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Top-Themen

01/2003

RWE wird Marktfiihrer im regulierten US-Wassergeschaft

Am 10. Januar schlieffen wir die Akquisition von American Water ab. Das Unterneh-

men versorgt 16 Millionen Einwohner in 27 US-Bundesstaaten und vier kanadischen

Provinzen mit Wasser- und Abwasserdienstleistungen. Weltweit steigt damit die Zahl
der RWE-Wasserkunden auf rund 70 Millionen.

02/2003

Harry Roels wird neuer Vorstandsvorsitzender der RWE AG

Am 1. Februar 2003 ist Harry Roels als neuer Vorsitzender in den Vorstand der RWE
AG eingetreten. Zum 1. Madrz 2003 16st er Dr. Dietmar Kuhnt, der mehr als acht
Jahre an der Konzernspitze stand, ab.

05/2003

RWE jetzt Alleineigentiimer von Thyssengas

Die Aufstockung unserer Thyssengas-Beteiligung von 75 % auf 100 % ermdoglicht uns
die uneingeschrankte unternehmerische Fiihrung. Thyssengas ist eine der gro[iten
deutschen Ferngasgesellschaften. Damit starken wir unsere Wettbewerbsposition
beim strategisch wichtigen Gaseinkauf und -transport.

09/2003

Ausstieg aus dem US-Energiegeschaft

Mit der Abgabe unserer Mehrheit am US-Steinkohle- und Gasproduzenten CONSOL
Energy und dem Entschluss zur Trennung von unseren Strom- und Gashandels-
aktivitaten in den USA konzentrieren wir unser Energiegeschaft auf europaische
Schlusselmarkte. Der Verkauf von CONSOL-Anteilen leistet auRerdem einen wesent-
lichen Beitrag zum Abbau der Verschuldung.

10/2003

Neue Konzernstruktur startet planmapig zum 1. Oktober

Im Vordergrund der neuen Struktur steht die Umsetzung der Multi-Utility-Strategie
durch Zusammenfiihrung der Strom-, Gas- und Wasseraktivitaten auf regionaler
Basis. Dadurch erh6éhen sich Kundenorientierung und Effizienz. Die Anzahl der
RWE-Fiihrungsgesellschaften sinkt von 13 auf sieben.

11/2003

Griines Licht fiir die Einbeziehung von RWE Gas in die neue Konzernstruktur
Nach Einigung mit den kommunalen Aktiondren der RWE Gas AG kdnnen wir unser
Gasgeschaft komplett mit den kontinentaleuropdischen Strom- und Wasseraktivi-
taten zusammenfihren.



Eckdaten 2003 auf einen Blick

_Betriebliches Ergebnis im Konzern um 23 %, im Kerngeschaft um 27 % gesteigert
_Nettoergebnis trotz erheblicher Belastungen nur 9% unter Vorjahr
_Wertbeitrag im Kerngeschaft Gber 1 Milliarde Euro
_Abbau der Nettofinanzschulden auf 17,8 Mrd. €

_Dividendenvorschlag sieht Erh6hung der Ausschiittung um 14 % vor

RWE-Konzern 2003 2002 +/-in %
Aufenumsatz Mio. € 43.875 46.633 5,9
EBITDA Mio. € 8.476 7.241 17,1
Betriebliches Ergebnis Mio. € 5.551 4.504 23,2
Ergebnis vor Steuern Mio. € 2.123 2.722 22,0
Ergebnis nach Steuern Mio. € 936 1.355 30,9
Nettoergebnis
_ohne Firmenwert-Abschreibungen Mio. € 1.938 1.830 5,9
_inkl. Firmenwert-Abschreibungen Mio. € 953 1.050 9,2
Return on Capital Employed (ROCE) % 10,4 10,4 -
Kapitalkosten (WACC) vor Steuern % 9,0 9,5 -
Wertbeitrag Mio. € 781 395 97,7
Betrieblich gebundenes Vermdgen
(Capital Employed) Mio. € 53.961 44.293 21,8
Cash Flow aus der laufenden Geschéftstatigkeit Mio. € 5.289 5.933 10,9
Investitionen Mio. € 9.762 16.985 42,5
Free Cash Flow* Mio. € 927 1.838 49,6
Ergebnis je Aktie
_ohne Firmenwert-Abschreibungen € 3,45 3,25 6,2
_inkl. Firmenwert-Abschreibungen 1,69 1,87 9,6
Cash Flow aus der laufenden Geschéftstatigkeit
je Aktie € 9,41 10,55 10,8
Dividende je Aktie € 1,25° 1,10° 13,6
31.12.03 31.12.02 +/-in%
Nettoverschuldung Mio. € 17.838 15.494 15,1
Mitarbeiter MA*  127.028  131.765 3.6

* Cash Flow aus der laufenden Geschaftstitigkeit abzgl. Investitionen in Sachanlagen und in immaterielle

Vermdgenswerte

? Dividendenvorschlag fiir das Geschaftsjahr 2003 der RWE AG, vorbehaltlich der Zustimmung durch die

Hauptversammlung am 15. April 2004

* inkl. Bonus
B

ermittelt auf der Basis von Mitarbeiterdquivalenten nach dem prozentualen Beschéftigungsgrad



Taglich in Ihrer Nahe

Die verlassliche Versorgung mit Strom, Gas, Wasser und
Umweltdienstleistungen gehoért zum taglichen Leben.
Deshalb sind wir am zufriedensten mit unserer Arbeit,
wenn Sie gar nicht an uns denken. Und Threm Tag so un-
gestort nachgehen konnen, wie die Menschen in diesem
Geschaftsbericht. Wir haben RWE-Kunden in Stadten wie
London, Dortmund oder Prag fotografisch {iber die Schul-
ter geschaut. Damit wollen wir Ihnen ein Bild davon ge-
ben, in welchen Markten wir aktiv sind. Eigentlich schade,
dass man uns und unsere Produkte dabei kaum sehen kann.
Aber das macht zuverlassige Versorgung nun einmal aus.
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»RWE wird auch in Zukunft einer der

dividendenstarksten Werte im DAX sein.«

Liebe Aktionare und Freunde des Unternehmens,

vor einem Jahr haben wir in unserem Ausblick das Geschaftsjahr 2003 als , Jahr der
Konsolidierung” bezeichnet. Diesem Motto sind wir konsequent gefolgt. Nach drei
Jahren der Neuausrichtung mit Restrukturierung und Akquisitionen haben wir den
Schwerpunkt auf Integration, operative Performance und finanzielle Stabilitat ge-
legt. Das war kein Uiberraschender Kurswechsel, sondern der Beginn einer neuen
Phase in der Entwicklung Ihres Unternehmens.

Unser Portfolio ist heute nicht nur stabiler als je zuvor - es ermdglicht auch konti-
nuierliches organisches Wachstum. Das zeigt ein Blick auf unseren ausgewogenen
Mix aus Produkten und Regionen: Mit den drei gro[ien Kerngeschaften Strom, Gas
und Wasser in unseren vier Kernregionen Deutschland, Gro[3britannien, Zentralost-
europa und Nordamerika sind wir fokussiert, aber dennoch breit genug aufgestellt.
Fast die Halfte unseres Ergebnisses im Kerngeschaft stammt heute aus Aktivitaten
auferhalb Deutschlands. Damit ist die Ertragsentwicklung deutlich weniger von
unserem traditionell wichtigsten Einzelmarkt abhangig als noch vor wenigen Jahren.
Gleichzeitig haben wir uns in Wachstumsregionen wie etwa Zentralosteuropa posi-
tioniert. Die Kombination aus Stabilitdt und Wachstum bietet unser Portfolio auch in
einer anderen Hinsicht: Jeden zweiten Euro verdienen wir heute in regulierten Mark-
ten. Charakteristisch fiir diesen Sektor ist seine langfristige Berechenbarkeit. Kon-
junkturzyklen wirken sich in diesem Geschaft kaum aus. Dort, wo wir nicht in regu-
lierten Markten arbeiten, sind unsere Aktivitaten vertikal integriert. Der Vorteil: Weil
wir immer auf mehreren Stufen der Wertschopfungskette aktiv sind, kénnen wir bei
Marktverdanderungen besser reagieren. Die Summe dieser strategischen Faktoren
liefert die Basis fir stabile und hohe Cash Flows. Wir reinvestieren sie in renditestar-
ke Aktivitaten, um beim betrieblichen Ergebnis in den nachsten Jahren durchschnitt-
lich um mindestens 5% organisch zu wachsen. Und wir kdnnen Ihnen, unseren Ak-
tionaren, damit auch bei ungiinstigen konjunkturellen Bedingungen eine attraktive
Dividende bieten.



Lassen Sie mich kurz zusammenfassen, was wir 2003 in puncto Konsolidierung
erreicht haben:

1. Integration

Die Einbindung der Grofakquisitionen in den Konzernverbund ist weitgehend abge-
schlossen. Ihre Ertragsentwicklung kommt in Summe planmapig voran. Unser tsche-
chisches Gasgeschéft hat bereits einen positiven Wertbeitrag erzielt - drei Jahre
friiher als geplant.

2. Operative Performance

Unsere Zielwerte haben wir erreicht, zum Teil sogar (ibertroffen. Das betriebliche
Ergebnis des Konzerns verbesserte sich um 23 %, im Kerngeschaft um 27 %. Hier
haben wir dank der Ertragsstarke unserer Strom-, Gas- und Wasseraktivitaten auch
ohne Erstkonsolidierungen um 11 % zugelegt. Damit konnten wir Belastungen bei
Umweltdienstleistungen und Heidelberger Druckmaschinen ausgleichen. Beim
Nettoergebnis nach Firmenwert-Abschreibungen haben wir wie angekiindigt unter
Vorjahr abgeschlossen. Mit einem Riickgang um 9% lagen wir allerdings deutlich
besser als unsere Prognose.

3. Finanzielle Stabilitat

Die Nettoverschuldung haben wir zum Jahresende mit 17,8 Mrd. € bereits unter den
Zielwert fiir 2005 von 20 Mrd. € gesenkt. Ausschlaggebend dafiir war u.a. die
erfolgreiche VerduPerung der Mehrheitsbeteiligung an unserer US-Tochter CONSOL
Energy.

4. Reorganisation der Konzernstruktur

Die neue Organisation bringt uns nicht nur ndher an den Kunden, sondern auch
naher an unser Ziel, Synergien zwischen Strom, Gas und Wasser optimal zu nutzen.
Erfahrungen aus der Prasenz in liberalisierten Energiemarkten zeigen, dass Kosten-
effizienz und Orientierung am lokalen Kundenbedarf die entscheidenden Merkmale
sind, um sich auch in Zukunft von Wettbewerbern zu differenzieren. Wichtig fir die
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zligige Umsetzung der neuen Struktur war die Einigung mit den kommunalen Aktio-
naren der RWE Gas AG. Damit konnten wir das deutsche Gasgeschaft wie geplant
komplett mit den Strom- und Wasseraktivitaten zusammenfihren.

2004: Fokus auf operativer Performance
Auch im laufenden Geschaftsjahr werden wir uns auf die genannten vier Schwer-
punkte konzentrieren:

— Die Integrationsprozesse stehen kurz vor dem Abschluss. Wir gehen davon aus,
dass RWE Thames Water inklusive American Water im nachsten Jahr erstmals
einen positiven Wertbeitrag erzielt. Das gilt auch fir RWE Innogy.

- Bei der operativen Performance steht organisches Wachstum im Mittelpunkt.
Dafiir haben wir angesichts erhdhter Strom-Grohandelspreise, weiterer Effizienz-
fortschritte und laufender Preisverhandlungen im Wassergeschaft in den USA
und in Grobritannien gute Aussichten. Nach Erreichen unseres Wertbeitragsziels
flir 2003 streben wir fir das Geschaftsjahr 2005 eine Kapitalrendite (ROCE) von
11% an.

Unsere Finanzstruktur verbessern wir weiter. Dazu setzen wir uns ein neues Ziel
fur den Schuldenabbau: Bis zum Jahresende 2005 wollen wir die Nettover-
schuldung auf unter 17 Mrd. € zuriickfiihren.

Die neue Konzernorganisation setzen wir schnellstmdglich um. Die Weichen sind
zwar gestellt, aber neue Strukturen missen mit Leben gefillt und erlernt werden.
Die Effizienz verbessern wir dabei weiter. Unser um 200 Mio.<€ auf 500 Mio. €
erneut aufgestocktes Kostenabbauziel fiir 2006 ist ein Beleg dafiir. Im Jahr 2000
hatten wir uns Einsparungen von rund 2,6 Mrd. € vorgenommen. Dieses Ziel
haben wir inzwischen um 20 % erhoht. Bezieht man auflerdem die Akquisitions-
synergien mit ein, wollen wir das jahrliche Kostenniveau bis 2006 um rund

3,2 Mrd. € absenken.

Die Verdu[erung von Heidelberger Druckmaschinen und HOCHTIEF steht weiterhin
auf unserer Agenda. Die wieder gestiegene Borsenbewertung der beiden Unter-
nehmen beglinstigt diesen Prozess.



Harry Roels

Risiken - wenn auch noch nicht fir 2004 - sehen wir bei zwei politischen Themen,
die den europaischen Utility-Sektor wesentlich beeinflussen werden: der Handel mit
CO,-Emissionszertifikaten und die Regulierung der deutschen Strom- und Gasnetze.
Wir haben uns sehr deutlich flr Konzepte ausgesprochen, die 6kologische und 6ko-
nomische Ziele im Interesse zukiinftiger Versorgungssicherheit miteinander verein-
baren. Jetzt liegt es in politischer Verantwortung, die fir den Wirtschafts- und
Energiestandort Deutschland langfristig richtigen Entscheidungen zu treffen.

Was hat die aktuelle Entwicklung von RWE fir Sie, unsere Aktionare, gebracht? Das
Versprechen, einer der dividendenstarksten Werte im DAX zu bleiben, halten wir.
Der Hauptversammlung am 15. April 2004 werden wir vorschlagen, die Ausschiit-
tung fiir das Geschaftsjahr 2003 um 14 % zu erhéhen. Auferdem haben wir uns fir
die Geschaftsjahre 2004 bis 2006 das Ziel gesetzt, die Dividende jahrlich um durch-

schnittlich 15% zu erhéhen. Das entspricht einer fiir unsere Branche attraktiven Aus-

schittungsentwicklung. Auch die Kursperformance verlief wieder erfreulicher: Zum
Jahresende 2003 lag die RWE-Stammaktie 27 % Uiber dem Vorjahres-Schlusskurs und
zahlte in der zweiten Jahreshélfte zu den starksten europaischen Utility-Aktien.

Sie sehen: Wir haben angesichts immer komplexer werdender Markte klare Vorstel-
lungen entwickelt, wie RWE noch schneller, effizienter und flexibler wird. Und wir

werden mit aller Kraft daran arbeiten, dass die RWE-Aktie ein attraktives Investment

bleibt. Der wichtigste Beitrag, den wir dazu leisten kdnnen, ist eine weitere Ergeb-
nissteigerung. Wir sind zuversichtlich, dieses Ziel im laufenden Jahr erreichen zu
kdnnen. Unsere Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen setzen sich mit voller Energie da-
fur ein. Dafilir mochte ich ihnen an dieser Stelle im Namen des Vorstands danken.
Ihnen, unseren Aktionaren und Freunden des Unternehmens, danken wir fiir Ihr
Vertrauen.

Essen, 16. Februar 2004
Mit freundlichem Gru[}

inms

Harry Roels
Vorstandsvorsitzender der RWE AG
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geboren 1946 in
Marburg, Studium der
Rechtswissenschaften,
seit 1990 im RWE-Kon-
zern, seit April 1998
Mitglied des Vorstands
der RWE AG und Arbeits-
direktor, Ressorts:
Personalmanagement
Konzern und Recht/Or-
ganangelegenheiten.

4 |



Bericht des Aufsichtsrats
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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionare,

das Geschaftsjahr 2003 stand flir RWE vor allem im Zeichen der Weiterentwicklung
der Konzernstruktur. Parallel wurde die Integration der akquirierten Unternehmen
in den Konzern weiter vorangetrieben.

Der Aufsichtsrat hat die ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden Aufgaben wahr-
genommen und die Geschaftsfiihrung der Gesellschaft durch den Vorstand eng
begleitet. Er wurde vom Vorstand durch schriftliche und miindliche Berichte tber
die Entwicklung der Geschafte, Fragen der strategischen und operativen Weiterent-
wicklung des Konzerns und seiner Unternehmen sowie (iber alle weiteren wichtigen
Geschaftsvorfalle regelmafig, umfassend und zeitnah unterrichtet.

Im Berichtszeitraum haben fiinf Aufsichtsratssitzungen, davon eine aufierordent-
liche, stattgefunden. Alle Mitglieder des Aufsichtsrats haben mindestens an der
Halfte der Sitzungen teilgenommen. Die durchschnittliche Teilnahmequote an einer
Sitzung liegt bei 95%. Auf der Basis ausfihrlicher schriftlicher und miindlicher
Information hat der Aufsichtsrat in den Sitzungen die erforderlichen Beschliisse
gefasst. Uber Projekte und Vorgénge, die fiir die Gesellschaft von besonderer Be-
deutung oder Dringlichkeit waren, wurde der Aufsichtsrat auch zwischen den Sitz-
ungen informiert und - falls erforderlich - im Umlaufverfahren um Zustimmung
gebeten. Es wurde ausfiihrlich tiber die aktuelle Ertragslage bzw. aktuelle Planun-
gen unterrichtet. Der Aufsichtsratsvorsitzende stand auferhalb der Sitzungen in
standigem Kontakt mit dem Vorsitzenden des Vorstands, um Ereignisse von grofer
Relevanz fiir die Beurteilung der Lage oder fiir die Leitung des Unternehmens um-
gehend zu erértern.

Neue Konzernstruktur

Ein Hauptthema der Beratungen war die Weiterentwicklung der Konzernstruktur, die
in diesem Geschaftsbericht ausfiihrlich erlautert wird. Die Konzepte des Vorstands
dazu sind im Aufsichtsrat vor allem in der auferordentlichen Sitzung vom 26. Juni
2003 ausfihrlich vorgestellt, erértert und gebilligt worden. Auch in den nachfolgen-
den Sitzungen blieb die neue Konzernstruktur ein wesentliches Thema. Mit ihr wer-
den Kundenorientierung und Effizienz weiter erh6ht und die zukiinftige Wachstums-
und Wettbewerbsfahigkeit des Konzerns gestarkt. Insgesamt ist die Anzahl der



Dr. h.c. Friedel Neuber

Fihrungsgesellschaften von 13 auf sieben reduziert worden. Die im November 2003
erzielte Einigung mit den kommunalen Aktiondren der RWE Gas AG ermdglicht es,
samtliche Vorteile der neuen Struktur zu realisieren.

Weitere Beratungsschwerpunkte

Regelmafliger Bestandteil der Beratungen im Aufsichtsrat war die fortlaufende,
detaillierte Berichterstattung tiber die Umsatz- und Ergebnisentwicklung des Kon-
zerns und der einzelnen Geschaftsfelder einschliefSlich der Mafinahmen zur Kosten-
senkung. Ferner erdrterte der Aufsichtsrat kontinuierlich die Finanzlage des Kon-
zerns. Das vom Vorstand eingeleitete Programm zum Schuldenabbau lag dabei
jeweils deutlich tGber Plan, was auch vor dem Hintergrund der Sicherung eines guten
Ratings auf dem Fremdkapitalmarkt von hoher Bedeutung ist. In der Sitzung am
11. Dezember 2003 hat sich der Aufsichtsrat zudem intensiv mit der vom Vorstand
vorgelegten Unternehmensplanung fir das Jahr 2004 und einer Vorschau fir die
beiden folgenden Jahre befasst. Abweichungen von frilher aufgestellten Planungen
und Zielen hat der Vorstand ausfiihrlich erldutert.

Mehrfach befasste sich das Plenum zudem mit den fiir RWE relevanten Entwicklun-
gen in der Gesetzgebung, insbesondere im Energie-, Umwelt- und Steuerrecht.
Besondere Beriicksichtigung fanden dabei die Einflihrung eines Regulators fiir den
deutschen Energiemarkt und der Emissionshandel in den EU-Mitgliedsstaaten. Wie
schon im Vorjahr wurde auferdem mehrfach tGber das Thema Corporate Governance
beraten. Neben den 2003 abgegebenen Entsprechenserklarungen wurden vor allem
die zur Jahresmitte in Kraft getretenen Anderungen im Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex und die darin empfohlene héhere Transparenz der Verglitung der
Gesellschaftsorgane™ diskutiert. AuRerdem hat der Aufsichtsrat im Jahr 2003 ent-
sprechend seiner Geschaftsordnung die vom Kodex empfohlene Effizienzpriifung
durchgefiihrt.

Ferner wurde im Berichtszeitraum eine Reihe von Geschaften gebilligt, fur die ge-
map Satzung die Zustimmung des Aufsichtsrates erforderlich ist. Dies betraf zum
einen den Beteiligungsbereich mit der Aufstockung der bisherigen 75 %igen Betei-
ligung an der Thyssengas GmbH um weitere 25 % auf 100 % sowie die VerauPerung
des 20 %-Anteils der friiheren RWE Plus AG an der Stadtwerke Disseldorf AG und

Bericht des Aufsichtsrats
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der 40 %-Beteiligung der envia Mitteldeutsche Energie AG an der Stadtwerke Leipzig
GmbH. Zum anderen wurde die Erweiterung des bestehenden europaischen Debt-
Issuance-Programms von 15 auf 20 Mrd. € genehmigt.

Schlieflich hat sich der Aufsichtsrat ausfiihrlich mit der Verauperung der Anteile der
friiheren RWE Rheinbraun AG an der CONSOL Energy Inc. befasst.

Ausschiisse

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

Das Prasidium hat im Geschaftsjahr 2003 zweimal getagt und dabei vor allem die
Beratungen des Aufsichtsrats vorbereitet. Dies gilt namentlich fir die Eckdaten zum
Jahres- und Konzernabschluss, die Weiterentwicklung der Konzernstruktur ein-
schlieflich der Einigung mit den kommunalen Aktiondren der RWE Gas AG und die
Erérterung aktueller Ereignisse bei Konzerngesellschaften. Gegenstand der Vor-
beratungen war ferner die Unternehmensplanung fiir das Geschéaftsjahr 2004. Der
Priifungsausschuss hat im gleichen Zeitraum insgesamt viermal getagt. Er hat sich
intensiv mit dem Jahres- und Konzernabschluss befasst. Der Abschlussprifer hat an
der Beratung dariiber teilgenommen. Auperdem wurden die Quartalsergebnisse
sowie die wirtschaftliche Situation ausgewahlter Konzerngesellschaften im Einzelnen
erdrtert, insbesondere auch die schwierige Marktlage bei RWE Umwelt und
Heidelberger Druckmaschinen und die entsprechenden Restrukturierungsmaft-
nahmen. Weitere Beratungsschwerpunkte betrafen das Risikomanagement, das Be-
teiligungscontrolling und die Bilanzierung von Kernenergierlickstellungen. Schliep-
lich hat sich der Ausschuss auch eine Geschaftsordnung gegeben. Der Personal-
ausschuss hat im Berichtszeitraum insgesamt zweimal getagt. Er hat dabei insbe-
sondere in Bezug auf die Anstellungsvertrdge von Vorstandsmitgliedern die erfor-
derlichen Beschliisse gefasst. Der Vermittlungsausschuss gemap § 27 Abs. 3
MitbestG musste nicht einberufen werden.

Jahres- und Konzernabschluss

Der vom Vorstand nach den Regeln des HGB aufgestellte Jahresabschluss, der nach
International Accounting Standards aufgestellte Konzernabschluss fir das Ge-
schaftsjahr 2003, der von der Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses nach
deutschem Recht befreit, und der zusammengefasste Lagebericht flr 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-
schlusspriifer war durch die Hauptversammlung am 15. Mai 2003 gewahlt und vom



Aufsichtsrat mit der Priifung des Jahres- und des Konzernabschlusses beauftragt
worden. Die Jahresabschlussunterlagen, der Geschaftsbericht sowie die Priifungs-
berichte des Abschlussprifers sind allen Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig
zugeleitet worden. Die Unterlagen wurden in der Bilanzsitzung des Aufsichtsrates
am 24. Februar 2004 vom Vorstand zusatzlich auch mindlich erlautert. Die Wirt-
schaftspriifer, die die Prifungsberichte unterzeichnet haben, berichteten in der
Sitzung zudem Uber die wesentlichen Ergebnisse der Priifung und standen dariiber
hinaus fiir erganzende Auskiinfte zur Verfligung. Der Aufsichtsrat hat den Jahres-
abschluss, den Konzernabschluss, den zusammengefassten Lagebericht fiir die RWE
Aktiengesellschaft und den Konzern sowie den Vorschlag fiir die Verwendung des
Bilanzgewinns gepriift. Nach dem abschliefenden Ergebnis seiner Priifung hat er
keine Einwendungen erhoben. Wie auch vom Priifungsausschuss in seiner Sitzung
am 12. Februar 2004 empfohlen, hat der Aufsichtsrat dem Ergebnis der Priifung bei-
der Abschliisse durch den Abschlusspriifer zugestimmt und sowohl den Jahresab-
schluss der RWE Aktiengesellschaft als auch den Konzernabschluss zum 31. Dezem-
ber 2003 gebilligt. Der Jahresabschluss ist damit festgestellt. Der Aufsichtsrat
schliefdt sich auferdem dem Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands an, der
eine Dividende von 1,25€ je dividendenberechtigte Aktie vorsieht.

Personelle Veranderungen

Herr Wilfried Eickenberg ist mit Ablauf des 30. November 2003 aus dem Aufsichts-
rat ausgeschieden. Als Nachfolger ist durch Beschluss des Amtsgerichts Essen vom
1. Dezember 2003 Herr Uwe Tigges zum Mitglied des Aufsichtsrats bestellt worden.
Herr Berthold Krell ist mit Ablauf des 31. Dezember 2003 aus dem Aufsichtsrat aus-
geschieden. Fir Herrn Krell ist als Ersatzmitglied Herr Jiirgen Wefers eingetreten.
Der Aufsichtsrat dankt Herrn Eickenberg und Herrn Krell fir die engagierte Mitarbeit
und fir ihren Einsatz im Interesse des Unternehmens.

Der Aufsichtsrat dankt allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des RWE-Konzerns
sowie den Mitgliedern des Vorstands fiir die im Berichtsjahr geleistete Arbeit. Mit
ihrem Einsatz - vor allem im Zusammenhang mit der Umsetzung der neuen Konzern-
struktur - sind weitere Voraussetzungen fiir den dauerhaften Erfolg von RWE
geschaffen worden.

Essen, 24. Februar 2004
Der Aufsichtsrat

AL T e

Dr. h.c. Friedel Neuber
- Vorsitzender -

Bericht des Aufsichtsrats
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Corporate Governance

Die Corporate-Governance-Praxis des Unternehmens stetig weiterzuentwickeln,
ist uns ein wichtiges Anliegen. Im Geschaftsbericht 2002 haben wir unsere
Standards fiir eine gute und effiziente Unternehmensfiihrung ausfiihrlich erlau-
tert. Seitdem haben wir weitere Verbesserungen implementiert. Damit setzen
wir alle Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex um.

Transparente Darstellung der Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat

In der Offentlichkeit war das Thema Corporate Governance im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr vor allem von der Diskussion um die am 4. Juli 2003 in Kraft getretenen
Anderungen des Deutschen Corporate Governance Kodex geprigt. Die bisherigen
Anregungen, Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitungen individualisiert offen zu
legen, wurden in Empfehlungen umgewandelt. Vorstand und Aufsichtsrat der RWE
AG haben in diesem Zusammenhang beschlossen, die Vorstands- und Aufsichtsrats-
vergltungen mit dem vorliegenden Geschaftsbericht erstmals aufgeschliisselt nach
einzelnen Mitgliedern zu verdffentlichen. Wir weisen auch die jeweiligen fixen und
variablen Bestandteile aus.* AuRerdem hatte die Hauptversammlung im Mai 2003
einer Anderung der in der Satzung festgelegten Vergiitung des Aufsichtsrats zuge-
stimmt. Damit wurde die vom Kodex bereits in seiner alten Fassung empfohlene
gesonderte Verglitung des Vorsitzes sowie der Mitgliedschaft in Aufsichtsrats-
Ausschissen eingefiihrt.

Erhohte Effizienz in den Entscheidungsgremien

Im Zuge der neuen Konzernstruktur optimieren wir das Zusammenspiel zwischen
der strategischen Fihrung des Gesamtkonzerns durch den Vorstand der RWE AG
und der operativen Verantwortung der einzelnen Unternehmensbereiche. Gleich-
zeitig wollen wir beide Flihrungsebenen wirksamer miteinander verkniipfen. Das
erreichen wir mit dem neuen Group Business Committee (GBC). Neben den
Vorstandsmitgliedern der RWE AG gehoéren dem Gremium im Wesentlichen die
Vorstandsvorsitzenden der operativen Flihrungsgesellschaften an. Im GBC werden
wichtige Entscheidungen vorbereitet und beraten, bevor sie durch den Vorstand der
RWE AG getroffen werden. Die Interessen des operativen Geschafts und die Er-
fahrung des Managements der Fiihrungsgesellschaften werden so effizient in die
strategische Steuerung des Gesamtkonzerns eingebunden.
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Der Aufsichtsrat hat 2003 erstmals die Effizienz seiner Tatigkeit systematisch tiber-
prift. Dabei wurden u.a. die Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat, die
Sitzungsvorbereitung, die Arbeit in den Sitzungen des Aufsichtsrats und seiner
Ausschiisse sowie Fragen der Zusammenarbeit im Aufsichtsrat untersucht. Insge-
samt fanden die Arbeit und die Effizienz des Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse
hohe Zustimmung. In Einzelfallen aufgezeigte Verbesserungsmaglichkeiten wurden
im Aufsichtsrat erértert und umgesetzt.

Weitere Neuerungen

- In der Hauptversammlung 2003 haben wir die Moglichkeiten zur Stimmrechts-
vertretung erweitert: Aktionare kénnen jetzt Giber das Internet auch noch bis
zum Ende der Aussprache Weisungen erteilen bzw. dndern. Auperdem wurde
erstmals die gesamte Hauptversammlung mit der Aussprache live im Internet
Ubertragen.

- Mit einer neuen ,Insiderrichtlinie” flr alle Mitarbeiter haben wir u.a. Sperrfristen
und Handelsverbote fiir RWE-Wertpapiere in insiderkritischen Situationen fest-
gelegt. Die Mitglieder des Aufsichtsrats haben die Regelungen der Richtlinie,
namentlich die Sperrfristen und Handelsverbote, auch fiir sich anerkannt.

Sonstige Umsetzung des Kodex

Schon die Entsprechenserklarungen der Gesellschaft von Dezember 2002 und Marz
2003 enthielten lediglich eine, nur temporare Ausnahme zu der Empfehlung, dass
der Vorsitz und die Mitgliedschaft in Ausschiissen des Aufsichtsrats gesondert ver-
gltet werden sollen. Nach der bereits erwahnten Anpassung der Aufsichtsratsver-
glitung konnte im Juni 2003 eine aktualisierte Entsprechenserklarung ohne Ein-
schrankungen abgegeben werden.

3.
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Im Rahmen der fortlaufenden Uberpriifung der Corporate-Governance-Praxis von
RWE lag ein Schwerpunkt auf den Empfehlungen zur Vermeidung von Interessenkon-
flikten der Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat sowie zur Verbesserung der
Unternehmenstransparenz. Dabei konnten folgende Feststellungen getroffen werden:

- Im Berichtszeitraum wurden weder wesentliche Geschafte zwischen der RWE AG
bzw. einem Konzernunternehmen mit Mitgliedern des Vorstands oder ihnen nahe
stehenden Personen abgeschlossen, noch Vertrage zwischen der Gesellschaft und
Mitgliedern des Aufsichtsrats geschlossen.

- Interessenkonflikte bei Mitgliedern von Vorstand und Aufsichtsrat traten nicht auf.

- Meldepflichtige Wertpapiergeschafte im Sinne von § 15 a WpHG wurden im abge-
laufenen Geschaftsjahr nicht getatigt. Ebenso lag am Abschlussstichtag kein mit-
teilungspflichtiger Wertpapierbesitz der Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat
im Sinne von Ziffer 6.6 des Kodex vor.

Weiterhin wurde bei der Beauftragung des Abschlusspriifers sichergestellt, dass auf
Seiten des Abschlusspriifers keine Interessenkonflikte bestehen. In Ubereinstim-
mung mit Ziffer 7.2 des Kodex ist vorgesehen, dass der Vorsitzende des Priifungs-
ausschusses lber wahrend der Prifung auftretende mogliche Ausschluss- oder Be-
fangenheitsgriinde unterrichtet wird, sofern sie nicht unverziiglich beseitigt werden.
Schlieflich wurde der Abschlussprifer verpflichtet, den Vorsitzenden des Aufsichts-
rats zu informieren, wenn er seinerseits bei der Priifung Tatsachen feststellt, die
eine Unrichtigkeit der Entsprechenserklarung der Gesellschaft zum Kodex ergeben.

Die borsennotierten konzernangehoérigen Gesellschaften, die zur Abgabe einer Ent-
sprechenserklarung gemad § 161 AktG verpflichtet sind, sind dieser Verpflichtung
im Jahr 2003 nachgekommen. Bei ihren Entsprechenserklarungen wurden die Be-
sonderheiten der Konzerneinbindung und die GropRe der jeweiligen Gesellschaft
berilicksichtigt.

Kodex-Anregungen

Uber die Empfehlungen hinaus werden auch die Kodex-Anregungen von der RWE AG
weitgehend befolgt. Zu einer Umsetzung der Anregung, die Wahl bzw. Neuwahl von
Aufsichtsratsmitgliedern zu unterschiedlichen Terminen und fiir unterschiedliche
Amtsperioden vorzunehmen, ergab sich bisher keine Gelegenheit.

Nahere Informationen Uber die jeweils aktuelle Corporate-Governance-Praxis von
RWE sind {iber unsere Homepage www.rwe.com™ verfiigbar.
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Entsprechenserklarung gemap § 161 AktG
Vorstand und Aufsichtsrat der RWE AG geben nach pflichtgemaper Priifung die fol-
gende Entsprechenserklarung gemaf} § 161 AktG ab:

.Die RWE Aktiengesellschaft entspricht samtlichen Empfehlungen der ,Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex" in der am 4. Juli 2003 bekannt
gemachten Fassung.

Die RWE Aktiengesellschaft entsprach in dem Zeitraum seit Abgabe der Entspre-
chenserklarung am 2. Juni 2003 bis zum 23. Februar 2004 den Empfehlungen in
der am 26. November 2002 bekannt gemachten Fassung vollstandig und in der am
4.]uli 2003 bekannt gemachten Fassung mit Ausnahme der neu aufgenommenen
Empfehlungen. Diese Empfehlungen werden ab dem 24. Februar 2004 vollstandig
eingehalten. Sie sehen vor, dass das Aufsichtsratsplenum auf Vorschlag des Gremi-
ums, das die Vorstandsvertrdge behandelt, liber die Struktur des Vergiitungssystems
flr den Vorstand berdt und diese regelmafig tberpriift (Ziffer4.2.2 Abs.1). Ferner
sollen die Grundziige des Vergiitungssystems in allgemein verstandlicher Form auf
der Internetseite der Gesellschaft bekannt gemacht sowie im Geschaftsbericht und
in der Hauptversammlung erldutert werden (Ziffer4.2.3 Abs.3 und4).

Fiir die Befolgung der neuen Empfehlung zur individualisierten Offenlegung der Ver-
gltung von Vorstand und Aufsichtsrat (Ziffer4.2.4 Satz 2 und Ziffer 5.4.5 Abs. 2) bot
der Anhang zum Konzernabschluss fiir das Geschaftsjahr 2003 die erste Gelegenheit.”
Essen, 24. Februar 2004
RWE Aktiengesellschaft

Fiir den Aufsichtsrat Fiir den Vorstand

Dr. h.c. Friedel Neuber Harry Roels Jan Zilius
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Turnaround an den Aktienmarkten -
RWE mit zweistelligen Kursgewinnen

Die wieder anziehende Konjunktur hat die Aktienmarkte befliigelt. Der DAX
beendete seine Talfahrt und schloss erstmals seit 1999 wieder im Plus. Er legte
um 37 % zu. Die RWE-Aktien zeigten trotz nur geringer Konjunkturabhédngigkeit
eine ahnlich starke Performance. Unser konsequenter Konsolidierungskurs trug
wesentlich dazu bei.

