliefend gelang es uns, auch den Ausstieg aus dem
Nicht-Kerngeschaft Umweltdienstleistungen einzuleiten. Innerhalb des Kernge-
schéfts haben wir Randaktivitaten in Portugal, der Schweiz, Italien und der Tirkei
verdufert. Damit sind wir auch beim zweiten Fokussierungsziel erheblich vorange-
kommen. In Summe haben wir seit 2003 Unternehmenswerte von fast 5 Mrd. €
verkauft.



Dr. Klaus Sturany

geboren 1946 in Wehrda (Hessen),
Studium der Mathematik, 1997 bis
1999 Sprecher des Vorstands der
GEA AG, seit Dezember 1999 Mit-
glied des Vorstands der RWE AG,
Ressorts: Finanzen, Controlling, In-

vestor Relations, Rechnungswesen,
Steuern, Risikomanagement,
Versicherungswesen.

Jan Zilius

geboren 1946 in Marburg, Studium
der Rechtswissenschaften, seit 1990
im RWE-Konzern, seit April 1998
Mitglied des Vorstands der RWE AG
und Arbeitsdirektor, ab Februar 2005
zugleich Vorstandsvorsitzender der
RWE Power AG, Ressorts:
Personalmanagement Konzern und
Recht/Organangelegenheiten.

Dr. Gert Maichel

geboren 1949 in Timmendorfer
Strand, Studium der Agrar6konomie
und der Rechtswissenschaften, bis
November 2000 Vorstandsvorsitzen-
der der VEW AG, seit November 2000
Mitglied des Vorstands der RWE AG,
Vorstandsvorsitzender der RWE
Power AG seit April 2004, beides bis
Februar 2005, Ressorts: Umweltpoli-
tik, Forschung und Entwicklung.

3. Finanzielle Disziplin: Die Nettoverschuldung haben wir seit Ende 2003 um

5.4 Mrd. € auf 12,4 Mrd. € gesenkt. Ubertragen auf unsere Zielmarke von 17 Mrd. €
zum Jahresende 2005, die u.a. Effekte aus dem Verkauf der Nicht-Kerngeschafte
ausklammert, lag sie zum Jahresende bei nur noch 15,2 Mrd. €. Auferdem haben
wir unsere Finanzierungsstruktur durch Bar-Riickkauf und Umtausch von Anleihen
im Gesamtwert von 1,9 Mrd. € optimiert. Auch den Zielwert unseres seit 2000
laufenden Kostensenkungsprogramms mit Einsparungen von rund 2,6 Mrd. €
haben wir zum Jahresende voll erreicht.

So weit zum abgelaufenen Geschaftsjahr. Was steht fiir 2005 auf der Agenda?

Stabiles Ertragswachstum: Unser Ziel, das betriebliche Ergebnis pro Jahr orga-
nisch um durchschnittlich mindestens 5% zu verbessern, kennen Sie. Mit einem
ROCE von 14 % im Jahr 2006 setzen wir uns jetzt ein weiteres anspruchsvolles
Ergebnisziel. Daflir haben wir in allen Unternehmensbereichen bereits zusatzliche
Maflnahmen gestartet. Wesentliche Impulse werden von gestiegenen Stromprei-
sen am Gro[lhandelsmarkt und einer flexibleren Vermarktung unserer Stromposi-
tionen im Kurzfristbereich ausgehen. Gleichzeitig wollen wir unser jahrliches

Brief an unsere Investoren

Berthold A. Bonekamp

geboren 1950 in Billerbeck (Kreis
Coesfeld), Studium des Maschinen-
baus und der Betriebswirtschafts-
lehre, seit 1998 Mitglied des Vor-
stands der RWE Rheinbraun AG, seit
2000 Mitglied des Vorstands der
RWE Power AG, Vorstandsvorsitzen-
der der RWE Power AG bis Marz
2004, seit April 2004 Vorstandsvor-
sitzender der RWE Energy AG und
Mitglied des Vorstands der RWE AG.
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Kostenniveau bis Ende 2006 um weitere rund 700 Mio. € absenken. Stabile
Wachstumsbeitrdge erwarten wir im Wasserbereich auf Basis effizienter Investitio-
nen in die Infrastruktur. Auch von unseren zentralosteuropaischen Markten ver-
sprechen wir uns anhaltende Wachstumseffekte. Chancen zur Ergdnzung unserer
bestehenden Energieaktivitaten durch kleinere oder mittelgroe Akquisitionen
werden wir priifen. Dabei gelten stets zwei strikte Vorgaben: die Renditeanforde-
rungen des Konzerns und die Beibehaltung unseres A+/Al Ratings.

Zukunftssichernde Investitionen: Mit erhdhten Investitionen in unsere Kraft-
werks- und Netzaktivitaten werden wir nicht nur zukiinftige Cash Flows sichern,
sondern auch einen wichtigen Beitrag zur Versorgungssicherheit leisten. Dabei
handelt es sich um langfristig angelegte Investitionsprogramme.

Vorausschauendes Regulierungs-Management: Versorgungssicherheit gibt es
nicht zum Nulltarif. Das habe ich auch immer wieder in Gesprachen mit Politik
und Behorden betont. Deshalb ist es entscheidend, dass die Strom- und Gasnetz-
regulierung langfristig wirkende investitionsférdernde Akzente setzt. Fiir die
nachsten Jahre rechnen wir mit zunehmendem regulatorischen Gegenwind in die-
sem Geschaft. Wir stellen uns dem mit effizienzsteigernden Mainahmen. Auch
der gerade angelaufene europdische Emissionshandel ist eine regulatorische Her-
ausforderung. Wir begegnen dem mit flexiblem Kraftwerkseinsatz und optimierter
Strom- und Brennstoffbeschaffung.



Brief an unsere Investoren

Konzernzentrale in Essen

Weiterentwicklung unserer Performance-orientierten Unternehmenskultur:
Ohne ein Héchstmap an Effektivitat und Engagement aller Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter, denen ich fiir ihren Einsatz an dieser Stelle ausdricklich danken
mochte, 1asst sich all dies nicht verwirklichen. Ich setze einen betrachtlichen Teil
meiner Zeit dafiir ein, die RWE-Kultur in diesem Sinne weiter voranzubringen.
Denn Leistung muss nicht nur zielgerichtet sein, sie muss sich auch lohnen - und
Freude machen.

Freude machen soll IThnen auch Ihr Investment. Aus heutiger Sicht stehen die
Vorzeichen dafir glinstig. Wir sind zuversichtlich, dass wir 2005 selbst ohne kon-
junkturelle Dynamik unsere Eckdaten weiter verbessern konnen. Aber auch langer-
fristig bietet unser unter Risikogesichtspunkten ausgewogenes Geschaftsmodell
gute Voraussetzungen fir eine stabile und erfolgreiche Entwicklung. Unser Ziel,
die Dividenden-Ausschiittungsquote bis 2006 auf 50 % des Nettoergebnisses zu
steigern, soll das unterstreichen. Fiir Ihr Vertrauen in die Perspektiven von RWE
mochte ich Ihnen danken. Wir arbeiten mit aller Kraft daran, dass es auch in
Zukunft gerechtfertigt ist.

Mit freundlichem Gruf}

H. J. M. Roels
Vorstandsvorsitzender der RWE AG

Essen, 15. Februar 2005
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Dr. Thomas R. Fischer
Vorsitzender des Aufsichtsrats der
RWE AG

N s

Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktiondire,

der Aufsichtsrat hat im Geschaftsjahr 2004 die Aufgaben, die ihm nach Gesetz und
Satzung obliegen, wahrgenommen. Er (iberwachte die Geschaftsfiihrung des Vor-
stands und beriet ihn bei der Leitung des Unternehmens. Der Vorstand informierte
den Aufsichtsrat in schriftlichen und mindlichen Berichten regelmapig, umfassend
und zeitnah Uber alle wesentlichen Aspekte der Geschaftsentwicklung, Gber bedeu-
tende Geschaftsvorfalle sowie die aktuelle Ertragssituation einschlie[Slich der Risiko-
lage und des Risikomanagements.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr fanden vier Sitzungen des Aufsichtsrats statt.

Alle Mitglieder des Aufsichtsrats haben mindestens an der Halfte der Sitzungen teil-
genommen. Die durchschnittliche Teilnahmequote an einer Sitzung lag bei tber

95 %. Auf Basis ausflhrlicher Informationen fasste der Aufsichtsrat in den Sitzungen
die erforderlichen Beschliisse. Uber Projekte und Vorgange von besonderer Bedeu-
tung oder Dringlichkeit wurde der Aufsichtsrat auch zwischen den Sitzungen zeitnah
informiert. Sofern erforderlich, wurden dabei Entscheidungen im Umlaufverfahren
getroffen. Daneben stand der Aufsichtsratsvorsitzende auferhalb der Sitzungen in
standigem Kontakt mit den Mitgliedern des Vorstands, um Ereignisse von besonderer
Bedeutung fiir die Lage und Entwicklung des Unternehmens umfassend zu erértern.

Fokussierung auf das Kerngeschdft Energie und Wasser

Ein Hauptthema der Beratungen im Aufsichtsrat war die Fokussierung auf das Kern-
geschaft. Im ersten Halbjahr 2004 befasste sich der Aufsichtsrat mit der Abgabe der
Beteiligungen an der HOCHTIEF AG und der Heidelberger Druckmaschinen AG. In
seiner Sitzung am 24. September 2004 war ferner die Verauferung wesentlicher Teile
des Geschafts der RWE Umwelt AG an die Rethmann-Gruppe Gegenstand der Diskus-
sion und der Beschlussfassung. In der Sitzung am 8. Dezember 2004 wurde der Auf-
sichtsrat Uiber den aktuellen Stand der Transaktion unterrichtet. Im Zuge der Portfo-
liobereinigung innerhalb des Kerngeschafts trennte sich der Konzern von Minder-
heitsbeteiligungen in Randmarkten. Dies umfasste vor allem Energieaktivitaten in
Portugal, der Tiirkei, Italien und der Schweiz. Hinzu kam die VerduPRerung von nicht
betriebsnotwendigen Immobilien. Zu allen genannten Vorgdngen fasste der Auf-
sichtsrat die erforderlichen Beschliisse.

Besonderer Fokus auf strategische Themen

Der Vorstand hat den Aufsichtsrat im Geschaftsjahr 2004 mehrfach tber die Aus-
wirkungen der im Oktober 2003 eingeleiteten Reorganisation des Konzerns unter-
richtet. Er zog dabei ein positives Zwischenfazit. AuRerdem sind ausgewahlte Aspek-
te der RWE-Strategie vertieft behandelt worden. Gegenstand dieser gesonderten
Beratungen war u.a. die kiinftige Stromerzeugungsstrategie in Deutschland und
Gro[3britannien. Breiten Raum nahmen dabei Planungen fiir mogliche Kraftwerks-



investitionen ein. Eingehend behandelt wurde auch die kiinftige strategische Aus-
richtung des Wasserbereichs - nicht zuletzt vor dem Hintergrund, dass im April 2005
die nachste fiinfjahrige Regulierungsperiode im britischen Wassergeschaft beginnt.

Weitere Beratungsschwerpunkte

RegelmaPiger Bestandteil der Beratungen war die Berichterstattung liber die Umsatz-
und Ergebnisentwicklung des Konzerns und der einzelnen Unternehmensbereiche
einschlie[dlich der Mainahmen zur Kostensenkung. Der Vorstand erlduterte auper-
dem die jeweils aktuelle Entwicklung der Energiepreise. Ferner befasste sich der Auf-
sichtsrat regelmapig mit der Finanzlage des Konzerns und dem jeweiligen Stand des
im Januar 2003 eingeleiteten Programms zur Reduktion der Nettoverschuldung. Das
fir Ende 2005 vorgegebene Ziel des Programms wurde bereits mit Ablauf des dritten
Quartals 2004 erreicht. In der Sitzung am 8. Dezember 2004 befasste sich der Auf-
sichtsrat zudem eingehend mit der vom Vorstand vorgelegten Unternehmenspla-
nung flr das Jahr 2005 und einer Vorschau fiir die beiden folgenden Jahre. Abwei-
chungen von frither aufgestellten Planungen und Zielen wurden vom Vorstand
detailliert erldutert.

Das Plenum widmete sich auferdem mehrfach den anstehenden Anderungen der
energiepolitischen Rahmenbedingungen in Deutschland und Grobritannien. Haupt-
themen waren hier die beabsichtigte Novellierung des deutschen Energiewirtschafts-
gesetzes und die damit verbundene Etablierung einer deutschen Regulierungsbehor-
de fir die Strom- und Gasnetze sowie die Einflihrung des Emissionshandels mit
CO,-Zertifikaten in der Europaischen Union zum 1. Januar 2005. Der Aufsichtsrat er-
orterte umfassend, wie sich diese Neuerungen auf den Geschaftsverlauf des Unter-
nehmens auswirken kénnten.

Ausschiisse

Der Aufsichtsrat hat vier Ausschiisse gebildet, deren Mitglieder im Kapitel ,,Organe
und weitere Gremien”* namentlich aufgefiihrt sind. Die Ausschussvorsitzenden
haben in den Aufsichtsratssitzungen jeweils ausfihrlich Gber die Ausschussarbeit
berichtet.

Das Prasidium hat im Geschaftsjahr 2004 einmal getagt und dabei vor allem die
Beratungen des Aufsichtsrats vorbereitet. Gegenstand dieser Vorberatungen waren
die Unternehmensplanung fiir das Geschaftsjahr 2005, die geplante Novellierung des
Energiewirtschaftsgesetzes und eine Zwischenbilanz zur Umsetzung der Konzern-
reorganisation.

Der Priifungsausschuss hat im gleichen Zeitraum insgesamt viermal getagt. Er
hat sich intensiv mit den Quartalsergebnissen und den Jahresabschliissen der

Bericht des Aufsichtsrats
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RWE AG und des Konzerns beschaftigt. Der Abschlusspriifer hat teilweise an den ent-
sprechenden Beratungen teilgenommen. Weitere Beratungsschwerpunkte waren die
bilanziellen und steuerlichen Auswirkungen der wichtigsten Desinvestitionen, das
Risikomanagement, das Vorgehen bei Werthaltigkeits-Prifungen (Impairment-Tests),
die Behandlung von Kernenergie- und Bergbauriickstellungen sowie Themen der
internen Revision.

Der Personalausschuss hat insgesamt viermal getagt und dabei insbesondere tiber
das Verglitungssystem fiir die Mitglieder des Vorstands und liber den Long-Term-
Incentive-Plan* (LTIP) beraten. Aulerdem wurden die in Bezug auf die Anstellungs-
vertrdge von Vorstandsmitgliedern erforderlichen Beschliisse gefasst.

Der Vermittlungsausschuss gemaf} § 27 Abs. 3 MitbestG musste auch im Geschafts-
jahr 2004 nicht einberufen werden.

Jahresabschluss 2004

Der vom Vorstand nach den Regeln des HGB aufgestellte Jahresabschluss der

RWE Aktiengesellschaft, der nach International Financial Reporting Standards (IFRS)
aufgestellte Konzernabschluss und der zusammengefasste Lagebericht fiir die RWE
Aktiengesellschaft und den Konzern wurden von der PwC Deutsche Revision Aktien-
gesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft unter Einbeziehung der Buchfiihrung
geprift und mit dem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen. Der Ab-
schlussprifer war durch die Hauptversammlung am 15. April 2004 gewahlt und vom
Aufsichtsrat mit der Priifung des Jahres- und des Konzernabschlusses beauftragt wor-
den. Die Jahresabschlussunterlagen, der Geschéaftsbericht sowie die Priifungsberich-
te des Abschlusspriifers sind allen Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig zugeleitet
worden. Der Vorstand hat die Unterlagen in der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats am
22. Februar 2005 zusatzlich auch mindlich erldutert. Die Wirtschaftsprifer, die die
Prifungsberichte unterzeichnet haben, berichteten in dieser Sitzung zudem Uber die
wesentlichen Ergebnisse der Priifung und standen dartiber hinaus fiir ergdnzende
Auskiinfte zur Verfligung. Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss der RWE Aktien-
gesellschaft, den Konzernabschluss, den zusammengefassten Lagebericht fiir die
RWE Aktiengesellschaft und den Konzern sowie den Vorschlag fiir die Verwendung
des Bilanzgewinns gepriift und keine Einwendungen erhoben. Wie bereits vom Prii-
fungsausschuss in seiner Sitzung am 21. Februar 2005 empfohlen, hat der Aufsichts-
rat dem Ergebnis der Priifung beider Abschliisse durch den Abschlusspriifer zuge-
stimmt und sowohl den Jahresabschluss der RWE Aktiengesellschaft als auch den
Konzernabschluss zum 31. Dezember 2004 gebilligt. Der Jahresabschluss ist damit
festgestellt. Der Aufsichtsrat schliept sich auferdem dem Gewinnverwendungsvor-
schlag des Vorstands an, der eine Dividende von 1,50€ je dividendenberechtigter
Aktie vorsieht.



Personelle Verdnderungen

Am 23. Oktober 2004 ist der bisherige Vorsitzende des Aufsichtsrats der RWE AG,
Herr Dr. Friedel Neuber, iberraschend verstorben. Herr Dr. Neuber gehorte seit 1992
dem Aufsichtsrat an; seit 1997 war er dessen Vorsitzender. Mit seinem herausragen-
den Sachverstand und seinen reichen Erfahrungen hatte Herr Dr. Neuber an den stra-
tegisch wichtigen Entscheidungen, die in den letzten Jahren in unserem Unterneh-
men zu treffen waren, maigeblichen Anteil. Er hat damit die Entwicklung von RWE zu
einem der fiihrenden europdischen Versorgungsunternehmen aktiv geférdert und
mitgestaltet. Wir sind ihm dankbar fiir seine auferordentlichen Verdienste um unser
Unternehmen und werden ihm stets ein ehrendes Gedenken bewahren.

Zum neuen Vorsitzenden wahlte der Aufsichtsrat in seiner Sitzung am 8. Dezember
2004 Herrn Dr. Thomas R. Fischer, der zuvor durch gerichtlichen Beschluss vom
9. November 2004 zum Mitglied des Aufsichtsrats bestellt worden war.

Daneben gab es folgende Verdnderungen in der Besetzung des Aufsichtsrats bzw.
des Vorstands: Herr Josef Pitz ist zum 11. Mai 2004 aus dem Aufsichtsrat ausge-
schieden. Als Nachfolger ist durch Beschluss des Amtsgerichts Essen vom 16. August
2004 Herr Wilfried Donisch zum Mitglied des Aufsichtsrats bestellt worden. Herr
Burkhard Drescher hat sein Mandat im Aufsichtsrat mit Ablauf des 31. Dezember
2004 niedergelegt. Frau Dagmar Miihlenfeld ist mit Beschluss des Amtsgerichts
Essen vom 4. Januar 2005 zu seiner Nachfolgerin bestellt worden. Der Aufsichtsrat
dankt Herrn Pitz und Herrn Drescher fiir die engagierte Mitarbeit und fiir ihren Ein-
satz zum Wohl des Unternehmens. Mit Wirkung ab dem 1. April 2004 ist Herr Bert-
hold A. Bonekamp zum Mitglied des Vorstands der RWE Aktiengesellschaft bestellt
worden. Er ist zugleich Vorsitzender des Vorstands der RWE Energy AG. Mit Ablauf
des 22. Februar 2005 wird Herr Dr. Gert Maichel aus dem Vorstand der RWE Aktien-
gesellschaft ausscheiden. Der Aufsichtsrat dankt Herrn Dr. Maichel fiir seine
erfolgreiche Tatigkeit zum Wohle des Unternehmens.

Der Aufsichtsrat dankt allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des RWE-Konzerns
sowie den Mitgliedern des Vorstands fir die erfolgreiche Arbeit.

Essen, 22. Februar 2005

Der Aufsichtsrat

Whans VL-QWZJ

Dr. Thomas R. Fischer
- Vorsitzender -

Bericht des Aufsichtsrats
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Corporate Governance

Effektive und transparente Unternehmensfiihrung hat bei uns hohen Stellen-
wert. Dabei richten wir unser Handeln an anerkannten Grundsdtzen der Corpo-
rate Governance aus. Weiterhin setzen wir sdmtliche Empfehlungen des Deut-
schen Corporate Governance Kodex vollstdndig um. Trotzdem werden wir unsere
Standards auch 2005 weiterentwickeln.

Vergiitung der Organmitglieder erneut einzeln ausgewiesen

Der Deutsche Corporate Governance Kodex blieb 2004 unverdandert. Dennoch
wurde die seit Juli 2003 empfohlene Offenlegung der individuellen Beziige von
Vorstand und Aufsichtsrat weiterhin vielfach diskutiert. Wir waren der Empfeh-
lung als eines der ersten Unternehmen im DAX bereits 2004 nachgekommen.
Auch in diesem Bericht weisen wir die Vergiitung der Organmitglieder im Anhang
wieder einzeln aus.

Kodex-relevante Sachverhalte im Berichtsjahr

Informationen liber die Aufgaben und die Zusammenarbeit von Vorstand und

Aufsichtsrat der RWE AG, lber die RWE-Hauptversammlung und lber das Ende

2003 etablierte Group Business Committee (GBC) sind auf der RWE-Webseite* und

\Lo1 in vorangegangenen Geschaftsberichten zu finden. Nachfolgend gehen wir aus-
schliefSlich auf Kodex-relevante Sachverhalte ein, die sich im Berichtsjahr ereignet
haben:

= Der Aufsichtsrat der RWE AG hat 2004 gemap Ziffer 4.2.2 des Kodex Uber die
Struktur des Vergltungssystems fiir den Vorstand beraten.
= Im Berichtsjahr wurden erstmals eine Tranche des RWE-Aktienoptionsprogramms
flr FGhrungskrafte aus dem Jahr 2000 sowie eine Tranche des 2002 an Stelle
dieses Programms eingefiihrten Long-Term-Incentive-Plans werthaltig und aus-
Gbbar. Soweit sich daraus meldepflichtige Wertpapiergeschafte nach § 15a
WpHG ergaben, wurden diese ordnungsgema} mitgeteilt und auf der RWE-Web-
(\ﬂ,ﬂ,\ seite* veroffentlicht. Mitteilungspflichtiger Wertpapierbesitz der Organmitglie-
Q der geméap Ziffer 6.6 des Kodex lag am Abschlussstichtag nicht vor. Durch Ande-
rung des Wertpapierhandelsgesetzes ist die Freigrenze fiir die Mitteilungspflicht
von bisher 25.000 € innerhalb von 30 Tagen auf 5.000 € pro Jahr herabgesetzt
worden. Die Geschaftsordnung des Aufsichtsrats der RWE AG wurde entspre-
chend angepasst.
= Im Berichtszeitraum wurden von der RWE AG bzw. einem Konzernunternehmen
keine wesentlichen Geschafte mit Mitgliedern des Vorstands oder ihnen nahe
stehenden Personen getatigt. Vertrage zwischen der Gesellschaft und Mitglie-
dern des Aufsichtsrats wurden nicht geschlossen. Es traten keine Interessen-
konflikte bei Mitgliedern von Vorstand und Aufsichtsrat auf.



= Soweit konzernangehdrige Gesellschaften aufgrund einer Bérsennotierung zur
Abgabe einer Entsprechenserklarung verpflichtet sind, sind sie dieser Verpflich-
tung auch im Jahr 2004 nachgekommen. Dabei wurden Besonderheiten der
Konzerneinbindung und die Gro[3e der jeweiligen Gesellschaft beriicksichtigt.

= Die nicht obligatorischen Anregungen des Kodex haben wir erneut erfillt -
bis auf eine Ausnahme: Der Kodex regt die Wahl bzw. Neuwahl von Aufsichts-
ratsmitgliedern zu unterschiedlichen Terminen und fiir unterschiedliche Amts-
perioden an. Die sich in der Praxis ergebenden Anderungen bei der Besetzung
der Anteilseignerseite des Aufsichtsrats tragen dem Sinn dieser Anregung
bereits hinreichend Rechnung.

Corporate Governance als kontinuierlicher Prozess

Am 30. Oktober 2004 ist das deutsche Anlegerschutzverbesserungsgesetz in Kraft
getreten. Es sieht u.a. Anderungen des Insiderrechts und Erweiterungen der Ad-
hoc-Publizitat vor. Wir haben friihzeitig organisatorische Vorkehrungen getroffen,
um den steigenden Anforderungen gerecht zu werden. Dem Gesetz entsprechend
fihren wir ein Verzeichnis, in das samtliche Personen aufgenommen werden, die
Zugang zu Insiderinformationen haben.

AuPerdem beobachten wir, dass im Rahmen der Corporate Governance Fragen der
Ethik und Nachhaltigkeit zunehmend an Bedeutung gewinnen. Der Vorstand hat
daher eine Kommission damit beauftragt, konzernweit glltige Verhaltensgrund-
satze zu entwickeln. Zudem ist RWE der UN-Initiative , Global Compact™* beige-
treten. Damit verpflichten wir uns ausdriicklich, weltweit zu Verbesserungen von
Umweltschutz und Arbeitsbedingungen sowie zur Wahrung der Menschenrechte
beizutragen.

Entsprechenserkldrung gemdf § 161 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat der RWE AG geben nach pflichtgemaper Prifung die
folgende Entsprechenserkldrung ab:

.Die RWE Aktiengesellschaft entspricht samtlichen Empfehlungen der ,Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex’ in der am 4. Juli 2003
bekannt gemachten Fassung und entsprach diesen auch seit Abgabe der letzten
Entsprechenserklarung am 24. Februar 2004."

Essen, 22. Februar 2005

RWE Aktiengesellschaft

Fiir den Aufsichtsrat Fiir den Vorstand

Dr. Thomas R. Fischer Harry Roels Jan Zilius
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Uberdurchschnittliche Performance
bei Aktien und Anleihen

Unsere Kapitalmarkt-Titel zeigten 2004 erneut eine gute Wertentwicklung: Die
Performance der Stammaktien betrug 34 %. Unsere Vorzugsaktien erzielten ein
Plus von 27 %. Der DAX legte dagegen nur um 7 % zu. Auch die RWE-Anleihen
profitierten vom positiven Marktumfeld: Die Spreads fiir unsere Bonds nahmen
weiter ab.

Performance der RWE-Aktien im Vergleich zum
DAX 30 und zum DJ STOXX Utility Index

in %
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DAX mit einem Plus von 7 %

Nach deutlichen Kursgewinnen 2003 ist der Aufschwung am deutschen Aktien-
markt ins Stocken geraten - trotz anhaltender Belebung der Weltkonjunktur.
Wesentliche Ursachen waren schwache Wirtschaftsdaten in Deutschland, der star-
ke Euro sowie die Preishausse am Roholmarkt. Erst zum Ende des vierten Quartals
konnte der Deutsche Aktienindex (DAX) von einem leicht verbesserten Umfeld
profitieren. Er schloss zum 31. Dezember 2004 mit 4.256 Punkten und verzeichne-
te damit eine Jahres-Performance* von +7 %. Im internationalen Vergleich liegt
der DAX damit allerdings nur im Mittelfeld.



RWE-Stdmme erbrachten 34 % Rendite

Die RWE-Stammaktie entwickelte sich deutlich besser als der Markt. Ende 2004
notierte sie bei 40,70 € und damit um 30% liber dem Schlusskurs des Vorjahres.
Inklusive Dividende entspricht dies einer Performance von 34 %. Der Branchen-
index Dow Jones STOXX Utility (+29 %) wurde damit Gibertroffen. Die Vorziige
verzeichneten eine Kurssteigerung um 22 % auf 34,21 €. Thr Wertzuwachs lag bei
27 %. Ausschlaggebend dafiir waren die guten Ertragsperspektiven in der deut-
schen Stromerzeugung. Auch unser Ziel, die Dividende fiir 2004 bis 2006 um
durchschnittlich 15 % pro Jahr anzuheben, hat das Vertrauen in die Ertragskraft des
Unternehmens gestarkt. Allerdings sorgte die sich zuspitzende Diskussion um den
kiinftigen regulatorischen Rahmen im deutschen Energiemarkt fiir Verunsicherung.
Anfang 2005 hat der Borsenaufschwung zunachst wieder etwas an Fahrt verloren.
Der DAX notierte Mitte Februar in der Ndhe der 4400-Punkte-Marke. Dagegen hat
sich die Kursdynamik der RWE-Aktien verstarkt. Mit 47,71 € erreichten die Stamme
am 15. Februar den hochsten Stand seit Gber drei Jahren.

Langfristrendite der RWE-Aktien deutlich gestiegen

Langfristig orientierte Anleger, die beispielsweise vor zehn Jahren RWE-Stammak-
tien im Wert von 10.000 € erwarben und ihre Dividenden reinvestierten, verfiig-
ten zum 31. Dezember 2004 Uber ein Vermdgen von 20461 €. Bei Anlage des
gleichen Betrages in Vorziige hatte sich das Depot auf 23.021 € erhdht. Dies ent-
spricht einer durchschnittlichen Jahresrendite von 7,4 % bzw. 8,7 %. Die vergleich-
bare Wertentwicklung des DAX liegt bei 7,3 %.

Die Performance der RWE-Aktien und 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre
wichtiger Indizes bis Ende 2004

in % p.a.

RWE-Stammaktie 33,9 1,9 7.4
RWE-Vorzugsaktie 26,8 2.8 8,7
DAX 30 7,3 -9,4 7,3
CDAX Utilities 34,0 8.3 11,3
Dow Jones EURO STOXX 50 9,4 -8,0 10,7
Dow Jones EUROPE STOXX 50 7,1 -8,3 10,4
Dow Jones STOXX 12,2 -6,0 9,8
Dow Jones STOXX Utility 29,4 2,4 11,4
REXP 6,7 6,4 7,1

* Index fir den Markt der Staatspapiere am deutschen Rentenmarkt mit einer Restlaufzeit von 0,5 bis 10,5 Jahren
unter Beriicksichtigung der Preisdnderungen und Zinsertrage

RWE am Kapitalmarkt

RWE-Stammaktien und -Vorziige
zeigten mit 34 % bzw. 27 % eine
Uberdurchschnittliche Perfor-

mance.



Kennzahlen der RWE-Aktien 2004 2003 2002 RGJ* 2000/

je Aktie? 2001 2001
Ergebnis € 3,803 1,69 1,87 1,10 2,24
Vorjahre ohne Firmenwert-Abschreibungen € 3,803 3,45 3,25 1,53 2,90
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit € 8,76 9,41 10,55 1,82 6,76
Dividende € 1,50* 1,25 1,10° 1,00° 1,007
Borsenkurse Stammaktie
Kurs zum Ende des Geschaftsjahres € 40,70 31,37 24,70 42,20 46,98
Hochstkurs € 43,50 31,97 43,80 49,95 51,70
Tiefstkurs € 29,70 17,68 24,12 37,10 35,00
Borsenkurse Vorzugsaktie
Kurs zum Ende des Geschaftsjahres € 34,21 27,95 20,75 31,25 35,30
Hochstkurs € 36,94 28,20 34,49 38,50 38,10
Tiefstkurs € 25,96 16,48 20,01 26,20 28,50
Ausschittung Mio. € 8444 703 619 562° 5637
Anzahl der Aktien zum Ende des Geschéftsjahres Mio. 562,4 562,4 562,4 570,0 570,0
Stammaktien Mio. 523.,4 523.,4 523.,4 531,0 531,0
Vorzugsaktien Mio. 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0
Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien als
gewichteter Durchschnitt Mio. 562,4 562,3 562,4 562,4 564,6
Borsenkapitalisierung zum Ende des Geschéftsjahres Mrd. € 22,6 17,5 13,7 23,6 26,3

1 Rumpfgeschaftsjahr auf Konzernebene von Juli bis Dezember 2001

2 bezogen auf die gewichtete Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien

3 Der Wert fiir 2004 enthédlt wegen IFRS-Umstellung keine planmapigen Firmenwert-Abschreibungen mehr.

4 Dividendenvorschlag fiir das Geschéftsjahr 2004, vorbehaltlich der Zustimmung durch die Hauptversammlung am 14. April 2005
5 inkl. Bonus

6 Dividende fiir das Geschaftsjahr 2001 der RWE AG (Januar bis Dezember)

7 Dividende fiir das Rumpfgeschéftsjahr 2000 der RWE AG (Juli bis Dezember)

Erhohung der Ausschiittung um 20 %

Wir werden der Hauptversamm- Aufsichtsrat und Vorstand der RWE AG werden der Hauptversammlung am

lung fir das Geschaftsjahr 2004 14. April 2005 fiir das Geschaftsjahr 2004 eine Dividende von 1,50 € je Aktie

eine Dividende von 1,50 € vor- . . . . .

schlagen. vorschlagen. Gegeniiber Vorjahr entspricht das einem Anstieg um 20 %. Legt man

die Jahresschlusskurse 2004 zugrunde, ergibt sich eine Dividendenrendite von
3,7 % fiir Stamm- und 4,4 % fiir Vorzugsaktien. Damit nimmt RWE weiterhin einen
Spitzenplatz unter den DAX-Werten ein.



Gewichtung der RWE-Kapitalmarktinstrumente in wichtigen Indizes
Stand: 31. Dezember 2004

Aktienindizes Gewichtung Anleihenindizes Gewichtung
DAX 3.9% iBoxx Euro Utilities 11,7%
Dow Jones EURO STOXX 50 1,1% Dow Jones iTraxx Energy 5,0%
Dow Jones STOXX 0.4% MSCI Euro Credit Corporate 1,6%
Dow Jones STOXX Utility 6,5% MSCI Eurosterling Credit Corporate  3,5%

Streubesitz auf 89 % gestiegen

In den letzten beiden Jahren konnten wir den Anteil unserer Aktionadre auflerhalb
Deutschlands von 15 % auf 24 % des Kapitals steigern. In Nordamerika und Gro[3-
britannien hat sich unsere Aktiondrsbasis von insgesamt 11 % auf 17 % erhoht.
Die verbleibenden 7 % befinden sich hauptsachlich in Kontinentaleuropa. Inklusi-
ve der deutschen GroPanleger sind 51 % des Kapitals im Besitz von institutionel-
len Investoren; 33 % werden von Kommunen gehalten, 16 % von Privat- und
Belegschaftsaktiondren. Zur Erhéhung des Streubesitzes (Free Float) hat der
Abbau der Anteile durch die Allianz AG und die Miinchener Riick AG beigetragen.
Die Beteiligungsquoten dieser Unternehmen sind unter die 5%-Schwelle gesun-
ken. Sie liegen bei 4,3 % bzw. 4,9 %. Der Streubesitz ist damit von 78 % auf 89 %

gestiegen. RWE wird deshalb in fihrenden Aktienindizes hoher gewichtet werden.

Emissionstdtigkeit ist geprdgt durch Konzentration auf das Kerngeschdft und
Optimierung der Finanzstruktur

Im Februar 2004 haben wir 32,6 Millionen Aktien der HOCHTIEF AG an der Borse
platziert und eine dreijahrige Umtauschanleihe auf HOCHTIEF-Aktien mit einem
Nominalvolumen von 200 Mio. € begeben. Diese kombinierte Transaktion war die
bis dahin gro[ite ihrer Art fiir einen deutschen Borsenwert an einem Tag. Im Mai
2004 haben wir mit einer vergleichbaren Emission rund 30 Millionen Aktien der
Heidelberger Druckmaschinen AG platziert und gleichzeitig eine dreijdhrige
Umtauschanleihe mit einem Volumen von 460 Mio. € emittiert. Beide Anleihen

sind durch von uns gehaltene Restbestdande an Aktien der Gesellschaften gedeckt.

Weiterhin haben wir im Juli 2004 unseren Bond-Investoren ein attraktives Ange-
bot zum kombinierten Riickkauf und Umtausch zweier Anleihen unterbreitet: Es
richtete sich an Besitzer von 2007 und 2008 fallig werdenden Titeln und traf auf
reges Interesse. Ziel der Transaktion war es, einerseits das glinstige Marktumfeld
zur Senkung unserer Bruttoverschuldung zu nutzen und andererseits das Fallig-
keitsprofil unserer Anleihen zu glatten. Aufgrund der starken Nachfrage wurde
das Riickkaufvolumen gegen bar erhoht. AupBerdem haben wir eine bis 2014 lau-
fende Anleihe mit einem Volumen von 650 Mio. € begeben. Damit betrug das

RWE am Kapitalmarkt

Wir konnten unsere Aktiondrs-
basis in den USA und in Gro[3-
britannien auf insgesamt 17 %
des Kapitals ausbauen.
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Falligkeitsstruktur der Kapitalmarktschulden des RWE-Konzerns

in Mrd. €
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Niedrige Credit-Default-Swap-
Preise reflektieren die hohe
Bonitdt von RWE.
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Bruttoemissionsvolumen im vergangenen Jahr 1,3 Mrd. €. Ende 2004 befanden
sich Anleihen im Gesamtwert von 19,4 Mrd. € im Markt*. Im laufenden Jahr wer-
den Anleihen in Héhe von 1,2 Mrd. € fallig.

RWE besitzt weiterhin hohe Bonitdt

Die filhrenden Rating-Agenturen bescheinigen RWE eine hohe Bonitét.

Standard & Poor’s haben ihr A+ Rating flir RWE im Juni 2004 bestatigt. Bei
Moody’s ist RWE seit Mitte 2002 unverandert mit Al eingestuft. Der negative
Ausblick bei beiden Ratings war u.a. an den friiheren Stand der Nettoverschul-
dung geknlipft. Diese haben wir inzwischen deutlich reduziert und dabei unseren
Zielwert Ubertroffen. Daneben beobachten die Rating-Agenturen, ob sich Risiken
aus der geplanten Einfiihrung eines Netzregulierers in Deutschland ergeben. Das
hohe Rating und das Vertrauen des Kapitalmarktes spiegeln sich auch in engen
Spreads* fiir unsere Anleihen und in niedrigen Preisen fiir Credit-Default-Swaps*
(CDS) fur RWE wider. CDS werden mittlerweile von vielen Marktteilnehmern als
Indikator zur Messung der Bonitatsveranderung eines Unternehmens gewertet.



Entwicklung des fiinfjahrigen RWE-Credit-Default-Swaps
in Basispunkten
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Hohe Qualitdt unserer Investor-Relations-Arbeit erneut ausgezeichnet

Mit intensiver und offener Kommunikation wollen wir allen Kapitalmarktteilneh-
mern ermoglichen, die Geschaftslage angemessen zu bewerten und unsere Strate-
gie einzuschatzen. Die Erlduterung der Regulierung des deutschen Energiemark-
tes und des britischen Wassermarktes bildeten im Berichtsjahr Schwerpunkte
unserer Kommunikationsarbeit. Auch der 2005 gestartete Handel mit CO,-Emis-
sionsberechtigungen war ein zentrales Thema. Wir haben Analysten und Investo-
ren durch Bereitstellung von Informationsmaterial und Gesprache mit RWE-Spe-
zialisten dabei unterstiitzt, zu einer realistischen Einschatzung dieser Themen zu
gelangen. Ein weiterer Informationsschwerpunkt lag auf der Erlduterung unserer
Desinvestitionsstrategie. Insgesamt standen wir Investoren an 28 Finanzpldtzen
auf 45 Roadshows und 14 Konferenzen sowie in zahlreichen Einzelgesprachen
Rede und Antwort.

Unsere Kommunikationsarbeit wurde auch 2004 ausgezeichnet. So erreichte

RWE - neben anderen Preisen - bei der Investor-Relations-Marktumfrage des deut-
schen Wirtschaftsmagazins ,,Capital” unter Investoren und Analysten zum dritten
Mal in Folge den ersten Platz der im Dow Jones EURO STOXX vertretenen Unter-
nehmen.

RWE am Kapitalmarkt

Strom- und Gasmarktregulierung
sowie Emissionshandel pragten

die Kommunikation mit unseren
Investoren und Analysten.
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Das RWE-Geschéftsmodell ist nur
in geringem Ma[3e konjunkturel-
len Schwankungen ausgesetzt.

Die Hélfte unseres Ergebnisses
erzielen wir im regulierten
Geschaft.

Konzernstrategie

Zu den vier gréfiten Utility-Unternehmen in Europa zu zdhlen, ist noch kein
Wert an sich. Wir messen uns vielmehr an der Profitabilitdt. Unser Ziel ist es,
die Nr. 1 in der Kombination aus Ertragswachstum und Stabilitdt zu sein.
Damit meinen wir kontinuierliches Ergebniswachstum, selbst in konjunkturell
angespannten Phasen.

Das RWE-Geschaftsmodell basiert auf der Erzeugung und dem Vertrieb von Ener-
gie und Wasser. Unser multiregionales Portfolio ist auf Deutschland, GroRbritan-
nien, Zentralosteuropa und den Wassersektor in den USA konzentriert. Hier ge-
horen wir jeweils in mindestens einem Kerngeschiaftsfeld zu den Marktfiihrern.
Damit verfligen wir tber ein Portfolio, das nurin geringem Ma[le konjunkturellen
Schwankungen ausgesetzt ist.

Ausgewogene Prdsenz in gesdttigten und wachsenden Mdrkten

Angesichts der langen Investitionszyklen in unseren Geschaftsfeldern engagieren
wir uns nur in Markten, die sowohl stabiles Ertragswachstum als auch verlassliche
Rahmenbedingungen bieten. Deutschland und Grobritannien sind mit 55 % bzw.
20 % des Konzernumsatzes unsere wichtigsten Absatzmarkte. Hier ist das Nachfra-
gewachstum zwar vergleichsweise gering. Doch wer mehr als ein Produkt in der-
selben Region anbieten kann, hat Kosten- und damit Wettbewerbsvorteile. Aufer-
dem wachst der Energiebinnenmarkt in Europa Schritt flir Schritt zusammen. Das
bietet fiir uns als multiregional aufgestelltes Unternehmen zusatzliches Potenzial.
Die Markte Zentralosteuropas wachsen derzeit tiberdurchschnittlich im Vergleich
zu ihren westeuropaischen Nachbarn. Wir haben uns frithzeitig dort positioniert:
Schon rund 10 % des Konzernergebnisses stammen aus dieser Region.

Vertikale Integration iiber alle Wertschépfungsstufen

Unsere Aktivitaten sind vertikal integriert: In jedem unserer Kerngeschaftsfelder
decken wir alle wesentlichen Stufen der jeweiligen Wertschépfungskette ab. So
sind wir z.B. bei Strom nicht nur Erzeuger, sondern auch Handler sowie Netz- und
Vertriebsunternehmen. Dabei verbessern wir unser Ergebnis durch Synergien im
vertikalen Verbund. Auferdem kdnnen wir Marktschwankungen auf der Ebene
einzelner Stufen flexibler ausgleichen.

Regulierte Geschdifte - Mehrwert durch Stabilitdt

Die 6ffentliche Versorgung mit Strom, Gas und Wasser unterliegt teilweise oder
komplett einer straffen Regulierung. Bei Strom und Gas in Grobritannien und in
osteuropaischen Markten, aber kiinftig auch in Deutschland betrifft dies vor



allem das Netzgeschaft. Im Wasserbereich ist in der Regel sogar die komplette
Wertschopfungskette reguliert. Unternehmen, die sich Kostendisziplin und perma-
nenter Leistungssteigerung verschrieben haben, kdnnen in diesen Markten stabil
wachsende Renditen erwirtschaften. RWE operiert bereits seit langem erfolgreich
in regulierten Sektoren. Hier erzielen wir rund die Halfte unseres Ergebnisses.

Markt- und Kostenfiihrerschaft

Durch fiihrende Marktpositionen und eine wettbewerbsstarke Kostenstruktur
erwirtschaften wir in unseren Markten auch bei hohem Preisdruck angemessene
Ertrage. Anbieter von Strom, Gas und Wasser kdnnen sich kaum durch Produkt-
merkmale von Wettbewerbern differenzieren. Damit gewinnen Kostenvorteile an
Gewicht. Dies gilt umso mehr, als bei der Regulierung der netzgebundenen Vertei-
lung von Strom, Gas und Wasser zunehmend Anreizsysteme zur Anwendung kom-
men: Wenn eine besonders effiziente Versorgungsleistung durch zusatzliches
Ertragspotenzial honoriert wird, ist Kostenmanagement eine zentrale Stellgréie
fur den Unternehmenserfolg.

Regional integrierte Strukturen - margenorientierter Absatz

Die regionale Ausrichtung unserer Vertriebs- und Netzunternehmen iber alle Pro-
dukte und Leistungen hinweg ermdglicht starkere Kundenorientierung und for-
dert dezentrales Unternehmertum. Durch die Integration von Strom, Gas und
Wasser in lokal fest verankerten, aber flexiblen Unternehmen heben wir Synergien
in puncto Kunden, Kosten und Know-how. Dabei folgen wir dem Grundsatz ,,Mar-
ge vor Menge”: Wir konzentrieren uns auf Kundengruppen mit hohem langfristi-
gem Wertpotenzial.

Wertmanagement als zentrales Fiihrungs- und Steuerungsinstrument
Langfristige Wertsteigerung im Interesse unserer Investoren, Mitarbeiter und
Kunden steht im Mittelpunkt unserer Strategie. Deshalb messen wir wichtige
Entscheidungen stets an ihrem Beitrag zur Steigerung der Rendite auf das ein-
gesetzte Vermdgen (ROCE). Diese ist neben dem Free Cash Flow auch Mafstab
fur die leistungsorientierte Entlohnung unserer Fiihrungskrafte.

Konzernstrategie

Wir konzentrieren uns auf Kun-
dengruppen mit langfristigem
Wertpotenzial.

Free Cash Flow und ROCE sind
Ma[stab fir die leistungsorien-
tierte Entlohnung der RWE-Fiih-
rungskrafte.






»Die Stromnachfrage schwankt immer.
Die Versorgungssicherheit nicht.«

neue Hauptschaltleitung.
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Performance verbessert -
Fokussierung abgeschlossen

Im Geschdftsjahr 2004 haben wir drei wesentliche Ziele erreicht: Die Fokus-
sierung auf das Kerngeschdft Energie und Wasser ist abgeschlossen. Den
Zielwert fiir den Schuldenabbau haben wir libertroffen. Das 2000 gestartete
Kostensenkungsprogramm wurde vollstdndig umgesetzt. Gleichzeitig haben
wir das betriebliche Ergebnis um 8 % gesteigert.

Lagebericht 25
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Konjunkturelle Rahmenbedingungen

Wirtschaftliche Entwicklung in den RWE-Schliisselmdrkten:

Eurozone zeigt nur unterdurchschnittliches Wachstum

Das Jahr 2004 stand im Zeichen eines weltweiten Konjunkturhochs. Mit einem
realen Wachstum des globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 5% wurde das
letzte Boomjahr 2000 noch lbertroffen. Allerdings verbirgt sich hinter dem hohen
Durchschnittswert eine Abflachung der Entwicklung im Jahresverlauf. Vor allem in
der zweiten Jahreshalfte begann die Konjunktur vor dem Hintergrund stark anstei-
gender Olpreise sowie einer allgemein restriktiveren Geldpolitik an Fahrt zu ver-
lieren.

Die RWE-Kernmarkte entwickelten sich 2004 mit unterschiedlicher Dynamik.

Ein vergleichsweise schwacher Konjunkturverlauf zeigte sich in den Landern der
Eurozone. Von der Binnennachfrage gingen meist nur verhaltene Impulse aus.
Auperdem dampfte die Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar das
Wachstum der Ausfuhren. Das reale BIP nahm daher im Vorjahresvergleich nur um
1,6 % zu. Um diesen Prozentsatz stieg es auch in Deutschland, dem gro[iten RWE-
Kernmarkt. Basis dafiir war die - trotz ungiinstiger Wahrungskurse - rege Export-
tatigkeit, die allerdings in der zweiten Jahreshalfte nachliep. Auferdem standen
kalenderjahrbedingt rund fiinf Arbeitstage mehr zur Verfligung als 2003. Der pri-
vate Konsum tendierte bei anhaltend hoher Arbeitslosigkeit weiter riicklaufig.
Nach einer kurzen Stagnationsphase im dritten Quartal hat sich die Wirtschaft
zum Jahresende wieder etwas belebt. MaRgeblichen Anteil daran hatten die
Dienstleistungsbereiche.

Deutlich dynamischer als in der Eurozone entwickelte sich die Wirtschaft in
Gro[Sbritannien, dem zweitgroften RWE-Kernmarkt. Zwar hat sich hier das Kon-
junkturklima im Herbst mit nachlassenden Ausriistungsinvestitionen etwas abge-
kihlt. Einkommenszuwachse der privaten Haushalte und ein stabiler Arbeitsmarkt
unterstitzten aber die Konsumtatigkeit. Auch die Staatsausgaben nahmen zu.
2004 konnte daher ein im westeuropdischen Vergleich tGiberdurchschnittlicher
Anstieg des realen BIP von 3,1 % erreicht werden.

Die EU-Beitrittslander Zentralosteuropas haben ihren Expansionskurs fortgesetzt.
Teilweise konnten die bereits hohen Wachstumsraten des Vorjahres nochmals
Ubertroffen werden. Schlisselfaktoren waren die boomende Industrie und erh6h-
te Ausfuhren. Gleichzeitig lie[ der Inflationsdruck im Jahresverlauf nach, wodurch
die Kaufkraft der Konsumenten gestarkt wurde. Von den RWE-Kernmarkten zeigte
Polen mit einem Plus von 5,5 % die groite Dynamik. In Ungarn legte das BIP um
3,9% zu, in Tschechien um 3,6 % und in der Slowakei um 5,2 %.

Lagebericht

Die deutsche Wirtschaft ist 2004
real um 1,6 % gewachsen. Grop-
britannien, unser zweitgro[iter
Kernmarkt, verzeichnete einen
Anstieg um 3,1 %.
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Positive Konjunktur- und damp-
fende Witterungseinflisse prag-
ten die Entwicklung des Energie-
verbrauchs in Europa.

Mit einem Wachstum von 4,4 % waren die USA - neben China - Motor der welt-
weiten Konjunktur. Zwar hat die US-amerikanische Notenbank die geldpolitischen
Zlgel im Jahresverlauf etwas gestrafft. Dies hat den privaten Konsum aber kaum
beeintrachtigt, da sich die Lage am Arbeitsmarkt weiter verbesserte. Auch die
Investitionstatigkeit zeigte sich robust. AuRerdem begiinstigte der schwache
Dollar-Kurs die Ausfuhren.

Die dargestellten Konjunkturbewegungen auf unseren Kernmarkten hatten aller-
dings nur begrenzte Auswirkungen auf unsere Geschaftsentwicklung. Der Ener-
gieverbrauch reagiert auf Anderungen des BIP generell unterproportional. Die
wirtschaftliche Dynamik schlagt sich vor allem in der Nachfrage von Industrie-
unternehmen nieder. Bei Haushalten hangt der Energieverbrauch hauptsachlich
von den Witterungsverhaltnissen ab. Noch geringer sind die Konjunktureinfllisse
auf den Wassersektor. Dagegen zeigte unser Nicht-Kerngeschaft typischerweise
eine hohe Sensitivitat. Durch den Verkauf unserer Beteiligungen am Baukonzern
HOCHTIEF und am Druckmaschinen-Hersteller Heidelberg haben wir den Konjunk-
tureinfluss auf unser Konzernergebnis allerdings erheblich reduziert. Mit der fir
2005 vorgesehenen VerauPerung des Entsorgungsgeschafts wird er sich nochmals
verringern.

Energieverbrauch: Wachstum unter Vorjahresniveau

Die Entwicklung des Energieverbrauchs in unseren Kernmarkten hat gegentber
2003 an Dynamik eingebiiit. Wahrend sich die glinstige Konjunktur in einem
Mehrbedarf niederschlug, gingen von den Witterungsbedingungen tiberwiegend
nachfragedampfende Einflisse aus. In Deutschland hat sich der Stromverbrauch
nur geringfligig erhoht - trotz moderaten Wirtschaftswachstums. Mageblich
dafiir waren das milde Wetter in den Herbst- und Wintermonaten sowie der ver-
gleichsweise kithle Sommer. Dadurch fiel der Stromeinsatz fiir Heizungen und Kli-
maanlagen niedriger aus. Der Erdgasverbrauch lag geringfligig tber Vorjahr, was
vor allem auf konjunkturbedingte Mehrnachfrage aus der Industrie zuriickzu-
fuhren ist.

In Grofbritannien schlug sich das anhaltende Wirtschaftswachstum in einem
Anstieg der Strommengen um knapp 3 % nieder. Witterungseffekte wirkten auch
hier verbrauchsmindernd. Der Erdgaseinsatz hat sich um 2% erhéht. In der Strom-
erzeugung lag er um 9% Uber Vorjahr. Der milde Winter minderte hingegen die
Nachfrage nach Heizgas.

Robustes Wirtschaftswachstum und dampfende Witterungseinfliisse pragten auch
den Energieverbrauch in Zentralosteuropa. Von unseren Strommarkten zeigte
Polen mit einem Plus von fast 3 % den starksten Nachfrageanstieg. In Ungarn



erhohte sich der Stromverbrauch um 1%, in der Slowakei stagnierte er. Beim
Erdgas blieb die Nachfrage in unserem osteuropdischen Hauptmarkt Tschechien
nahezu unverandert, wahrend sie sich in Ungarn leicht verringerte.

Erhohte Strompreise infolge gestiegener Brennstoffkosten

Nach dem deutlichen Anstieg 2003 haben sich die Notierungen an den euro-
paischen Strommarkten auf hohem Niveau stabilisiert. Im Durchschnitt lagen sie
Uber den Vorjahreswerten. Hauptgrund sind deutlich erhéhte Brennstoffpreise. In
Deutschland betraf dies vor allem Steinkohle*. Die Entwicklung der Stromnotie-
rungen reflektiert auferdem knapper gewordene Kraftwerkskapazitaten. Dies
zeigte sich besonders bei Termingeschéften an den GroRhandelsmarkten. An der
deutschen Energiebdrse EEX* wurden im Berichtsjahr fiir Stromlieferungen 2005
durchschnittlich 19 % (Grundlast*) bzw. 13 % (Spitzenlast*) mehr berechnet als
bei entsprechenden Kontrakten des Vorjahres. Auch im Endverbrauchergeschaft
haben die Preise angezogen. Hauptgrund ist, dass die Energieversorger den An-
stieg der Strombezugskosten an ihre Kunden weitergegeben haben. In Deutsch-
land sind die Preise fiir Haushalte und kleine Gewerbebetriebe um durchschnitt-
lich 3 % gestiegen. Industrieunternehmen mussten 5% und Weiterverteiler etwa
8 % mehr bezahlen. Ohne Beriicksichtigung von Steuern und Abgaben lagen die
Haushaltskunden-Preise allerdings real etwa 20 % unter dem Niveau von 1998,
dem Jahr der Liberalisierung des deutschen Energiemarktes. Die durchschnitt-
lichen Nettostrompreise flir Industriekunden waren 2004 real um rund ein Drittel
niedriger als 1998.

In Grofbritannien hat sich Strom im Jahresdurchschnitt noch starker verteuert:
Terminkontrakte auf ein Jahr im Voraus wurden im Grundlastbereich zu 47 %
héheren Preisen gehandelt als 2003. Bei Spitzenlaststrom betrug der Zuwachs

33 %. Schlusselfaktor war auch hier die Entwicklung der Brennstoffkosten. Dabei
ist der Preiseinfluss von Erdgas vergleichsweise hoch. Auch am britischen Endkun-
denmarkt sind die Stromentgelte gestiegen. Damit spiegelten sie die Preisent-

wicklung an den Terminmarkten vor 2004 wider. Im Berichtsjahr haben alle gro[ien

Versorger ihre Tarife angehoben, teilweise mehrfach. Flr Haushalte verteuerte
sich Strom gegeniber dem Vorjahresdurchschnitt um 6 %. Bei Industriekunden
fielen die Preisanpassungen noch deutlicher aus.

Angezogen haben die Strompreise auch in unseren zentralosteuropdischen Mark-
ten. Endkunden in Ungarn mussten 9 % mehr bezahlen. Hier entscheidet eine
staatliche Behorde (iber die Preisentwicklung. In Polen verteuerte sich der End-
verbrauch von Strom um 2 %, in der Slowakei um 4 %.

Lagebericht

Terminkontrakte im deutschen
Stromgro[lhandel haben sich im
Jahresdurchschnitt weiter ver-
teuert.

N PN
53 196
N
196 197

In GroPbritannien sind die
Stromnotierungen erheblich
gestiegen. Hauptgrund waren
stark erh6hte Brennstoffkosten.



Erdgaseinfuhren nach Deutsch-
land haben sich im Jahresdurch-
schnitt um 3 % verbilligt. Am
britischen Spotmarkt lag der
Gaspreis um 20 % Uber dem
Niveau von 2003.

Die regulierten Wassermarkte in
den RWE-Kernregionen Europa
und Nordamerika zeigten stabi-
les Wachstum.

Deutlicher Olpreisanstieg zeigt sich verzégert in den Gaspreisen

Die internationalen Olmarkte verzeichneten in den ersten drei Quartalen einen
rasanten Preisanstieg, der im Oktober in Rekordwerten von lber 50 US-Dollar je
Barrel Brent*-Rohdl gipfelte. Grund war die stark anziehende Nachfrage, beson-
ders aus China. Gleichzeitig produzierten die Forderlander an den Kapazitatsgren-
zen. Auferdem verfligten die Hauptverbraucherlander zeitweise nur iber sehr
niedrige Lagerbestande. Zum Ende 2004 gab der Brent-Preis dann wieder etwas
nach. Im Jahresdurchschnitt lag er bei 38,26 US-$ je Barrel. Das bereits hohe
Niveau 2003 wurde damit um 33 % Ubertroffen. Wegen der Starke des Euro
gegenliber dem US-Dollar fiel der Preisanstieg in den Landern der Eurozone aller-
dings niedriger aus: Auf Euro-Basis hat sich Brent-Rohél im Vorjahresvergleich um
21 % verteuert.

Die Grenziibergangspreise fiir Erdgas in Mitteleuropa sind zwar im Jahresverlauf
angestiegen, notierten im Durchschnitt aber etwas unter dem 2003 erreichten
Niveau. Die Gasnotierungen folgen typischerweise der Preisentwicklung am
Olmarkt - allerdings mit einer Zeitverzégerung von durchschnittlich sechs Mona-
ten. Daher waren sie noch durch die voriibergehend moderaten Olpreise in der
zweiten Jahreshalfte 2003 gepragt. Auch die Schwache des US-Dollars wirkte
preisdampfend. Erdgaseinfuhren nach Deutschland kosteten zwar durchschnittlich
3 % weniger als 2003. Sie haben sich allerdings im Jahresverlauf deutlich verteu-
ert. Diese Entwicklung spiegelte sich in den Endkundenpreisen wider. In Tsche-
chien blieb das Preisniveau im Jahresdurchschnitt sowohl auf der Importstufe als
auch im Endkundengeschaft stabil. Am britischen Erdgas-Spotmarkt* lagen die
Notierungen um 20 % Uber Vorjahr. Dies ist u.a. auf eine stark erhdhte Nachfrage
durch Stromerzeuger zuriickzufiihren. Flr Haushaltskunden hat sich Gas um 7 %
verteuert.

Wachstum im regulierten Wassermarkt durch Infrastruktur-Investitionen

Der Markt fiir regulierte Wasser- und Abwasserdienstleistungen entwickelte sich
weiterhin stabil. In den RWE-Kernregionen Europa und Nordamerika ist der Ein-
fluss zyklischer Faktoren generell gering. Allerdings treten zuweilen witterungsbe-
dingte Verbrauchsschwankungen auf. So haben im Sommer 2004 starke Nieder-
schldge in einigen US-Bundesstaaten den Wasserabsatz verringert. Wachstums-
potenziale ergeben sich aus Investitionen zur Verbesserung der Netzinfrastruktur,
die von der 6ffentlichen Hand durch die Bewilligung héherer Tarife vergltet wer-
den. In Gro[ibritannien beginnt die ndchste fiinfjahrige Regulierungsperiode am
1. April 2005. Dagegen steht die Privatisierung der staatlichen Wasserversorgung
und Abwasserentsorgung in den meisten Landern Kontinentaleuropas noch am
Anfang. Die Einbindung privater Unternehmen erstreckt sich bislang tGiberwiegend
auf den Bau oder die Erweiterung von Anlagen sowie den Betrieb und die
Instandhaltung der Netzinfrastruktur.



Lagebericht

Riickldufige Mengen und extremer Preiswettbewerb
im deutschen Entsorgungsmarkt
Die Branchenkrise in der deutschen Entsorgungswirtschaft setzte sich 2004 fort. Der deutsche Entsorgungsmarkt

Marktvolumen und Margen sind weiter geschrumpft. Im Gewerbeabfallbereich war auch 2004 durch sinkendes

Marktvolumen und schrumpfen-

wird das Preisniveau dadurch gedriickt, dass Deponiebetreiber ihre Kapazitaten de Margen gekennzeichnet.
im Vorfeld der Umsetzung der Technischen Anleitung Siedlungsabfall (TASi) zu

Grenzkosten anbieten. Die TASi* gilt deutschlandweit ab 1. Juni 2005 und unter- T

sagt die Deponierung nicht vorbehandelter Abfalle. Auch im Geschéft mit dem 197

Hauptkunden Duales System Deutschland (DSD) hat sich die Wettbewerbssitua-
tion erwartungsgemap verscharft. Bei der Neuvergabe von DSD-Vertrdagen musste
die Branche erhebliche Preisabschldage gewadhren.

Unsere Geschaftsentwicklung

Umsatze des RWE-Konzerns 2004 2003
nach Regionen

Deutschland 54,8 % 51,1 %
GrofAbritannien 20,0 % 18,6 %
Ubriges Europa 16,6 % 16,0 %
Amerika 6,2 % 10.5 %
Asien/Afrika/Australien 2,4 % 3,.8%

Operativer Erlosanstieg um 6 %

2004 erzielte der RWE-Konzern einen Aufenumsatz von 42,1 Mrd. €. Gegenliber Der Aufenumsatz ging wegen
Vorjahr ist das ein Riickgang um 4 %. Ausschlaggebend dafiir waren nicht-opera- nicht-operativer Sondereffekte
tive Sondereffekte. Hervorzuheben sind die folgenden Entkonsolidierungen:

um 4% zuriick.