Performance der RWE-Aktien

im Vergleich zum DAX in % — RWE-Stammaktie —— RWE-Vorziige DAX 30
150
/\
7
140 / é
i
130 / 7
120 //
/\\ - / /
110 //\ /\/ -
N—
70
31.12.02 31.12.03 20.02.04
DAX nach drei Verlustjahren mit 37 % im Plus

Die internationalen Nach zum Teil hohen Kursverlusten in den vergangenen Jahren zeigten die interna-
At'fﬁilf”tmi"fte habi”ddie tionalen Aktienmarkte 2003 wieder einen deutlichen Aufwértstrend. Auch der Deut-
Starkste baisse sei er . . ers . .
Weltwirtschaftskrise 1929 sche Aktienindex (DAX) profitierte vom Stimmungswechsel. Er stieg um 37,1 % auf
iberwunden. Haupt- 3.965 Punkte und verzeichnete damit erstmals seit 1999 wieder eine positive Jahres-
grund: Seit Mitte 2003 Performance. Das erste Quartal war noch durch Kursverluste geprigt. Der bevorste-

zieht die Konjunktur

wieder an. hende Irak-Krieg, extrem hohe Olpreise und die noch schwache Konjunktur lieRen

den deutschen Leitindex im Marz auf den tiefsten Stand seit 1995 fallen. Erst mit
Kriegsausbruch und dem sich abzeichnenden raschen Ende der Kampfhandlungen
setzte an den Borsen eine Erholung ein. In der zweiten Jahreshdlfte sorgte die kon-
junkturelle Belebung in den USA und Europa fiir anhaltende Kursdynamik. Mit Leit-
zinsen auf dem niedrigsten Stand seit Jahrzehnten stiitzten die Notenbanken in den
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USA und in der Eurozone den Turnaround an den Aktienmarkten. Anfang 2004 hat
sich der Borsenaufschwung etwas abgeschwacht. Der DAX notierte Mitte Februar
knapp oberhalb der 4.000-Marke.

RWE-Stamme erbrachten 33 % Rendite

Obwohl Anleger in Aufschwungphasen konjunktursensible Titel bevorzugen, legten RWE-Stammaktien und
auch Versorgertitel deutlich zu. Die RWE-Aktien blieben im Jahresverlauf zunichst ijuffée;?gsnémj;fh-j’ %
hinter dem DAX zuriick, konnten im vierten Quartal aber stark aufholen. Ende 2003 starke Performance wie
notierten die RWE-Stamme mit 31,37€ um 27 % Uber dem Schlusskurs des Vorjah- der DAX.

res. Inklusive Dividende entspricht dies einer Performance von 33 %. Der Branchen-

index Dow Jones STOXX Utility (+14,9 %) wurde damit klar Ubertroffen. Die Vorzlige

verzeichneten sogar eine Kurssteigerung um 35 % auf 27,95 €. Thre Performance lag

bei 41 %. Inzwischen haben zahlreiche Analysten ihre Kursziele* fiir RWE nach oben @2

angepasst. Hauptgriinde waren steigende Strompreise in Deutschland und Gro[}-

britannien sowie der starke Abbau unserer Nettoverschuldung. Auch nach Ablauf

des Berichtszeitraumes hat sich der Kursanstieg der RWE-Aktien fortgesetzt. Anfang

Februar 2004 erreichten die Staimme bereits die 34-€-Marke.

Langfristrendite der RWE-Aktien leidet unter schwachem Bdrsenjahr 2002
Langfristig orientierte Anleger, die beispielsweise vor zehn Jahren RWE-Stamm-
aktien im Wert von 10.000€ erwarben und ihre Dividenden reinvestierten, verfligten
zum 31. Dezember 2003 iber ein Vermdgen von 15.282 €. Bei Anlage des gleichen
Betrages in Vorziige hatte sich das Depot auf 18.154 € erhdht. Dies entspricht einer
durchschnittlichen Jahresrendite von 4,3 % bzw. 6,1 %. Die langfristige Performance
der RWE-Aktien ist noch durch die extreme Bérsenschwache 2002 gepragt: Ende
2001 betrug die Durchschnittsrendite eines ebenfalls zehnjahrigen Investments in
RWE noch 11,0% bzw. 10,5% pro Jahr.

Die Performance’ der RWE-Aktien und wichtiger Indizes 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre
bis Ende 2003 in % p.a.

RWE-Stammaktie 32,5 - 5,3 4,3
RWE-Vorzugsaktie 41,3 2,3 6,1
DAX 30 37,1 - 4,5 5,8
CDAX Utilities 37,8 11 8.0
Dow Jones EURO STOXX 50 18,4 - 2,2 9,1
Dow Jones EUROPE STOXX 50 13,7 - 2,5 9.0
Dow Jones STOXX 16,8 - 2,0 7,8
Dow Jones STOXX Utility 149 - 3,3 7.5
REXP? 4,1 4,7 6,2

' Kursentwicklung der Aktien und Aktienindizes einschlieRlich der Bardividenden und der Ertrige aus
KapitalmarktmaRnahmen

? Index fiir die Performance der Staatspapiere am deutschen Rentenmarkt mit einer Restlaufzeit von
0,5 bis 10,5 Jahren unter Berlicksichtigung der Preisanderungen und Zinsertrage
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Kennzahlen der 2003 2002 RGJ 2000/ 1999/
RWE-Aktien 2001 2001 2000
je Aktie’

Ergebnis

_ohne Firmenwert-Abschreibungen € 3,45 3,25 1,53 2,90 2,62
_inkl. Firmenwert-Abschreibungen € 1,69 1,87 1,10 2,24 2,24
Cash Flow aus laufender Geschéaftstatigkeit € 9,41 10,55 1,82 6,76 5,98
Dividende € 1,25° 1,10 1,00° 1,00° 1,00
Borsenkurse Stammaktie

_Kurs zum Ende des Geschaftsjahres € 31,37 24,70 42,20 46,98 35,20
_Hochstkurs € 31,97 43,80 49,95 51,70 46,55
_Tiefstkurs € 17,68 24,12 37,10 35,00 30,50
Borsenkurse Vorzugsaktie

_Kurs zum Ende des Geschéftsjahres € 27,95 20,75 31,25 35,30 28,40
_Hochstkurs € 28,20 34,49 38,50 38,10 34,70
_Tiefstkurs € 16,48 20,01 26,20 28,50 24,95
Ausschiittung Mio. € 703° 619 562* 563° 523
Ausschittungsquote’ % 73,8 59,0 45,2° 44,6 43,2
Anzahl der Aktien zum Ende des Geschéftsjahres Mio. 562,4 562,4 570,0 570,0 523,3
_Stammaktien Mio. 523,4 523,4 531,0 531,0 473,0
_Vorzugsaktien Mio. 39,0 39,0 39,0 39,0 50,3
Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien als

gewichteter Durchschnitt Mio. 562,3 562,4 562,4 564,6 541,5
Borsenkapitalisierung zum Ende des Geschéftsjahres Mrd. € 17,5 13,7 23,6 26,3 18,1

' Rumpfgeschiftsjahr auf Konzernebene von Juli bis Dezember 2001

~

bezogen auf die gewichtete Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien
Dividendenvorschlag fiir das Geschéftsjahr 2003, vorbehaltlich der Zustimmung durch die Hauptversammlung am 15. April 2004

w

IS

inkl. Bonus

Dividende fiir das Geschaftsjahr 2001 der RWE AG (Januar bis Dezember)
Dividende fiir das Rumpfgeschaftsjahr 2000 der RWE AG (Juli bis Dezember)
Ausschiittung bezogen auf das Nettoergebnis des RWE-Konzerns

n

o

~

©

Ausschittung bezogen auf das verdoppelte Nettoergebnis des RWE-Konzerns im Rumpfgeschaftsjahr

Erhohung der Ausschiittung um 14 %
Wir werden der Hauptver- Aufsichtsrat und Vorstand werden der Hauptversammlung fir das Geschaftsjahr
sammlung fir das Ge- 2003 eine Dividende von 1,25 € je Aktie vorschlagen. Gegeniiber dem Vorjahr ent-
;C?ggggrvﬂoi;;ng spricht das einem Anstieg um 14 %. Flir 2002 hatten wir unseren Aktiondren eine
vorschlagen. Dividende von 1,00 € gezahlt. Hinzu kam ein Bonus von 0,10 € fiir den erfolgreichen
Ausstieg aus unserem Tankstellen- und Raffineriegeschaft. Auf Basis der Kurse vom
20. Februar 2004 ergibt sich eine Dividendenrendite von 3,8 % fiir Stammaktien und
von 4,3 % fiir Vorzugsaktien. Damit nimmt RWE weiterhin einen Spitzenplatz unter

den DAX-Werten ein.
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Investor Relations: gestiegener Informationsbedarf zu politischen Themen
Auch das Jahr 2003 stellte hohe Anforderungen an unsere Kommunikationsarbeit.
Das erste Quartal stand noch ganz im Zeichen des fortgesetzten Kursverfalls an den
Borsen, der auch Versorgerwerte erfasste. Bilanzskandale fiihrten in dieser Phase zu
einer gestiegenen Risikosensibilitdt der Investoren. Dabei rlickte der Verschuldungs-
grad in den Fokus vieler Anleger. Durch klare Zielsetzungen fiir den Abbau unserer
Nettoverschuldung und die Rickfihrung Quartal fiir Quartal sind wir Fragen zu die-
sem Thema proaktiv begegnet. Im Zuge der am 26. Juni 2003 bekannt gegebenen
Reorganisation des Konzerns galt es vor allem, dem Kapitalmarkt die Vorteile einer
verstarkt regionalen und produktiibergreifenden Aufstellung unseres deutschen
Energie- und Wassergeschéafts aufzuzeigen. Unsere Investor-Relations-Arbeit war
auferdem gepragt durch die zum 1. Juli 2004 geplante Einfiihrung eines Regulators
am deutschen Energiemarkt und den EU-Beschluss zum Start eines Handelssystems
flir CO,-Emissionsberechtigungen ab 1. Januar 2005. Wir haben Analysten durch
Bereitstellung von Informationsmaterial und Vermittlung von Gesprdachen mit Fach-
leuten aus dem Konzern darin unterstitzt, zu einer realistischen Einschdtzung dieser
Themen zu gelangen. Ein weiterer Informationsschwerpunkt waren die Perspektiven
des Wassergeschéafts in Nordamerika und Grobritannien. Insgesamt standen wir
Investoren an 25 Finanzpldtzen auf Gber 30 Roadshows und 14 Konferenzen Rede
und Antwort.

Auperdem haben wir unser Internet-Angebot durch das Nachschlagewerk ,,RWE
Facts & Figures”™ erginzt. Seine Themenpalette reicht von der Konzernstrategie
und -struktur Gber produkt- und marktbezogene Informationen bis hin zu finanziel-
len Daten. Damit greift es diejenigen Inhalte auf, zu denen Investoren uns typi-
scherweise die meisten Fragen stellen. ,RWE Facts & Figures” ist in englischer
Sprache verfligbar und wird vierteljahrlich aktualisiert. Zudem bieten wir erstmals
Auszlige aus Analysten-Studien iber RWE im Internet.

Erneut Auszeichnung fiir Aktionarskommunikation von RWE

Unsere Kommunikationsarbeit wurde auch 2003 von den Kapitalmarkten honoriert.
Bei einer Erhebung des deutschen Wirtschaftsmagazins , Capital” zum Thema In-
vestor Relations haben Investoren und Analysten aus ganz Europa RWE zum zweiten
Mal in Folge auf Platz eins der im Dow Jones EURO STOXX vertretenen Unterneh-
men gewdhlt.

Die RWE-Aktie

Energiepolitische Themen
und die Reorganisation
des RWE-Konzerns prag-
ten die Kommunikation
mit unseren Investoren
und Analysten.

]
Mit dem Nachschlage-
werk ,RWE Facts &
Figures” sowie der Ver-
offentlichung von Ana-
lysten-Studien in Aus-
zligen haben wir unser
IR-Internet-Angebot
weiter verbessert.
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RWE-Anleihen

Unseren Zielwert fiir die
Nettoverschuldung 2005
haben wir bereits zwei
Jahre friiher erreicht.

M 20

RWE-Anleihen mit GUberdurchschnittlicher
Performance

2003 haben wir den Anleihenmarkt vor allem zur Finanzierung des Erwerbs von
American Water in Anspruch genommen. Durch einen strikten Konsolidierungs-
kurs haben wir unsere Nettoverschuldung anschlieRBend ziigig abgebaut.

Dies honorierten auch die Rating-Agenturen: RWE behielt die hohe Einstufung

- gegen den Branchentrend.

Nettoverschuldung erheblich zuriickgefiihrt

Das Jahr 2003 stand im Zeichen der Konsolidierung: Nachdem die Verschuldung mit
der Kaufpreiszahlung fiir American Water im Januar wie geplant einen Hochststand
von 23,2 Mrd.€ erreicht hatte, haben wir sie im weiteren Jahresverlauf erheblich
reduziert. Zum Jahresende betrug die Nettoverschuldung 17,8 Mrd. € und lag damit
bereits unter unserem Zielwert fiir 2005 von maximal 20 Mrd. €. Dabei standen den
Bruttofinanzschulden von 31,8 Mrd. € Finanzmittel in Hohe von 14 Mrd. € gegen-
Uber.

2003 erneut erfolgreiche Emissionstatigkeit

RWE gilt weiterhin als gefragter Anleihe-Emittent. Im Februar 2003 haben wir als
erstes Utility-Unternehmen eine 30-jahrige Euro-Anleihe begeben und damit ein
neues Marktsegment eréffnet. Das Volumen belief sich auf 750 Mio. €. Die Anleihe
war wegen hoher Nachfrage mehrfach tiberzeichnet. Grole Beachtung am Euro-
Kapitalmarkt fand auch die im Juli emittierte 1,2-Mrd.-€-Anleihe mit 15-jahriger
Laufzeit sowie unser Debiit am Schweizer Kapitalmarkt mit 500 Mio. CHF. Daneben
haben wir Bonds im Wert von 2 Mrd.€ im Rahmen des Umtausches von RWE
Innogy-Bonds emittiert. Inklusive Privatplatzierungen betrug das Emissionsvolumen
im vergangenen Jahr 4,7 Mrd. €. Darliber hinaus haben wir rund 2,3 Mrd. USS Kapi-
talmarktverbindlichkeiten im Rahmen der American Water-Transaktion Gibernommen.
Damit befanden sich zum Jahresende 2003 Anleihen im Gesamtwert von nominal
21,6 Mrd.€ im Markt. Im laufenden Jahr werden Anleihen in Hohe von 1,6 Mrd. €
fallig.

Umtausch von RWE Innogy-Bonds in RWE-Anleihen

Im Mai 2003 haben wir fir finf der insgesamt sechs ausstehenden Anleihen von
RWE Innogy ein Umtauschangebot in RWE-Bonds abgegeben. Ziel der Aktion war
es, die Finanzierung auf der Ebene der RWE AG zusammenzufiihren und unser
Laufzeitenprofil zu optimieren. Da das Angebot einen attraktiven Barwertvorteil flr
die Bond-Investoren von RWE Innogy enthielt, wurde es fir alle Emissionen mit
Ausnahme eines Teilbetrages einer 2006 falligen Anleihe angenommen. Insgesamt
wurde so ein Volumen von rund 2 Mrd.€ Gegenwert in Anleihen der RWE Finance
B.V. unter voller Garantie der RWE AG getauscht.



RWE-Bruttofinanzschulden
Stand: 31.12.2003

Summe 6ffentliche Anleihen RWE Finance B.V. und RWE AG* 15,2 Mrd. €
+ Privatplatzierungen 2,7 Mrd. €
+ Anleihen von Konzerngesellschaften 3,7 Mrd. €
+ Sonstige Kapitalmarktverbindlichkeiten von Konzerngesellschaften 0.7 Mrd. €
+ Bank-, Leasing- und sonstige Verbindlichkeiten 7.2 Mrd. €
+ Commercial Paper* 2,3 Mrd. €

Summe RWE-Bruttofinanzschulden

Rating unverandert auf hohem Niveau

Nicht nur in der Versorgerbranche gab es 2003 zahlreiche Herabstufungen durch
Rating™-Agenturen. Trotz der Belastungen durch die schwache Konjunktur und Tur-
bulenzen an den Aktienmarkten blieb das RWE-Rating bei den beiden fihrenden
Rating-Agenturen Moody's Investors Service und Standard & Poor’s unverandert auf
Al (,negative outlook”) bzw. A+ (,,negative outlook” nach ,stable outlook”). Die
Agenturen honorieren damit das stabile Geschdftsmodell und die erheblichen
Liquiditatsreserven.

RWE-Anleihen zeigen liberdurchschnittliche Performance

Im Zuge der Aktienbaisse kamen die RWE-Anleihen, insbesondere die neu begebe-
ne 30-jahrige Euro-Anleihe, im Frithjahr 2003 zundchst massiv unter Druck. Ab April
verengten sich die Spreads zunehmend und zeigten zum Jahresende Allzeit-Tiefst-
stande. Ausschlaggebend dafiir ist neben dem allgemein verbesserten Marktumfeld
unsere finanzielle Disziplin, insbesondere die Erfolge bei der Schuldenreduzierung.

Kapitalmarktkommunikation um bondspezifische MaRnahmen erganzt

2003 haben wir unsere Kapitalmarktkommunikation um eine Reihe von Ma[inahmen
erweitert, die auf die besonderen Anforderungen von Bond-Investoren und -Analys-
ten zugeschnitten sind. So haben wir die Anzahl von Einzelgesprachen mit Bond-
Investoren wesentlich erhéht. Mit speziellen Roadshows werden wir Anleger an den
wesentlichen Finanzplatzen Europas regelmafpig und unabhdngig von Emissionen
Uber aktuelle Veranderungen informieren. Daneben bieten wir eine deutlich ausge-
weitete Internet-Faktensammlung™ zum Thema RWE-Anleihen.

RWE-Anleihen
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Die unverdanderten
Ratings reflektieren die
stabile strategische und
finanzielle Position von
RWE.

Wir pflegen unsere Kon-
takte zu Bond-Investoren
und -Analysten und
bieten ein hohes Infor-
mationsniveau.
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Die neue RWE-Konzernstruktur:
Naher am Kunden - schneller am Ziel

_ Stark vor Ort: neue Regionalunternehmen

_ Schlankere Struktur: 7 statt 13 Fiihrungsgesellschaften

_ Volle Integration: drei Produkte aus einer Hand

__Schnellere Prozesse: neues internationales
Management-Gremium

@® Strom

[ Gas
Bl Wasser
/\ Umweltdienstleistungen







Sonderthema Reorganisation

Kunden bevorzugen regio-
nal stark aufgestellte Ver-
sorger.

Strom, Gas und Wasser
aus einer Hand bringen
klare Kostenvorteile.

Regionale Fokussierung
muss einhergehen mit
flexiblen Prozessen und
einfachen Strukturen.
* 4
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Naher am Kunden - schneller am Ziel

Am 1. Oktober 2003 fiel der Startschuss fiir die neue RWE-Konzernstruktur.
Nach einer Phase umfassenden Wachstums durch Akquisitionen richten wir
unsere Aktivitaten in Europa und Nordamerika an zukiinftigen Markterforder-
nissen aus. Kostengiinstigere Ablaufe und vor allem eine noch starkere Kunden-
orientierung sind die wesentlichen Wettbewerbsvorteile der neuen Organisa-
tion. Damit schaffen wir die Voraussetzungen fiir weiteres profitables Wachstum.

Mit der Liberalisierung des Energiesektors ist der deutsche Utility-Markt ein grund-
legend anderer geworden. Intensiver Wettbewerb, hoher Kostendruck, zusammen-
wachsende europdische Markte und Konsolidierung lauten die Stichworte. Grund-
legend anders geworden ist auch RWE: Nach strategischer Neuausrichtung, erfolg-
reicher Restrukturierung und gro[den internationalen Akquisitionen liegen jetzt
mehrere Jahre einschneidender Verdnderungen hinter uns. Die Erfahrungen daraus
bilden zusammen mit Szenarien fiir die zuklinftige Entwicklung des europaischen
Energiemarktes die Basis fiir die neue RWE-Konzernstruktur. Sie lassen sich in vier
Grundsatzen zusammenfassen:

- ~Regional vor national”: Der deutsche Utility-Markt ist hoch fragmentiert. Hunder-
te von Strom- und Gasanbietern konkurrieren miteinander. Kunden bevorzugen
lokal orientierte Partner. Regional stark aufgestellte Versorger gingen deshalb als
Gewinner aus der Liberalisierung hervor.

.Alles aus einer Hand": Wer bei den drei Produkten Strom, Gas und Wasser mit
nur einer Organisation operiert, hat einen erheblichen Kostenvorsprung. Zudem
fragen immer mehr Stadtwerke nach der individuellen Biindelung von Strom-, Gas-
und Wasserdienstleistungen. In GroRbritannien wird auch der Endkunde bereits
immer haufiger komplett mit Strom und Gas beliefert.

.Keine Marktflihrerschaft ohne Kostenfiihrerschaft”: Produktdifferenzierung ist bei
Strom, Gas und Wasser kaum maoglich. Hier entscheidet vor allem der Preis. Kosten-
und Prozesseffizienz sind deshalb zentrale Erfolgsfaktoren.

LKritische Masse bei gleichzeitig hoher Flexibilitat”: Geographisch weit ausein-
ander liegende Aktivitaten bieten wenig Synergien. Deshalb gilt es, sich auf aus-
gewahlte Regionen zu fokussieren und hier Volumenvorteile zu nutzen. Aber ohne
die Flexibilitat zu verlieren: So werden z.B. Stadtwerke zukiinftig vermehrt Netz-
sowie Call-/Billing*-Dienstleistungen outsourcen, also bei Dritten als mapge-
schneiderte Service-Bausteine einkaufen. Das verlangt vom Anbieter anpassungs-
fahige Prozesse in liberschaubaren Strukturen.



Flexibler - effizienter - schlagkraftiger: die Vorteile der neuen Konzernstruktur
Die vier Grundsatze spiegeln sich in unserer neuen Konzernstruktur wider: In
Deutschland und unseren librigen kontinentaleuropdischen Markten haben wir das
Vertriebs- und Netzgeschaft fir Strom, Gas und Wasser in regionalen Multi-Utility-
Unternehmen zusammengefasst. Wo sich bisher zwei oder mehr unserer Gesell-
schaften um denselben Kunden gekiimmert haben, gilt nun das Prinzip ,,Ein Kunde -
ein Ansprechpartner”. Dabei profitieren wir von Erfahrungen von RWE-Regional-
versorgern, z.B. der saarlandischen VSE. Hier wird nicht nur im Vertrieb, sondern
auch bei der Wartung Gesamtverantwortung praktiziert: Die VSE-Kombimonteure
sind beim Kunden fir alle Leitungssysteme zustandig. Dass in der sparteniibergrei-
fenden Organisation ein wertvoller Hebel fiir Kosteneinsparungen und organisches
Wachstum liegt, zeigt ein Blick auf die Kundenzahlen: 20 % unserer 13 Millionen
deutschen Stromkunden beziehen auch ihr Gas von RWE, 25% auch Wasser.

In der Stromerzeugung schaffen wir Synergien durch die Zusammenfiihrung unserer
kontinentaleuropéischen Kraftwerke. Diese haben wir mit den Gas- und Olférderakti-
vitaten gebilindelt. Damit verfligen wir Uber eine integrierte Upstream-Plattform.
Angesichts der anstehenden Veranderungen im deutschen Kraftwerkssektor ist dies
wichtig.

Mit sieben statt vorher 13 Fiihrungsgesellschaften haben wir die Konzernstruktur
wesentlich verschlankt. Das reduziert den Fiihrungs- und Koordinationsaufwand und
starkt die operativ tatigen Einheiten vor Ort. Alle sieben Fiihrungsgesellschaften fir-
mieren erstmals geschlossen unter der Dachmarke RWE und treten damit internatio-
nal einheitlich auf.

Mit rechtlich eigenstdndigen regionalen Gesellschaften fiir Netzbetrieb und Services
entsprechen wir schon heute der ab 2007 geltenden EU-Vorgabe, die Transport- und
Verteilnetze vom restlichen Energiegeschaft zu trennen (,Unbundling”). Auflerdem
befinden sich unsere Regionalgesellschaften ,,auf Augenhdhe” mit Stadtwerken.
Diese werden sich in den ndchsten Jahren zunehmend nach Partnern umschauen,

um die operative Effizienz zu verbessern. Wir haben schon jetzt die Strukturen dafir.

Wie bei unserer ostdeutschen Tochter enviaM: Sie hat die Call- und Billing-Aktivi-

taten fir alle Produkte in eine eigenstandige Gesellschaft tGberfiihrt. Diese ist gleich-

zeitig auch fir Dritte tatig. Auferdem sind Stadtwerke direkt an ihr beteiligt. Das
schafft mehr Kostentransparenz, ermdéglicht den direkten Marktvergleich und starkt
die Kundenbindung.

Unsere britischen Energie- und Wasserversorger fassen Verwaltungs- und Service-
Funktionen zusammen und sind mittlerweile enger verzahnt mit unseren deutschen

Aktivitaten. Die britischen und amerikanischen Wasseraktivitaten flihren tGberlappen-

de Bereiche wie Verwaltung und Engineering zusammen.

Sonderthema Reorganisation

Wir haben das Vertriebs-
und Netzgeschaft fir
Strom, Gas und Wasser in
regionalen Multi-Utility-
Unternehmen zusammen-
gefasst. Dort gilt: ein
Kunde - ein Ansprech-
partner.

Kontinentaleuropdische
Kraftwerke und Upstream-
Aktivitadten sind unter
einem Dach gebiindelt.

Konzernstruktur ver-
schlankt: sieben statt 13
Flihrungsgesellschaften.
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Sonderthema Reorganisation

Die neue RWE-Konzernorganisation

RWE AG (Group Center)

RWE Power RWE Energy RWE Innogy RWE Trading RWE RWE Umwelt RWE Systems Nicht-
Thames Water Kern-
Geschaft
Erzeugung Erzeugung
Aufschluss und Regionale Vertrieb Regionen Regionen Heidelberger
Gewinnung Energie- npower Druck—_
Gas &0l gesellschaften maschinen
RWE Dea
e
Erneuerbare Transport- Erneuerbare HOCHTIEF
Energien Netze Energien
Harpen (Strom/Gas) National
Wind Power
Lésungen
RWE Solutions

*
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RWE Power ist die
Upstream-Zentrale.

RWE Energy ist die
Downstream-Zentrale.

RWE Innogy steuert das
britische Strom- und Gas-
geschaft.
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Im Rahmen der Reorganisation erschlieffen wir uns ein zusatzliches Kostensenkungs-
potenzial von 500 Mio. € p.a., das bis 2006 in voller Hohe realisiert wird.

Die neuen Fiihrungsgesellschaften

RWE Power fungiert als ,Upstream™*-Zentrale” des Konzerns. Hier haben wir die

Kraftwerksparks der ,,alten” RWE Power, RWE Rheinbraun und Harpen, die Braun-
kohletagebaue sowie die Gas- und Olférderung von RWE Dea zusammengefasst.

RWE Energy verantwortet als ,,Downstream®-Zentrale” den Strom-, Gas- und
Wasserabsatz in Kontinentaleuropa. Sie fasst die Vertriebsaktivitaten von RWE Plus,
die Netzaktivitaten von RWE Net, das Industriekunden-Geschaft von RWE Solutions
und unsere kontinentaleuropdischen Gasaktivitaten zusammen. Auflerdem ist RWE
Energy verantwortlich fiir den GroPteil des deutschen Wassergeschafts. Unter dem
Dach des Unternehmens operieren sechs regional integrierte Energiegesellschaften
in Deutschland und weitere sechs in unseren lbrigen kontinentaleuropdischen
Markten. Auch flr das Fernleitungsgeschaft fir Strom und Gas in Deutschland und
Tschechien gibt es jetzt eigene Gesellschaften.

RWE Innogy ist weiterhin Fiihrungsgesellschaft fir das britische Strom- und Gasge-
schaft. Damit tragen wir den Besonderheiten des britischen Marktes und seiner nur
geringen Kopplung mit dem kontinentaleuropaischen Energiemarkt Rechnung. Das
Handelsgeschaft hat RWE Innogy dagegen abgegeben. Es wurde zum 1. Januar
2004 auf die RWE Trading Ubertragen. Erhebliche Einsparungen in Héhe von



100 Mio. € erzielen wir bis 2006 Uber die Zusammenfassung von Querschnittsfunk-
tionen mit unserem Wasserversorger RWE Thames Water. Geplant ist auflerdem,
wesentliche Funktionen der Kundenservice-Bereiche zusammenzufiihren. Damit wol-
len wir nicht nur Kosten senken, sondern auch die Voraussetzungen dafiir schaffen,
Strom und Gas zukiinftig an Wasserkunden zu verkaufen. Die Rahmenbedingungen
hierfiir sind in Gropbritannien deutlich giinstiger als derzeit noch in Deutschland.

RWE Trading ist die Drehscheibe im Konzern fiir alle handelbaren Commodities™,
wie Strom, Gas, Ol und Kohle, und operiert gleichberechtigt neben den grofen Fiih-
rungsgesellschaften. Das entspricht der zunehmend wichtigeren Rolle des Tradings
als Risiko-Manager mit seiner unverzichtbaren konzerninternen Schiedsrichter-
funktion.

RWE Thames Water ist nach wie vor als Flihrungsgesellschaft fiir das Wasserge-
schaft verantwortlich. Seit 1. Januar 2004 arbeitet das Unternehmen mit einer ver-
schlankten Organisationsstruktur und konzentriert sich auf zwei statt bisher vier
Schlisselmarkte: Die Regionen ,Americas” und , Europe” enthalten das Kernge-
schaft, dessen Schwerpunkte regulierte Aktivitaten in Nordamerika und Grofbritan-
nien sind. Zentrale Funktionen werden zusammengelegt. Eine dritte Organisations-
einheit , International” fasst alle Aktivitaten auflerhalb der beiden Kernregionen
und damit das Nicht-Kerngeschaft zusammen. Die neue Organisation des Wasserge-
schafts ermoglicht eine Kostensenkung um 60 Mio. € mit voller Wirksamkeit ab 2006.

RWE Umwelt steuert weiterhin die Umweltdienstleistungen des Konzerns. Der
Bereich war wegen nur geringer Synergiepotenziale nicht Teil der Reorganisation.
RWE Systems bleibt unser konzerninterner Dienstleister.

Fiihrungsprozesse den neuen Strukturen angepasst

Die neue Struktur spiegelt sich auch in einer veranderten Konzernfiihrung wider.
Die Aufgaben des Group Centers, der friiheren Holding, beschrdnken sich jetzt auf
wesentliche Fiihrungsprozesse. Dadurch kénnen wir die Personalstarke der Holding
um rund ein Viertel reduzieren. Neu eingerichtet haben wir das Group Business
Committee (GBC). In diesem Gremium sind neben dem Vorstand der RWE AG auch
die Vorstandsvorsitzenden der Flihrungsgesellschaften und der RWE Dea vertreten.
Mit dem GBC haben wir die Basis dafiir geschaffen, dass grundlegende strategische
und operative Entscheidungen gemeinsam getroffen werden. Das fordert die Akzep-
tanz von Mafinahmen und ihre Umsetzung in den Flihrungsgesellschaften. Unsere
Flihrungsprozesse werden dadurch schneller, effektiver und internationaler. Aufer-
dem haben wir die Reorganisation dazu genutzt, das operative Management weiter
zu verbessern und zu verschlanken.

Sonderthema Reorganisation
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RWE Trading ist Makler

flr alle handelbaren
RWE-Commodities.

RWE Thames Water kon-
zentriert sich zukiinftig
auf die Regionen Europa

und Nordamerika.
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Lagebericht

Wahrend in Deutschland
die Konjunktur nur lang-
sam in Fahrt kam, zahlte
Gro[Sbritannien zu den
wachstumsstarksten
Regionen in der EU.

M 30

Fokus auf Konsolidierung und organisches
Wachstum

Nach drei Jahren der Neuausrichtung mit Restrukturierung und Akquisitionen
lag unser Schwerpunkt im Geschéaftsjahr 2003 darauf, die erreichte Wettbe-
werbsposition zu festigen. Die Integration der erworbenen Unternehmen und
die engere Vernetzung unserer Gesellschaften durch eine neue Konzernstruktur
standen dabei ganz oben auf der Agenda. Parallel haben wir die Nettoverschul-
dung erheblich abgesenkt. Das betriebliche Ergebnis hat sich um 23 % verbes-
sert. Ausschlaggebend dafiir waren Konsolidierungseffekte und eine starke
Performance im Strom- und Gasgeschaft.

Konjunkturelle Entwicklung in den RWE-Schliisselmarkten:

Erholung gewinnt langsam an Dynamik

Nach einer noch schwachen ersten Jahreshdlfte hat die Weltkonjunktur Mitte 2003
Fup gefasst. Hierzu trug auch die rasche Beendigung des Irak-Krieges bei. Investo-
ren und Konsumenten haben seither wieder mehr Vertrauen in die politische und
wirtschaftliche Stabilitat. Darliber hinaus haben extrem niedrige Zinsen und die
konjunkturelle Belebung in den USA weltweit positive Nachfrageimpulse ausgeldst.
Inzwischen befinden sich die meisten Euro-Lander wieder auf Expansionskurs.
Allerdings hemmt der Hohenflug des Euro ihre Ausfuhren.

In Deutschland, dem grodten RWE-Markt, hat sich die Wirtschaft im Herbst nach
dreijahriger Stagnation etwas belebt. Sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch
im Dienstleistungssektor nahm die Wertschopfung wieder zu. Wegen der schlechten
ersten drei Quartale lag das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) aber insgesamt leicht
unter dem Niveau von 2002. Dagegen hat Gropbritannien, der zweitgréite RWE-
Markt, die Schwache der Weltkonjunktur dank einer robusten Binnennachfrage gut
Uberstanden. Mit einer Zunahme des BIP um 2,1 % zahlte das Land zu den wachs-
tumsstarksten Regionen in der EU.

Auch die EU-Beitrittslander Zentralosteuropas konnten ihre Produktion weiter aus-
dehnen. Bei steigenden Realléhnen war vor allem der private Konsum Motor fiir
stabiles Wachstum. Produktivitatssteigerungen fiihrten zu erhéhten Ausfuhren vor
allem des verarbeitenden Gewerbes. Besonders dynamisch entwickelte sich die
Wirtschaft in Polen. Dagegen hat sich das Wachstum in Ungarn nach einer Phase
der Hochkonjunktur verlangsamt.

Unter den grofen Industrienationen konnten die USA am stdrksten wachsen. Eine
expansive Fiskalpolitik, niedrige Zinsen und gestiegene Unternehmensgewinne ha-
ben in der zweiten Jahreshdlfte zu einem deutlichen Anstieg von Konsum und In-
vestitionen geflihrt. Auferdem begiinstigte der schwache Dollar-Kurs die Ausfuhren.
Trotz der schwacheren ersten beiden Quartale hat sich das BIP in den USA 2003 real
um 3,1 % erhoht.



Die RWE-Branchenkonjunkturen: witterungsbedingt hoherer Energieverbrauch
Extreme Witterungsbedingungen steigerten die Nachfrage nach Strom und Gas in
unseren wichtigsten europdischen Markten. Teilweise haben auch positive konjunk-
turelle Trends zum Wachstum des Energieverbrauchs beigetragen. In Deutschland
erhoéhte sich die Stromnachfrage um 1,5%. Da im Sommer die Verfligbarkeit der
Kraftwerke in mehreren Nachbarlandern durch extreme Hitze und Trockenheit einge-
schrankt war, konnte die deutsche Elektrizitatswirtschaft ihre Ausfuhren betrédchtlich
steigern. Die Stromerzeugung legte daher sogar um 3 % zu. Der deutsche Erdgasver-
brauch lag wegen des kiihlen Winters um 4 % Uber Vorjahr.

Auch in Grofbritannien erhéhte sich der Stromverbrauch um 1,5%. Wegen des kiih-
len Winterwetters stieg auch die Erdgasnachfrage an den Endverbrauchermarkten.
Dagegen haben Stromerzeuger wegen des hohen Preisniveaus weniger Gas einge-
setzt. Insgesamt lagen die Verbrauchsmengen 2003 etwa auf Vorjahreshohe.