29 A
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Anmerkungen zur Berichtsweise

Verdinderungen in der Konzern- und Berichtsstruktur

Nach Start der neuen Konzernorganisation zum 1. Oktober 2003 haben wir mit
Beginn des Geschaftsjahres 2004 samtliche strukturellen Veranderungen umge-
setzt. So wurden die wesentlichen kontinentaleuropdischen Wasseraktivitaten
von RWE Thames Water und das Industriekunden-Geschaft der RWE Trading zum
1. Januar 2004 in die RWE Energy eingegliedert. Die Aktivitaten der friiheren
RWE Gas haben wir nun vollstandig innerhalb der RWE Energy zugeordnet. Aufer-
dem Ubernahm RWE Trading das Handelsgeschaft unseres britischen Energiever-
sorgers RWE Innogy, der seit August 2004 unter dem neuen Namen ,,RWE npower”
firmiert.

Ende Februar bzw. Anfang Mai haben wir uns von gro8en Teilen des Aktien-
besitzes an HOCHTIEF und unserer Mehrheit an Heidelberger Druckmaschinen
getrennt. Ende September konnten wir auRerdem die Weichen fiir den Verkauf
unseres Umweltgeschéfts stellen. Dies hat Auswirkungen auf die Berichtsstruktur.
Die Beteiligung an HOCHTIEF wurde bisher at equity* bilanziert. Im Geschaftsjahr
2004 ist das nicht mehr der Fall. Die noch gehaltenen Restanteile an HOCHTIEF
bilanzieren wir - ebenso wie die an Heidelberg - als zur Verauferung verfligbare
Wertpapiere. Heidelberger Druckmaschinen haben wir im Mai 2004 entkonsoli-
diert. Das Unternehmen ist daher noch mit den ersten vier Monaten im Konzern-
abschluss berlicksichtigt. Gemap International Financial Reporting Standards
(IFRS) weisen wir es gemeinsam mit dem Umweltgeschaft unter der Kategorie
Lnicht fortgefiihrte Aktivitaten” (Discontinuing Operations) aus.

Umstellung bei der Behandlung von Firmenwerten

Im Marz 2004 hat der International Accounting Standards Board (IASB) neue
Bilanzierungsregeln herausgegeben. Danach sind Firmenwerte nicht mehr plan-
mafig abzuschreiben, sondern mindestens einmal im Jahr einem Werthaltigkeits-
Test (Impairment-Test) zu unterziehen. Wir wenden diese Regel freiwillig bereits
seit 1. Januar 2004 an und nehmen daher keine planmapigen Abschreibungen
der Firmenwerte mehr vor. Daraus resultieren auch Anderungen im RWE-Wert-
management: Firmenwerte im betrieblichen Vermdgen werden nicht mehr mit
den historischen Anschaffungswerten angesetzt, sondern mit den fiir die Werthal-
tigkeitsiiberpriifung giltigen Nettobuchwerten. Obwohl die Umstellung bereits
2004 greift, kommentieren wir im Lagebericht die Wertbeitrage, die sich ohne
diese Umstellung ergeben hatten. Dadurch gewahrleisten wir die Vergleichbarkeit
mit den Vorjahreszahlen. Die nach der neuen Methode ermittelten Wertbeitrage
zeigen wir im Kapitel ,RWE-Wertmanagement” auf den Seiten 186 bis 188.



Lagebericht

= Mit Wirkung zum 30. September 2003 ist der US-amerikanische Steinkohle- und
Gasproduzent CONSOL Energy aus unserem Bilanzkreis ausgeschieden. Die
Unternehmensgruppe gehorte zu RWE Power. CONSOL hatte in den ersten drei
Quartalen 2003 einen Erlés von 1425 Mio. € erwirtschaftet.

= Durch den Verkauf des Gro[dteils unserer 50%-Beteiligung an Heidelberg ist
weiterer Umsatz entfallen. Bis zu seiner Entkonsolidierung im Mai 2004 erl6ste
der Druckmaschinen-Hersteller 1.359 Mio.€. Zum Vergleich: Im Gesamtjahr
2003 war Heidelberg auf einen AuRenumsatz von 3.658 Mio. € gekommen.

Ebenfalls zu den nicht-operativen Effekten rechnen wir Einfliisse von Wechselkurs
anderungen. Diese fielen insgesamt aber kaum ins Gewicht, da sich die flir unser
Auslandsgeschaft mafigeblichen Wahrungen in unterschiedliche Richtungen ent-
wickelten. Einerseits hat sich das britische Pfund gegeniiber dem Euro verteuert.
Der durchschnittliche Wechselkurs lag 2004 bei 0,68 £/€, gegeniiber 0,69 £/€ im
Vorjahr. Dadurch fiel der Umsatz von RWE Thames Water und RWE npower in
Gro[3britannien auf Eurobasis um 2 % hoher aus. Andererseits notierte der US-
Dollar mit 1,25 US-$/€ deutlich schwéacher als 2003 (1,14 US-$/€). Dies schlug bei
American Water mit 8 % umsatzmindernd zu Buche.

Bereinigt um alle Sondereffekte aus Entkonsolidierungen und Wechselkursveran-
derungen hat sich der Konzernerlés um 6 % erhoht.

Von den Unternehmensbereichen verzeichnete RWE Trading den starksten

Zuwachs, u.a. wegen der Ubernahme des Handelsgeschifts der RWE npower zum
1. Januar 2004. Hinzu kamen Preissteigerungen am Strom- und Kohlemarkt sowie
erhéhte Verkdufe aus RWE-eigener Stromerzeugung. Ohne Entkonsolidierungen
konnte auch RWE Power zulegen. Dazu trugen u.a. Mehrerldse aus der Bereitstel-
lung von Regelenergie und preisbedingte Zuwichse im Olgeschaft der RWE Dea
bei. Der Umsatz von RWE Thames Water ist konsolidierungs- und wechselkurs-
bereinigt ebenfalls angestiegen. Basis dafiir waren Tariferhéhungen im regulier-
ten Geschaft in Gro[britannien und den USA. Bei RWE Energy war die Erlgssitua-
tion durch Umgliederungseffekte begiinstigt: Wie bereits erwahnt, haben wir zum
1. Januar 2004 weite Teile des kontinentaleuropdischen Wassergeschafts von RWE
Thames Water auf Regionalgesellschaften der RWE Energy libertragen. Ebenfalls
zu Jahresbeginn Gbernahm RWE Solutions, eine Geschéaftseinheit der RWE Energy,
Stromgro[ikunden von RWE Trading. Bereinigt um diese Sondereffekte lagen die
Erlose der RWE Energy um 1 % (iber Vorjahresniveau. Die britische RWE npower
konnte trotz Abgabe ihres Handelsgeschafts leicht zulegen, weil sie wegen Kos-
tensteigerungen die Strom- und Gaspreise im Endkundengeschaft angehoben hat.
RWE Umwelt hat vor allem wegen der VerduPerung des verbliebenen Auslands-
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Bereinigt um Sondereffekte ist
das EBITDA um 5% gestiegen,
das betriebliche Ergebnis um
10 %.

geschafts sowie zahlreicher Randaktivitaten Umsatzvolumen abgegeben. Operativ

konnte der Bereich leicht zulegen.

Eine detaillierte Darstellung der Umsatzentwicklung in den einzelnen Unterneh-

mensbereichen findet sich auf den Seiten 76 bis 113.

Auflenumsatz 2004 2003 +/=-
in Mio. € in %
RWE Power 2.919 4.077 -28,4
RWE Energy 22.450 21.842 2,8
RWE npower 5.605 5.552 1,0
RWE Trading 3.822 2.444 56,4
RWE Thames Water 4.065 4.249 -4,3
Nicht fortgefiihrte Aktivitatent

RWE Umwelt 1.830 1.944 -5,9

Heidelberger Druckmaschinen 1.3592 3.658 -62,8
Sonstige, Konsolidierung 87 109 -20,2
RWE-Konzern 42.137 43.875 -4,0

1 Discontinuing Operations gemap International Financial Reporting Standards (IFRS)

2 Wert umfasst nur Zeitraum bis zur Entkonsolidierung im Mai 2004.

Betriebliches Ergebnis und EBITDA operativ deutlich iiber Vorjahr
Vor allem der anhaltende Aufwartstrend im Energiegeschaft hat dazu beigetra-
gen, dass wir unsere Ertragslage weiter verbessern konnten. Der positive opera-

tive Trend wurde allerdings von gegenldufigen Effekten aus Entkonsolidierungen

und Wechselkursanderungen tberlagert.



Lagebericht

EBITDA! 2004 2003 +/=
in Mio. € in %
RWE Power 2.460 2.631 -6,5
RWE Energy 2.927 2.750 6,4
RWE npower 698 850 -17,9
RWE Trading 111 59 88,1
RWE Thames Water 1.979 2.018 -1,9

Nicht fortgefiihrte Aktivitaten?

RWE Umwelt 190 230 -17,4
Heidelberger Druckmaschinen 963 120 -20,0
Sonstige, Konsolidierung -61 -182 66,5
RWE-Konzern 8.400 8.476 -0,9

1 Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
2 Discontinuing Operations gemap IFRS

3 Wert umfasst nur Zeitraum bis zur Entkonsolidierung im Mai 2004.

Das EBITDA erreichte mit 8.400 Mio. € in etwa den Vorjahreswert. Rechnet man
Konsolidierungs- und Wahrungseinfliisse heraus, ergibt sich ein operatives Plus

von 5 %.
Uberleitung vom EBITDA zum betrieblichen Ergebnis 2004 2003 +/=-
in Mio. € in %
EBITDA 8.400 8.476 -0,9
- betriebliche Abschreibungen -2.836 -3.130 9,4
EBIT 5.564 5.346 4,1
+ betriebliches Beteiligungsergebnis 412 205 101,0 .
Betriebliches Ergebnis 5.976 5.551 7,7

Das betriebliche Konzernergebnis konnten wir um 8 % auf 5.976 Mio. € steigern.
Damit hat es sich deutlich glinstiger entwickelt als das EBITDA. Dies beruht

auf zwei Faktoren: Zum einen haben sich die Abschreibungen stark verringert
(=294 Mio. €), weil wir mit CONSOL und Heidelberg zwei besonders anlageninten-
sive Geschiafte entkonsolidiert haben. Zum anderen verbesserte sich das Beteili-
gungsergebnis (+207 Mio. <€), was ma[dgeblich auf den Wegfall planmafiger



Erhoéhte Strompreise am Grop-
handelsmarkt und weitere Kos-
tensenkungen waren Basis fir
einen zweistelligen operativen

Ergebnisanstieg bei RWE Power.
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Firmenwert-Abschreibungen bei unseren at equity bilanzierten Gesellschaften
zurlickzufiihren ist. Diese beiden Effekte kamen im EBITDA nicht zum Tragen, da
Abschreibungen und Beteiligungsergebnis dort nicht enthalten sind.

Bereinigt man das betriebliche Ergebnis um Konsolidierungs- und Wechselkurs-
effekte, ergibt sich ein Anstieg um 10 %.

Betriebliches Ergebnis 2004 2003 +/-
in Mio. € in %
RWE Power 1.742 1.682 3,6
RWE Energy 2.192 2.046 7,1
RWE npower 604 714 -15,4
RWE Trading 104 59 76,3
RWE Thames Water 1.389 1.374 1.1

Nicht fortgeflihrte Aktivitatent

RWE Umwelt 76 76 -
Heidelberger Druckmaschinen 342 -118 128,8
Sonstige, Konsolidierung -165 -2823 41,5
RWE-Konzern 5.976 5.551 7,7

1 Discontinuing Operations gemap IFRS
2 Wert umfasst nur Zeitraum bis zur Entkonsolidierung im Mai 2004.

3 inkl. Ergebnisbeitrag von HOCHTIEF (9 Mio. €)

Zum betrieblichen Ergebnis der Unternehmensbereiche:

RWE Power

Das betriebliche Ergebnis der RWE Power lag um 4 % {iber Vorjahr. Dabei wurden
operative Ertragsverbesserungen von Entkonsolidierungseffekten tGberlagert,

vor allem aus dem Verkauf von CONSOL (-171 Mio. €). Aulerdem haben wir zum
30. September 2004 unsere portugiesischen Kraftwerksaktivitaten Turbogas/Por-
tugen entkonsolidiert (-L2 Mio. €). Ohne die genannten Verkaufe ware das Ergeb-
nis um 16 % gestiegen. Die Ertragsverbesserung stammt aus der Business Unit
Stromerzeugung, die um 25 % zulegen konnte. Ausschlaggebend dafiir waren
erhdhte Strompreise und leicht gestiegene Erzeugungsmengen. Auflerdem haben
wir weitere Einsparungen im Rahmen unseres Kostensenkungsprogramms erzielt.
RWE Dea blieb dagegen um 8 % hinter dem sehr hohen Vorjahresergebnis zuriick.
Dies beruht vor allem auf der Schwache des US-Dollars. Wir konnten den negati-
ven Wahrungseinfluss zwar teilweise durch Kursgewinne aus Sicherungsgeschaf-



ten auffangen. Diese waren jedoch 2003 deutlich hoher ausgefallen. Im Vorjah-
resvergleich ergibt sich damit ein negativer Ergebniseffekt. Hinzu kam, dass RWE
Dea wegen Olpreis-Sicherungsgeschaften nicht in vollem Umfang von der Hausse
auf den Rohdlmarkten profitieren konnte. Das Ergebnis von Harpen lag auf Vorjah-
resniveau, obwohl 2003 noch Sonderertrage aus Desinvestments im Immobilien-
bereich angefallen waren. Grund war eine verbesserte Ertragslage im Energie-
geschaft.

RWE Energy

Unsere Ertragslage im kontinentaleuropdischen Vertriebs- und Netzgeschaft fir
Strom und Gas hat sich weiter verbessert. RWE Energy erreichte ein Plus von 7 %.
Stark erh6ht hat sich das Beteiligungsergebnis. Das beruht im Wesentlichen auf
dem Wegfall der planmafigen Firmenwert-Abschreibungen bei at equity bilan-
zierten Gesellschaften. Unsere deutschen Regionalgesellschaften steigerten ihr
Ergebnis um 4 %. Operativ zulegen konnten wir vor allem im Stromvertrieb an
Endkunden. Dazu trug unsere wertorientierte Vertriebspolitik bei. AuRerdem
haben wir weitere Kostensenkungsmafnahmen umgesetzt. Unsere kontinentaleu-
ropdischen Vertriebsaktivitaten auferhalb Deutschlands erwirtschafteten ein Plus
von 46 %. Dies ist u.a. auf Margenverbesserungen im ungarischen Strom- und im
tschechischen Gasgeschaft zurlickzufiihren. Unsere polnische Tochter STOEN pro-
fitierte von verringerten Strombeschaffungskosten. Dagegen ist der Ergebnisbei-
trag der RWE Solutions um 11 % gesunken. Ausschlaggebend dafiir waren Sonder-
belastungen aus einem Anlagenbau-Gro[iprojekt. Die Business Unit Transport
Strom/Gas schloss um 3 % Uber Vorjahr ab. Im Berichtsjahr ist hier erstmals das
Ergebnis der neu gegriindeten deutschen Gas-Transportgesellschaft erfasst.

RWE npower

Das betriebliche Ergebnis der RWE npower blieb um 15 % hinter dem Vorjahres-
wert zuriick. Dieser war noch durch eine auflerordentlich gute Ertragslage in dem
auf RWE Trading ibertragenen Handelsgeschaft gepragt. Bereinigt um diese Akti-
vitaten sowie um Wahrungseinfliisse hat sich das Ergebnis um 17 % verbessert.
Ausschlaggebend dafiir waren Margenverbesserungen im Vertriebsgeschaft.
Auflerdem hat RWE npower weitere Kostensenkungen vorgenommen. Dabei profi-
tierte das Unternehmen u.a. von Synergien mit RWE Thames Water. Ergebnisbe-
lastungen resultierten aus geplanten und ungeplanten Kraftwerksrevisionen, die
sich in verringerten Erzeugungsmengen niederschlugen. Hinzu kamen gestiegene
Kosten der Brennstoffbeschaffung. Auferdem sind Stromliefervertrage mit
besonders glinstigen Konditionen ausgelaufen.

Lagebericht

RWE Energy konnte vor allem
auPerhalb Deutschlands opera-
tiv zulegen.

Bereinigt um Sondereffekte
hat sich das Ergebnis von
RWE npower um 17 % verbes-
sert.



RWE Trading profitierte von der
Ubernahme des Handelsge-
schéfts von RWE npower.

RWE Thames Water erzielte ein
operatives Plus von 8 %.

Trotz schwacher Branchenkon-
junktur konnte RWE Umwelt das
Vorjahresergebnis halten.
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Mit einem ROCE von 12,8 %
wurde das Ziel fiir 2005 bereits
Ubertroffen. Der Wertbeitrag hat
sich gegeniiber Vorjahr mehr als
verdoppelt.

RWE Trading

RWE Trading schloss 76 % iber Vorjahr. Ein Grund dafiir war die Ubernahme des
Handelsgeschafts von RWE npower, dessen Ergebnisbeitrag allerdings erheblich
unter dem aufergewdhnlich guten Niveau von 2003 zurlickblieb. Daneben trugen
Margenverbesserungen im kontinentaleuropdischen Stromhandel zum Ergebnis-
anstieg bei.

RWE Thames Water

Das betriebliche Ergebnis von RWE Thames Water hat sich um 1% erhéht. Durch
operative Verbesserungen konnte der Bereich negative Sondereinfliisse auffan-
gen. Diese resultierten aus Wechselkursanderungen (-54 Mio. €), der Ubertragung
von Teilen des kontinentaleuropaischen Geschafts auf RWE Energy (-27 Mio. €)
und aus der VerduPerung kleinerer Randaktivitdten. Ohne die Sondereffekte hatte
RWE Thames Water ein Plus von 8 % ausgewiesen. Unser US-Wasserversorger
American Water konnte Tariferhéhungen im regulierten Geschaft durchsetzen und
profitierte von Effizienzsteigerungen. Auf Dollar-Basis hat sich sein Ergebnis um

7 % verbessert. Auch im britischen Geschaft konnten wir zulegen. Grund waren
Kostensenkungen im Zuge der Konzern-Reorganisation und Synergien mit

RWE npower. Auflerdem stieg das Beteiligungsergebnis. Dazu hat vor allem die
Erhohung der Wasserpreise in Berlin beigetragen. Unser Geschaft auflerhalb der
RWE-Kernregionen schloss dagegen unter Vorjahr ab.

RWE Umwelt

Das Ergebnis des Umweltgeschafts konnte trotz der schwierigen Marktsituation
und mehrerer Unternehmensverkaufe auf Vorjahresniveau gehalten werden. Basis
daflr waren Fortschritte im laufenden Programm zur Neuausrichtung und Kosten-
senkung sowie ein verbessertes Beteiligungsergebnis.

Wertmanagement*: ROCE-Ziel fiir 2005 bereits libertroffen

Auch 2004 konnten wir den Wert des Unternehmens deutlich steigern. Wir mes-
sen dies an der Rendite auf das eingesetzte Kapital, dem Return on Capital
Employed (ROCE). Der ROCE lag im Berichtsjahr bei 12,8 % und damit deutlich
Uber den Konzern-Kapitalkosten von 9,0 % vor Steuern. Unser Renditeziel fiir 2005
haben wir damit bereits libertroffen: Im Februar 2004 hatten wir angekiindigt, bis
Ende 2005 einen ROCE von mindestens 11 % anzustreben. Die starke operative



Entwicklung 2004 wird besonders am absoluten Wertbeitrag deutlich. Dieser
ergibt sich, wenn man die Differenz von ROCE und Kapitalkosten mit dem betrieb-
lichen Vermdgen multipliziert. Bei einem betrieblichen Konzernvermdgen von
rund 46,9 Mrd. € errechnet sich ein Wertbeitrag von 1.778 Mio. €. Das ist mehr als
doppelt so viel wie im Vorjahr.

Deutlich verbessert hat sich der Wertbeitrag der RWE Power. Er stieg um 54 %
auf 948 Mio. €. Dies spiegelt vor allem den operativen Erfolg unserer deutschen
Stromerzeugung wider. Der Wertbeitrag der RWE Energy erhdhte sich um 15 %
auf 925 Mio. €, vor allem wegen der erwdhnten Ergebnisverbesserungen in den
Regionen auPerhalb Deutschlands. RWE Thames Water konnte ebenfalls zulegen.
Der Wertbeitrag lag mit -189 Mio. € aber noch im negativen Bereich. Hier schlagen
die im betrieblichen Vermdgen enthaltenen Firmenwerte aus der Akquisition von
Thames Water und American Water zu Buche. RWE npower blieb mit -100 Mio. €
ebenfalls deutlich unter den Kapitalkosten. Auch hier kommt der mit der Uber-
nahme durch RWE entstandene Firmenwert zum Tragen. Wegen der schwacheren
Ertragslage hat sich der Wertbeitrag verschlechtert. RWE Trading lag mit 46 Mio. €
ebenfalls unter Vorjahr. Grund war, dass der Bereich mit den Handelsaktivitaten
von RWE npower auch deren Firmenwert lbernommen hat und sich daher das be-
triebliche Vermogen erhohte. RWE Umwelt konnte wegen der anhaltend schwieri-
gen Marktsituation auch 2004 die Kapitalkosten nicht erreichen (-51 Mio. €). Der
Wertbeitrag der Heidelberg-Gruppe erhéhte sich um 410 Mio. € auf -76 Mio. €.
Dies ergibt sich aus der Entkonsolidierung im Mai 2004: Im ersten Kalenderquar-
tal erwirtschaftet Heidelberg typischerweise (iberproportionale Renditen auf das
eingesetzte Kapital.

Wie bereits erlautert, haben wir unser Wertmanagement-Konzept zum Geschafts-
jahr 2004 an Veranderungen der International Financial Reporting Standards
angepasst. Die oben kommentierten Zahlen sind aber noch nach bisheriger
Methode berechnet. Damit gewdhrleisten wir die Vergleichbarkeit zum Vorjahr.
Nach neuer Methode ergibt sich fiir den RWE-Konzern ein ROCE von 13,5 %. Der
absolute Wertbeitrag betragt 1.998 Mio. €. Gegeniiber der urspriinglichen Metho-
de fallen die Werte hoher aus, weil die Anpassungen zu einem Riickgang des
betrieblichen Vermdgens fiihren. Nahere Informationen hierzu finden sich auf
den Seiten 187 und 188 dieses Geschéaftsberichts.
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Der Wegfall planméapiger Firmen-

wert-Abschreibungen trug map-
geblich zum Anstieg des neutra-
len Ergebnisses bei.

Nettoergebnis deutlich verbessert

Die Uberleitung zum Nettoergebnis des RWE-Konzerns zeigt, dass wir - neben
operativen Ertragszuwachsen - auch Verbesserungen beim neutralen Ergebnis
und beim Finanzergebnis erzielt haben. Unser Nettoergebnis lag dementspre-
chend deutlich Gber Vorjahr.

Neutrales Ergebnis 2004 2003 +/=-
in Mio. €

Verduferungsgewinne 678 1.024 -346
Firmenwert-Abschreibungen -492 -985 493
Restrukturierungen, Sonstige 258 -589 847
Neutrales Ergebnis 444 -550 994

Das neutrale Ergebnis hat sich um knapp 1 Mrd. € auf 444 Mio. € erhéht. Im Ein-
zelnen ergaben sich folgende Effekte:

= Die VerauPerungsgewinne sind um 346 Mio. € auf 678 Mio. € zurlickgegangen.
Dabei war der Vorjahreswert wegen des Verkaufs der beiden ersten Tranchen
unserer CONSOL-Beteiligung besonders hoch ausgefallen. Im Berichtsjahr
haben wir uns von den restlichen 18,5 % an CONSOL getrennt (+220 Mio. €).
Weitere wesentliche Einzelposten waren der Verkauf des Grofteils unserer 50 %
an Heidelberger Druckmaschinen (+200 Mio. €) sowie unserer Beteiligungen an
den Schweizer Gesellschaften Motor-Columbus und Atel (+136 Mio. €).

= Die Firmenwert-Abschreibungen haben sich auf 492 Mio. € halbiert. Dies ist
Folge gednderter Rechnungslegungs-Standards. Seit 2004 nehmen wir keine
planmapigen Abschreibungen auf Firmenwerte mehr vor. Dagegen sind 2004
auferplanmafige Firmenwert-Abschreibungen angefallen. Wir haben damit
einen Buchverlust in Hohe von 292 Mio. € aus dem vereinbarten Verkauf grofSer
Teile unseres Umweltgeschafts an die Rethmann-Gruppe beriicksichtigt. Die
restlichen 200 Mio. € sind Wasseraktivitaten aullerhalb der RWE-Kernregionen
zugeordnet.

= Das unter ,Restrukturierungen, Sonstige” ausgewiesene Ergebnis liegt mit
258 Mio. € deutlich Giber dem negativen Vergleichswert fiir 2003. Hauptgrund
ist der Wegfall umfangreicher Vorsorgen aus dem Vorjahr. Diese sollten vor
allem erwartete Belastungen aus der Restrukturierung von Heidelberger Druck-
maschinen (627 Mio. <€) und der Reorganisation des RWE-Konzerns (250 Mio. €)
abdecken. Die Ertrige aus der Anderung der Kernenergie-Riickstellungen fielen
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mit 717 Mio. € deutlich niedriger aus als 2003 (1.200 Mio. €). Die Abschreibun-
gen auf den Kundenstamm von RWE npower haben sich von 147 Mio. € auf

330 Mio. € erhoht. Hintergrund ist, dass wir seit 2004 einen von 20 auf 10 Jahre
verkiirzten Abschreibungszeitraum zugrunde legen.

Finanzergebnis 2004 2003 +/=

in Mio. € in %

Zinsertrage 1.117 1.116 0,1

Zinsaufwendungen -2.247 -2.247 -

Zinsergebnis -1.130 -1.131 0,1

Zinsanteil an den langfristigen Rickstellungen -1.327 -1.558 14,8

Ubriges Finanzergebnis -28 -189 85,2

Finanzergebnis -2.485 -2.878 13,7
Das Finanzergebnis verbesserte sich um 393 Mio. € bzw. 14 % auf -2.485 Mio. €. Die Entkonsolidierung von

CONSOL schlug sich positivim
Finanzergebnis nieder.

Hauptgrund war, dass sich - besonders wegen der Entkonsolidierung von
CONSOL - die langfristigen Riickstellungen deutlich verringert haben. Damit
fielen auch die daflir anzusetzenden Aufzinsungsbetrdge niedriger aus. Dagegen
lag das Zinsergebnis trotz riicklaufiger Verschuldung und verbesserter Ertragslage
im Asset Management nur auf Vorjahresniveau. Hier spiegelt sich die Ablésung
unserer kurzfristigen Zwischenfinanzierung des Erwerbs von American Water
durch Aufnahme hoéher verzinslicher langfristiger Mittel wider. Hinzu kamen Ein-
malbelastungen aus dem im Juli vorgenommenen Riickkauf bzw. Umtausch von
Anleihen.

Insgesamt ergibt sich ein Ergebnis vor Steuern von 3.935 Mio. €. Gegeniiber dem
um planmapige Firmenwert-Abschreibungen bereinigten Vorjahreswert ist das ein
Plus von 27 %.

Unser Ergebnis nach Steuern erhohte sich auf 2.414 Mio. €. Lasst man die plan-
mapigen Firmenwert-Abschreibungen des Vorjahres wiederum unberiicksichtigt,
ergibt sich ein Anstieg um 26 %. Die Steuerquote hat sich auf dieser Vergleichsba-
sis geringfligig auf 39 % erhoht. Dabei enthalt der Wert fiir 2004 die auperplan-
mapigen Firmenwert-Abschreibungen. Diese mindern das Ergebnis, nicht aber die
Steuerschuld. Ohne sie ware die Steuerquote gesunken.

Die Anteile anderer Gesellschafter sind stark angestiegen. Sie schlugen mit
277 Mio. € gewinnmindernd zu Buche. Darin zeigt sich das deutlich verbesserte
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Ergebnis der Heidelberg-Gruppe. Im Vorjahr hatten die Anteile anderer Gesell-
schafter mit -17 Mio. € im negativen Bereich gelegen und das Nettoergebnis
erhéht.

Gegeniiber dem um planmafige Das Nettoergebnis des RWE-Konzerns erreichte 2.137 Mio. €. Den Vergleichswert

Firmenwert-Abschreibungen des Vorjahres (ohne planméapige Firmenwert-Abschreibungen) konnten wir

bereinigten Vorjahreswert hat

sich das Nettoergebnis um 10 % damit um 10 % Ubertreffen. Das entsprechende Ergebnis je Aktie stieg von 3,45 €
verbessert. auf 3,80 €.
Betriebswirtschaftliche Gewinn-und-Verlust-Rechnung 2004 2003 +/=-
in %
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit Mio. € 5.574 4,701 18,6
+ Beteiligungsergebnis Mio. € 846 300 182,0
- Neutrales Ergebnis Mio. € -444 550 -180,7
Betriebliches Ergebnis Mio. € 5.976 5.551 7,7
Neutrales Ergebnis Mio. € 444 -550 180,7
davon: Firmenwert-Abschreibungen Mio. € -4921 -985 50,1
Finanzergebnis Mio. € -2.485 -2.878 13,7
Ergebnis vor Steuern Mio. € 3.935 2.123 85,4
Ertragsteuern Mio. € -1.521 -1.187 -28,1
Ergebnis nach Steuern Mio. € 2.414 936 157,9
Anteile anderer Gesellschafter Mio. € =277 17 -
Nettoergebnis Mio. € 2.137? 953 124,2
Vorjahr ohne Firmenwert-Abschreibungen Mio. € 2.137 1.938 10,3
Ergebnis je Aktie € 3,80 1,69 124,9
Vorjahr ohne Firmenwert-Abschreibungen € 3,80 3,45 10,1
Steuerquote % 39 56 -30,4
Vorjahr ohne Firmenwert-Abschreibungen % 39 38 2,6

1 Sonderabschreibung auf Firmenwerte; wegen Anderung der IFRS nehmen wir ab 2004 keine planmiRigen
Firmenwert-Abschreibungen mehr vor.

2 davon -313 Mjo. € Discontinuing Operations gemap IFRS (Vorjahr: -609 Mio. €)

Free Cash Flow um 62 % verbessert
Unser operativer Cash Flow lag Aus der laufenden Geschaftstatigkeit haben wir einen Cash Flow von 4.928 Mio. €
wegen Sondereffekten um 7% erzielt. Wir lagen damit um 7 % unter dem hohen Vorjahreswert, der noch den
unter dem hohen Vorjahreswert. X ; i X X
operativen Mittelzufluss von CONSOL (163 Mio. €) enthielt. Auferdem hatten wir
2004 erhohte Auszahlungen flr Restrukturierungen. Hinzu kommen Effekte im
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Nettoumlaufvermdgen: So wurden in groferem Umfang Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen abgebaut. Daneben haben wir héhere Ertrag- und
Umsatzsteuerzahlungen geleistet, die u.a. aufgrund von Betriebspriifungen fir
Veranlagungszeitraume in Vorjahren anfielen. Ohne die Sondereffekte aus Steuer-
zahlungen und der Entkonsolidierung von CONSOL hat sich der operative Cash
Flow etwas verbessert.

Investitionen* und Desinvestitionen fiihrten im Saldo zu einem Mittelabfluss von
1.574 Mio. €. Im Vorjahr waren es 6.816 Mio. € gewesen, was vor allem auf der
Akquisition von American Water beruhte. Unser Ziel, die Finanzstruktur zu verbes-
sern und die Verschuldung weiter abzubauen, spiegelt sich in einem Mittelabfluss
aus der Finanzierungstatigkeit von 4.009 Mio. € wider. Um diesen Betrag liberstie-
gen die Tilgungen und Ausschiittungen die Aufnahme neuer Schulden. Im Vor-
jahr hatte sich der Finanzierungsbedarf fiir die Akquisition von American Water in
einem Nettozufluss von 1.639 Mio. € niedergeschlagen. Unsere liquiden Mittel
haben sich seit Jahresbeginn 2004 um 655 Mio. € verringert.

Der Cash Flow aus der laufenden Geschaftstatigkeit, verringert um die Investitio-
nen in Sachanlagen, ergibt den Free Cash Flow. Dieser betragt 1.499 Mio. € und
liegt damit deutlich Giber den geplanten Ausschiittungen fiir das abgelaufene
Geschéftsjahr. Gegenliber 2003 hat sich der Free Cash Flow um 572 Mio. € bzw.
62 % erhoht. Grund sind die - auch entkonsolidierungsbedingt - niedrigeren
Sachinvestitionen (-933 Mio. €).

Kapitalflussrechnung* 2004 2003 +/-
in Mio. € in %
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit 4.928 5.289 -6,8

davon: Veranderung des Nettoumlaufvermdgens -623 -58 -974,1
Mittelabfluss aus der Investitionstatigkeit -1.574 -6.816 76,9
Mittelabfluss/-zufluss aus der Finanzierungstatigkeit -4.009 1.639 -344,6
Veranderung der flissigen Mittel -655 38 -
Fllssige Mittel zum Jahresende 1.526 2.181 -30,0
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit 4.928 5.289 -6,8
abzgl. Investitionen in Sachanlagen -3.429 -4.362 21,4
Free Cash Flow 1.499 927 61,7

* Die vollstandige Kapitalflussrechnung findet sich auf Seite 118 dieses Berichts.
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Unser Ziel fiir 2005, die Netto-
finanzschulden auf unter

17 Mrd. € zu senken, haben
wir bereits Ubertroffen.

Ziel zum Schuldenabbau tibertroffen:

Nettoverschuldung auf 12,4 Mrd. € zuriickgefiihrt

Zum 31. Dezember 2004 haben wir Nettofinanzschulden in H6he von 12,4 Mrd. €
ausgewiesen - gegenlber 17,8 Mrd. € Ende 2003. Neben dem operativen Cash
Flow trugen vor allem Erlose aus Beteiligungsverkdufen zu dem deutlichen Riick-
gang bei. So haben wir uns 2004 insbesondere von Anteilen an Heidelberger
Druckmaschinen (825 Mio. <€), HOCHTIEF (750 Mio.€), Motor-Columbus/Atel

(277 Mio.€), CONSOL (dritte Tranche: 228 Mio.€) und Turbogas/Portugen

(207 Mio. €) getrennt. Hinzu kamen Erlose aus der VerduRerung von Sachanlagen
(683 Mio. €), vor allem Immobilien. Durch Entkonsolidierungen, insbesondere von
Turbogas und Heidelberg, sind Finanzverbindlichkeiten von insgesamt 0,9 Mrd. €
aus der Bilanz ausgeschieden. Wechselkurseffekte minderten die Schulden um
0,2 Mrd. €. Gegenldufig wirkten Investitionen in Sach- und Finanzanlagen. Sie
schlugen mit 3,7 Mrd. € zu Buche. Ausschittungen erhdhten die Nettofinanzver-
bindlichkeiten um 0,9 Mrd. €. In der Nettoverschuldung nicht beriicksichtigt sind
Finanzderivate, mit denen wir unsere Verbindlichkeiten gegen Wahrungs- und
Zinseinflisse absichern. Diese hatten zum 31. Dezember 2004 einen Zeitwert von
2,0Mrd. €.

Konzern-Finanzierungsstruktur 31.12.04 31.12.03
in Mio. €

Kapitalmarktschulden 23.177 27.351
Geldmarktschulden 1.705 2.287
sonstige Schulden 2.501 2.152
Bruttofinanzschulden 27.383 31.790
abzgl. Wertpapiere/fllssiger Mittel -13.575 -12.346
abzgl. sonstigen Vermdgens -1.423 -1.606
Nettofinanzschulden 12.385 17.838

Unser mittelfristiges Ziel zum Abbau der Nettoverschuldung haben wir damit
bereits ibertroffen. Wir hatten angekiindigt, unsere Nettofinanzverbindlichkeiten
bis Ende 2005 auf unter 17 Mrd. € absenken zu wollen. Die Zielsetzung beruht auf
Wahrungsrelationen von 1,20 US-$/€ und 0,70 £/€ und klammert Effekte aus der
Verdulerung von HOCHTIEF und Heidelberg sowie dem anstehenden Verkauf von
RWE Umwelt aus. Auf der Basis dieser Pramissen lag unsere Nettoverschuldung
Ende 2004 bei 15,2 Mrd. €.



Giinstige Finanzierungskonditionen dank starkem Rating

Die Finanzierung des RWE-Konzerns erfolgt in der Regel zentral liber die Holding.
Dadurch werden Skaleneffekte fiir alle Unternehmensbereiche nutzbar. Uber
einen konzerninternen Finanzausgleich senken wir das Fremdfinanzierungsvolu-
men und optimieren unsere Geld- und Kapitalanlagen. Zur Finanzierung setzen wir
unterschiedliche Instrumente ein. Im Zentrum steht die Mittelbeschaffung am
Kapitalmarkt im Rahmen des Debt-Issuance-Programms* iber 20 Mrd. € sowie die
Geldmarktfinanzierung auf Basis unseres Commercial-Paper-Programms* (iber
5Mrd. US-S. Als Liquiditatsreserve dient u.a. eine syndizierte Kreditlinie tiber

4 Mrd. €. Die Laufzeit der Kreditlinie betragt flir 2 Mrd. € 364 Tage, flr die Gbrigen
2 Mrd. € liegt sie bei fuinf Jahren (plus Verlangerungsoption um zwei Jahre). Zur
Deckung lokaler Finanzierungsbediirfnisse auslandischer Tochtergesellschaften
und zur Erfillung regulativer Auflagen nutzen wir selektiv auch lokale Kredit- und
Kapitalmarkte. Bei der Finanzierungstatigkeit kommt uns zugute, dass die fiihren-
den Rating-Agenturen RWE eine hohe Bonitat bescheinigen. Dies driickt sich in
unserem guten Single A Rating* aus. Dabei richtet sich die Beurteilung der Kredit-
wirdigkeit maigeblich nach der Hohe des EBITDA und der operativen Mittelzu-
flisse (Funds from Operations). Diese miissen ausreichend hoch sein, um die
Bedienung der Schulden langfristig zu sichern. Wir haben uns gegeniber den
Rating-Agenturen auf die Einhaltung festgelegter Untergrenzen verpflichtet. Dem-
nach muss unser EBITDA mindestens flinfmal so hoch sein wie der Nettozinsauf-
wand und unsere Funds from Operations (zzgl. Nettozinsen) mindestens viermal.
Im Berichtsjahr konnten wir diese Vorgaben erneut weit ibertreffen: Der Quo-
tient von EBITDA und Nettozinsaufwand belief sich auf 8,0 (Vorjahr: 7,5). Bei
Funds from Operations wurde ein Wert von 5,8 erreicht (Vorjahr: 5,3).

Bilanzstruktur

Die Entwicklung der Konzernbilanz ist gepragt durch die Entkonsolidierung von
Heidelberger Druckmaschinen und den erfolgreichen Abbau der Nettofinanzschul-
den. Weitere Effekte resultieren aus der Abschwachung des US-Dollars gegentiber
dem Euro. Zum 31. Dezember 2004 weisen wir eine Bilanzsumme von 93,4 Mrd. €
aus. Gegeniiber Vorjahr ist das ein Riickgang um 5,8 Mrd. €. Davon entfielen

4,8 Mrd. € auf die Entkonsolidierung von Heidelberger Druckmaschinen. Diese spie-
gelte sich vor allem im Anlagevermdgen wider, das sich insgesamt um 3,8 Mrd. €
auf 58,6 Mrd. € verringert hat. Neben dem Heidelberg-Verkauf und Abschreibun-
gen kam dabei die Entkonsolidierung der portugiesischen Kraftwerksaktivitaten
Turbogas/Portugen zum Tragen. Das Umlaufvermdgen ist um 0,9 Mrd. € auf

31,5 Mrd. € gesunken. Bereinigt um Entkonsolidierungen und Wahrungseinflisse
hat es sich um 1,9 Mrd. € erhéht. Gestiegen sind vor allem die Bestande an Wertpa-
pieren des Umlaufvermdgens sowie an Derivaten zur Absicherung von Preis- und
Wahrungsrisiken.
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Wegen der starken operativen
Ertragslage konnte RWE sein
gutes Single A Rating sichern.
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Operative Personalverringerun-
gen erfolgten im Wesentlichen
sozialvertraglich.

Auf der Passivseite haben sich die Finanzverbindlichkeiten um 4,4 Mrd. € auf
274 Mrd. € verringert. Hintergrund waren Anleihenriickkdaufe* und der Abbau
externer Verbindlichkeiten in allen Konzernbereichen. Die Riickstellungen sanken
um 2,9 Mrd. €. Hier schlug die Entkonsolidierung der Heidelberg-Gruppe mit

1,8 Mrd. € zu Buche. Das Eigenkapital erhohte sich um 2,1 Mrd. € auf 11,2 Mrd. €.
Hierzu trug bei, dass sich die Position ,,Other Comprehensive Income™* wegen
der guten Entwicklung der Kapitalmarkte deutlich verbesserte. Die Eigenkapital-
quote stieg von 9,1 auf 12,0 %.

Bilanzstruktur 31.12.04 31.12.03

Mio. € % Mio. € %
Aktiva
Anlagevermdgen 58.630 62,8 62.406 62,9
Vorrate, Forderungen usw. 29.971 32,1 30.230 30,5
Flissige Mittel 1.526 1,6 2.181 2,2
Latente Steuern 3.243 3,5 4.325 4,4
Insgesamt 93.370 100,0 99.142 100,0
Passiva
Eigenkapital und Fremdanteile 11.193 12,0 9.065 9,1
Langfristige Riickstellungen 28.131 30,1 29.399 29,7
Sonstige langfristige Fremdmittel 28.056 30,1 27.402 27,6
Kurzfristige Riickstellungen und Fremdmittel 21.856 23,4 28.750 29,0
Latente Steuern 4.134 4,4 4.526 4,6
Insgesamt 93.370 100,0 99.142 100,0

Personalstand durch Unternehmensverkdufe deutlich gesunken

Zum 31. Dezember 2004 beschéaftigte der RWE-Konzern 97.777 Mitarbeiter. Das sind
29.251 bzw. 23 % weniger als im Vorjahr. Durch Unternehmensverkdufe und Akqui-
sitionen sind im Saldo 24469 Mitarbeiter aus dem Konzern ausgeschieden. Wichtig-
ster Einzeleffekt war die Entkonsolidierung der Heidelberg-Gruppe, durch die sich
die Beschaftigtenzahl um 22.036 reduzierte. Die ibrigen Personalveranderungen
entfielen vor allem auf die in Vorjahren gestarteten Kostensenkungsprogramme. Sie
erfolgten im Wesentlichen sozialvertraglich.

Kostensenkungsprogramm iiber 2,6 Mrd. € erfolgreich abgeschlossen

Unser im Februar 2000 gestartetes Kostensenkungsprogramm haben wir erfolg-
reich abgeschlossen. Im Berichtsjahr konnten wir die noch ausstehenden

250 Mio. € einsparen. Insgesamt haben wir das jahrliche Kostenniveau damit
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Kostensenkungen
in Mio €. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Ziel
Altes Programm 2.305 250 2.555

Laufende Programme

Reorganisation 150 160 190 500

Akquisitionssynergien 60 30 50 40 180

seit Anfang 2000 um 2.555 Mio. € reduziert. Schwerpunkt war die deutsche
Stromerzeugung. Hier haben wir 60 % der Einsparungen erzielt. Auf das deutsche
Netz- und Vertriebsgeschaft entfielen 30 %. Die restlichen 10 % sind RWE Umwelt
und RWE Systems zuzuordnen.

Mit zwei weiteren, bereits in Vorjahren gestarteten Programmen wollen wir bis
2006 zusatzlich 680 Mio. € einsparen:

= 500 Mio. € entfallen auf MaRnahmen im Rahmen der Reorganisation des RWE-
Konzerns. Im Mittelpunkt stehen hier Verbesserungen bei Sach- und Personal-
kosten im deutschen Energiegeschaft, Einsparungen im IT-Bereich sowie Effi-
zienzsteigerungen im gesamten Wassergeschaft. Das Programm wurde im
Oktober 2003 gestartet und soll Ende 2006 abgeschlossen sein. Im Berichtsjahr
konnten hier Einsparungen von 150 Mio. € erreicht werden.

= Weitere 180 Mio. € realisieren wir durch Nutzung von Synergiepotenzialen aus
den GroPakquisitionen der letzten Jahre. Davon wollen wir 100 Mio. € durch
Zusammenlegung von Querschnittsfunktionen unserer britischen Unternehmen
RWE npower und RWE Thames Water einsparen. Bei unseren tschechischen Gas-
gesellschaften streben wir ein Volumen von 80 Mio. € an. Zum 31. Dezember
2003 hatten wir im Rahmen des Programms bereits Synergien von insgesamt
60 Mio. € gehoben. Im Berichtsjahr kamen 30 Mio. € hinzu.

Mit allen drei Programmen zusammen haben wir 2004 das Kostenniveau um
430 Mio. € gesenkt.

Investitionen: Mittel fiir Finanzanlagen erheblich unter Vorjahr

Unser Investitionsvolumen Iag 2004 bei 3.737 Mio. € gegeni]ber 9.762 Mio.€1im Unsere Investitionen haben sich
Vorjahr. Stark verringert hat sich der Mitteleinsatz fiir Finanzanlagen. Mit von 9,8 Mrd. € auf 3,7 Mrd. €

. . . . . verringert. Der Vorjahreswert
308 Mio. € machte er nur noch einen Bruchteil des Vorjahreswertes aus. Dieser war noch durch den Erwerb von
war wegen der Akquisition des US-Wasserversorgers American Water (4,5 Mrd. €) American Water gepragt.

besonders hoch ausgefallen. Auferdem hatten wir 2003 noch 49 % am slowaki-
schen Stromversorger VSE und die restlichen 25 % an Thyssengas Gibernommen.
Dem standen im laufenden Jahr lediglich kleine Akquisitionen gegeniiber.



46

Investitionen 2004 2003 +/-

in Mio. € in %
RWE Power 677 1.115 -39.3
RWE Energy 1.024 1.652 -38,0
RWE npower 166 215 -22,8
RWE Trading 4 4 -
RWE Thames Water 1.531 6.129 -75,0

Nicht fortgeflihrte Aktivitatent

RWE Umwelt 156 152 2,6
Heidelberger Druckmaschinen 702 262 -73,3
Sonstige, Konsolidierung 109 233 -53,2
RWE-Konzern 3.737 9.762 -61,7
Sachanlageinvestitionen 3.429 4.362 -21,4
Finanzanlageinvestitionen 308 5.400 -94,3

1 Discontinuing Operations gemap IFRS

2 Wert umfasst nur Zeitraum bis zur Entkonsolidierung im Mai 2004.

Fir Sachanlageinvestitionen haben wir 3.429 Mio. € eingesetzt. Das sind

933 Mio. € bzw. 21 % weniger als 2003. Besonders RWE Power investierte unter
Vorjahr (-403 Mio. €), wobei die Entkonsolidierung von CONSOL mit -183 Mio. €
zum Tragen kam. Bei RWE npower haben sich die Sachinvestitionen ebenfalls
deutlich verringert (-65 Mio. €), was vor allem den Mitteleinsatz fiir Windrader
betrifft. Diese sind nicht mehr Teil unseres Anlagevermdégens, so dass neue Wind-
kraftprojekte bei RWE npower nicht mehr als Investition ausgewiesen werden.
Seit 2004 verkaufen wir Neuanlagen nach ihrem Bau an ein Joint Venture, an dem
unsere britische Tochter nur eine Minderheit halt (33 %). RWE Energy (-53 Mio. €)
und RWE Thames Water (-84 Mio. <€) haben etwas unter Vorjahr investiert. Bei Hei-
delberger Druckmaschinen ist der deutliche Riickgang (-152 Mio. €) maigeblich
auf die Entkonsolidierung im Mai 2004 zurlickzufihren.

Weitere Informationen zur Investitionstatigkeit der Unternehmensbereiche
finden sich auf den Seiten 76 bis 113.
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Erlauterungen zur Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der RWE AG (Holding) ]

Die RWE AG ist die Management-Holding des RWE-Konzerns. Sie Ubt (iber das Group
Center zentrale Leitungsfunktionen aus und optimiert die Konzernstruktur. Die Lage
der RWE AG wird im Wesentlichen durch die Aktivitaten im Konzern gekennzeichnet.

Der von der PwC Deutsche Revision Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-

schaft mit dem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehene Abschluss der

RWE AG wird im Bundesanzeiger verdffentlicht und beim Handelsregister des Amts-

gerichts Essen eingereicht. Er kann bei der RWE AG angefordert werden und steht *
auch im Internet* zur Verfiigung.

Jahresabschluss
Der Jahresabschluss der RWE AG wird nach den Vorschriften des Handelsgesetz-
buches und des Aktiengesetzes aufgestellt. Er wird hier im Uberblick dargestellt:

Bilanz der RWE AG (Kurzfassung) 31.12.04 31.12.03
in Mio. €

Anlagevermdégen

Finanzanlagen 42.305 42.735
Umlaufvermégen

Forderungen gegen verbundene Unternehmen 4.230 4.013
Ubrige Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstiande 471 321
Wertpapiere und fliissige Mittel 2.734 2.882
Bilanzsumme Aktiva 49.740 49.951
Eigenkapital 4.981 4.440
Rickstellungen 8.348 8.783
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 30.110 29.823
Ubrige Verbindlichkeiten 6.301 6.905
Bilanzsumme Passiva 49.740 49.951
Gewinn-und-Verlust-Rechnung der RWE AG (Kurzfassung) 2004 2003
in Mio. €

Beteiligungsergebnis 2.542 2.554
Zinsergebnis -1.611 -1.257
Sonstige Aufwendungen und Ertrdge 522 -400
Ergebnis der gewohnlichen Geschiaftstatigkeit 1.453 897
Steuern -209 -14
Jahresiiberschuss 1.244 883




Wir werden der Hauptversamm-
lung fir das Geschéftsjahr 2004
eine gegeniber Vorjahr um 20 %
erhéhte Dividende vorschlagen.
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Vermogenslage

Die Vermdgenslage der RWE AG ist gepragt durch das Management von Beteili-
gungen und durch Aktivitaten fir die Konzerngesellschaften. Die Holding halt
Anteile an den Fiihrungsgesellschaften und nimmt fiir sie Finanzierungsfunktio-
nen wahr. Dies spiegelt sich in entsprechenden Forderungen und Verbindlichkei-
ten gegeniiber verbundenen Unternehmen wider.

Rickstellungen fir Pensionsverpflichtungen schliefen auch Anspriiche von akti-
ven und ehemaligen Mitarbeitern von Tochtergesellschaften ein. Die anfallenden
Aufwendungen fir Altersversorgung werden von den betroffenen Gesellschaften
der RWE AG erstattet.

Finanzlage

Die Finanzlage der RWE AG ist madgeblich durch die Finanzierung der Kaufe von
Thames Water, Innogy, der tschechischen Gasgesellschaften und von American
Water Works bestimmt.

Als gefragter Bond-Emittent auf dem Kapitalmarkt hat die RWE AG ein Debt-

Issuance-Programm (ber 20 Mrd. € aufgelegt. Zum 31. Dezember 2004 waren
davon 17,2 Mrd. € platziert. Von dem dariiber hinaus aufgelegten Commercial-
Paper-Programm Gber 5 Mrd. US-$ hatten wir am Stichtag 1,7 Mrd. € emittiert.

Erhohung der Ausschiittung um 20 %

Der Jahresiiberschuss der RWE AG liegt mit 1.244 Mio. € deutlich Gber Vorjahres-
niveau. Nach Einstellung eines Betrages in Héhe von 400 Mio. € in die Gewinn-
riicklagen verbleibt ein Bilanzgewinn von 844 Mio. €.

Angesichts der nachhaltigen Ertragskraft des Unternehmens und der erfreulichen
operativen Ergebnisentwicklung werden Aufsichtsrat und Vorstand der RWE AG
der Hauptversammlung am 14. April 2005 fiir das Geschaftsjahr 2004 eine Divi-
dende von 1,50 € je Aktie vorschlagen. Gegeniiber der Vorjahresausschiittung
entspricht dies einem Anstieg um 20 %. Damit nimmt RWE weiterhin einen Spit-
zenplatz unter den DAX-Werten ein.



Wichtige Ereignisse 2004

Fokussierung auf Kerngeschdift Energie und Wasser nahezu abgeschlossen

Das Jahr 2004 stand im Zeichen der Desinvestitionen. Meilensteine waren die
VerdauPerung unserer HOCHTIEF-Beteiligung und die Abgabe der Mehrheit an
Heidelberger Druckmaschinen. Auferdem haben wir den Verkauf unseres letzten
grofen Nicht-Kerngeschafts Umweltdienstleistungen eingeleitet und uns von Akti-
vitaten auferhalb unserer Kernregionen getrennt. Die wichtigsten Transaktionen
werden im Folgenden naher dargestellt. Insgesamt haben wir 2004 Erlése aus
Unternehmensverkdufen von rund 2,8 Mrd. € erzielt.

Ausstieg aus den grofien Nicht-Kerngeschdften HOCHTIEF und Heidelberg

Am 25. Februar konnten wir durch ein kombiniertes Angebot von HOCHTIEF-
Aktien und einer Umtauschanleihe auf HOCHTIEF-Aktien unsere gesamten

39,3 Millionen Aktien bei institutionellen Investoren platzieren. Im Rahmen der
direkten Aktienplatzierung haben wir 32,6 Millionen Aktien Uber die Bérse ver-
kauft. Wir erzielten damit einen Verkaufserlos von 728 Mio. €. Die Beteiligung von
RWE verringerte sich von 56,1 % auf 9,6 % bzw. rund 6,7 Millionen Aktien, die zur
Bedienung der Umtauschanleihe reserviert sind. Die dreijahrige Umtauschanleihe
auf HOCHTIEF-Aktien hat ein Volumen von 200 Mio. €.

Kurz darauf konnten wir uns auch vom Grofteil unserer 50 % an Heidelberger
Druckmaschinen trennen. Ahnlich wie bei HOCHTIEF haben wir am 5. und 6. Mai
in einer kombinierten Transaktion Heidelberg-Aktien direkt verdaufert und eine
Umtauschanleihe auf Titel des Unternehmens begeben. Dabei erzielten wir einen
Gesamterlds von knapp 1,3 Mrd. €. Im Rahmen der direkten Platzierung haben wir
30 Millionen Aktien bei institutionellen Investoren untergebracht. Das sind

34,9 % des gezeichneten Kapitals. Die dreijahrige Nullkupon-Umtauschanleihe
auf Heidelberg-Aktien hat ein Volumen von 460 Mio. €. Die nach der direkten
Platzierung bei RWE verbliebenen 12,9 Millionen Aktien sind fiir ihre Bedienung
reserviert.

Verduflerung von RWE Umwelt eingeleitet

Ende September haben wir die Weichen fiir den Verkauf unseres Umweltgeschafts
gestellt. In einem ersten Schritt wird die Rethmann-Gruppe, die Nr. 2 am deut-
schen Entsorgungsmarkt, rund 70 % des Geschaftsvolumens der RWE Umwelt
Gibernehmen. Der Kaufvertrag wurde am 28. September unterzeichnet. Ausge-
wahlte Teilbereiche, die die restlichen 30 % des Umsatzvolumens ausmachen und
aus kartellrechtlichen Griinden zunachst bei uns verbleiben, sollen ebenfalls ver-
aufert werden. Der Verkauf unseres Entsorgungsgeschafts erfolgt auf Basis eines
Unternehmenswertes fiir die gesamte RWE Umwelt von 0,8 Mrd. €. Bezieht man
die bereits verdufierten Auslandsaktivitaten mit ein, ergibt sich flr das Unterneh-
men ein Gesamtwert von 1 Mrd. €. Die Nettoverschuldung des RWE-Konzerns wird

Lagebericht

Wir haben uns 2004 von unse-
ren groflen Nicht-Kerngeschaf-
ten HOCHTIEF und Heidelberger
Druckmaschinen getrennt und
den Verkauf von RWE Umwelt
eingeleitet.
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AuPerhalb der RWE-Kernmarkte
haben wir Energiebeteiligungen
in der Schweiz, der Tiirkei, Portu-
gal und Italien verdufert.

sich durch die Abgabe des Umweltgeschafts weiter verringern. Die Genehmigung
der Transaktion durch das Bundeskartellamt stand bei Abschluss des Berichts
noch aus.

Verkauf der Restanteile an CONSOL

Eine weitere wesentliche Beteiligungsverdauerung war im Februar der Verkauf
unserer restlichen 18,5 % am US-amerikanischen Steinkohle- und Gasproduzenten
CONSOL Energy. Uber eine Privatplatzierung der 16,6 Millionen CONSOL-Aktien
haben wir 296 Mio. US-S erldst. Insgesamt erbrachte damit der Verkauf unserer
urspriinglich 58 Millionen CONSOL-Aktien einen Verauerungserlds von

1.034 Mio. US-$ (873 Mio. €). Hintergrund der Transaktion war unser Entschluss,
die Aktivitaten im Energiegeschaft auf Europa zu konzentrieren.

Minderheitsbeteiligung an Schweizer Energie-Holding abgegeben

Mit der Abgabe unserer Beteiligungen an den Schweizer Unternehmen Motor-
Columbus (20 %) und Atel (1,23 %) fiir 277 Mio. € haben wir uns aus dem Schwei-
zer Energiemarkt zuriickgezogen. Motor-Columbus ist eine Holdinggesellschaft
mit Beteiligungen im Energiebereich, darunter vor allem einem 56,7%-Paket am
Stromversorger Atel (Aare-Tessin AG fiir Elektrizitat). Hier sehen wir derzeit keine
ausreichenden Perspektiven fiir den Ausbau unserer Position.

Verkauf von Kraftwerksbeteiligungen aufierhalb der RWE-Kernmdirkte

Mit der Verduferung der folgenden Kraftwerksbeteiligungen haben wir weitere
Randaktivitaten innerhalb unseres Kerngeschafts abgebaut: 25 % am tirkischen
Stromversorger ISKEN (Iskenderun Enerji Uretim ve Ticaret A.S.), 75 % am Gas-
kraftwerk im portugiesischen Tapada do Outeiro (Turbogas) mitsamt aller Anteile
an der Betreibergesellschaft Portugen sowie 25 % am italienischen Kraftwerks-
unternehmen Elettra GLL. Die Verkaufserldse summierten sich auf rund 360 Mio. €.

Nicht betriebsnotwendige Immobilien: Seit 2000 mehr als 1 Mrd. € desinvestiert
Unser im Februar 2000 gestartetes Desinvestitionsprogramm im Immobilien-
bereich konnten wir 2004 erfolgreich abschlieflen. Im Dezember haben wir den
Wohnungsbestand der RWE Systems nahezu vollstandig veraupert. Das Zielvolu-
men des Programms von 1 Mrd.€ wurde damit Ubertroffen: Insgesamt haben wir
Gebdude und Wohnungen mit einem Marktwert von 1,12 Mrd. € abgegeben. Auch
nach Ablauf des Desinvestitionsprogramms werden wir unser Immobilienportfolio
weiter optimieren.
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Weitere wichtige Ereignisse im Geschaftsjahr 2004:

Ubernahme der ausstehenden Aktien von RWE Dea und Harpen

Die Hauptversammlung der RWE Dea AG hat am 7. April 2004 die Ubertragung
der von aufien stehenden Aktionaren gehaltenen Titel auf die RWE AG beschlos-
sen. Mit der Eintragung ins Handelsregister am 19. Oktober hat sich unser Anteil
an RWE Dea von 99,46 % auf 100 % erhoht. Die Minderheitsaktionare haben eine
Bar-

abfindung von 296 € je Stiickaktie erhalten. Unsere Beteiligung an Harpen von
gegenwartig knapp liber 95 % wollen wir ebenfalls auf 100 % erhéhen. Eine
auferordentliche Hauptversammlung der Harpen AG hat dem am 15. Oktober zu-
gestimmt. Die Barabfindung belauft sich auf 19,50 € je Aktie. Die Eintragung in
das Handelsregister steht aber noch aus.

RAG und RWE vereinbaren verstdrkte Zusammenarbeit

Anfang Juni haben wir eine Eckpunktevereinbarung mit der RAG unterzeichnet.
Danach gewahren wir der RAG eine Kreditlinie in Hohe von 400 Mio. € zu markt-
Ublichen Konditionen. Zudem wollen wir die enge Zusammenarbeit mit der RAG
intensivieren. Dazu wurde verabredet, eine Vereinbarung liber die Fortfiihrung
der bestehenden stromwirtschaftlichen Beziehungen und {iber die vorrangige
Zusammenarbeit bei kiinftigen Neu- oder Ersatzbauten von Steinkohlekraftwerken
zu treffen. Auch eine Beteiligung von RWE an der deutschen Energiesaule im RAG-
Konzern, der STEAG, ist beabsichtigt.

Bau von zwei Vorschaltgasturbinen am Standort Weisweiler begonnen Investition in die Zukunft: Wir
RWE Power hat im Juni mit dem Bau von zwei Vorschaltgasturbinen mit einer haben mit dem Bau von zwel

. . . . Vorschaltgasturbinen zur Opti-
Nettoleistung von je 190 MW begonnen, die vor zwei bestehende 640-MW-Braun- mierung unseres Kraftwerks in
kohleblocke am Standort Weisweiler geschaltet werden. Das Investitionsvolumen Weisweiler begonnen.

betragt 150 Mio. €. Die Vorschaltgasturbinen sollen 2006 in Betrieb genommen
werden. Sie arbeiten im Verbundbetrieb mit den vorhandenen Anlagen und wer-
den in der Mittel- und Spitzenlast eingesetzt.

Riickkauf und Umtausch von RWE-Anleihen

Im Juli haben wir Anleihen im Gesamtwert von 1,9 Mrd. € zurlickerworben,

davon Papiere im Wert von 1,25 Mrd. € gegen Barzahlung. Fiir die verbleibenden
650 Mio. € haben wir im Zuge eines Umtauschangebots einen neuen zehnjahrigen
Bond begeben. Ziel der Transaktion war es, die Bruttoverschuldung zu senken und
das Falligkeitsprofil unserer Anleihen zu glatten. Das Angebot zum Rickkauf bzw.
Umtausch richtete sich an die Besitzer von zwei 2007 und 2008 fallig werdenden
Bonds mit einem Gesamtvolumen von 4,5 Mrd. €.



Variable Gehaltsbestandteile
spielen zukiinftig eine noch
grofere Rolle bei der Verglitung
unserer Fiihrungskrafte.

2004 haben wir wegen hoher
Steinkohlepreise die Stromer-
zeugung zeitweise zuriickge-
fahren und daher weniger Stein-
kohle verbraucht.
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Dr. Thomas R. Fischer zum neuen Aufsichtsratsvorsitzenden der RWE AG
gewadhit

In seiner Sitzung vom 8. Dezember wahlte der Aufsichtsrat der RWE AG

Dr. Thomas R. Fischer, Vorsitzender des Vorstands der WestLB, zu seinem neuen
Vorsitzenden. Bereits am 9. November war Dr. Fischer durch das Amtsgericht
Essen zum ordentlichen Mitglied des Aufsichtsrats bestellt worden. Er tritt die
Nachfolge von Dr. Friedel Neuber an, der am 23. Oktober verstorben ist.