Unsere Markte in Zentralosteuropa boten ein unterschiedliches Bild. In Polen hat
die Stromnachfrage vor allem konjunkturbedingt um 5% angezogen. Dagegen lag
sie in Ungarn nur um 2% Uber Vorjahr und stagnierte in der Slowakei. Strukturwan-
del und Modernisierung der Industrie dimpften die Zuwachsraten dieser Lander.
Der Gasverbrauch war durch den kiihlen Winter gepragt: In Tschechien hat er sich
um 6%, in Ungarn sogar um tiber 10 % erhoht.

Der schon 2002 beobachtete Preissteigerungstrend an den europdischen Strom-
markten hat sich beschleunigt. Katalysator dieser Entwicklung war die Hitzewelle im
Sommer: Sie beeintrachtigte die Stromerzeugung und regte Mehrnachfrage durch
den verstarkten Gebrauch von Klimaanlagen an. Stromausfalle in mehreren Landern
und eine deutlich verringerte Reservekapazitat in den deutschen Kraftwerken ver-
starkten die Angst vor Versorgungsengpassen. Diese Faktoren schlugen sich auch
preissteigernd an den Terminmarkten nieder. In Deutschland haben sich Kontrakte
Uber 2004 zu leistende Stromlieferungen im Laufe des Berichtsjahres stark verteu-
ert. Ende 2003 waren die Preise allerdings wieder leicht riickldufig. Im Durchschnitt
lagen sie 2003 im Grundlastbereich® um 18 % und im Spitzenlastbereich® um 26 %
Uber den vergleichbaren Vorjahreswerten. Im Endverbrauchergeschaft sind die
Strompreise um rund 8 % gestiegen.

Auch in Grofbritannien haben die Preise im Grofhandel zuletzt deutlich zugelegt.
Der Ein-Jahres-Forward™ lag im Grundlastbereich um durchschnittlich 15% tber Vor-
jahr. Bei Spitzenlaststrom betrug der Zuwachs 24 %. Am britischen Endkundenmarkt
waren die Preise noch von den niedrigen Forwardnotierungen 2002 beeinflusst,
zeigten aber gegen Jahresende eine deutlich ansteigende Tendenz. Fiir Industrie-
kunden lagen sie im Jahresmittel um rund 5% unter Vorjahr, wahrend bei Haus-
haltskunden ein Anstieg um 1% zu verzeichnen war.

Der Stromverbrauch hat
sich in Deutschland und
in Gro[Abritannien um
1,5% erhoht.

Die Strom-Grofhandels-
preise sind in Deutsch-
land und Grofbritannien
deutlich angestiegen.
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Der hohe Bedarf an
Investitionen in die
Wasserinfrastruktur in
GroRbritannien und den
USA bietet dauerhafte
Wachstumspotenziale.

Der deutsche Entsor-
gungsmarkt ist durch
deutliche Umsatzriickgan-
ge und Margendruck bei
Gewerbekunden und im
kommunalen Bereich

gepragt.
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Der internationale Olmarkt war durch ein extrem hohes Preisniveau geprégt. Das
Barrel™ Brent-Rohél kostete durchschnittlich 28,84 US$. Das sind 16 % mehr als
2002. Rechnet man die Brentpreise in Euro um, ergibt sich wegen der Schwache des
Dollars allerdings ein Riickgang gegeniiber Vorjahr um 3,5%. Zu Jahresbeginn hat-
ten politische Krisen in einzelnen Férderregionen, vor allem im Nahen Osten, den
Preis auf Spitzenwerte von Gber 32 USS getrieben. Nach dem raschen Ende des Irak-
Krieges fiel er zunachst unter 25 USS, legte im weiteren Jahresverlauf aber wieder
deutlich zu. Die an die Olnotierungen gekoppelten Importpreise fiir Erdgas folgten
dieser Entwicklung mit der lblichen Verzégerung von etwa sechs Monaten. Gas-
lieferungen nach Deutschland verteuerten sich um rund 5% auf durchschnittlich
12,2 €/MWh. Ahnlich entwickelten sich die Euro-Preise fiir Einfuhren nach
Tschechien. In Gro[ibritannien, das den Gro[dteil der Erdgasnachfrage durch heimi-
sche Férderung abdeckt, haben sich die Spotmarktpreise® um 15% erhéht.

Der Markt fur regulierte Wasser- und Abwasserdienstleistungen entwickelte sich wei-
terhin stabil. Konjunkturelle Faktoren wirken sich in diesem Sektor generell nur in
geringem MaPe aus. Durch den hohen Investitionsbedarf zur Verbesserung der
Wasserqualitdt und der Infrastruktur ergeben sich in den RWE-Kernregionen Europa
und USA dauerhafte Wachstumspotenziale. In Grobritannien werden derzeit die
Rahmenbedingungen fiir die nachste fiinfjahrige Regulierungsperiode ausgehan-
delt, die 2005 beginnt. Dabei zeichnet sich ab, dass die Investitionsbedingungen
flr die Wasserversorger glinstiger gestaltet werden. Im US-Geschaft driickten un-
glinstige Witterungseinfliisse in zahlreichen Bundesstaaten die Ertrage der Was-
serversorger. Im hoch fragmentierten deutschen Wassermarkt mit seinen liberwie-
gend lokalen Wasserversorgern verlauft die Privatisierung weiterhin nur zégerlich.

Die deutsche Entsorgungsbranche hatte wegen der schwachen Konjunktur und unsi-
cherer Rahmenbedingungen deutliche Umsatz- und Margenriickgange im Gewerbe-
kundengeschéft und bei kommunalen Entsorgungsleistungen zu verkraften. Hinzu
kamen verringerte Geschéftsvolumina beim ,Dualen System Deutschland” (DSD).
Hierzu trug vor allem die Einflihrung des Pflichtpfandes fiir Einweg-Getranke-
verpackungen zum 1. Januar 2003 bei. Zusatzlich verunsichert wurde die Branche
durch erhebliche Verzégerungen im Zuge der Neuausschreibung der DSD-
Leistungsvertrage.

In der Druckmaschinen-Industrie war 2003 ein Krisenjahr. Die Kapazitatsauslastung
und damit die Investitionsbereitschaft der Druckereien blieben auf Tiefststand.
Hauptbetroffen waren die Kernmarkte der Heidelberg-Gruppe, USA und
Deutschland. Im zweiten Halbjahr zeichnete sich eine leichte Erholung ab.
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Schlankere Organisation - neue Berichtsstruktur

Seit Oktober 2003 hat der RWE-Konzern eine neue Organisation®. Mit diesem Ge- A%
schaftsbericht wenden wir sie erstmals auch in unserer Berichterstattung an. Nach- 24
dem wir uns in den Quartalsberichten noch an den Kerngeschaftsfeldern Strom, Gas,

Wasser und Umweltdienstleistungen orientiert haben, berichten wir tGiber das Ge-

samtjahr 2003 in der neuen Struktur. Um aussagefdhige Vergleiche zu ermdglichen,

haben wir auch die Vorjahreszahlen in die veranderte Struktur Gberfiihrt.

Im Wesentlichen ergeben sich folgende Verdanderungen:

- An die Stelle der Geschaftsfelder Strom und Gas mit ihren insgesamt zehn Fiih-
rungsgesellschaften sind vier Unternehmensbereiche getreten, iber die wir als
Segmente ausfihrlich berichten: RWE Power, RWE Energy, RWE Innogy und RWE
Trading. Das Schaubild unten zeigt die Zusammensetzung der neuen Unterneh-
mensbereiche RWE Power und RWE Energy. Auf RWE Energy haben wir auch den
Grofteil des kontinentaleuropdischen Wassergeschafts von RWE Thames Water
Ubertragen. Da dies erst zum 1. Januar 2004 erfolgt ist, bleibt es in diesem
Geschaftsbericht noch unberiicksichtigt. Gleiches gilt fiir die Einbringung des
Energiehandels-Geschafts der RWE Innogy in die RWE Trading. Beide Bereiche
werden somit in ihrer bisherigen Struktur dargestellt.

Das Geschéftsfeld Wasser entspricht dem Unternehmensbereich RWE Thames
Water, flir den sich - wie erwdhnt - 2003 noch keine Veranderung ergibt.

Auf das Geschéftsfeld Umweltdienstleistungen (jetzt: Unternehmensbereich

RWE Umuwelt) und das Nicht-Kerngeschaft mit Heidelberger Druckmaschinen

und HOCHTIEF hat die Reorganisation keine Auswirkungen. RWE Systems ist wie
bisher unter der Position ,,Sonstige/Group Center/Konsolidierung” erfasst.

Neuer Unternehmensbereich RWE Power Neuer Unternehmensbereich RWE Energy
Biindelung des kontinentaleuropdischen Strom, Gas, Wasser und energienahe
RWE-Kraftwerksparks und der Upstream-Aktivitaten Dienstleistungen aus einer Hand
-y -y
RWE Power RWE Rheinbraun RWE Plus RWE Solutions
RWE Dea Harpen RWE Gas RWE Net
Kontinentaleuropdische Wasseraktivitaten
(ohne Berlin, Spanien und Kroatien)
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Wahrend wir im Kern-
geschaft stark wachsen
konnten, hat sich der
Umsatz im Nicht-Kern-
geschéaft erheblich
verringert.
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Umsatz des RWE-Konzerns 2003 2002
nach Regionen

Deutschland 51,1% 60,0%
GroRbritannien 18,6% 13,9%
Ubriges Europa 16,0% 13,3%
Amerika 10,5% 8,7%
Asien/Afrika/Australien 3,8% 4,1%

Erlose im Kerngeschaft um 16 % gesteigert

RWE erzielte 2003 einen Auenumsatz von 43,9 Mrd.€. Damit lagen wir um 6% un-
ter Vorjahr. Wahrend wir im Kerngeschaft um 16 % wachsen konnten, verzeichneten
wir im Nicht-Kerngeschaft einen Riickgang um 70 %. Die Umsatzentwicklung wurde

ma[igeblich durch Konsolidierungseffekte beeinflusst:

_ Bei RWE Energy ist der starke Zuwachs u.a. darauf zurlickzufiihren, dass die hier
erfassten tschechischen Gasaktivitaten im Vorjahr nur mit acht Monaten enthalten
waren. Wir hatten sie zum 1. Mai 2002 in den Konzernabschluss aufgenommen.
Ihr Umsatz lag bei 1.887 Mio. € (Vorjahr: 1.044 Mio.<€). Durch die Einbeziehung
des polnischen Stromanbieters STOEN zum 1. Januar 2003 kamen Erldse in Hohe
von 354 Mio. € hinzu. Weiteres Wachstum resultierte aus der erstmals ganzjahri-
gen Einbeziehung des niederlandischen Gasversorgers Obragas zum 1. Juli 2002.
Das Unternehmen kam 2003 auf einen Umsatz von 290 Mio. € (Vorjahr: 121 Mio. €).

RWE Innogy war im Vorjahr wegen der Erstkonsolidierung zum 1. Juni nur mit
sieben Monaten erfasst. Der britische Energieversorger erloste 5.552 Mio. €
(Vorjahr: 3.562 Mio. €).

Bei RWE Thames Water steuerte der im Januar 2003 einbezogene US-Wasser-
versorger American Water zusatzlichen Umsatz von 1.555 Mio. € bei.

Gegenldufig wirkte bei RWE Power die Entkonsolidierung unserer US-Tochter
CONSOL Energy zum 30. September 2003. Das Steinkohle- und Gasunternehmen
war daher im Berichtszeitraum nur mit neun Monaten beriicksichtigt. Sein Umsatz
sank von 2.256 Mio. € auf 1425 Mio. €.



- Im Nicht-Kerngeschaft schlagt sich der Verkauf unseres Raffinerie- und Tankstel-
lengeschéafts zum 1. Juli 2002 nieder. Diese Aktivitdten hatten im Vorjahr mit
sechs Monaten 7.682 Mio. € zum Konzernerlés beigesteuert.

Bereinigt um alle Konsolidierungseffekte lag der Konzernumsatz in etwa auf Vorjah-
resniveau. Starkem Wachstum bei RWE Energy stand der schwache Absatz bei
Heidelberger Druckmaschinen gegeniiber. Hinzu kamen negative Wahrungsein-
flisse: US-Dollar und britisches Pfund haben 2003 gegeniiber dem Euro deutlich
an Wert eingebi[3t. Daher fallt der in diesen Wahrungen erzielte Umsatz - umge-
rechnet in Euro - niedriger aus. Im Kerngeschaft waren davon besonders

RWE Thames Water, RWE Innogy und CONSOL betroffen. Hier minderte der Wech-
selkurseffekt den Umsatz um rund 1 Mrd. €. Negativ beeinflusst wurden auch die
Erl6se des US-Wasserversorgers American Water, der im Vergleichszeitraum des
Vorjahres aber noch nicht enthalten war. Wegen der groien Akquisitionen erwirt-
schaften wir inzwischen etwa die Halfte unserer Konzernerldse aufierhalb Deutsch-
lands (49 %). Im Vorjahr waren es noch 40 %.

Eine detaillierte Darstellung der Umsatzentwicklung in den einzelnen
Unternehmensbereichen findet sich auf den Seiten 74 bis 111.

AuPenumsatz 2003 2002 +/-
in Mio.€ in %
RWE Power 4.077 4.713 13,5
RWE Energy 21.842 18.664 17,0
RWE Innogy 5.552 3.562 55,9
RWE Trading 2.444 2.524 3,2
RWE Thames Water 4.249 2.850 49,1
RWE Umwelt 1.944 2.136 9,0
Kerngeschaft insgesamt 40.108 34.449 16,4
Heidelberger Druckmaschinen 3.658 4.315 15,2
Nicht-Kerngeschaft insgesamt 3.658 11.997* 69,5
Sonstige, Group Center, Konsolidierung 109 187 41,7
RWE-Konzern 46.633 5,9

*inkl. der zum 1. Juli 2002 verkauften Downstream-Aktivititen der RWE Dea (7.682 Mio. €)

Lagebericht

Wir erwirtschaften jeden
zweiten Euro Umsatz im

Ausland.
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186

Zweistellige Zuwachse bei EBITDA und betrieblichem Ergebnis

EBITDA™ und betriebliches Ergebnis konnten wir weiter steigern. Bei unseren Pro-
dukten Strom, Gas und Wasser haben wir nicht nur durch die Einbeziehung der
Akquisitionen zugelegt, sondern auch durch organisches Wachstum. Damit konnten
wir Belastungen bei RWE Umwelt und Heidelberger Druckmaschinen mehr als aus-
gleichen.

EBITDA 2003 2002 +/-
in Mio.€ in %
RWE Power 2.631 2.640 - 0.3
RWE Energy 2.750 2.213 + 24,3
RWE Innogy 850 457 + 86,0
RWE Trading 59 43 + 37,2
RWE Thames Water 2.018 1.457 + 38,5
RWE Umwelt 230 281 - 18,1
Kerngeschaft insgesamt 8.538 7.091 + 204
Heidelberger Druckmaschinen 120 414 - 71,0
Nicht-Kerngeschiaft insgesamt 120 466* - 74,2
Sonstige, Group Center, Konsolidierung - 182 - 316 + 42,4

RWE-Konzern 8.476 7.241 + 17,1

*inkl. der zum 1. Juli 2002 verkauften Downstream-Aktivitdten der RWE Dea (52 Mio. €)

Unser EBITDA verbesserte sich um 17 % auf 8.476 Mio.€. Im Kerngeschaft erzielten
wir ein Plus von 20%. Hauptgrund waren die bereits erwahnten grofen Akquisitio-
nen. Gegenlaufig wirkte die Entkonsolidierung von CONSOL zum 30. September
2003. Der Beitrag des Nicht-Kerngeschifts erreichte dagegen nur etwa ein Viertel
des Vorjahresniveaus. Bereinigt um alle wesentlichen Konsolidierungseffekte hat sich
das EBITDA des Konzerns um 3 % verbessert. Wechselkurseffekte schlugen mit rund
270 Mio. € negativ zu Buche.

Uberleitung vom EBITDA zum betrieblichen Ergebnis 2003 2002 +/-
in Mio.€ in %
EBITDA* 8.476 7.241 + 17,1
- betriebliche Abschreibungen - 3.130 - 3.018 - 3,7
EBIT* 5.346 4.223 + 26,6
+ betriebliches Beteiligungsergebnis 205 281 - 27,0

Betriebliches Ergebnis 5.551 4,504 + 23,2

* Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
? Ergebnis vor Zinsen und Steuern



Unser betriebliches Konzernergebnis haben wir um 23 % auf 5.551 Mio.€ gesteigert.
Ausschlaggebend dafiir war die gute Ertragslage im Kerngeschaft, das vor allem

konsolidierungsbedingt um 27 % Uber Vorjahr abschloss. RWE Innogy steuerte
714 Mio. € (Vorjahr: 379 Mio. €) zum betrieblichen Konzernergebnis bei, unsere

tschechischen Gasaktivitaten 371 Mio. € (Vorjahr: 179 Mio.€) und American Water
425 Mio. €. Gegenlaufig wirkte der Verkauf von CONSOL Energy. In den neun
Monaten bis zur Entkonsolidierung erzielte der US-Steinkohle- und Gasproduzent ein
betriebliches Ergebnis von 171 Mio. € (Vorjahr: 251 Mio.€). Aber auch ohne diese

Sondereffekte konnten wir im Kerngeschaft um 11 % zulegen. Basis dafiir waren
unsere ertragsstarken Strom- und Gasaktivitaten. Dagegen haben wir im Nicht-

Kerngeschaft mit einem betrieblichen Verlust in Hohe von -109 Mio. € abgeschlos-
sen. Bereinigt um wesentliche Konsolidierungseffekte hat sich die Ertragslage des
Konzerns um 5% verbessert. Negative Wahrungseffekte minderten das Ergebnis um

165 Mio. €.

Betriebliches Ergebnis 2003 2002 +/-
in Mio. € in %
RWE Power 1.682 1.574 + 6,9
RWE Energy 2.046 1.615 + 26,7
RWE Innogy 714 379 + 88,4
RWE Trading 59 46 + 28,3
RWE Thames Water 1.374 963 + 42,7
RWE Umwelt 76 98 - 22,4
Kerngeschaft insgesamt 5.951 4.675 + 27,3
Heidelberger Druckmaschinen 118 158 - 1747
HOCHTIEF (at equity) 9 28 - 67,9
Nicht-Kerngeschaft insgesamt 109 180* - 160,6
Sonstige, Group Center, Konsolidierung 291 351 + 17,1
RWE-Konzern E 4.504 + 23,2

*inkl. der zum 1. Juli 2002 verkauften Downstream-Aktivititen der RWE Dea (-6 Mio. €)

Lagebericht

Das betriebliche Ergebnis
im Kerngeschaft ist berei-
nigt um alle Konsolidie-
rungseffekte um 11% ge-
wachsen. Der operative
Anstieg stammt vor allem
aus dem deutschen
Strom- und Gasgeschaft.
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Der Ergebnisanstieg bei
RWE Power beruhte vor
allem auf der Ertragsstar-
ke unserer deutschen
Stromerzeugung.

RWE Energy konnte sein
Ergebnis auch organisch
deutlich verbessern.

RWE Innogy hat seine
Kosten deutlich gesenkt
und profitierte von
Synergien mit

RWE Thames Water.
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Zur Ergebnisentwicklung in den Unternehmensbereichen:

RWE Power

Das betriebliche Ergebnis der neuen RWE Power verbesserte sich gegeniiber dem
Vorjahreswert um 7 %. Grund dafiir war vor allem die erfreuliche Entwicklung in der
Stromerzeugung. Hier lag das Ergebnis um 18 % Uber Vorjahr. Dabei profitierten wir
von stark gestiegenen Gro[fhandelspreisen und weiterer Kostensenkung. RWE Dea
schloss mit 389 Mio. € geringfligig Gber dem bereits guten Vorjahresniveau ab.
Basis dafiir waren die hohen Ol- und Gaspreise sowie gestiegene Férdermengen.
Negative Auswirkungen der Dollar-Schwache konnten durch friihzeitige Sicherungs-
geschéfte abgemildert werden. Harpen legte um 49 % auf 70 Mio. € zu, was haupt-
sachlich auf eine Ausweitung der dezentralen Strom- und Warmeversorgung durch
Inbetriebnahme neuer Heizkraftwerke zuriickzufiihren ist. Demgegeniiber hat sich
der Ergebnisbeitrag von CONSOL Energy stark verringert. MaRgeblich dafiir war die
Entkonsolidierung des US-Unternehmens. Hinzu kamen negative Effekte aus der
Wahrungsumrechnung in Hohe von -43 Mio. €.

RWE Energy

Unsere Ertragslage im kontinentaleuropdischen Vertriebs- und Netzgeschaft mit
Strom und Gas hat sich erheblich verbessert. Das betriebliche Ergebnis der RWE
Energy lag um 27 % Uber Vorjahr. Dies beruht zum einen auf Konsolidierungseffek-
ten aus der Ubernahme des tschechischen Gasgeschifts, der polnischen STOEN und
der niederlandischen Obragas. Aber auch ohne diese Sondereffekte konnte RWE
Energy um 15% zulegen. Der operative Zuwachs ist vor allem unserem deutschen
Strom- und Gasgeschaft zuzuordnen. Erfolgsfaktoren waren die erfolgreiche Fort-
flihrung unseres Kostensenkungsprogramms und eine konsequent renditeorientierte
Vertriebspolitik. Besonders stark entwickelte sich unser Gasgeschéaft. Hier haben
sich die Margen deutlich verbessert.

RWE Innogy

Das betriebliche Ergebnis von RWE Innogy lag mit 714 Mio. € konsolidierungsbe-
dingt deutlich lber Vorjahr. Aber auch operativ konnte der britische Energieversor-
ger zulegen. Hierzu trug das 2001 begonnene Effizienzsteigerungsprogramm von
RWE Innogy bei. Seit Programmstart konnte das jahrliche Kostenniveau bereits um
140 Mio. € abgesenkt werden. Auferdem profitierte das Unternehmen bereits von
Synergien mit RWE Thames Water. Wechselkurseffekte belasteten das Ergebnis aller-
dings mit rund 35 Mio. €. Die Bereiche Stromerzeugung und Kraftwerks-Manage-
ment sowie das Handelsgeschaft entwickelten sich besser als erwartet.



RWE Trading

RWE Trading konnte das betriebliche Ergebnis um 28 % steigern. Dies ist in erster
Linie auf deutlich erhéhte Rohmargen im Olhandel und ein gestiegenes Ergebnis im
Stromhandel zuriickzufiihren.

RWE Thames Water

Das betriebliche Ergebnis im Wassergeschaft legte um 43 % zu. Hierin sind negative
Wahrungseffekte von -107 Mio. € enthalten. Der Ertragszuwachs beruht mapgeblich
auf der Erstkonsolidierung von American Water. Der Wasserversorger schloss mit
425 Mio. € ab. Auf Dollar-Basis lag sein Ergebnis um 16 % (iber dem nach US-GAAP
ermittelten Vorjahreswert. Belastungen durch unglinstige Witterungsbedingungen
konnte American Water im Wesentlichen durch Effizienzsteigerungen abfedern.
Ohne Konsolidierungs- und Wechselkurseffekte ware das betriebliche Ergebnis im
Wassergeschaft um rund 9% gewachsen. Ausschlaggebend waren vor allem héhere
Ergebnisbeitrage aus dem nicht regulierten britischen Geschaft.

RWE Umwelt

Wegen der schwierigen Rahmenbedingungen im deutschen Entsorgungsgeschaft hat
sich das betriebliche Ergebnis der RWE Umwelt um 22 % verringert. Wir hatten dies
bereits in unseren Quartalsberichten angekiindigt. Abgebremst wurde der Ertrags-
riickgang durch erste Erfolge des 2002 gestarteten Kostensenkungsprogramms. Das
urspriingliche Einsparziel von 50 Mio.<€ pro Jahr haben wir wegen des weiter stei-
genden Margendrucks auf rund 90 Mio. € aufgestockt. Im Berichtsjahr 2003 konnten
wir davon bereits iber 40 Mio. € realisieren.

Nicht-Kerngeschaft

Die Ertragslage im Nicht-Kerngeschaft wurde durch die dramatisch verringerte Nach-
frage nach Druckmaschinen gepragt. Das betriebliche Ergebnis von Heidelberg fiel
erstmals negativ aus. Es sank um 276 Mio. € auf -118 Mio. €. Unsere at equity konso-
lidierte Bautochter HOCHTIEF, die mit dem anteiligen Nettoergebnis in das betrieb-
liche Konzernergebnis eingeht, schloss mit 9 Mio. € ab. Der Vorjahreswert von

28 Mio. € enthielt noch hohe steuerfreie Verauferungsgewinne aus dem Verkauf der
Immobiliengesellschaft Monachia. Operativ zeigt sich die Gesellschaft deutlich ver-
bessert. Das europdische Baugeschaft hat wieder Fu} gefasst und schreibt nach
mehreren Verlustjahren wieder schwarze Zahlen. Allerdings hatte HOCHTIEF 2003
noch Einmaleffekte aus der Abwertung von in Spezialfonds gehaltenen Wertpapieren
und der Nichtaktivierung latenter Steuern auf Verlustvortrage zu verkraften.

Lagebericht

Das Ergebnis von RWE
Thames Water stieg vor
allem durch die Erstkon-
solidierung von American
Water, aber auch orga-
nisch deutlich an.

Das Ergebnis von RWE
Umwelt sank wegen der
schwierigen Marktlage
weiter.

Die Heidelberg-Gruppe
schloss mit einem negati-
ven betrieblichen Ergeb-
nis ab.
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Der Wertbeitrag im
Kerngeschaft lag tber

1 Mrd. €. Damit haben
wir unseren Zielwert fiir
2003 ibertroffen.
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Wertbeitrag gegeniiber Vorjahr nahezu verdoppelt

Auch 2003 konnten wir den Wert des Unternehmens steigern. Wir messen dies an
der Rendite auf das eingesetzte Kapital, dem Return on Capital Employed (ROCE).
Der ROCE™ lag im Berichtsjahr bei 10,4 % und damit deutlich iiber den Konzern-Kapi-
talkosten von 9,0 % vor Steuern®. Die Differenz beider Werte, multipliziert mit dem
jahresdurchschnittlichen betrieblichen Vermdgen, ergibt den absoluten Wertbeitrag.
Dies ist die zentrale Gro[Re zur Erfolgsmessung unserer Aktivitaten. Bei einem
betrieblichen Konzernvermégen von rund 54 Mrd. € errechnet sich ein Wertbeitrag
von 781 Mio. €. Das ist fast doppelt so viel wie im Vorjahr (395 Mio. €). Hauptgrund
sind stark verbesserte Wertbeitrdge im Strom- und Gasgeschaft. Hinzu kommt, dass
wir 2002 noch einen Kapitalkostensatz von 9,5% zugrunde gelegt haben. Die Ab-
senkung auf 9,0 % beriicksichtigt unseren gestiegenen Fremdkapitalanteil und das
hohere Gewicht der risikoarmeren Wasseraktivitaten. Wir haben diese Anpassung
aber nur auf Konzernebene vorgenommen. Die Kapitalkosten in den einzelnen
Unternehmensbereichen - und damit die ,,Hlrden” fiir Investitionen - wurden nicht
verdndert.

Im Kerngeschaft haben wir einen Wertbeitrag von 1.053 Mio. € erwirtschaftet.
Damit lagen wir - entgegen unserer unterjahrigen Erwartung - deutlich lber der
Zielmarke fiir 2003: Wir hatten uns vorgenommen, im Kerngeschaft - ohne Innogy -
einen Wertbeitrag von mindestens 1 Mrd.€ zu erreichen. Diese Vorgabe haben wir
um rund 100 Mio. € Gibertroffen. Gegeniiber Vorjahr hat sich der Wertbeitrag des
Kerngeschafts um 358 Mio. € bzw. 52 % erhéht. RWE Power konnte um 36 % auf
614 Mio. € zulegen, RWE Energy um 75 % auf 805 Mio. €. Dagegen schlug die Erst-
konsolidierung von American Water negativ zu Buche. Vor allem wegen der planma-
Rigen Berlicksichtigung des Firmenwerts aus dieser Akquisition im betrieblichen
Vermogen ist der Wertbeitrag des Unternehmensbereichs RWE Thames Water mit
-312 Mio. € deutlich negativ. Bei American Water (-199 Mio.€) wollen wir mit dem
Geschaftsjahr 2006 mindestens die Kapitalkosten erreichen. Fiir den gesamten
Wasserbereich soll das schon 2005 der Fall sein. Auch der Wertbeitrag von RWE
Innogy fallt mit -42 Mio.€ noch leicht negativ aus. Er hat sich aber bereits deutlich
verbessert. Fiir den britischen Energieversorger gilt das Ziel, ab 2005 mindestens
die Kapitalkosten zu erwirtschaften. Unsere tschechischen Gasaktivitaten, die in der
neuen Konzernstruktur Teil der RWE Energy sind, haben dieses Ziel bereits 2003
erreicht - drei Jahre friiher als geplant. Sie erzielten einen ROCE von 11,1 % und
einen Wertbeitrag von 38 Mio.€. RWE Umwelt lag wegen der schwierigen Marktlage
im deutschen Entsorgungsgeschéft weiterhin deutlich unter Kapitalkosten

(-71 Mio.€). Der Wertbeitrag von Heidelberger Druckmaschinen hat sich nochmals
stark verschlechtert: Er betrug -486 Mio. € gegeniiber -225 Mio. € im Vorjahr.
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Das RWE-Wertmanagement: zielorientierte
Steuerung unserer Unternehmensbereiche

Kennzahlen des Wertmanagements Betrieb-  Betrieb- ROCE Kapital- Relativer Absoluter Absoluter
im Geschaftsjahr 2003 liches liches kosten Wert- Wert- Wert-
Ergebnis Vermogen beitrag beitrag beitrag
2003 2002
Mio. € Mio. € % % % Mio. € Mio. €
16,5 614
16,5 805
9,4 - 42
: — 60
6,5 - 312
5,2 - 71
Kerngeschaft insgesamt® 5.951 52.687 9,3 2,0 695
: - 1,0 - 486
- 214
RWE-Konzern 5.638 53.961 9,0 1,4 395°

* RWE Trading wird nach dem RORAC-Konzept gesteuert (Return on Risk Adjusted Capital).
% inkl. Zinsen aus Vertriebsfinanzierung bei Heidelberger Druckmaschinen in Héhe von 87 Mio. € (Vorjahr: 99 Mio. €)
® inkl. des Wertbeitrags der zum 1. Juli 2002 verkauften Downstream-Aktivitaten der RWE Dea (-59 Mio. €)

Im Zentrum unserer Strategie steht die Steigerung des Unternehmenswertes. Zusatzlicher Wert
wird dann geschaffen, wenn die Rendite auf das eingesetzte Vermdgen die Kapitalkosten iiber-
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
Vermogen teilt.

kosten. Die Eigenkapitalkosten erfassen die tiber eine risikolose Anlage hinausgehende, unterneh-
mensspezifische Renditeerwartung des Marktes bei einer Investition in die RWE-Aktie. Die Fremd-
kapitalkosten orientieren sich an den langfristigen Finanzierungskonditionen im RWE-Konzern und
beriicksichtigen die steuerliche Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen (Tax Shield).

Unsere Kapitalkosten* ermitteln wir als gewichteten Durchschnitt der Eigen- und Fremdkapital- *
179

Fiir das Fremdkapital legen wir im Konzern einen Kostensatz vor Steuern von 6,0 % zu Grunde. Beim
Eigenkapital nehmen wir den Zinssatz fiir eine risikolose Anlage in Hohe von 5,5 % als Basis und
addieren konzern- sowie bereichsspezifische Risikoaufschldge. Das Verhdltnis von Eigen- zu Fremd-
kapital haben wir nicht anhand von Buchwerten aus der Bilanz abgeleitet, sondern eine Relation
von 30/70 unterstellt. Insgesamt kommen wir so flir das Jahr 2003 auf Kapitalkosten fiir den RWE-
Konzern von 9,0 % vor Steuern. Im Vorjahr hatte der Satz noch bei 9,5 % gelegen. Die Differenz
von ROCE und Kapitalkostensatz ergibt den relativen Wertbeitrag. Durch Multiplikation mit dem
eingesetzten betrieblichen Vermdgen erhdlt man den absoluten Wertbeitrag, den wir als zentrale
Steuerungsgrofie einsetzen. Je hoher dieser ausfallt, desto attraktiver ist die jeweilige Aktivitat fur
unser Portfolio. Er ist damit das entscheidende Kriterium fiir die Beurteilung von Investitionen.

Der Wertbeitrag ist zugleich Mafstab fiir die Bonuszahlungen an die Fiihrungskrafte des RWE-

Konzerns. Ab 2004 werden wir uns bei der variablen Entlohnung auferdem am Free Cash Flow
orientieren.
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Unser Nettoergebnis
nach Firmenwert-Ab-
schreibungen war durch
planmapige Aufwendun-
gen fiir das externe
Wachstum und Verluste
bei Heidelberger Druck-
maschinen belastet.
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Nettoergebnis trotz erheblicher Belastungen besser als erwartet

In der Uberleitung vom betrieblichen Ergebnis zum Nettoergebnis kommen die
planmapigen Aufwendungen fiir das starke externe Wachstum in voller Hohe zum
Tragen. Mit Innogy, den tschechischen Gasgesellschaften und American Water sind
nunmehr alle GroPpakquisitionen ganzjahrig mit Zinsen und Firmenwert-Abschrei-
bungen im Konzernabschluss enthalten. AuRerdem hinterlieRen die konjunkturbe-
dingte Ertragsschwache bei Heidelberg und der dadurch ausgeldste Restrukturie-
rungsaufwand deutliche Spuren. Vor allem mit hohen Buchgewinnen konnten wir
jedoch einen betrdchtlichen Teil dieser Effekte kompensieren.

Neutrales Ergebnis 2003 2002 +/-
in Mio. €

Verduerungsgewinne 1.024 1.264 - 240
Firmenwert-Abschreibungen - 985 - 780 - 205
Sonstiges - 589 366 - 955

B s - 1w

Das neutrale Ergebnis verringerte sich deutlich von 850 Mio. € auf -550 Mio. €.

Neutrales Ergebnis

Im Einzelnen ergaben sich folgende Anderungen:

- Die VerduPerungsgewinne sind zwar um 240 Mio. € bzw. 19% auf 1.024 Mio.€
zuriickgegangen, lagen aber lber unseren Erwartungen. Der Vorjahreswert war
wegen des Verkaufs unserer Beteiligungen am Joint Venture® Shell & DEA Oil und
an der STEAG besonders hoch ausgefallen. Dem stand im Berichtszeitraum u.a.
die VerduRerung der ersten beiden CONSOL-Tranchen™ und unserer 40 %-Betei-
ligung an den Stadtwerken Leipzig* gegeniiber.

- Firmenwert-Abschreibungen stiegen planmafig um 205 Mio. € bzw. 26 % und
minderten das Ergebnis um 985 Mio. €.

- In der Position ,Sonstiges” haben sich die Aufwendungen fir Restrukturierungen
deutlich erh6ht. Dazu haben Vorsorgen fiir Einmalaufwand aus der Konzern-Reor-
ganisation (-250 Mio. €) und aus effizienzsteigernden MaRnahmen bei RWE
Thames Water und RWE Innogy beigetragen. Auflerdem sind hier umfangreiche
Riickstellungen flr Restrukturierungen bei RWE Umwelt und Heidelberger
Druckmaschinen enthalten. Positiv schldgt zu Buche, dass aus der Anderung der
Kernenergie-Riickstellungen Ertrdge in Héhe von 1.200 Mio. € (Vorjahr: 987 Mio. €)
verzeichnet wurden. Dies beruht im Wesentlichen darauf, dass die Kostensteige-
rungsraten zur Ermittlung zuklnftiger Entsorgungsausgaben wegen der tatsach-
lichen Preisentwicklung nochmals nach unten anzupassen waren.
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Finanzergebnis 2003 2002 +/-
in Mio.€ in %
Zinsertrage 1.116 1.305 - 14,5
Zinsaufwendungen - 2247 - 1949 - 15,3
Zinsergebnis m - 644 - 75,6
Zinsanteil an den langfristigen Riickstellungen - 1558 - 1.602 + 2,7
Ubriges Finanzergebnis - 189 - 386 + 51,0

Finanzergebnis ey - 2,632 - 9,3

Das Finanzergebnis ging um 9% auf -2.878 Mio. € zuriick. Dies ergibt sich im
Wesentlichen aus den groen Akquisitionen der Jahre 2002 und 2003. Ihre Finan-
zierung und die Ubernahme von Altschulden der Unternehmen spiegeln sich in den
um 298 Mio. € auf 2.247 Mio.€ erhohten Zinsaufwendungen wider. Wahrend diese
Belastungen mit Mittelabfliissen einhergehen, ist der Aufwand aus der Aufzinsung
der langfristigen Rickstellungen zahlungsunwirksam. Der Zinsanteil hierfiir macht
mit -1.558 Mio.€ mehr als die Halfte des Finanzergebnisses aus. Er hat sich gegen-
Uber Vorjahr leicht verringert. Deutlich verbessert hat sich die Ertragslage im Asset
Management. Basis dafiir waren gestiegene Aktienkurse und eine Optimierung
unseres Anleihe-Portfolios.