Management-Gehidilter stdrker an Performance gekoppelt

Erfolgsorientierung spielt bei unserem Management-Vergiitungssystem seit 2004
eine noch grofiere Rolle. Filhrungskrafte erhalten neben einem festen Gehaltsbe-
standteil eine variable Komponente, die jetzt je nach Funktion bis zu 60 % betra-
gen kann. Die Héhe der variablen Vergiitung hing bisher im Wesentlichen vom
Wertbeitrag des jeweiligen Unternehmensbereichs ab. Als zusatzliches Erfolgskri-
terium haben wir den Free Cash Flow eingefiihrt.

Beschaffung, Forschung und
Entwicklung

Beschaffungsoptimierung weiter vorangetrieben

Mit konzernlibergreifendem Beschaffungsmanagement erschliefen wir kontinu-
ierlich Kostensenkungspotenziale. Die neue Organisationsstruktur erleichtert es
wesentlich, Einkaufsmengen zu biindeln und damit Volumenvorteile zu nutzen.
Mit Ausnahme der Rohstoffbeschaffung werden unsere Einkaufsprozesse von RWE
Systems im Rahmen eines international ausgerichteten Lieferantenmanagements
koordiniert.

Das Beschaffungsvolumen der vor allem in der Verstromung eingesetzten Stein-
kohle ist von 25 Mio. Tonnen Steinkohleeinheiten* (SKE) im Vorjahr auf rund

23 Mio. Tonnen gesunken. Darin enthalten ist die Kohlebeschaffung fiir Kraftwerke,
die sich nicht im RWE-Eigentum befinden, lber deren Einsatz wir aber aufgrund
langfristiger Strombezugsvertrage frei verfiigen konnen. Bei RWE Power verringer-
te sich der Steinkohleverbrauch um 1 Mio. Tonnen auf 17 Mio. Tonnen SKE, bei
RWE npower um ebenfalls 1 Mio. Tonnen auf 6 Mio. Tonnen SKE. Wegen hoher Koh-
lepreise hatten wir unsere Stromerzeugung zeitweise zuriickgefahren. Bei RWE
npower kamen revisionsbedingte Kraftwerksstillstande hinzu.



Im Verlauf des Jahres 2004 stieg der Preis fiir Importsteinkohle deutlich an. Im
August erreichte er mit rund 75 € pro Tonne SKE einen neuen Spitzenwert. Ma3-
geblich dafiir ist die hohe Rohstoffnachfrage Chinas. Gegen Ende des Berichtsjah-
res lag der Spotmarktpreis in europaischen Seehafen bei 68 € pro Tonne SKE. In
US-Dollar fiel die Teuerung noch starker aus. Die fir unsere langfristigen Strombe-
zugsvertrage aus deutscher Steinkohle mapgeblichen BAFA-Notierungen* - er-
mittelt vom Bundesamt flir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle - folgten der Preisent-
wicklung zeitverzdgert. Sie stiegen im Jahresverlauf 2004 um Uber 30 %. Der noch
vorlaufige BAFA-Wert fiir Dezember liegt bei 61 € je Tonne SKE. Daraus ergibt sich
ein Jahresdurchschnitt von 55 € pro Tonne. Das sind 38 % mehr als 2003.

Braunkohle bezieht RWE aus eigenen Tagebauen. In unserem Hauptabbaugebiet
im Rheinland haben wir 2004 insgesamt 100 Mio. Tonnen geférdert. Davon wur-
den 89 Mio. Tonnen in unseren Kraftwerken verstromt und 11 Mio. Tonnen als
Veredelungsprodukte vermarktet.

Im Geschaftsjahr 2004 haben wir mit dem Aufbau eines zentralen Portfolio-
managements die Weichen fiir einen optimierten Erdgaseinkauf gestellt. Damit
konnten wir unsere Position als Verhandlungspartner in der internationalen Gas-
beschaffung festigen. Inzwischen beziehen wir fast 60 % unseres gesamten Volu-
mens direkt vom Produzenten. 2004 haben wir - wie im Vorjahr - rund

420 Mrd. kWh Erdgas eingekauft. Die Importpreise fiir Erdgas blieben bis zur Jah-
resmitte weitgehend stabil, legten zum Jahresende aber spiirbar zu.

Der konzernweite Fremdstrombezug (ohne Handel) betrug 91,8 Mrd. kWh. Auf
RWE npower entfallen davon 27,0 Mrd. kWh.

Forschung und Entwicklung: RWE als Schnittstelle zwischen Innovation und
Praxiseinsatz

Im Geschaftsjahr 2004 haben wir 114 Mio. € fiir Forschung und Entwicklung (F&E)
aufgewendet. Insgesamt waren 224 Mitarbeiter mit F&E-Aufgaben befasst. Im
Vorjahr hatten wir 390 Mio. € fiir F&E eingesetzt. Der deutliche Riickgang beruht
im Wesentlichen auf der Entkonsolidierung der Heidelberg-Gruppe. Auf das Unter-
nehmen war in der Vergangenheit der gro[ite Anteil unserer F&E-Aktivitaten ent-
fallen. Fiir unser Commodity*-orientiertes Kerngeschaft Energie und Wasser sind
Produktinnovationen von vergleichsweise geringer Bedeutung. Stattdessen ent-
scheiden effiziente Produktionsprozesse und hohe Versorgungssicherheit tiber
unsere Wettbewerbsfahigkeit. Hier setzt der Gro[Steil unserer F&E-Projekte an, die
wir in der Regel gemeinsam mit externen Partnern aus Industrie und Forschung
vorantreiben. Wir fungieren dabei hadufig als Schnittstelle zwischen technischer
Innovation und deren Umsetzung in die Praxis. Die Aktivitaten schlagen sich
daher nur zum Teil in unseren eigenen F&E-Aufwendungen nieder.

Lagebericht

Unsere F&E-Aktivitaten zielen
vorrangig auf effiziente
Produktionsprozesse und eine
hohe Versorgungssicherheit ab.
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Folgende Projekte standen 2004 im Mittelpunkt unserer F&E-Aktivitaten:

= In der Stromerzeugung konzentrieren wir uns zum einen auf Projekte der Kraft-

werkstechnik, mit denen wir die Primarenergie-Nutzungsgrade unserer Kraftwer-
ke weiter verbessern und den Aussto[} von Klimagasen verringern kdnnen. Im
Berichtsjahr haben wir z.B. unsere neue Trocknungstechnik fiir Braunkohle so
weit optimiert, dass wir jetzt die abschliefende praktische Erprobung angehen
konnen. Auferdem wirken wir mit bei der Entwicklung von innovativen Werk-
stoffen und Komponenten fiir eine neue Generation von Kohlekraftwerken mit
700°C Dampftemperatur. Heute {blich sind 600°C. Ziel dieser beiden F&E-Ma[3-
nahmen ist es jeweils, bei entsprechenden Kraftwerksneubauten eine Wirkungs-
gradsteigerung von etwa vier Prozentpunkten zu erreichen.

Zum anderen haben wir unsere Aktivitaten im Bereich der dezentralen Stromer-
zeugung weiter ausgebaut. Wir beabsichtigen, gemeinsam mit Partnerunterneh-
men Brennstoffzellen-Anlagen in verschiedenen Leistungsklassen zur Marktreife
zu fuhren: Die bestehende Zusammenarbeit mit dem US-amerikanischen Brenn-
stoffzellen-Hersteller IdaTech wurde Mitte 2004 durch die Aufnahme des Hei-
zungsherstellers BBT Thermotechnik in die Kooperation verstarkt. Im Verbund
wollen wir Brennstoffzellen-Heizgerate im Leistungsbereich von 5 kW* (elek-
trisch) entwickeln. Uns kommt dabei die Aufgabe zu, die Brennstoffzelle in das
Strom- und Heizungsnetz einzubinden und ein Steuerungskonzept zu entwi-
ckeln. Das mit Erdgas betriebene Brennstoffzellen-Heizgerat ist so konzipiert,
dass es den kompletten Warmebedarf und den grofiten Teil des Strombedarfs
eines Wohnblocks oder kleinen Betriebs deckt. Im Jahr 2004 wurden elf De-
monstrationsanlagen in Betrieb genommen, erste Feldversuche sind fiir 2005
geplant. Im Segment der Industrie- und Gewerbekunden haben wir das Ge-
meinschaftsprojekt mit MTU fortgefiihrt, eine Brennstoffzelle mit einer Leistung
von 250 kW (elektrisch) zur Marktreife zu bringen.

Im Stromnetzbereich arbeiten wir angesichts der zunehmenden technischen
Belastung der Netzinfrastruktur kontinuierlich an der Erh6hung der Leistungs-
fahigkeit der Netze sowie an hochsensiblen Netzsteuerungssystemen. Ziel ist
es, das Risiko von Netzausfallen weiter zu reduzieren. Im April 2004 haben wir
im RWE-Mittelspannungsnetz bei Siegen einen supraleitenden Strombegrenzer
in Betrieb genommen. Mit seiner Hilfe sollen Kurzschliisse zukiinftig deutlich
schneller unter Kontrolle gebracht werden, als dies mit konventionellen Schalt-
gerdten und Sicherungen moglich ist. Im nachsten Schritt ist die Entwicklung
eines Strombegrenzers fiir eine hohere Spannungsebene geplant.



= Im Wasserbereich zielen unsere F&E-Aktivitaten primar darauf ab, unseren
Kunden durch den Einsatz innovativer Technologien eine sichere und effiziente
Versorgung mit qualitativ hochwertigen Wasser- und Abwasserdienstleistungen
zu gewahrleisten. Derzeit untersuchen wir z.B. den Einsatz sensorbestiickter
Roboter fiir die Priifung von Rohrleitungen. Dies ermdglicht uns, unterirdische
Infrastruktur effizienter zu warten. Bereits in den Vorjahren hatte RWE Thames
Water zudem den , Acid-Phase-Digestion-Process” entwickelt. Das Verfahren
optimiert die Betriebsleistung von Klaranlagen und fiihrt zu einer leichten Ver-
ringerung der Klarschlamm-Mengen. Damit konnten die Investitionskosten fiir
die Kldrschlamm-Behandlung unserer 2004 in Betrieb genommenen Anlage zur
Abwasseraufbereitung im britischen Swindon um rund 50 % gesenkt werden.

= Seit Jahren férdern wir (iber den RWE Venture Capital Fonds* junge, wachs-
tumsstarke Unternehmen mit Erfolg versprechenden Innovationen fiir unser
Kerngeschaft. Der Fonds ist mit 50 Mio. € ausgestattet. Im Berichtsjahr hat er
sich an drei Technologieunternehmen beteiligt: Zwei davon arbeiten an Projek-
ten fiir den Erddl- und Erdgassektor, das dritte entwickelt Energiespeicher.

Politische Rahmenbedingungen

Politische Rahmenbedingungen sind im Versorger-Geschaft ein Schliisselfaktor. In
unseren wichtigsten Markten, Deutschland und Gropbritannien, stehen umfassen-
de Weichenstellungen fiir die Zukunft der Energieversorgung an. Fiir alle Markt-
teilnehmer entstehen dabei Unsicherheiten durch Interessen- und Zielkonflikte
bei den Themen Versorgungssicherheit, Klimaschutz und Wettbewerb. Fiir den
jeweiligen Wirtschafts- und Energiestandort ist dies mit vielfdltigen Risiken ver-
bunden. Stromausfdlle in mehreren Landern Europas und Nordamerikas haben die
Dringlichkeit 6konomisch wie 6kologisch tragfahiger Losungen verdeutlicht. Als
einer der grofiten Energieversorger Europas tragen wir hier umfangreiche Verant-
wortung.

Lagebericht
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Das Bundeskabinett hat sich im
Oktober 2004 auf wesentliche
Eckpunkte des kiinftigen regu-
latorischen Rahmens fiir den
deutschen Strom- und Gasmarkt
verstandigt.

Steigende EEG-Einspeisevergi-
tungen werden zu weiteren
Belastungen fiir Endverbraucher
und Energieversorger fiihren.

Folgende Themen standen 2004 im Vordergrund:

Regulierung des deutschen Energiemarktes

Das Bundeskabinett hat sich im Oktober 2004 im Rahmen des Gesetzgebungsver-
fahrens zum neuen Energiewirtschaftsgesetz (EnWG) auf wesentliche Eckpunkte
des zukiinftigen regulatorischen Rahmens fiir den deutschen Strom- und Gasmarkt
verstandigt. Die Handlungsspielraume der Regulierungsbehdrde (REGTP) werden
dabei insgesamt erweitert. Damit steigt das wirtschaftliche Risiko fiir Netzinvesti-
tionen. Nach den Regierungsbeschliissen sollen samtliche Erhhungen von Netz-
entgelten einer Vorabgenehmigung unterliegen (Ex-ante-Regulierung). Geplant ist
auferdem die Einfiihrung einer Anreizregulierung spatestens zwei Jahre nach
Inkrafttreten des EnWG. Die seit August 2004 erfolgten Entgelterhéhungen sol-
len von der Regulierungsbehodrde nachtrdglich kontrolliert werden. Bei der Kalku-
lation der Netznutzungsentgelte hdlt die Regierung am Prinzip der Nettosubstanz-
erhaltung fest. Fiir 2005 ist eine reale Eigenkapitalrendite von 6,5 % wie in der
bisher geltenden Verbdndevereinbarung Strom vorgesehen. Ab 2006 soll die
Regulierungsbehdrde lber eine marktgerechte Eigenkapitalverzinsung entschei-
den. Das Gesetzgebungsverfahren wird voraussichtlich innerhalb des ersten Halb-
jahres 2005 abgeschlossen.

Novellierung des Erneuerbare-Energien-Gesetzes

Am 1. August 2004 ist eine Novelle des Gesetzes zur Férderung der Stromerzeu-
gung aus erneuerbaren Energien (EEG) in Kraft getreten. Ziel ist es, den Anteil der
erneuerbaren Energien an der deutschen Stromversorgung von derzeit 8 % auf
mindestens 12,5 % bis zum Jahr 2010 und auf mindestens 20 % bis zum Jahr 2020
zu steigern. Die Novelle sieht u.a. erhohte Einspeisevergiitungen fiir Biomasse-
und kleine Wasserkraftwerke vor. Auch Offshore*-Windkraftanlagen erhalten eine
starkere Férderung. Leicht abgesenkt werden die Vergitungssatze fir Windrader
an Binnenstandorten. Die jahrlich zu zahlenden Einspeisevergiitungen werden in
Deutschland von derzeit 2,5 Mrd. € voraussichtlich auf rund 5 Mrd. € im Jahr 2008
ansteigen. Dies wird zu weiteren Belastungen fiir Endverbraucher und Energiever-
sorger fihren.

Europdischer Handel mit CO,-Emissionsberechtigungen

Der Emissionshandel ist zum 1. Januar 2005 angelaufen. Die Mehrzahl der EU-
Mitgliedsstaaten hat daflir 2004 die Rahmenbedingungen auf nationaler Ebene
geschaffen.

In Deutschland wurden zu diesem Zweck das Treibhausgas-Emissionshandelsge-
setz (TEHG) und das Zuteilungsgesetz (ZuG) verabschiedet. Danach miissen Ener-
giewirtschaft und Industrie ihren CO,-Ausstop in der ersten Handelsperiode von



2005 bis 2007 - gegeniiber dem Basiszeitraum von 2000 bis 2002 - um zwei Milli-
onen auf 503 Millionen Tonnen pro Jahr absenken. In der zweiten Handelsperiode
2008 bis 2012 betragt die Obergrenze 495 Millionen Tonnen. Die Vergabe der
Zertifikate erfolgt in beiden Handelsperioden kostenlos. Die Kriterien fiir ihre
Zuteilung auf die einzelnen Anlagen bieten Anreize fiir Investitionen in Klima
schonende Technologien: Beim Ersatz von alten Anlagen durch effizientere Neu-
anlagen erhalten Unternehmen noch vier Jahre lang eine Ausstattung entspre-
chend der urspriinglichen Zertifikatemenge und in den darauf folgenden 14 Jah-
ren 100 % der fiir die Neuanlage bendétigten Emissionsberechtigungen. Das
Zuteilungsgesetz enthdlt auferdem zahlreiche Sonderbestimmungen fir Kraft-
werksinvestitionen, die nicht dem Ersatz bestehender Anlagen dienen, sowie fiir
Unternehmen mit unvermeidlichen prozessbedingten Emissionen oder umfangrei-
chen Emissionsreduktionen in der Vergangenheit. Wegen der unerwartet starken
Inanspruchnahme solcher Ausnahmeregelungen hatte die deutsche Wirtschaft
Zertifikate in einem Umfang beantragt, der deutlich Giber den vorgesehenen
Gesamtaussto[d hinausgeht. Die zustandige Emissionshandelsstelle hat daher die
Zuteilungsmenge fiir bestehende Anlagen, die nicht von den Sonderregelungen
profitieren, starker reduziert als zunachst erwartet. Die Unterausstattung liegt
hier im Durchschnitt bei 7,5 Prozentpunkten gegeniiber dem Basiszeitraum.
Haufig wurden daher weniger Emissionsrechte zugeteilt als beantragt. Dies war
auch bei RWE der Fall. Wie andere Unternehmen haben wir daher im Januar 2005
gegen Zuteilungsbescheide Widerspruch eingelegt. Eine Entscheidung Gber die
endglltige Zuteilungsmenge steht damit noch aus.

In Grofbritannien hat die Regierung ihren Nationalen Allokationsplan fiir den
Handel von CO,-Emissionsrechten im Herbst 2004 lberarbeitet und dabei etwas
glnstigere Rahmenbedingungen fir Industrie und Energiewirtschaft festgelegt.
Der urspriingliche Entwurf, der Ende April bei der EU-Kommission eingereicht wor-
den und bereits genehmigt war, hatte gerade die Stromerzeuger stark belastet.
Im neuen Plan, dessen Freigabe durch die EU-Kommission allerdings noch aus-
steht, erhdht sich die an Industrie und Energiewirtschaft fiir die gesamte erste
Handelsperiode von 2005 bis 2007 kostenlos zugeteilte Emissionsmenge von
736,3 auf 756,1 Mio. Tonnen CO,. Dabei werden Industrieanlagen allerdings star-
ker profitieren als der Energiesektor. Mitte Februar wurde die anlagenspezifische
Zuteilung der Emissionsrechte aktualisiert. Mit 15,8 Mio. Tonnen pro Jahr ging die
Zuteilung fiir RWE npower etwas Uiber die urspriinglich vorgesehene Menge

(14,9 Mio. Tonnen) hinaus. Das Volumen der Emissionsberechtigungen liegt den-
noch deutlich unter den Emissionsmengen der RWE npower in den letzten Jahren.

Lagebericht

In Deutschland ist 2005 der
Handel mit CO,-Emissions-
berechtigungen angelaufen.
Die Zuteilungsmenge fiir beste-
hende Anlagen wurde starker
reduziert als zunachst vorge-
sehen.

Die zugeteilten Emissionsmen-
gen liegen fiir RWE npower in
GrofSbritannien deutlich unter
dem Aussto[d der letzten Jahre.
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Die Prinzipien des RWE-Risiko-

managements werden in die

Entscheidungsprozesse der

Unternehmensbereiche syste-

matisch einbezogen.

Risikomanagement

Bewdihrte Systeme zur Identifizierung und Steuerung von Chancen und Risiken
Der RWE-Konzern betreibt die kontinuierliche Friiherkennung sowie standardisier-
te Erfassung, Bewertung, Steuerung und Uberwachung von Risiken durch ein kon-
zernweites Risikomanagementsystem. Unser Ziel ist es, moglichst friihzeitig Infor-
mationen lber Risiken und die damit verbundenen finanziellen Auswirkungen zu
erlangen. Gleichzeitig sollen auch im Rahmen des Planungs- und Controlling-Pro-
zesses die bestehenden Chancen mit dem einhergehenden Ergebnispotenzial
erkannt und genutzt werden.

Um im Spannungsfeld zwischen Gewinnchancen und Verlustrisiken dauerhaft
erfolgreich zu sein, miissen Risiken systematisch und nach konzerneinheitlichen
Standards in die Entscheidungsprozesse einbezogen werden. Hierzu verfligen wir
Uber ein umfassendes und zentral gesteuertes Risikomanagementsystem. Die
jeweiligen operativen Einheiten identifizieren und melden Risiken entsprechend
ihrer dezentralen Verantwortung an das Risikomanagement des RWE-Konzerns,
wo das Risikoprofil unter Zugrundelegung der Konzernrichtlinien tGberprift wird.
Diese Vorgehensweise entspricht auch den im Gesetz zur Kontrolle und Transpa-
renz im Unternehmensbereich (KonTraG) beschriebenen Vorstandspflichten. Uber
die Erfillung der gesetzlichen Anforderungen hinaus fordert sie aufgrund ihres
ganzheitlichen Ansatzes den weiteren Ausbau einer wertorientierten Risikokultur
im RWE-Konzern.

Die Risiken werden nach ihrer Schadenshdéhe und Eintrittswahrscheinlichkeit
bewertet und auf Ebene der Unternehmensbereiche bzw. Business Units wie auch
auf Konzernebene zusammengefasst. Hierbei wird die potenzielle Schadenshohe
eines Risikos an den Referenzgroen betriebliches Ergebnis und Eigenkapital der
jeweiligen Unternehmenseinheit bzw. des Konzerns gespiegelt. Wir ermdglichen
damit eine systematische und konzerneinheitliche Analyse unserer aktuellen Risi-
kosituation, auf deren Basis sich fiir die Unternehmenseinheiten konkrete Risiko-
steuerungsmalinahmen ableiten lassen. Das Risiko-Reporting ist vollstandig in
den standardisierten Planungs- und Controllingprozess integriert. Die Fiihrungs-
und Aufsichtsgremien des RWE-Konzerns werden regelmafig tiber die aktuelle
Risikosituation informiert. Die Effizienz und Wirksamkeit des Risikomanagement-
systems wird durch das interne Kontrollsystem und Revisionsteam iberwacht und
ist Gegenstand der Priifung durch den Abschlussprifer.

Die bedeutendsten Risiken und Chancen unterscheiden wir wie folgt:

= Unternehmensrisiko: Den Fortbestand der RWE AG oder des RWE-Konzerns
gefahrdende Risiken sind derzeit nicht erkennbar.



Lagebericht

= Gesamtwirtschaftliche Veranderungen: Konjunkturelle Entwicklungen in unse-
ren Kernmarkten kénnen das Geschaft durch veranderte Kapazitatsauslastung
beeinflussen und sich sowohl positiv als auch negativ auf Umsatz und Unter-
nehmensergebnis auswirken.

= Veranderungen von Rohstoffpreisen: Das Ergebnis unseres Stromgeschafts
wird in starkem Ma[te von der Entwicklung der Marktpreise fiir Strom und fir die
fossilen Brennstoffe Steinkohle und Gas beeinflusst. Hieraus kdonnen sich fir die
Unternehmen des RWE-Konzerns sowohl Ergebnisrisiken als auch -chancen erge-
ben. Ein Risiko besteht beispielsweise darin, dass steigende Rohstoffpreise
nicht Gber steigende Strompreise weitergegeben werden kénnen. Chancen
ergeben sich aus der Erhéhung der Spanne zwischen dem Strompreis und den
Preisen der fossilen Brennstoffe. Die auftretenden Preisrisiken auf den Beschaf-
fungs- und Absatzmarkten werden mit speziellen Bewertungsmethoden unter
Berlicksichtigung aktueller Terminpreise und erwarteter Preisvolatilitaten
ermittelt. Zur Risikoreduzierung auf der Absatz- und Beschaffungsseite setzen
wir auch Finanzderivate ein. Weitere Risiken als auch Chancen ergeben sich aus

unserer Erddl- und Gasforderung. Unerwartet negativen Preisverdnderungen
wird auch hier durch den gezielten Einsatz von derivativen Absicherungsinstru-
menten sowie durch die konsequente Senkung der Férder- und Entwicklungs-
kosten gegengesteuert.

Durch die Liberalisierung der europdischen Strom- und Gasmarkte ergeben sich
Preis- und Absatzrisiken, aber auch entsprechende Vermarktungschancen.
Bestehenden Risiken begegnen wir mit einer differenzierten Preisstrategie, der
entsprechenden Vertriebspolitik sowie intensiven Mainahmen auf der Kosten-
seite.

Mit unseren Handelsaktivitaten verfolgen wir primar das Ziel, Ergebnisrisiken
aus Preisschwankungen auf Energiemarkten einzugrenzen. Unser Handelsbe-
reich dient dabei als zentrale Plattform zur Absicherung gegeniiber Rohstoff-
preisrisiken im RWE-Konzern. Dadurch wird eine stabile Kalkulationsgrundlage
flr unser Unternehmen geschaffen. Zusatzlich werden Handelsgeschiafte abge-
schlossen, um in begrenztem Umfang Preisdnderungen gezielt zu nutzen. Hier-
aus resultieren einerseits Risiken aus unerwarteten Preisschwankungen und
andererseits Kreditrisiken, falls Handelspartner ihren vertraglichen Verpflichtun-
gen nicht nachkommen. Das integrierte Handels- und Risikomanagementsystem
des RWE-Konzerns ist konsequent an den fiir Handelsgeschafte geltenden Best-
Practice-Regelungen ausgerichtet. Spezifische Risikokenngréien fiir Marktpreis-
und Kreditrisiken werden taglich ermittelt. Entsprechende Begrenzungen
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werden vom Risiko-Komitee* der RWE AG festgelegt und kontinuierlich Gber-
wacht. Zur Messung des Preisrisikos im Energiehandel greifen wir u.a. auf die
Value-at-Risk-Methode* zuriick.

Betriebsrisiken: Entlang unserer Wertschopfungskette betreiben wir technolo-
gisch komplexe, vernetzte Produktionsanlagen. Negative Ergebniseffekte kon-
nen sich durch nicht versicherte Schaden an unseren Tagebaugeraten oder For-
deranlagen bzw. an Kraftwerksanlageteilen ergeben. Wegen des zunehmenden
Alters der Kraftwerkskomponenten steigt das Risiko einer ungeplanten Betriebs-
unterbrechung in unseren Kraftwerken. Dem begegnen wir durch ein hohes
Sicherheitsniveau sowie die qualifizierte Durchfiihrung von Prif-, Wartungs- und
Instandhaltungsarbeiten. In geeigneten Fallen werden mdgliche Schadenswir-
kungen durch Versicherungen begrenzt.

Veranderungen finanzwirtschaftlicher Preise: Im Rahmen unseres Geschéfts
sind wir sowohl Risiken als auch Chancen aus Zins-, Wahrungs-, Kredit- und
Aktienkursanderungen ausgesetzt. Aufgrund der internationalen Prdsenz des
Konzerns kommt dem Management von Wahrungskursveranderungen eine hohe
Bedeutung zu. Das britische Pfund und der US-Dollar stellen unsere wichtigsten
Fremdwahrungen dar, weil RWE in beiden Wahrungsraumen einen wesentlichen
Teil ihrer Geschaftsaktivitaten betreibt und Brennstoffe in diesen Wahrungen
notieren. Die Konzerngesellschaften in Fremdwdahrungsraumen sind dabei
grundsatzlich verpflichtet, samtliche lokalen Wahrungsrisiken (iber die Konzern-
holding RWE AG abzusichern. Diese ermittelt die Nettofinanzposition pro Wah-
rung und sichert sie gegebenenfalls mit externen Marktpartnern ab. Das Zins-
management besitzt ebenfalls eine wesentliche Bedeutung. Hierbei begrenzen
wir die Zinsanderungsrisiken aus Forderungen und Verbindlichkeiten des Kon-
zerns. Gegen negative Wertveranderungen aus unerwarteten Zinsbewegungen
sichern wir uns mittels originarer und derivativer Finanzgeschafte ab.

Kreditrisiken werden eingeschrankt, indem wir nur Transaktionen im Rahmen
festgelegter Limite mit Banken und Geschéaftspartnern hoher Bonitat tatigen
und uns gegebenenfalls Barsicherheiten stellen lassen. Zudem werden Kredit-
versicherungen und Bankgarantien abgeschlossen, um das Kreditrisiko weiter
einzugrenzen. Die Instrumente zur Sicherung der finanzwirtschaftlichen Risi-
ken* sind im Konzernanhang ausfiihrlich beschrieben. Fiir unsere Konzernunter-
nehmen haben wir Handlungsrahmen, Verantwortlichkeiten und Kontrollen in
internen Richtlinien verbindlich festgelegt.



Dariiber hinaus ergeben sich Chancen und Risiken aus den Wertveranderungen
der Wertpapiere des Umlaufvermdgens. Diese werden durch den Einsatz eines
professionellen Fondsmanagements gesteuert.

Die Finanzgeschafte des Konzerns werden grundsatzlich in einer zentralen Risi-
komanagement-Software erfasst und von der Konzernholding Giberwacht. Dies
ermdglicht einen Risikoausgleich tiber die Einzelgesellschaften hinweg.

Liquiditatsrisiko: Die Refinanzierung falliger Verbindlichkeiten von vollkonsoli-
dierten Tochtergesellschaften erfolgt in der Regel durch die RWE AG. Ein Risiko
fir den Konzern wiirde sich ergeben, wenn die Liquiditatsreserven fir die zeit-
gerechte Erfullung der finanziellen Verpflichtungen nicht mehr ausreichen. Zur
Deckung des Kapitalbedarfs stehen grundsatzlich die fliissigen Mittel und Wert-
papiere des Umlaufvermégens in Hohe von insgesamt 12,5 Mrd. € zur Verfi-
gung. Wir kdnnen auflerdem auf eine 2004 neu ausgehandelte syndizierte Kre-
ditlinie von 4,0 Mrd. € sowie auf erhebliche ungenutzte Spielrdume innerhalb
des Commercial-Paper-Programms Gber 5,0 Mrd. US-$S und des Debt-Issuance-
Programms {iber 20,0 Mrd. € zuriickgreifen. Das Risiko wird daher als duferst
gering eingestuft.

Regulierungsrisiken*: Ergebniseffekte sind auch durch den standigen Wandel
im politischen, rechtlichen und gesellschaftlichen Umfeld des RWE-Konzerns zu
erwarten. Angesichts des hohen Anteils von Braun- und Steinkohlekraftwerken
in unserem Stromerzeugungsportfolio ergibt sich fiir den RWE-Konzern ein we-
sentliches Risiko aus der Einflihrung eines EU-weiten Treibhausgas-Emissions-
handelssystems. Risiken kénnen sich aus einer Anderung der Zuteilungsregeln
und Emissionsbudgets fiir die zweite Handelsperiode (2008-2012) durch den
Gesetzgeber sowie aus einem unerwartet hohen Preis fiir CO,-Zertifikate erge-
ben. Um dem entgegenzuwirken, ist das Management von CO,-Preisrisiken
vollstandig im Risikomanagement integriert. Darliber hinaus werden wir die
spezifischen CO,-Emissionen weiter reduzieren und mit anstehenden Kraft-
werksinvestitionen das Gesamtportfolio noch flexibler ausrichten.

Im Netzbereich bestehen deutliche Ergebnisrisiken durch die Einfiihrung einer
Regulierungsbehdrde fiir Strom und Gas in Deutschland.

IT-Risiken: Risiken bei der Entwicklung von IT-Losungen zur Unterstiitzung der
Geschaftsprozesse steuern wir durch einen konzernweit verbindlichen Prozess
flr die Planung, das Management und die Auditierung von IT-Projekten. Der
Betrieb der IT-Losungen erfolgt in modernen Rechenzentren auf Basis einer
kontinuierlich weiterentwickelten EDV-technischen Infrastruktur. Um Risiken zu
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vermeiden, unterliegt der Betrieb einer konzernweit giiltigen Sicherheitsrichtli-
nie, deren Einhaltung regelmapig tGberprift wird.

Veranderungen aus Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen: Ent-
scheidungen Uber Akquisitionen und Sachanlageinvestitionen sind in ihrer Um-
setzung wegen des Kapitaleinsatzes und der langfristigen Kapitalbindung mit
Chancen, jedoch auch mit Risiken verbunden. Vorbereitung, Umsetzung und
Nachkontrolle solcher Entscheidungen folgen bei RWE festgelegten und diffe-
renzierten Zustandigkeitsregelungen und Genehmigungsprozessen. Dies gilt
ebenso fiir Desinvestitionen. Hier konnen im Rahmen des Verkaufsprozesses
Chancen genutzt werden. Jedoch besteht auch die Gefahr, dass rechtliche Hin-
dernisse oder Kreditrisiken den Verkaufsprozess negativ beeinflussen.

Rechtliche Risiken: Gesellschaften des RWE-Konzerns sind im Rahmen ihres
Geschaftsbetriebs in verschiedene Gerichtsprozesse involviert. RWE erwartet
durch diese Prozesse jedoch keine wesentlichen negativen Auswirkungen auf
die wirtschaftliche und finanzielle Situation des RWE-Konzerns. Darliber hinaus
sind Gesellschaften im Unternehmensbereich RWE Energy an verschiedenen
administrativen bzw. regulatorischen Verfahren (einschlieplich Genehmigungs-
verfahren) direkt beteiligt bzw. von deren Ergebnissen betroffen.

Aufgrund genehmigungsrechtlicher Risiken in unseren Tagebauen und Kern-
kraftwerken kénnte es ferner zu einer Beeintrachtigung der Rohstoffférderung
sowie der Stromerzeugung kommen. Diesem Risiko wird durch sorgfaltige Vor-
bereitung und Begleitung unserer Genehmigungsantrage so weit wie moglich
vorgebeugt.

Zudem sind im Zusammenhang mit gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierungen
von aufen stehenden Aktiondren mehrere Spruchverfahren zur Uberpriifung der
Angemessenheit der Umtauschverhdltnisse bzw. der Hohe der angebotenen
Barabfindung eingeleitet worden. Wir gehen davon aus, dass die gutachterlich
ermittelten und von Wirtschaftspriifungsgesellschaften tberpriiften Umtausch-
verhdltnisse und Barabfindungen angemessen sind und einer gerichtlichen Pri-
fung standhalten werden.
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Ereignis nach Ablauf des
Geschaftsjahres

RWE Thames Water akzeptiert Rahmenbedingungen fiir die ndchste
Regulierungsperiode in Grofibritannien

Am 1. April 2005 beginnt die nachste flinfjahrige Regulierungsperiode im briti-
schen Wassergeschaft. Das Office of Water Services (OFWAT) hat dafiir im Dezem-
ber seine endgliltigen Vorgaben veroffentlicht. RWE Thames Water hat diese nach
eingehender Prifung am 26. Januar 2005 akzeptiert. Kernpunkt der neuen Rah-
menbedingungen sind erhéhte Investitionen im Gesamtvolumen von 3,1 Mrd. £
(4,4 Mrd.€), mit denen Qualitat, Sicherheit und Umweltvertraglichkeit der Wasser-
versorgung im Groraum London verbessert werden sollen. Dabei stehen die
Modernisierung und die Erweiterung des Leitungsnetzes im Mittelpunkt. Gleich-
zeitig werden strengere Effizienzkriterien flr Investitions- und Betriebskosten
angesetzt. Im Gegenzug gewahrt der Regulierer RWE Thames Water Preisanhe-
bungen in den nachsten fiinf Jahren von insgesamt 22 % (real). Die durchschnitt-
liche reale Verzinsung des regulierten Anlagevermdgens (Regulated Asset Base)
wurde auf 5,1 % nach Steuern angehoben. In der auslaufenden Periode betrug
sie 4,75 %.

Ausblick 2005

Leicht nachlassende konjunkturelle Dynamik

Die Weltwirtschaft wird 2005 mit etwas verringertem Tempo wachsen. Die Das konjunkturelle Gesamtbild
wesentlichen Impulse gehen dabei weiterhin von Volkswirtschaften auferhalb der
Eurozone aus. In Deutschland werden sich Investitionen und privater Konsum vor-
aussichtlich etwas beleben. Das Exportgeschaft wird dagegen wegen der weltwei-
ten Konjunkturberuhigung voraussichtlich schwacher expandieren als 2004. Fiih-
rende Wirtschaftsforschungsinstitute prognostizieren einen Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts von etwas mehr als 1 %. Fiir unseren zweiten Hauptmarkt
GroRbritannien wird mit ddmpfenden Einfliissen durch eine straffere Geldpolitik
gerechnet. Das konjunkturelle Gesamtbild bleibt mit einer erwarteten Wachstums-
rate von 2-3 % aber freundlich. Dies gilt auch fiir die EU-Staaten Zentralosteuro-
pas. Hier diirfte sich die robuste Industriekonjunktur in einer Zunahme des realen
BIP um iliber 4 % niederschlagen. In den USA konnte der Aufschwung wegen
nachlassender fiskalischer Impulse an Kraft verlieren.

in unseren Kernmarkten bleibt
freundlich.
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Die Brennstoffkosten werden
sich 2005 voraussichtlich weiter
auf hohem Niveau bewegen.

Das betriebliche Ergebnis wollen
wir pro Jahr organisch um durch-
schnittlich mindestens 5 % stei-
gern.

Allerdings wird der private Konsum die Konjunktur stiitzen. Mit geschatzten 3 %
fallt das reale Wachstum voraussichtlich etwas hinter das 2004 erreichte Niveau
zurtick.

Die leichte Abschwachung der wirtschaftlichen Dynamik in Europa dirfte zu nach-
lassendem Wachstum des Energieverbrauchs fiihren. Allerdings wird der Konjunk-
tureinfluss durch Witterungseffekte tiberlagert. Insgesamt erwarten wir fir
Deutschland und Gropbritannien einen gegeniiber dem Vorjahr leicht erhéhten
Energieverbrauch. In Zentralosteuropa wird der Anstieg voraussichtlich deutlicher
ausfallen. Basis dafiir ist eine weiterhin robuste Industriekonjunktur.

Die Preise an den Weltenergiemarkten werden sich aus heutiger Perspektive auch
2005 auf hohem Niveau bewegen. Besonders die Olnotierungen sind in starkem
Ma[3e von den geopolitischen Rahmenbedingungen gepragt. Gegenwartig ist
eine nachhaltige Entspannung der Lage im Nahen Osten noch nicht abzusehen.
Auch gehen wir nicht davon aus, dass die Nachfrage nach Primarenergien aus
Landern wie China und Indien schlagartig abflacht. Von der Brennstoffseite her
ist daher fiir die nahe Zukunft kein nennenswerter Riickgang der Stromerzeu-
gungskosten zu erwarten. Deshalb und wegen weiterhin knapper Kraftwerkskapa-
zitaten gehen wir gegenwartig auch nicht von einer Trendwende im deutschen
und britischen Stromgro[handel aus. Eine Prognose wird allerdings durch die
Unsicherheit iber die Preisentwicklung bei CO,-Zertifikaten sowie tber produk-
tions- und nachfrageseitig wirkende Witterungseffekte erschwert.

Gute Aussichten fiir weitere Wertsteigerung

Auch im neuen Geschaftsjahr werden wir uns darauf konzentrieren, die operative
Performance weiter zu verbessern. Mit vorhandenen Wettbewerbspositionen hohe
Wertbeitrage zu erwirtschaften - das steht im Mittelpunkt aller unserer Aktivita-
ten. Die Voraussetzungen dafiir sind gut: Die Integration der akquirierten Gro[3-
unternehmen ist abgeschlossen. Die wesentlichen Desinvestitionen sind erfolgt
oder stehen kurz vor dem Abschluss. Die im Oktober 2003 umgesetzte Konzern-
reorganisation bewdhrt sich im Tagesgeschaft, wenn auch die Prozessintegration
an den Schnittstellen zwischen Strom, Gas und Wasser noch weiter vorangetrie-
ben werden muss. Deshalb kénnen wir uns ganz auf die eigentlichen Werttreiber
unseres Geschafts konzentrieren. Dabei setzen wir die folgenden Schwerpunkte
und Ziele:

= Organisches Ertragswachstum: Wir wollen das betriebliche Ergebnis pro Jahr
organisch um durchschnittlich mindestens 5 % steigern. Mit einer Rendite auf
das eingesetzte Vermdgen (ROCE) von 14 % im Jahr 2006 haben wir ein weite-
res anspruchsvolles Ergebnisziel definiert. Es setzt Veranderungen auf der



Ergebnisseite und auf der Kapitalseite miteinander ins Verhaltnis. Damit spie-
gelt es unsere Strategie der Performance-Verbesserung am besten wider: Auf
der Ergebnisseite haben wir uns vor allem durch unsere wettbewerbsstarke
Stromerzeugung fir weiteres Wachstum positioniert. RWE ist mit 32 % Marktan-
teil der grofite Stromerzeuger in Deutschland und nimmt damit Gberdurch-
schnittlich an Preisveranderungen am Grofhandelsmarkt teil. Hinzu kommen
stabile Ergebnisbeitrdge aus vielfdltigen regulierten Aktivitdten in unseren
europaischen Kernmarkten. Auf der Kapitalseite konzentrieren wir uns zum
einen auf Mainahmen, die das im Geschaft gebundene Umlaufvermégen (Wor-
king Capital) verringern. Zum anderen wollen wir unser jahrliches Kostenniveau
im Rahmen der laufenden Programme weiter absenken. Diese sehen ein Zielvo-
lumen von 680 Mio. € vor und sollen bis Ende 2006 vollstandig umgesetzt sein.
Zum Jahresende 2004 waren davon bereits 240 Mio. € realisiert. Trotz Risiken
durch Netzregulierung und volatile Preise auf den weltweiten Brennstoffmarkten
erwarten wir fiir das laufende Geschéaftsjahr eine weitere Verbesserung des
betrieblichen Ergebnisses und des ROCE.

Sachanlageinvestitionen zur Sicherung unserer fithrenden Marktposition:
Der deutsche, aber auch der britische Stromerzeugungssektor stehen am Beginn
eines langfristigen Investitionszyklusses. Wir haben friihzeitig mit den Planun-
gen begonnen, alte Kraftwerke durch Anlagen mit effizienterer und damit
umweltschonenderer Technologie zu ersetzen. Wenn die Rahmenbedingungen
stimmen, werden wir noch in diesem Jahr den Bau eines braunkohlebefeuerten
Grofkraftwerks in Deutschland in Auftrag geben. Kleinere Investitionen, die
Effizienz und Laufzeit bestehender Anlagen erh6hen, haben wir bereits gestar-
tet. In unserem Wassergeschaft stehen weitreichende Infrastruktur-MaBnahmen
an, insbesondere mit Beginn der vierten Regulierungsperiode in Gro[britannien
im April dieses Jahres. Der Regulierer verpflichtet uns zu umfangreichen Investi-
tionen, gewahrt uns dafiir jedoch auch eine zweistellige Preissteigerung schon
im ersten Jahr. Auch die deutschen Strom- und Gasnetze erfordern umfassende
Modernisierungen. Grotere Malnahmen kénnen wir jedoch erst dann in Angriff
nehmen, wenn die gesetzlichen Rahmenbedingungen dafiir vorliegen und unse-
re Wirtschaftlichkeitskriterien erfillt sind. Insgesamt werden wir das Investi-
tionsvolumen in Uiberschaubarem Rahmen halten. Fiir den Zeitraum bis 2009
erwarten wir Sachanlageinvestitionen in der GroRenordnung von durchschnitt-
lich rund 4 Mrd. € jahrlich mit Abweichungen in einer Bandbreite von + 10 %.
Damit haben wir eine gute Ausgangsbasis, den Free Cash Flow des Konzerns im
Durchschnitt der nachsten Jahre weiter zu steigern.

Lagebericht

Wenn die Rahmenbedingungen
stimmen, werden wir 2005 den
Bau eines hochmodernen Braun-
kohlekraftwerks in Auftrag
geben.
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Wir gehen davon aus, dass die
Netzregulierung in Deutschland
fir RWE negative Ergebnisaus-
wirkungen haben wird.

Unsere Nettoverschuldung soll
die Grenze von 17 Mrd. € nicht
Uiberschreiten. Das starke Rating
wollen wir halten.

Der Aufenumsatz wird 2005
voraussichtlich leicht unter
Vorjahr liegen.

= Regulierungs-Management: Dass von politischer Seite Risiken fiir unser
Geschiaft ausgehen, haben wir in diesem Bericht und in friiheren Veroffentli-
chungen immer wieder betont. Fiir unser deutsches Strom- und Gasgeschaft
wird 2005 das erste Jahr mit staatlicher Netzregulierung sein. Die zukiinftigen
Rahmenbedingungen dafiir zeichnen sich zwar in der politischen Diskussion
gegenwartig in Grundziigen ab, sind aber noch endgliltig vom Gesetzgeber fest-
zulegen. Fiir die nachsten Jahre gehen wir von negativen Auswirkungen auf
unsere deutschen Netz-Ergebnisse aus. Abhangig vom legislativen Prozess ist
bereits flir 2005 mit ersten Einbufen zu rechnen. Wir stellen uns dem vor allem
mit effizienzsteigernden Mainahmen. Auch der gerade angelaufene europai-
sche Emissionshandel ist eine regulatorische Herausforderung. Fiir die erste
Handelsperiode (2005 bis 2007) gehen wir jedoch von begrenzten Risiken aus,
auf die wir mit flexiblem Kraftwerkseinsatz und optimierter Strom- und Brenn-
stoffbeschaffung antworten werden.

= Finanzielle Stabilitat: Auch wenn wir unser selbst gestecktes Ziel fiir die Netto-
verschuldung schneller erreicht haben als erwartet: An unserer soliden Finanz-
politik halten wir fest. 17 Mrd. € bleiben 2005 unsere Obergrenze. Die deutliche
Unterschreitung dieses Wertes zeigt, dass wir uns der Aufrechterhaltung unserer
aktuellen Ratings mit A1 bzw. A+ weiterhin verpflichtet fiihlen. Unsere gute
Reputation als Anleihe-Emittent bietet uns jederzeit Zugang zu kurz- und lang-
fristigen Finanzierungsquellen. Fiir 2005 betragen die Kapitalmarktfalligkeiten
1,2 Mrd. €.

Leichter Riickgang des Konzernumsatzes

Der Umsatz wird aus heutiger Sicht leicht unter den Vorjahreswert von 42,1 Mrd. €
sinken. Diese Prognose basiert auf Wechselkursannahmen fiir 2005 von
1,30US-$/€ und 0,70 £/€. Grund fir den Riickgang sind vor allem die Entkonsoli-
dierung von RWE Umwelt, Heidelberger Druckmaschinen und der portugiesischen
Kraftwerksbeteiligung Turbogas. Damit entfallt Umsatz in der Gr6Renordnung
von 3,6 Mrd. €. Bereinigt um Konsolidierungs- und Wahrungseffekte werden die
Erlose voraussichtlich im einstelligen Prozentbereich steigen. Volumenzuwachse
erwarten wir in allen Unternehmensbereichen. Bei RWE Power wird der Anstieg
allerdings wegen des hohen konzerninternen Absatzes nicht im Auflenumsatz
sichtbar sein, sondern im Gesamtumsatz.
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Weitere Verbesserung beim betrieblichen Ergebnis und

beim Nettoergebnis erwartet

Auch beim betrieblichen Konzernergebnis sehen wir Chancen fiir einen weiteren Fiir das betriebliche Ergebnis

Anstieg. Ohne Berticksichtigung von Konsolidierungs- und Wahrungseffekten er- und das Nettoergebnis rechnen
wir jeweils mit einem einstelli-

warten wir einen Zuwachs im einstelligen Prozentbereich. Ergebnisbelastungen gen Zuwachs.

werden voraussichtlich von héheren Steinkohlekosten und der einsetzenden Re-

gulierung im deutschen Markt ausgehen. Dem stehen vor allem steigende Ertrage

durch erhdhte Energie- und Wasserpreise in unseren Volumenmarkten gegeniber.

Auferdem planen wir fiir 2005 Kostensenkungen von rund 200 Mio. €. Das EBITDA

wird - bereinigt um Konsolidierungs- und Wahrungseinfliisse - aus heutiger Sicht

auf dem Niveau des Vorjahres liegen. Die vom betrieblichen Ergebnis abweichen-

de Entwicklung beruht darauf, dass wir mit riicklaufigen Abschreibungen rechnen.

AuPerdem ist im EBITDA das Beteiligungsergebnis nicht enthalten, das sich 2005

voraussichtlich weiter verbessern wird.

Fir das Nettoergebnis prognostizieren wir ein Plus im einstelligen Prozentbereich.
Dabei kommen gegenladufige Effekte zum Tragen: Wahrend das neutrale Ergebnis
wegen erheblich geringerer Verdaupferungsgewinne als im Vorjahr zurlickgehen
wird, konnen wir das Finanzergebnis voraussichtlich etwas verbessern.

Mittelfristziele des RWE-Konzerns

Kostensenkung
+ Synergien

Dividende Betriebliches
Ergebnis

Jahrliche
Steigerung > 15 %
Mindestens
2004-2006 50
durchschnittliche 14% ca. 700 Mio. €
Ausschiittungs- _jahrliche im Jahr 2006 bis Ende 2006
quote von Steigerung durch
50 % organisches
Wachstum
ab 2006
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Zur Ergebnisentwicklung in den Unternehmensbereichen:

RWE Power wird ihr betriebliches Ergebnis voraussichtlich weiter verbessern.
Dazu ist anzumerken, dass wir zum 1. Januar 2005 unsere Berichtsstruktur an-
dern. RWE Trading wird in der Finanzberichterstattung kiinftig nicht mehr separat
ausgewiesen. Hintergrund ist, dass der Bereich als integrierter Bestandteil der
Energie-Wertschopfungskette vor allem die Funktion hat, zur Werthaltigkeit der
Kraftwerksproduktion beizutragen. Dabei ist die Abgrenzung der Leistungsbezie-
hungen nur unter hohem Aufwand méglich. Ohne diese Umgliederung rechnen
wir fir RWE Power mit einem Plus im einstelligen Prozentbereich. In der Business
Unit Stromerzeugung werden wir aus heutiger Sicht zulegen. Wir erwarten hier
einen Anstieg um 10-15 %. Hauptgrund sind Preissteigerungen am Gro[3handels-
markt. Fiir 2005 haben wir unsere Stromerzeugung bereits nahezu vollstandig ver-
kauft. Gegenldufig wirken héhere Steinkohlepreise mit einem Mehraufwand in der
GroRenordnung von 100-150 Mio. €. Dies und die 2005 erstmals zu beriicksichti-
genden Risiken aus dem Emissionshandel konnen zu einem geringeren Einsatz
unserer Kohlekraftwerke fiihren. Weitere Zusatzkosten resultieren aus einem
umfangreichen Instandhaltungsprogramm, das wir im laufenden Geschéftsjahr in
unseren Kraftwerken umsetzen wollen. Bei RWE Dea rechnen wir mit einem leich-
ten Ergebnisriickgang. Dem liegt die Annahme verringerter Olférdermengen
zugrunde. AuPerdem wird der Rohdlpreis voraussichtlich unter dem extrem hohen
Vorjahresniveau zuriickbleiben. Bei Harpen zeichnet sich eine Ertragsverbesserung
ab, vor allem in der Stromerzeugung aus regenerativen Energien.

Bei RWE Energy erwarten wir einen Abschluss auf dem Niveau des Vorjahres.
Einsparungen und Synergien im Rahmen der Reorganisation des Konzerns werden
das Ergebnis positiv beeinflussen. Dem stehen mégliche Belastungen aus der Re-
gulierung des deutschen Strom- und Gasmarktes gegentiiber. Voraussichtlich wer-
den diese 2005 noch moderat ausfallen, da das neue Energiewirtschaftsgesetz
(EnWGQ) erst im Jahresverlauf in Kraft treten wird. Auch die Neuregelung des
Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG) wirkt sich negativ aus. Sie fiihrt bei RWE zu
Mehraufwendungen fiir die kurzfristige Bereitstellung von Strom zum Ausgleich
schwankender Windstromeinspeisungen. Bei unseren auslandischen Regional-
gesellschaften rechnen wir mit einer insgesamt stabilen Ertragslage.



RWE npower wird aus heutiger Sicht unter Vorjahr abschlieRen. Wir erwarten
einen Ergebnisriickgang von bis zu 20 %. Zuzuordnen ist dies der Erzeugungs-
sparte. Diese muss hohe Mehrkosten aus gestiegenen Brennstoffpreisen und dem
Zukauf von Emissionszertifikaten verkraften. Zwar sind wir zuversichtlich, die Er-
tragslage im Vertriebsgeschaft weiter verbessern zu kénnen. Dies wird die Einbu-
Renin der Erzeugungssparte aber nicht ausgleichen. Aus dem Synergieprojekt mit
RWE Thames Water erwarten wir wachsende Ergebnisbeitrage. Unser verstarktes
Engagement in der Stromerzeugung auf Basis erneuerbarer Energien wird eben-
falls positive Effekte bringen. Fiir 2006 erwarten wir bei RWE npower wieder eine
Erholung.

Bei RWE Thames Water rechnen wir mit einer Ergebnisverbesserung im einstelli-
gen Prozentbereich. Wichtigster Faktor sind Tariferhéhungen in Grofbritannien,
die uns mit Beginn der neuen fiinfjahrigen Regulierungsperiode am 1. April 2005
zugestanden werden. Auerdem profitieren wir von Kostensenkungen. Bei Ameri-
can Water rechnen wir mit Ertragszuwdchsen durch erfolgreich verhandelte Tarif-
steigerungen und Effizienzverbesserungen.

Die zum Verkauf stehende RWE Umwelt weisen wir gema[d IFRS unter der Posi-
tion ,nicht fortgeflihrte Aktivitaten” aus. Der Bereich ist ab 1. Januar 2005 nur
noch im Nettoergebnis enthalten.

Wertmanagement: Weiterer Anstieg der Kapitalrendite erwartet

Entsprechend der Ergebnisentwicklung rechnen wir auch beim ROCE mit einer
weiteren Verbesserung. Dabei stammt der Gro[3teil des Wertzuwachses voraus-
sichtlich aus dem deutschen Energiegeschaft. RWE npower wird die Kapitalkosten
dagegen nicht wie geplant schon in diesem Jahr, sondern voraussichtlich erst
2007 erreichen. Das liegt an der Abgabe des Handelsgeschéfts, aber auch an
stark erh6hten Kosten durch Brennstoffe und den britischen Emissionshandel.
RWE Thames Water wird 2005 die Kapitalkosten verdienen. Das geht aber auf
Systemumstellungen im Wertmanagement zuriick. Ohne sie ware der ROCE vor-
aussichtlich erst 2008 im Ziel. Hier liegt der Hauptgrund in einem Strategiewech-
sel: Wir werden uns Schritt fiir Schritt von Wasseraktivitaten auferhalb der vier
RWE-Kernregionen trennen. Damit geben wir Stabilitdt den Vorzug vor Wachstum.
Die Verzdgerung ist auch American Water zuzuordnen: Niedrigere Zinsen und

starkerer Performance-Druck durch die Regulierungsbehdérden haben zu etwas ver-

ringerten Margen im US-Wassergeschéft gefiihrt. Sie liegen im internationalen
Vergleich dennoch giinstig.

Lagebericht

Fir das laufende Jahr erwarten
wir eine weitere Verbesserung
des ROCE.
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Wir wollen unsere Dividenden
zukiinftig an einer Ausschit-
tungsquote von 50 %
orientieren.

Weiter steigende Dividenden: Ausschiittungsquote von 50 % angestrebt
Angesichts der soliden Ertragsperspektiven sind wir auch fiir die Dividende zuver-
sichtlich. Wir streben fiir die Geschaftsjahre 2005 und 2006 eine Erhéhung um
jeweils mindestens 15 % an. Zukiinftig werden wir unsere Dividenden an einer
Ausschiittungsquote orientieren. Damit wollen wir unseren Aktiondren signalisie-
ren, dass jedes Jahr ein bestimmter Prozentsatz des Ertrags fiir Ausschiittungen
zur Verfligung steht. Wir streben eine Ausschiittungsquote von 50 % an, die wir
mit der Dividende fiir das Geschaftsjahr 2006 erreichen wollen. Zum Vergleich:
Bei der Dividende fiir 2004 liegt der Ausschiittungsanteil bei 47 %. Bemessungs-
grundlage ist das nachhaltige Nettoergebnis. Wir verstehen darunter das Nettoer-
gebnis ohne das von Sondereffekten geprdgte neutrale Ergebnis. Damit wollen
wir die Ausschiittungen direkt an die Entwicklung im operativen Geschaft
koppeln.

Sachanlageinvestitionen tiber Vorjahreshohe

Die Sachanlageinvestitionen werden wir im laufenden Jahr erh6hen. Grund sind
die erwahnten Mainahmen zur Modernisierung von Kraftwerken und Netzen in
Deutschland sowie im britischen Wassergeschaft. Wir erwarten ein Investitions-
volumen in der Gré8enordnung von 4 Mrd. €. Akquisitionen gréieren Umfangs
sind derzeit nicht geplant. Damit schliefen wir nicht aus, dass wir mit kleineren
Kaufen bestehende Wettbewerbspositionen abrunden.



Beschaffung: Weitere Belastung durch erhéhte Preise fiir Importsteinkohle

Bei den Weltmarktpreisen fiir Importsteinkohle erwarten wir ein weiterhin hohes
Niveau. Nach steigenden BAFA-Notierungen fiir den deutschen Kohleimport im
Geschaftsjahr 2004 gehen wir flir 2005 von Mehrbelastungen aus. Auch bei RWE
npower erwarten wir erhdhte Steinkohlekosten. Mit physischen und derivativen
Absicherungsmafinahmen haben wir rund 90 % unseres erwarteten Steinkohlever-
brauchs fiir 2005 abgedeckt und Preisrisiken begrenzt. Im Erdgaseinkauf rechnen
wir wegen des starken Olpreisanstiegs bis Oktober 2004 zunichst mit einer Ver-
teuerung. Angesichts der zum Jahresende eingetretenen Entspannung auf den
Olmaérkten diirften die Gaspreise im Jahresverlauf aber wieder etwas nachgeben.
Bei der Beschaffung von Materialien und Dienstleistungen sehen wir auch fiir
2005 weitere Einsparpotenziale. Wir werden die Einkdufe noch starker biindeln
und so gezielt Preisvorteile realisieren.

Mitarbeiter

Im laufenden Geschaftsjahr wird der Personalstand im RWE-Konzern weiter zurlick-
gehen. Hauptgrund ist die Entkonsolidierung von RWE Umwelt. Dadurch wird sich
die Mitarbeiterzahl um rund 10.000 Personen verringern.

Zukunftsbezogene Aussagen

Dieser Geschdftsbericht enthdlt Aussagen, die sich auf die zukiinftige Entwicklung
des RWE-Konzerns und seiner Gesellschaften sowie wirtschaftliche und politische
Entwicklungen beziehen. Diese Aussagen stellen Einschdtzungen dar, die wir auf
Basis aller uns zum jetzigen Zeitpunkt zur Verfiigung stehenden Informationen
getroffen haben. Sollten die zugrunde gelegten Annahmen nicht eintreffen oder
weitere Risiken eintreten, so kdnnen die tatsdchlichen Ergebnisse von den zurzeit
erwarteten Ergebnissen abweichen. Eine Gewdhr kénnen wir fiir diese Angaben
daher nicht libernehmen.

Lagebericht
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Unsere Initiative ,Ich pack’
das!” macht jedes Jahr

100 junge Menschen fit fir
eine Ausbildung.

Innovative Konzepte fiir beruf-
liche Weiterbildung und persén-
liche Férderung werden auf allen
Hierarchieebenen angeboten.

*
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Wir bieten Perspektiven

Als eines der grofiten europdischen Utility-Unternehmen stehen wir tdglich vor
neuen Herausforderungen. Damit steigen die Anspriiche an unsere Mitarbeiter,
aber auch deren Chancen, sich weiterzuentwickeln. Bei Schulabgdngern, Hoch-
schulabsolventen und hoch qualifizierten Spezialisten sind wir deshalb eine
gefragte Adresse. Damit das so bleibt, setzen wir auf systematische Personal-
und Fiihrungskrdfteentwicklung.

Erneut liber eigenen Bedarf ausgebildet

Ausbildung hat flr uns zwei Facetten: Zum einen wollen wir unseren eigenen Bedarf
an qualifizierten Nachwuchskraften sichern. Zum anderen sehen wir es als Teil unse-
rer gesellschaftlichen Verantwortung, moglichst vielen jungen Menschen eine Berufs-
und Lebensperspektive zu ero6ffnen. Wir haben daher 2004 erneut mehr Fachkrafte
ausgebildet, als wir benétigen: Insgesamt 3.644 Personen, davon 3411 in Deutsch-
land, haben bei uns einen der iber 50 verschiedenen Ausbildungsberufe erlernt, die
im RWE-Konzern angeboten werden. Mit der Initiative ,Ich pack’ das!” ermdglichen
wir auflerdem jedes Jahr bis zu 100 jungen Menschen eine praxisorientierte Ausbil-
dungsvorbereitung. Damit leisten wir einen Beitrag dazu, arbeitslosen Jugendlichen
eine marktorientierte Perspektive zu geben.

Vom Netzmonteur-Lehrgang bis zur zeitgerechten Nachfolgeplanung

Qualifizierte und motivierte Mitarbeiter - und zwar auf allen Hierarchieebenen - sind
unser wichtigstes Kapital. Berufliche Weiterbildung und personliche Férderung sind
der Schliissel dazu. Unsere Fiihrungskrafte ibernehmen hier eine besondere Verant-
wortung: Im RWE FiihrungsDialog - einem regelmafigen personlichen Gesprach mit
dem Mitarbeiter - werden Entwicklungsperspektiven und Qualifizierungsbedarf her-
ausgearbeitet. Hier setzt die RWE-Personalentwicklung an, die neben bewahrten
Instrumenten wie Seminaren und Schulungen auch innovative Konzepte anbietet.
Ein Beispiel aus dem gewerblichen Bereich ist die Zusatzausbildung zum Netzmon-
teur fir Strom, Gas und Wasser, auch ,,Kombimonteur”* genannt.