Das Ergebnis vor Steuern verringerte sich vor allem wegen des stark riicklaufigen
neutralen Ergebnisses um 22 % auf 2.123 Mio. €.

Das Ergebnis nach Steuern sank um 31 % auf 936 Mio.<€. Dies ergibt eine Steuer-
quote von 56 %, sofern man die Firmenwert-Abschreibungen einbezieht. Der An-
stieg (Vorjahr: 50 %) beruht wesentlich auf verringerten steuerfreien VerdauRerungs-
gewinnen. Hinzu kommt, dass sich die Firmenwert-Abschreibungen erhéht haben.
Diese mindern das Vorsteuerergebnis, nicht aber die Steuerschuld. Ohne Berticksich-
tigung von Firmenwert-Abschreibungen lag die Steuerquote bei 38 %.

Wegen des Ergebniseinbruchs bei Heidelberger Druckmaschinen haben wir mit
17 Mio. € einen positiven Beitrag der Anteile anderer Gesellschafter zum Nettoer-
gebnis des RWE-Konzerns. Der Vorjahreswert hatte noch bei -305 Mio. € gelegen.

Unser Nettoergebnis vor Firmenwert-Abschreibungen hat sich um 6 % auf Unser Ergebnis je Aktie

1.938 Mio. € erhoht. Daraus ergibt sich ein Ergebnis je Aktie von 3,45 €. Bezieht vor Firmenwert-Abschrei-
R . cp s . . . bungen stieg um 6 %.

man die Firmenwert-Abschreibungen mit ein, hat sich das Nettoergebnis verringert.

Mit 953 Mio.€ lag es um 9% unter Vorjahr. Das entsprechende Ergebnis je Aktie

betragt 1,69€.
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Betriebswirtschaftliche Gewinn- und Verlustrechnung 2003 2002 +/-
in Mio.€ in %
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit 4.701 4.800 - 2,1
+ Beteiligungsergebnis 300 554 - 45,8
- Neutrales Ergebnis 550 - 850 -
Betriebliches Ergebnis 4,504 + 23,2
Neutrales Ergebnis - 550 850 -
Finanzergebnis - 2878 - 2632 - 9,3
Ergebnis vor Steuern 2.722 - 22,0
Ertragsteuern - 1.187 - 1.367 + 13,2
Ergebnis nach Steuern m 1.355 - 30,9
Anteile anderer Gesellschafter 17 - 305 + 105,6
Nettoergebnis

_inkl. Firmenwert-Abschreibungen 953 1.050 - 9,2
_ohne Firmenwert-Abschreibungen 1.938 1.830 + 5,9
Ergebnis je Aktie (in€)

_inkl. Firmenwert-Abschreibungen 1,87 - 9,6

_ohne Firmenwert-Abschreibungen 3,25 + 6,2

Operativer Cash Flow 11% unter dem hohen Vorjahresniveau

* Der Cash Flow™ aus der laufenden Geschaftstatigkeit hat sich gegeniiber dem
186 besonders hohen Vorjahreswert um 11% auf 5.289 Mio. € verringert. Das um zah-
Unser operativer Cash lungsunwirksame Positionen bereinigte operative Ergebnis verbesserte sich zwar.

Flow konnte wegen Allerdings haben wir auch deutlich mehr Nettoumlaufvermdgen gebildet als im Vor-
Sondereffekten den sehr

hohen Vorjahreswert jahr, das einen positiven Sondereffekt von 487 Mio.€ aus der Entkonsolidierung des

nicht erreichen. Raffinerie- und Tankstellengeschafts enthielt. Auferdem hatten sich im Jahr 2002 in
hohem Umfang Steuerverbindlichkeiten aufgebaut. Investitionen und Desinvesti-
tionen flhrten 2003 im Saldo zu einem Mittelabfluss von 6.816 Mio.<€. Das ist
knapp die Halfte des Vorjahresniveaus. Demgegeniiber haben wir aus Finanzierungs-
mafnahmen liquide Mittel in H6he von 1.639 Mio. € vereinnahmt. Der Vergleichs-
wert 2002 war wegen der umfassenden Aufnahme von Finanzschulden fir unsere
Akquisitionen mehr als viermal so hoch. In Summe haben sich die flissigen Mittel
geringfligig auf 2.181 Mio. <€ erhdht.

Der Free Cash Flow betrug 927 Mio. €. Das ist etwa die Halfte des sehr hohen Vor-

jahresniveaus. Hier kam - neben dem verringerten operativen Cash Flow - der um
267 Mio. <€ erhohte Mittelabfluss flir Sachanlageinvestitionen zum Tragen.
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Kapitalflussrechnung* 2003 2002 +/-
in Mio.€ in %
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit 5.289 5.933 - 10,9
Mittelabfluss aus der Investitionstatigkeit - 6.816 - 14523 + 53,1
Mittelzufluss aus der Finanzierungstatigkeit 1.639 7.062 - 76,8
Veranderung der fliissigen Mittel 38 - 1.699 + 1022
Fllissige Mittel zum Jahresende 2.181 2.143  + 1,8
Nettofinanzschulden zum Jahresende 17.838 15.494 + 15,1
Cash Flow aus laufender Geschéaftstatigkeit 5.289 5.933 - 10,9
- Sachanlageinvestitionen - 4362 - 4.095 - 6,5
Free Cash Flow 927 1.838 - 49,6

* Die vollstandige Kapitalflussrechnung findet sich im Anhang dieses Geschéftsberichts auf Seite 116.

Ziel fiir den Schuldenabbau deutlich iibertroffen: Nettoverschuldung zum

Jahresende bei 17,8 Mrd. €

Zum 31. Dezember 2003 lagen unsere Nettofinanzschulden bei 17,8 Mrd. € und Wir haben unser Schul-
damit deutlich unter dem akquisitionsbedingt hohen Niveau der ersten Jahreshilfte. def‘ta?sa“tZie;ffur |2—|003t
Unser Ziel fir den Schuldenabbau konnten wir somit deutlich Gbererfillen. Fir Ende gre[;n;e (xarrznednér jeurf)
2003 hatten wir uns eine Obergrenze von 24 Mrd. € gesetzt. Auch das mittelfristige kauf der beiden ersten

Ziel, die Verschuldung im Jahr 2005 unter 20 Mrd. € abzusenken, ist bereits erreicht. CONSOL-Tranchen und
die Wahrungsschwache

von Dollar und Pfund.
Gegeniiber dem Stand zum 31. Dezember 2002 hat sich unsere Nettoverschuldung

um 2,3 Mrd. € erhoht. Hauptgrund war zu Jahresbeginn der Erwerb von American
Water. Durch die Finanzierung des Kaufpreises und die Ubernahme der Schulden
des US-Wasserversorgers stiegen unsere Nettofinanzverbindlichkeiten um

8,5 Mrd. €. Fiir weitere Investitionen haben wir 5,3 Mrd. € eingesetzt, davon

44 Mrd. € fur Sachanlagen und 0,9 Mrd. € fur kleinere Finanzanlagen. Dariiber hin-
aus haben wir Gewinnausschittungen von 895 Mio. € geleistet. Gegenlaufig wirkte
insbesondere der operative Cash Flow (5,3 Mrd.€). Hinzu kamen Verauperungs-
erlose: 1,5 Mrd. € aus der Kaufpreiszahlung durch Shell fiir unser Raffinerie- und
Tankstellengeschaft und 623 Mio. € aus dem Verkauf der beiden ersten CONSOL-
Tranchen. Durch die Entkonsolidierung des US-Unternehmens entfielen Nettover-
bindlichkeiten in Hohe von 490 Mio.€. Auch die Schwache von Dollar und Pfund
kam uns zugute. Sie minderte unsere Nettofinanzverbindlichkeiten um 1,9 Mrd. €.
Finanzderivate, mit denen wir unsere Verbindlichkeiten gegen Wahrungs- und
Zinseffekte absichern, hatten zum Jahresende einen Zeitwert von 1,2 Mrd. €. In der
Nettoverschuldung werden die Derivate aber nicht berlicksichtigt.
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Auch 2003 konnten wir
unser hohes Single-A-
Rating sichern.

M 46

Die fiihrenden Rating-Agenturen bescheinigen RWE nach wie vor eine hohe Bonitat.
Um unser hohes Single-A-Rating zu sichern, steuern wir die Verschuldung anhand
von anerkannten Rating-Kennziffern. Schliisselgrofie ist das Verhaltnis von EBITDA
zu Nettozinsaufwand (EBITDA/Net Interest). Wir haben festgelegt, dass der Wert 5
nicht unterschritten werden darf. Im Berichtsjahr war das EBITDA 7,5-mal so hoch
wie die Nettozinsen. Der Wert lag damit weit Giber der Untergrenze.

Bilanzstruktur 31.12.03 31.12.03 31.12.02 31.12.02
Mio. € % Mio. € %
Aktiva
Anlagevermogen 62.406 62,9 61.577 61,4
Vorrate, Forderungen usw. 30.230 30,5 28.960 28,9
Flissige Mittel 2.181 2,2 2.143 2,1
Latente Steuern 4.325 4,4 7.593 7,6
Insgesamt 100,0 100.273 100,0
Passiva
Eigenkapital und Fremdanteile 9.065 9,1 8.924 8,9
Langfristige Riickstellungen 29.399 29,7 32.637 32,5
Sonstige langfristige Fremdmittel 27.402 27,6 25.181 25,1
Kurzfristige Riickstellungen und Fremdmittel 28.750 29,0 26.965 26,9
Latente Steuern 4.526 4,6 6.566 6,6
Insgesamt 100,0 100.273  100,0
Bilanzstruktur

Die Bilanzsumme hat sich zum 31. Dezember 2003 um 1,2 Mrd.€ auf 99,1 Mrd.€
verringert. Hauptgriinde waren die Entkonsolidierung von CONSOL Energy sowie
die schwacheren Kurse von Dollar und Pfund. Gegenlaufig wirkte der Erwerb von
American Water. Mit dem US-Wasserversorger kam Anlagevermdgen in Hohe von
10,5 Mrd. € hinzu. Darin enthalten ist der Firmenwert in Héhe von 3,2 Mrd. €.
Wechselkurseffekte und die Entkonsolidierung von CONSOL Energy schlugen im
Anlagevermdgen mit - 3,8 Mrd. € bzw. -2,7 Mrd. € zu Buche. Stark vermindert
haben sich die aktiven latenten Steuern. Der Riickgang um 3,3 Mrd. € ergibt sich
im Wesentlichen aus der Saldierung aktiver und passiver latenter Steuern im glei-
chen Organkreis und der Entkonsolidierung von CONSOL Energy.

Auf der Passivseite haben sich die Verbindlichkeiten um 2,9 Mrd. € auf 44,1 Mrd.€
erhdht. Mit American Water kamen 4,4 Mrd. € hinzu, davon 2,5 Mrd. € durch Uber-
nahme der Anleihen des Unternehmens. Dagegen schieden mit CONSOL Energy
Verbindlichkeiten in Hohe von 0,9 Mrd. € aus der Konzernbilanz aus. Unser Anleihe-
volumen hat sich im Saldo um 2,2 Mrd. € erh6ht. Die Riickstellungen waren um



2,5 Mrd. € riicklaufig. Dazu hat vor allem die Entkonsolidierung von CONSOL Energy
(-3.1 Mrd.€) beigetragen. Gegenlaufig wirkte hier mit 0,9 Mrd.€ der Erwerb von
American Water. Das Eigenkapital ist wegen des verbesserten ,Other Compre-
hensive Income”™ geringfiigig gestiegen. Die Eigenkapitalquote erhéhte sich von

8,9 % auf 9,1%.

Personalstand um 4 % gesunken

Zum 31. Dezember 2003 beschéftigte der RWE-Konzern 127.028 Mitarbeiter. Das
sind 4.737 Stellen bzw. 4 % weniger als im Vorjahr. Durch Unternehmensver- und
-zukaufe sind per Saldo 321 Mitarbeiter zusatzlich in den Konzern gekommen. Ope-
rative Personalveranderungen fiihrten zu einem Abbau von 5.058 Stellen, davon
3.914 in Deutschland.

Investitionen in Sachanlagen um 7 % gestiegen

Im Berichtsjahr haben wir 9.762 Mio. € fiir Investitionen eingesetzt. Gegeniiber
2002 ist das ein Riickgang um 7.223 Mio. € bzw. 43 %. Stark verringert haben sich
unsere Finanzanlageinvestitionen. Mit 5.400 Mio. € erreichten sie nicht einmal die
Halfte des Vorjahreswertes, der allerdings wegen der Akquisition der tschechischen
Gasaktivitaten und des britischen Energieversorgers Innogy besonders hoch ausge-
fallen war. Der Gro[dteil der Mittel floss 2003 in den Erwerb von American Water
(+4.535 Mio. €). Weitere Investitionen entfielen bei RWE Energy auf die Auf-
stockung unserer Beteiligung an Thyssengas von 75% auf 100 % und auf den Er-
werb von Anteilen an deutschen Stadtwerken.

Unsere Sachanlageinvestitionen erhdhten sich um 7% auf 4.362 Mio. €. Dies
beruht mafgeblich auf Konsolidierungseffekten in den Unternehmensbereichen
RWE Thames Water, RWE Innogy und RWE Energy. RWE Power investierte in die
Instandhaltung und Optimierung von Kraftwerken und Braunkohletagebauen, redu-
zierte aber das Ausgabevolumen im Vorjahresvergleich. RWE Umwelt fuhr das In-
vestitionsbudget im Rahmen seiner Kostensenkungsmafnahmen erheblich zuriick.
Detailliertere Angaben zur Entwicklung der Investitionen in den Bereichen finden
sich auf den Seiten 74 bis 111.

Lagebericht

Unsere Finanzanlage-

investitionen verringer-
ten sich um 58 %. Der
Mitteleinsatz fiir Sach-

anlagen ist vor allem

kon-

solidierungsbedingt um

7% angestiegen.
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Mit Abschluss der Ameri-
can Water-Transaktion
sind wir zum Marktfiihrer
im regulierten US-Wasser-
geschaft geworden.

M 48

Investitionen 2003* 2002 +/-
in Mio.€ in %
RWE Power 1.115 1.955 43,0
RWE Energy 1.652 6.388 74,1
RWE Innogy 215 134 60,4
RWE Trading 4 30 86,7
RWE Thames Water 6.129 2.181 181,0
RWE Umwelt 152 695 78,1
Kerngeschaft insgesamt 9.267 11.383 18,6
Heidelberger Druckmaschinen 262 365 28,2
Nicht-Kerngeschéaft insgesamt 262 397° 34,0
Sonstige, Group Center, Konsolidierung 233 5.205 95,5
RWE-Konzern 16.985 42,5
_Sachanlageinvestitionen 4.362 4.095 6,5
_Finanzanlageinvestitionen 5.400 12.890 58,1

1

% inkl. der zum 1. Juli 2002 verkauften Downstream-Aktivititen der RWE Dea (32 Mio.€)

Erfolgreicher Abschluss der Akquisition von American Water

ohne Ausleihungen an verbundene Unternehmen und Beteiligungen; Vorjahreszahl nicht angepasst

Friher als erwartet haben wir am 10. Januar 2003 die Akquisition von American
Water Works (jetzt: American Water) abgeschlossen. Die Aktiondre des Unterneh-
mens, die US-Kartellaufsicht und alle zustandigen amerikanischen Regulierungs-
behorden haben der Transaktion zugestimmt. Der Kaufpreis lag bei rund 4,5 Mrd. €.
Einschlieflich der Verbindlichkeiten betrdgt der Unternehmenswert 8,6 Mrd. USS.
American Water fuhrt das komplette RWE-Wassergeschaft in Nordamerika und Chile.
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Abgabe der Mehrheitsbeteiligung an US-Tochter CONSOL

Im Mai 2003 hatten wir angekiindigt, dass wir eine vollstandige oder teilweise Mit der schrittweisen
VerduPerung unserer 73,6 %-Beteiligung am US-Steinkohle- und Gasproduzenten \Clgszgi';”tg _‘1_”58“”
-betelligun
CONSOL Energy erwagen. Hintergrund war unser Entschluss, die Aktivitaten im haben wir unse?e Ngetto_
Energiegeschaft auf Europa zu konzentrieren. Im Berichtsjahr konnten wir unseren finanzverbindlichkeiten
Anteil an CONSOL bereits schrittweise auf 18,5 % reduzieren. Dazu haben wir am reduziert und die Riick-

tell kt.
18. September 2003 eine Vereinbarung tber die VerduPerung von zunachst SreTHngen gesen

14,1 Millionen unserer insgesamt 58 Millionen Aktien im Rahmen einer Privatplat-
zierung unterzeichnet und der beauftragten Bank das Recht zum Verkauf weiterer
Aktien eingeraumt. Parallel hat CONSOL elf Millionen neue Aktien privat platziert.
Der RWE-Anteil am Grundkapital des Unternehmens sank damit auf unter 50%. Im
Oktober haben wir unser Aktienpaket im Rahmen einer Privatplatzierung bei institu-
tionellen Investoren um weitere 27,3 Millionen auf 16,6 Millionen Stiick (18,5 %)
reduziert. Die VerauPBerungen erbrachten Erlése von insgesamt 623 Mio. €. Mit der
Entkonsolidierung von CONSOL zum 30. September hat sich die Nettoverschuldung
um rund 0,5 Mrd. € verringert (ohne Einbeziehung des Verduferungserldses). Die
Riickstellungen sanken um rund 3,1 Mrd.€. Vor dem Hintergrund unserer gednder-
ten US-Strategie haben wir auch unser Energiehandelsgeschéaft in Nordamerika
eingestellt.

RWE jetzt Alleineigentiimer von Thyssengas

RWE Gas hat im Mai 2003 die 25 %-Beteiligung der Shell Petroleum N.V. an Thyssen-
gas Ubernommen. Wir halten damit 100 % der Anteile an der Ferngasgesellschaft,
die seit 2002 im Konzernabschluss konsolidiert wird. Mit dem nunmehr vollstandi-
gen Zugriff auf den Gasimport und das diversifizierte Gasbeschaffungsportfolio der
Thyssengas starken wir unser vertikal integriertes Gasgeschaft. Dadurch erzielen wir
zusatzliche Synergien in den Bereichen Netzwirtschaft, Einkauf und Verwaltung.

Stadtwerke-Portfolio optimiert

In Nordrhein-Westfalen, der umsatzstarksten RWE-Region, haben wir unser
Stadtwerke-Portfolio durch Anteilserwerbe in Wuppertal (20 %), Velbert (20 %) und
Remscheid (25 %) ergdnzt. Das Kartellamt erteilte uns die Genehmigung unter der
Bedingung, dass wir uns parallel von unseren Beteiligungen an den Stadtwerken
Leipzig (40 %) und Diisseldorf (20 %) trennen. Hier boten sich uns wegen der
Anteilseignerstruktur ohnehin nur begrenzte strategische Méglichkeiten. Unsere
ostdeutsche Beteiligung haben wir bereits fiir 199 Mio. € an die LW Leipziger
Versorgungs- und Verkehrsgesellschaft mbH, eine Tochter der Stadt Leipzig,
verkauft.
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Die neue Konzernstruktur
ist auf Kurs: sieben statt
13 Fiihrungsgesellschaf-
ten, 500 Mio. € jahrliche
Kostensenkungen und
starkere Kundenorientie-
rung.
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1,5 Mrd. € Erlése durch Desinvestments

Im Geschaftsjahr 2003 legten wir besonderes Augenmerk auf den Verkauf von
Beteiligungen, die nicht mehr zu unserer strategischen Ausrichtung passen. Sie
erbrachten Erlése von insgesamt 1.530 Mio. €. Schwerpunkte waren die Reduzierung
unserer CONSOL-Beteiligung, der Verkauf des 40 %-Anteils an den Stadtwerken
Leipzig und die folgenden Ma[inahmen:

RWE Power: Desinvestition der von RWE Dea lber die Bergemann GmbH gehalte-
nen indirekten 3,5 %-Beteiligung an der Ruhrgas AG;

RWE Energy: Verkauf des 34,9 %-Anteils am tschechischen Stromversorger
Stredoceska energeticka;

RWE Innogy: VerdauPferung des Telekommunikations-Geschafts npower Communi-
cations;

RWE Thames Water: Verkauf von Subterra, einem Spezialisten fir die Verlegung
von Wasser- und Abwasserleitungen, im nicht regulierten britischen Geschaft
(Umsatz: 37 Mio.€);

RWE Umwelt: Verkauf von lber 50 Tochter- und Beteiligungsgesellschaften in
Deutschland, Polen und Spanien mit einem Umsatzvolumen von insgesamt
187 Mio.€;

nicht betriebsnotwendige Immobilien: Vom gesamten Zielvolumen mit einem
Marktwert von 1 Mrd.€ haben wir 81 % bis Ende 2003 verdufert, davon rund
270 Mio. € im Berichtsjahr.

Neue Konzernorganisation planmafig gestartet

Am 1. Oktober 2003 fiel der Startschuss flr unsere neue Konzernstruktur. Im Vor-
dergrund steht dabei die Umsetzung unserer Multi-Utility-Strategie durch regionale
Integration des Strom-, Gas- und Wassergeschafts in Kontinentaleuropa. Ziel ist
erhdhte Wettbewerbsfahigkeit durch starkere Ausrichtung an individuellen Kunden-
bedirfnissen und durch effizientere Prozesse. Dafiir haben wir Vertrieb und Netze
unserer kontinentaleuropdischen Strom-, Gas- und Wasseraktivitaten unter dem
Dach der neuen RWE Energy zusammengefiihrt. AufBerdem haben wir den kontinen-
taleuropaischen Kraftwerkspark, die Braunkohletagebaue und unsere Gas- und Olfér-
derung in der neuen Gesellschaft RWE Power gebiindelt. RWE Trading bildet im
Konzern die Schnittstelle zum Energiehandelsmarkt und fungiert zugleich als
Drehscheibe fiir alle im Konzern gehandelten Commodities (Strom, Gas, Kohle, Ol).
RWE Innogy bleibt Fiihrungsgesellschaft fir das Energiegeschaft in Grobritannien
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und gibt sein Handelsgeschaft an RWE Trading ab. RWE Thames Water zeichnet fiir
die Wasser-Kernregionen Nordamerika und Europa verantwortlich, Ubertragt aller-
dings das kontinentaleuropaische Geschaft weitgehend auf RWE Energy. RWE
Umwelt steuert die gesamten Umweltdienstleistungen im Konzern. RWE Systems ist
weiterhin Dienstleister fiir konzerniibergreifende Serviceaufgaben, vor allem auf den
Gebieten IT, Einkauf und Immobilien.

Insgesamt verringert sich durch die Reorganisation die Zahl der Fiihrungsgesell-
schaften von 13 auf sieben. Wir erschliefen ein zusatzliches jahrliches Kostensen-
kungspotenzial von 500 Mio. €, das ab 2006 voll wirksam sein soll. Damit haben wir
das urspriingliche Kostenziel der Reorganisation bereits wenige Monate nach Start
der neuen Struktur um 200 Mio. € aufgestockt. Bis 2005 werden wir rund 1.000
Arbeitsplatze in Querschnittsfunktionen sozialvertraglich abbauen. Gleichzeitig wol-
len wir uns mit den neuen Strukturen auch vorausschauend auf die zukiinftigen
Anforderungen aus der EU-Energiemarktliberalisierung einstellen.

Griines Licht fiir Einbindung der RWE Gas in die neue Konzernstruktur

Unser deutsches Gasgeschaft haben wir zum 1. Januar 2004 in die Regionalstruktur Nach der Einigung mit
der RWE Energy eingegliedert. Voraussetzung dafiir war die Zustimmung der kom- den kommunalen Aktio-
munalen Aktiondre der RWE Gas, die mit 20,03 % der Anteile eine Sperrminoritat ::;evsigzgfvc\l:sgzzcﬁ?:_
ausibten. Im November 2003 konnten wir uns mit ihnen tiber die Einbeziehung der komplett in die neue Kon-
Gesellschaft in die neue Konzernstruktur einigen. Die unternehmerische Verant- zernstruktur einbeziehen.
wortung fiir unsere kontinentaleuropdischen Gasvertriebs- und Gasnetzaktivitaten

liegt jetzt ausschlieplich bei der RWE Energy. Zum Ausgleich haben wir den kommu-

nalen Aktiondren eine Einmalzahlung von 100 Mio.€ gewahrt. Darliber hinaus erhal-

ten sie von 2004 bis 2008 eine jahrliche Garantiedividende von 48 Mio.€. Nach

Auflosung der RWE Gas sind sie mit 20,03 % an der neuen RWE Westfalen-Weser-

Ems AG beteiligt. Diese Regionalgesellschaft der RWE Energy hat den Gro[teil der

deutschen RWE Gas-Aktivitaten ibernommen. Wir haben mit den kommunalen

Aktiondren auferdem vereinbart, dass sie ihren Anteil mit wirtschaftlicher Wirkung

zum 31. Dezember 2008 fiir 800 Mio. € an die RWE Energy AG abgeben. Unsere

Zahlungen summieren sich damit auf einen Gesamtbarwert von 900 Mio. €. Dem-

gegeniliber war der anteilige Wert der Kommunalbeteiligung an RWE Gas im Rahmen

eines Teilbeherrschungsvertrages vom 24. April 2002 mit 668 Mio. € beziffert wor-

den. Die erhdhte Zahlung ist fiir uns vertretbar, weil wir mit Erhalt der vollstandigen

unternehmerischen Fiihrung deutliche Markt- und Effizienzvorteile erzielen kdnnen.

Das ist einer der Faktoren fiir die erwdhnte Aufstockung unseres Kostensenkungs-

ziels.
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Ende 2003 haben wir
90 % unseres Kosten-
senkungsprogramms
bereits realisiert. Damit
sind seit 2000 rund

2,3 Mrd. € p.a. einge-
spart worden.
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Kostensenkungs-Programme Akquisitions- Gesamtziel
in Mio. € synergien
bisher zusatzlich
2000-02 2003 2004 2004-06 2002-06 2000-06
1.955 350 250 500 180 3.235

Kostensenkungsziel fiir 2003 realisiert - zusatzliche Potenziale erschlossen
Unser Kostensenkungsprogramm mit Schwerpunkt im deutschen Stromgeschaft ha-
ben wir 2003 erfolgreich weitergefiihrt. Im Berichtsjahr konnten wir Einsparungen
von 350 Mio. € realisieren, 50 Mio.€ mehr als geplant. Das im Februar 2000 gestar-
tete Programm sieht eine Absenkung des jahrlichen Kostenniveaus um 2.555 Mio. €
bis Ende 2004 vor. Bis Ende 2003 haben wir davon bereits 2,3 Mrd. € erreicht und
damit 90 % des Gesamtvolumens.

In dem Programm nicht beriicksichtigt sind zusatzliche Einsparungen durch die Um-
setzung der neuen Konzernstruktur. Wir werden damit das jahrliche Kostenniveau
weiter deutlich absenken. Urspriinglich vorgesehen waren Einsparungen von

300 Mio. € p.a. mit voller Wirksamkeit ab 2006. Zu Beginn des neuen Geschafts-
jahres haben wir den Zielwert um 200 Mio. € aufgestockt. Hinzugekommen ist

- neben Einsparmainahmen im IT-Bereich und im Energiegeschaft - ein Programm
fir das gesamte Wassergeschaft. Unser Augenmerk liegt dabei auf Effizienzver-
besserungen bei RWE Thames Water und American Water sowie auf Synergien zwi-
schen den beiden Gesellschaften.

Weiteres Ertragspotenzial ergibt sich im Zusammenhang mit den GroRakquisitionen
der letzten Jahre. So wollen wir bei unseren britischen Gesellschaften RWE Innogy
und RWE Thames Water durch Zusammenlegung von Querschnittsfunktionen das
Kostenniveau bis Ende 2006 um zusatzlich 100 Mio. € pro Jahr absenken. Bei unse-
ren tschechischen Gasgesellschaften planen wir Einsparungen von 100 Mio.€ p.a.,
davon 80 Mio. € bis Ende 2006.

Insgesamt kommen wir damit im RWE-Konzern auf Einsparmainahmen mit einem
Volumen von rund 3,2 Mrd. € p.a., die wir bis Ende 2006 umsetzen wollen.
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Beschaffungsmanagement weiter optimiert

Mit konzerniibergreifendem Beschaffungsmanagement erschliefen wir kontinuier-
lich Kostensenkungspotenziale. Die neue Organisationsstruktur erleichtert es wesent-
lich, Einkaufsmengen zu biindeln. Wir kénnen damit Volumenvorteile besser nutzen.
Mit Ausnahme der Rohstoffbeschaffung werden unsere Einkaufsprozesse von

RWE Systems im Rahmen eines international ausgerichteten Lieferantenmanage-
ments koordiniert.

Das Beschaffungsvolumen der vor allem in der Verstromung eingesetzten Steinkohle

ist von 22 Mio. Tonnen Steinkohleeinheiten® (SKE) im Vorjahr auf rund 25 Mio. a1

Tonnen gestiegen. Darin eingeschlossen ist die Kohlebeschaffung fiir Kraftwerke, 188

die sich nicht im RWE-Eigentum befinden, iber deren Einsatz wir aber aufgrund 2003 konnten wir in der
langfristiger Vertrage frei verfligen konnen. Bei RWE Power erhohte sich der Ver- Stromerzeugung von giin-

stigen Kohlepreisen profi-

brauch von Steinkohle um 2 Mio. Tonnen auf 18 Mio. Tonnen SKE. Griinde dafiir tieren. Inzwischen liegen
waren der auferplanmafige Stillstand des Kraftwerksblocks Biblis A und die gegen- die Preise wieder wesent-
Uber Vorjahr giinstigeren Steinkohlepreise des ersten Halbjahres 2003. Zudem lich hoher.

haben wir verstarkt Fremdstrom aus Steinkohleverstromung bezogen. Bei RWE
Innogy lag der Steinkohleverbrauch konsolidierungsbedingt mit 7 Mio. Tonnen SKE
um 1 Mio. Tonnen {ber Vorjahr.

Im zweiten Halbjahr 2003 stieg der Preis fiir Importkohle deutlich an. Dies ist vor

allem auf die extrem hohe Nachfrage Chinas und gleichzeitig limitierte Seefracht-

kapazitaten zurilickzufiihren. Gegen Ende des Jahres 2003 lag der Spotmarktpreis fiir

Steinkohle bei 60€ pro Tonne SKE. In US-Dollar fiel die Teuerung noch starker aus.

Die flr unsere langfristigen Strombezugsvertrage aus deutscher Steinkohle mafigeb-

lichen BAFA-Preise™ - festgelegt durch das Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhr- Zan
kontrolle - folgten diesem Preisschub. Die Preise lagen zu Beginn des Jahres 2003 186
noch bei rund 38€ pro Tonne SKE und damit rund 24 % unter dem Vorjahreswert.

Bis zum vierten Quartal 2003 stiegen die BAFA-Notierungen um rund 20 % auf ge-

schatzte 46 € an.

Im Geschéftsjahr 2003 konnten wir unseren Erdgaseinkauf weiter optimieren. Das
Beschaffungsvolumen lag bei 420 Mrd. kWh, eine Steigerung von 2 % gegeniiber
Vorjahr. Erstmals haben wir uns zu liber 50 % direkt bei Produzenten eingedeckt.
Erdgas ist auf der Beschaffungsseite mittlerweile einer der bedeutendsten Primar-
energietrager im RWE-Konzern. Die Preise entwickelten sich hier insgesamt stabil.

Der konzernweite Fremdstrombezug (ohne Handel) betrug 82,5 Mrd. kWh. Auf RWE
Innogy entfallen davon 19,0 Mrd. kWh.
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Wir haben einen eigenen
Bereich zur Steuerung der
F&E-Aktivitaten des RWE-
Konzerns geschaffen.
Dadurch kénnen wir
unser technologisches
Know-how besser aus-
schopfen.
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Forschung und Entwicklung: Effizienzsteigerung und verbesserte
Emissionsbilanz im Mittelpunkt

Um unsere Forschungsaktivitaten konzernweit besser zu koordinieren, haben wir im
Zuge der Konzern-Reorganisation die Funktion , Konzern-Forschung und Entwick-
lung” geschaffen. Die Biindelung unserer F&E-MaRnahmen ermdglicht es, Know-how
und Ressourcen effektiver auszuschépfen. Durch die starkere Verzahnung von Pro-
jekten, in die mehrere Unternehmensbereiche eingebunden sind, lassen sich zusatz-
liche Synergien heben.

Die Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung lagen im Geschaftsjahr 2003 bei
390 Mio.€ und damit auf Vorjahresniveau. Wie schon in den Vorjahren entfiel mit
81 % der gropte Anteil auf die Heidelberg-Gruppe. Grund: Die Entwicklungszyklen in
der Druckmaschinen-Industrie sind deutlich kiirzer als im Energie- und Wasserge-
schaft. Auflerdem zielen Entwicklungsprojekte in unserem Commodity-orientierten
Kerngeschaft vor allem auf Verbesserungen der Produktionsprozesse und nicht der
Produkte ab. Hier stehen Kostenoptimierung und der schonende Einsatz von Res-
sourcen im Mittelpunkt. In den Entwicklungszentren und Produktionsstatten des
RWE-Konzerns waren insgesamt 2.688 Mitarbeiter mit F&E-Aufgaben befasst, davon
168 im Ausland.

Unsere Entwicklungsarbeit im Kerngeschaft erfolgt weitgehend in Kooperation mit
Partnerunternehmen. Der Schwerpunkt liegt auf Projekten, die der Effizienzsteige-
rung und Verbesserung der Primarenergie-Nutzungsgrade in unseren Kraftwerken
dienen und damit zur Verringerung des Aussto[ies von Klimagasen beitragen. Im
Stromnetzbereich arbeiten wir angesichts der zunehmenden technischen Belastung
der Netzinfrastruktur kontinuierlich an der Erhéhung der Leistungsfahigkeit der
Netze sowie an hochsensiblen Netzsteuerungssystemen, um das Risiko von Netz-
ausfallen weiter zu reduzieren. In der Gas-Anwendungstechnik gehen wir neue
Wege zum energiesparenden und umweltschonenden Einsatz von Erdgas als Ener-
gietrager fir Kraft-Warme-Kopplung und Klimatechnik. Unsere F&E-Aktivitaten im
Wasserbereich zielen primar darauf ab, durch den Einsatz innovativer Technologien
eine sichere und effiziente Versorgung mit qualitativ hochwertigem Trinkwasser zu
gewahrleisten und groptmaogliche Umweltvertraglichkeit in der Abwasseraufberei-
tung zu erreichen.



Entwicklungsschwerpunkte liegen derzeit bei folgenden Projekten:

- Auf dem Weg zur Markteinfiihrung stationarer Brennstoffzellen sind wir durch
Griindung eines Joint Ventures mit der DaimlerChrysler-Tochter MTU weiter vor-
angekommen. Hier bringen wir den Entwicklungsvorsprung von MTU im Bereich
der Hochtemperatur-Karbonat-Brennstoffzellenanlagen und die Energiemarkt-
Erfahrung von RWE unter einem Dach zusammen. Ziel ist es, die Serienfertigung
von Komplettpaketen fiir besonders umweltfreundliche dezentrale Kraft-Warme-
Kopplungs-Anlagen zu erreichen. Auflerdem engagieren wir uns bei weiteren de-
zentralen Erzeugungstechnologien wie Mikrogasturbinen und Stirlingmaschinen™.

Im engen Dialog mit internationalen Forschungsinstituten und Produktherstellern
analysieren wir technologische Neuerungen fiir das Stromnetz. Hierzu gehért u.a.
die Entwicklung eines supraleitenden Kurzschluss-Strombegrenzers. Im Rahmen
des Stérungsmanagements wird hiermit eine schnelle Begrenzung von Kurzschluss-
strémen auf einfach zu beherrschende Werte erreicht. In diesem Jahr erfolgen
Feldversuche mit dieser neuen Technik in unserem Mittelspannungsnetz.