Nachdem wir in den Vorjahren die Mafnahmen zur Flihrungskrafteentwicklung
erheblich ausgebaut haben, war 2004 die Entwicklung eines konzernweit integrier-
ten Nachfolgemanagements Schwerpunktthema unserer Personalarbeit. Dazu gehort
die im Berichtsjahr flichendeckend eingefiihrte Potenzialeinschatzung, die jeder
Nachfolgekonferenz vorangeht. Alle Instrumente der Personal- und Fiihrungskrafte-
entwicklung haben zudem das ,,Model of Competence” zur Grundlage, das die Anfor-
derungen an Mitarbeiter und Fiihrungskrafte bei RWE beschreibt. Die durchgangige
Anwendung innovativer Personalinstrumente und einheitlicher Bewertungsstandards
ist madgeblich fiir eine erfolgreiche Personalarbeit. So stellen wir sicher, dass jede
frei werdende Flihrungsposition zeitgerecht mit dem Mitarbeiter besetzt wird, der am
besten geeignet ist. Auf die Ubernahme weiterfiihrender Positionen vorbereitet wer-
den potenzielle Kandidaten mit maRgeschneiderten Entwicklungsprogrammen, die



Mitarbeiter 31.12.04 31.12.03 +/=-
in MA! in %
RWE Power 18.149 19.280 -5,9
RWE Energy 39.861 42.655 -6,6
RWE npower 9.555 9.357 2,1
RWE Trading 643 397 62,0
RWE Thames Water 16.051 17.521 -8,4
Nicht fortgefiihrte Aktivitaten?
RWE Umwelt 10.408 12.578 -17,3
Heidelberger Druckmaschinen = 22.036 -
Sonstige* 3.110 3.204 -2,9
RWE-Konzern 97.777 127.028 -23,0
Deutschland 55.407 72.191 -23,2
Auperhalb Deutschlands 42.370 54.837 -22,7

1 umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

2 Discontinuing Operations gemap IFRS

3 Entkonsolidierung im Mai 2004

4 inkl. RWE Systems

meist in verschiedene Bereiche des Konzerns fiihren. Auf diese Weise férdern wir
zugleich die konzernweite Mobilitdt unserer Flihrungs- und Nachwuchskrafte und
geben ihnen Gelegenheit, personliche Netzwerke auf- bzw. auszubauen. Studien

belegen, dass durch gezielte Nachfolgeplanung ungewollte Fluktuation abnimmt und

die Kosten fiir externe Personalbeschaffung gesenkt werden kénnen.

Neues Angebot der betrieblichen Altersvorsorge

Reicht die gesetzliche Rente zukiinftig aus, um den gewohnten Lebensstandard im
Alter zu halten? Diese Frage beschaftigt auch viele RWE-Mitarbeiter. Im September
2004 haben wir daher unsere betriebliche Altersvorsorge um ein neues Angebot

erganzt. Wir raumen dem Mitarbeiter die Moglichkeit ein, einen Teil seines Arbeits-

entgeltes in einen Beitrag flr die zusatzliche betriebliche Altersversorgung umzuwan-
deln. Besonderer Vorteil: Die Vorsorgeleistung wird aus dem unversteuerten Einkom-

men erbracht.

Personalstand durch Unternehmensverkdufe deutlich gesunken

Zum 31. Dezember 2004 waren 97.777 Mitarbeiter bei RWE beschéftigt. Das sind

29.251 bzw. 23 % weniger als im Vorjahr. 24.949 Mitarbeiter haben den Konzern im
Zuge von Unternehmensverkaufen verlassen. Betrieblich bedingte Personalverande-
rungen sind im Wesentlichen auf die in den Vorjahren gestarteten Kostensenkungs-
programme zuriickzufiihren. Sie erfolgen bei RWE in der Regel sozialvertraglich und

in Abstimmung mit den Arbeitnehmervertretern.

Mitarbeiter

Gezielte Nachfolgeplanung
reduziert ungewollte Fluktuation
und Kosten fiir die Personal-
beschaffung.



Mit moderner Kraftwerkstechno-
logie erzielen wir bei 6kono-
misch vertretbarem Aufwand ein
Maximum an Umweltnutzen und
grofftmogliche Versorgungs-
sicherheit.

Der Grofteil unserer Umwelt-
schutzausgaben entfallt auf
Luftreinhaltung und Gewasser-
schutz.
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Klimavorsorge im Fokus

Wer denkt beim Thema Nachhaltigkeit nicht gleich an Umwelt-, Naturschutz und
Ressourcenschonung? Auch wir setzen hier - entsprechend unserer Kernkompeten-
zen Energie und Wasser - einen Schwerpunkt unserer Aktivitdten. Daneben sind
soziales und gesellschaftliches Engagement zwei weitere, gleichberechtigte Ele-
mente unserer umfassenden Nachhaltigkeitsstrategie.

Klimavorsorge hat weiterhin hohe Prioritdt

Um auch in Zukunft unseren Beitrag zur Klimavorsorge zu leisten, werden wir den
Ressourcenverbrauch und den Ausstod an Treibhausgasen weiter reduzieren. Dabei
wollen wir mit einem 6konomisch vertretbaren Aufwand ein Maximum an Umwelt-
nutzen erbringen und gleichzeitig unseren Kunden grédtmogliche Versorgungssi-
cherheit bieten. Zentrale Bedeutung hat der Einsatz moderner Kraftwerkstech-
nologie: 2004 haben wir den Genehmigungsantrag fiir ein zweites Braunkohle-
kraftwerk mit optimierter Anlagentechnik (BoA) am deutschen Standort Neurath
gestellt. Wie unsere erste BoA, die 2002 ans Netz ging, wiirde dieses neue Kraft-
werk den hohen Wirkungsgrad von 43 % erreichen gegeniiber 30-35 % bei her-
kdmmlicher Technik. Je 1.000 MW Kapazitat sinken damit die CO,-Emissionen um
fast 3 Mio. Tonnen pro Jahr - das sind 30 % weniger, als die derzeit eingesetzten
Altanlagen ausstofien. Am deutschen Kraftwerksstandort Weisweiler* rlisten wir
derzeit Braunkohleblécke mit zwei 190-MW-Vorschaltgasturbinen aus. Damit nutzen
wir sowohl die 6kologischen als auch die 6konomischen Potenziale einer sinnvollen
Kombination der Verstromung von Braunkohle und Gas. Die Anlage kann wesentlich
flexibler eingesetzt werden bei einer gleichzeitigen Erhéhung des Wirkungsgrades.
Unsere Stromerzeugungskapazitaten aus regenerativen Energien erreichten 2004
ohne Berlicksichtigung der Laufwasserkraftwerke eine Leistung von 349 MW. Kiinf-
tig wollen wir diese Kapazitaten deutlich erweitern - vor allem in Gropbritannien:
2004 haben die Planungen fiir einen Windpark mit bis zu 750 MW installierter
Kapazitat vor der windreichen walisischen Kiiste begonnen. Eine 60-MW-Anlage war
hier bereits Ende 2003 ans Netz gegangen. In Deutschland bauen wir derzeit vor
allem das kleine, aber attraktive Marktsegment der Biomasseverstromung weiter
aus.

Gesamtausgaben fiir Umweltschutz in H6he von 930 Mio. €

Insgesamt haben wir 2004 rund 930 Mio. € fliir Umweltschutzmainahmen aufge-
wendet, einen Gro[3teil davon fur Luftreinhaltung und Gewdsserschutz. Die Aktivi-
taten reichen von der Rekultivierung im rheinischen Braunkohlerevier tiber die um-
weltgerechte Planung von Stromnetz-Leitungstrassen bis hin zur Renaturierung von
Flusslaufen im Einzugsgebiet der Themse. Im Zuge der Konzernreorganisation
haben wir die Standards fiir die Erfassung von Umweltausgaben insbesondere in
der Stromerzeugung weiter vereinheitlicht. Erstmals beriicksichtigt sind zudem Auf-
wendungen fir Abwasserbehandlung in Gro[britannien. Bereinigt um diese Anpas-
sungen, die mit insgesamt 514 Mio. € zu Buche schlugen, lagen die Umweltausga-
ben um rund 11 % Uber Vorjahr.



Aufwendungen fiir Umweltschutz RWE-Konzern 2004

Gewasserschutz 48 %
Luftreinhaltung 21%
Landschaftsschutz 10%
Abfallentsorgung 18%
Larmschutz 2%
Altlastenbeseitigung 1%
Gesamt 930 Mio. €

Soziale und gesellschaftliche Verantwortung wahrgenommen

Nachhaltigkeit

Im Rahmen der Wahrnehmung gesellschaftlicher Verantwortung haben wir 2004 2004 forderten wir u.a. Projekte

auch eine Vielzahl von Projekten aus den Bereichen Bildung, Kultur, Soziales und

aus den Bereichen Bildung, Kul-

tur, Soziales und Breitensport.

Breitensport unterstiitzt. Das Gesamtvolumen der so genannten Corporate-Responsi-
bility-Aktivitaten lag bei 15 Mio. €. Dabei haben wir groien Wert darauf gelegt,

regionale Besonderheiten und gewachsene Strukturen zu berlicksichtigen. So ist in
GroPbritannien das soziale Engagement von Mitarbeitern in ihren Heimatgemeinden
besonders weit verbreitet. RWE Thames Water verfligt Giber jahrelange Erfahrung mit
Trinkwasserprojekten in Entwicklungslandern. In Deutschland stellen Aktivitaten zur
Forderung von Jugendlichen und jungen Erwachsenen einen wichtigen Schwerpunkt

dar. Die RWE-Jugendstiftung und unser Projekt zur Ausbildungsvorbereitung , Ich

pack’ das!” sind zwei Beispiele hierflir. Zudem engagieren wir uns in zahlreichen
internationalen Gremien: Seit dem Griindungsjahr 1992 sind wir Mitglied der e7-

Gruppe, einem Zusammenschluss von fiihrenden Energieversorgern aus den damali-

gen G7-Staaten fiir nachhaltiges Handeln. 2004 haben wir gemeinsam mit internatio-

nalen Partnern eine dhnliche Initiative fiir den Wassersektor ins Leben gerufen. Das

Programm soll bis 2007 rund 700.000 Menschen aus den drmsten Landern der Welt

den Zugang zu sauberem Trinkwasser ermdglichen. Unser Beitritt zur UN-Initiative *
.Global Compact”* Ende 2003 unterstreicht unser Bekenntnis zur Nachhaltigkeit. 196

RWE-Nachhaltigkeitsstrategie wird international ausgezeichnet

Zum sechsten Mal in Folge wurde unser umfassender Ansatz fiir verantwortungsvol-

les unternehmerisches Handeln durch die Aufnahme in den renommierten ,,Dow

Jones Sustainability Index” honoriert. Dabei nehmen wir in den aktuellen Rang-

listen fiir das Jahr 2005 unter den Energieversorgern weltweit erstmals Platz 1 ein.
Wesentlicher Bestandteil unserer Nachhaltigkeitsstrategie ist eine gezielte und

transparente Informationspolitik. Unseren ausfiihrlichen Nachhaltigkeitsbericht, *
der im zweijahrigen Turnus erscheint, finden Sie auf der RWE-Webseite*. @




RWE Power

A Vorschaltgasturbine Turbinenhalle Leitstand Reingasleitungen zu den Kiihltiirmen
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»Unser Kraftwerk wird
noch kraftiger.«

.Richtig Gas geben? Uberhaupt kein Problem. Dafiir haben wir unsere
Vorschaltgasturbinen. Die erganzen kiinftig unsere beiden Braunkohlebldcke,
die jeder allein schon 640 Megawatt leisten. Das hei[it: Der Grundbedarf wird mit
dem Kohlekraftwerk abgedeckt. Und wenn besonders viel Strom gebraucht

wird, schalten wir die Turbinen ein. Die bringen jeweils bis zu 190 Megawatt

mehr Leistung. Und zwar immer dann, wenn man sie braucht.”

Dipl.-Ing. Hubert Kalz, Projektleiter fiir die Vorschaltgasturbinen im Kraftwerk Weisweiler,

RWE Power
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Dr. Gert Maichel (3. v.1.), Vorstandsvorsitzender der RWE Power und Mitglied im Group Business Dr. Georg Schéning (RWE Dea),

Committee, mit Mitarbeitern

Mitglied im Group Business Committee

Deutsches Stromgeschaft weiter auf Erfolgskurs

Besonders die Verteuerung von
Steinkohle hat zum Anstieg des
Preisniveaus im Stromgrofihan-
del beigetragen.

196
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Der positive Ergebnistrend in unserem deutschen Kraftwerksgeschdft hat sich
2004 fortgesetzt. Ausschlaggebend dafiir war das gestiegene Strompreisniveau
an den Groflhandelsmdrkten. Den Wegfall des Ergebnisbeitrags der verduferten
US-Beteiligung CONSOL und den erwarteten Ertragsriickgang bei RWE Dea
konnten wir damit mehr als ausgleichen. Bereinigt um Entkonsolidierungen

hat sich das betriebliche Ergebnis der RWE Power um 16 % verbessert.

Strompreise am deutschen Grofhandelsmarkt auf hohem Niveau

Die Stromnotierungen am deutschen Grohandelsmarkt bewegten sich nach dem
starken Anstieg des Vorjahres weiter auf hohem Niveau. Ihre Entwicklung wurde
vor allem durch die deutliche Verteuerung von Primdrenergietrdgern gepragt.
Besonders die Steinkohlepreise sind angestiegen. Steinkohlekraftwerke sind
Grenzanbieter im Mittellastbereich und haben daher erheblichen Einfluss auf die
Stromnotierungen. Der Preisanstieg reflektiert auRerdem knapper gewordene
Kraftwerkskapazitdten. Dies zeigt sich besonders in den Kontrakten fiir kommende
Jahre. Auch die Einfiilhrung des CO,-Emissionshandels zum 1. Januar 2005 schlug
sich dort bereits nieder.

An der deutschen Energiebdrse EEX wurden im Berichtsjahr geschlossene Vertra-
ge Uber Stromlieferungen 2005 mit durchschnittlich 33,48 € je MWh Grundlast-
strom und 49,04 € je MWh Spitzenlaststrom abgerechnet. Das sind 19 % bzw.

13 % mehr als bei vergleichbaren Kontrakten des Vorjahres. Wie im Schaubild auf
Seite 79 zu sehen ist, sind die Forward*-Notierungen in den Friihlings- und Som-
mermonaten 2004 moderat angestiegen. Zum Jahresende waren sie wieder leicht
riicklaufig. Das ist u.a. auf nachgebende Terminpreise fiir Steinkohle, aber auch
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auf kurzfristige Einflussfaktoren wie hohe Kraftwerksverfiigbarkeit und milde Wit-
terung zuriickzufihren.

RWE Power verkauft ihre Erzeugung fast ausschlie[Slich (iber RWE Trading auf
Termin fiir ein oder mehrere Jahre im Voraus. Die 2004 erzielten Stromerlése sind
daher in erster Linie von der Entwicklung der Forwards im Handelszeitraum
2002/2003 gepragt. Auch hier profitierten wir vom Preissteigerungstrend an den
Grohandelsmarkten. Der starke Anstieg im zweiten Halbjahr 2003 hat den Strom-
umsatz des Berichtsjahres allerdings nicht mehr nennenswert beeinflusst, da wir
bereits zur Jahresmitte nahezu unsere gesamte Erzeugung fiir 2004 verkauft hatten.

Ein-Jahres-Forward am Strom-GroPBhandelsmarkt
in Deutschland
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Rohélnotierungen auf Rekordniveau - Gaspreise leicht

unter Vorjahresdurchschnitt

Die internationalen Olmérkte verzeichneten in den ersten drei Quartalen einen

rasanten Preisanstieg, der im Oktober in Rekordwerten von tiber 50 US-Dollar je

Barrel Brent*-Rohol gipfelte. Ausschlaggebend fiir die extreme Verteuerung war T
eine stark anziehende Nachfrage, besonders aus China. Gleichzeitig produzierten 196
die Férderlander an den Kapazitatsgrenzen, vor allem bei leichten Rohdlen.
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Die Rohdlpreise lagen 2004 um
durchschnittlich 33 % tber dem
bereits hohen Vorjahresniveau.

Hinzu kam, dass die Hauptverbraucherlander zeitweise nur tGber sehr niedrige
Lagerbestande verfiigten. Férderausfalle durch die kriegsahnlichen Zustande
im Irak, Terroranschlage sowie politische Spannungen in Venezuela und Nigeria
gaben den Preisen zusatzlichen Auftrieb. Mit zunehmender Raffinierung auch
schwererer Ole und steigenden weltweiten Lagerbestinden gaben die Rohél-
notierungen im spateren Jahresverlauf wieder nach. Ende 2004 lagen sie bei
40 US-S.

Im Jahresdurchschnitt kostete das Barrel Brent-Rohol 38,26 US-$. Das bereits
hohe Niveau 2003 wurde damit um 33 % Ubertroffen. Verglichen mit dem Mittel
der letzten zehn Jahre betragt das Plus sogar 65 %. Wegen der Stérke des Euro
gegenliber dem US-Dollar fiel der Preisanstieg in den Landern der Europaischen
Wahrungsunion allerdings niedriger aus: Auf Euro-Basis hat sich Brent-Rohol im
Vorjahresvergleich um 21 % verteuert.

Die Erdgaspreise in Deutschland sind im Jahresverlauf ebenfalls gestiegen, lagen
aber im Durchschnitt etwas unter dem Niveau von 2003. Zwar sind sie Uber bran-
chentypische Vereinbarungen in den Liefervertrdgen an die Preisentwicklung am
Olmarkt gekoppelt. Die entsprechenden Gleitklauseln weisen aber eine Zeitverzo-
gerung von durchschnittlich sechs Monaten auf. Dadurch waren die Gasnotierun-
gen noch durch moderate Olpreise in der zweiten Jahreshilfte 2003 geprigt.
Auch die Schwache des US-Dollars dampfte die Preisentwicklung.

RWE Power Gesamt Deutsch-
Kraftwerkskapazitat nach Primdrenergietragern land
Stand: 31. Dezember 2004

in MW

Braunkohle 10.958 10.244
Kernenergie 6.308 6.308
Steinkohle* 9.745 9.745
Gas 4.015 4.014
Wasserkraft, Sonstige* 3.877 3.655
Gesamt 34.903 33.966

* inkl. Kapazitdten von Kraftwerken, die sich nicht in RWE-Eigentum befinden, (iber deren Einsatz wir aber aufgrund
langfristiger Vereinbarungen frei verfiigen kénnen
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Stromerzeugung um 5 % gesteigert
RWE Power erzielte 2004 ein Stromaufkommen von 205,3 Mrd. kWh. Das sind 5% RWE Power profitierte von einer

besseren Verfligbarkeit ihres

mehr als im Vorjahr. Unsere Eigenerzeugung stieg um 5 % auf 202,6 Mrd. kWh. )
Kraftwerksparks, vor allem bei

Hierin miterfasst sind Strommengen von Kraftwerken, die sich zwar nicht in unse- Kernenergie.

rem Eigentum befinden, Gber deren Einsatz wir aber aufgrund langfristiger Ver-

trage frei entscheiden konnen. Sie machten 20 % am Stromaufkommen aus. Nach

dem auferplanmapigen Stillstand von Block Biblis A im Jahr 2003 haben wir wie-

der mehr Strom aus Kernenergie produziert. Dabei mussten wir allerdings Produk-

tionsausfdlle infolge eines Generatorschadens im Kernkraftwerk Gundremmingen C

verkraften. Gestiegen ist auch unsere Erzeugung aus Braunkohle. Basis war eine

verbesserte Verfligbarkeit des hochmodernen 1.000-MW-Braunkohleblocks mit

optimierter Anlagentechnik (BoA) in NiederauRem. RWE Power verfligte zum Ende

des Geschaftsjahres liber eine Erzeugungskapazitat von 34.903 MW*. Mit einem *

Anteil von 31 % ist Braunkohle unser wichtigster Energietrdager, gefolgt von Stein-

kohle mit 28 % und Kernenergie mit 18 %.

RWE Power 2004 2003
Stromproduktion
nach Primdrenergietragern Gesamt Deutsch- Gesamt Deutsch-
in Mrd. kWh land land
Eigenerzeugung 202,6 192,1 192,5 181,6
Braunkohle 78,0 73,0 76,5 71,5
Kernenergie 48,2 48,2 36,9 36,9
Steinkohle* 54,6 54,6 55,1 55,1
Gas 16,3 11,4 18,2 12,8
Wasserkraft, Sonstige* 5,5 4,9 5,8 5.3
Strombezug 2,7 2,7 3,6 3,6
Gesamt 205,3 194,8 196,1 185,2

* inkl. Bezligen von Kraftwerken, die sich nicht in RWE-Eigentum befinden, (iber deren Einsatz wir aber aufgrund
langfristiger Vereinbarungen frei verfiigen kénnen. 2004 waren dies 38,8 Mrd. kWh (Steinkohle) bzw.
2,7 Mrd. kWh (Wasserkraft, Sonstige)
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Gas- und Olférderung unter Vorjahresniveau

RWE Dea forderte im Berichtsjahr 2.158 Mio. m? Gas. Der Vorjahreswert wurde
damit um 16 % unterschritten. Dieser war allerdings auerordentlich hoch ausge-
fallen. Zur Erlauterung: RWE Dea setzt ihre deutsche Gasférderung tiblicherweise
auf Basis von Langfristvertragen in den Herbst- und Wintermonaten ab. Im Jahr
2003 hatten wir dariiber hinaus - aufgrund hoher Reservenverfiigbarkeit - grobere
Mengen auf dem Spotmarkt platziert. Die Olférderung der RWE Dea lag mit

5,6 Mio. m? etwas unter Vorjahr. Zusatzliche Volumina erzielten wir durch neue
Produktionsbohrungen in der danischen Nordsee und eine starkere Férderung in
Kasachstan. Dem standen u.a. Mengeneinbulen durch einen auflerplanmafigen
Produktionsstillstand in Norwegen gegeniiber. AupBerdem wurde die Férderung im
deutschen Olfeld Mittelplate durch ungiinstige Witterungsbedingungen beein-
trachtigt.

Umsatzriickgang wegen Entkonsolidierung von CONSOL

RWE Power erzielte einen Aufenumsatz in Hohe von 2.919 Mio. €. Gegeniiber
2003 ist das ein Rlickgang um 28 %. Grund: Der Vorjahreswert enthielt noch Um-
satzerlose des zum 30. September 2003 entkonsolidierten US-amerikanischen
Steinkohle- und Gasproduzenten CONSOL Energy. Auch der Verkauf unserer por-
tugiesischen Kraftwerksaktivitaten Turbogas/Portugen schlug sich erlésmindernd
nieder. Die Entkonsolidierung erfolgte hier zum 30. September 2004. Operativ,
d.h. ohne diese Sondereffekte, hat sich der Aufenumsatz der RWE Power um 13 %
verbessert. Dazu trug bei, dass RWE Dea ihr Rohdl zu héheren Preisen abgesetzt
hat. Auch die Business Unit Stromerzeugung erzielte Mehrerlése, u.a. aus der Ver-
marktung von Braunkohle-Veredelungsprodukten. Der Anstieg unserer Strompro-
duktion und der GroRhandelspreise hatte dagegen keinen nennenswerten Einfluss
auf den Aufenumsatz, weil RWE Power ihre Erzeugung fast ausschlie[Slich konzern-
intern absetzt.



RWE Power 2004 2003 +/=-
Eckdaten in %
Aufenumsatz Mio. € 2.919 4.077 -28,4
Leistungen fiir andere Konzernunternehmen Mio. € 5.668 5.173 9,6
Gesamtumsatz Mio. € 8.587 9.250 -7.2
EBITDA Mio. € 2.460 2.631 -6,5
Betriebliches Ergebnis Mio. € 1.742 1.682 3,6
Return on Capital Employed (ROCE) % 23,0t 16,5 -
Kapitalkosten (WACC) vor Steuern % 10,5 10,5 -
Wertbeitrag Mio. € 948! 614 54,4
Betrieblich gebundenes Vermdgen
(Capital Employed) Mio. € 7.565! 10.176 -25,7
Investitionen Mio. € 677 1.115 -39,3
in Sachanlagen Mio. € 662 1.065 -37,8
in Finanzanlagen Mio. € 15 50 -70,0
31.12.04 31.12.03
Mitarbeiter MA2 18.149 19.280 -5,9

1 Zahlen nach bisheriger Methodik; unter Beriicksichtigung der 2004 eingefiihrten Anderungen bei der Ermittlung
des betrieblichen Vermégens (vgl. Erlduterungen auf Seite 187) belauft sich dieses auf 7406 Mio. €. Daraus erge-
ben sich ein ROCE von 23,5 % und ein Wertbeitrag von 964 Mio. €.

2 umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Betriebliches Ergebnis operativ um 16 % verbessert
Das EBITDA der RWE Power lag mit 2.460 Mio.€ um 6 % unter Vorjahr. Haupt-
grund war der Wegfall des Ergebnisbeitrags von CONSOL. Trotz dieses Sonder-

effekts hat sich das betriebliche Ergebnis um 4 % auf 1.742 Mio. € erhoht.

Niedrigere Abschreibungen waren ausschlaggebend dafir, dass es sich besser

entwickelte als das EBITDA. Hier kam der Abgang des anlagenintensiven
CONSOL-Geschafts zum Tragen. Bereinigt um Entkonsolidierungen hat sich

das betriebliche Ergebnis der RWE Power um 16 % erhoht. Basis dafiir war die
Ertragsstarke unserer deutschen Stromerzeugung. Der absolute Wertbeitrag der
RWE Power erreichte 948 Mio. €. Methodische Anderungen im RWE-Wertmanage-
ment-Konzept sind hier noch nicht berlicksichtigt. Gegeniiber 2003 hat sich der
Wertbeitrag der RWE Power um 334 Mio. € erhoht. Dazu hat - neben dem ver-
besserten betrieblichen Ergebnis - das entkonsolidierungsbedingt niedrigere

Betriebsvermdgen beigetragen.

Unternehmensbereiche | RWE Power

Die Ertragskraft unserer

deutschen Stromerzeugung hat
sich stark verbessert. Dagegen
konnte RWE Dea das hohe Vor-
jahresergebnis nicht erreichen.



RWE Power Gesamtumsatz AuBenumsatz EBITDA Betriebliches Ergebnis
Eckdaten der Business Units

in Mio. € 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
Stromerzeugung 7.117 6.332 1.381 1.182 1.788 1.572 1.314 1.052
RWE Dea 1.194 1.227 1.274 1.217 558 618 357 389
Harpen 276 264 264 253 114 115 71 70
CONSOL Energy* - 1.427 - 1.425 - 326 - 171
RWE Power 8.587 9.250 2.919 4.077 2.460 2.631 1.742 1.682

*

entkonsolidiert zum 30. September 2003
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Die Entwicklung des betrieblichen Ergebnisses der Business Units:

= Stromerzeugung: Das betriebliche Ergebnis dieser Geschaftseinheit ist um

25 % angestiegen. Basis daflir waren preisbedingte Margenverbesserungen bei
gestiegenen Erzeugungsmengen. Auferdem haben wir weitere Einsparungen
im Rahmen unseres Kostensenkungsprogramms erzielt. Gegenlaufig wirkte die
Verteuerung von Brennstoffen (-250 Mio. €). Das betraf vor allem unsere Stein-
kohlebeziige, die zum Gro[3teil mit den vom Bundesamt fiir Wirtschaft und Aus-
fuhrkontrolle (BAFA) ermittelten Preisen abgerechnet werden. Diese passen sich
mit mehrmonatiger Verzégerung der Entwicklung am Weltmarkt an. Die BAFA*-
Notierungen lagen 2004 bei durchschnittlich 55 € je Tonne Steinkohleeinheiten
(SKE*) - gegeniiber 40 € im Vorjahr.

= RWE Dea: Das betriebliche Ergebnis unserer Gas- und Olférderaktivititen blieb

um 8 % hinter dem sehr hohen Vorjahresniveau zuriick. Hauptgrund ist die
Schwaéche des US-Dollars. Wir konnten den negativen Wahrungseinfluss zwar
teilweise durch Kursgewinne aus Sicherungsgeschaften auffangen. Diese waren
jedoch 2003 deutlich héher ausgefallen. Im Vorjahresvergleich ergibt sich
damit ein negativer Ergebniseffekt. Hinzu kam, dass RWE Dea wegen friihzeiti-
ger Olpreis-Sicherungsgeschéfte nicht in vollem Umfang von der Hausse auf
den Rohoélmarkten profitieren konnte.

= Harpen: Unsere auf regenerative und dezentrale Stromerzeugung spezialisierte

Tochter schloss auf Vorjahresniveau ab, obwohl 2003 noch Sonderertrdage aus
Desinvestments im Immobilienbereich angefallen waren. Grund war eine ver-
besserte Ertragslage im Energiegeschaft.



Unternehmensbereiche | RWE Power

Investitionen um 39 % unter Vorjahr

RWE Power hat 2004 Investitionen in Hohe von 677 Mio. € getatigt. Das sind Unsere Investitionen in
39 % weniger als im Vorjahr. Auf Sachanlagen entfielen 662 Mio. € - bei Abschrei- Sachanlagen haben wir in allen
. . . . . . Business Units zurlickgefahren.
bungen von 831 Mio. €. Dies entspricht einem Riickgang um 38 %, der hauptsach- Der Mitteleinsatz fiir Finanzan-
lich auf der Entkonsolidierung von CONSOL (-183 Mio. €) beruht. Daneben wiesen lagen fiel nur noch gering aus.

alle Geschaftseinheiten verringerte Sachanlageinvestitionen auf, besonders die
Business Unit Stromerzeugung. Hier enthielt der Vorjahreswert noch ein Kraft-
werksprojekt in Duisburg-Hamborn. Schwerpunkt der Investitionstatigkeit dieser
Business Unit Tag 2004 auf den Braunkohle-Tagebauen. Dabei haben wir umfang-
reiche Mittel fur Instandhaltungen und Grundstlickserwerbe eingesetzt. Des Wei-
teren investierten wir in die Nachriistung des Kernkraftwerks Biblis. Dort und am
Standort Gundremmingen errichten wir auRerdem Zwischenlager fiir Brennele-
mente. Bei RWE Dea lag der Fokus auf der Entwicklung von Ol- und Gasfeldern.
RWE Power hat ihre Investitionen in Finanzanlagen gegeniiber dem niedrigen
Vorjahresniveau nochmals gesenkt. Der Mitteleinsatz ging von 50 Mio. € auf nur
noch 15 Mjo. € zuriick.

Ol- und Gasreserven um 12 % unter Vorjahr

Zum Ende des Geschaftsjahres verfligten wir tiber Gasreserven in Hohe von

71,8 Mio. m3 Olaquivalente* (OE) und iiber Olreserven in Héhe von *
53,3 Mio. m3 OE. Erfasst sind hier nur solche Vorkommen, deren kiinftige Forde- 197
rung als ,sicher” oder ,wahrscheinlich” eingestuft werden kann. Gegeniiber 2003

haben sich die Reserven um 14 % (Gas) bzw. 10 % (O1) verringert. Zuriickzufiihren

ist dies vor allem auf Entnahmen im Rahmen der laufenden Forderung.
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A Kombianschluss Stromzahler Installationen Wasserzahler
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»Auch wenn ich allein beim Kunden
bin, bringe ich drei Experten mit.«

L

.Flr jede Aufgabe ein anderer Fachmann? Das kostet unsere Kunden doch nur Zeit,

Nerven und Geld. Deshalb bin ich Kombimonteur. Ich bin nicht nur Fachmann fir
Stromleitungen, sondern auch fir Gas- und Wasseranschliisse. Ich sorge fir die
gemeinsame Installation ebenso wie fiir die regelmapige Wartung. Das ist gut fir
den Kunden, weil Terminabsprachen einfacher und Kosten niedriger werden. Das ist

aber auch gut fiir mich, weil der Job noch interessanter geworden ist.”

Michael Schorr, Kombimonteur in St. Wendel, RWE Energy
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Berthold Bonekamp (4. v.1.), Vorstandsvorsitzender der RWE Energy und Mitglied im Group Business Committee, mit einem Vorstandskollegen und
Mitarbeitern

Dynamische Ergebnisentwicklung auferhalb

Deutschlands

Trotz glinstiger Konjunktur-
entwicklung ist der Energiever-
brauch nur moderat gestiegen.

Hauptgrund war die milde Witte-

rung in Herbst und Winter.

RWE Energy hat das betriebliche Ergebnis vor allem in Osteuropa steigern
kénnen. Zum 1. Januar 2004 iibernahm der Bereich kontinentaleuropdische
Wasseraktivitdten von RWE Thames Water und Industriekunden der RWE Tra-
ding. Damit verantwortet RWE Energy nun das Endkundengeschdft mit allen
drei Kernprodukten - als Netz- und Vertriebsgesellschaft fiir Strom, Gas und
Wasser in Kontinentaleuropa.

Leicht erhéhter Energieverbrauch in Kontinentaleuropa

Der Strom- und Gasverbrauch in unseren wichtigsten europaischen Markten ist
2004 deutlich geringer gewachsen als noch im Vorjahr. So hat sich die deutsche
Stromnachfrage gegentiiber 2003 nur geringfiigig erhéht. Positiv zu Buche schlu-
gen die leichte konjunkturelle Belebung und der Kalendereffekt des Schaltjahres.
Dagegen fiel der Heizstromverbrauch witterungsbedingt niedriger aus. Wegen ver-
gleichsweise kiihler Sommertemperaturen sank auferdem der Stromeinsatz fiir Kli-
maanlagen. Ein dhnliches Bild zeigte sich in unseren zentralosteuropdischen Strom-
markten: Auch hier wurden die positiven Einfliisse des Wirtschaftswachstums
durch Witterungseffekte gemindert. Wegen der gegeniiber Deutschland deutlich
hoheren Konjunkturdynamik stiegen die Verbrauchsmengen in Polen um knapp 3 %
und in Ungarn um 1%. In der Slowakei blieb der Stromverbrauch unverandert.

Die Erdgasnachfrage in Deutschland lag geringfiigig iber Vorjahr. Ausschlag-
gebend dafiir war ein konjunkturbedingt hoherer Gaseinsatz in der Industrie. In
Tschechien, dem - neben Deutschland - grépiten Gasmarkt der RWE Energy, stag-
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nierte die Nachfrage trotz dynamischen Wirtschaftswachstums. Ausschlaggebend
war die milde Witterung, insbesondere im vierten Quartal. In Ungarn hat sich der
Gasverbrauch leicht verringert.

Endkundenpreise spiegeln verdnderte Beschaffungskosten wider

Die Strompreise fiir Haushalte und kleinere Gewerbebetriebe haben in Deutsch-
land um durchschnittlich 3 % angezogen. Hauptgrund sind die stark gestiegenen
Notierungen am GroRhandelsmarkt. Dadurch hat sich die Strombeschaffung fiir
die Versorger deutlich verteuert. Hinzu kommen erhéhte Netzkosten durch das
Erneuerbare-Energien-Gesetz. Im Segment der Industrieunternehmen hat sich
Strom um durchschnittlich 5% verteuert, flr Lieferungen an Weiterverteiler wur-
den 8 % mehr berechnet. Die vergleichsweise deutlichen Zuwachsraten bei diesen
Kundengruppen beruhen darauf, dass hier der Anteil der GroRhandelsnotierungen
am Bezugspreis am gro[iten ist. In Ungarn haben Endverbraucher 9 %, in Polen
2% und in der Slowakei 4 % mehr gezahlt.

Die Grenzlibergangspreise fiir Erdgas in Mitteleuropa sind im Jahresverlauf ange-
stiegen, lagen auf Euro-Basis aber um 3 % unter dem Durchschnitt von 2003. Wie
bereits erlautert, folgen sie der Entwicklung der Heiz6Inotierungen mit mehrmo-
natiger Verzogerung. Dadurch war das Geschaftsjahr 2004 noch durch das mode-
rate Olpreisniveau des zweiten Halbjahres 2003 geprigt. Auch in Deutschland
lagen die Preise fiir Gaseinfuhren um 3 % unter Vorjahr. Sie haben aber im Jahres-
verlauf stark angezogen. In Tschechien legt eine unabhangige Regulierungsbe-
horde die Gaspreise fest. Sie orientiert sich dabei vor allem an den Notierungen
am internationalen Olmarkt und den mageblichen Wechselkursen. Die Endkun-
denpreise blieben dort anndahernd stabil. Stark erh6ht haben sie sich dagegen in
Ungarn. Hier hat die Regulierungsbehorde die Entgelte um mehr als 30 % angeho-
ben. Nach mehrmaligen Anpassungen spiegeln die Preise nun in etwa die Kosten
der Gasbereitstellung wider.

Stromlieferungen um 6 % riickldufig

RWE Energy hat im zurilickliegenden Geschéftsjahr 156,4 Mrd. kWh Strom abge- RWE Energy hat wegen ihrer
setzt. Der Vergleichswert fiir 2003 wurde damit um 6 % unterschritten. Hinter- wertorientierten Vertriebspolitik
grund ist, dass wir im Zuge unserer wertorientierten Vertriebspolitik auf margen-

schwache Liefervertrage verzichten. Dadurch haben wir insbesondere im Segment

der weiterverteilenden Versorgungsunternehmen Kunden verloren. Hauptbetrof-

fen waren die Vertriebsregionen Nord, Mitte und Stid. Mengenzuwéchse in den

Gibrigen deutschen Vertriebsgebieten konnten das nicht ausgleichen. Im Zuge der

Liberalisierung unserer Markte Ungarn und Polen verzeichneten wir auch dort

Rickgange.

Stromkunden verloren.

8o A



RWE Energy 2004 2003

Stromabsatz/-umsatz

Gesamt Deutsch- Gesamt Deutsch-

land land

AuPenabsatz Strom Mrd. kWh 156,4 137,7 167,1 147,5

. Privat- und Gewerbekunden Mrd. kWh 38,9 30,6 38,6 30,2
Industrie- und

Geschéftskunden?! Mrd. kWh 65,4 55,3 66,3 55,9

Weiterverteiler Mrd. kWh 49,7 49,5 59,7 59,2

Stromhandel Mrd. kWh 2,4 2,3 2,5 2,2

AuRenumsatz Strom? Mio. € 12.975 11.581 12.243 10.917

1 ab 1. Januar 2004 inkl. der von RWE Trading auf RWE Solutions libertragenen Industriekunden
2 inkl. direkter Stromsteuer in Hohe von 947 Mio. € (Vorjahr: 943 Mio. €) und Netznutzungsentgelten

Dagegen hat RWE Solutions mehr Strom verkauft, obwohl einige Liefervertrage
mit GroRabnehmern ausliefen. Grund war die Ubernahme von Industriekunden
der RWE Trading.

Ende 2004 versorgte RWE Energy mit ihren Beteiligungsgesellschaften knapp
17 Millionen Stromkunden. Das sind etwa so viele wie im Vorjahr. In unserem
Hauptmarkt Deutschland beliefern wir 12,2 Millionen Kunden, in Ungarn

2,1 Millionen, in Polen 0,8 Millionen und in der Slowakei 0,6 Millionen.

RWE Energy 2004 2003
Gasabsatz/-umsatz
Gesamt Deutsch- Gesamt Deutsch-
land land
Aufenabsatz Gas Mrd. kWh 291,8 171,5 286,4 169,1
Privat- und Gewerbekunden Mrd. kWh 75,3 30,5 76,7 32,5
Industrie- und
Geschaftskunden Mrd. kWh 105,5 47,0 102,0 46,5
Weiterverteiler Mrd. kWh 107,9 90,9 106,6 89,1
Gashandel Mrd. kWh 3,1 3,1 1,0 1,0
AuPenumsatz Gas Mio. € 6.210 4.096 6.365 4.331

Erdgas: Absatzplus trotz ungiinstiger Witterungsbedingungen

Im Gasgeschift konnten wir Gestiegen ist der Erdgasabsatz der RWE Energy. Hier konnten wir um 2 % auf
“”__S;re” K;”de’jta”_‘mdve" 291,8 Mrd. kWh zulegen. Hauptgrund war, dass wir im liberalisierten niederlandi-
grojsern, besonaers in den . .
Niederlanden. schen Gasmarkt unseren Kundenstamm ausbauen konnten. In Tschechien erziel-

ten wir geringe, vor allem konjunkturbedingte Mengenzuwdchse. Die Lieferungen
in Deutschland bewegten sich leicht Giber dem Niveau des Vorjahres.
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Gemeinsam mit ihren Beteiligungsgesellschaften versorgt RWE Energy derzeit gut
8 Millionen Kunden mit Gas, davon jeweils knapp 3 Millionen in unseren Haupt-
markten Deutschland und Tschechien.

RWE Energy 2004 2003 +/-
Eckdaten in %
Aufenumsatz Mio. € 22.450 21.842 2,8
Leistungen flir andere Konzernunternehmen Mio. € 706 555 27,2
Gesamtumsatz Mio. € 23.156 22.397 3.4
EBITDA Mjo. € 2.927 2.750 6.4
Betriebliches Ergebnis Mio. € 2.192 2.046 7.1
Return on Capital Employed (ROCE) % 17, 3 16,5 -
Kapitalkosten (WACC) vor Steuern % 10,0 10,0 -
Wertbeitrag Mio. € 925! 805 14,9
Betrieblich gebundenes Vermdgen
(Capital Employed) Mio. € 12.668* 12.409 2,1
Investitionen Mio. € 1.024 1.652 -38,0
in Sachanlagen Mio. € 947 1.000 -5.3
in Finanzanlagen Mio. € 7 652 -88,2

31.12.04 31.12.03

Mitarbeiter MA?2 39.861 42.655 -6,6

1 Zahlen nach bisheriger Methodik; unter Beriicksichtigung der 2004 eingefiihrten Anderungen bei der Ermittlung
des betrieblichen Vermégens (vgl. Erlduterungen auf Seite 187) belduft sich dieses auf 11.963 Mio. €. Daraus erge-
ben sich ein ROCE von 18,3 % und ein Wertbeitrag von 996 Mio. €.

2 umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Aufenumsatz wegen Sondereffekten um 3 % iiber Vorjahr

RWE Energy erwirtschaftete einen Aufenumsatz von 22,5 Mrd. €. Gegenlber Unsere Erlsse im Stromgeschift
Vorjahr ist das ein leichtes Plus von 3 %. MaPgeblich dafiir waren vor allem zwei haben sich operativ verbessert.
Sondereffekte: die Ubernahme von Industriekunden der RWE Trading (+155 Mio. €)

und die Eingliederung weiter Teile des kontinentaleuropdischen Wassergeschéfts

der RWE Thames Water (+107 Mio. €). Aber auch operativ lag der Bereich tiber Vor-

jahr. Im deutschen Stromvertrieb haben wir unsere Erlése trotz Absatzeinbuflen

gesteigert: RWE Energy konnte gestiegene Beschaffungskosten am Gro[lhandels-

markt in den Preisen fiir Geschaftskunden, Industrieunternehmen und Energiever-

sorger weitergeben. Ferner haben wir zum 1. Januar 2004 unsere allgemeinen

Tarife fur Privat- und Gewerbekunden angehoben. Damit berticksichtigten wir auch

den Anstieg gesetzlicher Belastungen aus dem Jahr 2003. Hinzu kamen Strom-

preiserhéhungen in Ungarn. Im Gasgeschaft profitierten wir von den erwahnten

Absatzsteigerungen unserer Regionalgesellschaften in den Niederlanden und in

Tschechien. Vermindert haben sich die Erlése im deutschen Gasgeschaft.

Grund waren niedrigere Preise bei Industriekunden und Weiterverteilern.



Weiterer Zuwachs bei EBITDA und betrieblichem Ergebnis
Die auslandischen Regional- Das EBITDA der RWE Energy stieg um 6 % auf 2.927 Mio. €. Beim betrieblichen

gesellschaften steigerten ihr

betriebliches Ergebnis um 46 % . . . . .
und trugen damit wesentlich tive Verbesserungen bei den auslandischen Regionalgesellschaften. AupBerdem

zum operativen Ertragsanstieg hat sich das - im EBITDA nicht enthaltene - Beteiligungsergebnis erhéht. Hier

deriE Eneroy ber kam der Wegfall planmapiger Firmenwert-Abschreibungen bei den at equity bilan-
zierten Gesellschaften zum Tragen. Der Wertbeitrag der RWE Energy stieg - ent-
sprechend der Ergebnisentwicklung - um 120 Mio. € auf 925 Mio. €. Methodische

Ergebnis konnten wir um 7 % auf 2.192 Mio. € zulegen. Hauptgrund waren opera-

* Anpassungen im Wertmanagement-Konzept sind hier noch nicht beriicksichtigt.*
187 Zusammen mit RWE Power ist der Bereich wichtigster Werttreiber im RWE-Konzern.
RWE Energy AuBenumsatz EBITDA Betriebliches
Eckdaten der Business Units Ergebnis
in Mio. € 2004 2003* 2004 2003* 2004 2003*
Regionen Deutschland 13.830 12.667 1.886 1.749 1.483 1.431
Nord 3.755 3.946 365 407 303 330
Mitte 4.965 3.966 633 509 527 481
Ost 2.767 2.564 454 447 294 301
West 371 361 58 58 64 60
Stdwest 1.272 1.158 242 210 198 158
Suad 700 672 134 118 97 101
Regionen International 3.371 3.216 418 337 322 221
RWE Solutions 3.102 2.825 86 122 50 56
Transport Strom/Gas 1.853 1.831 713 689 571 552
Sonstige, Konsolidierung 294 1.303 -176 -147 -234 -214
RWE Energy 22.450 21.842 2.927 2.750 2.192 2.046

*

angepasste Werte, im Wesentlichen wegen riickwirkender Zuordnung der Gasaktivitaten innerhalb der RWE Energy

Zum betrieblichen Ergebnis der Business Units:

Regionen Deutschland: Unsere deutschen Regionalgesellschaften schlossen
um 4 % Uber Vorjahr ab. Operativ zulegen konnten wir im Stromgeschaft. Basis
dafuir war unsere wertorientierte Vertriebspolitik. AuRerdem haben wir weitere
Kostensenkungsmafnahmen umgesetzt. Mehrertrage resultierten auch aus der
Ubernahme von Wasseraktivitdten der RWE Thames Water.

Regionen International: Unsere kontinentaleuropdischen Vertriebsaktivitaten

auferhalb Deutschlands konnten ihr betriebliches Ergebnis um 46 % steigern.
Der deutliche Anstieg ist u.a. auf fortgesetzte Kostensenkungen zurtickzufiihren.
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In Ungarn haben vom Regulierer genehmigte Strompreisanpassungen zu notwen-
digen Margenverbesserungen gefiihrt. Unsere polnische Tochter STOEN profitier-
te von verringerten Strombeschaffungskosten. Auch die regionalen Gasverteiler in
Tschechien konnten zulegen. Basis dafilir waren Margenverbesserungen im regu-
lierten Geschéaft mit Privat- und Gewerbekunden.

RWE Solutions: Der Spezialist flir energietechnische Dienstleistungen blieb um
11 % hinter dem 2003 erreichten Ergebnis zuriick. Das Unternehmen musste
Belastungen aus einem GroPprojekt im Anlagenbau hinnehmen. Hinzu kamen
Mehrkosten fiir Primarenergie sowie fiir Fertigungsmaterial wie Stahl und Kupfer,
die nicht in vollem Umfang an die Kunden weitergegeben werden konnten. Den
gropten Ergebnisbeitrag erzielte RWE Solutions in der Sparte Industrielle Ener-
gieversorgung, profitierte dabei aber von Sonderertragen.

Transport Strom/Gas: Diese Business Unit enthalt unsere deutschen Stromnetz-
aktivitaten im Hochstspannungsbereich, ferner das Gastransport- und -vertriebs-
geschaft der tschechischen Transgas. Seit 1. Januar 2004 schliePt sie auch das
deutsche Gastransportnetz ein. Ihr betriebliches Ergebnis lag deshalb um 3 %
Gber Vorjahr.

Investitionen: Netz-Modernisierung weiter im Mittelpunkt

RWE Energy hat 2004 Investitionen mit einem Gesamtvolumen von 1.024 Mio. €
getatigt. Damit lagen wir um 628 Mio. € bzw. 38 % unter dem Vorjahreswert. Stark
verringert hat sich der Mitteleinsatz fiir Finanzanlagen. Er sank um 575 Mio. € auf
77 Mio. €. Wichtigste Einzelprojekte waren 2004 die Ubernahme der Restanteile
an der niederlandischen Obragas und der Erwerb einer Stadtwerke-Beteiligung
durch die ostdeutsche enviaM. Die Sachanlageinvestitionen der RWE Energy
haben sich um 5% auf 947 Mio. € verringert. Der GroPteil der Mittel floss in
Mapfnahmen zum Ausbau und zur Erneuerung der Netzinfrastruktur.

Neuorganisation von RWE Solutions

Ende 2004 haben wir eine Neuorganisation der RWE Solutions eingeleitet. Der
Strom- und Gasverkauf an industrielle Grokunden sowie die Contracting-Aktivita-
ten bleiben Kerngeschaft der RWE Energy. Wesentliche Teile des deutschen und
internationalen Projekt- und Servicegeschafts werden als eigenstandige Unter-
nehmensgruppe neu aufgestellt und bilden den Kern der ,,neuen” RWE Solutions.
Schon heute erzielen diese Aktivitaten 70-80 % ihres Umsatzes auferhalb des
Konzerns. Sie gehéren nicht zu unseren Kern-Kompetenzen. Eine Entscheidung
Gber ihren Verbleib bei RWE steht noch aus. Das librige Geschaft der RWE Solu-
tions steht zum Verkauf. Bereits 2004 haben wir uns von Aktivitaten getrennt:
dem Bau von Transformatoren und von Anlagen fiir die unterbrechungsfreie
Stromversorgung.

Unternehmensbereiche | RWE Energy




A Wembley National Stadium (GB) North Hoyle Offshore-Windpark (GB) Gaskraftwerk Little Barford (GB) Kohle- und Gaskraftwerk Didcot A/B (GB)




»Weniger Zeit fir Verwaltung.
Mehr Zeit fir unsere Kunden.«

Dual Fuel
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Andrew Duff (4. v.1.), Vorstandsvorsitzender der RWE npower und Mitglied im Group Business Committee, mit Mitarbeitern

Organisches Wachstum dank starkem
Vertriebsgeschaft

Die Forward-Strompreise in
GroRbritannien erhdhten sich
2004 deutlich, vor allem wegen
stark gestiegener Brennstoff-
kosten.
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Operativ konnte RWE npower das betriebliche Ergebnis 2004 um 17 % steigern
- wegen besserer Margen im Vertriebsgeschdft und Synergien mit RWE Thames
Water. Unbereinigt ging das betriebliche Ergebnis dagegen zuriick. Die Ertrags-
lage war dadurch geprdgt, dass unser britischer Energieversorger sein Handels-
geschdft zum 1. Januar 2004 an RWE Trading abgegeben hat.

Strom- und Gaspreise in Grofibritannien ziehen deutlich an

In GroPbritannien lag der Stromverbrauch wegen des anhaltenden Wirtschafts-
wachstums um knapp 3 % liber Vorjahr. Die Gasnachfrage stieg um (iber 2 %.
Hauptgrund: In der Stromerzeugung wurden rund 9 % mehr Gas eingesetzt als im
Vorjahr. Etwas gedampft wurde die Nachfrage durch die kithlen Sommer- und die
milden Wintertemperaturen. Der Energiebedarf fiir Klimatisierung und Heizung
fiel daher vergleichsweise niedrig aus.

Die Preise am britischen Energiemarkt sind stark gestiegen. Am Gro[fhandels-
markt wurden Termingeschafte fiir 2005 Uber Lieferungen von Grundlaststrom mit
durchschnittlich 28,22 £/MWh (41,58 €/MWh) abgerechnet. Gegeniiber dem ver-
gleichbaren Vorjahreskontrakt ist das eine Verteuerung um 47 %. Im Spitzenlast-
bereich stieg der Ein-Jahres-Forward um 33 % auf 33,72 £/MWh (49,68 €/MWh).
Die Entwicklung am Strommarkt war durch den starken Anstieg der Brennstoffkos-
ten gepragt, insbesondere der Gaspreise. Daneben schlugen auch die erhéhten
Steinkohlepreise zu Buche. Auderdem spielten erwartete Belastungen durch die
Einfiihrung des CO,-Emissionshandels und knapper werdende Kraftwerkskapazita-



Ein-Jahres-Forward am Strom-GroPBhandelsmarkt in England und Wales
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ten eine Rolle. Zum Jahresende gingen die Forward-Strompreise vor allem witte-
rungsbedingt wieder zurlick. Die britischen Forward-Notierungen fiir Erdgas stie-
gen um durchschnittlich 40 %. Dies ist u.a. auf die gestiegene Nachfrage der
Stromerzeuger zurilickzufiihren. Gleichzeitig ging das Angebot an Gas aus briti-
scher Forderung deutlich zurlick. Wegen der wachsenden Importabhangigkeit
werden die Gaspreise in Gro3britannien zunehmend durch die international
tibliche Koppelung an die Olnotierungen beeinflusst.

Die Entwicklung der Groihandelsnotierungen fiir Strom und Gas in Gro3britannien
schlug sich auch in den Energiepreisen im Endkundengeschaft nieder. 2004 haben
alle gro[ben Versorger ihre Tarife angehoben, teilweise sogar mehrfach. Fiir Haus-
haltskunden verteuerte sich Strom gegeniiber dem Vorjahresdurchschnitt um 6 %
und Gas um 7 %. Bei Industriekunden fielen die Preisanpassungen noch deutlicher
aus. Dennoch kann nicht davon ausgegangen werden, dass die Anbieter die ge-
stiegenen Gro[fhandelspreise vollstandig an ihre Endkunden weitergereicht haben.
Grund ist das Marktumfeld in Gro[britannien, das durch intensiven Wettbewerb
und eine hohe Wechselbereitschaft der Kunden gepragt ist.

Unternehmensbereiche | RWE npower

Die Preise fiir britische Haus-
haltskunden lagen im Jahres-
durchschnitt bei Strom um 6 %
und bei Gas um 7 % hoher als
2003.



RWE npower RWE npower
Kraftwerkskapazitat Stromproduktion
nach Primdrenergietragern nach Primdrenergietragern
Stand: 31. Dezember 2004 2004
in MW in Mrd. kWh

Eigener-

zeugung 32,5
Steinkohle 4.415 Steinkohle 17,4

Gas 2.546

Gas 14,8

Ol/Sonstige 0,3

0l 1.484

Sonstige 192 Strombezug* 27,0

Gesamt 8.637 Gesamt 59,5

* im Wesentlichen Giber RWE Trading

Stromproduktion wegen Kraftwerksrevisionen unter Vorjahr
RWE npower erzielte im Berichtsjahr eine Stromproduktion aus eigenen Anlagen
von 32,5 Mrd. kWh. Das sind 5,2 Mrd. kWh weniger als im Vorjahr. Grund: Um kurz-
fristige Marktchancen zu nutzen, hatten wir fiir 2003 geplante Kraftwerksrevisio-
nen in das Berichtsjahr verschoben. Hinzu kam ein auferplanmapiger Stillstand
eines Gasblocks des Kraftwerks Didcot B infolge eines Turbinenschadens. Zum ge-
samten Stromaufkommen in Grobritannien trug RWE npower rund 9 % bei. Unsere
Kraftwerkskapazitaten summierten sich am Ende des Berichtsjahres einschlieplich
Kraft-Warme-Kopplung und erneuerbarer Energien auf 8.637 MW. Das sind 25 MW
weniger als Ende 2003. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass wir Anfang 2004 mit
zwei Finanzpartnern ein Joint Venture zur Finanzierung von Windanlagen gegriin-
RWE npower baut die Erzeugung det haben. Diese Projektgesellschaft, die in unserem Abschluss at equity bewertet
aus Windanlagen in einer Pro- wird, hat im Berichtsjahr 128 MW installierte Windkapazitidt von RWE npower
jektgesellschaft mit zwei Finanz-
erworben. Unser britischer Energieversorger bleibt flir den Betrieb der Anlagen
verantwortlich und ist einziger privater Abnehmer des hier erzeugten Stroms.
Daneben wendete RWE npower im Berichtsjahr 56 Mio. € fiir neue Windanlagen
auf, die nach Fertigstellung und Probebetrieb ebenfalls an die Projektgesellschaft
verdufert werden. Hintergrund: Zur Reduktion von CO,-Emissionen sieht die briti-
sche Regierung vor, dass ein steigender Prozentsatz des Stromabsatzes der briti-
schen Versorger auf Basis erneuerbarer Energien erfolgen soll.

partnern weiter aus.
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RWE npower Strom Gas
Absatz/Umsatz bei Strom und Gas
2004 2003 2004 2003
Aufenabsatz Mrd. kWh 59,5 59,3 48,6 48,6
Privat- und Gewerbekunden Mrd. kWh 22,5 24,9 38,6 39,1
Industrie- und
Geschaftskunden Mrd. kWh 37,0 34,1 10,0 9,5
Sonstige Mrd. kWh - 0,3 - -
AuBenumsatz Mio. € 4.154 4.068 1.096 1.040

Stabiler Energieabsatz trotz leicht riickldufiger Kundenzahlen

Bei leicht riicklaufigen Kundenzahlen setzte RWE npower mit 59,5 Mrd. kWh nahe-
zu die gleiche Strommenge ab wie im Vorjahr. Diese Entwicklung ist Folge der
Strategie, uns auf attraktivere Kundensegmente zu konzentrieren. Im Berichtsjahr
bezogen 3,8 Millionen Haushaltskunden ihren Strom von RWE npower. Das sind
rund 138.000 weniger als im Vorjahr. Bei den Industrie-, Geschéafts- und Gewerbe-
kunden lag die Kundenzahl mit 373.000 auf Vorjahresniveau. Der Gasabsatz blieb
mit 48,6 Mrd. kWh stabil, ebenso wie die Anzahl unserer Gaskunden (1,9 Millio-
nen). Rund 1,4 Millionen Kunden beziehen beide Produkte von RWE npower. In
diesem besonders attraktiven Segment konnte RWE npower im Berichtsjahr somit
um 200.000 Kunden zulegen.

Umsatz trotz Abgabe des Handelsgeschdfts auf hohem Niveau

RWE npower konnte den AuRenumsatz um 1 % auf rund 5.605 Mio. € steigern.
Hierbei kamen positive Wechselkurseffekte durch das im Vorjahresvergleich star-
kere britische Pfund in H6he von 114 Mjo. € zum Tragen. Erlésminderungen erga-
ben sich dagegen durch die Abgabe des Handelsgeschafts an RWE Trading. Dem
standen Mehrerlése durch Preissteigerungen im Endkundengeschéaft gegeniiber.
So haben wir unsere Tarife 2004 durchschnittlich um rund 7 % bei Strom und um
11 % bei Gas angehoben. Vor dem Hintergrund der massiven Verteuerung der
Brennstoffkosten ist diese Erhdhung eher moderat, zumal wir unseren Haushalts-
kunden erklart haben, fiir 2005 auf weitere Preisanpassungen zu verzichten.

Operativer Ertragszuwachs dank starkem Vertriebsgeschdift

Das EBITDA sank um 18 % auf 698 Mio. €. Das betriebliche Ergebnis blieb mit
604 Mio. € um 15 % hinter dem Vorjahresergebnis zuriick. Dieses war noch durch
auferordentlich hohe Ertrage aus dem auf RWE Trading libertragenen Handels-
geschaft gepragt. Bereinigt um den Umgliederungseffekt und positive Wechsel-
kurseffekte ist das betriebliche Ergebnis um 17 % gestiegen. Ausschlaggebend
waren zum einen Margenverbesserungen im Vertriebsgeschaft. Hinzu kommen
Synergieeffekte mit RWE Thames Water.

Unternehmensbereiche | RWE npower

Durch Konzentration auf attrakti-
vere Kundensegmente haben wir
zwar Strom-Haushaltskunden
verloren, gleichzeitig aber Dual-
Fuel-Kunden hinzugewonnen.

Die Ertragslage war mafgeblich
durch die Abgabe des britischen
Handelsgeschéafts an RWE
Trading geprdgt. Operativ konn-
te RWE npower dagegen um

17 % zulegen.
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RWE npower 2004 2003 +/=-

Eckdaten in %
Auflenumsatz Mio. € 5.605 5.552 1,0
Leistungen flr andere Konzernunternehmen Mio. € - 89 -
Gesamtumsatz Mio. € 5.605 5.641 -0,6
EBITDA Mio. € 698 850 -17,9
Betriebliches Ergebnis Mio. € 604 714 -15,4
Return on Capital Employed (ROCE) % 8,6 9,4 -
Kapitalkosten (WACC) vor Steuern % 10,0 10,0 -
Wertbeitrag Mio. € -100! -42 -138,1
Betrieblich gebundenes Vermdgen
(Capital Employed) Mio. € 7.045! 7.559 -6,8
Investitionen Mio. € 166 215 -22,8
in Sachanlagen Mio. € 150 215 -30,2
in Finanzanlagen Mio. € 16 - -

31.12.04 31.12.03

Mitarbeiter MA?2 9.555 9.357 2.1

1 Zahlen nach bisheriger Methodik; unter Beriicksichtigung der 2004 eingefiihrten Anderungen bei der Ermittlung
des betrieblichen Vermégens (vgl. Erlauterungen auf Seite 187) belduft sich dieses auf 6.378 Mio. €. Daraus erge-
ben sich ein ROCE von 9,5 % und ein Wertbeitrag von -33 Mio. €.

2 umgerechnet in Mitarbeiteridquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Ertragseinbufen ergaben sich dagegen aus der geringeren Erzeugung und aus
erhéhten Kosten fir die Brennstoffbeschaffung. Hinzu kam das Auslaufen von
Stromliefervertragen mit besonders glinstigen Konditionen. Vor allem wegen des
Firmenwertes aus der Akquisition fiel der absolute Wertbeitrag mit -100 Mio. €
weiterhin negativ aus.

Investitionen in Verbesserung des Kundenservice

Die Investitionen bei RWE npower betrugen 166 Mio. €. Mit 150 Mio. € lag der
Mitteleinsatz fiir Sachanlagen dabei deutlich unter Vorjahr (215 Mio. €). Grund:
Der Vorjahreswert war u.a. durch die Aufwendungen fiir den Bau eines Offshore*-
Windparks in Wales gepragt. Die bereits erwdahnten Ausgaben fir neue Windkraft-
anlagen im Geschaftsjahr 2004 (56 Mio. €) werden dagegen wegen der geplanten
Verdauferung an die Projektgesellschaft nicht mehr als Sachanlageninvestitionen
ausgewiesen. Zum Riickgang trugen aulerdem unsere fortgesetzten Mainahmen
zur Kostensenkung bei. Einen Teil der Mittel haben wir eingesetzt, um umweltpoli-
tische Vorgaben zu berlicksichtigen. Zudem haben wir in neue IT-Anwendungen
investiert. Sie werden zur weiteren Verbesserung des Service im Privatkunden-
geschaft eingesetzt. Die Abschreibungen auf Sachanlagen betrugen 93 Mio. €.



Unternehmensbereiche | RWE Trading

Brian Count (3. v. 1.), Vorsitzender der Geschéftsfiihrung der RWE Trading und Mitglied im Group Business Committee, mit Mitarbeitern

Alle Handelsaktivitaten unter einem Dach

Zum 1. Januar 2004 hat RWE Trading das Handelsgeschdft der RWE npower
tibernommen. Das betriebliche Ergebnis von RWE Trading lag wegen dieses Um-
gliederungseffekts deutlich iiber Vorjahr. Durch die Zusammenfiihrung aller
Handelsaktivitdten konnten wir zudem unsere fiihrende Position im europdi-
schen Energiehandel stdrken. Gleichzeitig haben wir RWE Trading noch enger
mit dem Erzeugungs- und Vertriebsgeschdft verzahnt.

Energiepreise weltweit liber bereits hohem Vorjahresniveau

Die Energiepreise konnten auf den Weltmarkten im Jahr 2004 gegeniiber dem Vor-
jahr nochmals zulegen.* Dabei wirkten eine Reihe von Faktoren, die bereits das
Jahr 2003 gepragt hatten: So war die anhaltend hohe Nachfrage aus China nach
fossilen Brennstoffen erneut ausschlaggebend fiir die Steinkohlepreisentwicklung.
Die Olpreise zeigten sich sehr volatil und erreichten im Jahresverlauf immer wieder
neue Hochststande - u.a. wegen der Lage im Irak und Meldungen tber sich ver-
knappende US-Lagerbestande. Gegen Ende des Jahres entspannte sich die Lage
am Olmarkt wieder etwas. Die kontinentaleuropiischen Strompreise an den Ter-
minmarkten stabilisierten sich auf dem Ende 2003 erreichten hohen Niveau.

Liquiditdt im deutschen Stromhandel wdchst weiter

Die Liquiditat auf dem deutschen Stromhandelsmarkt hat sich 2004 nochmals ver-
bessert. An der European Energy Exchange* (EEX), Leipzig, wurden im Berichts-
jahr 397 Mrd. kWh Strom gehandelt. Das sind 1,5 % mehr als im Vorjahr. Mit
einem Volumenzuwachs um 70 % auf 762 Mrd. kWh trug der auerborsliche Han-
del auf elektronischen Handelsplattformen maPgeblich zur steigenden Marktliqui-
ditat bei. Hinzu kommt der nicht-elektronische auferbdérsliche Handel, der nach

*

27f

Das Handelsvolumen an der EEX
stieg um 1,5%; der auferbors-
liche Stromhandel auf elektroni-
schen Handelsplattformen legte
sogar um 70 % zu.
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RWE Trading baute den Strom-
handel auf den GroRhandels-
markten weiter aus und konnte

deshalb den Stromabsatz gegen-
Uber Vorjahr um rund 41 % erho-

hen.
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Schatzungen ein Mehrfaches des elektronischen OTC-Handels* ausmacht. Auch
das 2003 aufgelegte OTC-Clearing-Produkt der EEX entwickelte sich erfolgreich.
Es ermdglicht die einfache Abwicklung von auferbérslichen Handelsgeschaften
ohne zusatzliche Kreditrisiken. Seit November 2004 werden an der EEX auPerdem
Strom-Optionskontrakte* gehandelt. Die Borsenplatze in Frankreich (Powernext)
und in Benelux (ENDEX) konnten ihre Stromhandelsvolumina (iber neue Produkte
deutlich ausweiten. Im britischen Stromhandelsmarkt nahm die Liquiditat dage-
gen ab: Zum einen zog sich mit der US-amerikanischen AEP einer der aktivsten
Handler zuriick. Zum anderen hat sich die Kreditwiirdigkeit einiger Marktteilneh-
mer im Jahresverlauf verschlechtert. Beim Gashandel hat sich die Liquiditat im
kontinentaleuropdischen Geschédft - nicht zuletzt wegen des Eintritts neuer Markt-
teilnehmer - weiter verbessert. In Gropbritannien zeigte sich eine gegenlaufige
Entwicklung.

Vorbereitung auf den Start des europdischen Emissionshandelssystems
Dynamisch weiterentwickelt hat sich 2004 der auflerbdorsliche Terminhandel mit
europaischen CO,-Emissionsberechtigungen. Ende 2004 waren rund 40 europai-
sche Unternehmen im so genannten Pre-Compliance-Handel aktiv. Daneben
haben mehrere europaische Borsen begonnen, sich auch auf den borslichen CO.-
Handel vorzubereiten. So veréffentlicht die EEX seit Oktober 2004 borsentdglich
den European Carbon Index*. Damit hat sich der Markt friihzeitig auf den Start
des europdischen Emissionshandelssystems am 1. Januar 2005 eingestellt.

Externer Stromabsatz gestiegen, Handelsvolumen ausgebaut

Im Berichtsjahr hat RWE Trading 79,8 Mrd. kWh an konzernexterne Stromkunden
abgesetzt. Darin nicht erfasst ist der Handel mit fremdbezogenen Mengen. Der
Stromabsatz hat sich damit gegeniiber Vorjahr um 41 % erhéht. RWE Trading hat
vor allem die Verkdufe aus konzerneigener Erzeugung an den GroRhandelsmark-
ten weiter ausgebaut. Der Industriekundenvertrieb wurde zum 1. Januar 2004
groPenteils an RWE Energy abgegeben. Ausgenommen war das Geschaft mit
Aluminiumproduzenten. Die Lieferungen an GroRkunden haben sich daher mit
6,7 Mrd. kWh gegeniiber dem Vorjahr (13,5 Mrd. kWh) deutlich verringert.

Durch die Ubernahme der Trading-Aktivitdten von RWE npower konnte der Bereich
den Handel sowohl mit physischen Giitern als auch mit Energiederivaten deutlich
ausbauen. Er kam auf ein Gesamtvolumen von 1.316 Mrd. kWh im Stromhandel.
Das entspricht einem Zuwachs von 25 %. Das Volumen im Olhandel stieg um 148 %
auf 1.560 Mio. bb1* und erreichte bei Kohle 153 Mio. mt* (+110 %). Lediglich das
Gashandelsvolumen lag wegen des Ende 2003 erfolgten Riickzugs aus dem US-
Trading-Geschaft mit 755 Mrd. kWh deutlich unter Vorjahr (1.537 Mrd. kWh).



RWE Trading 2004 2003 +/=-
Eckdaten in %
Stromabsatz! Mrd. kWh 79,8 56,5 41,2
Aufenumsatz Mio. € 3.822 2.444 56,4
Leistungen fiir andere Konzernunternehmen Mio. € 5.057 3.307 52,9
Gesamtumsatz Mio. € 8.879 5.751 54,4
EBITDA Mio. € 111 59 88,1
Betriebliches Ergebnis Mio. € 104 59 76,3
Investitionen Mio. € 4 4 -

in Sachanlagen Mio. € 4 3 33,3

in Finanzanlagen Mio. € 0 1 -

31.12.04 31.12.03

Mitarbeiter MA?2 643 397 62,0

1 netto, d.h. ohne Handel mit fremdbezogenem Strom

2 umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Auflenumsatz steigt um 56 %

Der Aufenumsatz lag mit 3.822 Mio. € um 56 % Uber Vorjahr. Ma[dgeblich war
zum einen die Entwicklung bei den Verkdufen konzerneigener Erzeugungsleistun-
gen an den Strom-Gro[3handelsmarkten. Hier konnten wir erneut zulegen. Zum
anderen erzielte unser niederlandischer Kohlehandler SSM Coal Mehrerlése auf-
grund der héheren Kohlepreise. Auferdem trug die Einbeziehung der britischen
Energiehandelsaktivitaten zum Umsatzplus bei.

Betriebliches Ergebnis legt deutlich zu

Das EBITDA der RWE Trading stieg um 88 % auf 111 Mio. €, das betriebliche
Ergebnis um 76 % auf 104 Mio. €. Ein Faktor hierfir ist die Eingliederung der briti-
schen Trading-Aktivitaten. Gegeniber ihrem Giberdurchschnittlichen Ergebnis im
Vorjahr fiel ihr Beitrag 2004 jedoch niedrig aus. Generell ist im Handelsgeschaft
zu beriicksichtigen, dass die Bilanzierung nach IAS eine Reihe von Besonderhei-
ten aufweist: So unterliegen die in den Handelsbiichern gehaltenen Positionen
gema[d IAS 39 zum Stichtag einer Marktwertbilanzierung zum Fair Value*. Gewin-
ne aus dem Asset-basierten Geschaft werden dagegen erst bei Realisierung - und
damit unter Umstanden erst in spateren Perioden - ertragswirksam erfasst. Zu
berlicksichtigen ist auferdem, dass RWE Trading als integrierter Bestandteil der
Energie-Wertschopfungskette vor allem die Funktion des ,Asset-Optimierers” aus-
ibt. Dessen Aufgabe ist es, zur Werthaltigkeit des gesamten Stromgeschafts bei-
zutragen. Isolierte Handelsstrategien riicken dadurch in den Hintergrund. Des-
halb werden wir die Eckdaten der RWE Trading ab dem Geschaftsjahr 2005 nicht
mehr separat ausweisen, sondern zusammen mit der RWE Power.

Unternehmensbereiche | RWE Trading

Die Ubernahme des britischen
Handelsgeschéfts war ein Faktor
fur das Ertragswachstum.
Gegenliber Vorjahr fiel dessen
Ergebnisbeitrag jedoch niedri-
ger aus.
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Unternehmensbereiche | RWE Thames Water

»Wasser fur 5 Millionen Menschen.
5 Millionen Grinde fir hochste Qualitat.«

~Rund 40 Meter unter London liegt die so genannte Ring Main. Das ist eines der
groften Wasserverteilsysteme der Welt. Ein riesiges Frischwasser-Reservoir

fur grofen Durst. Denn die Einwohner Londons verbrauchen jeden Tag 2,7 Milliarden
Liter Wasser. Reinstes Trinkwasser, versteht sich. Und das wird regelmalig von uns

kontrolliert. Denn hier darf nur der Pegel schwanken und nicht die Qualitat.”

Ken Shields, Koordinator fiir Reservoire und Pumpstationen, RWE Thames Water
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Bill Alexander (3. v.1.), Vorstandsvorsitzender der RWE Thames Water und Mitglied im Group Business Committee, mit Vorstandskollegen und

Mitarbeiterin

Stabiles organisches Ertragswachstum

Investitionen in die Netzinfra-
struktur vergliten Regulierungs-
behorden durch die Genehmi-
gung hoherer Tarife. Hier liegen
die Wachstumspotenziale im
regulierten Wassergeschaft.

Die Ergebnisentwicklung von RWE Thames Water wurde 2004 durch Sonderfak-
toren geprdgt: negative Wechselkurseffekte, die Ubertragung des Grofteils des
kontinentaleuropdischen Wassergeschdfts an RWE Energy und die Verduflerung
von Randaktivitdten. Um diese Effekte bereinigt, legte das betriebliche Ergebnis
um 8% zu. Hierzu trugen Tarifsteigerungen in den USA und Deutschland sowie
fortgesetzte Kostensenkungen bei.

Geringe konjunkturelle Schwankungen im regulierten Wassergeschdift

Das regulierte Geschaft mit Wasser- und Abwasserdienstleistungen zeichnet sich
durch vergleichsweise hohe Stabilitat aus. Insbesondere in den reifen RWE-Kern-
markten in Europa und Nordamerika ist der Einfluss zyklischer Faktoren gering.
Zuweilen treten witterungsbedingte Ertragsschwankungen auf. So haben in eini-
gen US-Bundesstaaten lberdurchschnittlich starke Niederschldage im Sommer
2004 den Wasserkonsum verringert. Wachstumspotenziale resultieren aus Investi-
tionen zur Verbesserung der Netzinfrastruktur, die von der 6ffentlichen Hand
durch Bewilligung hoherer Tarife vergltet werden. In den USA werden die Preis-
steigerungen von den bundesstaatlichen Regulierungsbehérden dabei fiir bereits
getatigte Investitionen gewahrt. In GroPbritannien sind dagegen die geplanten
Investitionen im Vorfeld vom Regulierer zu genehmigen. Hier beginnt die nachste
funfjahrige Regulierungsperiode zum 1. April 2005. Anders als in der vorangegan-
genen Periode hat der Regulierer dabei fiir die kommenden fiinf Jahre erhebliche
Preissteigerungen vorgesehen. Gleichzeitig wurden aber auch hohe Effizienzstei-
gerungen bei Investitionen und Betriebskosten zugrunde gelegt. In den meisten
kontinentaleuropdischen Wassermarkten steht die Privatisierung der staatlichen
Wasserver- und Abwasserentsorgung noch am Anfang. Die Einbindung privater



Unternehmensbereiche | RWE Thames Water

Unternehmen erstreckt sich bislang Giberwiegend auf den Bau oder die Erweite-
rung von Anlagen sowie den Betrieb und die Instandhaltung der Netzinfrastruk-
tur. Auch dieses nicht regulierte Wassergeschéaft kann tiber lange Vertragslaufzei-
ten und entsprechende Vertragskonstruktionen hohe Stabilitat bieten.

RWE Thames Water 2004 2003 +/=-
Eckdaten in %
Aufenumsatz Mio. € 4.065 4.249 -4,3
Leistungen flr andere Konzernunternehmen Mio. € - - -
Gesamtumsatz Mio. € 4.065 4.249 -4,3
EBITDA Mio. € 1.979 2.018 -1,9
Betriebliches Ergebnis Mio. € 1.389 1.374 1,1
Return on Capital Employed (ROCE) % 7,0t 6,5 -
Kapitalkosten (WACC) vor Steuern % 8,0 8,0 -
Wertbeitrag Mio. € -189% -312 39,4
Betrieblich gebundenes Vermdgen
(Capital Employed) Mio. € 19.723! 21.076 -6,4
Investitionen Mio. € 1.531 6.129 -75,0
in Sachanlagen Mio. € 1.465 1.549 -5,4
in Finanzanlagen Mio. € 66 4.580 -98.,6

31.12.04 31.12.03

Mitarbeiter MA?2 16.051 17.521 -8.,4

1 Zahlen nach bisheriger Methodik; unter Beriicksichtigung der 2004 eingefiihrten Anderungen bei der Ermittlung
des betrieblichen Vermégens (vgl. Erlduterungen auf S. 187) belduft sich dieses auf 18.971 Mio. €. Daraus ergeben
sich ein ROCE von 7,3 % und ein Wertbeitrag von -129 Mio. €.

2 umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Umsatzentwicklung durch Sonderfaktoren geprdgt
Der Aufenumsatz von RWE Thames Water ging um 4% auf rund 4,1 Mrd. € zurlick. Der AuRenumsatz lag 4 % unter
Hierfiir waren im Wesentlichen drei Faktoren verantwortlich: vorjahr. Bereinigt um Sonder-
effekte ist er um 3 % gestiegen.

= Wechselkurseffekte schlugen mit -148 Mio. € erlésmindernd zu Buche. Insbeson-

dere machte sich der negative Einfluss des schwacheren US-Dollars bemerkbar.
= Hinzu kam, dass wir zum 1. Januar 2004 kontinentaleuropaische Wasseraktivita-

ten von RWE Thames Water auf RWE Energy libertragen haben. Diese hatten im

Vorjahr noch einen Umsatz von 100 Mio. € erwirtschaftet.
= Durch die Abgabe von Randaktivitdten in Grodbritannien und den USA sowie

die Verauferung von Aktivitaten auferhalb unserer Kernregionen, u.a. in Singa-

pur, haben wir Erlése von rund 72 Mio. € abgegeben.
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Zum operativen Ertragsanstieg
trug vor allem American Water
bei. Insgesamt profitierte der
Wasserbereich von fortgesetzten
Kostensenkungen.

Ohne diese Sondereffekte 1age der AuBenumsatz um 3 % Uber Vorjahr. Haupt-
grund waren erfolgreich verhandelte Preiserhohungen in mehreren Bundesstaaten
der USA. Unser US-Wasserversorger American Water erreichte auf Dollar-Basis ein
operatives Umsatzplus von 4 %. Im regulierten britischen Geschaft haben wir von
inflationsbedingten Tarifanpassungen profitiert.

Betriebliches Ergebnis operativ um 8 % gesteigert

RWE Thames Water erzielte ein EBITDA von 1.979 Mio. € und lag damit knapp
unter Vorjahresniveau (2.018 Mio. €). Das betriebliche Ergebnis legte um 1% auf
1.389 Mio. € zu. Deutlich gestiegene Beteiligungsertrdge - u.a. in Folge der plan-
gemdfen Anhebung der Wassertarife in Berlin zum 1. Januar 2004 - waren aus-
schlaggebend dafiir, dass sich das betriebliche Ergebnis besser entwickelte als
das EBITDA. Operativ - d.h. bereinigt um die genannten Entkonsolidierungs-,
Umgliederungs- und Wechselkurseffekte - erhéhte sich das betriebliche Ergebnis
um 8 %. Dieser Zuwachs ist u.a. American Water zuzuordnen. Der US-Wasserver-
sorger legte beim betrieblichen Ergebnis auf Dollar-Basis um 7 % zu - vor allem
wegen der erwdhnten Preisanhebungen.

Der Wasserbereich profitierte von fortgesetzten Kostensenkungen: Bei American
Water konnten wir Einsparungen erzielen u.a. durch den Einsatz neuer Technolo-
gien, wie z.B. die satellitengestitzte Zahlerablesung. Im regulierten britischen
Geschaft wirkten sich im Wesentlichen Effizienzsteigerungen und die starkere
Zusammenarbeit mit RWE npower ertragssteigernd aus. Dadurch konnten wir hier
leicht Gber Vorjahr abschliefen. Das nicht regulierte Geschaft in Groibritannien
erzielte ein betriebliches Ergebnis in etwa auf Vorjahresniveau. Im Geschaft aufer-
halb der RWE-Kernregionen war der Ergebnisbeitrag dagegen riicklaufig. Der
Wertbeitrag hat sich gegeniiber 2003 deutlich verbessert, fiel aber mit -189 Mio. €
wegen des Akquisitions-Firmenwertes weiterhin negativ aus.

RWE Thames Water AuBenumsatz EBITDA Betriebliches Ergebnis
nach Regionen
in Mio.€ 2004 2003 2004 2003 2004 2003
Europa,
sonstige Markte 2.264 2.335 1.216 1.218 884 847
davon: reguliertes
britisches Geschaft 1.680 1.603 989 949 612 592
Amerika (Nord-
amerika, Chile) 1.801 1.914 763 800 505 527
RWE Thames Water 4.065 4.249 1.979 2.018 1.389 1.374




Investitionen deutlich unter Vorjahr

Mit einem Gesamtvolumen von 1.531 Mio. € lagen die Investitionen von RWE
Thames Water 2004 deutlich unter dem Niveau von 2003. Grund: Die Finanzanlag-
einvestitionen erreichten nur einen Bruchteil des Vorjahreswertes. Dieser war fast
ausschlieplich auf den Erwerb von American Water (4,5 Mrd. €) entfallen. Dem
stand im Berichtsjahr ein Mitteleinsatz fiir Finanzanlagen in Hohe von lediglich 66
Mio. € gegeniiber. Die Ausgaben fiir Sachanlagen entsprachen mit 1465 Mio. €
etwa dem Vorjahreswert. Schwerpunkt war die Verbesserung der Netzinfrastruktur
in Gro[ibritannien und den USA. Die Abschreibungen auf Sachanlagen betrugen
704 Mio. €.

Neue Kontrakte in den USA und Grofbritannien gewonnen

Mit einer Reihe neuer Kontrakte haben wir die Grundlage fiir zuklinftiges Wachs-
tum im nicht regulierten Geschéaft geschaffen: So hat American Water den Zu-
schlag fir ein Projekt zur Meerwasser-Entsalzung in Florida erhalten. Daneben
wurde das Unternehmen damit beauftragt, Abwassersysteme im Bundesstaat
Towa auszubauen und zu betreiben. In Grobritannien schloss RWE Thames Water
zwei Vertrage mit dem britischen Verteidigungsministerium ab. Wir statten hier
jetzt mehrere Militareinrichtungen mit Netzinfrastrukur aus bzw. versorgen sie

mit Wasserdienstleistungen.

Unternehmensbereiche | RWE Thames Water
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Sonstige Aktivitaten

RWE Umwelt

RWE Umwelt hat 2004 das noch verbliebene Auslandsgeschaft und eine Reihe
von Randaktivitaten verkauft. Das laufende Kostensenkungsprogramm wurde
erfolgreich fortgesetzt. Trotz der weiterhin schwierigen Rahmenbedingungen
konnte das Unternehmen ein betriebliches Ergebnis auf Vorjahresniveau erwirt-
schaften. Im September 2004 haben wir die Verauferung des Entsorgungs-
geschafts eingeleitet.

Heidelberger Druckmaschinen

Anfang Mai 2004 - und damit friiher als erwartet - haben wir den Groteil unserer
Beteiligung an Heidelberger Druckmaschinen veraupert. Dank der verbesserten
Branchenkonjunktur und verschlankter Kostenstrukturen lieferte das Unternehmen
bis zu seiner Entkonsolidierung einen positiven Ergebnisbeitrag. Im Gesamtjahr
2003 war noch ein Fehlbetrag angefallen.



Trennung vom Entsorgungsgeschaft
eingeleitet

Riickldufige Mengen und extremer Preiswettbewerb

Die deutsche Entsorgungswirtschaft war 2004 unverandert von einem konjunktur-
und marktbedingt schrumpfenden Geschaftsvolumen betroffen. Der fortgesetzte
Verdrangungswettbewerb verstarkte den Margenverfall. Im Gewerbeabfallge-
schaft wurde das Preisniveau weiter dadurch gedriickt, dass Deponiebetreiber ihre
Kapazitaten im Vorfeld der Umsetzung der Technischen Anleitung Siedlungsabfall
(TASi) zu Grenzkosten anboten. Die TASi* gilt bundesweit ab 1. Juni 2005 und
untersagt die Deponierung von unvorbehandelten Abféllen. Auch im Geschaft mit
dem Hauptkunden Duales System Deutschland (DSD) hat sich die Wettbewerbs-
situation erwartungsgemal verscharft.

RWE Umwelt 2004 2003 +/=-
Eckdaten in %
Aufenumsatz Mio. € 1.830 1.944 -5,9
Leistungen fiir andere Konzernunternehmen Mio. € 23 37 -37,8
Gesamtumsatz Mio. € 1.853 1.981 -6,5
EBITDA Mio. € 190 230 -17,4
Betriebliches Ergebnis Mio. € 76 76 -
Investitionen Mio. € 156 152 2,6

in Sachanlagen Mio. € 108 94 14,9

in Finanzanlagen Mio. € 48 58 -17,2

31.12.04 31.12.03

Mitarbeiter MA* 10.408 12.578 -17.,3

* umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Betriebliches Ergebnis auf Vorjahresh6he

RWE Umwelt erzielte einen AuRenumsatz von 1.830 Mio. €. Das sind 6 % weniger als
im Vorjahr. Der Riickgang ist vor allem auf die Verduflerung im Rahmen des inzwi-
schen abgeschlossenen Desinvestitionsprogramms zurilickzufiihren. Bereinigt um
Konsolidierungseffekte hat sich der Umsatz durch Mengen- und Preissteigerungen
im Sekunddrrohstoffgeschaft um 1% erh6ht. Dagegen wirkte sich die schwierige
Marktsituation im Kommunal-, Gewerbeabfall- und DSD-Geschaft erlésmindernd aus.
Das EBITDA ging um 17 % auf 190 Mijo. € zuriick. Das betriebliche Ergebnis lag da-
gegen mit 76 Mio. € auf Vorjahreshohe. Ursache ist ein deutlich verbessertes Be-
teiligungsergebnis, bei dem sich entfallende Firmenwert-Abschreibungen und ope-
rative Verbesserungen bei at equity bilanzierten Gesellschaften positiv auswirkten.
Im EBITDA ist das Beteiligungsergebnis nicht enthalten. Die konjunktur- und markt-

Sonstige Aktivitdten

Der anhaltende Verdrdngungs-
wettbewerb verstarkte den Mar-
genverfall im deutschen Entsor-
gungsgewerbe.

Dank eines verbesserten
Beteiligungsergebnisses und
fortgesetzter Kostensenkungen
erreichte RWE Umwelt ein
betriebliches Ergebnis auf Vor-
jahreshohe.
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Nach langerer Durststrecke

profitiert die Druckmaschinen-

industrie von der wachsenden

Investitionsbereitschaft von
Druckereien.

bedingten Belastungen der Ertragslage bei RWE Umwelt konnten durch Fortschritte
im laufenden Programm zur Neuausrichtung und Kostensenkung weitgehend kom-
pensiert werden.

Uberwiegend Ersatzinvestitionen getditigt

Das Investitionsvolumen betrug 156 Mio.€ nach 152 Mio. € im Vorjahr. Die Ausga-
ben fiir Sachanlagen - zum (iberwiegenden Teil Ersatzinvestitionen - bewegten sich
mit 108 Mio. € etwas liber dem niedrigen Vorjahresniveau. Sie lagen deutlich unter
den Abschreibungen (166 Mio. €). Die Finanzinvestitionen gingen um 17 % auf 48
Mio. € zurlck.

Porfolio bereinigt — Kosten gesenkt - Verduflerung eingeleitet

Im Februar 2004 hatten wir angekiindigt, uns mittelfristig vom Entsorgungs-
geschaft zu trennen. Zunachst stand jedoch im Vordergrund, die Ertragslage

zu verbessern und das Unternehmensportfolio zu verschlanken: So verduferte RWE
Umwelt im ersten Halbjahr das noch verbliebene Auslandsgeschéft in GroRbritan-
nien, Tschechien und Ungarn sowie Randaktivitdten in Deutschland. Auferdem hat
das Unternehmen seine Kostenstruktur weiter verbessert. Wie bereits an anderer
Stelle berichtet*, wurde im September - friiher als geplant - die VerdauPerung der
RWE Umwelt eingeleitet.

Heidelberg verabschiedet sich
mit positivem Ergebnisbeitrag

Investitionsbereitschaft der Druckindustrie zieht leicht an

Im Zuge der allgemeinen weltwirtschaftlichen Erholung hat auch die Druck-
industrie die Talsohle durchschritten. Die mit dem Konjunkturaufschwung ver-
bundenen gréleren Werbebudgets sorgten fiir eine Belebung der Investitions-
bereitschaft von Druckereien, wenn auch noch auf niedrigem Niveau.

Schon Ende 2003 hatten die Bestellungen bei Heidelberger Druckmaschinen -
nach zwei extrem auftragsschwachen Jahren - daher wieder leicht zugenommen.
Dieser Trend setzte sich zunachst auch im Zeitraum von Januar bis April 2004 fort,
den letzten vier Monaten der Konzernzugehdrigkeit von Heidelberg*. Im Vorfeld
der Fachmesse drupa, die im Mai stattfand, war dann allerdings Kaufzuriickhal-
tung zu spiiren. Insgesamt summierten sich die Auftragseingange im ersten Jah-
resdrittel 2004 auf 1.276 Mio. € nach 3.680 Mio. € im gesamten Vorjahr. Der Auf-
tragsbestand lag zum 30. April 2004 bei 1.086 Mio. €. Das sind 11 % weniger als
zum Jahresende 2003.



Heidelberger Druckmaschinen 2004 2003
Eckdaten
Aufenumsatz Mio. € 1.359 3.658
Leistungen fiir andere Konzernunternehmen Mio. € - -
Gesamtumsatz Mio. € 1.359 3.658
EBITDA Mio. € 96 120
Betriebliches Ergebnis Mio. € 34 -118
Investitionen Mio. € 70 262
in Sachanlagen Mio. € 53 205
in Finanzanlagen Mio. € 17 57

30.04.04 31.12.03

Mitarbeiter MA2 21.307 22.036

1 Werte beziehen sich auf den Zeitraum bis zur Entkonsolidierung im Mai 2004.

2 umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Aufenumsatz und betriebliches Ergebnis verbessert

Bis zur Entkonsolidierung Anfang Mai belief sich der Auflenumsatz von Heidelberg
auf 1.359 Mio. €. Das sind 10 % mehr als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum.
Hohere Erlose erzielte der Weltmarktfiihrer dabei vor allem in seinem gro[iten
Geschaftsfeld, dem Bogenoffsetdruck (Sheetfed), und zwar insbesondere in Europa
und den USA.

Die Ertragslage des Unternehmens hat sich wieder stabilisiert. Das EBITDA

lag mit 96 Mio.€ um 4 % unter Vorjahr. Das betriebliche Ergebnis in Héhe von

34 Mio. € Uibertraf dagegen den vergleichbaren Vorjahreswert (19 Mio.€) um
79%. Im Gesamtjahr 2003 hatte Heidelberg noch mit einem negativen betrieb-
lichen Ergebnis abgeschlossen. Die Ertragsverbesserung stammt aus den Sparten
Bogenoffset (Sheetfed) und Druckweiterverarbeitung (Finishing). Neben der
glnstigeren Branchenkonjunktur trug dazu das umfassende Kostensenkungs- und
Restrukturierungsprogramm bei, das Heidelberg Ende 2002 gestartet hatte. Ziel
des Programms ist es, das jahrliche Kostenniveau bis zum Ende des Heidelberg-
Geschaftsjahres 2004/05 um 280 Mio. € abzusenken. Im Rahmen des Programms
hat sich Heidelberg auflerdem von den beiden Verlustsparten Digital

und Rollenoffset getrennt.

Die Investitionen der Heidelberg-Gruppe beliefen sich bis Ende April auf
70 Mio. €. Anders als im Vorjahr lagen die Sachinvestitionen mit 53 Mio. € wieder
Uber den Abschreibungen (39 Mio. €).

Sonstige Aktivitdten

Das betriebliche Ergebnis tiber-
traf den vergleichbaren Vorjah-
reswert um 79 %. Ausschlagge-
bend dafiir waren Ertragsver-
besserungen in den Sparten
Bogenoffset und Druckweiter-
verarbeitung.
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Gewinn-und-Verlust-Rechnung
des RWE-Konzerns

in Mio. € (s.Anhang) 2004 2003
Umsatzerlose (1) 42.137 43.875
Erdgas-/Stromsteuer (2) 1.141 1.104
Umsatzerlose (ohne Erdgas-/Stromsteuer) 40.996 42.771
Bestandsveranderung der Erzeugnisse -87 -1
Andere aktivierte Eigenleistungen 321 320
Sonstige betriebliche Ertrage (3) 3.260 4.380
Materialaufwand (4) 22.975 22.923
Personalaufwand (5) 6.122 7.530
Abschreibungen (6) 3.765 4,511

davon: Firmenwert-Abschreibungen (492) (985)
Sonstige betriebliche Aufwendungen (7) 6.054 7.805
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit 5.574 4,701
Beteiligungsergebnis* (8) 846 300
Finanzergebnis (9) -2.485 -2.878
Ergebnis vor Steuern 3.935 2.123

davon: VerdauPRerungsgewinn aus Discontinuing Operations (200) (=)
Ertragsteuern (10) 1.521 1.187
Ergebnis nach Steuern 2.414 936
Anteile anderer Gesellschafter 277 -17
Nettoergebnis 2.137 953
Unverwassertes Ergebnis je Stamm- bzw. Vorzugsaktie (€) (21) 3,80 1,69
Verwassertes Ergebnis je Stamm- bzw. Vorzugsaktie (€) (21) 3,80 1,69

* davon: Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen i.H.v. 298 Mio. € (Vorjahr: 6 Mio. €)
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Bilanz des RWE-Konzerns

Aktiva 31.12.04 31.12.03
in Mio. € (s.Anhang)
Anlagevermoégen (11)
Immaterielle Vermdgenswerte 17.718 19.418
Sachanlagen 35.025 36.210
Finanzanlagen* 5.887 6.778
58.630 62.406
Umlaufvermégen
Vorrate (12) 2.043 3.285
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte (13) 16.606 16.947
Wertpapiere (14) 11.013 9.615
Fllssige Mittel (15) 1.526 2.181
31.188 32.028
Latente Steuern (16) 3.243 4.325
Rechnungsabgrenzungsposten 309 383
93.370 99.142
Passiva 31.12.04 31.12.03
in Mio.€ (s.Anhang)
Eigenkapital/Anteile anderer Gesellschafter (17)
Anteile des Konzerns 9.656 7.013
Anteile anderer Gesellschafter 1.537 2.052
11.193 9.065
Riickstellungen (18) 34.754 37.671
Verbindlichkeiten? (19) 39.119 44.061
Latente Steuern (16) 4.134 4.526
Rechnungsabgrenzungsposten (20) 4.170 3.819

93.370 99.142

1 davon: nach Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen i.H.v. 2.665 Mio. € (Vorjahr: 3.674 Mio. €)
2 davon: langfristige verzinsliche Finanzverbindlichkeiten i. H.v. 20.559 Mio. € (Vorjahr: 23.100 Mio. €)

Konzernabschluss
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Kapitalflussrechnung des RWE-Konzerns

in Mio. € s.Anhang (25) 2004 2003
Ergebnis nach Steuern 2.414 936
Abschreibungen/Zuschreibungen 3.780 4.528
Veranderung der Riickstellungen -307 269
Veranderung der latenten Steuern 482 456
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermogen und
Wertpapieren des Umlaufvermdgens -720 -1.137
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen
(im Wesentlichen Bilanzierung at equity) -90 299
Verdnderung Nettoumlaufvermdgen -623 -58
Veranderung bei sonstigen Bilanzposten -8 -4
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit 4,928 5.289
Immaterielle Vermdgenswerte/Sachanlagen

Investitionen -3.429 -4.362

Einnahmen aus Anlagenabgdngen 683 506
Akquisitionen, Beteiligungen

Investitionen -308 -5.373

Einnahmen aus Anlagenabgangen/Desinvestments 2.637 2.995
Veranderung Wertpapiere und Geldanlagen -1.157 -582
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit -1.574 -6.816
Kapitalverdanderungen einschlie[Slich anderer Gesellschafter -43 -
Dividenden/Ausschiittungen an RWE-Aktiondre
und andere Gesellschafter -939 -895
Aufnahme der Finanzschulden 2.087 8.498
Tilgung der Finanzschulden -5.114 -5.964
Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit -4.009 1.639
Zahlungswirksame Veranderung der fliissigen Mittel -655 112
Einfluss von Wechselkurs- und sonstigen Wertanderungen
auf die flissigen Mittel - -74
Veranderung der fliissigen Mittel -655 38
Fliissige Mittel zum Anfang des Berichtszeitraums 2.181 2.143
Fliissige Mittel zum Ende des Berichtszeitraums 1.526 2.181




Veranderung des Eigenkapitals und der Anteile
anderer Gesellschafter des RWE-Konzerns

Konzernabschluss

s. Anhang (17) Accumulated
Other Comprehensive
Income
Gezeichne- Kapital-  Gewinn- Unter- Marktbe- Bilanz- Anteile Anteile Summe
tes Kapital riicklage riicklagen schied wertung gewinn des  anderer
der der aus der von Konzerns Gesell-
RWE AG RWE AG Wahrungs- Finanz- schafter
umrech- instru-
in Mio. € nung menten
Stand: 1.1.03 1.440 1.288 3.848 -416 =350 619 6.429 2.495 8.924
Dividendenzahlungen -619 -619 -276 -895
Other Comprehensive
Income -340 535 195 -145 50
Ergebnis nach Steuern 250 703 953 -17 936
Ubrige Verédnderungen 55* 55 -5 50
Stand: 31.12.03 1.440 1.288 4.153 =756 185 703 7.013 2.052 9.065
Kapitalriickzahlung -43 -43
Dividendenzahlungen -703 -703 -236 -939
Other Comprehensive
Income 630 579 1.209 101 1.310
Ergebnis nach Steuern 1.293 844 2.137 277 2.414
Ubrige Verdnderungen -614 -614
Stand: 31.12.04 1.440 1.288 5.446 -126 764 844 9.656 1.537 11.193

* Die Ubrigen Veranderungen in den Gewinnriicklagen resultieren aus der Equity-Bilanzierung von HOCHTIEF.
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Erklarung des Vorstands

Fur die Aufstellung, die Vollstandigkeit und die Richtigkeit des Konzernabschlusses und des
Konzernlageberichts, der mit dem Lagebericht der RWE AG zusammengefasst ist, ist der
Vorstand der RWE AG verantwortlich.

Der Konzernabschluss zum 31. Dezember 2004 wird nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS) aufgestellt. Er steht im Einklang mit der 7. EG-Richtlinie. Die Vorjahreszahlen
sind nach den gleichen Grundsatzen ermittelt worden. Auf Grund der Regelung des § 292a des
Handelsgesetzbuches (HGB) hat dieser nach IFRS aufgestellte Konzernabschluss befreiende
Wirkung.

Die internen Kontrollsysteme, der Einsatz konzernweit einheitlicher Richtlinien sowie unsere
Mafnahmen zur Aus- und Weiterbildung der Mitarbeiter gewdhrleisten die Ordnungsmapigkeit
des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Die Einhaltung der gesetzlichen Vor-
schriften, der konzerninternen Richtlinien sowie die Zuverlassigkeit und Funktionsfahigkeit der
Kontrollsysteme werden kontinuierlich konzernweit gepriift.

Unser Risikomanagementsystem ist entsprechend den Anforderungen des KonTraG darauf
ausgerichtet, dass der Vorstand potenzielle Risiken friihzeitig erkennen und gegebenenfalls
Gegenmafinahmen einleiten kann.

In Anwesenheit des Abschlusspriifers werden der Konzernabschluss, der zusammengefasste
Lagebericht und der Priifungsbericht im Priifungsausschuss und in der Bilanzsitzung des
Aufsichtsrats eingehend erortert. Aus dem Bericht des Aufsichtsrats (Seiten 8 bis 11 dieses
Geschéftsberichts) geht das Ergebnis der Priifung durch den Aufsichtsrat hervor.

Essen, 15. Februar 2005

Der Vorstand

Roels Bonekamp Maichel Sturany Zilius



Allgemeine Grundlagen

Im Konzernabschluss werden die am Bilanzstichtag bereits verpflichtend in Kraft getretenen

IFRS* angewendet. Zudem wendet RWE IFRS 3 ,Unternehmenszusammenschliisse”, IAS 36

.Wertminderung von Vermdgenswerten” (2004) und IAS 38 ,Immaterielle Vermdgenswerte”
(2004) sowie IFRIC 1 ,Anderungen bei bestehenden Stilllegungs-, Rekultivierungs- und &hn-
lichen Ruickstellungen” auf freiwilliger Basis erstmals an.

Neben der Gewinn-und-Verlust-Rechnung, der Bilanz und der Kapitalflussrechnung werden die
Verdnderungen des Eigenkapitals sowie der Anteile anderer Gesellschafter gezeigt. Die Anhang-
angaben enthalten zudem eine Segmentberichterstattung.

Um die Klarheit der Darstellung zu verbessern, sind verschiedene Posten der Bilanz und der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung zusammengefasst. Diese Posten sind im Anhang gesondert aus-
gewiesen und erldutert. Die Gewinn-und-Verlust-Rechnung ist nach dem Gesamtkostenverfahren
aufgestellt.

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt. Alle Betrdge werden - soweit nicht anders dar-
gestellt - in Millionen Euro (Mio. €) angegeben.

Der vorliegende Abschluss umfasst das Geschaftsjahr 2004 auf der Basis der Berichtsperiode
vom 1. Januar bis 31. Dezember des Jahres.

* Die IFRS umfassen die vom International Accounting Standards Board (IASB) neu erlassenen IFRS und die Interna-
tional Accounting Standards (IAS) sowie die Interpretationen des International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) und des Standing Interpretations Committee (SIC).

Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss einbezogen sind neben der RWE AG alle wesentlichen in- und auslandi-
schen Tochterunternehmen, die die RWE AG unmittelbar oder mittelbar beherrscht. Wesentliche
assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen werden nach der Equity-Methode
bilanziert.

Soweit Anteile an Tochterunternehmen, an Gemeinschaftsunternehmen oder an assoziierten
Unternehmen aus Konzernsicht von untergeordneter Bedeutung sind, werden sie gemap IAS 39
bilanziert. Tochterunternehmen ohne Geschéftsbetrieb bzw. mit geringem Geschaftsvolumen
werden dabei grundsatzlich nicht in den Konzernabschluss einbezogen. Sie machen insgesamt
weniger als 1 % des Konzernumsatzes und -ergebnisses sowie der Konzernverschuldung aus.
Tochterunternehmen mit negativem Ergebnis bzw. negativem Eigenkapital werden grundsatzlich
vollkonsolidiert.

Tochterunternehmen mit abweichendem Abschluss-Stichtag stellen einen Zwischenabschluss
zum Konzernabschluss-Stichtag auf.

Die Aufstellung des Anteilsbesitzes des Konzerns gemap § 313 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 und Abs. 3 HGB
wird beim Handelsregister des Amtsgerichts Essen hinterlegt. Auf den Seiten 183 bis 185 dieses
Geschaftsberichts sind wesentliche in den Konzernabschluss einbezogene Tochterunternehmen,

nach der Equity-Methode bilanzierte Unternehmen sowie sonstige Beteiligungen aufgefiihrt.
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Im Berichtsjahr wurden 26 Gesellschaften im Inland und 8 Gesellschaften im Ausland erstmals
konsolidiert. 120 Gesellschaften, davon 97 im Ausland, sind aus dem Konsolidierungskreis aus-
geschieden; 22, davon 5 im Ausland, sind verschmolzen worden. 12 assoziierte oder Gemein-
schaftsunternehmen, davon 4 im Ausland, wurden erstmals at equity bilanziert. 28 im Vorjahr
at equity bilanzierte Unternehmen, davon 11 im Ausland, sind verdu[Sert oder verschmolzen
worden bzw. werden jetzt vollkonsolidiert. Erst- bzw. Entkonsolidierungen erfolgen grundsatz-
lich zum Zeitpunkt des Ubergangs bzw. der Aufgabe der Beherrschung.

Inland Ausland Gesamt Gesamt
31.12.04 31.12.04 31.12.04 31.12.03

Anzahl der vollkonsolidierten Unternehmen 231 358 589 697

Anzahl der nach der Equity-Methode
bilanzierten Beteiligungen 132 87 219 235

Im Berichtsjahr haben keine wesentlichen Anteilserwerbe stattgefunden.

Aufgabe von Geschiftsbereichen (Discontinuing Operations)

Am 5. und 6. Mai 2004 hat RWE in einer kombinierten Transaktion 30 Millionen Aktien der Hei-
delberger Druckmaschinen AG, Heidelberg, direkt bei institutionellen Investoren platziert sowie
eine Umtauschanleihe auf Aktien des Unternehmens begeben. Der Gesamterlds betragt ca. 1,3
Mrd. €. Dadurch wurde die Beteiligung an Heidelberger Druckmaschinen von 50,02 % auf 15,1 %
reduziert. Die Voraussetzungen fiir eine Vollkonsolidierung sind nicht mehr gegeben; die Beteili-
gung wird zum 31. Dezember 2004 unter dem Posten ,Wertpapiere des Anlagevermdgens”
bilanziert. Die nicht zum Kerngeschaft gehérende Beteiligung an Heidelberger Druckmaschinen
war dem Segment ,Finanzbeteiligungen” zugeordnet; sie wird im Folgenden unter Discontinu-
ing Operations ausgewiesen. Die folgende Tabelle zeigt die wesentlichen Einfllisse der verdufer-
ten Heidelberger Druckmaschinen AG auf den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2004 sowie
die entsprechenden Vorjahreszahlen:

in Mio. € 31.12.04 31.12.03
Vermdgenswerte - 4.906
Verbindlichkeiten, Riickstellungen u.A. - 3.536
in Mio. € 2004 2003
Umsatzerlose 1.359 3.658
Ergebnis vor Steuern 25 -748
Ertragsteuern -44 -46
Ergebnis nach Steuern -19 -794
Nettoergebnis -11 -417
Unverwassertes und verwassertes Ergebnis

je Stamm- und Vorzugsaktie in € -0,02 -0,74
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit 313 258
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit -163 -120
Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit -233 -130




Mit Vertrag vom 28. September 2004 hat RWE in einem ersten Schritt rund 70 % des Geschafts-
volumens der RWE Umwelt an den Mitbewerber Rethmann verduflert. Die Transaktion steht
unter dem Vorbehalt der Zustimmung des Bundeskartellamtes. Die zunachst bei RWE verblei-
benden 30 % des Umweltgeschéfts sollen ebenfalls verdufert werden. Auf der Grundlage des
vereinbarten Verkaufspreises wurde der Buchwert des Geschafts- oder Firmenwerts der RWE
Umwelt in Hohe von 292 Mio. € auferplanmafig abgeschrieben. Aus der folgenden Tabelle sind
die wesentlichen Auswirkungen auf den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2004 sowie die
entsprechende Vorjahresperiode, die sich durch die Trennung von den zum Umweltbereich geho-
renden Aktivitaten ergeben, ersichtlich:

in Mio. € 31.12.04 31.12.03
Vermdgenswerte 2.178 2.701
Verbindlichkeiten, Riickstellungen u.A. 1.886 2.436
in Mio. € 2004 2003
Umsatzerlose 1.830 1.944
Ergebnis vor Steuern -302 -221
Ertragsteuern -1 30
Ergebnis nach Steuern -303 -191
Nettoergebnis -302 -192
Unverwassertes und verwassertes Ergebnis

je Stamm- und Vorzugsaktie in € -0,54 -0,34
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit 83 156
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit 92 -117
Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit -240 -1

Dariiber hinaus sind bei Tochterunternehmen und nach der Equity-Methode bilanzierten Beteili-
gungen folgende Anteilsverkdufe zu erwahnen:

Tochterunternehmen:

Turbogés-Produtora Energética S.A., Portugal, Verkauf der 75%-Beteiligung am 990-MW-Gaskraft-
werk Tapada do Outeiro sowie aller Anteile an der Betreibergesellschaft Portugen.
Starkstrom-Geratebau GmbH, Verkauf der 100%-Beteiligung.

Nach der Equity-Methode bilanzierte Beteiligungen:

HOCHTIEF AG, Essen, Anteilsreduzierung auf 9,6 %. Die Beteiligung wird zum 31. Dezember

2004 unter dem Posten ,Wertpapiere des Anlagevermdgens” bilanziert.

CONSOL Energy Inc., USA, VerauPerung der nach Abgabe von Anteilen im Jahr 2003 verbliebe-
nen Beteiligung in Hohe von 18,5 %.

NAFTA, a.s., Slowakei, Verkauf des 40,13%-Anteils.

Motor-Columbus AG, Schweiz, Verduerung der Beteiligung von 20 %.
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Iskenderun Enerji Uretim ve Ticaret, A.S., Tlrkei, Verkauf des 25%-Anteils.

Fur den Anteilserwerb der erstmals konsolidierten Gesellschaften sind insgesamt 81 Mio. €
(Vorjahr: 4.918 Mio. €) gezahlt worden. Im Saldo sind aus dem Erwerb bzw. der Verauferung
konsolidierter Gesellschaften Vermégenswerte des Anlagevermdgens von -522 Mio. €

(Vorjahr: 3.808 Mio. €), des Umlaufvermdgens (einschliellich latenter Steuern) von -3.481 Mio. €
(Vorjahr: -982 Mio. €), flissige Mittel in Hohe von -128 Mio. € (Vorjahr: -22 Mio. €) sowie Ver-
bindlichkeiten und Riickstellungen von -3.924 Mio. € (Vorjahr: 2.032 Mio. €) ilbernommen bzw.
abgegeben worden.

Die Summe der Verkaufspreise von verauferten Tochterunternehmen betrug 1.180 Mio. €
(Vorjahr: 698 Mio. €), die durch fliissige Mittel beglichen wurden.

Weitere Informationen zu wesentlichen Anteilsverkdufen enthalt der Lagebericht.

Die sich aus der Veranderung des Konsolidierungskreises ergebenden Einfliisse sind - soweit sie
von besonderer Bedeutung sind - im Anhang vermerkt.

Konsolidierungsgrundsatze

Die in die Konsolidierung einbezogenen Abschlisse der in- und auslandischen Unternehmen
werden nach einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden aufgestelit.

Nach IFRS 3, der zusammen mit IAS 36 (2004) und IAS 38 (2004) ab 1. Januar 2004 angewen-
det wird, missen alle Unternehmenszusammenschliisse nach der Erwerbsmethode bilanziert
werden. Danach erfolgt die Kapitalkonsolidierung im Erwerbszeitpunkt durch Verrechnung des
Kaufpreises mit dem neu bewerteten anteiligen Nettovermdgen der Tochterunternehmen. Die
ansatzfahigen Vermdgenswerte, Schulden und Eventualschulden der Tochterunternehmen wer-
den dabei unabhangig von der Hohe des Minderheitenanteils mit ihren vollen beizulegenden
Zeitwerten angesetzt. Immaterielle Vermdgenswerte sind gesondert vom Geschafts- oder Fir-
menwert zu bilanzieren, wenn sie vom Unternehmen trennbar sind oder aus einem vertraglichen
oder anderen Recht resultieren. Restrukturierungsriickstellungen diirfen im Rahmen der Kauf-
preisallokation nicht neu gebildet werden. Verbleibende aktive Unterschiedsbetrdge werden als
Geschafts- oder Firmenwerte aktiviert. Negative Unterschiedsbetrdge aus der Erstkonsolidierung
werden als Ertrag gebucht. Bisher angesetzte negative Geschafts- oder Firmenwerte wurden zum
1. Januar 2004 erfolgsneutral gegen die Gewinnriicklagen verrechnet.

Nach IFRS 3i.V.m. IAS 36 (2004) werden die aktivierten Geschafts- oder Firmenwerte ab dem

1. Januar 2004 nicht mehr planmapig abgeschrieben. Stattdessen werden die Wertansatze der
Geschafts- oder Firmenwerte jahrlich sowie bei Vorliegen von Anhaltspunkten fiir eine Wertminde-
rung einem Werthaltigkeitstest (Impairment-Test) unterzogen. Ubersteigt dabei der Buchwert
einer Zahlungsmittel generierenden Einheit, der ein Geschafts- oder Firmenwert zugeordnet wur-
de, den erzielbaren Betrag, so wird zunachst der zugeordnete Geschafts- oder Firmenwert in Hohe
des Differenzbetrags auferplanmafig abgeschrieben. Dariiber hinausgehender Abwertungsbe-
darf wird durch anteilige Reduzierung der Buchwerte der tibrigen Vermdgenswerte des Anlage-
vermogens beriicksichtigt. Im Rahmen der Entkonsolidierung werden die Restbuchwerte der
aktivierten Geschafts- oder Firmenwerte bei der Berechnung des Abgangserfolgs beriicksichtigt.



Aufwendungen und Ertrdge sowie Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den konsolidier-
ten Unternehmen werden eliminiert. Zwischenergebnisse werden herausgerechnet, soweit sie
nicht von untergeordneter Bedeutung sind.

Dieselben Konsolidierungsgrundsatze gelten auch fiir die nach der Equity-Methode bilanzierten
Unternehmen, wobei ein bilanzierter Geschafts- oder Firmenwert im Beteiligungsansatz aus-
gewiesen wird. Gemad den Neuregelungen zur Bilanzierung von Unternehmenszusammenschlis-
sen werden auch Geschéfts- oder Firmenwerte aus der Anwendung der Equity-Methode nicht
mehr planmafig abgeschrieben. Auferplanmafige Abschreibungen des Equity-Wertes werden -
falls erforderlich - im Beteiligungsergebnis ausgewiesen. Bei den Abschliissen aller wesentlichen
nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen wird der Grundsatz der Einheitlichkeit
beachtet.

Wahrungsumrechnung

In den Einzelabschliissen der Gesellschaften werden nicht-monetére Posten in fremder Wahrung
zum Bilanzstichtag mit dem Kurs zum Zeitpunkt der Erstverbuchung bewertet. Monetare Posten
werden mit dem Kurs am Bilanzstichtag umgerechnet. Bis zum Bilanzstichtag eingetretene Kurs-
gewinne und -verluste aus der Bewertung von monetdren Aktiva bzw. monetdren Passiva in
fremder Wahrung werden ergebniswirksam berticksichtigt.

Als Umrechnungsverfahren fiir die Abschliisse auslandischer Gesellschaften wird die funktionale
Wahrungsumrechnung angewendet. Im Konzernabschluss erfolgt die Umrechnung der Bilanz-
posten aller ausldndischen Gesellschaften in Euro zu Tagesmittelkursen am Bilanzstichtag, da die
in den Konzernabschluss einbezogenen wesentlichen Auslandsgesellschaften ihr Geschaft selbst-
standig in ihrer Landeswdhrung betreiben. Bei der Umrechnung der Eigenkapitalfortschreibung
von ausldandischen Unternehmen, die nach der Equity-Methode bilanziert werden, wird entspre-
chend vorgegangen. Differenzen gegeniiber der Vorjahresumrechnung werden erfolgsneutral
mit dem Other Comprehensive Income (erfolgsneutrale Eigenkapitalveranderung) verrechnet.
Geschafts- oder Firmenwerte werden als Vermdgenswerte der wirtschaftlich selbststandigen aus-
landischen Teileinheiten mit dem Stichtagskurs umgerechnet. Aufwands- und Ertragsposten wer-
den mit Jahresdurchschnittskursen umgerechnet. Jahresabschlisse von Konzerngesellschaften,
die ihren Sitz in einem Hochinflationsland haben, werden gemap IAS 29 umgerechnet. Im
Geschaftsjahr und im Vorjahr hatte kein wesentliches Unternehmen seinen Sitz in einem Hoch-
inflationsland.

Flr die Wahrungsumrechnung wurden u. a. folgende Wechselkurse zu Grunde gelegt:

Durchschnitt Stichtag
in € 2004 2003 31.12.04 31.12.03
1 US-Dollar 0,80 0,88 0,73 0,79
1 Pfund Sterling 1,47 1,44 1,42 1,42
100 tschechische Kronen 3,14 3,14 3,28 3,09
100 ungarische Forint 0,40 0.39 0,41 0,38
1 polnischer Zloty 0,22 0,23 0,24 0,21
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Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Immaterielle Vermogenswerte werden mit den fortgefiihrten Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
kosten bilanziert. Simtliche immateriellen Vermégenswerte mit Ausnahme von Geschafts- oder
Firmenwerten weisen eine bestimmbare Nutzungsdauer auf und werden deshalb planmapig
abgeschrieben. Software fiir kaufmannische und technische Anwendungen wird linear tiber drei
bis fiinf Jahre abgeschrieben; die Nutzungsdauer von Konzessionen und sonstigen Nutzungs-
rechten betragt i.d.R. bis zu 20 Jahre. Der Abschreibung der Kundenbeziehungen wird ab 2004
eine von 20 auf 10 Jahre verkirzte Nutzungsdauer zu Grunde gelegt.

Geschéfts- oder Firmenwerte werden gemafl dem im Berichtsjahr erstmals angewendeten

IFRS 3i.V.m. IAS 36 (2004) nicht mehr planmaflig abgeschrieben, sondern jahrlich sowie bei
Vorliegen von Anhaltspunkten fir eine Wertminderung einem Werthaltigkeitstest (Impairment-
Test) unterzogen.

Entwicklungsausgaben werden aktiviert, wenn ein neu entwickeltes Produkt oder Verfahren ein-
deutig abgegrenzt werden kann, technisch realisierbar ist und entweder die eigene Nutzung
oder die Vermarktung vorgesehen ist. Weiterhin setzt die Aktivierung voraus, dass die Entwick-
lungsausgaben mit hinreichender Wahrscheinlichkeit durch kiinftige Finanzmittelzuflisse ge-
deckt werden. Aktivierte Entwicklungsausgaben werden planmapig Gber den erwarteten Ver-
kaufszeitraum der Produkte abgeschrieben. Forschungsausgaben werden als Aufwand erfasst.

Sachanlagen werden mit den fortgefiihrten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bilanziert.
Fremdkapitalkosten werden nicht als Teil der Anschaffungs- oder Herstellungskosten aktiviert.
Explorationsbohrungen werden nach der Successful-Efforts-Methode bilanziert, d.h. sie werden
grundsatzlich nur bei wirtschaftlicher Fiindigkeit aktiviert.

Sachanlagen werden grundsatzlich linear abgeschrieben, sofern nicht in Ausnahmefallen ein
anderer Abschreibungsverlauf dem Nutzungsverlauf besser gerecht wird.

Investment Properties (als Finanzinvestition gehaltene Immobilien) werden mit den fortge-
fihrten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bilanziert. Der beizulegende Zeitwert der Invest-
ment Properties wird im Anhang angegeben. Er wird nach international anerkannten Bewer-
tungsmethoden, wie z.B. der Discounted-Cash-Flow-Methode, ermittelt oder aus dem aktuellen
Marktpreis vergleichbarer Immobilien abgeleitet.

Die planmapigen Abschreibungen fiir unsere typischen Anlagen werden nach folgenden
konzerneinheitlichen Nutzungsdauern bemessen:



Anhang

Jahre
Gebaude 12-80
Technische Anlagen
Thermische Kraftwerke 15-20
Stromnetze 20-35
Wasserleitungsnetze 20-100
Gas- und Wasserspeicher 20-100
Gasverteilungsanlagen 14-20
Entsorgungsanlagen 6-15
Anlagen im Bergbau 4-20, 25
Anlagen im Maschinenbau und elektrotechnischen Bau 4-15
Grubenaufschliisse im Bergbau 33-35
Bohrungen der RWE Dea bis zu 28

Im Wege des Finanzierungsleasings gemietete Sachanlagen werden in Hohe des beizulegenden
Zeitwerts bzw. des niedrigeren Barwertes der Leasingraten aktiviert und linear tber die voraus-
sichtliche Nutzungsdauer bzw. gegebenenfalls liber kiirzere Vertragslaufzeiten abgeschrieben.

Immaterielle Vermdgenswerte (einschliefSlich der aktivierten Entwicklungsausgaben und der
Geschéfts- oder Firmenwerte) sowie Vermoégenswerte des Sachanlagevermégens werden aufier-
planmapPig abgeschrieben, wenn der erzielbare Betrag des Vermdgenswertes den Buchwert
unterschreitet. Ist der Vermdgenswert Teil einer Zahlungsmittel generierenden Einheit, so wird
die Abschreibung auf der Basis des erzielbaren Betrags der Zahlungsmittel generierenden Ein-
heit ermittelt. Wenn der Grund fir eine friiher vorgenommene auferplanmafige Abschreibung
entfallen ist, werden die Vermdgenswerte zugeschrieben. Bei Geschéfts- oder Firmenwerten wer-
den keine Zuschreibungen vorgenommen.

Die Anteile der nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen werden mit dem fortge-
schriebenen erworbenen anteiligen Nettovermdgen bilanziert.

Die unter den Finanzanlagen ausgewiesenen Anteile an nicht konsolidierten Tochterunterneh-
men, an nicht nach der Equity-Methode bilanzierten assoziierten und Gemeinschaftsunterneh-
men und an den Ubrigen Beteiligungen sowie die anderen finanziellen Vermdgenswerte des
Anlagevermdgens, z.B. Wertpapiere, gehdren fast ausnahmslos der Kategorie ,,zur Verauferung
verfligbar” an. Die Bewertung erfolgt zum beizulegenden Zeitwert, sofern dieser Wert verlasslich
ermittelbar ist. Die Erstbewertung erfolgt am Erflllungstag. Unrealisierte Gewinne und Verluste
werden im Other Comprehensive Income im Eigenkapital erfasst. Bei VerauRerung wird der
Gewinn oder Verlust erfolgswirksam. Liegen objektive substanzielle Hinweise fiir eine Wertmin-
derung eines Vermdgenswertes vor, wird dieser abgeschrieben.

Ausleihungen des Unternehmens werden mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet.

Marktiiblich verzinsliche Ausleihungen sind zum Nominalwert bilanziert, zinslose bzw. niedrig
verzinsliche Ausleihungen werden mit ihrem abgezinsten Betrag bilanziert.
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Die Vorrate werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten angesetzt. Die Herstellungskos-
ten umfassen die Vollkosten; sie werden auf der Grundlage der Normalbeschaftigung ermittelt.
Im Einzelnen enthalten die Herstellungskosten - neben den direkt zurechenbaren Kosten - ange-
messene Teile der notwendigen Material- und Fertigungsgemeinkosten einschlie[Slich fertigungs-
bedingter Abschreibungen und Altersversorgungsaufwendungen. Fremdkapitalkosten werden
nicht als Teil der Anschaffungs- oder Herstellungskosten aktiviert. Fiir die Bewertung werden
i.d.R. Durchschnittswerte herangezogen. Der Abraumverbrauch des Braunkohlebergbaus wird
nach dem Fifo-Verfahren ermittelt.

Niedrigere Werte am Abschluss-Stichtag auf Grund gesunkener Nettoverduferungswerte werden
angesetzt. Soweit bei friiher abgewerteten Vorraten der Nettoverauferungswert gestiegen ist,
wird die daraus resultierende Wertaufholung als Minderung des Materialaufwands erfasst.

Die von Kunden erhaltenen Anzahlungen werden passiviert.

Die unter den Vorraten ausgewiesenen Kernbrennelemente werden mit den fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet. Die Abschreibungen werden arbeitsabhdngig nach Maigabe des
Verbrauchs und leistungsabhangig nach MaRgabe der Nutzungsdauer des Reaktors ermittelt.

Kundenspezifische Fertigungsauftrage werden nach dem Fertigungsfortschritt (Percentage-
of-Completion-Methode) bilanziert. Der aktivierungspflichtige Betrag wird unter den Forderun-
gen ausgewiesen. Ein negativer Saldo fiir einen Fertigungsauftrag wird als Verpflichtung aus
Fertigungsauftrdgen passiviert. Der Fertigstellungsgrad wird entsprechend den angefallenen
Aufwendungen ermittelt (Cost-to-Cost-Methode). Zu erwartende Auftragsverluste sind durch
Wertberichtigungen bzw. Riickstellungen gedeckt; sie werden unter Beriicksichtigung der er-
kennbaren Risiken ermittelt. Als Auftragserlése werden die vertraglichen Erldse unter den
Umsatzerlosen ausgewiesen.

Forderungen und sonstige Vermégenswerte werden bis auf derivative Finanzinstrumente mit
den fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet. Erforderliche Wertberichtigungen orientieren
sich am tatsachlichen Ausfallrisiko. In den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen von
Versorgungsbetrieben sind erhaltene Abschlagszahlungen auf den abgegrenzten, noch nicht
abgelesenen Verbrauch unserer Kunden verrechnet.