Angesichts des zunehmenden Bedarfs nach Klimatisierung testen wir die Praxis-
reife von Gasmotor-Warmepumpen im unteren Leistungsbereich fiir den Einsatz

im deutschen Markt. Sie bieten den Vorteil, mit nur einem Aggregat im Sommer
Kalte und im Winter Warme bei besonders geringen Investitionskosten bereitzu-
stellen.

— RWE Power erprobt derzeit in Kooperation mit RWE Umwelt die Herstellung und
den Einsatz von Sekundarbrennstoffen aus Abféllen in ausgewahlten Braun- und
Steinkohlekraftwerken. Besonders anspruchsvoll ist hierbei, eine Brennstoff-
qualitat zu erzielen, die dem jeweiligen Kraftwerkstyp angepasst ist.

Wie in den Vorjahren finanzieren wir iiber den mit 50 Mio.€ ausgestatteten
RWE Venture Capital Fund® Investitionen in Erfolg versprechende Innovationen
flr unser Kerngeschaft. Eines der Projekte umfasst die Entwicklung eines Verfah-
rens zur gezielten Schadensfriiherkennung an Hochdruckleitungen in unseren
Kraftwerken, mit dem Wartungskosten und Betriebsunterbrechungen zukiinftig
deutlich reduziert werden kénnen.
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Flr 2004 erwarten wir
politische Entscheidun-
gen von langfristiger
Bedeutung fir den
Energiesektor.

187

Ab Januar 2005 startet
der EU-Emissionshandel.
Ziel ist die Verringerung
des Kohlendioxid-Aus-
stofes.
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Unsicherheiten im Vorfeld anstehender politischer Weichenstellungen

fiir den Energiesektor

Politische Rahmenbedingungen sind fiir Utility-Markte ein Schllsselfaktor. In unse-
ren wichtigsten Markten, Deutschland und Gro[ibritannien, stehen umfassende
Weichenstellungen fiir die Zukunft der Energieversorgung an. Fiir alle Marktteilneh-
mer entstehen dabei Unsicherheiten durch Interessen- und Zielkonflikte bei den
Themen Versorgungssicherheit und Klimaschutz. Fiir den jeweiligen Wirtschafts- und
Energiestandort ist dies mit vielfaltigen Risiken verbunden. Stromausfélle in mehre-
ren Landern Europas und Nordamerikas haben die Dringlichkeit 6konomisch wie 6ko-
logisch tragfahiger Losungen verdeutlicht. Als einer der gro[iten Energieversorger
Europas tragen wir hier umfangreiche Verantwortung und wirken aktiv auf die politi-
sche Entscheidungsfindung ein. Dies gilt insbesondere fiir vier Politikfelder:

- Regulierung der Strom- und Gasmarkte
Am 31. August 2003 hat das Bundesministerium fir Wirtschaft und Arbeit
(BMWA) einen Monitoring-Bericht mit Vorschldagen zum kiinftigen regulatorischen
Rahmen fiir den deutschen Strom- und Gasmarkt veréffentlicht. Es spricht sich
darin fur eine schlanke Regulierung aus, die den Wettbewerb unter Beachtung
einer angemessenen Versorgungssicherheit fordert. Dabei sollen Methoden der
Preisfindung, nicht aber die einzelnen Netznutzungsentgelte regulatorisch festge-
legt werden. Nach den Vorstellungen des BMWA soll die Zustandigkeit bei der
Regulierungsbehdorde fiir Telekommunikation und Post (RegTP) liegen. Die erfor-
derliche Neufassung des Energiewirtschaftsgesetzes soll bis zum Sommer 2004
verabschiedet werden, damit die Regulierungsbehorde zum 1. Juli 2004 ihre
Arbeit aufnehmen kann.

Emissionshandel

Das Europdische Parlament und der Rat haben sich im Juli 2003 {iber die Grund-
zlige eines Handelssystems fiir Treibhausgas-Emissionen verstandigt. Als verbind-
licher Starttermin wurde der 1. Januar 2005 festgelegt. Ziel ist es, sicherzustellen,
dass die EU ihre im Rahmen des Kyoto-Protokolls* iibernommenen Klimaschutz-
Verpflichtungen erfiillen kann. Unternehmen, die durch umweltfreundliche Tech-
nologien oder Anpassung der Produktion ihren Ausstop von Treibhausgasen re-
duzieren, kénnen ihre lGberschiissigen Emissionsberechtigungen verdaufern.
Umgekehrt missen Firmen, die Gber ihren Zertifikatebestand hinaus emittieren,
die fehlenden Emissionsberechtigungen am Markt zukaufen. Zundchst werden nur
die CO,-Ausstofte von Strom- und Warmeerzeugern sowie der Industrie in den
europadischen Emissionshandel einbezogen. Die EU-Vorgaben missen nun in den
Mitgliedsstaaten im Rahmen ,nationaler Allokationspléne” konkretisiert werden™.
Darin ist festzulegen, wie viele Emissionsrechte den einzelnen Unternehmen bzw.
Produktionsanlagen zugestanden werden. Eine verldssliche Abschatzung der wirt-



schaftlichen Auswirkungen des Emissionshandels auf den RWE-Konzern und insbe-
sondere auf Planungs- und Investitionsvorhaben lasst sich erst vornehmen, wenn
Gber die Allokationspldane und damit die endgdltige Verteilung der Emissions-
rechte entschieden worden ist. Die Mitgliedslander sind verpflichtet, ihre Alloka-
tionsplane bis Ende Marz 2004 der zustandigen EU-Behdrde vorzulegen.

Novellierung des Erneuerbare-Energien-Gesetzes

Im Dezember 2003 hat das Bundeskabinett seinen Entwurf zur Novellierung des
Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG) verabschiedet. Dabei wurde es versaumt,
Wirtschaftlichkeitsaspekte ausreichend in den Vordergrund zu riicken. Die Vergi-
tungssatze fir Windenergie- und Biomasseanlagen fordern den Betrieb auch lang-
fristig unwirtschaftlicher Stromerzeugung. Gerade die stromintensiven Unterneh-
men werden weiterhin sehr stark durch politisch erhdhte Strompreise belastet.
Auf diese Weise bleibt die Forderung der erneuerbaren Energien eine Belastung
fur den Standort Deutschland.

Mafnahmenpaket Kernenergie

Die Europadische Kommission hat ein Mainahmenpaket zur Kernenergie vorgelegt,
das u.a. weit reichende Regelungen fiir die Behandlung von Riickstellungen zur
Stilllegung kerntechnischer Anlagen und zur Entsorgung radioaktiver Abfalle ent-
halt. Die Kommission regt darin an, dass Betreiber von Kernkraftwerken ihre riick-
gestellten Mittel fiir kiinftige Entsorgungsleistungen in Fonds einbringen missen.
Dieser Vorsto[} ist in Wirtschaft und Politik auf erhebliche Kritik gestoien. Denn
ohne eine vorherige Harmonisierung der Stilllegungs- und Entsorgungsvorschrif-
ten in den einzelnen Mitgliedsstaaten benachteiligt der Kommissionsentwurf die-
jenigen Kraftwerksbetreiber, die in der Vergangenheit vergleichsweise hohe fin-
anzielle Riickstellungen gebildet haben. Angesichts der intensiven Diskussionen
hat die Kommission flr Mitte April 2004 einen modifizierten Vorschlag ange-
kiindigt. Wir werden uns weiterhin dafiir einsetzen, dass eine Lésung gefunden
wird, die den Gegebenheiten in den einzelnen Mitgliedsstaaten gerecht wird.

Lagebericht
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Erlauterungen zur Vermogens-, Finanz-

und Ertragslage der RWE AG

Die RWE AG ist die Management-Holding des RWE-Konzerns. Sie (ibt Giber 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 veroffentlicht und beim Handelsregister des Amts-
gerichts Essen eingereicht. Er kann bei der RWE AG angefordert werden und steht

auch im Internet zur Verfligung.

Jahresabschluss der RWE AG

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) 31.12.03 31.12.02
in Mio. €

Anlagevermogen

Finanzanlagen 42.735 32.498
Umlaufvermégen

Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen 4.013 4.884
Ubrige Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstinde 321 204
Wertpapiere und flissige Mittel 2.882 1.340
Bilanzsumme Aktiva m 38.926
Eigenkapital 4.440 4.176
Rickstellungen 8.783 8.730
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 29.823 21.104
Ubrige Verbindlichkeiten 6.905 4.916
Bilanzsumme Passiva m 38.926
Gewinn- und Verlustrechnung der RWE AG (Kurzfassung) 2003 2002
in Mio.€

Beteiligungsergebnis 2.554 2.736
Zinsergebnis - 1.257 1.069
Sonstige Aufwendungen und Ertrage - 400 318
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 897 1.985
Steuern - 14 836
Jahresiiberschuss 883 1.149
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Vermogenslage der RWE AG

In der Holding werden die Anteile an den Fiihrungsgesellschaften gehalten. Die
RWE AG nimmt die Finanzierungsfunktion fiir diese Fiihrungsgesellschaften wahr.
Dies spiegelt sich in entsprechenden Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber
verbundenen Unternehmen wider. Der Anstieg der Ausleihungen an verbundene
Unternehmen steht im Wesentlichen im Zusammenhang mit dem Erwerb von
American Water Uber die 100 %ige Tochtergesellschaft Thames Water Aqua Holdings
und dem Rickkauf der von Innogy begebenen Bonds.

Rickstellungen flr Pensionsverpflichtungen schliefen auch Anspriiche von aktiven
und ehemaligen Mitarbeitern von Tochtergesellschaften mit ein. Die anfallenden
Aufwendungen fiir Altersversorgung werden von den betroffenen Gesellschaften der
RWE AG erstattet.

Finanzlage der RWE AG

Die Finanzlage der RWE AG ist im Wesentlichen durch die Finanzierung der Kaufe
von Thames Water, Innogy, der tschechischen Gasgesellschaften sowie der im
Berichtsjahr erworbenen American Water Works gepragt.

Als gefragter Bond-Emittent auf dem Kapitalmarkt hat die RWE AG ein Debt-
Issuance-Programm Uiber 20 Mrd. € aufgelegt, wovon zum Stichtag 18 Mrd. € erfolg-
reich platziert waren. Von dem darlber hinaus aufgelegten Commercial-Paper-Pro-
gramm Uber 5 Mrd. USS waren 2 Mrd. € gezeichnet.

Erhohung der Ausschiittung um 14 %

Der Jahresliberschuss der RWE AG liegt mit 883 Mio.€ unter dem hohen Vorjahres-
niveau. Nach Einstellung eines Betrages in Hohe von 180 Mio.<€ in die Gewinnrlick-
lagen verbleibt ein Bilanzgewinn von 703 Mio. €.

Angesichts der nachhaltigen Ertragskraft des Unternehmens und der erfreulichen Wir werden der Hauptver-
operativen Ergebnisentwicklung werden Aufsichtsrat und Vorstand der RWE AG der sammlung fir das Ge-

. .. e s . .. schéftsjahr 2003 eine ge-
Hauptversammlung am 15. April 2004 fiir das Geschéaftsjahr 2003 eine Dividende geniiber Vorjahr um 14 %
von 1,25€ je Aktie vorschlagen. Gegeniiber der Vorjahresausschiittung entspricht erhéhte Dividende vor-
der Dividendenvorschlag einem Anstieg um 14 %. Damit nimmt RWE weiterhin schlagen.

einen Spitzenplatz unter den DAX-Werten ein.
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Risikomanagement

Identifizierung und Steuerung von Risiken durch konzerniibergreifende
Berichts- und Kontrollsysteme

Der RWE-Konzern ist aufgrund fortschreitender Liberalisierung der Energiemarkte
sowie durch die zunehmende internationale Ausrichtung einer Vielzahl von Risiken
ausgesetzt. Um im Spannungsfeld zwischen Gewinnchancen und Verlustrisiken dau-
erhaft erfolgreich zu sein, werden diese Risiken systematisch und nach konzernein-
heitlichen Standards in die Entscheidungsprozesse einbezogen. Hierzu verfligen wir
Gber ein umfassendes Risikomanagementsystem. Es entspricht insbesondere den
durch das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)
beschriebenen Vorstandspflichten. Uber die Erfiillung der gesetzlichen Anforde-
rungen hinaus fordert es auch den weiteren Ausbau einer wertorientierten Risiko-
kultur im RWE-Konzern.

Die kontinuierliche Friitherkennung sowie standardisierte Erfassung, Bewertung,
Steuerung und Uberwachung unserer Risiken erfolgt durch die operativen Einheiten
sowie durch das Group Center RWE AG selbst. Die Risiken werden nach ihrer poten-
ziellen Schadenshdhe und Eintrittswahrscheinlichkeit bewertet und auf Ebene der
Unternehmensbereiche und des Konzerns zusammengefasst. Hierbei wird die poten-
zielle Schadenshdhe eines Risikos an den Referenzgrofen betriebliches Ergebnis
und Eigenkapital der jeweiligen Unternehmenseinheit bzw. des Konzerns gespie-
gelt. Wir ermdglichen damit eine systematische und konzerneinheitliche Analyse
unserer aktuellen Risikosituation, auf deren Basis sich fiir die Unternehmenseinhei-
ten konkrete Risikosteuerungsmanahmen ableiten lassen. Das Risiko-Reporting ist
vollstandig in den standardisierten Planungs- und Controlling-Prozess integriert. Die
Flhrungs- und Aufsichtsgremien des RWE-Konzerns werden regelmafig liber die
aktuelle Risikosituation informiert. Die Effizienz und Wirksamkeit des Risikomanage-
mentsystems wird durch das interne Kontrollsystem sowie durch Revisionsteams
Gberwacht und ist Gegenstand der Prifung durch den Abschlusspriifer.

Den Fortbestand der RWE AG oder des RWE-Konzerns gefahrdende Risiken sind der-
zeit nicht erkennbar.

Wir unterscheiden die folgenden Risikokategorien:

-~ Marktrisiken
Die Unternehmen des RWE-Konzerns sind sowohl auf der Beschaffungs- als auch
auf der Absatzseite Marktrisiken ausgesetzt. Aufgrund der Verstromung der fossi-
len Brennstoffe Steinkohle und Gas kénnen sich wesentliche Ergebnisrisiken aus
der Brennstoffversorgung ergeben. Die hierbei auftretenden Preisrisiken werden
mit speziellen Bewertungsmethoden unter Beriicksichtigung aktueller Terminpreise
und erwarteter Preisvolatilitdten ermittelt. Zur Risikoreduzierung werden die Be-
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schaffungsvorgange kontinuierlich verbessert und Finanzderivate eingesetzt.
Weitere Marktpreisrisiken ergeben sich aus unserer Erd6l- und Gasférderung.
Bestehende Preisrisiken werden hier durch den gezielten Einsatz von Finanzderi-
vaten sowie durch die konsequente Senkung der Forder- und Entwicklungskosten
reduziert.

Infolge der Liberalisierung des Strom- und Gasmarktes ergeben sich Preis- und
Absatzrisiken im Strom- und Gasgeschaft. Wir begegnen diesen Risiken durch dif-
ferenzierte Preisstrategien und entsprechende Vertriebspolitik sowie intensive
Mapnahmen auf der Kostenseite. Bei Heidelberger Druckmaschinen bestehen
Risiken bei einem Ausbleiben der konjunkturellen Erholung sowie Risiken durch
einen verstarkten Preiswettbewerb in den Markten. Diesen Risiken wird mit neuen
Produkten sowie weiteren Kostensenkungsmainahmen entgegengewirkt.

Im Energiehandel verfolgen wir primar das Ziel, Ergebnisrisiken aus Preisschwan-
kungen auf Energiemarkten einzugrenzen. Handelsgeschéfte bieten die Chance,
zukiinftige Preise fur Energietrdger bei Bedarf abzusichern. Dadurch wird eine sta-
bile Kalkulationsgrundlage geschaffen. Zusatzlich werden Handelsgeschafte abge-
schlossen, um in begrenztem Umfang Preisdanderungen gezielt auszunutzen.
Hieraus konnen sowohl Risiken bei extremen Marktpreisschwankungen als auch
Kreditrisiken resultieren, falls Handelspartner ihren vertraglichen Verpflichtungen
nicht nachkommen. Das integrierte Handels- und Risikomanagementsystem des
RWE-Konzerns ist konsequent an den fiir Handelsgeschafte geltenden Best-
Practice-Regelungen ausgerichtet. Spezifische Risikokenngré[en fiir Markt- und
Kreditrisiken werden taglich ermittelt. Entsprechende Begrenzungen werden vom
Risiko-Komitee der RWE AG festgelegt und kontinuierlich Gberwacht.

Im deutschen Umweltgeschaft ergeben sich Risiken durch sinkendes Marktvolu-
men und zunehmenden Margendruck als Folge neuer Gesetzgebung und der
Neuausschreibung von Entsorgungsvertragen mit dem Dualen System Deutsch-
land (DSD).

Betriebsrisiken

Entlang unseren Wertschdpfungsketten betreiben wir technologisch komplexe,
vernetzte Produktionsanlagen. Mdégliche Ergebnisrisiken kdnnen sich durch nicht
versicherte Schaden an unseren Tagebaugeraten oder Forderanlagen bzw. an
Kraftwerksanlageteilen ergeben. Dem mdoglichen Risiko einer ungeplanten
Betriebsunterbrechung in unseren Kraftwerken begegnen wir durch ein hohes
Sicherheitsniveau sowie die qualifizierte Durchfiihrung von Prif-, Wartungs- und
Instandhaltungsarbeiten. In geeigneten Fallen werden mégliche Schadenswirkun-
gen durch Versicherungen begrenzt.
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_ Finanzwirtschaftliche Risiken

Im Rahmen des operativen Geschafts sind wir Zins-, Wahrungs- und Preisande-
rungsrisiken ausgesetzt. Gegen diese Risiken sichern wir uns u.a. mittels origina-
rer und derivativer Finanzgeschafte ab. Nahere Erlduterungen hierzu finden sich
im Konzernanhang™. Fiir unsere Konzernunternehmen sind Handlungsrahmen,
Verantwortlichkeiten und Kontrollen in internen Richtlinien verbindlich festgelegt.

Umfeldrisiken

Ergebnisrisiken bestehen aufgrund des standigen Wandels im politischen, recht-
lichen und gesellschaftlichen Umfeld des RWE-Konzerns. Angesichts des hohen
Anteils von Braun- und Steinkohlekraftwerken in unserem Stromerzeugungs-
Portfolio ergibt sich fiir den RWE-Konzern ein wesentliches Risiko aus der von der
EU beschlossenen Einflihrung eines Treibhausgas-Emissionshandels. Um diesem
Risiko entgegenzuwirken, werden wir die spezifischen CO,-Emissionen weiter
reduzieren und mit anstehenden Kraftwerksinvestitionen das Gesamtportfolio
noch flexibler ausrichten. Im Rahmen unserer politischen Arbeit wirken wir zudem
an der konkreten Ausgestaltung des Emissionshandels mit. Vorrangiges Ziel ist
dabei die Ausstattung mit Emissionsrechten entsprechend unserem aktuellen
Bedarf. Dariiber hinaus setzen wir uns dafir ein, dass die Regelungen langfristig
glltig bleiben und uns einen stabilen und verlasslichen Rahmen fir zukiinftige
Investitionen bieten.

Aufgrund genehmigungsrechtlicher Risiken in unseren Tagebauen und Kernkraft-
werken konnte es zu einer Beeintrachtigung der Rohstoffférderung sowie der
Stromerzeugung kommen. Diesem Risiko wird durch sorgfaltige Vorbereitung und
Begleitung unserer Genehmigungsantrage so weit wie méglich vorgebeugt.

Im Netzbereich bestehen Risiken durch zunehmenden Aufwand fiir Regelenergie®
sowie durch die Einflihrung eines Regulators fiir Strom und Gas und damit wach-
senden Druck auf die Netznutzungsentgelte in Deutschland. Wir gehen diese
Risiken durch intensiven Dialog und das Einbringen unserer Sachkompetenz an.

Im Wassergeschaft ergeben sich Risiken aus regulatorischen Entscheidungen in
Gro[Sbritannien und den USA, die stets Teil politischer Prozesse sind.
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Ereignisse nach Ablauf des Geschaftsjahres

CO,-Emissionshandel: Britische Regierung legt Allokationsplan vor
Die britische Regierung hat am 19. Januar 2004 einen ersten Entwurf zum Natio- Die britische Regierung

nalen Allokationsplan (NAP) vorgelegt. Darin wird geregelt, wie die Zuteilung von hat konkretisiert, in wel-
chem Umfang sie den

CO,-Emissionsrechten an Anlagenbetreiber in GroRbritannien in der ersten Phase Energieunternehmen

des EU-Emissionshandels von 2005 bis 2007 erfolgen soll. Der Entwurf sieht vor, bis 2007 CO,-Emissions-
dass RWE Innogy fiir diesen Zeitraum Emissionsrechte im Umfang von 14,9 Mio. b?]r]eCh“g“”ge” zuteilen
will.

Tonnen pro Jahr erhadlt. Zum Vergleich: 2002 hat das Unternehmen 23,5 Mio.
Tonnen ausgestofien. Die Unterdeckung reflektiert eine, verglichen mit der Indus-
trie, sehr knappe Zuteilung an den Energiesektor. Die britische Regierung begriin-
det dies damit, dass Energieunternehmen die Belastungen ganz oder teilweise liber
Strompreiserhhungen weitergeben kénnen. Die EU-Staaten missen ihre endgiilti-
gen NAP-Entwiirfe bis Ende Mdrz der EU-Kommission zuleiten.

Deutscher Allokationsplan zum CO,-Emissionshandel noch offen

In Deutschland gingen zu Jahresbeginn die politischen Arbeiten zur Aufstellung des
Nationalen Allokationsplans (NAP) in die Schlussabstimmung. Bis Mitte Februar
blieben zentrale Fragen ungeldst. So wird noch diskutiert, welche Gesamtemissions-
mengen zur Verfligung stehen. Offen ist auch, ob neue Kohlekraftwerke mit ausrei-
chenden Emissionsrechten ausgestattet werden und ob eine Ubertragung der
Zertifikate von alten auf neue Anlagen mdoglich sein wird.

RWE Innogy stellt Weichen fiir Ausbau der Windkraft

Im Januar 2004 hat sich RWE Innogy mit zwei privaten Finanzierungsgesellschaften
Gber den gemeinsamen Ausbau von Windkraftkapazitaten in Gropbritannien ver-
standigt. Der britische Energieversorger wird seine bestehenden Anlagen und Ent-
wicklungsprojekte liber die nachsten drei Jahre in ein Joint Venture einbringen, an
dem alle Partner zu je einem Drittel beteiligt sein werden. Das Gemeinschaftsunter-
nehmen wird Gber rund 100 Mio. £ Eigenkapital verfligen. AuRerdem haben Banken
bereits eine verbindliche Kreditzusage iber 300 Mio. £ gegeben. Ziel ist es, die
Windkraftleistung von aktuell rund 220 MW auf 430 MW zu erweitern. Mit dieser
Losung kénnen wir unsere Wettbewerbsposition im Bereich erneuerbarer Energien
bei geringer Kapitalbindung ausbauen.

Verkauf der CONSOL-Beteiligung abgeschlossen

Im Februar haben wir uns mit Investoren lber den Verkauf unserer verbliebenen
18,5 %-Beteiligung am US-Steinkohleunternehmen CONSOL Energy geeinigt. Im
Rahmen einer Privatplatzierung erlésen wir demnach fiir die 16,6 Millionen Aktien
296 Mio. USS. Das entspricht 17,82 USS je Aktie vor Abzug der Transaktionskosten.
Der Verauferungserlos fiir unsere urspriinglich 58 Millionen CONSOL-Aktien betragt
damit insgesamt 1.034 Mio. USS.
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Flir 2004 gehen wir von
einer verbesserten kon-
junkturellen Lage in
unseren Schlisselmarkten
aus.

Operative Performance
hat fir RWE 2004
oberste Prioritat.

Beim betrieblichen
Ergebnis wollen wir im
Jahresdurchschnitt um
mindestens 5 % organisch
wachsen.
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Ausblick 2004

Weitere Erholung der Konjunktur erwartet

Prognosen fiir das laufende Geschaftsjahr lassen ein globales Wachstum von 3 %
erwarten. Konjunkturlokomotive ist einmal mehr die US-Wirtschaft. Allerdings birgt
das zunehmende Leistungshilanzdefizit der USA auch konjunkturelle Risiken. Fir die
Lander der Europdischen Wahrungsunion wird ein verhaltener Aufschwung erwartet.
Der starke Euro, die noch schwache Binnennachfrage und hohe Haushaltsdefizite
triiben hier die Wachstumsperspektiven. Fiir Deutschland bewegen sich die Wachs-
tumsprognosen in einer Bandbreite von 1,4% bis 1,8 %. In Gropbritannien wird mit
einem robusten Wachstum des BIP um 2,5% gerechnet. Die zentralosteuropaischen
EU-Beitrittslander werden voraussichtlich von der verbesserten Wirtschaftslage in
den westlichen EU-Landern profitieren und weiter Gberdurchschnittliche Wachs-
tumsraten aufweisen.

Operative Disziplin im Fokus

2004 steht die weitere Steigerung der Ertragskraft bei RWE im Vordergrund. Die
erheblich vergroerte internationale Basis sowie die neue Konzernorganisation ver-
langen Ausdauer und Konsequenz bei der Festigung unserer Strukturen und Pro-
zesse. Erhohter Wettbewerbsdruck erfordert operative Disziplin mit weiteren Fort-
schritten in Kunden- und Kostenorientierung. Angesichts anstehender politischer
Entscheidungen von groPer Tragweite ist flexibles Handeln gefragt. Damit wird
2004 ein wichtiges Jahr fiir unsere zuklinftige Wettbewerbsfahigkeit. Wir setzen die
folgenden Schwerpunkte:

- Organisches Ergebniswachstum
Ertragssteigerung in bestehenden Aktivitaten steht bei der Marktbearbeitung im
Mittelpunkt. Wir wollen beim betrieblichen Ergebnis in den nachsten Jahren
durchschnittlich um mindestens 5% organisch wachsen. Ausgehend von dem
besonders hohen Niveau 2003 rechnen wir flir dieses Jahr mit einer leichten
Ertragssteigerung. Erhéhte Strompreise, laufende Preisverhandlungen im Wasser-
geschaft und unser fortgesetztes Kostensenkungsprogramm schlagen hier positiv
zu Buche. Dem stehen allerdings Risiken aus erhéhten Steinkohlepreisen gegen-
Gber. Akquisitionen groferen Umfangs sind nicht geplant. Damit schliefen wir
nicht aus, dass wir mit kleineren Kaufen bestehende Wettbewerbspositionen
abrunden.

Umsetzung der neuen Konzernstruktur

Die Weichen fiir unsere neue Organisation haben wir im letzten Jahr gestellt, der
Personaltransfer ist nahezu abgeschlossen. Auch die Gasaktivitaten wurden
bereits komplett integriert. Die detaillierte Implementierung der neuen Struktur
wird bis Jahresende dauern. Effektivere Vertriebskandle, schnellere Umsetzungs-
prozesse und die Erreichung unserer Kostenziele sind die Prioritaten dabei.
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- Integration
Die Einbindung der in den letzten Jahren erworbenen Unternehmen lauft plan-
mapig weiter. Mit dem Geschaftsjahr 2006 wollen wir bei allen diesen Aktivitaten
positive Wertbeitrdge erzielen. Nach vorzeitiger Zielerreichung bei unseren
tschechischen Gasunternehmen konzentrieren wir uns in diesem Jahr auf das
Wassergeschaft und die britischen Energieaktivitaten.

- Kostensenkung
Das 2000 gestartete Kostensenkungsprogramm mit einem Volumen von rund Wir haben das Effizienz-
2,6 Mrd. € werden wir bis Jahresende abarbeiten. Parallel setzen wir das Effizienz- steigerungsprogramm
. d .. d inglich Ei aus der Reorganisation
steigerungsprogramm aus der Reorganisation um, das urspringlich Einsparungen um 200 Mio. € auf
von 300 Mio.<€ p.a. mit voller Wirksamkeit ab 2006 vorsah. Durch zusatzliche 500 Mio. € aufgestockt.

Ma[nahmen im Energie- und Wassergeschaft stocken wir dieses Programm auf
insgesamt 500 Mio. € auf.

Restrukturierung

Bei Heidelberger Druckmaschinen und RWE Umwelt steht die Verbesserung der
Performance im Mittelpunkt. Die Programme zur Restrukturierung der beiden
Unternehmen werden wir weiter vorantreiben.

Abbau der Nettoverschuldung

Das Ziel ,,Absicherung der finanziellen Stabilitdt” haben wir im vergangenen Jahr Wir wollen unsere Netto-
schulden bis Ende 2005
auf unter 17 Mrd. €
absenken.

mit einem umfassenden Schuldenabbau bereits erreicht. Dennoch werden wir die
Nettoverschuldung weiter zuriickfiihren. Deshalb setzen wir uns fiir 2005 eine
neue Obergrenze von 17 Mrd. € (bisher: 20 Mrd.€). Die neue Zielsetzung basiert
auf Wechselkursen von 1,20US$/€ und 0,70 £/€. Mit Erlésen aus der méglichen
Verdulerung von Nicht-Kerngeschaften werden wir unsere finanzielle Flexibilitat
fur wertsteigernde strategische Mainahmen erhéhen.

Portfolio-Bereinigung

Die Verdu[erung von Heidelberger Druckmaschinen und HOCHTIEF steht weiter-
hin auf unserer Agenda. Die wieder erheblich gestiegene Bérsenbewertung der
beiden Unternehmen beglinstigt diesen Prozess. Innerhalb des Kerngeschifts
werden wir uns weiterhin von Aktivitaten trennen, die strategisch nicht mehr zu
uns passen.
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Der Aufenumsatz wird
2004 voraussichtlich
leicht riicklaufig sein.

Beim Nettoergebnis
erwarten wir eine zwei-
stellige Steigerungsrate.

Den ROCE wollen wir bis
2005 auf 11% steigern.
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Leichter Riickgang des Konzernumsatzes

Der Umsatz wird voraussichtlich leicht unter den Vorjahreswert von 43,9 Mrd. € sin-
ken. Grund ist vor allem die Entkonsolidierung von CONSOL. Ohne Konsolidierungs-
effekte gehen wir von organischem Wachstum im einstelligen Prozentbereich aus.
Dabei stehen Volumenzuwachse im Kerngeschaft einem weiteren Riickgang im
Nicht-Kerngeschaft gegeniiber.

Deutliche Verbesserung beim Nettoergebnis

Das betriebliche Konzernergebnis werden wir gegeniiber dem besonders hohen
Wert des Geschaftsjahres 2003 erneut steigern. Wir gehen von einem Plus im ein-
stelligen Prozentbereich aus. Der Prognose liegen die bereits erwahnten Wechsel-
kursannahmen zugrunde (1,20 USS$/€ und 0,70 £/€). Im Kerngeschaft werden wir
auf vergleichbar gerechneter Basis - d.h. ohne Konsolidierungseffekte aus dem
Verkauf von CONSOL - das hohe Ergebnisniveau des Vorjahres halten. Wir sind
zuversichtlich, die gegeniiber 2003 voraussichtlich ungiinstigeren Bedingungen bei
Steinkohlekosten, Rohodlpreisen, Wahrungskursen und Witterungsverhdltnissen aus-
gleichen zu kénnen. Im Nicht-Kerngeschaft rechnen wir mit einem wieder positiven
Ergebnisbeitrag.

Das Nettoergebnis wird sich erheblich verbessern. Als ausschlaggebenden Faktor
daflir erwarten wir ein héheres neutrales Ergebnis, da im Vergleich zu 2003 hohe
Einmalaufwendungen nicht mehr anfallen. Zulegen wird auch das Finanzergebnis.
Hier reduziert sich der Zinsaufwand durch niedrigere langfristige Rickstellungen.
Deshalb erwarten wir insgesamt einen zweistelligen Anstieg beim Nettoergebnis
vor und nach Firmenwert-Abschreibungen.

Im Rahmen des Wertmanagements haben wir nach Erreichen des Wertbeitragsziels
fir 2003 eine neue Zielsetzung definiert. Wir streben fir 2005 einen ROCE auf
Konzernebene von 11 % an. Das bisherige Ziel bezog sich auf das Kerngeschaft.
Nach der Desinvestition des Raffinerie- und Tankstellengeschéafts und der Ent-
konsolidierung von HOCHTIEF ist der Umbau so weit vorangeschritten, dass wir
jetzt unsere Ziele auf den Gesamtkonzern beziehen. Mit der Umstellung vom abso-
luten Wertbeitrag auf den ROCE erleichtern wir die Vergleichbarkeit mit anderen
Branchenunternehmen.
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Ergebnisentwicklung in den einzelnen Unternehmensbereichen:

Bei RWE Power rechnen wir - nach Bereinigung um den Einmaleffekt aus der
Entkonsolidierung von CONSOL - mit einem betrieblichen Ergebnis mindestens auf
Vorjahreshdhe. Der Vorjahreswert war vor allem durch hohe Ol- und Gaspreise bei
RWE Dea sowie niedrige Steinkohle-Beschaffungskosten begiinstigt. Die Ergebnis-
entwicklung des Unternehmensbereichs wird von gegenlaufigen Trends bestimmt:
In der Stromerzeugung werden wir aus heutiger Sicht mindestens einstellig zulegen
konnen. Ausschlaggebend dafiir ist der zuletzt deutliche Anstieg der Strompreise
am GroPhandelsmarkt. Unsere deutsche Erzeugung haben wir bereits groienteils
auf Basis der Forward-Notierungen fiir 2004 verkauft. Negative Effekte werden vor
allem vom derzeit extrem hohen Niveau der Steinkohlepreise ausgehen. Lag der
Spotmarkt-Preis pro Tonne Steinkohleeinheiten 2003 durchschnittlich noch bei um-
gerechnet 43,7 €, so erreichte er zum Jahresende 2003 bereits 60,0€. Derzeit wird
die Tonne Steinkohle auf dem Spotmarkt zu 64,4 € gehandelt. Ein weiterer Anstieg
ist moglich. Erhdhte Instandhaltungsaufwendungen in der Braunkohleverstromung
werden unsere Kosten voraussichtlich ebenfalls erhéhen. Mit dem Ertragsplus aus
gestiegenen Strompreisen werden wir diese beiden Belastungen jedoch lberkom-
pensieren. Der erfreulichen Entwicklung im Erzeugungsbereich steht ein riicklaufiger
Ergebnisbeitrag aus dem Upstream-Geschaft der RWE Dea gegeniiber. Wir haben
zwar einen Gro[teil unseres Rohdlabsatzes fiir 2004 bereits durch Termingeschiafte
gesichert. Mdglicherweise sinkende Olpreise und eine weitere Abschwéchung des
Dollarkurses werden aber nach unserer Einschatzung bei RWE Dea zu einem
Rickgang gegeniiber dem hohen Vorjahresergebnis fiihren.

Fir RWE Energy erwarten wir ein betriebliches Ergebnis mindestens auf Vorjahres-
hohe. Positive Impulse werden vom Endkundengeschiaft ausgehen. Auferdem ist
mittlerweile gesichert, dass Kosten aus den Gesetzen zur Férderung erneuerbarer
Energien und der Kraft-Warme-Kopplung an alle Kunden weitergegeben werden diir-
fen. Die Kostensenkungsmapnahmen wollen wir in allen Unternehmen der RWE
Energy fortsetzen. Ergebnisbelastend wirkt der bisher milde Winter in groien Teilen
unseres Versorgungsgebiets. Dadurch wird der Gasabsatz unter dem hohen Vorjah-
resniveau liegen.

Das betriebliche Ergebnis von RWE Innogy werden wir - ohne Beriicksichtigung von
Wahrungseffekten und der Abgabe des Handelsgeschafts - voraussichtlich auf dem
hohen Vorjahresniveau halten kdnnen. Unsere Gas- und Stromtarife fiir britische
Haushalts- und Gewerbekunden werden im ersten Halbjahr angehoben. Aus dem
Synergieprojekt mit RWE Thames Water erwarten wir wachsende Ergebnisbeitrage.
Unser verstarktes Engagement in der Stromerzeugung auf Basis erneuerbarer Ener-
gien wird ebenfalls positive Effekte bringen.
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Eine gute Nachricht fir
unsere Aktionare: Die
Ausschiittung fur die
Jahre 2004 bis 2006 soll
jahrlich um durchschnitt-
lich 15% erhoht werden.
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RWE Trading hat zum 1. Januar 2004 das Handelsgeschaft von RWE Innogy
Ubernommen und wird das betriebliche Ergebnis deshalb voraussichtlich zweistellig
steigern. Ohne Berlicksichtigung dieses Sondereffektes erwartet RWE Trading, das
hohe Vorjahresniveau wieder erreichen zu konnen.