Die Wertpapiere des Umlaufvermogens gehdren ausnahmslos der Kategorie ,,zur Verauferung
verfiigbar” an und werden mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet. Im Wesentlichen sind hier
die Wertpapiere in den Spezialfonds und festverzinsliche Titel mit einer Restlaufzeit bei Erwerb
von mehr als drei Monaten erfasst. Die Erstbewertung erfolgt zum Erfillungstag. Unrealisierte
Gewinne und Verluste werden im Other Comprehensive Income erfasst. Bei VerdauRerung wird
der Gewinn oder Verlust erfolgswirksam. Liegen objektive substanzielle Hinweise fiir eine Wert-
minderung eines Vermdgenswertes vor, wird dieser abgeschrieben.

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen werden nach der Projected-Unit-
Credit-Methode berechnet. Bei diesem Anwartschaftsbarwertverfahren werden nicht nur die am
Stichtag bekannten Renten und erworbenen Anwartschaften, sondern auch kiinftig zu erwarten-
de Steigerungen von Gehdltern und Renten beriicksichtigt. Versicherungsmathematische Gewin-
ne und Verluste werden, soweit sie 10 % des hoheren Betrags aus dem Verpflichtungsumfang
und dem Zeitwert des Planvermdgens (ibersteigen, tiber die durchschnittliche Restlebensarbeits-
zeit der Belegschaft erfolgswirksam erfasst. Der Dienstzeitaufwand wird im Personalaufwand
ausgewiesen, der Zinsanteil der Riickstellungszufiihrung im Finanzergebnis.



Alle Gibrigen Riickstellungen beriicksichtigen samtliche am Bilanzstichtag erkennbaren Ver-
pflichtungen, die auf vergangenen Ereignissen beruhen und deren Hohe oder Falligkeit unsicher
ist. Rlckstellungen werden nur gebildet, wenn ihnen eine rechtliche oder faktische Verpflich-
tung gegeniiber Dritten zu Grunde liegt. Die Riickstellungen werden mit ihrem Erfiillungsbetrag
angesetzt und nicht mit Erstattungsanspriichen saldiert. Riickstellungen, die eine grofe Zahl
verschiedener Posten umfassen, werden mit ihrem Erwartungswert bilanziert.

Alle langfristigen Riickstellungen werden mit ihrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erfiil-
lungsbetrag bilanziert. Der Erfuillungsbetrag umfasst auch die am Bilanzstichtag zu beriicksichti-
genden Kostensteigerungen. Ausgenommen davon sind Pensionsriickstellungen, fiir die gemap
IAS 19 gesonderte Regelungen angewandt werden. Fiir die Bewertung der Riickstellungen fiir
Entsorgung im Kernenergiebereich sowie der bergbaubedingten Riickstellungen wird nunmehr
auch die im Mai 2004 vom IFRIC verabschiedete Interpretation IFRIC 1 ,Anderungen bei beste-
henden Stilllegungs-, Rekultivierungs- und ahnlichen Riickstellungen” angewendet. Nach IFRIC 1
werden gednderte Schatzungen im zeitlichen Anfall oder in der Hohe der Auszahlungen oder
Anderungen des Zinssatzes sowohl bei der bestehenden Stilllegungs-, Rekultivierungs- oder
ahnlichen Riickstellung als auch in gleicher Hohe beim zugehérigen Vermdgenswert beriicksich-
tigt. Uberschreitet eine Verminderung den Buchwert des zugehérigen Vermdgenswertes, so ist
der GiberschieRende Betrag direkt erfolgswirksam zu vereinnahmen. Unter Bertlicksichtigung von
Wesentlichkeitsaspekten war eine Anpassung der Vorjahresbetrdge nicht notwendig.

Latente Steuern aus temporaren Unterschieden zwischen IFRS- und Steuerbilanz der Einzelge-
sellschaften und aus Konsolidierungsvorgangen werden jeweils gesondert angesetzt. Die akti-
ven latenten Steuern umfassen auch Steuerminderungsanspriiche, die sich aus der erwarteten
Nutzung bestehender Verlustvortréage in Folgejahren ergeben. Eine Aktivierung erfolgt, wenn
die Realisierung dieser Verlustvortrage mit ausreichender Sicherheit gewahrleistet ist. Die laten-
ten Steuern werden auf der Basis der Steuersatze ermittelt, die in den einzelnen Landern zum
Realisationszeitpunkt gelten bzw. erwartet werden. Fir die Berechnung der inlandischen laten-
ten Steuern wird ein Steuersatz von 39,28 % herangezogen. Neben dem Korperschaftsteuersatz
von 25,0 % und dem Solidaritatszuschlag von 5,5 % wurde der konzerndurchschnittliche Gewer-
beertragsteuersatz beriicksichtigt.

Im Ubrigen werden die zum Bilanzstichtag giiltigen bzw. verabschiedeten steuerlichen Vor-
schriften zur Bewertung der latenten Steuern herangezogen.

Verbindlichkeiten werden bis auf derivative Finanzinstrumente zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten angesetzt. Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing-Vertrdgen werden in Hohe des Bar-
werts der Leasingraten passiviert.

Die als Rechnungsabgrenzungsposten von den Versorgungsbetrieben passivierten Hausan-
schlusskosten und Baukostenzuschiisse werden grundsatzlich iber die Laufzeit der korrespon-
dierenden Vermdgenswerte ergebniswirksam aufgeldst. Steuerpflichtige Zuschiisse und steuer-
freie Zulagen zum Anlagevermdgen -i.d.R. von der 6ffentlichen Hand - werden als passive
Rechnungsabgrenzungsposten bilanziert und entsprechend dem Abschreibungsverlauf der
Anlagen als sonstige betriebliche Ertrdge vereinnahmt.

Derivative Finanzinstrumente werden als Vermdgenswerte oder Verbindlichkeiten bilanziert.
Unabhdngig vom Zweck sind alle derivativen Finanzinstrumente mit dem beizulegenden Zeit-
wert bewertet. Die erstmalige Bilanzierung erfolgt zum Erfiillungstag.



Bei Fair Value Hedges wird das Risiko, dass sich der beizulegende Zeitwert eines bilanzierten
Vermdgenswertes oder einer bilanzierten Schuld andert, abgesichert. In diesem Fall werden
Anderungen des beizulegenden Zeitwertes von Sicherungsgeschiften wie Anderungen des bei-
zulegenden Zeitwertes der dazugehdrigen Grundgeschafte in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung
erfasst. Das heifit, Gewinne und Verluste aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert der
Sicherungsgeschafte werden in denselben GuV-Positionen ausgewiesen wie die des abgesicher-
ten Grundgeschafts.

Cash Flow Hedges dienen der Absicherung des Risikos, dass die mit einem bilanzierten Vermé-
genswert bzw. einer bilanzierten Schuld oder einer geplanten Transaktion verbundenen zukiinf-
tigen Zahlungsstrome schwanken. Liegt ein Cash Flow Hedge vor, werden die unrealisierten
Gewinne und Verluste des Sicherungsgeschafts zunachst im Other Comprehensive Income
erfasst. Die Gewinne oder Verluste werden erst dann in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung
gebucht, wenn das abgesicherte Grundgeschift erfolgswirksam wird. Bezieht sich der Gewinn
oder Verlust aus einem Sicherungsgeschaft auf die Anschaffung einer Anlage oder auf eine
Verbindlichkeit, so wird der Gewinn oder Verlust aus dem Sicherungsgeschaft bei der Ermittlung
der Anschaffungskosten berticksichtigt.

Im Rahmen von Hedges einer Nettoinvestition in eine auslandische Teileinheit wird das Fremd-
wahrungsrisiko aus Beteiligungen mit auslandischer Funktionalwahrung abgesichert. Unreali-
sierte Gewinne und Verluste der Sicherungsgeschéfte werden bis zur VerduRerung der Netto-
investition in der Wahrungsdifferenz im Other Comprehensive Income erfasst.

Der ineffektive Teil einer Sicherungsbeziehung wird sofort erfolgswirksam in der Gewinn-und-
Verlust-Rechnung erfasst.

Die Ergebnisse aus derivativen Energiehandelsaktivitaten werden netto ausgewiesen.

Eventualschulden sind mdgliche oder bestehende Verpflichtungen, die auf vergangenen Ereig-
nissen beruhen und bei denen ein Ressourcenabfluss nicht wahrscheinlich ist. Sie werden in der
Bilanz nicht erfasst, es sei denn, sie sind im Rahmen eines Unternehmenserwerbs tibernommen

worden. Die angegebenen Verpflichtungsvolumina bei den Eventualschulden entsprechen dem

am Bilanzstichtag bestehenden Haftungsumfang.



Erlauterungen zur Gewinn-und-Verlust-Rechnung

(1) Umsatzerlose

Umsatzerlose werden erfasst, wenn das Risiko auf den Kunden iibergeht. Davon ausgenommen

sind Auftragserlose aus der Anwendung der Percentage-of-Completion-Methode bei kundenspe-

zifischen Fertigungsauftragen. Die von Gesellschaften des Konzerns unmittelbar gezahlte Erd-
gas-/Stromsteuer wird gesondert ausgewiesen.

Zur besseren Darstellung der Geschéftsentwicklung werden die Energiehandelsumsatze netto,
d.h. mit der realisierten Rohmarge als Umsatz ausgewiesen. Die auf physische Erfiillung ausge-
richteten Strom-, Gas-, Kohle- und Olgeschifte werden dagegen brutto ausgewiesen. Energie-
handelsumsatze werden von RWE Trading und RWE Energy getdtigt. Die Gesamt-Bruttoumsatze
(einschlieplich der Energiehandelsumsatze) im Geschéftsjahr 2004 betrugen 58.060 Mio. € (Vor-
jahr: 59.785 Mio. €).

Die Segmentberichterstattung enthalt eine Gliederung der Umsatzerlése nach Unternehmens-
bereichen und Regionen auf den Seiten 168 bis 169. Von den Umsatzerlésen in Hohe von
42.137 Mio. € (Vorjahr: 43.875 Mio. €) sind 327 Mio. € (Vorjahr: 429 Mio. €) Erl6se aus kunden-
spezifischen Fertigungsauftragen. Ent- und Erstkonsolidierungen haben die Umsatzerldse im
Saldo um 3.938 Mio. € gemindert.

(2) Erdgas-/Stromsteuer

Die Erdgas-/Stromsteuer betrifft die von Gesellschaften des Konzerns unmittelbar gezahlte
Steuer. Durch die Verdnderung des Konsolidierungskreises erhohten sich die Aufwendungen
um 6 Mio. €.

(3) Sonstige betriebliche Ertrage

in Mio. € 2004 2003

Auflésung von Riickstellungen 1.508 1.546

Abgange von Gegenstanden des Anlagevermdgens ohne
Finanzanlagevermdgen einschliefSlich Ertragen aus Entkonsolidierung 543 1.074

Abgange von und Zuschreibungen zu Gegenstanden

des Umlaufvermdgens ohne Wertpapiere 68 87
Derivative Finanzinstrumente 70 252
Wahrungsgewinne 275 271
Kostenumlagen/-erstattungen 59 144
Vermietung und Verpachtung 40 54
Schadenersatz/Versicherungsleistungen 33 27
Ubrige 664 925

3.260 4.380

Anhang

131 W



Ertrdge aus dem Abgang von Finanzanlagevermdgen werden, soweit sie Beteiligungen betref-
fen, im Beteiligungsergebnis ausgewiesen und ansonsten, ebenso wie die Abgangsertrage bei
Wertpapieren des Umlaufvermdgens, im Finanzergebnis gezeigt.

Den Wahrungsertragen stehen Wahrungsaufwendungen gegentiber, die in den sonstigen
betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen werden.

Durch die Veranderung des Konsolidierungskreises verminderten sich die sonstigen betrieb-
lichen Ertrdge um 266 Mio. €.

(4) Materialaufwand

in Mio.€ 2004 2003
Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und

Betriebsstoffe und fiir bezogene Waren 17.734 17.528
Aufwendungen fir bezogene Leistungen 5.241 5.395

22.975 22.923

Die Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe enthalten auch die Zufiihrungen zu

den Riickstellungen fiir die Entsorgung von Kernbrennelementen sowie 119 Mio. € (Vorjahr:
105 Mjo. €) Abschreibungen auf Kernbrennelemente und 65 Mio. € (Vorjahr: 80 Mio. €) steuer-
liche Abgaben fir auslandische Forderbetriebe der RWE Dea.

Es wurden insgesamt 15.923 Mio. € (Vorjahr: 15.910 Mio. €) Materialaufwand gegen Energie-

handelsumsatze saldiert. Durch Veranderungen des Konsolidierungskreises hat sich der Material-
aufwand um 1.837 Mio. € vermindert.

(5) Personalaufwand

in Mio. € 2004 2003

Lohne und Gehélter 4.886 5.963

Soziale Abgaben und Aufwendungen fir

Altersversorgung und fiir Unterstiitzung 1.236 1.567
6.122 7.530

Die Aufwendungen fiir Altersversorgung betragen 305 Mio. € (Vorjahr: 388 Mio. €); sie bestehen
im Wesentlichen aus den im Berichtsjahr erdienten Versorgungsanspriichen von 216 Mio. € (Vor-
jahr: 293 Mio. €) sowie Anpassungsbetrdgen auf Grund nachzuverrechnenden Dienstzeitauf-
wands in Hohe von 46 Mio. € (Vorjahr: 30 Mio. €) und erfasster versicherungsmathematischer
Verluste in Hohe von 0 Mio. € (Vorjahr: 14 Mio. €).
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Die Mitarbeiterzahl im RWE-Konzern betragt im Jahresdurchschnitt - umgerechnet in Mitarbeiter-
aquivalente - 106.138 (Vorjahr: 135.220). In die Mitarbeiterdquivalente flieRen die Vollzeitbe-
schaftigten voll ein, die Teilzeitbeschaftigten bzw. befristet Beschaftigten werden nur in Hohe
ihrer Teilzeitquote bzw. ihrer Beschaftigungszeit im Verhdltnis zur Jahresbeschéftigungszeit er-
fasst. Darliber hinaus wurden im Jahresdurchschnitt - umgerechnet in Mitarbeiterdaquivalente -
3.554 (Vorjahr: 4.315) Auszubildende beschaftigt.

Der Personalaufwand verminderte sich konsolidierungsbedingt um 1.286 Mio. €.

Auf Sachanlagen entfallen Abschreibungen in Hohe von 2.710 Mio. € (Vorjahr: 3.136 Mio.<€) und
auf immaterielle Vermogenswerte in Hohe von 1.055 Mio. € (Vorjahr: 1.375 Mio. €); davon 330
Mjo. € (Vorjahr: 147 Mio. €) auf Kundenbeziehungen, die im Zusammenhang mit Akquisitionen in
friheren Geschéaftsjahren angesetzt wurden.

Durch die erstmalige Anwendung von IFRS 3i.V.m. IAS 36 (2004) fallen seit dem 1. Januar
2004 keine planméafigen Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte mehr an. Im Be-
richtsjahr wurden auferplanmapige Abschreibungen auf Geschéafts- oder Firmenwerte in Hohe
von 492 Mio. € vorgenommen. Im Vorjahr wurden Geschafts- oder Firmenwerte aus der Kapital-
konsolidierung in Hohe von 985 Mio. € abgeschrieben, davon 15 Mio. € auferplanmapig.

Fir Sachanlagen belaufen sich die auferplanmaPigen Abschreibungen im Berichtsjahr auf

107 Mio. € (Vorjahr: 237 Mio. €); fiir immaterielle Vermdgenswerte (aufer Geschéfts- oder
Firmenwerte) sind auferplanmaPige Abschreibungen in Héhe von 41 Mio. € (Vorjahr: 53 Mio. €)
angefallen.

Die Abschreibungen verminderten sich um 305 Mio. € durch die Veranderung des Konsolidie-
rungskreises.
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(7) Sonstige betriebliche Aufwendungen

in Mio. € 2004 2003
Konzessionen, Lizenzen und andere vertragliche Verpflichtungen 577 576
Abgange von Gegenstanden des Anlagevermdgens ohne
Finanzanlagevermégen einschl. Aufwand aus Entkonsolidierung 223 96
Riickstellungszufiihrungen 482 719
Abgange von Gegenstanden des Umlaufvermdgens und
Wertminderungen auPer fiir Vorrate und Wertpapiere 304 411
Derivative Finanzinstrumente 140 156
Instandhaltung einschl. Erneuerungsverpflichtungen 559 650
Versicherungen, Provisionen, Frachten und dhnliche
Vertriebsaufwendungen 453 568
Pachten fiir Werksanlagen und Netze sowie Mieten 392 454
Werbemalinahmen 169 162
Wahrungsverluste 290 197
Sonstige Steuern, im Wesentlichen Substanzsteuern 114 189
Kosten des Post- und Zahlungsverkehrs 181 179
Struktur- und Anpassungsmafinahmen 347 1.104
Allgemeine Verwaltungskosten 412 605
Rechts- und sonstige Beratung sowie Datenverarbeitung 453 521
Ubrige 958 1.218
6.054 7.805

Die Uibrigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten u. a. Gebiihren und Beitrdge.

Durch die Veranderung des Konsolidierungskreises verminderten sich die Aufwendungen

um 1.280 Mio. €.



(8) Beteiligungsergebnis

Das Beteiligungsergebnis enthalt die Ergebnisbeitrdge der betrieblich veranlassten Beteiligun-
gen. Diese stellen nahezu den gesamten Anteilsbesitz der nicht konsolidierten Unternehmen
einschlieflich der nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen dar. Die Geschéaftstatig-
keit dieser Beteiligungen ist eng mit der Betriebstatigkeit der vollkonsolidierten Gesellschaften
verbunden. Im Beteiligungsergebnis werden samtliche Ertrdge und Aufwendungen gezeigt, die

im Zusammenhang mit diesen Beteiligungen entstanden sind.

in Mio. € 2004 2003
Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen 7 20
Aufwendungen aus Verlustiibernahmen -13 -34
Ertrage aus Beteiligungen
aus verbundenen Unternehmen 11 65
aus Unternehmen, die nach der Equity-Methode bilanziert sind 291 73
aus Ubrigen Unternehmen 62 37
364 175
davon: Korperschaftsteueranrechnung (1) (2)
Ertrdge aus dem Abgang von Beteiligungen 483 307
Aufwendungen aus dem Abgang von Beteiligungen -8 -73
Abschreibungen auf Beteiligungen -23 -145
davon: auf Geschafts- oder Firmenwerte bei Equity-Unternehmen (=) (-125)
davon: auf Anteile an verbundenen Unternehmen (-15) (-13)
Ertrdge aus Ausleihungen an Beteiligungen 36 34
Aufwendungen aus Ausleihungen an Beteiligungen -7 =27
Ubriges 7 43
846 300

Die im Beteiligungsergebnis enthaltenen Abschreibungen auf Finanzanlagen betragen

24 Mio. € (Vorjahr: 27 Mio. €); davon entfallen auf Ausleihungen an Beteiligungen 1 Mio. €

(Vorjahr: 6 Mio. €).

Die Verdnderung des Konsolidierungskreises hat das Beteiligungsergebnis um 38 Mio. €

verbessert.

Anhang

135 W



W 136

(9) Finanzergebnis

Das Finanzergebnis setzt sich aus dem Zinsergebnis, den Zinsanteilen an Rickstellungszufiihrun-
gen und dem Ubrigen Finanzergebnis zusammen.

in Mio. € 2004 2003
Zinsen und ahnliche Ertrage 1.117 1.116
davon: aus verbundenen Unternehmen (4) (12)
Zinsen und dhnliche Aufwendungen -2.247 -2.247
davon: aus verbundenen Unternehmen (-9) (-11)
Zinsergebnis -1.130 -1.131
Zinsanteil an Zufiihrungen zu Riickstellungen fiir Pensionen
und dhnliche Verpflichtungen -557 -688
Zinsanteil an Zufiihrungen zu Riickstellungen fiir Entsorgung im
Kernenergiebereich und zu bergbaubedingten Riickstellungen -559 -585
Zinsanteil an Zufiihrungen zu sonstigen Riickstellungen -211 -285
Zinsanteile an Riickstellungszufiihrungen -1.327 -1.558
Andere Finanzertrage 838 813
Andere Finanzaufwendungen -866 -1.002
Ubriges Finanzergebnis -28 -189
-2.485 -2.878

Das Zinsergebnis enthalt alle Zinsertrdge aus verzinslichen Wertpapieren und Ausleihungen,
Aufwendungen und Ertrdge aus Wertpapieren des Umlaufvermdgens sowie samtliche Zinsauf-
wendungen. Zum Zinsergebnis zahlen dariiber hinaus Gewinnanteile und Dividenden aus den
Wertpapieren des Anlage- und Umlaufvermdgens.

Die Zinsanteile an Riickstellungszufiihrungen enthalten die jahrlichen Aufzinsungsbetrage im
Zusammenhang mit der Barwertfortschreibung der langfristigen Riickstellungen.

Das Ubrige Finanzergebnis enthalt alle anderen Finanzertrage und Finanzaufwendungen, die
nicht dem Zinsergebnis oder den Zinsanteilen an Riickstellungszufiihrungen zugeordnet werden
kdnnen. Unter die anderen Finanzertrége fallen u. a. realisierte Gewinne aus dem Abgang von
Wertpapieren in Hohe von 155 Mio. € (Vorjahr: 566 Mio. €). In den anderen Finanzaufwendun-
gen sind Zuschreibungen auf Wertpapiere - auf Grund gestiegener beizulegender Zeitwerte -
von 41 Mio. € (Vorjahr: Abschreibungen von 85 Mio. €) und realisierte Verluste aus dem Abgang
von Wertpapieren in Hohe von 201 Mio. € (Vorjahr: 618 Mio. €) enthalten.

Durch die Verdnderung des Konsolidierungskreises hat sich das Finanzergebnis um 134 Mio. €
verbessert.



Anhang

(10) Ertragsteuern

in Mio. € 2004 2003
Tatsachliche Ertragsteuern 1.039 731
Latente Steuern 482 456

1.521 1.187

In den tatsachlichen Ertragsteuern sind im Saldo Aufwendungen von 85 Mio. € (Vorjahr:
44 Mio. €) enthalten, die vorangegangene Perioden betreffen.

Aus Anderungen von Steuersitzen haben sich ertragswirksame Verinderungen der latenten
Steuern in Hohe von 6 Mio. € (Vorjahr: 34 Mio. €) ergeben. Der fiir die Berechnung der inlandi-
schen latenten Steuern herangezogene Steuersatz betragt wie im Vorjahr 39,28 %.

Auf Grund der Nutzung von in Vorjahren nicht angesetzten steuerlichen Verlustvortragen min-
dern sich die tatsdchlichen Ertragsteuern um 112 Mio. € (Vorjahr: 119 Mio. €). Die Aufwendun-
gen aus latenten Steuern verringern sich auf Grund neu einzuschatzender und bisher nicht
erfasster steuerlicher Verlustvortrage um 1 Mio. € (Vorjahr: 11 Mio. €).
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Der Ertragsteueraufwand entwickelt sich aus dem theoretischen Steueraufwand. Dabei wird wie
im Vorjahr ein Steuersatz in Hohe von 39,28 % auf das Ergebnis vor Steuern angewendet:

in Mio. € 2004 2003
Ergebnis vor Steuern 3.935 2.123
Theoretischer Steueraufwand 1.546 834
Besteuerungsunterschied Ausland -78 -119

Steuereffekte auf

steuerfreie Inlandsdividendenertrdage -42 -72
steuerfreie Auslandsdividendenertrage -35 =21
sonstige steuerfreie Ertrage =22 -19
steuerlich nicht abzugsfahige Aufwendungen 102 101

Abschreibung von Geschafts- oder Firmen-
werten aus der Kapitalkonsolidierung 193 387

Equity-Bilanzierung von assoziierten und Gemeinschafts-
unternehmen (einschl. Abschreibung auf Firmenwerte
von assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen) -10 97

nicht nutzbare Verlustvortrage bzw. Nutzung
von nicht bilanzierten Verlustvortragen -6 73

realisierte und erwartete Ergebnisse aus

dem Verkauf von Unternehmensanteilen -99 -88
Sonstiges -28 14
Effektiver Steueraufwand 1.521 1.187
Effektiver Steuersatz in % 38,7 55,9

Erlduterungen zur Bilanz

(11) Anlagevermogen

Die Aufgliederung der in der Bilanz zusammengefassten Anlagepositionen und deren Entwick-
lung im Berichtsjahr sind auf den Seiten 142 und 143 dargestellt.

Im Berichtsjahr wurden insgesamt 114 Mio. € (Vorjahr: 390 Mio. €) fir Forschung und Entwick-
lung aufgewendet. Der Riickgang ist fast ausschlieplich auf die Entkonsolidierung von Heidelber-
ger Druckmaschinen zuriickzufiihren. Entwicklungskosten wurden in Héhe von 14 Mio. € (Vorjahr:
46 Mio. €) aktiviert.
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Anhang

Der Buchwert der immateriellen Vermdgenswerte hat sich in den Geschéftsjahren 2004 und

2003 folgendermaPen entwickelt:

in Mio.€ 2004 2003
Stand: 1.1. 19.418 18.518
Zu-/Abginge durch Anderungen des Konsolidierungskreises -516 3.259
Zugange 101 318
Umbuchungen 11 2
Abschreibungen -1.055 -1.375
Wahrungsanpassungen -225 -1.270
Abgange -16 -34
Stand: 31.12. 17.718 19.418

Zur Durchfiihrung der Werthaltigkeitstests (Impairment-Tests) sind die Geschafts- oder Firmen-
werte Zahlungsmittel generierenden Einheiten auf Segmentebene bzw. einer Ebene unterhalb
der Segmentebene zugeordnet worden. Die Buchwerte der den Segmenten zugeordneten

Geschifts- oder Firmenwerte entwickelten sich wie folgt:

in Mio.€ 31.12.04 31.12.03
RWE Power 514 659
RWE Energy 3.675 3.475
davon: Gas Tschechien (1.361) (1.286)
RWE npower 4.215 4.635
RWE Trading 442 28
RWE Thames Water 5.514 6.089
davon: North America (2.613) (2.886)
Ubrige 19 772
14.379 15.658
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Im Rahmen der nach IAS 36 (2004) vorgeschriebenen jahrlichen Uberpriifung der Werthaltigkeit
der Geschéfts- oder Firmenwerte schrieb RWE im dritten Quartal des Geschaftsjahres 2004 den
verbliebenen Firmenwert des Bereichs RWE Umwelt in Hohe von 292 Mio. € auf der Grundlage
des am 28. September 2004 zwischen RWE und Rethmann geschlossenen Kaufvertrages und des
vereinbarten Verkaufspreises ab. Auf Grund der negativen Verdnderungen in den wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen von Teilen des internationalen Wassergeschafts von RWE Thames
Water war zum 31. Dezember 2004 eine Abschreibung des Firmenwertes in Hohe von 200 Mio. €
erforderlich.

Im Rahmen des Impairment-Tests wird der erzielbare Betrag der Zahlungsmittel generierenden
Einheiten durch den beizulegenden Zeitwert abziiglich VerauRerungskosten bzw. den Nutzungs-
wert bestimmt. Der beizulegende Zeitwert spiegelt die bestmdgliche Schatzung des Betrags
wider, fiir den ein unabhangiger Dritter die Zahlungsmittel generierenden Einheiten am Bilanz-
stichtag erwerben wiirde; VerduRerungskosten werden abgezogen. Der beizulegende Zeitwert
wird auf der Grundlage eines Unternehmensbewertungsmodells aus externer Sicht ermittelt. Der
Bestimmung des beizulegenden Zeitwertes und des Nutzungswertes liegen Cash-Flow-Planun-
gen zu Grunde, die auf der vom Vorstand genehmigten und im Zeitpunkt der Durchfiihrung des
Impairment-Tests glltigen Mittelfristplanung fiir eine Periode von fiinf Jahren basieren. Diese
Planungen beruhen auf Erfahrungen aus der Vergangenheit sowie auf Erwartungen tber die
zuklnftige Marktentwicklung.

Die Mittelfristplanung basiert auf der erwarteten Entwicklung der aus volks- und finanzwirt-
schaftlichen Studien abgeleiteten gesamtwirtschaftlichen Rahmendaten und trifft insbesondere
landerspezifische Annahmen zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts, der Verbraucherpreise,
des Zinsniveaus und der Nominalléhne.

Fur die auf den europaischen Strom- und Gasmarkten tatigen Bereiche RWE Power, RWE Energy
und RWE npower stellen die Pramissen zur Entwicklung der Weltmarktpreise fiir Rohdl, Erdgas
und Kohle sowie der Strom- und Gaspreise auf den GroRhandels- bzw. Endverbrauchermarkten
neben der Entwicklung der Marktanteile und der regulatorischen Rahmenbedingungen die
wesentlichen Schliisselannahmen der Unternehmensplanung dar.

Fir RWE Thames Water und fir Gas Tschechien, die im Wesentlichen auf regulierten Markten
tatig sind, bilden die durch die jeweiligen Regulierungsbehdérden festgelegten Rahmenbedin-
gungen eine weitere wesentliche Schliisselannahme der Planung. Diese Festlegungen bestim-
men neben den Endverbraucherpreisen und dem Investitionsrahmen auch die Rendite in der
jeweiligen Regulierungsperiode.

Die Diskontierungssatze werden auf der Basis von Marktdaten ermittelt und betragen fiir die
Zahlungsmittel generierenden Einheiten zwischen 5,8 % und 7,3 % nach Steuern bzw. 7,5% und
11,0 % vor Steuern.

RWE verwendet fir die Extrapolation zur Beriicksichtigung der erwarteten Geldentwertung tiber
den Detailplanungszeitraum hinaus konstante Wachstumsraten zwischen 0,0 und 1,0 %, die
bereichsspezifisch aus vergangenen Erfahrungen und Zukunftserwartungen abgeleitet sind und
jeweils nicht die langfristige durchschnittliche Wachstumsrate fiir die Markte, auf denen die
Unternehmen tatig sind, Gberschreiten. Wachstumsraten werden abziiglich der dafiir erforder-
lichen Investitionen ermittelt.



RWE ist der Auffassung, dass aus heutiger Sicht zu erwartende Anderungen der erlduterten
Schliisselannahmen, auf der die erzielbaren Betridge fulen, nicht zu einer Uberschreitung des
Buchwertes der Zahlungsmittel generierenden Einheiten Giber ihren erzielbaren Betrag flihren
wirden.

Die Investment Properties (als Finanzinvestition gehaltene Immobilien) umfassen alle Immobi-
lien, die zur Erzielung von Mieteinnahmen oder langfristigen Wertsteigerungen gehalten und
nicht in der Produktion oder fiir Verwaltungszwecke eingesetzt werden. Die Bewertung erfolgt
zu fortgefiihrten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten. Die abnutzbaren Investment Proper-
ties werden Uber eine Laufzeit von 12 bis 80 Jahren linear abgeschrieben. Der beizulegende
Zeitwert betragt 715 Mio. € (Vorjahr: 760 Mio. €). Er wird nach international anerkannten Bewer-
tungsmethoden, wie z.B. der Discounted-Cash-Flow-Methode, ermittelt oder aus dem aktuellen
Marktpreis vergleichbarer Immobilien abgeleitet. Vom beizulegenden Zeitwert entfallen

111 Mio. € (Vorjahr: 86 Mio. €) auf eine Bewertung durch konzernexterne unabhangige Gutach-
ter. Im Berichtszeitraum sind Mietertrage von 66 Mio. € (Vorjahr: 67 Mio. €) angefallen. Die
direkten betrieblichen Aufwendungen betrugen 27 Mio. € (Vorjahr: 22 Mio. €).

Gegenstdnde des Sachanlagevermoégens unterliegen im Umfang von 278 Mio. € (Vorjahr:

312 Mio. €) Verfliigungsbeschrankungen in Form von Grundpfandrechten und Sicherungsiibereig-
nungen. Vom Buchwert der Sachanlagen entfallen 519 Mio. € (Vorjahr: 531 Mio. €) auf im Wege
des Finanzierungsleasings gemietete Vermogenswerte. Im Wesentlichen handelt es sich hierbei
um technische Anlagen und Maschinen (508 Mio. €, Vorjahr: 530 Mio. €). Die Abgdnge im Sach-
anlagevermogen ergaben sich aus der VerduRerung sowie der Stilllegung von Anlagen.

In den Finanzanlageinvestitionen von 308 Mio. € (Vorjahr: 5400 Mio. €) schlagen sich die Ak-
quisitionen des Berichtsjahres mit 108 Mio. € (Vorjahr: 4.796 Mio. €) sowie Kapitalausstattungen
von Tochter- und Beteiligungsunternehmen nieder. Die Zugange zu den Wertpapieren des Anla-
gevermdgens und zu den Ausleihungen sowie die Zugange durch Equity-Fortschreibung und
durch Marktbewertung der (ibrigen Beteiligungen betragen 641 Mio. € (Vorjahr: 588 Mio. €).

Die Wertpapiere des Anlagevermégens umfassen im Wesentlichen festverzinsliche Titel und
borsennotierte Aktien. Sie unterliegen keinen Verfliigungsbeschrankungen. Sie gehéren fast alle
zur Kategorie ,,zur VerduPRerung verfiigbar” und werden mit dem beizulegenden Zeitwert ange-

setzt.

Die Restlaufzeiten fiir die Ausleihungen sind in der folgenden Tabelle dargestellt:

in Mio. € = 1 Jahr > 1 Jahr

Ausleihungen an verbundene Unternehmen 4 14

Ausleihungen an Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 5 957

Sonstige Ausleihungen 21 282
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Entwicklung des Anlagevermogens

Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten

Stand: Zu-/Abgdnge Zuginge Umbu- Wah- Abgénge Stand:
1.1.04 durch Ande- chungen rungs- 31.12.04
rung des anpas-
in Mio. € Kons.-Kreises sungen
Immaterielle Vermogenswerte
Entwicklungskosten 193 -85 14 -3 2 117
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und
dhnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an
solchen Rechten und Werten 2.251 99 92 12 -13 483 1.958
Kundenbeziehungen und dhnliche Werte 2.905 2 | -1 2.906
Geschafts- oder Firmenwerte 18.097 -858 -199 2.167 14.873
Geleistete Anzahlungen 150 2 -5 O -2 10 135
23.596 -840 101 12 =218 2.662 19.989
Sachanlagen
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschl. der Bauten auf fremden Grundstiicken 13.488 -792 426 9 -111 227 12.793
Investment Properties 872 1 6 39 3 37 884
Technische Anlagen und Maschinen 71.482 -1.273 2.016 256 -215 840 71.426
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung  4.326 -876 239 32 17 310 3.428
Geleistete Anzahlungen 73 1 26 -5 1 1 95
Anlagen im Bau 890 -78 615 -339 -28 26 1.034
91.131 -3.017 3.328 -8 =333 1.441 89.660
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 659 932 132! 4 1.317* 410
Ausleihungen an verbundene Unternehmen 47 -28 6 O O 3 22
Beteiligungen
an Unternehmen, die nach der
Equity-Methode bilanziert sind 4.178 -368 3992 17 1.5612 2.665
librige Beteiligungen 755 150 683 O 2643 709
Ausleihungen an Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhaltnis besteht 849 28 138 O -1 48 966
Wertpapiere des Anlagevermogens 555 367 166* 51 1.037
Sonstige Ausleihungen 492 -11 40 O 213 308
7.535 1.070 949 4 20 3.457 6.117
122.262 -2.787 4.378 =531 7.560 115.766

1 Von den Zugdngen stammen 2 Mio. €, von den Abgangen 43 Mio. € aus der Marktbewertung gemap IAS 39.
2 Von den Zugdangen stammen 288 Mio. €, von den Abgangen 265 Mio. € aus der Wertfortschreibung der Equity-Bewertung.
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Kumulierte Abschreibungen Buchwerte

Stand: Zu-/Abgange Abschrei- Umbu- Wah- Abgange Zuschrei- Stand: Stand: Stand:

1.1.04 durch Ande- bungendes chungen rungs- bungen 31.12.04 31.12.04 31.12.03
rung des Berichts- anpas-
Kons.-Kreises jahres sungen

68 -12 6 -1 O 61 56 125

1.441 -20 227 1 -2 480 1.167 791 810

230 1 330 -12 549 2.357 2.675

2.439 -293 492 22 2.166 494 14.379 15.658

135 150

4,178 -324 1.055 1 7 2.646 2.271 17.718 19.418

5.158 -461 537 -23 =22 125 4 5.060 7.733 8.330

337 1 49 8 O 18 377 507 535

46.049 -661 1.819 9 -22 674 2 46.518 24.908 25.433

3.365 -732 298 6 22 291 0 2.668 760 961

95 73

12 -6 7 -1 12 1.022 878

54.921 -1.859 2.710 O =23 1.108 6 54.635 35.025 36.210

179 -3 15 1 20 1 171 239 480

16 -11 O 1 4 18 31

504 -312 192 - 2.665 3.674

41 1 8 0 4 1 45 664 714

7 O 1 4 O 4 962 842

5 -4 1 1.036 550

5 -1 1 0 0 5 303 487

757 -330 25 0 1 221 2 230 5.887 6.778

59.856 -2.513 3.790 1 =15 3.975 8 57.136 58.630 62.406

3 Von den Zugdngen stammt 1 Mio. €, von den Abgdngen stammen 223 Mio. € aus der Marktbewertung gemap IAS 39.
4 Von den Zugangen stammen 129 Mio. € aus der Marktbewertung gemap IAS 39.
O Betrag geringer Hohe
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(12) Vorrate

in Mio. € 31.12.04 31.12.03
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe einschl. Kernbrennelementen
sowie Vorabraum des Braunkohlebergbaus 1.244 1.542
Unfertige Erzeugnisse 111 534
Unfertige Leistungen 229 211
Fertige Erzeugnisse und Waren 386 885
Geleistete Anzahlungen 73 113
2.043 3.285

Durch Veranderungen des Konsolidierungskreises gingen die Vorrate um 971 Mjo. € zuriick.
Vom Gesamtbetrag der zum 31. Dezember 2004 bilanzierten Vorrate sind 324 Mio. € (Vorjahr:

231 Mio. €) zu ihrem Nettoverduferungswert angesetzt.

Die Vorrate unterliegen keinen Verfligungsbeschrankungen; andere Belastungen liegen nicht

vor.



(13) Forderungen und sonstige Vermdgenswerte

31.12.04 davon 31.12.03 davon
in Mio.€ RLZ*>11]. RLZ*>11].
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 7.078 - 7.509 37
Forderungen gegen
verbundene Unternehmen 75 - 128 5
Forderungen gegen Unternehmen, mit
denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 432 48 651 20

7.585 48 8.288 62

Sonstige Vermdgenswerte

Derivate 5.937 4.648
Darlehen 240 265
Steuererstattungsanspriiche 311 554
Sicherheitsleistungen fiir Handelsgeschafte 471 348
Zinsabgrenzungen 184 224
Forderungen aus der Vertriebsfinanzierung
der Heidelberger Druckmaschinen - 773
Vermdgenswerte auslandischer
Pensionsfonds 529 516
Nicht fuir Vorrate geleistete Anzahlungen 278 262
Forderungen aus Investitionszulagen
und Zuschissen 23 42
Ubrige sonstige Vermégenswerte 1.048 1.027

9.021 3.512 8.659 1.727

16.606 3.560 16.947 1.789

* RLZ = Restlaufzeit

Durch Veranderungen des Konsolidierungskreises verringerten sich die Forderungen und

sonstigen Vermdgenswerte um 1.767 Mio. €. Gegenliber assoziierten Unternehmen bestehen
Forderungen in Hohe von 333 Mio. €. Von den Forderungen gegen verbundene Unternehmen
entfallen 17 Mio. € (Vorjahr: 38 Mio. €) und von den Forderungen gegen Unternehmen, mit
denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht, 322 Mio. € (Vorjahr: 519 Mio. €) auf Lieferungen

und Leistungen.

Flr kundenspezifische Fertigungsauftrage sind die Aufwendungen zuziiglich der Ergebnisbei-
trdge in Hohe von insgesamt 881 Mio. € (Vorjahr: 549 Mio. €) aktiviert. Davon wurden erhaltene
Anzahlungen in Héhe von 813 Mio. € (Vorjahr: 513 Mio. €) abgesetzt. Aus Fertigungsauftragen

wurde ein Ergebnis von 72 Mio. € (Vorjahr: 24 Mio. €) erzielt.
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Die Forderungen und sonstigen Vermdgenswerte sind bis auf die derivativen Finanzinstrumente
mit ihren fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert, die im Wesentlichen den beizulegenden

Zeitwerten entsprechen. Die derivativen Finanzinstrumente sind mit ihrem beizulegenden Zeit-

wert bilanziert.

Die Darlehen verzinsen sich mit Satzen zwischen 3 % und 11 % (Vorjahr: zwischen 3 % und 11 %).

In den sonstigen Vermdégenswerten waren im Vorjahr Leasingforderungen aus Finanzierungslea-
singvertrdgen der Heidelberger Druckmaschinen in Hohe von 105 Mio. € enthalten.

(14) Wertpapiere

Bei den Wertpapieren des Umlaufvermdgens in Hohe von 11.013 Mio. € (Vorjahr: 9.615 Mio. €)
handelt es sich in H6he von 8.164 Mio. € um festverzinsliche Wertpapiere mit einer Restlaufzeit
bei Erwerb von mehr als drei Monaten und in H6he von 2.849 Mio. € um Aktien und Genuss-
scheine. Die Wertpapiere sind zum beizulegenden Zeitwert bilanziert. Per 31. Dezember 2004
betrdagt die durchschnittliche Marktrendite der direkt gehaltenen festverzinslichen Anleihen
3,6 % (Vorjahr: 3,9 %).

(15) Flussige Mittel

Fllissige Mittel bestehen als Kassenbestande, Guthaben bei Kreditinstituten sowie kurzfristig
verdauPerbare festverzinsliche Wertpapiere mit einer Restlaufzeit bei Erwerb von bis zu drei
Monaten.

Bankguthaben werden ausschlie[Slich im Rahmen der kurzfristigen Liquiditatsdisposition bei
Banken mit zweifelsfreier Bonitat unterhalten. Die Verzinsung bewegt sich wie im Vorjahr auf

Interbankniveau.

Die flissigen Mittel setzen sich wie folgt zusammen:

in Mio. € 31.12.04 31.12.03

Kasse und Bankguthaben 1.354 1.938

Wertpapiere und lbrige Liquiditatsanlagen

(Restlaufzeit bei Erwerb unter drei Monaten) 172 243
1.526 2.181

(16) Latente Steuern

Die aktiven und passiven latenten Steuern in Hohe von 3.243 Mio. € bzw. 4.134 Mjo. € (Vorjahr:
4.325 Mio. € bzw. 4.526 Mio. €) betreffen Glberwiegend Bewertungsunterschiede zu den Steuer-
bilanzen.



Die aktiven und passiven latenten Steuern verteilen sich auf folgende Positionen:

31.12.04 31.12.03

Aktive Passive Aktive Passive

latente latente latente latente

in Mio. € Steuern Steuern Steuern Steuern
Anlagevermogen 769 4.257 589 4.341
Umlaufvermégen und tbrige Aktiva 81 1.087 179 1.115
Steuerliche Sonderposten - 514 - 556
Pensionsriickstellungen 1.407 72 1.296 64
Ubrige Riickstellungen 2.643 410 3.007 622
Ubrige Schulden 504 125 1.098 59
5.404 6.465 6.169 6.757

Verlustvortrage 170 - 387 -
Bruttobetrag 5.574 6.465 6.556 6.757
Saldierung -2.331 -2.331 -2.231 -2.231
Nettobetrag 3.243 4.134 4.325 4.526

Aktive und passive latente Steuern sind je Gesellschaft bzw. Organkreis miteinander saldiert.

Im Gesamtbetrag der aktiven latenten Steuern sind folgende aktivierte Steuerminderungs-

anspriiche enthalten, die sich aus der erwarteten Nutzung bestehender Verlustvortrage in Folge-

jahren ergeben:

in Mio.€ 31.12.04 31.12.03

Korperschaftsteuer

(oder vergleichbare auslandische Ertragsteuer) 166 381

Gewerbesteuer 4 6
170 387

Die Realisierung dieser Verlustvortrage ist mit ausreichender Sicherheit gewdhrleistet. Der
Betrag der korperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Verlustvortrage, fir die keine
latenten Steueranspriiche angesetzt wurden, belduft sich auf 1.527 Mio. € bzw. 3.816 Mio. €

(Vorjahr: 1.905 Mio. € bzw. 4.516 Mio.€).

Zum 31. Dezember 2004 betrdgt der Saldo aus Korperschaftsteuerminderungen und -erhéhun-

gen aus zukinftigen Ausschiittungen 699 Mio. € (Vorjahr: 806 Mio. €). Diese Korperschaftsteuer-

minderungen und -erh6hungen kénnen bis zum Jahr 2019 genutzt werden bzw. anfallen. Nach
dem Steuerverglinstigungsabbaugesetz kdnnen Korperschaftsteuerminderungsanspriiche auf

Grund von Gewinnausschittungen erst ab dem 1. Januar 2006 wieder genutzt werden.

Im Berichtsjahr sind 33 Mio. € (Vorjahr: 183 Mio. €) latente Steuern aus der Umrechnung aus-
landischer Abschliisse und 78 Mio. € (Vorjahr: 208 Mio. €) aus der erfolgsneutralen Bewertung

mit dem Eigenkapital verrechnet worden.
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(17) Eigenkapital/Anteile anderer Gesellschafter

Die Aufgliederung des Eigenkapitals und der Anteile anderer Gesellschafter ist auf Seite 119 dar-
gestellt.

Struktur des gezeichneten Kapitals:

31.12.04 31.12.03 31.12.04 31.12.03

Stiickzahl Stiickzahl
in Tsd. % in Tsd. % Mio. € Mio. €
Stammaktien 523.405 93,1 523.405 93,1 1.340 1.340
Vorzugsaktien 39.000 6,9 39.000 6,9 100 100
562.405 100,0 562.405 100,0 1.440 1.440

Das gezeichnete Kapital und die Kapitalriicklage betreffen die RWE AG. Bei den Stamm- und Vor-
zugsaktien handelt es sich um nennwertlose Inhaber-Stiickaktien.

Aktienoptionsprogramme

Es besteht ein bedingtes Kapital in Hohe von 51.200.000 € (Vorjahr: 51.200.000 €) zur Bedie-
nung von Bezugsrechten fiir auf den Inhaber lautende Stammaktien an Mitglieder des Vorstands
sowie weitere Fiihrungskréfte der RWE AG und nachgeordneter verbundener Unternehmen.

Der Vorstand der RWE AG wurde ermachtigt, bis zum Ablauf des 8. Mdrz 2004 im Rahmen des
Aktienoptionsprogramms fiir Fiihrungskrafte (AOP-F) nicht Gbertragbare Bezugsrechte auf bis
zu 20.000.000 Stammaktien an oben genannten Personenkreis auszugeben. Fiir die Bezugsrech-
te gilt eine Wartezeit von drei Jahren und eine Laufzeit von fiinf Jahren nach ihrer jeweiligen
Ausgabe.

Es wurden folgende Bezugsrechte ausgegeben:

Urspriinglich Stand: 2004 2004 Stand:
ausgegeben 31.12.03 ausgeiibt verfallen 31.12.04
Tranche 1999 1.935.800 1.244.100 0 -1.244.100 0
Tranche 2000 4.336.500 2.740.900 -2.740.900 0 0
Tranche 2001 5.222.300 4.143.000 0 -491.800 3.651.200
Tranche 2001A 5.262.300 4.530.900 0 -502.300 4.028.600

16.756.900 12.658.900 -2.740.900 -2.238.200 7.679.800

Die Bezugsrechte kdnnen nur dann ausgetibt werden, wenn der Bérsenkurs der Stammaktie -
errechnet auf der Grundlage des Total-Return-Ansatzes - bis zur Austibung um jahrlich durch-
schnittlich mindestens 6 % gestiegen (absolute Performance) und im selben Zeitraum nicht mehr
als zehn Prozentpunkte hinter dem Dow-Jones-STOXX-Aktienindex zuriickgeblieben ist (relative



Performance). Die jeweils vierwdchigen Ausiibungszeitraume beginnen mit dem 21. Bérsentag
nach der Veroffentlichung der Umsatz- und Ergebniszahlen des abgelaufenen Geschaftsjahres
und nach der Veroffentlichung des Halbjahresergebnisses.

Die Bezugsrechte kdnnen gegen Zahlung des Ausiibungspreises ausgeiibt werden. Der Aus-
libungspreis entspricht dem Bérsenkurs der Stammaktie am ersten Borsentag nach Ablauf des
mafigeblichen Ausiibungszeitraums, abziiglich eines Abschlags, der sich aus der absoluten und
der relativen Performance-Komponente zusammensetzt. Der Abschlag ist auf 40 Prozentpunkte
begrenzt.

Die Ausiibungsbedingungen sehen vor, dass die Bezugsrechte statt mit jungen Aktien aus dem
bedingten Kapital mit bereits bestehenden Stammaktien bedient werden kdnnen oder anstelle
von Stammaktien der Abschlag in bar geleistet wird. Soweit die Bezugsberechtigten nicht bei
der RWE AG beschaftigt sind, werden die mit der Ausiibung verbundenen Aufwendungen durch
die jeweilige Konzerngesellschaft getragen.

Im Geschaftsjahr 2002 wurde auf Basis eines Beschlusses des Aufsichtsrats fiir Mitglieder des
Vorstands sowie weitere Fiihrungskrafte der RWE AG und nachgeordneter verbundener Unter-
nehmen im In- und Ausland ein Long-Term-Incentive-Plan (LTIP) durch die Ausgabe von Stock
Appreciation Rights (SAR) aufgelegt.

Filr die SAR gilt eine Wartezeit von zwei Jahren und eine Laufzeit von fiinf Jahren nach ihrer
jeweiligen Ausgabe. Bisher wurden folgende Bezugsrechte ausgegeben:

Urspriinglich Stand: 2004 2004 Stand:
ausgegeben 31.12.03 ausgeiibt verfallen 31.12.04
Tranche 2002 5.950.350 5.870.350 -2.628.260 -428.775 2.813.315
Tranche 2003 6.677.450 6.654.450 0 -277.050 6.377.400
Tranche 2004 9.192.800 0 0 -18.700 9.174.100
21.820.600 12.524.800 -2.628.260 -724.525 18.364.815

Die SAR kénnen nur ausgelibt werden, wenn der Bérsenkurs der Stammaktie bis zur Ausiibung
um mindestens 10 % gestiegen ist (absolute Performance) und sich im selben Zeitraum an zehn
aufeinander folgenden Tagen besser entwickelt hat als der Dow-Jones-STOXX-Utility-Preisindex
(relative Performance). Die relative Erfolgshiirde entfallt, wenn eine Kurssteigerung der Stamm-
aktie von 20 % oder mehr erreicht wurde.

Die SAR kénnen bei Erreichen der genannten Erfolgsziele nach Ablauf der Wartezeit bis auf kurze
Sperrfristen vor Bekanntgabe von Unternehmensdaten taglich ausgelibt werden. Die Anzahl der
ausilibbaren SAR richtet sich danach, welche Steigerung die Stammaktie gegeniiber dem bei Aus-
gabe der SAR festgelegten Ausiibungspreis erreicht hat. Die SAR kdnnen bei einer Steigerung
von 20 % vollstandig, bei einer Steigerung von 15 % in Hohe von 60 % und bei einer Steigerung
von 10 % in Hohe von 25 % ausgelibt werden. Nach Auslibung der SAR zahlt die gewdhrende
Gesellschaft den Unterschiedsbetrag zwischen dem aktuellen Bérsenkurs und dem Ausiibungs-
preis aus. Der Auszahlungsbetrag ist auf 50 % des Ausiibungspreises begrenzt.
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Die Ausiibungsbedingungen des LTIP sehen vor, dass bei Ausiibung der SAR an Stelle der Aus-
zahlung auch Stammaktien geliefert werden konnen. Soweit die Bezugsberechtigten nicht bei
der RWE AG beschaftigt sind, werden die mit der Ausiibung verbundenen Aufwendungen durch
die jeweilige Konzerngesellschaft getragen.

Im Rahmen des Aktienoptionsprogramms fiir Mitarbeiter wurden berechtigten Arbeitnehmern
flr jede erworbene Belegschaftsaktie bis zu drei nicht Gbertragbare Bezugsrechte auf je eine

Stammaktie der RWE AG gewahrt.

Bisher wurden folgende Aktienoptionen mit einer Laufzeit von drei Jahren ausgegeben:

Urspriinglich Stand: 2004 Stand:

ausgegeben 31.12.03 verfallen 31.12.04

Tranche 2001 735.274 588.623 -588.623 0
Tranche 2001A 533.570 432.311 -432.311 0
1.268.844 1.020.934 -1.020.934 0

Die Bezugsrechte kdnnen ausgelibt werden, wenn der Bérsenkurs der Stammaktie auf mindes-
tens 110 % des festgelegten Basiskurses gestiegen ist. Die Mitarbeiter kdnnen dann entweder
bereits bestehende Stammaktien vergiinstigt erwerben oder sich den Kursvorteil auszahlen las-
sen. Der Vermdgensvorteil ist auf 20 % des Basiskurses begrenzt.

Verpflichtungen aus den Aktienoptionsprogrammen und dem LTIP werden lber die Laufzeit
angesammelt und grundsatzlich mit dem anteiligen beizulegenden Zeitwert zum Bilanzstichtag
bewertet. Zum Bilanzstichtag sind Riickstellungen in Hohe von 97 Mio. € (Vorjahr: 71 Mio. €)
bilanziert.

Im Rahmen des Belegschaftsaktienprogramms der RWE Thames Water Plc, der RWE
Npower plc sowie der RWE Trading GmbH wird berechtigten Arbeitnehmern angeboten,
einen monatlichen Fixbetrag von hdochstens 100 £ bzw. 125 £ (iber drei Jahre fiir RWE-Aktien
anzusparen. Die RWE-Aktien konnen nach Ablauf der Ansparfrist zum Stichtagskurs zu Beginn
der jeweiligen Tranche abziiglich eines 20%igen Abschlags erworben werden. RWE Thames
Water, RWE npower und RWE Trading haben die voraussichtliche Zahl der zu erwerbenden
Aktien durch Optionen mit gleichem Ausiibungspreis gesichert. Der Optionspreis wird tber
die Laufzeit des Belegschaftsaktienprogramms von drei Jahren abgegrenzt.

Urspriinglich Stand: 2004 Stand:

ausgegeben 31.12.03 verfallen 31.12.04

Tranche 2001 412.608 295.279 -245.510 49.769
Tranche 2002 1.068.040 765.803 -88.781 677.022
Tranche 2003 788.081 772.478 -72.235 700.243
Tranche 2004 210.675 0 -8.843 201.832
2.479.404 1.833.560 -415.369 1.628.866
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Im Rahmen der Long-Term-Incentive-Plane (LTIP) von RWE Thames Water Plc,

RWE Npower plc und RWE Trading GmbH werden an die berechtigten Fiihrungskrafte
Bezugsrechte ausgegeben, die es ihnen ermdglichen, nach einer Sperrfrist Aktien der RWE AG
zu erwerben. Die bei Ausiibung der Bezugsrechte voraussichtlich benétigten Aktien werden
auf dem Kapitalmarkt erworben und von einem unabhdngigen Trust bis zum Ausiibungszeit-
punkt gehalten. Die Anschaffungskosten der Aktien werden lber die Laufzeit des Programms
abgegrenzt.

Accumulated Other Comprehensive Income

Im Accumulated Other Comprehensive Income werden die Anderungen des beizulegenden
Zeitwerts aus zur VerduPerung verfligbaren Finanzinstrumenten und aus Cash Flow Hedges
sowie Wahrungsumrechnungsdifferenzen aus der Umrechnung von auslandischen Abschliissen
erfasst.

Im Accumulated Other Comprehensive Income wurden im Berichtsjahr erfolgsneutrale Ande-
rungen des beizulegenden Zeitwertes aus Cash Flow Hedges in Hohe von 406 Mio. € (Vorjahr:
179 Mio. €) und aus zur VerduRerung verfligbaren Finanzinstrumenten in Héhe von 406 Mio. €
(Vorjahr: 153 Mio. €) erfasst. Im Berichtsjahr wurden aus Cash Flow Hedges 34 Mio. € als Ertrag
(Vorjahr: 65 Mio. € Ertrag) und aus zur Verduferung verfligbaren Finanzinstrumenten

199 Mio. € als Ertrag (Vorjahr: 268 Mio. € Aufwand) realisiert.

Gewinnverwendungsvorschlag
Wir schlagen der Hauptversammlung vor, den Bilanzgewinn der RWE AG fiir das Geschaftsjahr
2004 wie folgt zu verwenden:

Ausschiittung einer Dividende von 1,50 € je Stiickaktie auf das dividendenberechtigte Grund-
kapital von

1439.756.800,00 €: 843.607.500,00 €
Gewinnvortrag: 90.564,82 €
Bilanzgewinn: 843.698.064,82 €

Anteile anderer Gesellschafter

Die Anteile anderer Gesellschafter zeigen den Anteilsbesitz Dritter an den Konzerngesellschaf-
ten; sie verminderten sich im Geschaftsjahr im Wesentlichen durch die Entkonsolidierung der
Heidelberger Druckmaschinen AG. Hohe Fremdanteile bestehen insbesondere bei den Energie-
versorgungsunternehmen in Ungarn und bei enviaM, im Unternehmensbereich RWE Thames
Water sowie bei den tschechischen Gasgesellschaften.
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(18) Ruickstellungen

in Mio. € 31.12.04 31.12.03
Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 11.853 12.303
Steuerriickstellungen 2.400 2.773
Riickstellungen fiir Entsorgung im Kernenergiebereich 9.683 10.124
abziiglich geleisteter Anzahlungen -671 -651

9.012 9.473
Bergbaubedingte Riickstellungen 1.948 1.951

Sonstige Riickstellungen

Verpflichtungen aus dem Personalbereich (ohne Restrukturierungen) 1.128 1.134
Verpflichtungen aus Restrukturierungen 1.086 2.441
Einkaufs- und Verkaufsverpflichtungen 3.524 3.737
Ungewisse Verpflichtungen aus dem Stromgeschaft 756 679
Umweltschutzverpflichtungen 369 426
Zinszahlungsverpflichtungen 385 402
Ubrige sonstige Riickstellungen 2.293 2.352

9.541 11.171

34.754 37.671

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Riickstellungen werden fiir Verpflichtungen aus Anwartschaften und laufenden Leistungen an
berechtigte aktive und ehemalige Mitarbeiter und Hinterbliebene gebildet. Die Verpflichtungen
beziehen sich insbesondere auf Ruhegelder, teils als Grund-, teils als Zusatzversorgung. Die in-
dividuellen Zusagen basieren auf branchenspezifischen bzw. 1dnderbezogen unterschiedlichen
Leistungen; sie bemessen sich i.d.R. nach der Dauer der Zugehérigkeit und der Verglitung der
Mitarbeiter. Wegen ihres Versorgungscharakters werden die Verpflichtungen der US-Konzernge-
sellschaften fiir die Krankheitskosten der Mitarbeiter nach deren Eintritt in den Ruhestand eben-
falls unter den Pensionsriickstellungen und dhnlichen Verpflichtungen ausgewiesen.

Die betriebliche Altersversorgung besteht aus beitragsorientierten und leistungsorientierten
Versorgungssystemen. Bei beitragsorientierten Versorgungsplanen geht das Unternehmen tiber
die Entrichtung von Beitragszahlungen an zweckgebundene Fonds hinaus keine weiteren Ver-
pflichtungen ein. Die Aufwendungen werden im Personalaufwand ausgewiesen. Im Berichtsjahr
sind Leistungen an beitragsorientierte Versorgungssysteme von 53 Mio. € (Vorjahr: 51 Mio. €)
erfolgt. Bei leistungsorientierten Versorgungspldanen besteht die Verpflichtung des Unterneh-
mens darin, zugesagte Leistungen an aktive und friihere Mitarbeiter zu erfiillen. Der Riickstel-
lungsbewertung von leistungsorientierten Versorgungsplanen liegt die Projected-Unit-Credit-
Methode zu Grunde. Die Riickstellung wird in Héhe des Vermdgens der zur Deckung der
Pensionsverpflichtung gebildeten Fonds gekiirzt. Der Dienstzeitaufwand wird im Personal-
aufwand, der Zinsaufwand im Finanzergebnis ausgewiesen.



Die Hohe der Riickstellung wird nach versicherungsmathematischen Methoden berechnet. Dabei

werden folgende Rechnungsannahmen zu Grunde gelegt:

2004 2003
in % Inland Ausland Inland Ausland
Abzinsungsfaktor 5,00 5,25-6,25 5,50 5,55-6,75
Gehaltssteigerungsrate 2,75 3,50-4,75 2,75 3,40-4,75
Rentensteigerungsrate 1,50 2,50-2,90 1,75 2,40-4,75
Steigerungsrate Gesundheitskosten - 5,00-10,00 - 4,75-9,00
Erwartete Rendite des Planvermdgens - 6,10-8,75 - 6,00-8,75
Die Pensionsriickstellung leitet sich wie folgt ab:

in Mio. € 31.12.04 31.12.03
Barwert der fondsfinanzierten Versorgungsanspriiche 7.613 7.150
Zeitwert des Vermdgens der Fonds 6.746 6.598
abziglich darin aktivisch ausgewiesener Vermdgenswerte
auslandischer Pensionsfonds -529 -516
Beizulegender Zeitwert des Vermogens der Fonds 6.217 6.082
Anpassungsbetrag auf Grund nicht erfasster versicherungs-
mathematischer Verluste/Gewinne -1.018 -678
Bilanzierte Riickstellung fiir fondsfinanzierte
Versorgungsanspriiche 378 390
Barwert der nicht fondsfinanzierten Versorgungsanspriiche 10.946 11.245
Anpassungsbetrag auf Grund nicht erfasster versicherungs-
mathematischer Verluste/Gewinne fiir nicht fondsfinanzierte
Versorgungsanspriiche 529 668
Bilanzierte Riickstellung fiir nicht fondsfinanzierte
Versorgungsanspriiche 11.475 11.913

11.853 12.303

Der noch nicht verrechnete Anpassungsbetrag von insgesamt -489 Mio. € (Vorjahr: -10 Mio. €)
ergibt sich vorwiegend aus so genannten versicherungsmathematischen Verlusten/Gewinnen
im Zusammenhang mit Bestandsanderungen und Abweichungen der tatsachlichen Marktent-
wicklung gegeniiber den Rechnungsannahmen. Dieser Betrag wird, soweit er 10 % des héheren
Betrags aus dem Verpflichtungsumfang oder dem Zeitwert des Planvermdgens tbersteigt, tiber
die durchschnittliche Restlebensarbeitszeit der Belegschaft erfolgswirksam erfasst.