RWE Thames Water wird ihr betriebliches Ergebnis im laufenden Geschéaftsjahr vor-
aussichtlich erneut steigern kénnen. Wir rechnen mit einem Anstieg im einstelligen
Prozentbereich. Wechselkurseffekte kdnnen dabei aus heutiger Sicht weiterhin belas-
tend wirken. Der Ergebnisanstieg beruht ausschlieflich auf organischem Wachstum.
Den Ertrag des europdischen Geschafts werden wir vor allem tber Kosteneffekte aus
der erwdhnten Reorganisation und Synergien mit RWE Innogy verbessern. Zu einer
umfassenden Tarifanpassung im regulierten britischen Geschaft kommt es erst im
nachsten Jahr. American Water wird vor allem durch die laufenden Tariferh6hungen,
aber auch durch Effizienzsteigerung zulegen. Die planmafige Erhdhung der Wasser-
preise in Berlin wird ebenfalls zum Ergebnisplus beitragen.

Das betriebliche Ergebnis der RWE Umwelt wird den Vorjahreswert trotz der noch-
mals forcierten Kostensenkung nicht erreichen kénnen. Grund sind die angespannte
Marktsituation und die Ergebnisbelastungen im DSD-Geschaft. Hinzu kommen
planmaPige Firmenwert-Abschreibungen, die sich im Beteiligungsergebnis nieder-
schlagen.

Die Ertragslage in unserem Nicht-Kerngeschaft wird sich im laufenden Geschafts-
jahr voraussichtlich wieder deutlich verbessern. Bei Heidelberger Druckmaschinen
rechnen wir nach dem betrieblichen Verlust 2003 wieder mit einem positiven
Ergebnisbeitrag. Schliisselfaktoren sind die Konzentration auf das Stammgeschaft,
Kostensenkungen und eine wieder anziehende Nachfrage. Das Ergebnis unserer at
equity einbezogenen Bautochter HOCHTIEF wird aus heutiger Sicht tiber Vorjahr lie-
gen. Ausschlaggebend dafiir sind operative Verbesserungen im deutschen Bau-
geschaft sowie der Wegfall von Sondereffekten, die das Ergebnis 2003 belasteten.

Steigende Dividenden geplant

Unser Kerngeschaft ermdglicht ein stabiles hohes Ertragsniveau mit kontinuierli-
chem Wachstum. Das soll unsere Dividendenpolitik widerspiegeln. Fir die Ge-
schaftsjahre 2004 bis 2006 haben wir uns deshalb zum Ziel gesetzt, die Ausschiit-
tung jahrlich um durchschnittlich 15% zu erhéhen. Damit wird RWE auch in Zukunft
zu den dividendenstarken Unternehmen im DAX zahlen.

Investitionen erheblich unter Vorjahresh6he
Auch im laufenden Jahr werden wir unsere Investitionen stark reduzieren. Haupt-
grund sind die Finanzinvestitionen. Hier gehen wir von einem Volumen von deutlich



unter 1 Mrd. € (Vorjahr: 5,4 Mrd. €) aus. Nachdem wir 2003 den Erwerb von
American Water finanziert haben, planen wir in diesem Jahr keine gr6peren Akqui-
sitionen. Die Sachinvestitionen werden wir auf ein Volumen in der Gré3enordnung
von 4 Mrd. € (Vorjahr: 4,4 Mrd. €) zuriickfahren.

Beschaffung: Rekordpreise bei Importsteinkohle

Fiir 2004 gehen wir von riicklaufigen Mengen bei der Beschaffung von Energieroh-
stoffen aus. Bei den Weltmarktpreisen fiir Importsteinkohle erwarten wir ein wei-
terhin hohes Niveau. Mit physischen und derivativen Absicherungsmainahmen
haben wir rund die Halfte unseres erwarteten Steinkohleverbrauchs abgedeckt und
Preisrisiken begrenzt. Beim Erdgas-Einkauf ist insbesondere wegen der im zweiten
Halbjahr 2003 eher moderaten Entwicklung der Euro-Olpreise insgesamt mit einer
stabilen Situation zu rechnen. Beim Einkauf von Materialien und Dienstleistungen
arbeiten wir Uiber verstarkte Biindelung und internationale Ausschreibung an weite-
ren Einsparungen.

Mitarbeiter

Im laufenden Geschéftsjahr werden wir den Personalbestand im RWE-Konzern durch
Verkaufe von Randaktivitdten weiter verringern. Auflerdem planen wir umfangreiche
operative Stellenkiirzungen. Der Abbau erfolgt dabei groenteils im Rahmen unse-
res 2000 eingeleiteten Kostensenkungsprogramms. Des Weiteren werden wir 2004
auch im Zuge der Reorganisation Stellen abbauen.

Risiken durch veranderte politische Rahmenbedingungen

In den nachsten Monaten rechnen wir mit politischen Entscheidungen zu den The-
men Emissionshandel und Regulierung der deutschen Strom- und Gasnetze. Auper-
dem steht eine Festlegung der Bedingungen fiir die ndachste Regulierungsperiode
im britischen Wassersektor an. Daraus werden erhebliche Auswirkungen auf unsere
zukiinftige Geschaftsentwicklung resultieren.
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Zukunftsbezogene Aussagen

Dieser Geschéaftsbericht enthalt 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 Verfligung stehenden Informationen
getroffen haben. Sollten die zu Grunde gelegten Annahmen nicht eintreffen oder
weitere Risiken eintreten, so kdnnen die tatsdchlichen Ergebnisse von den zurzeit
erwarteten Ergebnissen abweichen. Eine Gewdhr kdnnen wir fiir diese Angaben
daher nicht libernehmen.
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Mitarbeiter

Durch Verschlankung
unserer Konzernstruktur
ergeben sich Personal-
liberhdnge, die wir sozial-
vertraglich abbauen.
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Mobiles Denken und Handeln fordern

Veranderungen mit Tempo bewaltigen - die neue Konzernstruktur stellt hohe
Anforderungen an unser Personalmanagement. Gefragt sind schnelle und nach-
vollziehbare Personalentscheidungen, potenzialorientierte Fiihrungskrafteent-
wicklung und marktgerechte Qualifikationsangebote.

Personalabbau sozial abgefedert

Das RWE-Personalmanagement stand 2003 ganz im Zeichen der Umsetzung der
neuen Konzernstruktur. Die organisatorischen Anderungen, vor allem die Zuordnung
der betroffenen Mitarbeiter zu neuen Gesellschaften und Organisationseinheiten,
konnten zusammen mit den Arbeitnehmervertretern erfolgreich umgesetzt werden.
Die direkt von der Umstrukturierung betroffenen Gesellschaften umfassen Gber
21.000 Mitarbeiter. Durch die Verschlankung der Strukturen entfallen zudem 1.000
Arbeitsplatze, davon der Gropteil in Deutschland. Bei der Ermittlung der Personal-
Uberhdange wird in enger Abstimmung mit den Betriebsraten eine Sozialauswahl vor-
genommen. Eine zentrale Vermittlungsstelle klart Moglichkeiten der beruflichen
Neuorientierung und koordiniert Qualifizierungsmainahmen.

Fiihrungskrafteentwicklung weiter internationalisiert

Im Zuge der Integration der in den vergangenen Jahren akquirierten Unterneh-
men sind die Anforderungen an unsere Fiihrungskrafteentwicklung deutlich gestie-
gen. Landeriibergreifendes Denken und Handeln sowie Verstandnis fiir kulturelle
Besonderheiten sind heute ebenso gefragt wie moderne Management-Methodik.
Wir haben daher 2003 mit dem ,International Leadership Program” (ILP) eine zu-
satzliche Ma[inahme zur Fiihrungskrafteentwicklung ins Leben gerufen. Es bietet
ausgewdhlten Potenzialtrdgern die Moglichkeit, ihre Fiihrungsfahigkeiten zu erwei-
tern und Erfahrungen mit Kollegen anderer RWE-Gesellschaften auszutauschen. Im
laufenden Jahr werden mehr als 100 Manager das neue Programm durchlaufen.

Einsatz von Zielvereinbarungen erweitert

Nach der erfolgreichen Einfiihrung eines konzernweiten Zielvereinbarungssystems
flr leitende Angestellte haben wir das hier verwirklichte Prinzip der ,,Delegation von
Verantwortung” auch auf nicht leitende aufertarifliche Angestellte libertragen.
Durch die Vereinbarung individueller Leistungsziele und die regelméafige Uberprii-
fung der Zielerreichung kénnen diese Mitarbeiter jetzt ihren persénlichen Beitrag
zum Unternehmenserfolg einschatzen. Damit wollen wir zu mehr eigenverantwortli-
chem Handeln motivieren und die Effizienz der Zusammenarbeit zwischen Fiihrungs-
kraften und Mitarbeitern auf der Basis gemeinsam vereinbarter Ziele steigern.

Neue Bewertung von Fiihrungsfunktionen
Mit der neuen Konzernstruktur haben sich vielfach auch Aufgaben und Verantwort-
lichkeiten von Flhrungspositionen gedndert. Daher nehmen wir hier eine neue



Mitarbeiter

Mitarbeiter 31.12.03 31.12.02 +/-
in MA* in %
RWE Power 19.280 26.392 - 26,9
RWE Energy 42.655 42.246 + 1,0
RWE Innogy 9.357 9.461 - 11
RWE Trading 397 518 - 23,4
RWE Thames Water 17.521 11.907 + 47,1
RWE Umwelt 12.578 14.406 - 12,7
Kerngeschaft insgesamt 101.788 104.930 - 3,0
_Deutschland 56.300 59.313 - 51
_Auperhalb Deutschlands 45.488 45.617 - 0.3
Heidelberger Druckmaschinen 22.036 23.460 - 6,1
Sonstige, Group Center, Konsolidierung 3.204 3.375 - 51
RWE-Konzern 131.765 - 3,6
_Deutschland 72.191 76.202 - 53
_Auperhalb Deutschlands 54.837 55.563 - 1,3

* umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Kategorisierung vor. Grundlage der zukiinftigen Bewertung einer Fiihrungsposition
sind deren Komplexitat und Verantwortungsumfang, die benétigte Fiihrungs- und
Sozialkompetenz sowie ihr Beitrag zum Unternehmensergebnis. Das ermdglicht uns,
die Stellenbesetzung exakter am Aufgabenprofil zu orientieren, und verbessert
zugleich die Flexibilitat bei Vergltung und Férderung von Management-Nachwuchs.

Chancen bieten - Zukunft sichern
Wir sehen es als Teil unserer gesellschaftlichen Verantwortung an, moglichst vielen Angesichts der schwieri-

jungen Menschen den Start ins Berufsleben zu erméglichen. Wir bilden daher wei- gen Arbeitsmarktlage
haben wir unser Angebot

an Ausbildungsplatzen
gen Arbeitsmarktsituation in Deutschland haben wir unser Lehrstellenangebot kurz- ausgeweitet.

fristig um 100 Platze aufgestockt. Damit standen bei RWE 4.667 junge Menschen
zum 31. Dezember 2003 in einem Ausbildungsverhaltnis, davon 4.331 in Deutsch-
land.

terhin mehr Fachkrafte aus, als wir im Konzern benotigen. Angesichts der schwieri-

Personalstand um knapp 4 % gesunken

Zum 31. Dezember 2003 beschéftigte der RWE-Konzern 127.028 Mitarbeiter. Das
sind 4.737 Stellen bzw. 4 % weniger als im Vorjahr. Durch Unternehmensver- und
-zukdufe sind per saldo 321 Mitarbeiter zusatzlich in den Konzern gekommen.
Operative Personalveranderungen fiihrten zu einem Abbau von 5.058 Stellen, davon
3.914 in Deutschland. Unsere Personalzahlen ermitteln wir auf Basis von Mitarbei-
teraquivalenten (Vollzeitstellen).
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Nachhaltigkeit

Beim Klimaschutz setzen
wir auf den Einsatz neuer
Kohlekraftwerks-Techno-

logie mit reduzierten
Emissionen.
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Nachhaltigkeit hat hohen Stellenwert

Unsere Produkte sind aus dem tdglichen Leben nicht wegzudenken. Voraus-
setzung dafiir sind komplexe Erzeugungs- und Verteilungsprozesse. Dabei liber-
nehmen wir hohe Verantwortung fiir Gesellschaft und Umwelt, auch als Arbeit-
geber und ,,Nachbar”. Nachhaltigkeit ist deshalb integraler Bestandteil unserer
Unternehmensstrategie. Unsere erneute Aufnahme in den ,,Dow Jones Sustain-
ability Index” ist ein Beleg dafiir.

Klimaschutz bleibt das Topthema

Ob im 6kologischen oder im sozialen Bereich - unsere kontinuierlich fortentwickelte
Nachhaltigkeitsstrategie setzt dort an, wo wir unsere Erfahrungen und Kernkompe-
tenzen gut nutzen kénnen und damit auch in besonderer Verantwortung stehen. Ein
Schwerpunkt ist nach wie vor der Klimaschutz. Dass hierbei in der Erneuerung von
Kraftwerken ein mafgeblicher Hebel liegt, zeigt unser Braunkohlekraftwerk mit opti-
mierter Anlagentechnik in Niederauem. Es stopt pro Jahr rund 3 Mio.Tonnen CO,
weniger aus als die Vorgdanger-Anlagen. Weitere Ersatzanlagen im rheinischen
Braunkohlerevier, aber auch neue Steinkohlekraftwerke mit erheblich gesteigertem
Wirkungsgrad sowie die Verstromung von Erdgas sind wichtige Optionen fiir zusatz-
lichen Klimaschutz. Ob bzw. welche Mainahmen auch 6konomisch tragbar sind,
hangt mapgeblich von der nationalen Umsetzung der EU-Direktive zum Emissions-
handel® - den sog. Nationalen Allokationsplidnen - ab. Konkrete Bauentscheidungen
kdnnen wir daher voraussichtlich frithestens Ende 2004 treffen.

Deutlich vorangekommen sind wir 2003 mit dem Ausbau unserer klimaschonenden
Stromerzeugungskapazitaten aus regenerativen Energien. Sie erreichten eine
Leistung von 373 MW bzw. 20 % mehr als im Vorjahr. Noch nicht beriicksichtigt sind
hierin unsere Kapazitaten aus Laufwasserkraftwerken (712 MW). Erfolg verspre-
chend sind gegenwartig vor allem Energiekonzepte, bei denen Biomasse als Brenn-
stoff zum Einsatz kommt, sowie Windkraftprojekte in ausgewdhlten Regionen. In
beiden Marktsegmenten waren wir 2003 aktiv: So hat die Harpen AG derzeit vier
Biomasse-Heizkraftwerke in Betrieb oder im Bau. Das gro[dte in Berlin-Gropiusstadt
versorgt 50.000 Einwohner ab Mitte 2004 mit Warme. RWE Innogy hat Ende 2003
an der walisischen Kiiste mit ihren besonders giinstigen Standortbedingungen den
ersten grofen britischen Offshore*-Windpark mit einer Kapazitit von 60 MW in
Betrieb genommen. Giinstige Bedingungen fiir Windkraftanlagen im Binnenland fin-
den wir z.B. in Spanien, wo Harpen derzeit Anlagen mit einer Kapazitat von 119 MW
betreibt.

Versorgungssicherheit, Ressourcenschonung und Landschaftsschutz

Auch Versorgungssicherheit ist ein wesentlicher Nachhaltigkeitsaspekt. Nach Strom-
ausfallen in mehreren europaischen Landern und den USA riickte dieses Thema
2003 verstarkt in das 6ffentliche Bewusstsein. Die langfristig zuverlassige Bereit-



Aufwendungen fiir 2003 2002
Umweltschutz
RWE-Konzern

Luftreinhaltung 30% 34%
Landschaftsschutz 30% 29%
Gewasserschutz 20% 21%

Abfallentsorgung 13% 13%
Larmschutz 4% 2%
Altlastenbeseitigung 3% 1%
Gesamt 375 Mio. € 416 Mio. €

stellung unserer Produkte zu vertretbaren Preisen ist zentrales Ziel der Investitions-
politik von RWE. Voraussetzung sind allerdings wirtschaftlich ausgewogene politi-
sche Rahmenbedingungen. Natur- und Landschaftsschutz sind ein weiteres Element
nachhaltiger Entwicklung. Ob bei Rekultivierungsmainahmen im rheinischen Braun-
kohlerevier oder bei der Pflege von Wassereinzugsgebieten in England - unser Know-
how im Bereich von Umweltschutzmainahmen tragt wesentlich zur gesellschaft-
lichen Akzeptanz unserer Geschaftstatigkeit bei. Insgesamt haben wir im Geschéfts-
jahr 2003 fir Umweltschutzmainahmen rund 375 Mio. € aufgewendet.

Die soziale Dimension von Nachhaltigkeit

Unter Nachhaltigkeit verstehen wir auch, soziale Verantwortung zu tragen. So er-
maoglicht RWE Innogy in GroPRbritannien unter dem Motto ,Health through Warmth”
sozial schwachen Menschen, ihre Wohnungen ausreichend zu heizen. RWE Thames
Water unterstiitzt mit ,Water Aid” in Entwicklungslandern den Zugang zu sauberem
Trinkwasser. Die Jugendstiftung des Konzerns férdert kontinuierlich Projekte zur
beruflichen Qualifikation und gesellschaftlichen Integration von Jugendlichen mit
Schwerpunkten in Nordrhein-Westfalen.

RWE unterstiitzt UN-Initiative ,,Global Compact”

Vor dem Hintergrund unserer international ausgerichteten Nachhaltigkeitsstrategie
sind wir im Dezember 2003 der UN-Initiative , Global Compact” beigetreten. Damit
verpflichten wir uns nochmals ausdriicklich, weltweit zu Verbesserungen von Um-
weltschutz und Arbeitsbedingungen sowie zur Wahrung der Menschenrechte beizu-
tragen.

Ausfiihrliche Informationen enthalt der Mitte April erscheinende Nachhaltigkeits-
bericht®, der unseren bisherigen Umweltbericht abldst.

Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeit bedeutet
fur RWE, auch soziale
Verantwortung zu Uber-
nehmen.

e
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Unsere Upstream-Kompetenz in Kontinentaleuropa haben wir unter einem
Dach zusammengefiihrt: Die neue RWE Power erzeugt Strom und fordert
Kohle, Gas und Ol.

[ ? - . - =V
Dortmund, SchleefstraRe 3, Donnerstag, 17. April 2003, 19 Uhr. : e
Strom: 32,1 Kilowatt pro Stunde, 281.196 Kilowattstunden pro Jahr geliefert. .y

Gas: 19,7 Kilowatt pro Stunde, 172.5f2 Kilowattstunden pro Jahr geliefert.






RWE Power

Am deutschen Termin-
markt hat sich Strom im
Jahresverlauf um tber
30% verteuert.
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Ergebnisplus durch Preiseffekte
und Kostensenkung

Zum 1. Oktober 2003 haben wir RWE Power, RWE Rheinbraun, Harpen und
RWE Dea in einem Unternehmensbereich zusammengefasst: der neuen RWE
Power. Mit Ausnahme unserer britischen Kraftwerke sind damit alle Upstream-
Aktivitdten des Konzerns unter einem Dach. Im Geschaftsjahr 2003 lag das
betriebliche Ergebnis der RWE Power 7 % liber dem vergleichbaren
Vorjahreswert.

Ein-Jahres-Forward am Strom-GroRhandelsmarkt

in Deutschland — Spitzenlast — Grundlast
€je MWh
Forward in 2002 firr Lieferung in 2003 Forward in 2003 fiir Lieferung in 2004
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Deutlich gestiegene Strompreise am deutschen GroBhandelsmarkt

Der schon 2002 beobachtete Preissteigerungstrend an den europdischen Strom-
markten hat sich 2003 beschleunigt. Katalysator dieser Entwicklung war die Hitze-
welle im Sommer. Sie regte zusatzliche Nachfrage durch vermehrten Gebrauch von
Klimaanlagen an. Gleichzeitig mussten zahlreiche Kraftwerke wegen niedriger Pegel-
stande und starker Erwarmung der Flisse ihre Erzeugung zuriickfahren. Folge waren
z.T. extrem erhohte Spotpreise, die auch auf die Terminmarkte ausstrahlten. In
Deutschland haben sich die 2003 geschlossenen Terminkontrakte iber Lieferungen
2004 im Jahresverlauf um 34 % auf 32,92 € je MWh Grundlaststrom und um 36 %
auf 50,19 € je MWh Spitzenlaststrom verteuert. Der Durchschnittspreis lag bei
28,03 €/MWh bzw. 43,51€/MWh und damit 18 % bzw. 26 % (iber den entsprechen-
den Vorjahreswerten. Die erhohten Forward-Notierungen werden sich 2004 in unse-
ren Strommargen niederschlagen. Unsere Stromerldse im Berichtszeitraum waren
durch die Entwicklung an den Terminmarkten 2002 gepragt. In dem Jahr verzeich-



neten wir einen Anstieg um 5% bei Grundlaststrom und um 10 % bei Spitzen-
laststrom. Die neuerliche Verteuerung reflektiert auch erhéhte Brennstoffkosten und
eine verringerte Reservekapazitat in der Stromerzeugung.

Olpreise auf hohem Niveau
Die Preise am internationalen Olmarkt lagen 2003 ebenfalls auf hohem Niveau. Das Die Rohdlpreise lagen

Barrel Brent-Rohdl kostete durchschnittlich 28,84 USS. Das sind 16 % mehr als 2002 2003 um 37 % lber dem
Durchschnittsniveau der

und sogar 37 % mehr als im Durchschnitt der letzten zehn Jahre. Rechnet man die letzten zehn Jahre.

Brentpreise in Euro um, ergibt sich wegen der Schwache des Dollars allerdings ein
Riickgang gegeniiber Vorjahr um 3,5 %. Die Entwicklung auf den Olmérkten hat map-
geblichen Einfluss auf die Erdgaspreise in Deutschland. Diese sind i.d.R. iber Gleit-
klauseln in den Liefervertragen an die Heiz6élnotierungen gekoppelt - mit einer Zeit-
verzogerung von durchschnittlich sechs Monaten. Wegen riicklaufiger Dollarkurse
haben sich die héheren Olpreise nur abgeschwicht auf die in Euro notierten Gas-
preise ausgewirkt.

RWE Power Gesamt Deutsch-
Kraftwerkskapazitat nach Primarenergietragern land
Stand: 31.12.2003

in MW

Braunkohle 11.110 10.413
Kernenergie 5.665 5.665
Steinkohle* 10.023 10.023
Gas 5.190 4.200
Wasserkraft/Sonstige*® 3.691 3.469

Gesamt 35.679 33.770

*inkl. Kapazititen von Kraftwerken, die sich nicht im RWE-Eigentum befinden, {iber deren Einsatz wir aber aufgrund

langfristiger Vereinbarungen frei verfiigen kdnnen

Strom: Eigenerzeugung leicht unter Vorjahr

RWE Power erzielte im Berichtsjahr ein Stromaufkommen von 196,1 Mrd. kWh. Das RWE Power hat rund 60 %
entspricht einem Anstieg um 2%. Mit 192,5 Mrd. kWh haben wir 98 % dieses Volu- des Stroms auf Basis von

L. . . . i Braun- und Steinkohle
mens aus Kraftwerken gedeckt, die im RWE-Eigentum sind bzw. lber deren Einsatz erzeugt.

wir aufgrund langfristiger Vereinbarungen frei verfligen. Zusatzliche Strommengen
lieferte der im September 2002 in Betrieb genommene 1.000-MW-Braunkohleblock
in Niederauem. Beeintrachtigt wurde unsere Erzeugung allerdings durch einen
auferplanmafigen Stillstand des Kernkraftwerks Biblis A. RWE Power verfligte Ende
2003 Uber einen Kraftwerkspark mit einer Kapazitat von 35,7 GW. Braunkohle ist
nach wie vor unser wichtigster Energietrager. Sie macht rund 31 % unserer verfligbha-
ren Kraftwerkskapazitat aus. Steinkohle liegt mit 28 % an zweiter Position, gefolgt
von Kernenergie mit 16 %.
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RWE Power 2003 2002
Stromproduktion nach Primdrenergietragern

Gesamt Deutsch- Gesamt Deutsch-
in Mrd. kWh land land
Eigenerzeugung 192,5 181,6 191,7 179,8
_Braunkohle 76,5 71,5 74,8 70,5
_Kernenergie 36,9 36,9 42,6 42,6
_Steinkohle* 55,1 55,1 50,5 50,5
_Gas 18,2 12,8 16,5 9,4
_Wasserkraft/Sonstige* 5,8 53 7.3 6,8
Strombezug 3,6 3,6 1,5 1,5

Gesamt 196,1 185,2 193,2 181,3

*inkl. Beziige von Kraftwerken, die sich nicht im RWE-Eigentum befinden, iiber deren Einsatz wir aber aufgrund
langfristiger Vereinbarungen frei verfiigen kénnen. Hierunter fallen im Berichtsjahr 38,4 Mrd. kWh (Steinkohle)
bzw. 3,0 Mrd. kWh (Wasserkraft/Sonstige)

Ausbau der Ol- und Gasforderung

Auch 2003 haben wir unsere Gas- und Olproduktion ausgebaut. Die Gasférderung
der RWE Dea stieg um 8% auf 2.584 Mio. m’. Wegen stark erhéhter Nachfrage
haben wir unsere deutsche Produktion hochgefahren. Unsere Olférderung lag mit
einem Volumen von 5,8 Mio. m’ um 8% iiber Vorjahr. In Kasachstan konnten wir die
Nutzung bestehender Kapazitdten intensivieren, nachdem sich dort die Transport-
und Vermarktungsbedingungen verbessert haben. Auch die Inbetriebnahme von
Produktionsbohrungen in der Nordsee hat zum Absatzanstieg beigetragen.

Umsatz wegen Entkonsolidierung von CONSOL um 13 % riicklaufig

RWE Power hat im Berichtsjahr einen AuRenumsatz von 4.077 Mio. € erzielt. Gegen-
Uber Vorjahr ist das ein Riickgang um 13 %. Dazu hat vor allem die Entkonsolidie-
rung des Steinkohle- und Gasproduzenten CONSOL Energy zum 30.September 2003
beigetragen. Auch wegen der Dollar-Schwache fiel der Umsatz des US-Unterneh-
mens - umgerechnet in Euro - niedriger aus. Im deutschen Stromgeschaft haben
vor allem die gestiegenen GroRhandelspreise zu Mehrerlosen gefiihrt. RWE Dea
konnte deutlich zulegen, was aber im Wesentlichen auf einer Verlagerung von
Innen- zu Aufenumsatzen beruht. Operativ profitierte das Unternehmen von ge-
stiegenen Preisen und Férdermengen im Ol- und Gasgeschift. Dem standen aller-
dings negative Wechselkurseffekte aus der Abrechnung von Ollieferungen in US-
Dollar gegeniiber.



RWE Power 2003 2002’ +/-
Eckdaten in %
Aupenumsatz Mio. € 4.077 4.713 13,5
Leistungen fiir andere Konzernunternehmen Mio. € 5.173 5.357 3.4
Gesamtumsatz Mio. € 9.250 10.070 8,1
EBITDA Mio. € 2.631 2.640 0.3
Betriebliches Ergebnis Mio. € 1.682 1.574 6,9
Return on Capital Employed (ROCE) % 16,5 14,7 12,2
Kapitalkosten (WACC) vor Steuern % 10,5 10,5 —
Wertbeitrag Mio. € 614 450 36,4
Betrieblich gebundenes Vermdgen
(Capital Employed) Mio. € 10.176 10.705 5,0
Investitionen Mio. € 1.115 1.955 43,0
_in Sachanlagen Mio. € 1.065 1.377 22,7
_in Finanzanlagen Mio. € 50 578 91,3
31.12.03 31.12.02 +/-in%
Mitarbeiter MA? 19.280 26.392 26,9

* Zahlen auf Pro-forma-Basis

? umgerechnet in Mitarbeiteraquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Ergebnisplus durch Kostensenkungen und hohere Strompreise

Das EBITDA der RWE Power lag mit 2.631 Mio.<€ in etwa auf Vorjahresniveau. Das
betriebliche Ergebnis stieg um 7 % auf 1.682 Mio. €. Riicklaufige Abschreibungen
waren ausschlaggebend dafir, dass es sich besser entwickelte als das EBITDA. Be-
reinigt um CONSOL legte das betriebliche Ergebnis um 14 % zu. Vor allem in der
deutschen Stromerzeugung konnten wir unsere Ertragslage deutlich verbessern. Der
absolute Wertbeitrag der RWE Power erreichte 614 Mio. € und lag damit deutlich

Uber dem vergleichbaren Vorjahreswert von 450 Mio. €.

RWE Power
Eckdaten der Business Units

RWE Power

Die Ertragslage in unse-
rer deutschen Stromer-
zeugung hat sich weiter

deutlich verbessert.

Gesamtumsatz AuBenumsatz EBITDA Betriebliches Ergebnis
in Mio. € 2003 2002° 2003 2002' 2003 2002' 2003 2002'
Stromerzeugung 6.332 6.248 1.182 1.382 1.572 1.425 1.052 890
RWE Dea 1.227 1.308 1.217 833 618 587 389 386
Harpen 257 253 242 115 89 70 a7
CONSOL Energy® 1.427 2.257 1.425 2.256 326 539 171 251
RWE Power m 10.070 4.713 2.640 1.574

* Zahlen auf Pro-forma-Basis
? entkonsolidiert zum 30. September 2003
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RWE Power

Unsere Investitionen in
Sachanlagen gingen um
23 % zuriick. Der Mittel-
einsatz flr Finanzanlagen
sank auf weniger als ein
Zehntel des
Vorjahresniveaus.

M 80

Ergebnisentwicklung in einzelnen Business Units:

- Stromerzeugung: Das betriebliche Ergebnis dieser Geschaftseinheit, in der wir
die Aktivitaten der vormaligen Gesellschaften RWE Power und RWE Rheinbraun
(ohne CONSOL) zusammengefasst haben, lag 18 % lber dem vergleichbaren
Vorjahreswert. Der positive Trend in der deutschen Stromerzeugung hat sich fort-
gesetzt. Basis dafiir waren stark gestiegene Preise am GroRhandelsmarkt und wei-
tere Einsparungen im Rahmen unseres Kostensenkungsprogramms. Auderdem
profitierten wir davon, dass die Beschaffungspreise fiir Steinkohle - trotz eines
zuletzt deutlichen Anstiegs - insgesamt unter dem Durchschnittsniveau von 2002
lagen. Der Ergebnisanstieg wurde allerdings durch erhéhte Instandhaltungskos-
ten in den Braunkohletagebauen und -kraftwerken gedampft. Hinzu kamen Er-
tragseinbufen durch den auRerplanmaPigen Stillstand des Kernkraftwerks Biblis A.

— RWE Dea: Mit unserer Gas- und Olproduktion konnten wir wieder das hohe Ergeb-
nisniveau des Vorjahres erreichen. Positiv beeinflusst wurde die Ertragslage durch
den Anstieg des Olpreisniveaus und erhéhte Férdermengen. Gegenliufig wirkte
die Schwache des US-Dollars. Der negative Wahrungseinfluss konnte aber durch
friihzeitige Sicherungsgeschafte abgemildert werden.

- Harpen: Unsere auf regenerative und dezentrale Stromerzeugung spezialisierte
Tochter konnte ihr Ergebnis um 49 % steigern. Mehrertrdge erzielte das Unterneh-
men vor allem auf dem Gebiet der dezentralen Strom- und Warmeversorgung
durch Inbetriebnahme neuer Heizkraftwerke.

. CONSOL Energy lieferte einen gegeniiber 2002 um 32 % verringerten Ergebnis-
beitrag. Hauptgrund ist, dass wir das US-Unternehmen im Berichtsjahr wegen der
Entkonsolidierung zum 30. September 2003 nur mit neun Monaten berlicksichtigt
haben. Auferdem wurde das Ergebnis durch die Dollar-Schwache um 43 Mio. €
gemindert.

Investitionen um 43 % zuriickgefahren

RWE Power hat im Berichtsjahr 1.115 Mio. € fiir Investitionen eingesetzt. Gegeniiber
2002 ist das ein Riickgang um 43 %. Unsere Sachanlageinvestitionen verringerten
sich um 23 % auf 1.065 Mio. €. Hier war der Vorjahreswert noch durch die Errichtung
des 1.000-MW-Braunkohleblocks in Niederaufem gepragt. Im Berichtsjahr investier-
ten wir vor allem in die Fertigstellung eines Kundenkraftwerks in Duisburg-Hamborn
und Nachriistung am Kernkraftwerks-Block Biblis A. Auflerdem haben wir im Rahmen
unserer Tagebauaktivitaten umfangreiche Mittel fiir Instandhaltungen und Grund-
stlickserwerbe eingesetzt. Bei RWE Dea lag der Schwerpunkt auf dem Ausbau der
O1- und Gasférderung in der Nordsee. Unsere Investitionen in Finanzanlagen



RWE Power

erreichten mit 50 Mio. € nicht einmal ein Zehntel des Vorjahresniveaus. Den stark-
sten Riickgang verzeichneten wir bei RWE Dea: Das Unternehmen hatte 2002 den
schottischen Gasproduzenten Highland Energy - heute RWE Dea UK - {ibernommen
und Beteiligungen an Forderkonzessionen aufgestockt. Dem standen im Berichtsjahr
keine nennenswerten Mainahmen gegeniiber.

Ol- und Gasreserven 5% unter Vorjahr

Ende 2003 verfiigten wir iiber Gas- und Olreserven in Héhe von 145,2 Mio. m* Ol-
aquivalente (OE). Erfasst sind hier nur solche Vorkommen, deren kiinftige Férderung
als ,sicher” oder ,wahrscheinlich” eingestuft werden kann. Gegeniiber 2002 haben
sich die Reserven um 5% verringert. Neue geologische Erkenntnisse veranlassten
uns, fiir Teile unserer Ol- und Gasvorkommen eine konservativere Bewertung vorzu-
nehmen. Des Weiteren trugen Entnahmen im Rahmen der laufenden Férderung zum
Rickgang bei. Mit 86,0 Mio. m® OE entfielen knapp 60 % unserer Reserven auf
Erdgas.

Ausblick 2004

Bei RWE Power rechnen wir - bereinigt um den Einmaleffekt aus der Entkonsolidie- Bereinigt um CONSOL
rung von CONSOL - mit einem betrieblichen Ergebnis mindestens auf Vorjahres- wird das betriebliche

. . . . . Ergebnis der RWE Power
hohe. Der Vorjahreswert 2003 war vor allem durch hohe Ol- und Gaspreise bei aus heutiger Sicht min-
RWE Dea sowie niedrige Steinkohle-Beschaffungskosten begiinstigt. Die Ergebnis- destens auf Vorjahres-

entwicklung des Unternehmensbereichs wird von gegenlaufigen Trends bestimmt: niveau liegen.

In der Stromerzeugung werden wir aus heutiger Sicht mindestens einstellig zulegen
konnen. Ausschlaggebend dafiir ist der zuletzt deutliche Anstieg der Strompreise
am GroPhandelsmarkt. Unsere deutsche Erzeugung haben wir bereits grodenteils
auf Basis der Forward-Notierungen fiir 2004 verkauft. Negative Effekte resultieren
aus dem gegenwartig extrem hohen Niveau der Steinkohlepreise. Lag der Spot-
markt-Preis pro Tonne Steinkohleeinheiten 2003 durchschnittlich noch bei umge-
rechnet 43,7 €, so erreichte er zum Jahresende 2003 bereits 60,0 €. Derzeit wird die
Tonne Steinkohle auf dem Spotmarkt zu 64,4 € gehandelt. Ein weiterer Anstieg ist
madglich. AuBerdem erwarten wir erhohte Instandhaltungsaufwendungen in der
Braunkohleverstromung. Mit dem Ertragsplus aus gestiegenen Strompreisen werden
wir diese beiden Belastungen jedoch Gberkompensieren. Der erfreulichen
Entwicklung im Erzeugungsbereich steht ein rlickldufiger Ergebnisbeitrag aus dem
Upstreamgeschaft der RWE Dea gegeniiber. Wir haben zwar einen Grofteil unseres
Rohdlabsatzes flir 2004 bereits durch Termingeschafte gesichert. Moglicherweise
sinkende Olpreise und eine weitere Abschwichung des Dollarkurses werden aber
bei RWE Dea nach unserer Einschdtzung zu einem Riickgang gegeniiber dem hohen
Vorjahresergebnis fiihren.
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Hier steht Kundenorientierung im Mittelpunkt: Die neue RWE Energy
ist unsere Vertriebs- und Netzgesellschaft fiir Strom, Gas und Wasser
in Kontinentaleuropa.
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Milheim an der Ruhr, Dohne 10/12, Samstag, 22. Februar 2003, 16 Uhr.
Strom: 1,7 Kilowatt pro Stunde, 14.892 Kilowattstunden im Jahr geliefert.
Gas: 8,5 Kilowatt pro Stunde, 74460 Kilowattstunden im Jahr geliefert.
Wasser: 0,05 Kubikmeter pro Stunde, 438 Kubikmeter pro Jahr geliefert.