Anhang
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Das in Fonds ausgegliederte Vermdgen entwickelte sich wie folgt:

in Mio. € 2004 2003
Zeitwert des Vermdgens der Fonds zu Beginn des Geschaftsjahres 6.598 6.524
Erwarteter Vermogensertrag der Fonds 523 557
Beitrdge an die Fonds 92 210
Rentenzahlungen der Fonds -392 -468
Versicherungsmathematische Verluste/Gewinne in Bezug auf

die ausgegliederten Vermdgenswerte 59 125
Ubrige Verénderu“ngen (im Wesentlichen Anderungen des Konsoli-

dierungskreises, Ubertragungen sowie Wahrungsanpassungen) -134 -350
Zeitwert des Vermogens der Fonds am Ende des Geschiftsjahres 6.746 6.598

Die tatsachlichen Vermdgensergebnisse der Fonds betragen in Summe 521 Mio. €

(Vorjahr: 665 Mio. €).

In den Geschéftsjahren 2004 und 2003 haben sich die Pensionsriickstellungen folgendermafien

entwickelt:

in Mio. € 2004 2003

Anfangsbestand 12.303 13.376

Zuflihrungen 262 337

Aufldsungen -12 -7

Zinsanteil/Anderungen des Zinssatzes 557 688

Anderungen des Konsolidierungskreises,

Wahrungsanpassungen, Umbuchungen -648 -1.463

Inanspruchnahmen -609 -628

Endbestand 11.853 12.303

Der Aufwand flr Pensionsriickstellungen gliedert sich wie folgt:

in Mio. € 2004 2003

Dienstzeitaufwand 216 293

Zinsaufwand 1.080 1.245

Erwarteter Vermdgensertrag der Fonds -523 -557

Anpassungsbetrag auf Grund des erfassten

nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwands 46 30

Anpassungsbetrag auf Grund erfasster versicherungs-

mathematischer Verluste/Gewinne - 14
819 1.025




Anhang

Riickstellungsspiegel Stand: Zufiih- Auf-  Zinsanteil/ Anderungen Inanspruch- Stand:
1.1.04 rungen lésungen Anderun- Konsolidie- nahmen 31.12.04
gen des rungskreis,
Zinssatzes Wahrungs-
anpassun-
gen, Umbu-
in Mio. € chungen
Pensionsriickstellungen 12.303 262 -12 557 -648 -609 11.853
Steuerriickstellungen 2.773 677 -42 - -515 -493 2.400
Rickstellungen fiir Entsorgung im Kernenergie-
bereich abzliglich geleisteter Anzahlungen 9.473 105 -821 461 - -206 9.012
Bergbaubedingte Riickstellungen 1.951 84 -78 98 2 -109 1.948
26.500 1.128 -953 1.116 -1.161 -1.417 25.213
Sonstige Riickstellungen
Verpflichtungen aus dem Personalbereich
(ohne Restrukturierungen) 1.134 667 -52 10 -179 -452 1.128
Verpflichtungen aus Restrukturierungen 2.441 75 -220 52 -575 -687 1.086
Einkaufs- und Verkaufsverpflichtungen 3.737 1.399 -55 63 -291 -1.329 3.524
Ungewisse Verpflichtungen
aus dem Stromgeschéft 679 136 -41 23 100 -141 756
Umweltschutzverpflichtungen 426 35 -14 B -39 -42 369
Zinszahlungsverpflichtungen 402 63 -8 0 -15 -57 385
Ubrige sonstige Riickstellungen 2.352 914 -219 60 -408 -406 2.293
11.171 3.289 -609 211 -1.407 -3.114 9.541
37.671 4.417 -1.562 1.327 -2.568 -4.531 34.754
davon:
mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr (8.272) (7.779)
davon:
Veranderung des Konsolidierungskreises (-1.907)

Die Rickstellungen mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr betreffen Steuerriickstellungen und

sonstige Riickstellungen.

Riickstellungen fiir Entsorgung im Kernenergiebereich

Die Entsorgungsriickstellungen im Kernenergiebereich basieren auf 6ffentlich-rechtlichen Ver-

pflichtungen sowie Auflagen in den Betriebsgenehmigungen.

Die Riickstellungen zur Entsorgung von Brennelementen umfassen die zu erwartenden Kosten,
insbesondere die Kosten der Wiederaufarbeitung auf der Basis vertraglicher Vereinbarungen
sowie die Kosten der direkten Endlagerung. Entsprechend erfasst sind zugehérige Kosten fir
Transport, Abfallbehandlung und -riicknahme einschliePlich der nach Angaben des Bundesamtes
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flr Strahlenschutz berechneten Kosten der Endlagerung mit dazugehdrigen Vorfinanzierungs-
kosten. Die Riickstellungen werden {ber einen Zeitraum von bis zu 80 Jahren verbraucht.

Die Rickstellungen fiir die Stilllegung von Kernkraftwerksanlagen basieren auf den zu erwarten-
den Kosten. Der Ermittlung der zu erwartenden Kosten liegen externe Fachgutachten auf der
Grundlage einer vollstandigen Anlagenbeseitigung zu Grunde. Darliber hinaus werden die
Kosten fiir den Ubergangszeitraum bis zum Stilllegungsbetrieb beriicksichtigt. Weiterhin wurden
Rickstellungen fiir sonstige Entsorgungsmafnahmen (Entsorgung radioaktiver Betriebsabfélle)
gebildet.

Riickstellungen fiir die Entsorgung im Kernenergiebereich werden als langfristige Rickstellungen
mit ihrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erflillungsbetrag angesetzt. Als Abzinsungsfaktor
wird dabei ein Zinssatz von 5,5 % (Vorjahr: 5,5 %) zu Grunde gelegt. Mengenbedingte Erh6hun-
gen des Verpflichtungsvolumens werden mit dem Barwert zugefiihrt. Im Berichtsjahr waren dies
105 Mio. € (Vorjahr: 68 Mio. €). Mit Rlckstellungsauflésungen in Hohe von 821 Mio. € (Vorjahr:
999 Mio. €) tragen wir den geringer zu erwartenden Entsorgungskosten Rechnung, die sich im
Wesentlichen aus veridnderten rechtlichen Rahmenbedingungen ergeben. Im Ubrigen besteht
die Zufiihrung zu den Riickstellungen fiir Entsorgung im Kernenergiebereich vor allem aus dem
Zinsanteil in Hohe von 461 Mio. € (Vorjahr: 485 Mio. €).

Bergbaubedingte Riickstellungen

Durch diese Riickstellungen werden die am Bilanzstichtag bestehenden und bei Bilanzaufstel-
lung erkennbaren Verpflichtungen zur Wiedernutzbarmachung sowie aus verursachten bzw.
bereits eingetretenen Bergschaden beriicksichtigt. Ihre Bildung ist auf Grund 6ffentlich-recht-
licher Verpflichtungen vorzunehmen, die auf entsprechenden gesetzlichen Regelungen wie dem
Bundesberggesetz basieren und vor allem in Betriebsplanen und wasserrechtlichen Erlaubnis-
bescheiden konkretisiert werden. Die Riickstellungen werden grundsatzlich mit zunehmendem
Verpflichtungsumfang, d. h. entsprechend der Kohleférderung gebildet. Die Bewertung erfolgt
mit den zu erwartenden Vollkosten bzw. den geschatzten Schadensersatzleistungen.

Des Weiteren werden Riickstellungen auf Grund 6ffentlich-rechtlicher Verpflichtungen zum Riick-
bau von Produktionsanlagen sowie zur Verfiillung von Bohrungen gebildet. Ihrer Hohe liegen
die zu erwartenden Vollkosten unter Berlicksichtigung von Erfahrungswerten und Vergleichs-
kostensatzen des Wirtschaftsverbandes der Erd6l- und Erdgasgewinnung bzw. vergleichbare
Annahmen bei auslandischen Tochtergesellschaften zu Grunde.

Bergbaubedingte Riickstellungen sind langfristige Rickstellungen, die mit ihrem auf den Bilanz-
stichtag abgezinsten Erfiillungsbetrag bilanziert werden. Als Abzinsungsfaktor wird dabei ein
Zinssatz von 5,5 % (Vorjahr: 5,5 %) zu Grunde gelegt. Im Berichtsjahr resultierte die Zufiihrung
zu den bergbaubedingten Riickstellungen in Hohe von 84 Mio. € (Vorjahr: 105 Mio. €) aus einer
Erhéhung des Verpflichtungsvolumens. Der Zinsanteil bei der Zuflihrung zu den bergbaubeding-
ten Rickstellungen betragt 98 Mio. € (Vorjahr: 100 Mio. €). Mit Riickstellungsauflésungen in
Hohe von 78 Mio. € (Vorjahr: 100 Mio. €) tragen wir den geringer zu erwartenden Kosten Rech-
nung.

Riickstellungen fiir Restrukturierungen

Die Riickstellungen fiir Restrukturierungen umfassen im Wesentlichen Mainahmen fiir den wei-
teren sozialvertraglichen Personalabbau. Die im Jahr 2000 abgeschlossene Vereinbarung fir
Personalmanahmen hatte eine Laufzeit bis zum 30. Juni 2004.



Das im Geschéaftsjahr 2003 im Zusammenhang mit der Umstrukturierung der inlandischen Kon-
zernunternehmen im Strom- und Gasgeschaft begonnene Restrukturierungsprogramm wird im

Wesentlichen im Jahr 2005 abgeschlossen sein.

(19) Verbindlichkeiten

Anhang

31.12.04 davon davon 31.12.03 davon davon
in Mio. € RLZ*<1]. RLZ*>11]. RLZ*<1]. RLZ*>11].
Anleihen (inkl. Schuldscheindarlehen) 20.042 1.120 18.922 22.255 2.131 20.124
Commercial Papers 1.705 1.705 - 2.287 2.287 -
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 3.135 443 2.692 5.096 2.083 3.013
Finanzverbindlichkeiten gegeniiber
verbundenen Unternehmen 128 123 5 359 348 11
Finanzverbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 114 70 44 135 110 25
Sonstige Finanzverbindlichkeiten 2.259 1.434 825 1.658 686 972
Finanzverbindlichkeiten 27.383 4.895 22.488 31.790 7.645 24.145
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 4.751 4,751 - 5.061 5.019 42
Erhaltene Anzahlungen 313 313 - 563 563 =
Verbindlichkeiten aus der Annahme gezogener
und der Ausstellung eigener Wechsel 2 2 - 6 6 -
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 62 62 - 126 126 -
Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 125 125 - 103 103 -

5.253 5.253 - 5.859 5.817 42

Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten aus Steuern 648 872
Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen Sicherheit 759 716
Derivate 3.753 3.211
Ubrige sonstige Verbindlichkeiten 1.323 1.613

6.483 4.559 1.924 6.412 5.275 1.137

39.119 14.707 24.412 44.061 18.737 25.324

* RLZ = Restlaufzeit
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Gegenliber assoziierten Unternehmen bestehen Verbindlichkeiten in Hohe von 231 Mio. €.

Von den langfristigen Finanzverbindlichkeiten waren 20.559 Mio. € (Vorjahr: 23.100 Mio. €)
verzinslich. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten resultieren weit iiberwiegend aus
den friiheren Aktivitaten ibernommener Gesellschaften. Die Nominalverzinsung bewegt sich,
abhangig von Wahrung, Laufzeit und Vertragsgestaltung, zwischen 3 % und 11 % (Vorjahr:
zwischen 3 % und 11 %).

Die Finanzverbindlichkeiten sind im Geschaftsjahr auf 27.383 Mio. € gesunken. Davon resultieren
aus der Veranderung des Konsolidierungskreises -1.277 Mio. €.

Ausstehende Anleihen betreffen die RWE AG, die RWE Finance B.V., RWE Thames Water Plc und
Tochtergesellschaften, American Water Inc. und Tochtergesellschaften sowie RWE Npower plc.
Die Nominalverzinsung liegt zwischen 0% und 8,375 % (Vorjahr: zwischen 2% und 8,375 %) fir
offentliche Anleihen sowie zwischen 0,05 % und 10 % (Vorjahr: zwischen 0,2 % und 10,0 %) fiir
Privatplatzierungen (je nach Wahrung, Laufzeit und Begebungszeitpunkt).

Die RWE Finance B.V. hat im Berichtsjahr 1.143 Mio. € der 5,5%-Anleihe mit der Laufzeit bis
2007 (urspriingliches Emissionsvolumen: 2.500 Mio. €) sowie 718 Mio. € der 5,375%-Anleihe mit
der Laufzeit bis 2008 (urspriingliches Emissionsvolumen: 2.000 Mio. €) entweder gegen bar
zurlickgenommen oder gegen eine neue Anleihe getauscht. Die neue Anleihe mit zehnjdhriger
Laufzeit umfasst ein Emissionsvolumen von 650 Mio. € (Kupon: 4,625 %). 1.250 Mio. € wurden
gegen bar zuriickgenommen.

Im Rahmen der Verduferung der HOCHTIEF-Beteiligung wurde eine Umtauschanleihe auf
HOCHTIEF-Aktien mit einem Emissionsvolumen von 200 Mio. € und einer Laufzeit von drei Jah-
ren begeben (Kupon: 0,875 %). Ebenso wurde im Zusammenhang mit der VerdauRerung von Hei-
delberger Druckmaschinen eine zinslose Umtauschanleihe auf Aktien des Heidelberger Unter-
nehmens begeben. Diese Anleihe weist ein Emissionsvolumen von 460 Mio. € bei dreijahriger
Laufzeit auf.

Die Struktur unserer wesentlichen Anleihen stellt sich zum 31. Dezember 2004 wie folgt dar:



Emittent Emissions- Buchwert Kupon Falligkeit
volumen in%
RWE AG 600 Mio. € 600 Mio. € variabel Mai 2005
RWE AG 350 Mio.€ 350 Mio.€ variabel Juni 2005
RWE AG 100 Mio. £ 142 Mio.€ 5,5 Dezember 2005
RWE AG 150 Mio. € 150 Mio.€ 4,75 Januar 2007
RWE AG 200 Mio.€ 190 Mio.€ 0,875 April 2007
RWE AG 460 Mio. € 422 Mio.€ 0,0 Juni 2007
RWE AG 100 Mio.€ 100 Mio.€ 5,63 Juni 2009
RWE AG 100 Mio.€ 100 Mio.€ variabel ~ November 2017
RWE AG 750 Mio. € 741 Mio.€ 5,75 Februar 2033
RWE Finance B.V. 350 Mio. £ 497 Mio.€ 5,75 April 2006
RWE Finance B.V. 1.357 Mio. € 1.350 Mio. € 5,5 Oktober 2007
RWE Finance B.V. 1.282 Mio.€ 1.277 Mio.€ 5,375 April 2008
RWE Finance B.V. 500 Mio. CHF 304 Mio.€ 2,0 Dezember 2008
RWE Finance B.V. 500 Mio. £ 709 Mio. € 4,625 August 2010
RWE Finance B.V. 2.200 Mio. € 2.257 Mio.€ 6,125 Oktober 2012
RWE Finance B.V. 750 Mio. £ 1.057 Mio. € 6,375 Juni 2013
RWE Finance B.V. 650 Mio. € 661 Mio.€ 4,625 Juli 2014
RWE Finance B.V. 850 Mio. € 855 Mio. € 6,25 April 2016
RWE Finance B.V. 1.200 Mio.€ 1.071 Mio.€ 5,125 Juli 2018
RWE Finance B.V. 650 Mio. £ 926 Mio.€ 6,5 April 2021
RWE Finance B.V. 600 Mio. £ 847 Mio. € 5,625 Dezember 2023
RWE Finance B.V. 950 Mio. £ 1.341 Mio. € 6,25 Juni 2030
Thames Water
Utilities Finance Plc. 175 Mio. £ 248 Mio. € 3,375 Juli 2021
Thames Water
Utilities Finance Plc. 330 Mio. £ 468 Mio.€ 6,75 November 2028
Thames Water
Utilities Finance Plc. 200 Mio. £ 284 Mio.€ 6,5 Februar 2032
RWE Npower plc 131 Mio. £ 177 Mio.€ 8,375 August 2006
Pennsylvania -
American Water
Company 150 Mio. $ 110 Mio.€ 7,8 September 2026
Ubrige (inkl.
Schuldscheindarlehen) diverse 2.808 Mio. € diverse 2005-2038

Anleihen (inkl.
Schuldscheindarlehen)

20.042 Mio.€

Anhang
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Zum 31. Dezember 2004 betrdgt der beizulegende Zeitwert der Anleihen (inkl. Schuldschein-
darlehen) 22.419 Mio. € (Vorjahr: 23.008 Mio. €). Der beizulegende Zeitwert der Gibrigen Finanz-
verbindlichkeiten entspricht im Wesentlichen den ausgewiesenen Buchwerten.

Im Berichtszeitraum wurden laufend Commercial Papers in Euro und US-Dollar auf dem europa-
ischen wie auch dem US-amerikanischen Kapitalmarkt emittiert. Die Gesamtvolumina bewegten
sich zwischen 1,7 und 2,5 Mrd. € Gegenwert (Vorjahr: zwischen 2,0 und 4,5 Mrd. €). Die Verzin-
sung bewegte sich auf Interbankniveau. Zum Stichtag bestanden Commercial Papers im Gesamt-
volumen von 1.705 Mio. € (Vorjahr: 2.287 Mio. €).

Bei den sonstigen Finanzverbindlichkeiten handelt es sich im Wesentlichen um Verbindlichkeiten
aus Finanzierungsleasing. Die Leasingvertrage betreffen insbesondere Investitionsglter im
Strom- und Wassergeschaft.

Die Mindestleasingzahlungen fiir Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing-Vertragen haben
folgende Falligkeiten:

Finanzierungs- 31.12.04 31.12.03
leasing
Nominal- Ab- Barwert Nominal- Ab-  Barwert
wert zinsungs- wert zinsungs-
in Mio. € betrag betrag
Fallig bis 1 Jahr 66 5 61 74 3 71
Fallig in 1-5 Jahren 303 66 237 295 63 232
Fallig nach uber
5 Jahren 475 179 296 517 198 319
844 250 594 886 264 622

Die Verbindlichkeiten aus Steuern betreffen auch Steuern, die Konzerngesellschaften fiir Rech-
nung Dritter abzufiihren haben. Als Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen Sicherheit sind
insbesondere die noch abzufiihrenden Beitrdge an Sozialversicherungen ausgewiesen.

Durch Verdanderungen des Konsolidierungskreises sind die Verbindlichkeiten insgesamt um
1.877 Mio.<€ gesunken. Bei einzelnen kundenspezifischen Fertigungsauftragen besteht ein
passiver Saldo von insgesamt 60 Mio. € (Vorjahr: 3 Mio. €).

Von den Verbindlichkeiten sind 260 Mio. € (Vorjahr: 232 Mio. €) durch Grundpfandrechte und
109 Mio. € (Vorjahr: 109 Mio.€) durch dhnliche Rechte gesichert.



(20) Rechnungsabgrenzungsposten

in Mio. € 31.12.04 31.12.03
Hausanschlusskosten und Baukostenzuschisse 3.405 3.016

Investitionszuwendungen zum Anlagevermégen
Steuerpflichtige Zuschiisse 33 39
Steuerfreie Zulagen 188 139
Sonstige 544 625
4.170 3.819

Vom Gesamtbetrag der passiven Rechnungsabgrenzungsposten werden 1.613 Mio. € (Vorjahr:

2.078 Mio. €) spater als innerhalb eines Jahres ertragswirksam.

(21) Ergebnis je Aktie

Das unverwdsserte Ergebnis je Aktie ergibt sich, indem das auf die Aktien entfallende Netto-
ergebnis durch die durchschnittliche Zahl der Aktien dividiert wird. Eine Verwasserung dieser
Kennzahl kann durch so genannte potenzielle Aktien auftreten (vor allem Aktienoptionen und
Wandelanleihen). Bei der Ermittlung des verwdsserten Ergebnisses je Aktie werden die von RWE
im Rahmen der Aktienoptionsprogramme ausgegeben Bezugsrechte berlicksichtigt, soweit sie
einen Verwasserungseffekt haben. Auf Stammaktien und auf Vorzugsaktien entfallt jeweils das

gleiche Ergebnis je Aktie.

2004 2003

Nettoergebnis in Mio. € 2.137 953
Zahl der im Umlauf befindlichen Aktien
(gewichteter Durchschnitt) in Tsd. Stlck 562.364 562.322
Ergebnis je Aktie

Unverwassert in € 3,80 1,69*

Verwassert in € 3,80 1,69*
Dividende je Aktie fiir das Geschaftsjahr 2003 der RWE AG in € 1,25
Vorgeschlagene Dividende je Aktie fiir das
Geschéftsjahr 2004 der RWE AG in € 1,50

*

inkl. Firmenwert-Abschreibungen
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Zu den Finanzinstrumenten zahlen originare und derivative Finanzinstrumente.

Die origindren Finanzinstrumente umfassen auf der Aktivseite im Wesentlichen die Finanzanla-
gen, die Forderungen, die Wertpapiere des Umlaufvermdgens und die flissigen Mittel. Die zur
Verauferung verfligbaren finanziellen Vermdgenswerte sind mit dem beizulegenden Zeitwert,
die tGbrigen finanziellen Vermégenswerte mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten angesetzt.
Die beizulegenden Zeitwerte ergeben sich aus den Bérsenkursen oder werden auf der Grundlage
anerkannter Bewertungsmethoden ermittelt. Auf der Passivseite enthalten die originaren Finanz-
instrumente im Wesentlichen die zu Anschaffungskosten bewerteten Verbindlichkeiten. Der
Bestand an originaren Finanzinstrumenten wird in der Bilanz ausgewiesen, die Hohe der finan-
ziellen Vermdgenswerte gibt das maximale Ausfallrisiko an. Soweit bei den finanziellen Vermé-
genswerten Ausfallrisiken erkennbar sind, werden diese Risiken durch Wertberichtigungen
erfasst.

Der RWE-Konzern ist als international tatiges Utility-Unternehmen im Rahmen seiner gewdhn-
lichen Geschaftstatigkeit Wahrungs-, Commodity- und Zinsdanderungsrisiken ausgesetzt. Die
Unternehmenspolitik des RWE-Konzerns ist die Begrenzung dieser Risiken durch ein systemati-
sches Risikomanagement. Aus diesem Grunde wird diesen Risiken u.a. durch Sicherungsge-
schafte begegnet. Derivative Finanzinstrumente werden zur Absicherung folgender Risiken ein-
gesetzt: Wahrungs-, Commodity- und Zinsdanderungsrisiken aus dem operativen Geschaft sowie
Risiken aus Geldanlagen und Finanzierungsvorgangen. Als Instrumente dienen dabei vor allem
Devisentermingeschéfte, Devisenoptionsgeschafte, Zins-Wéhrungs-Swaps, Commodity-Termin-
geschafte, Commodity-Optionen, Commodity-Swaps sowie Zins-Swaps.

Unsere Konzernunternehmen unterliegen einem strikten Risikomanagement. Handlungsrahmen,
Verantwortlichkeiten und Kontrollen sind in internen Richtlinien verbindlich festgelegt. Deriva-
tive Finanzinstrumente dirfen demnach grundsatzlich nicht zu Spekulationszwecken eingesetzt
werden, sondern dienen der Absicherung von Risiken im Zusammenhang mit dem operativen
Geschaft. Fir den Commodity-Bereich hat das zentrale Risikomanagement Richtlinien aufge-
stellt, nach denen Commodity-Derivate zur Absicherung von Preisrisiken, zur Optimierung des
Kraftwerkseinsatzes sowie zur Margenerh6hung eingesetzt werden diirfen. Darliber hinaus ist
in engen Limiten der Handel mit Commodity-Derivaten erlaubt. Die Limite werden durch unab-
hangige organisatorische Einheiten festgelegt und auf taglicher Basis iberwacht.

Kreditrisiken gegeniiber Vertragspartnern werden systematisch bei Vertragsabschluss gepriift
und laufend iberwacht. Darliber hinaus wird das Kreditrisiko durch geeignete Formen der Be-
sicherung vermindert.

Bilanzielle Sicherungsbeziehungen gemap IAS 39 bestehen vor allem zur Sicherung von Wah-
rungsrisiken aus Beteiligungen mit auslandischer Funktionalwdhrung sowie zur Sicherung von
Fremdwahrungsverbindlichkeiten und Zinsrisiken aus langfristigen Verbindlichkeiten.

Fair Value Hedges

Fair Value Hedges bestehen vor allem zur Absicherung von festverzinslichen Ausleihungen bzw.
Verbindlichkeiten gegeniiber Marktpreisrisiken. Als Sicherungsinstrumente dienen Zins-Swaps
und Zins-Wahrungs-Swaps. Bei Fair Value Hedges werden sowohl das Derivat als auch das Grund-
geschéft hinsichtlich des abgesicherten Risikos erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet.



Cash Flow Hedges

Cash Flow Hedges bestehen vor allem zur Absicherung variabel verzinslicher Ausleihungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber Zinsanderungsrisiken sowie zur Absicherung von Fremdwdahrungs-
und Preisrisiken aus kiinftigen Umséatzen und Beschaffungsgeschiften. Die Fair-Value-Anderun-
gen der eingesetzten Sicherungsgeschafte werden im Other Comprehensive Income im Eigenka-
pital erfasst, bis das Grundgeschaft realisiert wird. Im Realisationszeitpunkt des Grundgeschafts
wird der Erfolgsbeitrag des Sicherungsgeschéafts aus dem Other Comprehensive Income aus-
und in die Gewinn-und-Verlust-Rechnung eingebucht.

Hedges von Nettoinvestitionen in ausldandische Teileinheiten

RWE sichert einen groflen Teil der Fremdwahrungsrisiken aus den Beteiligungen mit auslandi-
scher Funktionalwahrung mit Hilfe von Anleihen verschiedener Laufzeiten in der entsprechenden
Wahrung sowie mit Zins-Wahrungs-Swaps. Jedes Sicherungsgeschaft wird einem Grundgeschaft
zugeordnet. Wahrungskursénderungen aus den sichernden Anleihen sowie Fair-Value-Anderun-
gen der sichernden Zins-Wahrungs-Swaps fliefen in die Wahrungsumrechnungsdifferenz im
Other Comprehensive Income ein.

Bei der Interpretation der positiven und negativen beizulegenden Zeitwerte der derivativen
Finanzinstrumente ist zu beachten, dass ihnen mit Ausnahme des vergleichsweise geringen Han-
delsvolumens im Commodity-Trading Grundgeschéafte mit kompensierenden Risiken gegeniiber-
stehen. Alle derivativen Finanzinstrumente werden als Vermdgenswerte oder Verbindlichkeiten
bilanziert. Unabhdngig vom Zweck sind alle derivativen Finanzinstrumente mit dem beizulegen-
den Zeitwert bewertet.

Die Laufzeit fir derivative Zins-, Wahrungs-, Aktien- und indexbezogene- sowie der Commodity-

Derivate orientiert sich an der Laufzeit der zu Grunde liegenden Grundgeschafte und liegt damit
Uberwiegend im kurz- bis mittelfristigen Bereich. Bei der Absicherung des Fremdwahrungsrisikos
von Auslandsbeteiligungen sind 1angere Laufzeiten von bis zu 30 Jahren vereinbart.

Das Nominalvolumen der im Folgenden dargestellten Derivate wird unsaldiert angegeben. Es
stellt die Summe aller Kauf- und Verkaufsbetrdge dar, die den Derivaten zu Grunde liegen. Die
Hohe des Nominalvolumens erlaubt Riickschlisse auf den Umfang des Einsatzes von Derivaten,
gibt aber nicht das Risiko des Konzerns aus dem Einsatz von Derivaten wieder.

Zinsanderungs-, Wahrungskurs- und Aktienkursrisiken bei Finanzinstrumenten werden - dem
internationalen Bankenstandard entsprechend - nach der Value-at-Risk-Methode gemessen. Auf
der Basis historischer Wertschwankungen wird mit einem Konfidenzintervall von 99 % und einer
Haltedauer von einem Tag das maximale Verlustpotenzial, das sich aus der Veranderung von
Marktpreisen ergeben konnte, berechnet und laufend tiberwacht.

Bei finanziellen Vermdgenswerten und Schulden in Fremdwahrung kann ein Wahrungsrisiko
vorliegen. Solchen Risiken wird durch Devisenderivate begegnet.

Die zur Absicherung von Zinsanderungsrisiken abgeschlossenen Zinsderivate entfallen fast
ausschliePlich auf Zins-Swaps.

Die Commodity-Derivate betreffen vor allem die Preise und Margen von Strom, Kohle, Gas
und Ol.



Folgende Derivatgeschafte wurden abgeschlossen:

Nominalvolumen Restlaufzeit > 1 Jahr Beizulegender Value at
Zeitwert Risk
in Mio. € 31.12.04 31.12.03 31.12.04 31.12.03 31.12.04 31.12.03 31.12.04
Devisenderivate
Devisentermingeschafte 4.908 3.304 930 656 -96,1 3,2 38,5
Devisenoptionsgeschafte 865 611 26 99 -28,6 41,9 2,2
(Zins-) Wahrungs-Swaps 16.036 15.940 9.744 10.145 2.023,7 1.266,0 110,6
21.809 19.855 10.700 10.900 1.899,0 1.311,1 107,7
Zinsderivate 5.134 4.457 4.861 3.415 12,4 -170,4 5,0
Aktien-/Indexbezogene Derivate 1.037 191 1.037 191 78,4 67,1 4,2
27.980 24.503 16.598 14.506 1.989,8 1.207,8
Commodity-Derivate
Commodity-Optionen 3.274 3.420 1.159 2.277 -19.,4 -89,2
Commodity-Swaps 5.961 8.202 1.054 1.445 -79,6 154,8
Commodity-Termingeschafte 16.918 18.232 2.697 4.637 222,9 133,4
Sonstige Commodity-Derivate 95 33 67 23 70,2 30,5
26.248 29.887 4.977 8.382 194,1 229,5
54.228 54.390 21.575 22.888 2.183,9 1.437,3

Bei den Derivaten bestehen Ausfallrisiken in Hohe ihrer positiven beizulegenden Zeitwerte.
Diese Risiken werden durch hohe Anforderungen an die Bonitat unserer Vertragspartner mini-
miert. Im Berichtsjahr und im Vorjahr waren die Ausfallrisiken unbedeutend. Auch Marktrisiken,
d. h. Risiken aus Wertdnderungen bei derivativen Finanzinstrumenten auf Grund von Markt-
schwankungen, haben auf Grund des Sicherungszwecks grundsatzlich keine Relevanz fiir die
Beurteilung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage.

Die Refinanzierung falliger Geld- und Kapitalmarktverbindlichkeiten erfolgt i. d. R. zentral durch
die RWE AG. Neben der Verldngerung laufender Geldmarktprogramme und Kurzfristverschul-
dung werden im Jahr 2005 rund 1,2 Mrd. € Kapitalmarktschulden und 0,1 Mrd. € Bankschulden
fallig. Zur Deckung des Kapitalbedarfs stehen grundsatzlich die fliissigen Mittel und Wertpapiere
des Umlaufvermégens in Hohe von insgesamt 12,5 Mrd. € zur Verfligung, weiterhin bilaterale
Banklinien, eine fest zugesagte syndizierte Kreditlinie in Hohe von insgesamt 4,0 Mrd. € sowie
dariiber hinaus ungenutzte Spielrdume in Hohe von 2,0 Mrd.€/2,7 Mrd. US-Dollar beim

5 Mrd. US-Dollar Global-CP-Programm und 2,8 Mrd. € beim 20 Mrd. € Debt-Issuance-Programm.
Das Liquiditatsrisiko ist damit sehr gering.
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(23) Eventualschulden und finanzielle Verpflichtungen

in Mio. € 31.12.04 31.12.03

Verbindlichkeiten aus der Begebung und Ubertragung
von Wechseln - 1

Verbindlichkeiten aus Biirgschaften, Wechsel- und

Scheckbiirgschaften 598 916

Verbindlichkeiten aus Gewahrleistungsvertragen 122 1.245

Haftung aus der Bestellung von Sicherheiten fiir

fremde Verbindlichkeiten 145 113
865 2.275

Das Bestellobligo aus erteilten Investitionsauftragen betragt im Konzern 718 Mio. € (Vorjahr:
345 Mio. €). Auferdem bestanden zum 31. Dezember 2004 Zusagen lber Beteiligungserwerbe
in Hohe von 501 Mio. € (Vorjahr: 452 Mio. €).

Dariliber hinaus wurde mit Aktiondrsvereinbarung vom 22. Dezember 2003 vereinbart, die
auPenstehenden Aktien der RWE Westfalen-Weser-Ems AG, die den bisherigen Aktionaren der
RWE Gas AG im Zusammenhang mit der Aufspaltung der RWE Gas AG gewahrt werden, zum

31. Dezember 2008 zum Kaufpreis von 800 Mio. € zu erwerben. Die kommunalen Aktionare der
envia Mitteldeutsche Energie AG, Chemnitz, verfligen tber das Recht zur Andienung ihrer Antei-
le an dieser Gesellschaft. Die vollstandige Auslibung dieses Andienungsrechtes kann zu einer
finanziellen Verpflichtung in Héhe von 780 Mio. € fiihren.

Der RAG AG wurde eine Kreditlinie in Hohe von 400 Mio. € zu marktiiblichen Konditionen
gewahrt.

Im Zusammenhang mit bestehenden Beteiligungen ergeben sich unter bestimmten Voraus-

setzungen Zahlungsverpflichtungen gegeniiber Mitgesellschaftern in Hohe von 0 Mio. € (Vorjahr:

10 Mio. €).

Die Verpflichtungen aus dem Operate Leasing betreffen liberwiegend langfristige Pachtvertrage
flr Stromerzeugungs- und Versorgungsanlagen sowie Miet- und Leasingverpflichtungen fiir
Lager- und Verwaltungsgebaude.

Anhang

165 W



W 166

Die Mindestleasingzahlungen werden wie folgt fallig:

Operate Leasing Nominalwert Nominalwert
in Mio. € 31.12.04 31.12.03
Fallig bis 1 Jahr 81 204
Fallig in 1-5 Jahren 252 613
Fallig nach tber 5 Jahren 314 785

647 1.602

Einzahlungsverpflichtungen auf Finanzanlagen bestanden in Hohe von 61 Mio. € (Vorjahr:
133 Mio. €). Eine Mithaftung fiir fremde Einzahlungsverpflichtungen gemap § 24 GmbH-Gesetz
bestand wie schon im Vorjahr nicht.

Im Unternehmensbereich RWE Power bestehen langfristige Bezugs- und Dienstleistungsvertrage
fur Uran, Konversion, Anreicherung, Fertigung und Entsorgung. Aus langfristigen Auftragen im
Anlagenbaugeschéft haften wir im geschéftsiblichen Umfang.

Aus der Mitgliedschaft in verschiedenen Gesellschaften, die u.a. im Zusammenhang mit Kraft-
werksobjekten, mit Ergebnisabfiihrungsvertragen und zur Abdeckung des nuklearen Haftpflicht-
risikos bestehen, obliegt uns die gesetzliche bzw. vertragliche Haftung.

Mit der Solidarvereinbarung haben sich die RWE AG und die anderen Muttergesellschaften der
deutschen Kernkraftwerksbetreiber verpflichtet, zur Erfillung der Deckungsvorsorge in Hohe von
2.244 4 Mio. € die haftenden Kernkraftwerksbetreiber im nuklearen Schadensfall finanziell so
auszustatten, dass diese ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen kénnen. Vertragsgemap
betragt der auf die RWE AG entfallende Anteil beziiglich der Haftung 24,834 % zuziiglich 5 % fir
Schadensabwicklungskosten.

Gesellschaften des RWE-Konzerns sind im Rahmen ihres Geschaftsbetriebs in Gerichtsprozesse
involviert. RWE erwartet durch diese Prozesse jedoch keine wesentlichen negativen Auswirkun-
gen auf die wirtschaftliche und finanzielle Situation des RWE-Konzerns. Dariiber hinaus sind
Gesellschaften im Unternehmensbereich RWE Energy an verschiedenen administrativen bzw.
regulatorischen Verfahren (einschl. Genehmigungsverfahren) direkt beteiligt bzw. sind von den
Ergebnissen dieser Verfahren betroffen.

Im Zusammenhang mit gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierungen sind von aufen stehenden
Aktiondren mehrere Spruchverfahren zur Uberpriifung der Angemessenheit der Umtauschver-
haltnisse bzw. der Hohe der angebotenen Barabfindung eingeleitet worden. Die RWE AG geht
davon aus, dass die gutachterlich ermittelten und von Wirtschaftspriifungsgesellschaften tiber-
priften Umtauschverhaltnisse und Barabfindungen angemessen sind.



Im RWE-Konzern ergibt sich die Segmentabgrenzung aus den von den Unternehmensbereichen
erbrachten Leistungen. Die Segmentierung der Unternehmensbereiche und Regionen basiert
dabei auf der internen Berichterstattung.

Das Segment RWE Power umfasst die gesamte kontinentaleuropdische Stromerzeugung sowie
die konzernweite Braunkohlen-, Gas- und Erdélgewinnung. Zum Segment RWE Power gehoren
auch die Aktivitaten der auf regenerative und dezentrale Energiegewinnung spezialisierten
Harpen-Gruppe und die Upstream-Aktivitaten von RWE Dea.

Das Segment RWE Energy umfasst im kontinentaleuropaischen Strom- und Gasbereich die Akti-
vitaten Verteilung, Transport und Vertrieb sowie das kontinentaleuropdische Wassergeschaft.
RWE Solutions ist ebenfalls dem Segment RWE Energy zugeordnet.

RWE npower stellt ein eigenes Segment fiir das Strom- und Gasgeschaft in GroPbritannien dar.
Im Segment RWE Trading werden die Handelsaktivitaten des Konzerns abgebildet.

Das Segment RWE Thames Water umfasst die Wasseraktivitdten des Konzerns im Wesentlichen
auferhalb Kontinentaleuropas. Auch der amerikanische Wasserversorger American Water wird in
dieses Segment einbezogen.

Unter Discontinuing Operations werden die Aktivitaten der RWE Umwelt, die im Vorjahr ein
eigenes Segment darstellten, sowie die im Vorjahr unter dem Segment Finanzbeteiligungen
gezeigten Geschaftsaktivitaten der Heidelberger Druckmaschinen ausgewiesen.

Unter Sonstige/Group Center/Konsolidierung werden Konsolidierungseffekte, das Group Center
sowie andere, nicht den gesondert dargestellten Unternehmensbereichen zuzuordnende Tatig-
keiten aufgefiihrt. Dazu gehoren insbesondere die zentralen Dienstleistungen von RWE Systems.



Segmentberichterstattung

Unternehmensbereiche RWE Power RWE Energy RWE npower

in Mio. € 2004 2003 2004 2003 2004 2003
AuBenumsatz 2.919 4.077 22.450 21.842 5.605 5.552
Konzern-Innenumsatz 5.668 5.173 706 555 0 89
Gesamtumsatz 8.587 9.250 23.156 22.397 5.605 5.641
Betriebliches Ergebnis 1.742 1.682 2.192 2.046 604 714
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit = Segmentergebnis 2.493 3.305 1.978 1.405 261 126
Betriebliches Beteiligungsergebnis 72 63 239 153 -1 1
Ergebnis aus Beteiligungen an Equity-Unternehmen 39 -15 193 33 -1 1
Planma[lige Abschreibungen 758 1.022 946 1.070 423 538
Betriebliche Abschreibungen 790 1.012 974 857 93 137
Firmenwertabschreibungen 0 65 0 232 0 254
Auerplanméafige Abschreibungen 73 67 50 47 0 104
Sonstige wesentliche nicht zahlungswirksame

Aufwendungen des Segmentergebnisses 644 656 1.946 2.068 85 209
EBITDA 2.460 2.631 2.927 2.750 698 850
Betriebliches Vermégen (It. Wertmanagementkonzept) 7.565 10.176 12.668 12.409 7.045 7.559
Buchwerte der Anteile an Equity-Unternehmen 198 291 1.863 1.915 0 20
Segmentvermégen 9.853 10.703 18.957 17.871 10.027 13.661
Segmentschulden 16.764 17.281 12.948 12.757 2.204 5.309
Investitionen in immaterielle

Vermdgenswerte und Sachanlagen 662 1.065 947 1.000 150 215
Regionen Deutschland Ubriges Europa Amerika

in Mio. € 2004 2003 2004 2003 2004 2003
AuRenumsatz 23.101 22.444 15.432 15.178 2.605 4.603
Segmentvermégen 27.834 30.284 34.030 35.102 10.592 12.079

Investitionen in immaterielle
Vermdégenswerte und Sachanlagen

1.405 1.787

1.458 1.712

529 794

W 168



Anhang

RWE Trading RWE Thames Water Discontinuing Sonstige/ Konzern
Operations Group Center/
Konsolidierung
2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
3.822 2.444 4.065 4.249 3.189 5.602 87 109 42.137 43.875
5.057 3.307 0 0 23 37 -11.454 -9.161 0 0
8.879 5.751 4.065 4.249 3.212 5.639 -11.367 -9.052 42.137 43.875
104 59 1.389 1.374 110 -42 -165 -282 5.976 5.551
67 4 1.063 863 -200 -834 -88 -168 5.574 4.701
-3 4 114 65 1 -67 -10 -14 412 205
2 1 91 40 -24 -68 -2 14 298 6
4 6 704 1.069 209 422 81 79 3.125 4.206
4 4 704 709 177 325 94 86 2.836 3.130
0 2 200 360 292 71 0 1 492 985
0 0 200 0 304 47 13 40 640 305
91 60 171 272 331 1.287 472 879 3.740 5.431
111 59 1.979 2.018 286 350 -61 -182 8.400 8.476
575 -8 19.723 21.076 2.242 4.720 -2.899 -1.971 46.919 53.961
8 7 302 276 260 363 34 802 2.665 3.674
7.118 2.639 24.145 25.335 1.757 6.194 1.204 1.800 73.061 78.203
5.844 2.258 3.348 3.701 869 3.249 6.283 6.433 48.260 50.988
4 3 1.465 1.549 161 299 40 231 3.429 4.362
Asien Australien Afrika Konzern
2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
618 1.243 177 120 204 287 42.137 43.875
580 600 25 118 0 20 73.061 78.203
37 67 0 2 0 0 3.429 4.362
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Erlauterungen zu den Segmentdaten

Die Konzern-Innenumsatze geben die Hohe der Umsatze zwischen den Segmenten an. Konzern-
Innenumsatze werden zu Bedingungen wie unter fremden Dritten abgerechnet. Die Summe aus
AuPen- und Innenumsatzen ergibt die Segmentumsatze.

Die Abschreibungen betreffen immaterielle Vermégenswerte und Sachanlagen.

Die Abgrenzung des betrieblichen Vermégens ergibt sich aus dem Wertmanagement-Konzept.
Diese Werte sind mit dem betrieblichen Ergebnis kompatibel, das auch fiir Steuerungszwecke
im Konzern verwendet wird (vgl. dazu Seiten 186 ff). Erganzend zum betrieblichen Vermdgen
werden das Segmentvermdgen und die Segmentschulden in den Unternehmensbereichen aus-
gewiesen. Das Segmentvermdgen bzw. die Segmentschulden leiten sich folgendermalen auf
das Bruttovermdgen bzw. die Bruttoschulden tber:

in Mio.€ 31.12.04 31.12.03
Bruttovermdgen It. Bilanz 93.370 99.142
Finanzanlagen -5.887 -6.778
Wertpapiere des Umlaufvermogens -11.013 -9.615
Finanzforderungen -166 -221
Aktive latente Steuern -3.243 -4.325
Segmentvermoégen 73.061 78.203
in Mio.€ 31.12.04 31.12.03
Bruttoschulden 1t. Bilanz 82.177 90.077
Steuerrlickstellungen -2.400 -2.773
Finanzverbindlichkeiten -27.383 -31.790
Passive latente Steuern -4.134 -4.526
Segmentschulden 48.260 50.988

Die Investitionen umfassen Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen.

Das Ergebnis aus Beteiligungen an Equity-Unternehmen umfasst Ertrage und Aufwendungen
aus Ergebnistibernahmevertragen, aus Beteiligungen sowie Abschreibungen auf Geschafts- oder
Firmenwerte und Anteile an Equity-Unternehmen.
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Betriebliches Ergebnis

in Mio. € 2004 2003
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit 5.574 4.701
+ Beteiligungsergebnis 846 300
- Neutrales Ergebnis 444 -550
Betriebliches Ergebnis 5.976 5.551

Die Uberleitung betrifft folgende Punkte:

Das Beteiligungsergebnis enthélt alle Aufwendungen und Ertrage, die im Zusammenhang mit
den betrieblich veranlassten Beteiligungen entstanden sind. Daher stellt das Beteiligungsergeb-
nis einen integralen Bestandteil der operativen Tatigkeit des Konzerns dar.

Ertrdge und Aufwendungen, die aus betriebswirtschaftlicher Sicht ungewdhnlich bzw. durch
Sondervorgange entstanden sind, beeintrachtigen die Beurteilung der laufenden Geschaftstatig-
keit. Sie werden in das neutrale Ergebnis umgegliedert. Im Rahmen der Neuregelungen zur
Bilanzierung von Unternehmenszusammenschliissen wurde die planmapige Abschreibung von
Geschéfts- oder Firmenwerten abgeschafft. Das neutrale Ergebnis braucht demnach nicht mehr
um planméapige Firmenwert-Abschreibungen angepasst zu werden. Durch den Entfall der plan-
mafigen Firmenwert-Abschreibungen erhdhte sich das neutrale Ergebnis um 985 Mio. €. Bei
Equity-Unternehmen fiihrte der Wegfall der planmapigen Firmenwert-Abschreibungen zu einer
Erh6hung des betrieblichen Ergebnisses um 125 Mio. €. Falls Geschafts- oder Firmenwerte
auferplanmafig abgeschrieben werden, sind diese Abschreibungen im neutralen Ergebnis ent-
halten. Das neutrale Ergebnis ist im Berichtszeitraum belastet durch auRerplanmapige Firmen-
wert-Abschreibungen von 292 Mio. €, bedingt durch die Trennung vom Umweltgeschaft. Weitere
200 Mio. € resultieren aus den negativen Verdnderungen in den wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen von Teilen des internationalen Wassergeschafts von RWE Thames Water. Im Vorjahr
wurde dariiber hinaus die Auflésung der negativen Unterschiedsbetrdage im neutralen Ergebnis
erfasst.

Im Berichtsjahr wurden das Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit im Konzern und das Beteili-
gungsergebnis um das neutrale Ergebnis in Hohe von 444 Mio. € (Vorjahr: -550 Mio. €)
bereinigt.

Die im neutralen Ergebnis enthaltenen Verduferungsgewinne des Berichtsjahres in Hohe

von 678 Mio. € sind im Wesentlichen auf die VerduPRerung von Heidelberger Druckmaschinen,
Motor-Columbus/Atel, der restlichen Anteile an CONSOL sowie der HOCHTIEF-Beteiligung
zurlickzuftihren. Im Vorjahr resultierten die Verduerungsgewinne in Héhe von 1.024 Mio. €
im Wesentlichen aus der Verduferung von Anteilen an CONSOL und der 40 %igen Beteiligung
an den Stadtwerken Leipzig.

(25) Angaben zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung ist nach den Zahlungsstromen aus Geschafts-, Investitions- und Finan-
zierungstatigkeit gegliedert. Der Betrag der flissigen Mittel in der Kapitalflussrechnung stimmt
mit dem entsprechenden Gesamtbetrag der fliissigen Mittel in der Bilanz iberein. Flissige
Mittel bestehen als Kassenbestdande, Guthaben bei Kreditinstituten sowie kurzfristig verauper-
bare festverzinsliche Wertpapiere mit einer Restlaufzeit bei Erwerb von bis zu drei Monaten.
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Cash Flows aus dem Erwerb und der Verau[erung konsolidierter Gesellschaften sind im Cash
Flow aus der Investitionstatigkeit enthalten. Auswirkungen von Wechselkursanderungen werden
gesondert gezeigt.

Im Cash Flow aus der laufenden Geschaftstatigkeit sind u.a. enthalten:

= Zinseinnahmen von 1.108 Mio. € (Vorjahr: 1.023 Mio. €) und Zinsausgaben von 2.257 Mio. €
(Vorjahr: 2.249 Mio. €),

= gezahlte Ertragsteuern abziiglich Erstattungen von 1.050 Mio. € (Vorjahr: 755 Mio. €),

= zugeflossenes Beteiligungsergebnis (Dividenden) - nach Abzug des nicht zahlungswirksamen
Teils aus der Equity-Bilanzierung - in Hohe von 346 Mio. € (Vorjahr: 339 Mio. €).

Im Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit sind Ausschiittungen in Héhe von 703 Mio. € (Vor-
jahr: 619 Mio.€) an RWE-Aktiondre und 236 Mio. € (Vorjahr: 276 Mio. €) an andere Gesellschafter
enthalten. Der Neuaufnahme von Finanzschulden in Héhe von 2.087 Mio. € (Vorjahr:

8.498 Mio. €) stehen Tilgungen in Hohe von 5.114 Mio. € (Vorjahr: 5.964 Mio. €) gegeniber.

Die Veridnderungen der fliissigen Mittel aus der Anderung des Konsolidierungskreises betragen
-128 Mio. € (Vorjahr: -22 Mio. €).

Die erworbenen fliissigen Mittel aus Akquisitionen in Hohe von 0 Mio. € (Vorjahr: 27 Mio. €)
werden mit den Finanzanlageinvestitionen verrechnet. MitverduPerte Bestande an fliissigen
Mitteln in Hohe von 128 Mio. € (Vorjahr: 49 Mio. €) sind in die Einnahmen aus Desinvestments
einbezogen.

Aus der Anderung des Konsolidierungskreises wesentlicher Erst- und Entkonsolidierungen ergibt
sich eine Verminderung der Nettofinanzschulden in Héhe von 0,9 Mrd. € (Vorjahr: 3,4 Mrd. €
Erh6hung).

Bei den fliissigen Mitteln bestehen keine Verfligungsbeschrankungen.

Insgesamt besteht folgende Nettofinanzverschuldung im Konzern:

in Mio. € 31.12.04 31.12.03
Flussige Mittel 1.526 2.181
Wertpapiere des Umlaufvermdgens 11.013 9.615
Wertpapiere des Anlagevermdgens sowie sonstige Ausleihungen 1.339 1.037
Sonstiges Finanzvermdgen 1.120 1.119
Finanzvermogen 14.998 13.952
Anleihen, Schuldscheindarlehen,

Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 23.177 27.351
Commercial Papers 1.705 2.287
Sonstige Finanzschulden 2.501 2.152
Finanzverbindlichkeiten 27.383 31.790
Nettofinanzverschuldung 12.385 17.838
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Die sonstigen Finanzschulden umfassen die Finanzverbindlichkeiten gegeniiber verbundenen
Unternehmen und Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht, sowie die sonsti-
gen Finanzverbindlichkeiten.

Die Nettofinanzverschuldung stellt den Saldo aus Finanzvermdgen und Finanzschulden dar.

(26) Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen
und Personen

Wesentliches nahe stehendes Unternehmen ist die Allianz AG. Auf Grund der Reduzierung des
Anteilsbesitzes wird die Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG ab dem Geschéftsjahr
2004 nicht mehr als nahe stehendes Unternehmen betrachtet.

Nahe stehendes Unternehmen von besonderer Bedeutung ist weiterhin das assoziierte Unter-
nehmen RWE AG/RWE-Veolia Berlinwasser Beteiligungs AG. Mit den wesentlichen nahe stehen-
den Unternehmen wurden im Geschaftsjahr 2004 Geschéfte getatigt, die zu folgenden
Abschlussposten flihrten:

Berlinwasser-Gruppe Allianz-Gruppe
in Mio. € 2004 2003 2004 2003
Umsatzerlose 0 1 2 2
Bezogene Lieferungen und Leistungen 0 4 17 19
Forderungen 1 5 2 4
Verbindlichkeiten 0 - 0 84

Von der Allianz-Gruppe wurden vor allem Versicherungsleistungen bezogen.

Bei den Forderungen gegentiiber der Allianz-Gruppe handelt es sich in erster Linie um Guthaben
bei der Dresdner Bank, bei den Verbindlichkeiten gegeniiber der Allianz-Gruppe im Wesentlichen
um Finanzverbindlichkeiten gegeniiber der Dresdner Bank.

Es bestehen zudem Ausleihungen an die Berlinwasser-Gruppe in Hohe von 708 Mio. € (Vorjahr:
653 Mio. €).

Alle Geschaftsbeziehungen sind zu marktiiblichen Konditionen abgeschlossen worden.

Darliber hinaus bestehen im Unternehmensbereich RWE Energy at equity bilanzierte Beteiligun-
gen an kommunalen Unternehmen, insbesondere an Stadtwerken. Die zum Teil umfangreichen
Lieferungen und Leistungen fiir diese Unternehmen erfolgen auf marktiiblicher Basis und unter-
scheiden sich grundsatzlich nicht von den Liefer- und Leistungsbeziehungen zu den (ibrigen
kommunalen Unternehmen, mit denen keine Beteiligungsverhdltnisse bestehen.

Der RWE-Konzern hat mit keiner nahe stehenden Person wesentliche Geschafte abgeschlossen.

Anhang
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Zwischen Unternehmen des RWE-Konzerns und den Gebietskorperschaften bestehen eine Reihe
von Konzessionsvereinbarungen im Strom-, Gas- und Wasserbereich.

In den Stromkonzessionsvertragen wird die Nutzung von o6ffentlichen StraRen, Wegen und Plat-
zen fiir die Legung und den Betrieb von Leitungen sowie fiir elektrische Anlagen zur Stromver-
sorgung geregelt. Es besteht eine allgemeine Pflicht zum Netzanschluss und zur Stromversor-
gung in den jeweiligen Gemeindegebieten. Die Laufzeit der Stromkonzessionsvereinbarungen
ist dabei i.d.R. auf 20 Jahre begrenzt. Wahrend der Laufzeit der Konzessionsvertrage besteht
die Verpflichtung zur Herstellung und Unterhaltung der erforderlichen Anlagen. Nach Ablauf der
Konzessionsvertrige besteht eine gesetzliche Uberlassungspflicht bzgl. der drtlichen Stromver-
teilungsanlagen gegen Zahlung einer angemessenen Vergiitung.

Mit den Wasserkonzessionsvereinbarungen werden das Recht und die Verpflichtung zur Bereit-
stellung von Wasser- und Abwasserdienstleistungen, zum dazugehdrigen Betrieb der entspre-
chenden Infrastruktur, wie z. B. dem Betrieb von Wasserversorgungsanlagen, und zur Durchfiih-
rung von Investitionen geregelt. Die Konzessionen im Wasserbereich laufen i.d.R. iiber einen
Zeitraum von bis zu 50 Jahren.

In den Gaskonzessionsvertragen werden die Nutzung der 6ffentlichen Verkehrswege zur un-
mittelbaren Versorgung von Endverbrauchern sowie die Herstellung und Unterhaltung von Ver-
sorgungsanlagen geregelt. Es bestehen gesetzlich geregelte Anschlusspflichten. Die generelle
Laufzeit der Konzessionen im Gasgeschéft betragt 20 Jahre. Bei Laufzeitende der Vertrage be-
steht eine gesetzliche Pflicht zur Uberlassung des Netzes gegen Zahlung einer angemessenen
Vergltung.

Abweichende Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden

Die angewandten Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden gemap IFRS
unterscheiden sich im Wesentlichen bei folgenden Bilanzierungssachverhalten von den HGB-
Vorschriften:

Immaterielle Vermogenswerte
Nach IFRS besteht fiir selbst erstellte immaterielle Vermdgenswerte des Anlagevermdgens bei
Vorliegen der Aktivierungsvoraussetzungen ein Aktivierungsgebot. Nach HGB besteht ein Akti-
vierungsverbot.

Nach IFRS werden Geschéafts- oder Firmenwerte nach dem im RWE-Konzern seit dem

1. Januar 2004 angewendeten IFRS 3 i.V.m. IAS 36 (2004) nicht mehr planmapig abgeschrie-
ben, sondern jahrlich sowie bei Vorliegen von Anhaltspunkten fiir eine Wertminderung einem
Werthaltigkeitstest (Impairment-Test) unterzogen. Nach HGB sind Firmenwerte dagegen zu akti-
vieren und planmapig abzuschreiben oder mit den Riicklagen zu verrechnen.

Wertpapiere des Anlage- und Umlaufvermégens
Nach IFRS sind Wertpapiere der Kategorie ,zur VerauPRerung verfliigbar” mit dem beizulegenden
Zeitwert zu bewerten. Die Verdnderungen des beizulegenden Zeitwertes werden im RWE-Kon-



zern erfolgsneutral im Other Comprehensive Income ausgewiesen. Bei Realisation wird die
Veranderung des beizulegenden Zeitwertes ergebniswirksam aus dem Other Comprehensive
Income ausgebucht. Nach HGB werden Wertpapiere mit ihren fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertet.

Derivative Finanzinstrumente
Derivative Finanzinstrumente ohne Sicherungszusammenhang sind nach IFRS erfolgswirksam
mit dem beizulegenden Zeitwert zu bewerten. Nach HGB werden derivative Finanzinstrumente
ohne Sicherungszusammenhang imparitatisch bewertet. Die IFRS-Kriterien fiir bilanzielle Siche-
rungszusammenhdnge weichen von denen nach HGB ab.

Vorrate
Im Unterschied zum HGB darf nach IFRS fiir den niedrigeren Wertansatz grundsatzlich nur der
Absatzmarkt berlicksichtigt werden.

Kundenspezifische Fertigungsauftrage
Nach IFRS ist bei kundenspezifischen Fertigungsauftragen eine anteilige Gewinnrealisierung
gemald der Percentage-of-Completion-Methode vorzunehmen. Nach HGB darf grundsatzlich nur
nach Lieferung und Abnahme des Gesamtauftrags eine Gewinnrealisierung erfolgen.

Latente Steuern
Nach IFRS sind auf alle tempordren Differenzen zwischen den Wertansatzen in der Steuerbilanz
und in der Konzernbilanz latente Steuern zu ermitteln. Im Unterschied zum HGB sind latente
Steuern fiir quasi-permanente Differenzen und auf steuerliche Verlustvortrdge zu bilden. Nach
HGB sind auf alle zeitlich begrenzten Ergebnisunterschiede zwischen der Handels- und der
Steuerbilanz latente Steuern gemap dem so genannten Timing-Konzept zu ermitteln.

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen
Nach IFRS werden die Pensionsriickstellungen nach der Projected-Unit-Credit-Methode bewer-
tet. Zusatzlich zu den am Stichtag erworbenen Rentenbetrdagen und Anwartschaften werden
auch die kiinftig erwarteten Steigerungen berticksichtigt. Fiir die Bewertung von Pensionsriick-
stellungen nach HGB sind nur die Verhaltnisse am Bilanzstichtag ma[geblich; zukiinftige
Gehalts- und Rentensteigerungen diirfen nicht berticksichtigt werden.

Andere langfristige Riickstellungen
Nach IFRS werden Riickstellungen angesetzt, wenn die Eintrittswahrscheinlichkeit mehr als 50 %
betrdgt. Rickstellungen dirfen nur angesetzt werden, wenn eine Verpflichtung gegeniiber Drit-
ten besteht. Bewertet werden die Riickstellungen mit dem Erfiillungsbetrag. Bei langfristigen
Riickstellungen sind kiinftige Ereignisse, die den Erfiillungsbetrag beeinflussen konnen, zu be-
riicksichtigen. Langfristige Riickstellungen sind mit einem laufzeitaddaquaten und risikoadjustier-
ten Zinssatz zu diskontieren.

Nach HGB diirfen unter bestimmten Voraussetzungen auch Riickstellungen fiir Aufwendungen
gebildet werden, bei denen eine Verpflichtung gegeniiber Dritten nicht vorliegt (so genannte
Aufwandsriickstellungen). Riickstellungen sind in der Hohe des Betrags anzusetzen, der nach
verniinftiger kaufmannischer Beurteilung am Bilanzstichtag notwendig ist. Eine Abzinsung darf
nur vorgenommen werden, soweit die zu Grunde liegende Verbindlichkeit einen Zinsanteil
enthalt.



Kapitalkonsolidierung
Nach IFRS 3, der im RWE-Konzern seit dem 1. Januar 2004 angewendet wird, miissen Unterneh-
menszusammenschliisse grundsatzlich nach der Erwerbsmethode bilanziert werden. Unabhangig
von den Anschaffungskosten und Minderheitsanteilen hat eine volle Neubewertung der erwor-
benen ansatzfahigen Vermdégenswerte, Schulden und Eventualschulden zu erfolgen.

Nach HGB ist neben der Erwerbsmethode auch die Interessenzusammenfiihrungsmethode zulas-
sig. Bei Anwendung der Erwerbsmethode sind fiir die Bewertung der erworbenen Vermdgens-
werte und Schulden die ,Buchwertmethode” und die ,,Neubewertungsmethode” zuldssig.

Fremdwdhrungsumrechnung
Nach IFRS werden monetdre Posten in Fremdwahrung zum Stichtagskurs umgerechnet. Umrech-
nungsdifferenzen werden nach IFRS erfolgswirksam erfasst. Nach HGB werden monetare Posten
in Fremdwahrung nach dem Imparitatsprinzip mit dem niedrigeren bzw. hoheren Stichtagskurs
angesetzt.