RWE Energy

Witterungs- und Konjunk-
tureinflisse steigerten
den Strom- und Gasver-
brauch in Europa. Die
Endkundenpreise haben
z.T. stark angezogen.
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Strom, Gas und Wasser aus einer Hand

Den Grundsatz ,,One face to the customer” haben wir mit Griindung der RWE
Energy nun auch organisatorisch verankert. Der neue Bereich verantwortet den
Strom- und Gasabsatz in Kontinentaleuropa. Er umfasst das Vertriebs- und
Netzgeschaft der ehemaligen Gesellschaften RWE Plus, RWE Net und RWE Gas
sowie die Aktivitaiten der RWE Solutions. Zum 1. Januar 2004 haben wir auch
den Gropteil unseres kontinentaleuropdischen Wassergeschifts eingebracht.
Im Geschaftsjahr 2003 hat RWE Energy das betriebliche Ergebnis um 27 %
gesteigert.

Erhohter Energieverbrauch in Kontinentaleuropa

Extreme Witterungsbedingungen haben 2003 den Strom- und Gasverbrauch in unse-
ren wichtigsten kontinentaleuropdischen Markten in die Hohe getrieben. Der kalte
Winter regte die Nachfrage nach Heizstrom und Erdgas an. Im Sommer fiihrte eine
Hitzewelle zu erhéhtem Stromverbrauch durch Klimaanlagen. In Zentralosteuropa
trug auch die stabile Industriekonjunktur zum Wachstum des Energieeinsatzes bei.

Die Stromnachfrage in unserem Hauptmarkt Deutschland lag 2003 witterungsbe-
dingt 1,5% Uber Vorjahr. Mit einem Plus von 4% hat sich der Gasverbrauch noch
starker erhéht. Hauptgrund war der kithle Winter. Auch der zunehmende Anteil gas-
beheizter Wohnungen wirkt tendenziell verbrauchssteigernd. Die Stromnachfrage in
unseren zentralosteuropaischen Markten entwickelte sich unterschiedlich: In Polen
hat sie vor allem konjunkturbedingt um 5% angezogen. Dagegen lag sie in Ungarn
nur 2% Uber Vorjahr und stagnierte in der Slowakei. Strukturwandel und Moder-
nisierung der Industrie ddmpften die Zuwachsraten dieser Lander. Die Gasnach-
frage ist in unserem Hauptmarkt Tschechien um 6 %, in Ungarn sogar um mehr als
10 % angestiegen. Ausschlaggebend waren auch hier die kithlen Wintertemperaturen.

Strom- und Gaspreise im Endkundengeschift deutlich iiber Vorjahr

Im deutschen Endkundengeschaft erhéhten sich die Strompreise fiir Haushalte und
kleine Gewerbebetriebe um durchschnittlich 5%. Hier schlugen sich gestiegene
Gro[3handelsnotierungen und die Anhebung der Stromsteuer zum 1. Januar 2003
nieder. Flr Industriekunden lag der Anstieg bei 13 %. In diesem Segment gehen
die Grofhandelsnotierungen noch starker in den Gesamtpreis ein. Wegen der Redu-
zierung der Stromsteuer-Ermapigung haben sich hier auch die gesetzlichen Belas-
tungen Uberproportional erh6ht. Bei den weiterverteilenden Regionalversorgern
verteuerte sich die Strombeschaffung um etwa 10%. Auch in Zentralosteuropa
haben die Preise angezogen. Endverbraucher mussten in Ungarn rund 13 % und in
Polen rund 6% mehr bezahlen.



Das Preisniveau am deutschen Gasmarkt, das sich lblicherweise mit einer etwa
halbjahrigen Verzégerung an die Entwicklung beim Heiz6l anpasst, war von erhoh-
ten Olnotierungen sowie Belastungen aus der zum 1. Januar 2003 angehobenen
Gassteuer gepragt. Gaslieferungen an Privat- und Gewerbekunden kosteten durch-
schnittlich 6% mehr als im Vorjahr. Fir Industriekunden erhohten sich die Preise um
11 %, flr Stadtwerke und regionale Versorgungsunternehmen um 12 %. In Tsche-
chien legt eine unabhdngige Regulierungsbehdrde die Gaspreise quartalsweise fest.
Dabei orientiert sie sich vor allem an den internationalen Olnotierungen und den
mafgeblichen Wechselkursen. Die Preise am tschechischen Endverbrauchermarkt
lagen im Jahresdurchschnitt etwa auf dem Niveau von 2002. In Ungarn verteuerte
sich der Endverbrauch von Gas um durchschnittlich 12 %.

RWE Energy 2003 2002
Stromabsatz/-umsatz Gesamt Deutsch- Gesamt Deutsch-
land land
Aufenabsatz Strom Mrd. kWh 167,1 147,5 168,8 154,9
_Privat- und Gewerbekunden Mrd. kWh 38,6 30,2 35,9 30,5
_Industrie- und Geschéaftskunden? Mrd. kWh 66,3 55,9 70,8 62,3
_Weiterverteiler Mrd. kWh 59,7 59,2 61,2 61,2
_Stromhandel Mrd. kWh 2,5 2,2 0,9 0,9
Aufenumsatz Strom’ Mio. € 12.243 10.917 11.037 10.100

' Zahlen auf Pro-forma-Basis

? Die Industriekunden der RWE Trading wurden zum 1. Januar 2004 auf die RWE Solutions Gibertragen. Sie sind noch
nicht in den Zahlen der RWE Energy enthalten.

® inkl. Stromsteuer in Hohe von 938 Mio. € (Vorjahr: 729 Mio. €) und Netznutzungsentgelte

Stromabsatz 1 % unter Vorjahr

RWE Energy hat im Berichtsjahr 167,1 Mrd. kWh Strom abgesetzt. Der Vergleichswert Im Zuge unserer wert-
flir 2002 wurde damit leicht unterschritten. Im Zuge unserer wertorientierten Ver- orientierten Vertriebs-
triebspolitik verzichten wir auf margenschwache Neuvertrige. Durch die Ubernahme 23;1:]2:/;;15?;5;;(\/:1!
von STOEN haben wir ein Absatzvolumen von 6,3 Mrd. kWh hinzugewonnen. Der Neuvertrige.
polnische Stromversorger wurde zum 1. Januar 2003 in den Konzernabschluss einbe-

zogen. Bereinigt um diesen Konsolidierungseffekt lag unser Stromabsatz 5% unter

Vorjahr.

Ende 2003 versorgte RWE Energy mit ihren Beteiligungsgesellschaften 16,9 Millio-
nen Stromkunden, davon 12,5 Millionen in Deutschland und 2,1 Millionen in
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RWE Energy

Neben Konsolidierungs-
effekten trug auch der
kiihle Winter 2003 zu
einem deutlichen Anstieg
unseres Gasabsatzes bei.

Konsolidierungseffekte
sowie hohere Strom- und
Gaspreise flihrten zu
einer Umsatzsteigerung
um 17%.
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Ungarn. Durch die Akquisition von STOEN kamen in der Wachstumsregion Warschau
rund 800.000 Kunden hinzu.

RWE Energy 2003 2002'
Gasabsatz/-umsatz Gesamt Deutsch- Gesamt Deutsch-
land land
AuPenabsatz Gas Mrd. kWh 286,4 169,1 232,4 169,3
_Privat- und Gewerbekunden Mrd. kWh 76,7 32,5 53,6 32,1
_Industrie- und Geschaftskunden Mrd. kWh 102,0 46,5 78,1 45,6
_Weiterverteiler Mrd. kWh 107,6 90,1 100,6 91,6
Aufenumsatz Gas® Mio. € 6.365 4.331 4.927 3.866

* Zahlen auf Pro-forma-Basis
? inkl. Erdgassteuer in Héhe von 956 Mio. € (Vorjahr: 552 Mio. €)

Deutlich erhohter Gasabsatz

Der Erdgasabsatz der RWE Energy belief sich auf 286,4 Mrd. kWh. Das deutliche
Plus gegeniiber Vorjahr von 23 % ergibt sich u.a. aus dem Erwerb des tschechischen
Gasgeschafts: Transgas und die sechs vollkonsolidierten Regionalverteiler setzten
101,3 Mrd. kWh ab. Wegen der Erstkonsolidierung dieser Gesellschaften zum

1. Mai 2002 fiel der Vorjahreswert mit 54,8 Mrd. kWh deutlich niedriger aus.
Weiteres Wachstum resultierte aus der Einbeziehung der niederlandischen Obragas
zum 1. Juli 2002. Das Unternehmen kam 2003 auf ein Verkaufsvolumen von

8,0 Mrd. kWh, gegeniiber 3,9 Mrd. kWh im Vorjahr. Aber auch konsolidierungsberei-
nigt hat sich unser Gasabsatz um 2% erh6ht. Dazu haben die kithlen Temperaturen
im ersten Quartal beigetragen.

Gemeinsam mit ihren Beteiligungsgesellschaften versorgt RWE Energy derzeit insge-
samt 8,6 Millionen Kunden mit Gas. In unseren Hauptmarkten Deutschland und
Tschechien haben wir 3,1 Millionen bzw. 2,7 Millionen Kunden, gefolgt von Ungarn
mit 2,0 Millionen Kunden.

Aufenumsatz operativ um 10 % gesteigert

RWE Energy erzielte 2003 Erlse in Hohe von 21,8 Mrd. €. Das sind 17 % mehr als im
Vorjahr. Dazu haben die bereits erlauterten Sondereffekte aus der Erstkonsolidierung
des tschechischen Gasgeschafts sowie der Gesellschaften STOEN und Obragas bei-
getragen. Aber auch operativ konnten wir wachsen. So hat sich unser Umsatz nach
Herausrechnen aller Konsolidierungseffekte um 10 % erh6ht. Dies beruht wesentlich
auf gestiegenen Strom- und Gaspreisen im Endkundengeschaft. Einen Erlészuwachs
erzielten wir auch mit unseren deutschen Netzaktivitaten, der vor allem auf die



Weitergabe gesetzlicher Belastungen aus der Forderung erneuerbarer Energien und
der Kraft-Warme-Kopplung zuriickzufiihren ist. Auferdem mussten wir die Netzent-
gelte erhéhen, um gestiegene Regelenergieaufwendungen auszugleichen. RWE

Solutions steigerte ihren Umsatz auf 2.825 Mio. € (Vorjahr: 2.452 Mio. €).

RWE Energy 2003 2002* +/-
Eckdaten in %
Aufenumsatz Mio. € 21.842 18.664 + 17,0
Leistungen fiir andere Konzernunternehmen Mio. € 555 459 + 20,9
Gesamtumsatz Mio. € 22.397 19.123 + 17,1
EBITDA Mio. € 2.750 2.213 + 24,3
Betriebliches Ergebnis Mio. € 2.046 1.615 + 26,7
Return on Capital Employed (ROCE) % 16,5 140 + 17,9
Kapitalkosten (WACC) vor Steuern % 10,0 10,0 —
Wertbeitrag Mio. € 805 461 + 74,6
Betrieblich gebundenes Vermdgen (Capital Employed) Mio.€ 12.409 11.538 + 7.5
Investitionen Mio.€ 1.652 6.388 - 74,1
_in Sachanlagen Mio. € 1.000 946 + 5.7
_in Finanzanlagen Mio. € 652 5.442 - 88,0

31.12.03 31.12.02 +/-in %
Mitarbeiter MA*  42.655 42.246 + 1,0

' Zahlen auf Pro-forma-Basis
? umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Zweistelliger Zuwachs bei EBITDA und betrieblichem Ergebnis
RWE Energy schloss mit einem EBITDA von 2.750 Mio.€ ab und lag damit 24 % (ber
dem vergleichbaren Vorjahreswert. Das betriebliche Ergebnis erhéhte sich um 27 %
auf 2.046 Mio. €. Dies beruht u.a. auf den erwahnten Konsolidierungseffekten, be-
sonders auf der erstmals ganzjahrigen Einbeziehung der tschechischen Gasaktivita-
ten. Sie trugen 371 Mio. € zum betrieblichen Ergebnis bei. Rechnet man diese Son-
dereinfliisse heraus, ergibt sich ein Zuwachs um 15 %. Operativ zulegen konnten wir
vor allem in unserem deutschen Strom- und Gasgeschaft. RWE Energy steigerte den

absoluten Wertbeitrag um 75 % auf 805 Mio. €.

RWE Energy

Auch ohne Sondereffekte
hat sich unser betriebli-
ches Ergebnis um 15%
verbessert. Vor allem in
Deutschland konnten wir

operativ zulegen.
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RWE Energy

RWE Energy Aufen- EBITDA Betrieb-
Eckdaten der Business Units 2003* umsatz liches
in Mio. € Ergebnis
Regionen Deutschland 13.849 1.835 1.469
_Nord 5.128 493 403
_Mitte 3.966 509 475
_Ost 2.564 447 298
_West 361 58 58
_Sudwest 1.158 210 156
_Sud 672 118 79
Regionen International 3.216 337 223
RWE Solutions 2.825 122 56
Transport Strom/Gas 1.831 689 552
Sonstige/Konsolidierung 121 - 233 - 254
RWE Energy 21.842 2.750 2.046

* Vorjahreswerte liegen nicht vor, da es sich - mit Ausnahme von RWE Solutions - um neue Geschaftseinheiten handelt.

Zu den Business Units im Einzelnen:

Regionen Deutschland

RWE Energy betreibt das deutsche Geschaft mit eigenstdndigen Gesellschaften in
sechs Vertriebsregionen: Nord, Mitte, Ost, West, Stidwest und Sid. Hierin gebiin-
delt sind sdmtliche Verteilnetz- und Vertriebsaktivitaten fiir Strom und Gas. Mit
Wirkung zum 1. Januar 2004 haben wir auch unser deutsches Wassergeschaft in die
Regionalgesellschaften eingebracht. Nur unsere Beteiligung an BerlinWasser wird
bei RWE Thames Water verbleiben. Ebenfalls mit Wirkung zum 1. Januar 2004 wird
die RWE Gas in unserer regionalen Struktur aufgehen. Im Berichtsjahr ist RWE Gas
mit Ausnahme ihrer internationalen und einiger deutscher Beteiligungen noch in
der Region Nord erfasst. Unsere deutschen Regionalgesellschaften konnten ihr be-
triebliches Ergebnis 2003 auf insgesamt 1.469 Mio. € steigern. Hauptgriinde waren
verbesserte Vertriebsmargen und Kostensenkungen im Strom- und Gasgeschaft.

Regionen International

Unsere kontinentaleuropdischen Vertriebsaktivitaten aufierhalb Deutschlands wer-
den von Regionalgesellschaften in Tschechien, Ungarn, der Slowakei, Polen, Oster-
reich und den Niederlanden wahrgenommen. Insgesamt haben wir hier ein betrieb-
liches Ergebnis von 223 Mio. € erwirtschaftet. Dabei profitierten wir von Konsolidie-
rungseffekten durch die tschechischen Regionalverteiler, Obragas und STOEN.
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RWE Energy

RWE Solutions

Das betriebliche Ergebnis der RWE Solutions, Spezialist fiir Industriekunden inner-
halb der RWE Energy, verbesserte sich auf 56 Mio. € (Vorjahr: 40 Mio. €). Vor allem
im Bereich Industrielésungen konnten wir zulegen. Die groiten Ergebnisbeitrage
erzielten wir auf dem Gebiet der Nuklearen Dienstleistungen und im Stromgeschaft
mit industriellen GroRkunden. In beiden Sparten schlossen wir Giber Vorjahr ab.

Transport Strom/Gas

In dieser Position sind unsere gesamten deutschen Aktivitaten rund um das Strom-
héchstspannungsnetz enthalten, ferner das Gastransport- und <importgeschaft der
tschechischen Transgas. Ab 1. Januar beziehen wir auch das deutsche Gastransport-
netz hier ein. Im Berichtsjahr haben wir unter ,Transport Strom/Gas” ein betrieb-
liches Ergebnis von 552 Mio.€ ausgewiesen.

Investitionen: deutlicher Riickgang nach Akquisitionen im Vorjahr

RWE Energy hat 1.652 Mio. € fiir Investitionen eingesetzt. Damit lagen wir 74 %
unter dem Vergleichswert fiir 2002. Grund waren die mit 652 Mio.€ erheblich verrin-
gerten Finanzanlageinvestitionen. Hier war der Vorjahreswert wegen der Ubernah-
me des tschechischen Gasgeschafts fur rund 4,1 Mrd. € besonders hoch ausgefallen.
Hinzu kamen 2002 die Mehrheitserwerbe an STOEN und Obragas. Dem standen im
Berichtsjahr nur Akquisitionen geringerer Groenordnung gegeniiber: Schwerpunkte
waren die Ubernahme der noch ausstehenden 25 % an Thyssengas sowie der Erwerb
von 49 % am slowakischen Stromversorger VSE. Aulerdem haben wir in unser deut-
sches Stadtwerke-Portfolio investiert. Dabei schlugen besonders unsere Anteils-
erwerbe in Wuppertal (20 %), Remscheid (25%) und Velbert (20 %) zu Buche. Das
Kartellamt hat uns die Zukaufe unter der Auflage gewahrt, dass wir uns von unseren
Beteiligungen an den Stadtwerken Leipzig (40 %) und Disseldorf (20 %) trennen.
Hier boten sich uns wegen der Anteilseignerstruktur ohnehin nur begrenzte strate-
gische Moglichkeiten. Unsere Leipziger Anteile haben wir bereits im Berichtsjahr
veraufert. Die Sachanlageinvestitionen der RWE Energy erhéhten sich 2003 um 6 %
auf 1,0 Mrd. €. Der Gropteil der Mittel floss in Mainahmen zum Ausbau und zur
Erneuerung der Netzinfrastruktur.

Ausblick 2004

Fur 2004 erwarten wir bei RWE Energy ein betriebliches Ergebnis mindestens in RWE Energy wird 2004
Vorjahreshohe. Positive Impulse werden vom Endkundengeschaft ausgehen. Aufer- E?;Zlgilsilcrr::;c;e:l:niinem
dem ist mittlerweile gesichert, dass Kosten aus den Gesetzen zur Férderung erneu- auf Vorjahreshéhe
erbarer Energien und der Kraft-Warme-Kopplung an alle Kunden weitergegeben wer- abschliepen.

den dirfen. Die Kostensenkungsmainahmen wollen wir in allen Unternehmen der

RWE Energy fortsetzen. Ergebnisbelastend wirkt der bisher milde Winter in grofien

Teilen unseres Versorgungsgebiets. Dadurch wird der Gasabsatz unter dem hohen

Vorjahresniveau liegen.
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RWE Innogy steuert unseren Strom- und Gasvertrieb in Grobritannien
und ist einer der grédten Stromerzeuger des Landes.

RWE Trading handelt europaweit mit Strom, Gas, Ol und Kohle und bietet
Derivate zur Absicherung von Preisrisiken.
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RWE Innogy

In Grofbritannien haben
sich die Strompreise am
Terminmarkt zweistellig
erhoht. Damit wurde der
bis Mitte 2002 zu beob-
achtende Abwartstrend
endglltig gebrochen.

W92

Synergien zwischen Strom und Gas
wichtiger Erfolgsfaktor

In unserer neuen Konzernstruktur operiert RWE Innogy als eigenstandiger Un-
ternehmensbereich. 2003 konnte der britische Energieversorger sein betrieb-
liches Ergebnis um 88 % steigern. Hauptgrund war die erstmals ganzjahrige
Einbeziehung in den Konzernabschluss. Im Vorjahr war RWE Innogy hingegen
nur mit sieben Monaten erfasst. AuRerdem profitierte RWE Innogy von zuneh-
menden Absatz- und Kostensynergien zwischen Strom und Gas sowie von einer
glinstigen Preisentwicklung. Auch die Zusammenarbeit mit RWE Thames Water
brachte bereits positive Ergebniseffekte.

Ein-Jahres-Forward am Strom-Grohandelsmarkt

in England und Wales — Spitzenlast — Grundlast
£ je MWh
Forward in 2002 fiir Lieferung in 2003 Forward in 2003 fiir Lieferung in 2004
40
30
20
10
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
Y P FEESEZEREFTIFSESEZLERER
2002 Handelsmonat 2003

Deutlicher Anstieg der Strom- und Gaspreise in GroRbritannien

Robustes Wirtschaftswachstum und kiihle Wintertemperaturen regten den Energie-
verbrauch in GroRbritannien an. Die Stromnachfrage legte vor allem konjunkturbe-
dingt um 1,5% zu. Wegen Witterungseinfliissen stieg auch der Erdgasverbrauch an.
Dagegen war der Gaseinsatz in der Stromerzeugung wegen des hohen Preisniveaus
stark rlicklaufig. Insgesamt lagen die Gasverbrauchsmengen etwa auf Vorjahres-
niveau. Strom- und Gaspreise in GroRbritannien haben 2003 deutlich angezogen.
Im Stromgrofhandel hat sich dabei die seit Mitte 2002 beobachtete Erholung noch
beschleunigt. Die Marktteilnehmer gehen offenbar von einer weiteren Verknappung
der Erzeugungskapazitdten aus. Auflerdem haben sich die Steinkohlepreise seit
Mitte 2003 stark erhoht. Terminkontrakte Gber Stromlieferungen 2004 verteuerten
sich dementsprechend. Sie stiegen im Grundlastbereich um 15 % auf durchschnitt-
lich 19,26 £ bzw. 27,32 € je MWh und im Spitzenlastbereich um 24 % auf 25,29 £
bzw. 35,88 € je MWh. Am britischen Endkundenmarkt waren die Preise hingegen
noch von den niedrigen Termin-Notierungen aus dem Jahr 2002 beeinflusst. Fiir



Industriekunden lagen sie um rund 5% unter Vorjahr. Bei Haushaltskunden war ein
Anstieg um nur 1% zu verzeichnen, obwohl die Energieversorger gestiegene Auf-
wendungen fir staatliche Klimaschutz-Programme zu tragen hatten. Die Spotmarkt-
preise fiir Erdgas haben sich im Jahresdurchschnitt um 15% erhoht. Neben gestie-
genen Olpreisen beeinflusst hier auch die absehbare Verinderung der Position
Gro[Sbritanniens zu einem Nettoimportland zunehmend die Preisentwicklung.

Stromproduktion legt konsolidierungsbedingt deutlich zu

Bei unveranderten Kapazitaten aus konventionellen Kraftwerken von 8.662 MW
konnte RWE Innogy die Stromproduktion vor allem konsolidierungsbedingt auf

37,7 Mrd. kWh verdoppeln. Das entspricht 11 % der Gesamterzeugung in GroPbritan-
nien. Basis dafiir war auch ein optimierter Einsatz des Kraftwerks-Portfolios, durch
den wir kurzfristige Marktchancen flexibler nutzen konnten. Hierflir haben wir z.B.
auch geplante Kraftwerksrevisionen verschoben. Mit Inbetriebnahme des 60-MW-
Offshore-Windparks North Hoyle vor der walisischen Kiiste sind wir der gro[ite Be-
treiber von Windkraftanlagen in Grofbritannien geworden. Die britische Regierung
verlangt, dass ein steigender Prozentsatz des Stromabsatzes aus erneuerbaren Ener-
gien stammen soll. RWE Innogy plant, einen Teil davon mit eigenen Windanlagen
abzudecken. Zu diesem Zweck hat RWE Innogy mit zwei Partnern ein Joint Venture

gegriindet.* N *
63

RWE Innogy RWE Innogy

Kraftwerkskapazitat Stromproduktion

nach Primdrenergietragern nach Primdrenergietragern

Stand: 31.12.2003 2003

Eigenerzeugung 63,6 %
Steinkohle 51% _Steinkohle  55,9%

Gas 29%

_Gas 42,9%

_Ol/Sonstige  1,2%

01 17% Strombezug 36,4 %

Sonstige 3%

Gesamt 8.662 MW Gesamt 59,3 Mrd. kWh
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Liefervolumen deutlich gesteigert

RWE Innogy setzte im Berichtsjahr 59,3 Mrd. kWh Strom ab. Das sind 57 % mehr als
im Vorjahr. Hauptgrund ist, dass das Unternehmen 2002 nur mit sieben Monaten im
Konzernabschluss beriicksichtigt war. Unser Gasabsatz hat sich ebenfalls konsolidie-
rungsbedingt um 86 % auf 48,6 Mrd.kWh erh6ht. Die Steigerung fallt beim Gas auch
deshalb so deutlich aus, weil im Vorjahresbericht das besonders verbrauchsstarke
erste Quartal nicht enthalten war.

Die Anzahl der Haushalts- und Gewerbekunden von RWE Innogy ging leicht zuriick.
Dies ergibt sich aus unserer Strategie, uns auf Liefervertrage mit attraktiven Margen
zu konzentrieren. Der Anteil von Kunden mit hoher Bereitschaft zum Wechsel des
Anbieters hat sich dementsprechend weiter verringert. Gleichzeitig stieg der Anteil
von Kunden, die sowohl Strom als auch Gas von uns beziehen. RWE Innogy versorgt
gegenwartig 4,3 Millionen Kunden mit Strom, 1,9 Millionen mit Gas. Davon beziehen
rund 1,2 Millionen beide Produkte von RWE Innogy.

RWE Innogy Strom Gas
AuBenabsatz 2003

in Mrd. kWh

Privat- und Gewerbekunden 24,9 39,1
Industrie- und Geschaftskunden 34,1 9,5
Sonstige 0,3 =

Umsatz konsolidierungsbedingt stark gestiegen

RWE Innogy erzielte 2003 einen Aufenumsatz von rund 5.552 Mio.<€. Das sind konso-
lidierungsbedingt 56 % mehr als im Vorjahr. Bereinigt um diesen Sondereffekt haben
sich die Erlése um 13 % verringert, was mafigeblich auf negativen Effekten aus der
Wahrungsumrechnung von Pfund in Euro beruht. Die veranderten Wechselkurse min-
derten den Umsatz im Vorjahresvergleich um 9 %. Deutlich gesteigert haben wir
dagegen unsere Erlose in der Stromerzeugung und im Energiehandel.



RWE Innogy 2003 2002* +/-
Eckdaten in %
Aufenumsatz Mio. € 5.552 3.562 55,9
Leistungen fiir andere Konzernunternehmen Mio. € 89 0 -
Gesamtumsatz Mio. € 5.641 3.562 58,4
EBITDA Mio. € 850 457 86,0
Betriebliches Ergebnis Mio. € 714 379 88,4
Return on Capital Employed (ROCE) % 9,4 8,1 16,0
Kapitalkosten (WACC) vor Steuern % 10,0 10,0 -
Wertbeitrag Mio.€ - 42 - 90 53,3
Betrieblich gebundenes Vermdgen
(Capital Employed) Mio. € 7.559 4.687 61,3
Investitionen Mio. € 215 134 60,4
_in Sachanlagen Mio. € 215 134 60,4
_in Finanzanlagen Mio. € 0 0 -
31.12.03 31.12.02 +/-in%
Mitarbeiter MA? 9.357 9.461 1.1

' wegen Erstkonsolidierung von RWE Innogy zum 1. Juni 2002 lediglich sieben Monate erfasst

? umgerechnet in Mitarbeiteridquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

MaPRgeblicher Beitrag zum Konzernergebnis

RWE Innogy steigerte das EBITDA vor allem konsolidierungsbedingt um 86 % auf
850 Mio.€. Das betriebliche Ergebnis legte um 88 % auf 714 Mio. € zu. Aber auch
operativ konnten wir uns verbessern. Hierzu trug das 2001 von RWE Innogy gestar-
tete Effizienzsteigerungsprogramm mit Einsparungen von rund 140 Mio. € bei.
Auperdem konnten wir bereits Synergiepotenziale mit RWE Thames Water erschlie-
Ben. Die Bereiche Stromerzeugung und Kraftwerks-Management sowie das Handels-
geschaft entwickelten sich besser als erwartet. Wechselkurseffekte minderten das
Ergebnis allerdings um rund 35 Mio. €. Wegen des Firmenwertes aus der Akquisition
von RWE Innogy fallt der absolute Wertbeitrag des britischen Energieversorgers mit
-42 Mio.€ erwartungsgemal noch leicht negativ aus. Ziel ist es, ab 2005 mindes-

tens die Kapitalkosten zu verdienen.

RWE Innogy

RWE Innogy konnte das

betriebliche Ergebnis

konsolidierungsbedingt
deutlich steigern. Aufer-

dem profitierte das

Unternehmen von um-
fangreichen Effizienz-

verbesserungen.
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Durch die Zusammen-
legung von mehr Quer-
schnittsfunktionen als
urspriinglich geplant
erhoht sich das Synergie-
potenzial mit Thames
Water auf 100 Mio. €. Bis
2006 wollen wir dieses
Ziel erreichen.
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Ausschlieflich Sachanlageinvestitionen getatigt

Im Zuge unseres Effizienzsteigerungsprogramms fielen die Investitionen mit ledig-
lich 215 Mio. € eher niedrig aus. Die Mittel wurden ausschlieflich fir Sachanlagen
eingesetzt. Eines der wichtigsten Projekte war der Bau des bereits erwahnten
Offshore-Windparks in Wales.

Einsparpotenzial um 50 Mio. € erhoht - Integration liegt gut im Plan

Im Laufe des Berichtsjahres haben wir unser Synergieziel fiir unsere britischen Ge-
sellschaften RWE Innogy und RWE Thames Water von urspriinglich 50 Mio. € pro
Jahr auf 100 Mio. € aufgestockt. Dies wollen wir bis Ende 2006 erreichen. Unser
Fokus liegt hier auf der Zusammenlegung von Querschnittsfunktionen beider Unter-
nehmen. Bereits im Januar 2003 haben wir die Gebiete IT, Einkauf, Personal und
Finanzen in einem gemeinsamen Service-Center® gebiindelt. Recht, Versicherungen
und Unternehmenskommunikation haben wir teilweise auch auferhalb dieser Ein-
richtung integriert. Das Immobiliengeschaft von RWE Innogy und RWE Thames
Water wird seit Mai 2003 durch eine neue Tochtergesellschaft gefiihrt. Geplant ist
zudem, Teile des Kundenservice-Bereiches von RWE Innogy mit RWE Thames Water
zusammenzufihren. Damit wollen wir nicht nur Kosten senken, sondern auch weite-
re Absatzsynergien erschliefen. Des Weiteren intensivieren wir den Austausch von
Best-Practice-Erfahrungen mit RWE Power und RWE Energy. Im Mittelpunkt stehen
dabei Kraftwerksoptimierung und Verbesserungen im Vertrieb.

Im Rahmen der Konzern-Reorganisation konzentriert sich RWE Innogy nun mehr auf
die Bereiche Erzeugung und Vertrieb. Das Handelsgeschaft des Unternehmens
haben wir zum 1. Januar 2004 auf RWE Trading Gbertragen. Die Telekommunikation
mit 200.000 Kunden wurde verauPert. Eine weitere Randaktivitat - die Entwicklung
des Stromspeichersystems Regenesys - haben wir eingestellt.

Ausblick 2004

Das betriebliche Ergebnis von RWE Innogy werden wir - ohne Berlicksichtigung von
Wahrungseffekten und der Abgabe des Handelsgeschafts - voraussichtlich auf dem
hohen Vorjahresniveau halten kénnen. Unsere Gas- und Stromtarife flr britische
Haushalts- und Gewerbekunden werden im ersten Halbjahr angehoben. Aus dem
Synergieprojekt mit RWE Thames Water erwarten wir wachsende Ergebnisbeitrdge.
Unser verstarktes Engagement in der Stromerzeugung auf Basis erneuerbarer
Energien wird ebenfalls positive Effekte bringen.



Handelsgeschaft erzielt weiteres Wachstum

Im Geschaftsjahr 2003 haben wir unsere starke Position im europdischen
Energiehandel gehalten. Das betriebliche Ergebnis legte um 28 % zu. In der
neuen Konzernstruktur nimmt RWE Trading als Risikomanager und interner
Marktplatz eine zentrale Rolle ein.

Energiepreise zogen weltweit an

Die Energiepreise haben auf den Weltmarkten im Jahr 2003 einen deutlichen Auf-
wirtstrend gezeigt™. Neben der unruhigen politischen Lage im Nahen Osten war
des Weiteren auch die iberdurchschnittlich hohe Nachfrage aus China nach fossilen
Brennstoffen und Frachtkapazitaten fir Eisenerze ausschlaggebend fiir die Stein-
kohlepreisentwicklung. Die deutschen und kontinentaleuropaischen Strompreise
nahmen diese Entwicklungen auf und legten fir die Lieferperiode 2004 erneut deut-
lich zu. Auch die Rekordtemperaturen im Sommer, die zunehmende Verknappung an
Kraftwerkskapazitat und der verstarkte grenziibergreifende Handel wirkten preis-
steigernd.

Liquiditat im deutschen Stromhandel zeigt stabiles Wachstum

Die Liquiditat im deutschen Stromhandel konnte sich nachhaltig vom Riickzug
amerikanischer Energiehdandler im Vorjahr erholen. Dadurch hat der deutsche Strom-
markt 2003 nach einer Konsolidierungsphase wieder seinen Wachstumspfad einge-
schlagen. Der Termin- und Optionshandel profitierte vom Eintritt neuer Marktteil-
nehmer aus dem Banken- und Olsektor. Ein weiterer wesentlicher Treiber fiir die
steigende Marktliquiditat im deutschen Handelsmarkt ist die erfolgreiche Einfiih-
rung von OTC-Clearing-Produkten™ an der EEX™.

Externer Stromabsatz gestiegen

Der Absatz von RWE Trading an konzernexterne Stromkunden stieg im Vergleich
zum Vorjahr um 27 % auf 56,5 Mrd. kWh, vor allem wegen erhdhter Verkaufe aus
RWE-eigener Erzeugung auf den GroRhandelsmarkten. Unser GroRkundenvertrieb
verzeichnete hingegen einen Absatzriickgang um 8 % auf 13,5 Mrd. kWh. Hier
haben wir aufgrund unserer margenorientierten Vertriebspolitik Kunden an
Wettbewerber verloren.

RWE Trading

Nach einer Konsolidie-
rungsphase ist der deut-
sche Stromhandel wieder
auf Wachstumskurs.

/
186

RWE Trading legt beim
Stromabsatz auf den
GroPhandelsmarkten
deutlich zu.
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RWE Trading

Gestiegene Rohmargen
im Olhandel waren ein
wesentlicher Faktor fiir
das Ertragswachstum.
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Anteil Derivate-Handel nimmt zu

Das Handelsvolumen hat sich gegeniiber Vorjahr deutlich erhéht. Es betrug

1.055 Mrd. kWh im Strom- und 1.537 Mrd. kWh im Gashandel. Das entspricht
Zuwéchsen um 32 % bzw. 49%. Das Volumen im Olhandel stieg um 46 % auf

629 Mio. bbl* und erreichte bei Kohle 73 Mio. mt* (+69 %). Hier ist neben dem
physischen Handel auch der wachsende Anteil des Handels mit Energiederivaten
erfasst, der z.B. im Stromhandel derzeit rund 40 % des Volumens ausmacht; bei Ol
werden fast ausschliefilich Derivate gehandelt.

Umsatze leicht riicklaufig

Der Auflenumsatz des Handelsbereichs lag mit 2.444 Mio.€ um 3 % unter Vorjahr.
Mageblich waren riicklaufige Erlése bei der Rhein Oel Ltd., einer Handelsgesell-
schaft flr Mineral6l, sowie der gesunkene Absatz im Industriekundenbereich.

Bei den Verkaufen konzerneigener Erzeugungsleistungen an den Strom-Gro[Rhandels-
markten konnten wir zulegen. Diese werden im Umsatz brutto erfasst. Das reine
Handelsgeschift ,von Dritten an Dritte” wird dagegen netto, d.h. als Rohmarge™,
ausgewiesen.