Die folgenden inlandischen Tochtergesellschaften haben im Geschéaftsjahr 2004 in Teilen von der
Befreiungsvorschrift des § 264 Abs. 3 HGB bzw. § 264b HGB Gebrauch gemacht:

Berliner Licht- und Signaltechnik GmbH, Berlin

BGE Beteiligungs-Gesellschaft fiir Energieunternehmen mbH, Essen
Fahrleitungsbau GmbH, Essen

»Fundus” Wohnungsbau und Wohnungsverwaltung GmbH, Kdln
GBV Dreizehnte Gesellschaft fiir Beteiligungsverwaltung mbH & Co. KG, Essen
GBV Fiinfte Gesellschaft fiir Beteiligungsverwaltung mbH, Essen
GBV Neunte Gesellschaft fiir Beteiligungsverwaltung mbH, Essen
GBV Siebte Gesellschaft fiir Beteiligungsverwaltung mbH, Essen
GIO Gesellschaft fiir Informationsverarbeitung und Organisationsberatung mbH, Dortmund
IDS Gesellschaft fir Informations-, Dateniibertragungs- und Steuerungssysteme mbH, Ettlingen
OIE Aktiengesellschaft, Idar-Oberstein

Rheinbraun Immobilien GmbH, Kdln

Rheinische Baustoffwerke GmbH, Bergheim

RWE Energy Aktiengesellschaft, Dortmund

RWE Kundenservice GmbH, Bochum

RWE Plus Beteiligungsgesellschaft Mitte mbH, Essen

RWE Plus Beteiligungsgesellschaft Zentrale mbH, Essen

RWE Power Aktiengesellschaft, Essen/Kdln

RWE Rhein-Ruhr Aktiengesellschaft, Essen

RWE Rhein-Ruhr Netzservice GmbH, Siegen

RWE Rhein-Ruhr Verteilnetz GmbH, Wesel

RWE Solutions Aktiengesellschaft, Neu-Isenburg

RWE Solutions Beteiligungsgesellschaft mbH, Alzenau

RWE Systems AG, Dortmund

RWE Systems Computing GmbH, Dortmund

RWE Systems Consulting GmbH, Essen

RWE Systems Development GmbH & Co. KG, Dortmund

RWE Systems Immobilien Alzenau GmbH, Alzenau

RWE Systems Immobilien GmbH u. Co. KG, Essen

RWE Trading GmbH, Essen

RWE Transportnetz Gas GmbH, Essen

RWE Transportnetz Strom GmbH, Dortmund

SAG Dandl GmbH, Boos

SAG Energieversorgungslosungen GmbH, Langen

SAG Montagegesellschaft mbH, Berlin

SAG Netz- und Energietechnik GmbH, Langen

Speicher Breitbrunn/Eggstatt RWE Dea & Mobil, Hamburg
Thames Water Aqua Holdings GmbH, Essen

Thames Water Aqua International GmbH, Essen

Thyssengas GmbH, Duisburg

Turbo-Service GmbH Rotating Equipment Solutions, Regensburg
Utag Umwelttechnik GmbH, Essen

VEW Immobiliengesellschaft Castrop-Rauxel mbH, Castrop-Rauxel



Sonstige Angaben

Die Angaben zu den Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats gemap § 285 Nr. 10 HGB
sind auf den Seiten 189 bis 192 aufgefiihrt.

Grundziige der Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat

Die Vergltung firr die Vorstandsmitglieder setzt sich zusammen aus einem fixen und einem
erfolgsbezogenen variablen Bestandteil (kurzfristige Verglitungsbestandteile). Im laufenden
Geschéftsjahr wurde die Ermittlung der variablen Verglitung umgestellt. Die Gesamtvergiitung
setzt sich zukiinftig aus einem festen Gehaltsbestandteil in Hohe von ca. 40 % und einem varia-
blen Gehaltsbestandteil in Hohe von ca. 60 % zusammen. Der variable Anteil teilt sich in eine
Unternehmenstantieme in Hohe von 70 % und eine individuelle Tantieme in H6he von 30 % auf.
Basis fiir die Unternehmenstantieme sind jeweils hdlftig die Budgetwerte fiir den Wertbeitrag
des Kerngeschéfts und der Free Cash Flow I des Konzerns fiir das jeweilige Geschaftsjahr. Der
Budgetwert reprasentiert eine 100%ige Zielerreichung. Die Unternehmenstantieme kann maxi-
mal 150 % betragen. Der individuellen Tantieme liegen die zu Beginn des Geschaftsjahres getrof-
fenen Zielvereinbarungen zu Grunde. Hier liegt der maximale Zielerreichungsgrad bei 120 %.
Es besteht fiir die Vorstandsmitglieder die Mdglichkeit, Anteile der variablen Vergiitung zu
Gunsten einer Versorgungszusage mit Riickdeckungsversicherung umzuwandeln.

Zusétzlich beziehen die Vorstandsmitglieder als variable Verglitungskomponente mit langfristi-
ger Anreizwirkung Wertsteigerungsrechte (SAR) im Rahmen des Long-Term-Incentive-Plans
(LTIP). Dieses Programm hat das Aktienoptionsprogramm (AOP-F) im Jahr 2002 abgeldst. Die
Details des LTIP sowie des friiheren Aktienoptionsprogramms werden in den Erlduterungen zum
Eigenkapital (vgl. Seiten 149 und 151) dargestellt.

Dariiber hinaus enthdlt die Vergilitung der Vorstandsmitglieder Pensionszusagen (Direktzusagen)
und Sachbeziige. Die Sachbezilige bestehen im Wesentlichen aus den nach steuerlichen Richtli-

nien anzusetzenden Werten flr Dienstwagennutzung.

Kriterien fiir die Angemessenheit der Vergiitung bilden neben der Aufgabe und den Leistungen
des Vorstands die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunftsaussichten des Unternehmens.

Fur das Geschéftsjahr 2004 betragen die Beziige des Vorstands:

Vergiitung Feste  Variable Ausgeiibte Insgesamt Nachtragliche AOP-F LTIP
des Vorstands Vergiitung Vergiitung AOP-F/LTIP 2004 variable Tranche 2001-2001A Tranche 2002 -2004
2004 2004 2004 20041 Vergiitung n -
2003 Stiick Innerer Stiick Innerer
Wert? Wert?
31.12.04 31.12.04
inTsd.€  inTsd.€ in Tsd. € in Tsd. € in Tsd. € in Tsd. € in Tsd. €
Roels 1.400 2.623 0 4.023 800 0 0 855.700 7.541
Bonekamp
(seit 1. April 2004) 375 692 636 1.703 0 80.000 0 237.200 1.611
Maichel 680 1.222 0 1.902 300 80.000 0 318.200 2.612
Sturany 1.000 1.510 954 3.464 600 120.000 0 490.800 4.097
Zilius 680 1.243 636 2.559 450 80.000 0 307.200 2.467
Summe 4.135 7.290 2.226 13.651 2.150 360.000 0 2.209.100 18.328

1 entsprechend der Directors-Dealing-Meldung

2 Zum Teil ist die Wartezeit noch nicht abgelaufen bzw. wurden die Ausiibungshiirden noch nicht erreicht.
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Die Verglitung des Vorstands wurde fiir das Geschaftsjahr 2004 in Hohe von 1.425 Tsd. € fir
Mandate bei Tochtergesellschaften jeweils von diesen Gesellschaften getragen.

Die Sachbeziige der Mitglieder des Vorstands betrugen 195 Tsd. €. Im Geschaftsjahr haben die
Vorstandsmitglieder auRerdem Mandatsvergitungen fiir die Aufsichtsratstatigkeit bei Tochterge-
sellschaften in Hohe von 516 Tsd. € erhalten, die im Folgejahr bei der Auszahlung der variablen
Vergitung entsprechend der vertraglichen Regelung angerechnet werden. Im Geschaftsjahr
2004 wurden im Vorjahr ausgezahlte Betrdge in Hohe von 459 Tsd. € angerechnet.

Damit erhielt der Vorstand fiir das Geschaftsjahr 2004 kurzfristige Verglitungsbestandteile in
Hohe von 11.620 Tsd. € sowie langfristige Vergitungsbestandteile in Hohe von 2.226 Tsd. €.

Pensionen Alter Voraussichtliches jahrliches
Ruhegeld im Alter von

60 Jahren*

in Tsd.

Roels 56 400
Bonekamp (seit 1. April 2004) 54 324
Maichel 55 337
Sturany 58 279
Zilius 58 302

* nach dem Stand der ruhegeldféhigen Beziige zum 31.12.2004

Der Dienstzeitaufwand (service cost) flr die Pensionsverpflichtungen betragt im Geschaftsjahr
1.962 Tsd. €. Der Barwert der Gesamtverpflichtung (defined benefit obligation) betrdgt zum
31. Dezember 2004 18.088 Tsd. €.

Friihere Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen erhielten 13.582 Tsd. €, davon

2.881 Tsd. € von Tochterunternehmen. Darin sind Mandatsvergiitungen in Hohe von 75 Tsd. €
von Tochtergesellschaften sowie 1.360 Tsd. € aus der Ausiibung von AOP-F und LTIP enthalten,
die der Directors-Dealing-Meldung aufgrund der Mitgliedschaft im Aufsichtsrat unterliegen. Es
bestehen Pensionsverpflichtungen (defined benefit obligations) gegeniiber friiheren Mitgliedern
des Vorstands und ihren Hinterbliebenen in Héhe von 111.116 Tsd. €, davon 23.452 Tsd. € von
Tochterunternehmen.

Friihere Mitglieder des Vorstands halten am Bilanzstichtag im Rahmen des Aktienoptionspro-
gramms der RWE AG nicht ibertragbare Bezugsrechte auf 320.000 Stiick Stammaktien der RWE
AG sowie im Rahmen des Long-Term-Incentive-Plans 137.500 Stiick SAR.

Die Vergltung des Aufsichtsrats ist in der Satzung geregelt und wird durch die Hauptversamm-
lung bestimmt. Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten nach dem Ablauf des jeweiligen Ge-
schaftsjahres fiir ihre Tatigkeit eine Festvergiitung von 40.000 € je Geschaftsjahr. Die Vergiitung
erhoht sich um 225€ je 0,01 € Gewinnanteil, der Giber einen Gewinnanteil von 0,10 € hinaus je
Stammaktie ausgeschittet wird. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhdlt das Dreifache, sein
Stellvertreter das Zweifache der vorgenannten Betrdge fiir ein ordentliches Mitglied. Sofern Aus-
schiisse mindestens einmal im Geschaftsjahr tatig geworden sind, erhdlt der Vorsitzende eines

Anhang
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Ausschusses das Zweifache, Mitglieder von Ausschissen erhalten je das Eineinhalbfache der
oben genannten Betrige. Ubt ein Mitglied des Aufsichtsrats zur gleichen Zeit mehrere Amter
aus, erhdlt es nur die Vergiitung fiir das am hochsten vergiitete Amt. Darliber hinaus werden
entstehende Auslagen erstattet. Weiterhin haben einzelne Mitglieder des Aufsichtsrats Vergi-
tungen fiir Mandate bei Tochtergesellschaften erhalten.

Vergiitung des Aufsichtsrats 2004 Feste Variable Insgesamt
in Tsd. € Vergiitung Vergiitung

Fischer Dr. (seit 09.11.2004) 11 9 20
Neuber Dr. (verstorben) 97 77 174
Achleitner Dr. 60 47 107
Bsirske 80 63 143
Donisch (seit 16.08.2004) 15 12 27
Drescher 60 47 107
Hiltenkamp 60 a7 107
Holl 60 47 107
Huber 40 32 72
Kuhnt Dr. 60 a7 107
Langemeyer Dr. 60 47 107
Pitz (bis 11.05.2004) 22 17 39
Reiniger Dr. 40 32 72
Reppien 60 47 107
Schneider Dr. 60 47 107
Studhofer 60 47 107
Tigges 46 36 82
Van Miert Prof. 40 32 72
von Boehm-Bezing 80 63 143
von Rothkirch 40 32 72
Wefers (seit 01.01.2004) 40 32 72
Winkel 60 47 107
Summe 1.151 907 2.058

Dariiber hinaus haben Mitglieder des Aufsichtsrats Mandatsverglitungen von Tochtergesellschaf-
ten in Hohe von 262 Tsd. € erhalten.
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Im Berichtsjahr wurden Vorstandsmitgliedern keine Kredite oder Vorschiisse gewdhrt.
Gegenliber Arbeitnehmervertretern im Aufsichtsrat bestanden zum 31. Dezember 2004
zinslose Mitarbeiterdarlehen im Rahmen der geltenden Richtlinien in Hohe von 8 Tsd. €;
im Berichtsjahr wurden 4 Tsd. € planma[ig zurilickgezahlt.

Der Wirtschaftsbeirat erhielt 565 Tsd. €, darliber hinaus erhielten Mitglieder des Wirtschaftsbei-
rats Mandatsvergilitungen von Tochtergesellschaften in Hohe von 53 Tsd. €.

Flr die RWE AG und ihre borsennotierten deutschen Tochterunternehmen sind die gemap
§ 161 AktG vorgeschriebenen Erklarungen zum Corporate Governance Kodex abgegeben und
den Aktiondren zugdnglich gemacht worden.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

RWE Thames Water hat die Vorgaben des Office of Water Services (OFWAT) fiir die nachste fiinf-
jahrige Regulierungsperiode im britischen Wassergeschaft akzeptiert.

Dariiber hinausgehende Ausfiihrungen finden sich auf Seite 63 des Lageberichts.

Dieser Bericht enthalt einzelne in die Zukunft gerichtete Aussagen, die den weiteren Geschafts-
verlauf betreffen, u.a. Prognosen zur wirtschaftlichen und politischen Entwicklung sowie zu
unserer eigenen Geschaftsentwicklung. Diese Aussagen beruhen auf von uns sorgfaltig getroffe-
nen Annahmen. Jedoch kdnnen wir wegen verbleibender Risiken und Unsicherheiten keine
Gewahr dafiir ibernehmen, dass sie sich insgesamt bzw. im Einzelnen als richtig erweisen.



Bestatigungsvermerk des Konzernabschlusspriifers

Wir haben den von der RWE Aktiengesellschaft aufgestellten Konzernabschluss, bestehend aus
Gewinn-und-Verlust-Rechnung, Bilanz, Kapitalflussrechnung, Veranderung des Eigenkapitals und
Anhang, fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2004 geprift. Aufstellung und
Inhalt des Konzernabschlusses nach den International Financial Reporting Standards des IASB
(IFRS) liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf
der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung zu beurteilen, ob der Konzernabschluss den
IFRS entspricht.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach den deutschen Priifungsvorschriften und unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmapiger Abschlusspriifung unter erganzender Beachtung der International Standards
on Auditing (ISA) vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass
mit hinreichender Sicherheit beurteilt werden kann, ob der Konzernabschluss frei von wesent-
lichen Fehlaussagen ist. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse
Uber die Geschaftstatigkeit und Gber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns
sowie die Erwartungen tiber mdgliche Fehler berlcksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden
Nachweise fiir die Wertansatze und Angaben im Konzernabschluss auf der Basis von Stichproben
beurteilt. Die Priifung beinhaltet die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und
der wesentlichen Einschdtzungen des Vorstands sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung
des Konzernabschlusses. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere
Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Konzernabschluss in Ubereinstimmung mit den IFRS
ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragsla-
ge des Konzerns sowie der Zahlungsstrome des Geschaftsjahres.

Unsere Priifung, die sich nach den deutschen Priifungsvorschriften auch auf den vom Vorstand
aufgestellten Konzernlagebericht, der mit dem Lagebericht der RWE Aktiengesellschaft zu-
sammengefasst ist, flir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2004 erstreckt hat,
hat zu keinen Einwendungen gefiihrt. Nach unserer Uberzeugung gibt der zusammengefasste
Lagebericht zusammen mit den ibrigen Angaben des Konzernabschlusses insgesamt eine
zutreffende Vorstellung von der Lage des Konzerns und stellt die Risiken der kiinftigen Entwick-
lung zutreffend dar. AuBerdem bestatigen wir, dass der Konzernabschluss und der zusammen-
gefasste Lagebericht flir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2004 die Vorausset-
zungen fiir eine Befreiung der Gesellschaft von der Aufstellung eines Konzernabschlusses und
Konzernlageberichts nach deutschem Recht erfillen.

Essen, den 16. Februar 2005
PwC Deutsche Revision
Aktiengesellschaft

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

P. Albrecht Dr. N. Schwieters
Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprifer



Wesentliche Beteiligungen

Wesentliche Beteiligungen Stand 31.12.2004

I. Verbundene Unternehmen Beteili- Eigen- Ergebnis Umsatz- Mit-
gungsanteil kapital des letzten erlose arbeiter!
gemap des letzten Geschafts- 2004 2004 im
§ 16 AktG  Geschifts- jahres Jahres-
jahres durch-
% in Tsd. € in Tsd. € in Mio. € schnitt
RWE Aktiengesellschaft, Essen 4.980.361 1.243.605 - 331
RWE Power
RWE Power Aktiengesellschaft, Essen und Kdln 100 2.116.974 =2 6.173 12.883
Harpen Aktiengesellschaft, Dortmund 95 207.280 17.083 67 133
Kernkraftwerke Lippe-Ems GmbH, Lingen (Ems) 99 165.545 =2 251 291
Kernkraftwerk Gundremmingen GmbH, Gundremmingen 75 79.619 3.200 149 684
Matrai Erdmii Rt. (MATRA), Visonta/Ungarn 51 176.711 30.063 198 2.682
RWE Dea AG, Hamburg 100 1.323.905 -2 706 719
RWE Energy
RWE Energy Aktiengesellschaft, Dortmund 100 970.867 -2 6.124 497
Budapesti Elektromos Miivek Rt. (ELMU), Budapest/Ungarn 55 344.770 69.434 743 1.911
Emscher Lippe Energie GmbH, Gelsenkirchen 79 90.440 20.894 366 666
envia Mitteldeutsche Energie AG, Chemnitz 64 915.799 99.208 2.200 2.630
Eszak-magyarorszagi Aramszolgaltaté Rt. (EMASZ), Miskolc/Ungarn 54 137.807 11.809 293 1.155
EWV Energie- und Wasser-Versorgung GmbH, Stolberg 54 39.366 14.170 232 376
Jihomoravska plynarenska a.s., Brno/Tschechien 50 207.443 19.670 427 1.102
Koblenzer Elektrizitatswerk und Verkehrs-AG, Koblenz 58 82.540 19.454 253 560
Lechwerke Aktiengesellschaft, Augsburg 90 213.036 53.153 712 1.236
MITGAS Mitteldeutsche Gasversorgung GmbH, Halle 60 94.007 21.131 506 299
rhenag Rheinische Energie AG, Kdln 100 151.502 37.317 177 340
RWE NUKEM GmbH, Alzenau 100 36.684 -2 151 288
RWE Obragas N.V., Helmond/Niederlande 100 40.326 24.951 250 149
RWE Rhein-Ruhr Aktiengesellschaft, Essen 100 238.405 -2 4.543 4.999
RWE Solutions Aktiengesellschaft, Neu-Isenburg 100 183.985 -2 1.558 225
RWE Transportnetz Gas GmbH, Essen 100 55 -2 262 7
RWE Transportnetz Strom GmbH, Dortmund 100 553.025 -2 3.096 405
RWE Westfalen-Weser-Ems Aktiengesellschaft, Dortmund 80 283.185 =2 4.149 2.556
RWW Rheinisch-Westfalische Wasserwerks-
gesellschaft mbH, Milheim/Ruhr 80 64.247 5.715 101 506
SAG Energieversorgungslosungen GmbH, Langen 100 11.025 -2 171 1.119
SAG Netz- und Energietechnik GmbH, Langen 100 38.288 =2 262 2.146

1 in Mitarbeiterdquivalenten entsprechend dem prozentualen Beschéftigungsgrad

2 Ergebnisabfiihrungsvertrag
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Beteili- Eigen- Ergebnis Umsatz- Mit-
gungsanteil kapital des letzten erlose arbeiter!
gemap des letzten Geschafts- 2004 2004 im
§ 16 AktG  Geschifts- jahres Jahres
jahres durch-
% in Tsd. € in Tsd. € in Mio. € schnitt
RWE Energy
STOEN S.A., Warschau/Polen 85 177.393 29.479 346 1.512
Stiwag Energie AG, Frankfurt/Main 78 263.309 48.000 1.048 1.577
Transgas a.s., Prag/Tschechien 100 1.379.192 238.318 1.714 1.293
Thyssengas GmbH, Duisburg 100 179.695 =2 322 12
VSE Aktiengesellschaft, Saarbriicken 69 133.236 14.358 237 377
RWE npower
RWE Npower Holdings plc, Swindon/Gropbritannien? 100 749.722 73.101 5.605 9.353
RWE Trading
RWE Trading GmbH, Essen 100 238.765 -2 7.841 468
SSM Coal B.V., Rotterdam/Niederlande
SSM Coal-Gruppe? mit 21 Tochterunternehmen
in Deutschland, Europa, Australien und den USA 100 49.047 25.975 1.188 166
RWE Thames Water
RWE Thames Water Plc, London/Gro[8britannien? 100 2.326.613 220.035 2.278 8.540
American Water Works Company, Inc., Wilmington/Delaware/USA
AWW-Gruppe? mit 60 Tochterunternehmen
in den USA und Kanada 100 3.766.050 50.518 1.479 6.009
Proyectos e Instalaciones de Desalacion,
S.A., Madrid/Spanien
Pridesa/Ondagua-Gruppe? mit 10 Tochterunternehmen in Spanien 100 32.534 2.617 103 752
RWE Umwelt
RWE Umwelt Aktiengesellschaft, Viersen 100 528.853 -2 - 225
RWE Umwelt Nord GmbH & Co. KG, Preetz 100 28.449 7.300 81 704
RWE Umwelt Ost GmbH, Halle 100 8.420 -2 113 935
RWE Umwelt Rheinland GmbH, K&ln 100 163.563 =2 214 769
RWE Umwelt Stid GmbH, Villingen-Schwenningen 100 1.025 =2 134 825
RWE Umwelt Stidwest GmbH, Wiesbaden 100 22.521 =2 73 571
RWE Umwelt Westfalen-Ruhr GmbH, Essen 100 66.982 =2 144 823
RWE Umwelt West GmbH, Grevenbroich 100 172.760 =2 203 754
Sonstige Tochterunternehmen
RWE Finance B.V., Zwolle/Niederlande 100 10.923 2.067 - -
RWE Systems Aktiengesellschaft, Dortmund 100 150.507 =2 1.667 1.330

1 in Mitarbeiterdquivalenten entsprechend dem prozentualen Beschéftigungsgrad
2 Ergebnisabfiihrungsvertrag
3 Daten aus dem Konzernabschluss der Gesellschaft
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Wesentliche Beteiligungen

I1. Unternehmen, die nach der Beteili- Eigen- Ergebnis
Equity-Methode bilanziert sind gungsanteil kapital des letzten
gema} des letzten Geschafts-
§ 16 AktG  Geschafts- jahres
jahres
% in Tsd. € in Tsd. €
RWE Power
TCP Petcoke Corporation, Dover/Delaware/USA? 50 9.450 12.746
Grosskraftwerk Mannheim Aktiengesellschaft,
Mannheim 40 114.141 6.647
RWE Energy
Cegedel S.A., Luxemburg/Luxemburg? 30 286.875 18.413
Fovarosi Gazmiivek Rt., Budapest/Ungarn 33 147.024 17.050
GEW RheinEnergie AG, Koln 20 564.045 149.725
Karntner Energieholding Beteiligungs-GmbH,
Klagenfurt, Osterreich? 49 124.710 34.608
Kommunale Energie- und Wasserversorgung
Neunkirchen AG, Neunkirchen 29 72.005 9.367
Niederrheinische Versorgung und Verkehr AG,
Monchengladbach? 50 437.353 45.375
Stadtwerke Duisburg AG, Duisburg 20 148.223 37.510
Stadtwerke Diisseldorf AG, Dusseldorf 20 348.582 39.410
Stadtwerke Essen AG, Essen 29 113.454 17.480
TIGAZ Tiszantlli Gazszolgaltaté Rt.,
Hajduszoboszlé/Ungarn 44 138.404 7.145
RWE Thames Water
RWE-Veolia Berlinwasser Beteiligungs AG, Berlin 50 314.203 12.187
III. Sonstige Beteiligungen
RWE Energy
Stadtwerke Chemnitz AG, Chemnitz 19 255.562 13.713
Sonstige
RAG Aktiengensellschaft, Essen? 30 2.296.300 -60.100

3 Daten aus dem Konzernabschluss der Gesellschaft
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Das RWE-Wertmanagement:
Renditeorientierte Unternehmenssteuerung

Im Zentrum unserer Strategie steht die Steigerung des Unternehmenswertes. Zusatzlicher Wert
wird dann geschaffen, wenn die Rendite auf das eingesetzte Vermdgen die Kapitalkosten tiber-
steigt. Wir messen die Rendite als Return on Capital Employed (ROCE). Der ROCE zeigt die rein
operative Rendite. Er ergibt sich, wenn man das betriebliche Ergebnis durch das betriebliche
Vermdgen teilt.

Unsere Kapitalkosten ermitteln wir als gewichteten Durchschnitt der Eigen- und Fremdkapital-
kosten. Die Eigenkapitalkosten erfassen die (iber eine risikolose Anlage hinausgehende, unter-
nehmensspezifische Renditeerwartung des Marktes bei einer Investition in die RWE-Aktie. Die
Fremdkapitalkosten orientieren sich an den langfristigen Finanzierungskonditionen im RWE-Kon-
zern und beriicksichtigen die steuerliche Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen (Tax Shield).
Flr das Fremdkapital legen wir im Konzern einen Kostensatz vor Steuern von 6,0 % zugrunde.
Beim Eigenkapital nehmen wir den Zinssatz fiir eine risikolose Anlage in Hohe von 5,5 % als Basis
und addieren konzern- sowie bereichsspezifische Risikoaufschlage. Das Verhdltnis von Eigen- zu
Fremdkapital haben wir nicht anhand von Buchwerten aus der Bilanz abgeleitet, sondern eine
Relation von 30/70 unterstellt. Insgesamt kommen wir so auf Kapitalkosten fiir den RWE-Kon-
zern von 9,0 % vor Steuern.

Die Differenz von ROCE und Kapitalkostensatz ergibt den relativen Wertbeitrag. Durch Multi-
plikation mit dem eingesetzten betrieblichen Vermégen erhdlt man den absoluten Wertbeitrag,
den wir als zentrale Steuerungsgrofe einsetzen. Je hoher dieser ausfallt, desto attraktiver ist
die jeweilige Aktivitat fiir unser Portfolio. Er ist wesentliches Kriterium fiir die Beurteilung von
Investitionen. Der Wertbeitrag ist - neben dem Free Cash Flow - zugleich Mafstab fir die
Bonuszahlungen an unsere Flihrungskrafte.

RWE-Konzern - Kapitalkosten

Risikoloser Zinsfud 5,5%
Marktpramie 5,0%
Beta-Faktor 0.7
Eigenkapitalkosten nach Steuern 9,0 %
Fremdkapitalkosten vor Steuern 6,0 %
Steuersatz fiir Fremdkapital 26,4 %
Tax Shield -1,6 %
Fremdkapitalkosten nach Steuern 4,4%
Anteil Eigenkapital 30%
Anteil Fremdkapital 70 %
Kapitalkosten nach Steuern 5,8%
Steuersatz fiir pauschale Umrechnung 35%
Kapitalkosten vor Steuern 9,0 %




Methodische Anderungen bei der Ermittlung der Wertbeitrige

Gemap neuen IFRS-Bilanzierungsregeln schreiben wir Firmenwerte seit 1. Januar 2004 nicht
mehr planmapig ab, sondern auf Basis jahrlicher Werthaltigkeitspriifungen (Impairment-Tests).
Daraus ergeben sich Anderungen fiir unser Wertmanagementkonzept. Firmenwerte im betrieb-
lichen Vermdgen werden kiinftig nicht mehr mit historischen Anschaffungswerten angesetzt,
sondern mit den fiir die Werthaltigkeitsiiberpriifung giiltigen Nettobuchwerten. In gleicher
Weise verfahren wir mit dem Kundenstamm der RWE npower. Eine Verringerung des betrieb-
lichen Vermdgens durch auRerplanmaPige Firmenwert-Abschreibungen werden wir allerdings
erst im jeweiligen Folgejahr beriicksichtigen. Obwohl die Umstellung bereits zum Jahresab-
schluss 2004 greift, kommentieren wir im Lagebericht die nach bisheriger Methode ermittelten
Zahlen. Damit gewahrleisten wir die Vergleichbarkeit gegeniiber dem Vorjahr. Die Werte sind in
der oberen Tabelle auf Seite 188 dargestellt. Auf Konzernebene weisen wir danach einen ROCE
von 12,8 % und einen absoluten Wertbeitrag von 1.778 Mio. € aus. Dem liegt ein betriebliches
Vermdgen von 46.919 Mio. € zugrunde. In der unteren Tabelle auf Seite 188 zeigen wir die Zah-
len auf Basis der neuen Methodik. Diese fiihrt zu einem betrieblichen Vermdgen von 44.480
Mio. €. Das sind 2439 Mio. € weniger als nach bisheriger Methode. Dementsprechend héher
fallen ROCE und Wertbeitrag aus: Sie liegen auf Konzernebene bei 13,5 % bzw.

1.998 Mio. €.

RWE-Konzern - Ermittlung des Wertbeitrags 2004* bisherige neue
Methode Methode
Betriebliches Ergebnis Mio. € 5.976 5.976
+ Zinsen aus Vertriebsfinanzierung Mio. € 25 25
Betriebliches Ergebnis (fiir ROCE-Berechnung) Mio. € 6.001 6.001
Immaterielle Vermdgenswerte/Sachanlagen?3 Mio. € 53.095 53.095
+ Beteiligungen inkl. Ausleihungen Mio. € 5.144 5.144
+ Kumulierte Firmenwert-Abschreibungen* Mio. € 2.699 246
+ Vorrate Mio. € 2.570 2.570
+ Forderungen aus Lieferung und Leistung Mio. € 7.741 7.741
+ Sonstige Vermogenswerte inkl.
aktive Rechnungsabgrenzungsposten Mio. € 5.906 5.906
- Unverzinsliche Riickstellungen® Mio. € -10.939 -10.939
- Unverzinsliche Verbindlichkeiten® Mio. € -18.618 -18.618
+ Korrekturen durchschnittliches betriebliches Vermdégen’ Mio. € -679 -665
Betriebliches Vermégen Mio. € 46.919 44.480
ROCE % 12,8 13,5
Relativer Wertbeitrag % 3,8 4,5
Absoluter Wertbeitrag Mio. € 1.778 1.998
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RWE-Wertmanagement

Bilanzpositionen jeweils mit Durch-
schnittswerten vom 31. Dezember 2003
und 2004

korrigiert um passive latente Steuern
auf aktivierten Kundenstamm von
RWE npower und Bond Premium

Bereinigung der im Zusammenhang mit
IAS 16.15 gebildeten Aktiva, da durch
diese kein Kapital gebunden wird (Anla-
gevermogen: -138 Mio. €; Vorratsver-
mogen: -95 Mio. €)

enthalten sind nach bisheriger Metho-
de 389 Mio. € Abschreibungen auf den
Kundenstamm von RWE npower, redu-
ziert um darauf entfallende latente
Steuern sowie Abschreibungen aus
Impairments von 246 Mio. €.

Enthalten sind Steuerriickstellungen
und sonstige Riickstellungen (ohne
Ruckstellungen mit Langfristcharakter
von 2.004 Mjo. €).

Enthalten sind Verbindlichkeiten aus
Lieferung und Leistung, sonstige Ver-
bindlichkeiten unter Korrektur um den
Zugang der Verduferungserlése aus
Wohnimmobilien der RWE Systems,
passive Rechnungsabgrenzungsposten,
erhaltene Anzahlungen, Wechselver-
bindlichkeiten und passive latente Steu-
ern aus dem Unternehmensbereich
Wasser in Hohe von 2.920 Mio. €.

Enthalten sind Korrekturen des durch-
schnittlichen betrieblichen Vermdgens
wegen unterjahriger Erst-/Entkonsoli-
dierungen (insbesondere Entkonsolidie-
rung Heidelberger Druckmaschinen).
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Kennzahlen des Wertmanagements Betrieb- Betrieb- ROCE Kapital- Relativer  Absoluter  Absoluter

im Geschaftsjahr 2004 liches liches kosten Wertbeitrag Wertbeitrag Wertbeitrag

Ergebnis Vermogen 2004 2003
- bisherige Methode - Mio. € Mio. € % % % Mio. € Mio. €
RWE Power 1.742 7.565 23,0 10,5 12,5 948 614
RWE Energy 2.192 12.668 17,3 10,0 7.3 925 805
RWE npower 604 7.045 8,6 10,0 -1,4 -100 -42
RWE Trading* 104 575 - - - 46 60
RWE Thames Water 1.389 19.723 7,0 8,0 -1,0 -189 -312

Sonstige Aktivitaten

RWE Umwelt 76 1.272 6,0 10,0 -4,0 -51 -71
Heidelberger Druckmaschinen 592 970 6,1 14,0 -7.9 -76 -486
Sonstiges, Konsolidierung -165 -2.899 - - - 275 214
RWE-Konzern 6.001 46.919 12,8 9,0 3,8 1.778 781
Abweichung

Wertbeitrag:

- neue Methode - neu-bisher
RWE Power 1.742 7.406 23,5 10,5 13,0 964 16
RWE Energy 2.192 11.963 18,3 10,0 8,3 996 71
RWE npower 604 6.378 9,5 10,0 -0,5 -33 67
RWE Trading* 104 573 - - - 47 1
RWE Thames Water 1.389 18.971 7.3 8,0 -0,7 -129 60

Sonstige Aktivitaten

RWE Umwelt 76 1.173 6.5 10,0 -3,5 -41 10
Heidelberger Druckmaschinen 592 917 6,5 14,0 -7.5 -69 7
Sonstige, Konsolidierung -165 -2.901 - - - 263 -12
RWE-Konzern 6.001 44.480 13,5 9,0 4,5 1.998 220

1 RWE Trading wird nach dem RORAC-Konzept gesteuert (Return on Risk Adjusted Capital).
2 inkl. Zinsen aus Vertriebsfinanzierung bei Heidelberger Druckmaschinen in Héhe von 25 Mio. € (Vorjahr: 87 Mio. €)

Veranderte Kapitalkosten fiir RWE Thames Water

Mit dem Geschaftsjahr 2005 werden wir eine weitere Anpassung vornehmen. Sie betrifft RWE
Thames Water. Hier legen wir einen von 8,0 % auf 7,5 % verringerten Kapitalkostensatz zugrun-
de. Denn mit dem geplanten Verkauf unseres Wassergeschéfts in Gebieten auRerhalb der RWE-
Kernregionen - darunter zahlreiche Schwellenlander - wird sich das Risiko weiter verringern. Hin-
zu kommt, dass mit den weltweit gesunkenen langfristigen Zinsen auch die im regulierten
Geschaft erzielbaren Renditen zuriickgehen. Fiir die anderen Bereiche haben wir entschieden,
die spezifischen Kapitalkosten nicht abzusenken. Damit berlicksichtigen wir u.a. Risiken aus der
Regulierung des deutschen Energiegeschafts und der Einfiihrung des CO,-Emissionshandels.
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Aufsichtsrat

Dr. Thomas R. Fischer
Berlin
- seit 9. November 2004 -
Vorsitzender seit 8. Dezember 2004
Vorsitzender des Vorstands der WestLB AG
= Audi AG
= AXA Konzern AG
= Hapag-Lloyd AG
= HSH Nordbank AG
Amvescap Plc
DekaBank Deutsche Girozentrale
Kfw

Dr. Friedel Neuber

Duisburg

Vorsitzender

- verstorben am 23. Oktober 2004 -
= Deutsche Bahn AG

= Hapag-Lloyd AG

= RAG AG

= ThyssenKrupp AG

TUI AG (Vorsitz)
Landwirtschaftliche Rentenbank

Frank Bsirske

Berlin

Stellvertretender Vorsitzender
Vorsitzender der ver.di Vereinte Dienst-
leistungsgewerkschaft

= Deutsche Lufthansa AG

= IBM Central Holding GmbH

Dr. Paul Achleitner

Miinchen

Mitglied des Vorstands der Allianz AG
= Allianz Global Investors AG

= Allianz Immobilien GmbH (Vorsitz)
= Bayer AG

= MAN AG

Carl-Ludwig von Boehm-Bezing
Bad Soden

ehem. Mitglied des Vorstands der
Deutsche Bank AG

= RUTGERS AG

Wilfried Donisch

Miilheim/Ruhr

- seit 16. August 2004 -
Betriebsratsvorsitzender der

SAG Netz- und Energietechnik GmbH
= RWE Energy AG

Burkhard Drescher

Oberhausen

- bis 31. Dezember 2004 -

Mitglied des Vorstands der

RAG Immobilien AG
Gesellschaft fiir Wirtschaftsforderung
Duisburg mbH
STEAG Fernwdrme GmbH

Ralf Hiltenkamp

Arnsberg
Gesamtbetriebsratsvorsitzender der
RWE Umwelt Westfalen-Ruhr GmbH

Heinz-Eberhard Holl

Osnabriick

ehem. Oberkreisdirektor des Landkreises
Osnabriick

= Georgsmarienhiitte GmbH

= Georgsmarienhitte Holding GmbH

Berthold Huber

Frankfurt/Main
Gewerkschaftssekretar der IG Metall
= Audi AG

= Heidelberger Druckmaschinen AG
= Siemens AG

Dr. Dietmar Kuhnt
Essen
ehem. Vorsitzender des Vorstands der
RWE AG
= Allianz Versicherungs-AG
= Dresdner Bank AG
= Hapag-Lloyd AG
= HOCHTIEF AG
= mg technologies ag
= TUI AG
Société Electrique de 1'Our S.A.

Dr. Gerhard Langemeyer

Dortmund

Oberbiirgermeister der Stadt Dortmund

= Dortmunder Stadtwerke AG (Vorsitz)

= Harpen AG

= KEB Holding AG (Vorsitz)
Klinikum Dortmund gGmbH (Vorsitz)
Ruhrdigital Besitz-GmbH & Co. KG (Vorsitz)
Schiichtermann Schiller’sche Kliniken KG
Sparkasse Dortmund (Vorsitz)



Dagmar Miihlenfeld

Milheim/Ruhr

- seit 4. Januar 2005 -

Oberbiirgermeisterin der Stadt Miilheim/Ruhr

Josef Pitz

Angelbachtal

- bis 11. Mai 2004 -
Gesamtbetriebsratsvorsitzender der
Heidelberger Druckmaschinen AG

= Heidelberger Druckmaschinen AG

Dr. Wolfgang Reiniger

Essen

Oberbiirgermeister der Stadt Essen
EGZ Entwicklungsgesellschaft Zollverein
mbH
EMG Essen Marketing GmbH
Gesellschaft fiir Stadtwerbung, Touristik
und Zentrenmanagement (Vorsitz)
Entwicklungsgesellschaft Universitatsviertel
Essen mbH (Vorsitz)
Essener Wirtschaftsforderungsgesellschaft
mbH (Vorsitz)
Margarethe Krupp-Stiftung fiir Wohnungs-
flrsorge (Vorsitz)
Messe Essen GmbH (Vorsitz)
Sparkasse Essen (Vorsitz)

Giinter Reppien
Lingen
Stellvertretender Gesamtbetriebsrats-
vorsitzender der RWE Power AG
= RWE Power AG
Stadtwerke Lingen GmbH

Bernhard von Rothkirch
Frechen
Dipl.-Bergingenieur

Dr. Manfred Schneider

Leverkusen

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Bayer AG
= Allianz AG

= DaimlerChrysler AG

Linde AG (Vorsitz)

= Metro AG

= TUI AG

Klaus-Dieter Siidhofer
Recklinghausen

ehem. Gewerkschaftssekretar der
IG Bergbau, Chemie, Energie

= Harpen AG

= RWE Dea AG

Uwe Tigges

Bochum
Gesamtbetriebsratsvorsitzender der
RWE Westfalen-Weser-Ems AG

= RWE Westfalen-Weser-Ems AG

Prof. Karel Van Miert
Beersel
Professor, Universitat Nyenrode
= Miinchener Riickversicherungs-
Gesellschaft AG
Agfa-Gevaert N.V.
Anglo American plc
De Persgroup
Koninklijke Philips Electronics N.V.
SOLVAY S.A.
Wolters Kluwer N.V.
Vivendi Universal S.A.

Jiirgen Wefers

Goch

Betriebsratsvorsitzender der

RWE Rhein-Ruhr AG, Standort Wesel

Erwin Winkel

Niederzier
Gesamtbetriebsratsvorsitzender der
RWE Power AG

= RWE Power AG

= Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten
Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunter-

nehmen



Ausschusse des Aufsichtsrats

Prasidium des Aufsichtsrats

Dr. Thomas R. Fischer (Vorsitz) - seit 8. Dezember 2004 -
Dr. Friedel Neuber (Vorsitz) - verstorben am 23. Oktober 2004 -
Frank Bsirske

Dr. Paul Achleitner

Burkhard Drescher - bis 31. Dezember 2004 -

Josef Pitz - bis 11. Mai 2004 -

Glnter Reppien

Dr. Manfred Schneider

Uwe Tigges - seit 17. September 2004 -

Erwin Winkel

Dr. Wolfgang Reiniger - seit 22. Februar 2005 -

Vermittlungsausschuss nach § 27 Abs. 3 MitbestG

Dr. Thomas R. Fischer (Vorsitz) - seit 8. Dezember 2004 -

Dr. Friedel Neuber (Vorsitz) - verstorben am 23. Oktober 2004 -
Frank Bsirske

Dr. Manfred Schneider

Uwe Tigges

Ausschuss zur Regelung von

Personalangelegenheiten des Vorstands

Dr. Thomas R. Fischer (Vorsitz) - seit 8. Dezember 2004 -

Dr. Friedel Neuber (Vorsitz) - verstorben am 23. Oktober 2004 -
Frank Bsirske

Dr. Paul Achleitner

Heinz-Eberhard Holl

Klaus-Dieter Stidhofer

Priifungsausschuss

Carl-Ludwig von Boehm-Bezing (Vorsitz)
Ralf Hiltenkamp

Dr. Dietmar Kuhnt

Dr. Gerhard Langemeyer

Glnter Reppien

Bernhard von Rothkirch



Vorstand

Harry Roels

Essen

Vorsitzender des Vorstands der RWE AG

= RWE Energy AG (Vorsitz)

= RWE Power AG (Vorsitz)
RWE Npower Holdings plc (Chairman)
RWE Thames Water Plc (Chairman)
RWE Trading GmbH (Vorsitz)

Berthold A. Bonekamp

Grevenbroich

- seit 1. April 2004 -

Mitglied des Vorstands der RWE AG

= GEW RheinEnergie AG

= RWE Rhein-Ruhr AG (Vorsitz)

= RWE Westfalen-Weser-Ems AG (Vorsitz)

= STEAG AG
RWE Energy Czech Republic s.r.o.
RWE Energy Nederland B.V. (Vorsitz)
RWE Npower Holdings plc
STOEN S.A.

Dr. Gert Maichel
Dortmund
- bis 22. Februar 2005 -
Mitglied des Vorstands der RWE AG
= Harpen AG (Vorsitz)
= RAG AG
= RWE Dea AG (Vorsitz)
= RWE Energy AG
= TUOV Rheinland Holding AG
RWE Npower Holdings plc
RWE Trading GmbH
Société Electrique de I'Our S.A.

Dr. Klaus Sturany
Dortmund
Mitglied des Vorstands der RWE AG
= Commerzbank AG
= Hannover Riickversicherung AG
= Heidelberger Druckmaschinen AG
= RAG AG
= RWE Energy AG
= RWE Power AG
= RWE Umwelt AG
Osterreichische Industrieholding AG
RWE Npower Holdings plc
RWE Thames Water Plc
RWE Trading GmbH

Jan Zilius

Koln

Mitglied des Vorstands der RWE AG
= RAG AG

= RWE Energy AG

= RWE Systems AG (Vorsitz)

= RWE Umwelt AG (Vorsitz)

= Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten

Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunter-

nehmen



Wirtschaftsbeirat

Prof. Dr. Dr. Theodor Baums

Frankfurt/Main

Mitglied des Prasidiums der Deutsche Schutz-
vereinigung fiir Wertpapierbesitz e. V.

Dr. Manfred Bodin

Hannover

- bis 30. September 2004 -

ehem. Vorsitzender des Vorstands der
Norddeutsche Landesbank Girozentrale

Dr. Gerhard Cromme

Diisseldorf

Vorsitzender des Aufsichtsrats der
ThyssenKrupp AG

Jiirgen Dormann
Zirich
Vorsitzender des Verwaltungsrats ABB

Dr. Michael Frenzel
Hannover
Vorsitzender des Vorstands der TUI AG

Dr. Jiirgen GroSmann

Hamburg

Geschéftsfihrender Gesellschafter der
Georgsmarienhiitte Holding GmbH

Helmut Haumann

Koln

Vorsitzender des Vorstands der
GEW RheinEnergie AG

Dr. Georg Holzhey
Ramsau
- bis 30. September 2004 -

Dr. Martin Kohlhaussen
Frankfurt/Main

- bis 30. September 2004 -
Vorsitzender des Aufsichtsrats der
Commerzbank AG

Prof. Dr. Hubert Markl
Konstanz
ehem. Prasident der Max-Planck-Gesellschaft

Wolfgang Mayrhuber
Frankfurt/Main

- seit 1. Februar 2005 -
Vorsitzender des Vorstands der
Deutsche Lufthansa AG

Dr. Thomas Middelhoff

London

Leiter Private Equity in Europa, Investcorp
International Ltd.

Rafael Miranda

Madrid

- bis 30. September 2004 -
CEO of Endesa S. A.

Klaus-Peter Miiller

Frankfurt/Main

- seit 1. Oktober 2004 -

Sprecher des Vorstands der Commerzbank AG

Dr. Karl Josef Neukirchen
Frankfurt/Main

- bis 30. September 2004 -

ehem. Vorsitzender des Vorstands der
mg technologies ag

Dr. Udo Oels
Leverkusen
Mitglied des Vorstands der Bayer AG

Alfred Freiherr von Oppenheim
Koln

Vorsitzender des Aufsichtsrats der
Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA

- verstorben am 5. Januar 2005 -

Dr. Heinrich von Pierer
Minchen
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Siemens AG



Dr. Bernd Pischetsrieder
Wolfsburg

Vorsitzender des Vorstands der
Volkswagen AG

Diethelm Sack

Berlin

- bis 30. September 2004 -
Mitglied des Vorstands der
Deutsche Bahn AG

Prof. Dr. Ernst Schadow
Kronberg

- bis 30. September 2004 -
ehem. Mitglied des Vorstands der
Celanese AG

Prof. Dr. Dieter Schmitt

Essen

Lehrstuhl fiir Energiewirtschaft Universitat
Duisburg-Essen, Campus Essen

Klaus Schneider

Minchen

Vorsitzender des Vorstands der Schutz-
gemeinschaft der Kapitalanleger e. V.

Dr. Ron Sommer

Koln

- bis 30. September 2004 -

ehem. Vorsitzender des Vorstands der
Deutsche Telekom AG

Karl Starzacher
Lich-Langsdorf

- bis 30. September 2004 -
Rechtsanwalt

Prof. Dr. Jiirgen Strube
Ludwigshafen
Vorsitzender des Aufsichtsrats der BASF AG

Dr. Alfons Friedrich Titzrath

Koln

ehem. Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Dresdner Bank AG

Marcus Wallenberg
Stockholm

- bis 13. Dezember 2004 -
President and CEO Investor AB

Marilyn Ware
Pennsylvania
CEO Ware Family Office

Dr. Jiirgen Weber
Frankfurt/Main

- bis 31. Januar 2005 -
Vorsitzender des Aufsichtsrats der
Deutsche Lufthansa AG

Prof. Dr. Carl Christian von Weizsacker
KoIn

- bis 30. September 2004 -

em. Direktor des Energiewirtschaftlichen
Instituts an der Universitat zu Kéln

Wilhelm Werhahn

Neuss

Personlich haftender Gesellschafter der
Fa. Wilh. Werhahn KG

Dr. Wolfgang Ziemann

Essen

- bis 30. Juni 2004 -

ehem. Mitglied des Vorstands der RWE AG



Group Business Committee

Harry Roels
- Vorsitzender -
Vorstandsvorsitzender der RWE AG

Berthold A. Bonekamp
Vorstandsvorsitzender der RWE Energy AG
Mitglied des Vorstands der RWE AG

Dr. Gert Maichel

Vorstandsvorsitzender der RWE Power AG und
Mitglied des Vorstands der RWE AG

- bis 22. Februar 2005 -

Dr. Klaus Sturany
Mitglied des Vorstands der RWE AG

Jan Zilius
Mitglied des Vorstands der RWE AG

Bill Alexander
Vorstandsvorsitzender der RWE Thames Water Plc

Brian Count
Vorsitzender der Geschéftsfiihrung der RWE Trading GmbH

Andrew Duff
Vorstandsvorsitzender der RWE Npower Holdings plc

Dr. Georg Schoning
Vorstandsvorsitzender der RWE Dea Aktiengesellschaft

Dr. Arndt Neuhaus
Leiter Konzernentwicklung der RWE AG



Glossar

At equity Bilanzierung

Verfahren zur Berlicksichtigung von Beteili-
gungsgesellschaften, die nicht auf Basis einer
Vollkonsolidierung mit allen Aktiva und Passi-
va in den Konzernabschluss einbezogen wer-
den. Hierbei wird der Beteiligungsbuchwert
um die Entwicklung des anteiligen Eigenkapi-
tals der Beteiligung fortgeschrieben. Diese
Verdnderung geht in die Gewinn-und-Verlust-
Rechnung der Eigentiimergesellschaft ein.

BAFA-Preise

Das Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhr-
kontrolle (BAFA) ermittelt auf Grundlage von
Meldungen der Steinkohlebezieher die Dritt-
landskohlepreise frei deutsche Grenze fiir
Steinkohle. Der Preis fiir Kraftwerkssteinkohle
wird als Quartals- sowie als Jahrespreis mit
Mengen in Gewichtstonnen und Tonnen Stein-
kohleeinheiten vom BAFA veréffentlicht.

Barrel Brent (bbl)

Weltweite Handelseinheit fir Erdol, entspricht
158,987 Liter. Der Preis von einem Barrel
Brent, ein in Rotterdam notiertes Erddldestil-
lat, ist die Richtschnur fiir Erdélprodukte. Der
in US-Dollar notierte Kurs wird taglich neu
bestimmt. Die Abkiirzung bbl steht fiir , blue
barrel”.

Commercial Paper

Handelbare, unbesicherte Inhaberschuldver-
schreibung, die zur kurzfristigen Fremdmittel-
aufnahme emittiert wird. Commercial Paper
werden als Daueremission revolvierend mit
einer typischen Laufzeit von einem Tag bis zu
zwolf Monaten ausgegeben.

Commodity
Bezeichnung fiir eine standardisierte, handel-
bare Ware.

Credit Default Swap (CDS)
Finanzinstrument zum Handel von Ausfall-
risiken von Krediten und Ahnlichem. Der
Sicherungsnehmer bezahlt eine einmalige
jahrliche Gebiihr an den Sicherungsgeber und
erhalt eine vertraglich vereinbarte Summe
ausgezahlt, z.B. im Falle der Nichtrlickzahlung
des zugrunde liegenden Kredits. Der CDS
deckt somit nur das Ausfallrisiko ab.

Debt-Issuance-Programm

Vertragliche Rahmen- und Musterdokumenta-
tion fiir die Begebung von Anleihen im In-
und Ausland. Es ist als flexibles Finanzie-
rungsinstrument einsetzbar. Die Bonds kon-
nen eine Laufzeit von 2 bis zu 30 Jahren auf-
weisen.

European Energy Exchange (EEX)
Deutsche Energiebdrse mit Sitz in Leipzig.

European Carbon Index

Von der EEX handelstaglich veroffentlichter
Referenzpreis fiir CO,-Zertifikate, der auf
Informationen von Marktteilnehmern basiert.
Der Index wurde aufgrund des 2005 gestarte-
ten EU-weiten Emissionshandels eingefihrt.

Fair Value

Auf effizienten Markten unter Einbeziehung
aller preisbeeinflussenden Faktoren ermittel-
ter Preis, zu dem zwischen sachverstandigen,
vertragswilligen und voneinander unabhangi-
gen Geschaftspartnern gehandelt wiirde.

Forward-Kontrakt

Vertrag zwischen zwei Parteien zum Kauf/Ver-
kauf eines Gutes in der Zukunft zu einem heu-
te vereinbarten Preis. Er wird individuell zwi-
schen den Vertragsparteien verhandelt und
nicht 6ffentlich an Bdrsen notiert.

Global Compact

Eine Initiative der UN in Zusammenarbeit mit
der Privatwirtschaft fiir nachhaltiges Wachs-
tum. Basis ist ein Katalog von zehn Grundsat-
zen aus den Bereichen Menschenrechte,
Arbeit, Umwelt und Korruptionsbekdmpfung.

Grundlast

Grundbedarf an Strom, der unabhéngig von
allen Lastschwankungen besteht. Grundlast-
strom wird vor allem von Kern- und Braun-
kohlekraftwerken erzeugt.

Kilowatt

Ma[einheit der elektrischen Leistung.
Umrechnung der Leistungseinheiten:
1 Megawatt = 10° Kilowatt,

1 Gigawatt = 10° Kilowatt,

1 Terawatt = 10° Kilowatt.



Metrische Tonne (mt)
Entspricht 1.000 Kilogramm.

Oliquivalente

MaReinheit fiir Energie. Ublicherweise in O
(oil equivalent) bzw. ROE (Rohéleinheit) ange-
geben. 1 OE entspricht der Heizenergiemen-
ge, diein 1 kg Rohdl steckt.

Offshore-...
Vor der Festlandkiiste und in groeren
Binnengewadssern liegend.

Optionskontrakte

Eine Option gibt dem Kaufer das Recht, aber
nicht die Verpflichtung, einen Vermdgenswert
wahrend einer Frist oder zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt zu kaufen oder zu verkaufen.

Other Comprehensive Income

Im Other Comprehensive Income werden die
Eigenkapitalveranderungen erfasst, die sich
zum einen durch die Marktbewertung der zur
Verdauferung verfligbaren Finanzinstrumente
und durch die Marktbewertung der Derivate
in den Cash Flow Hedges ergeben. Zum ande-
ren werden die erfolgsneutralen Unterschiede
aus der Wahrungsumrechnung erfasst.

Over-the-counter-Handel (OTC)
Auferhalb der Borse verlaufender Freihan-
delsverkehr (auperborslicher Handel). OTC-
Geschéfte kdnnen auch individuell auf die
spezifischen Risikoanforderungen der
Kontraktparteien zugeschnitten sein.

Performance
Wertentwicklung einer Finanzanlage in einem
bestimmten Zeitraum.

Prototype Carbon Fund

Mit seinen Mitteln soll der Einsatz vor allem er-
neuerbarer Energien, insbesondere in Entwick-
lungs- und Schwellenlandern, forciert werden.

Rating

Standardisierte Risiko- und Bonitatsbeurtei-
lung von Emittenten und der von ihnen bege-
benen Wertpapiere. Das Rating wird von
spezialisierten, allgemein anerkannten Agen-
turen vorgenommen.

Spitzenlast

Treten Belastungsspitzen in den Stromnetzen
auf, werden Speicherkraftwerke, Pumpspeich-
erkraftwerke und Gasturbinenkraftwerke zum
Ausgleich eingesetzt.

Spotmarkt

Der Markt, auf dem kurzfristige Ungleichge-
wichte bei der Strombeschaffung bzw. Strom-
vermarktung lGber materielle Vertrage ausge-
glichen oder auf dem Positionen aus
Termingeschaften glattgestellt werden.

Spread

Kursdifferenz zwischen An- und Verkaufskurs.
Flr Anleihen wird damit der Renditeunter-
schied zwischen Anleihen verschiedener Emit-
tenten beschrieben.

Steinkohleeinheit (SKE)

Bezugsgro[ie fiir die energetische Bewertung
verschiedener Energietrager. 1 Kilogramm
SKE entspricht 29.308 Kilojoule.

Technische Anleitung Siedlungsabfall
(TAS{)

Rechtsverordnung, die technische Standards
fur die Deponierung von Siedlungsabfallen
definiert. Nach Ablauf von Ubergangsfristen
ab 2005 diirfen nur noch thermisch oder
mechanisch-biologisch vorbehandelte Abfalle
deponiert werden.

Umtauschanleihe

Berechtigt zum Tausch in Aktien nicht der
ausgebenden, sondern einer anderen Gesell-
schaft, welche der Emittent in seinem Bestand
hat. Der Anleiheinhaber hat zum Ende der
Laufzeit meist die Wabhl, sich die Anleihe zum
Nominalwert zurtickzahlen zu lassen oder in
einem vorab bestimmten Verhaltnis in Aktien
zu tauschen.

Value-at-Risk-Methode

Verfahren zur Berechnung des Verlustpoten-
zials einer Handelsposition unter Annahme
einer bestimmten Wahrscheinlichkeit.
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Fiinfjahresiibersicht 2004 2003 2002 RGJ? 2000/
RWE-Konzern 2001 2001
AuBenumsatz Mio. € 42.137 43.875 46.633 33.301 62.878
Ergebnis
EBITDA Mio. € 8.400 8.476 7.241 3.637 6.575
Betriebliches Ergebnis Mio. € 5.976 5.551 4.504 2.029 3.953
Ergebnis vor Steuern Mio. € 3.9352 2.123 2.722 1.143 2.238
Nettoergebnis (RWE-Anteil am Jahresiiberschuss) Mio. € 2.137? 953 1.050 621 1.264
Vorjahre ohne Firmenwert-Abschreibungen Mio. € 2.1372 1.938 1.830 859 1.638
Ergebnis je Aktie € 3,802 1,69 1,87 1,10 2,24
Vorjahre ohne Firmenwert-Abschreibungen € 3,807 3,45 3,25 1,53 2,90
Eigenkapitalrentabilitat % 23,8 10,4 13,5 7.3 17.3
Umsatzrentabilitat % 15,1 10,2 10,7 6,4 6,1
Wertmanagement?
Return on Capital Employed (ROCE) % 12,8 10,4 10,4 11,1 11,5
Wertbeitrag Mio. € 1.778 781 395 307 770
Betrieblich gebundenes Vermdgen (Capital Employed) Mio. € 46.919 53.961 44.293 37.860 37.757
Cash Flow/Investitionen/Abschreibungen
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 4.928 5.289 5.933 1.021 3.814
Free Cash Flow* Mio. € 1.499 927 1.838 -1.274 296
Investitionen einschl. Akquisitionen Mio. € 3.737 9.762 16.985 3.706 13.408
davon: Sachanlageinvestitionen Mio. € 3.429 4.362 4.095 2.295 3.518
Abschreibungen und Anlagenabgdnge Mio. € 7.051 6.819 6.655 3.144 6.664
davon: Firmenwert-Abschreibungen Mio. € -2 985 780 238 374
Free Cash Flow je Aktie € 2,67 1,65 3,27 -2,27 0,52
Mitarbeiter
Mitarbeiter zum Geschaftsjahresende MAS 97.777 127.028 131.765  155.634  162.347
Vermogens-/Kapitalstruktur®
Anlagevermdgen Mio. € 58.630 62.406 61.577 49.182 54.589
Umlaufvermégen Mio. € 31.497 32.411 31.103 33.868 24.781
Aktive latente Steuern Mio. € 3.243 4.325 7.593 8.399 8.056
Bilanzielles Eigenkapital Mio. € 11.193 9.065 8.924 11.129 10.843
Langfristige Riickstellungen Mio. € 28.131 29.399 32.637 33.227 32.643
Sonstige langfristige Fremdmittel Mio. € 29.761 27.402 25.181 14.567 12.622
Kurzfristige Rlckstellungen und Fremdmittel Mio. € 20.151 28.750 26.965 26.320 26.189
Passive latente Steuern Mio. € 4.134 4.526 6.566 6.206 5.129
Bilanzsumme Mio. € 93.370 99.142 100.273 91.449 87.426
Nettofinanzschulden/-vermdgen Mio.€  -12.385 -17.838 -15.494 -1.126 135
Eigenkapitalquote % 12,0 9,1 8.9 12,2 12,4




Fiinfjahresiibersicht 2004 2003 2002 RG}? 2000/

RWE Aktiengesellschaft 2001 2001

Dividende/Ausschiittung

Ausschittung Mio. € 844 703 619 562 563

Dividende je Aktie € 1,507 1,25 1,108 1,00 1,00

Borsenkennzahlen/Rating

Borsenkapitalisierung zum Ende

des Geschéftsjahres Mrd. € 22,6 17,5 13,7 23,6 26,3

Langfristiges Rating

Moody’s Al Al Al Aa3 Aa3
(Ausblick) (negativ) (negativ) (negativ) (negativ)

Standard & Poor’s A+ A+ A+ AA- AA-
(Ausblick) (negativ) (negativ) (stabil)  (negativ)

N

o N o U b

Rumpfgeschéftsjahr (Juli bis Dezember)

Wert fiir 2004 enthdlt wegen Umstellung der International Financial Reporting Standards (IFRS)

keine planmapigen Firmenwert-Abschreibungen mehr.

Zahlen nach bisheriger Methodik; unter Beriicksichtigung der 2004 eingefiihrten Anderungen bei der Ermittlung

des betrieblichen Vermégens (vgl. Erlduterungen auf Seite 187) belduft sich dieses im Berichtsjahr auf 44.480 Mio. €.
Daraus ergeben sich ein ROCE von 13,5% und ein Wertbeitrag von 1.998 Mio. €.

Cash Flow aus der laufenden Geschéftstatigkeit abzgl. Investitionen in Sachanlagen

umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)
zum 31.12.2004 Bilanzstruktur gemap IAS 1

Dividendenvorschlag fiir das Geschéaftsjahr 2004 der RWE AG, vorbehaltlich der Zustimmung durch die Hauptversammlung am 14.4.2005

einschl. Bonus
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Hauptversammlung
Kurs ex-Dividende

Zwischenbericht Giber das erste Quartal 2005
mit Analystenkonferenz (per Telefon)

Zwischenbericht tber das erste Halbjahr 2005
- Pressekonferenz
- Analystenkonferenz (per Telefon)

Zwischenbericht Giber das erste bis dritte Quartal 2005
mit Analystenkonferenz (per Telefon)

Bericht zum Geschaftsjahr 2005
- Pressekonferenz
- Analystenkonferenz

Hauptversammlung

Kurs ex-Dividende

Zwischenbericht liber das erste Quartal 2006
mit Analystenkonferenz (per Telefon)

Zwischenbericht Giber das erste Halbjahr 2006
- Pressekonferenz
- Analystenkonferenz

Zwischenbericht Giber das erste bis dritte Quartal 2006
mit Analystenkonferenz (per Telefon)

* Alle Veranstaltungen werden live im Internet iibertragen und stehen der breiten Offentlichkeit
zeitgleich mit Investoren und Analysten zur Verfligung. Die Aufzeichnung der Internetiiber-
tragungen ist mindestens drei Monate abrufbar.
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RWE Aktiengesellschaft
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45128 Essen

T +49 (0) 201/12-00
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