Ergebnis um 28 % gesteigert

RWE Trading konnte 2003 das EBITDA um 37 % auf 59 Mio. € steigern. Das betrieb-
liche Ergebnis legte um 28 % auf 59 Mio. € zu. Dies ist vor allem auf einen deut-
lichen Anstieg der Rohmargen im Olhandel sowie ein gestiegenes Ergebnis im
Stromhandel zurlickzufiihren. Auflerdem war der Vorjahreswert noch durch planma-
Bige Anlaufverluste der RWE Trading Americas belastet. 2003 konnte das Unterneh-
men hingegen - bis zu unserer strategischen Entscheidung, die US-Energiehandels-
aktivitaten einzustellen - einen positiven Ergebnisbeitrag erzielen.



RWE Trading 2003 2002 +/-
Eckdaten in %
Stromabsatz* Mrd. kWh 56,5 446 + 26,7
Aupenumsatz Mio. € 2.444 2.524 - 3,2
Leistungen fir andere Konzernunternehmen Mio. € 3.307 3.596 - 8,0
Gesamtumsatz Mio. € 5.751 6.120 - 6,0
EBITDA Mio. € 59 43  + 37,2
Betriebliches Ergebnis Mio. € 59 46 + 28,3
Investitionen Mio. € 4 30 - 86,7
_in Sachanlagen Mio. € 3 22 - 86,4
_in Finanzanlagen Mio. € 1 8 - 87,5

31.12.03 31.12.02 +/-in %

Mitarbeiter MA? 397 518 - 23,4

! netto, d.h. ohne Handel mit fremdbezogenem Strom
? umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Konzentration auf das europaische Handelsgeschaft

Zukiinftig werden wir unser Handelsgeschaft ausschlieflich auf europdische Schlis-
selmarkte konzentrieren. Hier verfligen wir Giber eine fiihrende Wettbewerbsposition
in der Stromerzeugung. In diesem Zusammenhang haben wir unsere US-Strom- und
Gashandelsaktivitdaten eingestellt. Im Zuge der neuen Konzernstruktur hat RWE
Trading auferdem den Energiehandel von RWE Innogy iibernommen. Das Unterneh-
men ist nun die alleinige Grolhandels-Drehscheibe im RWE-Konzern fiir alle Commo-
dities. Zudem haben wir die Liefervertrage mit industriellen GroRkunden auf RWE
Solutions Ubertragen. Damit fokussieren wir unser Energiehandelsgeschéft vollstan-
dig auf den Gro[fhandelsmarkt.

Ausblick 2004

RWE Trading hat zum 1. Januar 2004 das Handelsgeschaft von RWE Innogy liber-
nommen und wird das betriebliche Ergebnis deshalb voraussichtlich zweistellig stei-
gern. Ohne Berlicksichtigung dieses Konsolidierungseffektes erwartet RWE Trading,
dass das hohe Vorjahresniveau wieder erreicht werden kann.

RWE Trading
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Wir sind der weltweit drittgro[ite Anbieter von Dienstleistungen rund
um die Wasserversorgung. RWE Thames Water steuert diese Aktivitaten.
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RWE Thames Water

Die RWE-Kernregionen
Europa und USA zeichnen
sich durch dauerhafte
Wachstumspotenziale
aus.
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Integration und Reorganisation

Durch die erstmalige Einbeziehung von American Water und organisches Wachs-
tum hat RWE Thames Water einen deutlichen Ertragszuwachs erzielt. Das
betriebliche Ergebnis stieg um 43 %. Bei einem Umsatzanteil von nur rund 10 %
tragt unser Wassergeschaft damit etwa ein Viertel zum Konzernergebnis bei.
Mit Tarifanpassungen in den USA, GroRbritannien und Deutschland sowie einer
umfassenden Reorganisation legen wir die Basis fiir weiteres Ertragswachstum.

Wenig anfillig fiir konjunkturelle Schwankungen

Der Markt fir regulierte Wasser- und Abwasserdienstleistungen entwickelte sich
2003 weiterhin stabil. Konjunkturelle Faktoren wirken sich hier nur in geringem
Mafe aus. Durch den hohen Investitionsbedarf zur Verbesserung der Wasserqualitat
und der Infrastruktur ergeben sich in den RWE-Kernregionen Europa und USA dauer-
hafte Wachstumspotenziale. Unser strategisches Augenmerk liegt auf

- Investitionen in eigene Leitungsnetze, die Uber regulatorisch genehmigte Erho-
hungen der Wassertarife zu steigendem Umsatz fiihren,

- Ubernahme der Betriebsfiihrung fiir Wasserunternehmen in kommunalem oder
staatlichem Besitz und

- dem Erwerb von Wasseraktivitdten im Rahmen der Privatisierung in Regionen, wo
wir bereits tatig sind.

In GroPbritannien werden derzeit die Rahmenbedingungen fiir die nachste fiinfjah-
rige Regulierungsperiode ausgehandelt, die 2005 beginnt. Dabei zeichnet sich ab,
dass die Investitionsbedingungen fiir die Wasserversorger glinstiger gestaltet wer-
den. In den USA haben ungiinstige Witterungseinflisse kurzfristige Ertragsschwan-
kungen hervorgerufen. Instandhaltungsaufwendungen nach einem frostreichen
Winter und Erléseinbufen durch tberdurchschnittlich starke Niederschlage driickten
in zahlreichen Bundesstaaten die Gewinne der Wasserversorger. Im hochfragmen-
tierten deutschen Wassermarkt mit seinen tber 6.000 iberwiegend lokalen Wasser-
versorgern verlduft die Privatisierung weiterhin nur zégerlich.

Umsatz konsolidierungsbedingt stark gestiegen

RWE Thames Water steigerte den Aufenumsatz um 49 % auf rund 4.249 Mio. €. Aus-
schlaggebend dafiir war die Erstkonsolidierung von American Water im Januar 2003.
Dadurch kamen 1.555 Mio.€ Umsatz hinzu. Weitere Konsolidierungseffekte resultier-
ten aus der erstmals ganzjahrigen Einbeziehung der spanischen Wasserunterneh-
men Pridesa und Ondagua (+60 Mio. €) sowie der RWW Rheinisch-Westfdlische Was-
serwerksgesellschaft (+20 Mio. €). Gegenlaufig wirkten negative Wechselkursein-
flisse. Bereinigt um Wahrungs- und Konsolidierungseffekte wuchs das Geschafts-
volumen um rund 4 %. Hierzu trugen Preisanpassungen und gestiegene Absatz-



mengen im US-Geschaft und in Chile bei. In Gropbritannien schlugen Wechselkurs-
effekte und Desinvestitionen im nicht regulierten Geschéaft erlésmindernd zu Buche.
Gegenlaufig wirkten inflationsbedingte Preisanhebungen im regulierten Geschaft.

Betriebliches Ergebnis um 43 % gesteigert

Das EBITDA im Unternehmensbereich RWE Thames Water verbesserte sich um 39 %
auf 2.018 Mio. €. Das betriebliche Ergebnis legte um 43 % auf 1.374 Mio. € zu.
Hierin sind negative Wahrungseffekte von rund 107 Mio. € enthalten. Mehr als 80 %
des betrieblichen Ergebnisses stammten aus reguliertem Geschaft.

RWE Thames Water 2003 2002 +/-
Eckdaten in %
Aufenumsatz Mio. € 4.249 2.850 + 49,1
Leistungen fur andere Konzernunternehmen Mio. € — — —
Gesamtumsatz Mio. € 4.249 2850 + 49,1
EBITDA Mio. € 2.018 1.457 + 38,5
Betriebliches Ergebnis Mio. € 1.374 963 + 42,7
Return on Capital Employed (ROCE) % 6,5 73 - 11,0
Kapitalkosten (WACC) vor Steuern % 8,0 8,0 -
Wertbeitrag Mio.€ - 312 - 93 - 2355
Betrieblich gebundenes Vermdgen (Capital Employed) Mio.€ 21.076 13.200 + 59,7
Investitionen Mio. € 6.129 2.181 + 181,0
_in Sachanlagen Mio. € 1.549 1.123 + 37,9
_in Finanzanlagen Mio. € 4.580 1.058 + 332,8

31.12.03 31.12.02 +/-in %

Mitarbeiter MA* 17.521 11907 + 47,1

* umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Der deutliche Ertragszuwachs beruht wesentlich auf der Erstkonsolidierung von
American Water. Das betriebliche Ergebnis des US-Wasserversorgers betrug

425 Mio. €. Auf Dollar-Basis lag es um rund 16 % lber dem nach US-GAAP ermittel-
ten Vorjahreswert. Belastungen infolge ungiinstiger Witterungsbedingungen konnte
American Water durch Effizienzsteigerungen weitgehend abfedern. Ohne die ge-
nannten Konsolidierungs- und Wechselkurseffekte hatte RWE Thames Water um rund
9% Uber Vorjahr abgeschlossen. Ma[dgeblich dafiir waren Ertragsverbesserungen im
nicht regulierten britischen Geschaft. Durch die Einbeziehung von American Water
(inkl. Firmenwert) in das betriebliche Vermdgen sank der Wertbeitrag des Wasser-
bereichs auf -312 Mio. €.

RWE Thames Water

schloss deutlich iber Vor-
jahr ab. Das regulierte
Geschaft machte mehr als
80 % des betrieblichen

Ergebnisses aus.
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AuBenumsatz EBITDA Betriebliches Ergebnis

RWE Thames Water 2003 2002 2003 2002 2003 2002
nach Regionen
in Mio. €
Europa, sonstige Markte 2.335 2.439 1.218 1.304 847 846
_davon: reguliertes

britisches Geschéft 1.603 1.719 949 1.034 592 651
Amerika 1.914 411 800 153 527 117

RWE Thames Water m 2.850 AT 1.457 1.374 963

Investitionen: starker Zuwachs durch den Erwerb von American Water

RWE Thames Water hat 2003 Investitionen mit einem Gesamtvolumen von

6.129 Mio. € getatigt. Gegenuber Vorjahr ist das ein Zuwachs um 181 %, der haupt-
sachlich auf den Erwerb von American Water zuriickzufiihren ist. Die Akquisition
schlug mit 4,5 Mrd. € bei den Finanzanlageinvestitionen zu Buche. Diese beliefen
sich insgesamt auf 4.580 Mio. € und lagen damit erheblich {iber Vorjahr. Unseren
Mitteleinsatz fiir Sachanlagen haben wir um 38 % auf 1.549 Mio. € gesteigert. Durch
die erstmalige Einbeziehung der Investitionen von American Water in unseren Kon-
zernabschluss kamen 468 Mio.€ hinzu. Ohne diesen Konsolidierungseffekt haben wir
etwas unter Vorjahr investiert. Ein betrachtlicher Teil der Mittel floss in die Verbesse-
rung der Netzinfrastruktur im Grofraum London.

Integration von American Water

Friiher als erwartet haben wir am 10. Januar 2003 die Akquisition von American
Water abgeschlossen. Somit konnten wir das Unternehmen im Januar 2003 erstkon-
solidieren. American Water flihrt das komplette RWE-Wassergeschaft in Nordamerika
und Chile. Im Geschaftsjahr 2006 wollen wir hier mindestens die Kapitalkosten ver-
dienen. Voraussetzung ist, dass die amerikanischen Regulierungsbehdérden unsere
bereits getatigten Investitionen in die Versorgungs-Infrastruktur als Basis fiir Preis-
erh6hungen anerkennen. In flinf von insgesamt 19 betroffenen Bundesstaaten ha-
ben wir die Preise bereits 2003 anheben kénnen. Bis Mitte Februar 2004 wurden uns
drei weitere Preissteigerungen genehmigt. Zur Zielerreichung soll zudem Wachstum
im nicht regulierten Dienstleistungsgeschaft mit Kommunen und anderen 6ffent-
lichen Einrichtungen beitragen.



Reorganisation und Fokussierung auf nur noch zwei Schliisselmarkte eingeleitet
Im Rahmen der neuen Konzernstruktur konzentriert sich RWE Thames Water zu-
kiinftig auf die beiden Schliisselmarkte Europa und USA. Auflerdem haben wir damit
begonnen, zentrale Funktionen von American Water und der britischen Unterneh-
menszentrale zusammenzulegen. Anfang 2003 ist auferdem das sog. Shared Service
Center (SSC) von RWE Thames Water und RWE Innogy an den Start gegangen, das
Querschnittsfunktionen der beiden Unternehmen zusammenfihrt*. Mit diesen Mafd-
nahmen kénnen wir Kosten senken und uns noch flexibler auf Kundenbediirfnisse
einstellen. Zum 1. Januar 2004 Gbernimmt RWE Energy die Verantwortung fir die
Wasseraktivitaten in Deutschland und allen kontinentaleuropadischen Landern mit
starker RWE-Prdsenz im Energiegeschaft. Die Beteiligungen bzw. Projekte in Berlin,
Spanien und Kroatien werden weiterhin von RWE Thames Water gefiihrt. Angesichts
der fragmentierten Struktur des deutschen Wassermarktes bietet die Integration
von Wasserdienstleistungen in die regionalen Strom- und Gasversorger der RWE
Energy erhebliche Vorteile. Dabei steht den Gesellschaften auf den Gebieten Tech-
nologie und Projektmanagement weiterhin das Know-how von RWE Thames Water
zur Verfligung.

Ausblick 2004

RWE Thames Water wird sein betriebliches Ergebnis im laufenden Geschaftsjahr vor-
aussichtlich erneut steigern konnen. Wir rechnen mit einem Anstieg im einstelligen
Prozentbereich. Wechselkurseffekte konnen dabei aus heutiger Sicht weiterhin belas-
tend wirken. Der Ergebnisanstieg beruht ausschliellich auf organischem Wachstum.
Den Ertrag des europdischen Geschafts werden wir vor allem Giber Kosteneffekte aus
der erwdhnten Reorganisation und Synergien mit RWE Innogy verbessern. American
Water wird vor allem durch die laufenden Tariferhhungen, aber auch durch Effi-
zienzsteigerung zulegen. Die planmafige Erhéhung der Wasserpreise in Berlin wird
ebenfalls zum Ergebnisplus beitragen. Zu einer umfassenden Tarifanpassung im
regulierten britischen Geschaft kommt es erst im nachsten Jahr.

RWE Thames Water

Fiir RWE Thames Water
rechnen wir mit einem
Ergebnisanstieg im ein-
stelligen Bereich, der
ausschlieflich auf opera-
tiven Faktoren beruht.
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RWE Umwelt ist Spezialist fiir Abfall- und Recycling-Dienstleistungen
und in diesem Markt fiihrend in Deutschland.
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- Attendorn; Am-Spindelsburggraben 6, Mont;g: 6.Januar 2003, 15.00 Uhr.
Abfall: 44 4 Kilogramm pro Woche, 2.308 Kilogramm pro Jahr entsorgt.



RWE Umwelt

Ricklaufige Mengen und
intensiver Preiswettbe-
werb pragten die deut-
sche Entsorgungsbran-
che.

*

188

Die Neuausrichtung unse-
res deutschen Entsor-
gungsgeschafts greift.
Den Riickzug aus unseren
Auslandsaktivitaten
haben wir eingeleitet.
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Entsorgungsgeschaft bleibt schwierig

Die Rahmenbedingungen fiir unser deutsches Entsorgungsgeschaft haben sich
weiter verschlechtert. Markt- und konjunkturbedingte Preis- und Mengenriick-
gange waren die Folge. Das betriebliche Ergebnis ging um 22% zuriick. Des-
halb haben wir unser Kostensenkungsprogramm nochmals forciert.

Markt- und konjunkturbedingte Mengenriickgange

Die deutsche Entsorgungswirtschaft litt weiterhin unter der schwachen Konjunktur
und unsicheren Rahmenbedingungen. Der intensive Preiswettbewerb um das
schrumpfende Marktvolumen fiihrte zu Margenverlusten. Im Kommunalgeschaft gin-
gen die Preise bei Neuausschreibungen und Vertragsverlangerungen zurlick. Das
Preisniveau im Gewerbeabfallbereich war weiter vollig unbefriedigend. Da die Tech-
nische Anleitung Siedlungsabfall (TASi)* ab Mitte 2005 nur noch die Deponierung
von vorbehandelten Abféllen erlaubt, werden hier die verbliebenen Kapazitaten zu
Grenzkosten angeboten. Im Geschaft mit dem Gropkunden ,Der griine Punkt -
Duales System Deutschland AG" (DSD) fiihrte das seit Anfang 2003 erhobene
Pflichtpfand flr Einweggetrankeverpackungen zu reduzierten Entgelten und stark
rickldufigen Mengen in der Sekundarrohstoffvermarktung. Zusatzlich verunsichert
wurde die Branche durch erhebliche Verzéogerungen bei der Neuvergabe der DSD-
Leistungsvertrdge, von denen bisher nur etwa die Halfte fiir drei Jahre neu verge-
ben wurde. Die restlichen Vertrage werden 2004 erneut ausgeschrieben.

Umsatz- und Ertragslage belastet

Der Aufenumsatz der RWE Umwelt lag mit 1.944 Mio.€ um 9% unter Vorjahr. Ne-
ben Umsatzabgaben durch geplante Desinvestitionen wirkte sich auch die schwie-
rige Branchensituation erlésmindernd aus. Wegen riicklaufiger Margen hat sich das
Ergebnis des Bereichs noch deutlich starker verringert als das Geschaftsvolumen.
Allerdings konnten wir den Ertragsriickgang durch Kostensenkungen abbremsen.
Das EBITDA sank um 18 % auf 230 Mio. €, das betriebliche Ergebnis um 22 % auf
76 Mio.€. Aufgrund des erfolgreichen Desinvestitionsprogramms kam es dennoch
zu keiner weiteren Verschlechterung des absoluten Wertbeitrages. Dieser blieb mit
-71 Mio. € auf Vorjahresniveau.

Kostensenkungsmafnahmen weiter verstarkt

Das Ende 2002 eingeleitete Neuausrichtungs- und Kostensenkungsprogramm greift.
Im Geschéftsjahr 2003 erzielte RWE Umwelt Einsparungen in Héhe von 42 Mio. €
durch die Biindelung des Inlandsgeschafts in acht Regionen, Fokussierung auf das
Kerngeschaft und Portfoliobereinigung. Dabei haben wir uns von mehr als 50 Toch-
ter- und Beteiligungsunternehmen mit einem Umsatzvolumen von insgesamt rund
200 Mio. € getrennt. Die hierbei begonnene Verdauerung unserer Auslandsaktivi-
taten werden wir im laufenden Geschaftsjahr abschlieflen. Angesichts der weiter



RWE Umwelt 2003 2002 +/-

Eckdaten in %
Aufenumsatz Mio. € 1.944 2.136 - 9,0
Leistungen fiir andere Konzernunternehmen Mio. € 37 43 - 14,0
Gesamtumsatz Mio. € 1.981 2.179 - 9,1
EBITDA Mio. € 230 281 - 18,1
Betriebliches Ergebnis Mio. € 76 98 - 22,4
Return on Capital Employed (ROCE) % 5,2 58 - 10,3
Kapitalkosten (WACC) vor Steuern % 10,0 10,0 -
Wertbeitrag Mio.€ - 71 - 71 -
Betrieblich gebundenes Vermdgen (Capital Employed) Mio.€ 1.475 1.689 - 12,7
Investitionen Mio. € 152 695 - 78,1
_in Sachanlagen Mio. € 94 161 - 41,6
_in Finanzanlagen Mio. € 58 534 - 89,1

31.12.03 31.12.02 +/-in%
Mitarbeiter MA*  12.578 14.406 - 12,7

* umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

verschlechterten Marktlage haben wir zusatzliche Kostenreduzierungen in Angriff
genommen. Damit wollen wir ab 2006 weitere Einsparungen von 46 Mio. € realisie-
ren. Insgesamt belduft sich das Programm auf fast 90 Mio. € pro Jahr.

Investitionen reduziert

Die Investitionen lagen mit 152 Mio.€ um 78 % unter dem hohen Vorjahreswert, der

durch den Erwerb der ausstehenden Aktien an der Trienekens AG gepragt war. Auch

bereinigt um diesen Effekt war das Investitionsvolumen riickldufig. Angesichts der

angespannten Ertragslage haben wir uns bei den Sachinvestitionen vornehmlich auf

Ersatzinvestitionen beschrankt. Die Finanzinvestitionen in Hohe von 58 Mio. € um-

fassen die 49 %-Beteiligung an der Diisseldorfer AWISTA. Mit der Anfang Januar

vollzogenen 49 %-Beteiligung an den Essener Entsorgungsbetrieben haben wir

bedeutende Kooperationen mit kommunalen Abfallgesellschaften im Rahmen von

Public-Private-Partnership-Projekten® abgeschlossen. AN
187

Ausblick 2004

Das betriebliche Ergebnis der RWE Umwelt wird 2004 den Vorjahreswert trotz der

nochmals forcierten Kostensenkung nicht erreichen kénnen. Grund sind die ange-

spannte Marktsituation und die Ergebnisbelastungen im DSD-Geschéft. Hinzu kom-

men planmafige Firmenwert-Abschreibungen, die sich im Beteiligungsergebnis

niederschlagen.
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Nicht-Kerngeschaft

Wegen des konjunktur-
bedingt extrem schwa-
chen ersten Halbjahres
schloss Heidelberg 2003
mit einem betrieblichen
Verlust ab.
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Heidelberger Druckmaschinen:
konjunkturelle Talsohle durchschritten

2003 war ein schwarzes Jahr fiir die Druckmaschinen-Industrie. Der konjunktur-
bedingte Nachfrageeinbruch fiihrte bei Heidelberg zu einem negativen betrieb-
lichen Ergebnis. Um gegenzusteuern, hat das Unternehmen sein bestehendes
Kostensenkungsprogramm forciert. Damit steigt das Ertragspotenzial bei wie-
der anziehender Nachfrage.

Positive Konjunktursignale nach extrem schwacher erster Jahreshilfte

Das zuriickliegende Geschaftsjahr war noch von der Konjunkturkrise in der Druckma-
schinen-Industrie gepragt. In der zweiten Jahreshalfte zeichneten sich erste Signale
einer Erholung ab. Die Kapazitatsauslastung der Druckereien hat - wenn auch ausge-
hend von einem duferst niedrigen Niveau - wieder etwas zugenommen. Allerdings
schlug sich dies noch nicht in einer spiirbar erh6hten Investitionsbereitschaft nieder.

Bestellungen 11 % unter Vorjahr

Der Auftragseingang bei Heidelberg sank vor allem wegen des schwachen ersten
Halbjahres um 11 % auf 3.680 Mio. €. Hier kamen auch negative Wahrungseinfliisse
zum Tragen. Bereinigt um Wechselkurs- und Konsolidierungseffekte verringerte sich
das Auftragsvolumen um 6 %. Im Berichtszeitraum konnte der Weltmarktfiihrer in
der Drucktechnologie bei der japanischen Messe IGAS und der Graph Expo in den
USA erfolgreich akquirieren. Trotz weiterhin unbefriedigender Nachfrage lagen die
Bestellungen im zweiten Halbjahr wahrungsbereinigt bereits um 7 % (iber dem Ver-
gleichswert 2002. Der Auftragsbestand zum 31. Dezember 2003 belief sich auf
1.220 Mio. €. Das sind 11 % weniger als zum Ende des Vorjahres.

Umsatz und Ergebnis stark riicklaufig

Heidelberg erzielte einen Aufenumsatz in Héhe von 3.658 Mio. €. Gegenliber Vor-
jahr ist das ein Riickgang um 15 %. Bereinigt um Wahrungs- und Konsolidierungs-
effekte ergibt sich ein Minus von 9%. Die konjunkturelle Schwache beeintrachtigte
vor allem das volumenstarkste Geschaft des Druckmaschinenherstellers, die Sparte
Sheetfed (Bogendruck). Ihre Erlése sind um 18 % gesunken. Das EBITDA der Heidel-
berg-Gruppe verringerte sich von 414 Mio. € im Vorjahr auf 120 Mio. €. Das betrieb-
liche Ergebnis brach von 158 Mio. € auf - 118 Mio. € ein. Dementsprechend lag auch
der Wertbeitrag mit - 486 Mio. € deutlich im negativen Bereich.

Weitere Malnahmen zur Restrukturierung eingeleitet

Ohne das Ende 2002 gestartete Programm zur mittelfristigen Kostensenkung und
Effizienzsteigerung ware das Ergebnis noch stérker eingebrochen. Heidelberg will
damit Einsparpotenziale von 280 Mio. € p.a. erschliefen. Das Programm soll bis
Ende des nachsten Heidelberg-Geschaftsjahres (31. Marz 2005) voll wirksam werden.
Bis Ende 2003 hat Heidelberg das Kostenniveau gegeniiber Vorjahr bereits um

115 Mio. € abgesenkt und 3.000 Stellen abgebaut. Im November wurde dartiber hin-



aus eine umfassende Neuausrichtung der Heidelberg-Gruppe verabschiedet. Das
Unternehmen beabsichtigt den Ausstieg aus der Entwicklung und Produktion von
Rollenoffsetdruckmaschinen (Web Systems) sowie eine Anpassung der Kapazitaten
im Digitaldruckbereich. Die Organisation wird verschlankt und funktional ausgerich-
tet. Insgesamt entfallen dadurch zusatzlich weltweit bis zu 1.000 Stellen. Mit diesen
Mainahmen will das Unternehmen seine Ertragskraft und den Cash Flow kurz- und
mittelfristig deutlich steigern. Im Zusammenhang mit der Neuausrichtung wurden
525 Mio. € fur Einmalaufwendungen zuriickgestelit.

Heidelberger Druckmaschinen 2003 2002 +/-
Eckdaten in %
AuPpenumsatz Mio. € 3.658 4315 - 15,2
Leistungen fiir andere Konzernunternehmen Mio. € — - —
Gesamtumsatz Mio. € 3.658 4315 - 15,2
EBITDA Mio. € 120 414 - 71,0
Betriebliches Ergebnis Mio.€ - 118 158 - 174,77
Return on Capital Employed (ROCE) % - 1,0 75 - 113,3
Kapitalkosten (WACC) vor Steuern % 14,0 14,0 -
Wertbeitrag Mio.€ - 486 - 225 - 116,0
Betrieblich gebundenes Vermdgen (Capital Employed) Mio.€ 3.244 3.449 - 5,9
Investitionen Mio. € 262 365 - 28,2
_in Sachanlagen Mio. € 205 244 - 16,0
_in Finanzanlagen Mio. € 57 121 - 52,9

31.12.03 31.12.02 +/-in %

Mitarbeiter MA*  22.036 23.460 - 6,1

* umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Investitionen 28 % unter Vorjahr

Die Investitionen der Heidelberg-Gruppe haben sich um 28% auf 262 Mio. € ver-
ringert. Die Ausgaben fiir Sachanlagen und immaterielles Vermdgen lagen mit

205 Mio.€ unter den Abschreibungen. Im Rahmen der Restrukturierung wurden die
Mittel fiir Maschinen sowie Betriebs- und Geschaftsausstattung stark reduziert.

Ausblick 2004

Die Konzentration auf das Stammgeschéft, Kostensenkungen und eine wieder anzie-
hende Nachfrage sind Basis fiir eine deutliche Ertragsverbesserung der Heidelberg-
Gruppe. Voraussichtlich kann das Unternehmen 2004 wieder ein positives betriebli-
ches Ergebnis erwirtschaften.

Nicht-Kerngeschaft

Fur 2004 erwarten wir
wieder einen positiven

Ergebnisbeitrag der
Heidelberg-Gruppe.
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Konzernabschluss

m1l4

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
vom 1.Januar bis 31. Dezember 2003

in Mio.€ (s. Anhang) 2003 2002
Umsatzerlose (1) 46.633
davon: Discontinuing Operations (-) (7.682)
Mineraldlsteuer/Erdgassteuer/Stromsteuer (2) 1.104 3.146
davon: Discontinuing Operations (-) (2.341)
Umsatzerlose (ohne Mineraldl-/Erdgas-/Stromsteuer) 43.487
Bestandsveranderung der Erzeugnisse - 1 _28
Andere aktivierte Eigenleistungen 320 335
Sonstige betriebliche Ertrage (3) 4.380 4.364
Materialaufwand (4) 22.923 24.446
Personalaufwand (5) 7.530 7.527
Abschreibungen (6) 4,511 4.044
davon: Firmenwert-Abschreibungen (985) (780)
Sonstige betriebliche Aufwendungen (7) 7.805 7.397
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit 4.800
Beteiligungsergebnis* (8) 300 554
Finanzergebnis (9) - 2.878 - 2.632
Ergebnis vor Steuern m 2.722
davon: Discontinuing Operations (-) (867)
Ertragsteuern (10) 1.187 1.367
davon: Discontinuing Operations (-) (98)
Ergebnis nach Steuern m 1.355
davon: Discontinuing Operations (-) (769)
Anteile anderer Gesellschafter - 17 305
Nettoergebnis ﬂ m
davon: Discontinuing Operations (-) (769)
Unverwassertes und verwdassertes Ergebnis je Stamm- bzw. m

Vorzugsaktie (€) (21) 1,87
davon: Discontinuing Operations (€) (-) (1,37)

* davon: Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen 6 Mio.€ (Vorjahr: 141 Mio. €)



Konzernbilanz zum 31. Dezember 2003

Aktiva (s.Anhang) 31.12.03 31.12.02
in Mio.€
Anlagevermégen (11)

Immaterielle Vermogenswerte

19.418 18.518

Sachanlagen

36.210 33.779

Finanzanlagen®

6.778 9.280

62.406 61.577

Umlaufvermégen

Vorrite (12) 3.285 3.505
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte (13) 16.947 16.371
Wertpapiere (14) 9.615 8.459
Flissige Mittel (15)

30.478

Latente Steuern

(16)

Rechnungsabgrenzungsposten

625

Passiva
in Mio.€

(s.Anhang) 31.12.03 31.12.02

2.181 2.143
7.593

100.273

Eigenkapital/Anteile anderer Gesellschafter

(17)

Anteile des Konzerns

7.013 6.429

Anteile anderer Gesellschafter

8.924
Riickstellungen (18) 40.187
Verbindlichkeiten® (19) 41.140
Latente Steuern (16) 6.566
Rechnungsabgrenzungsposten (20) 3.456

* davon: nach Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen 3.674 Mio. € (Vorjahr: 4.030 Mio. €)
? davon: langfristige verzinsliche Finanzverbindlichkeiten 23.100 Mio. € (Vorjahr: 23.935 Mio. €)

2.052 2.495

100.273

Konzernabschluss
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Konzern-Kapitalflussrechnung

vom 1. Januar bis 31. Dezember 2003

in Mio.€ s. Anhang (25) 2003 2002
Ergebnis nach Steuern 936 1.355
Abschreibungen/Zuschreibungen 4,528 4.227
Zunahme/Abnahme der Rickstellungen 269 304
Zunahme/Abnahme der latenten Steuern 456 - 70
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermdgen und Wertpapieren

des Umlaufvermdgens - 1.137 - 1.683
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen

(im Wesentlichen Bilanzierung at equity) 299 447
Veranderung Nettoumlaufvermdgen - 58 1.116
Veranderung bei sonstigen Bilanzposten - 4 237
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit m 5.933
davon: Discontinuing Operations (-) (300)
Immaterielle Vermogenswerte/Sachanlagen

_Investitionen - 4362 - 4.095
_Einnahmen aus Anlagenabgdngen 506 594

Akquisitionen, Beteiligungen

_Investitionen

- 5373 - 12.890

_Einnahmen aus Anlagenabgdngen/Desinvestments

2.995

1.614

Veréanderung Wertpapiere und Geldanlagen

Cash Flow aus der Investitionstatigkeit

= 582

254

LG IY - 14.523

davon: Discontinuing Operations (-) (- 318)
Dividenden/Ausschiittungen an RWE-Aktiondre und andere Gesellschafter - 895 - 838
Aufnahme der Finanzschulden 8.498 14.036
Tilgung der Finanzschulden - 5964 - 6.136
Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit m 7.062
davon: Discontinuing Operations () (- 42)
Zahlungswirksame Veranderung der flissigen Mittel 112 - 1.528
Einfluss von Wechselkurs- und sonstigen Wertanderungen

auf die flissigen Mittel - 74 - 86
Fliissige Mittel aus der Anderung des Konsolidierungskreises - - 85
Verdnderung der fliissigen Mittel m - 1.699
Flissige Mittel zum Anfang des Berichtszeitraums 2.143 3.842

Fliissige Mittel zum Ende des Berichtszeitraums

2.143



Veranderung des Eigenkapitals und
der Anteile anderer Gesellschafter vom
1.Januar bis 31. Dezember 2003

Konzernabschluss

Accumulated
Other Comprehensive
Income
Gezeichne-  Kapital- Gewinn- Unter- Marktbe- Bilanz- Anteile Anteile Summe
tes Kapital riicklage riicklagen schied wertung gewinn des anderer
der aus der von Konzerns Gesell-
RWE AG Wahrungs- Finanz- schafter
umrech- instru-
in Mio.€ nung menten
Stand: 1.1.2002 1.459 1.269 3.587 148 705 562 7.730 3.399 11.129
Kapitalherabsetzung - 19 19 — =
Dividendenzahlungen 562 - 562 276 - 838
Other Comprehensive
Income - 564 - 1.055 - 1.619 187 - 1.806
Ergebnis nach Steuern 431 619 1.050 305 1.355
Ubrige Veranderungen* - 170 - 170 746 - 916
Stand: 31.12.2002 1.440 1.288 3.848 - 416 - 350 619 m 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 Veranderungen* 55 55 5 50
Stand: 31.12.2003 1.440 1.288 4.153 - 756 185 703 7.013 2.052 m

* Die iibrigen Verdnderungen in den Gewinnriicklagen resultieren aus der Equity-Bilanzierung HOCHTIEF.
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Erklarung des Vorstands

Fir die Aufstellung, die Vollstandigkeit und die Richtigkeit des Konzernabschlusses und des
Konzern-Lageberichts, der mit dem Lagebericht der RWE AG zusammengefasst ist, ist der Vorstand
der RWE AG verantwortlich.

Der Konzernabschluss zum 31. Dezember 2003 wird nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS) aufgestellt. Er steht im Einklang mit der Richtlinie 83/349/EWG. Die Vorjahres-
zahlen sind nach den gleichen Grundsatzen ermittelt worden. Aufgrund der Regelung des § 292a
des Handelsgesetzbuches (HGB) hat dieser nach IFRS aufgestellte Konzernabschluss befreiende
Wirkung. Die Regelungen des Deutscher Rechnungslegungs-Standard 1 wurden beachtet.

Die internen Kontrollsysteme, der Einsatz konzernweit einheitlicher Richtlinien sowie unsere Maf-
nahmen zur Aus- und Weiterbildung der Mitarbeiter gewahrleisten die Ordnungsmapigkeit des
Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts. Die Einhaltung der gesetzlichen
Vorschriften, der konzerninternen Richtlinien sowie die Zuverlassigkeit und Funktionsfahigkeit der
Kontrollsysteme werden kontinuierlich konzernweit gepriift.

Unser Risikomanagementsystem ist entsprechend den Anforderungen des KonTraG darauf aus-
gerichtet, dass der Vorstand potenzielle Risiken friihzeitig erkennen und gegebenenfalls Gegen-
mafinahmen einleiten kann.

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

Essen, 24. Februar 2004

Der Vorstand

Roels Maichel Sturany Zilius



Anhang

Allgemeine Grundlagen

Im Konzernabschluss werden die am Bilanzstichtag bereits verpflichtend in Kraft getretenen IFRS
angewendet. Die IFRS umfassen die vom International Accounting Standards Board (IASB) neu
erlassenen IFRS, die International Accounting Standards (IAS), die Interpretationen des
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) sowie des Standing
Interpretations Committee (SIC).

Neben der Gewinn- und Verlustrechnung, der Bilanz und der Kapitalflussrechnung werden die Ver-
anderungen des Eigenkapitals sowie der Anteile anderer Gesellschafter gezeigt. Die Anhangangaben
enthalten zudem eine Segmentberichterstattung.

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

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt. Alle Betrage werden - soweit nicht anders darge-
stellt - in Millionen Euro (Mio. €) angegeben.

Der vorliegende Abschluss umfasst das Geschaftsjahr 2003 auf der Basis der Berichtsperiode vom
1. Januar bis 31. Dezember des Jahres.

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 werden nach der Equity-Methode bilanziert.

Soweit Anteile an Tochterunternehmen, an Gemeinschaftsunternehmen oder an assoziierten Unter-
nehmen aus Konzernsicht von untergeordneter Bedeutung sind, werden sie gema} IAS 39 bilan-
ziert. Tochterunternehmen ohne Geschaftsbetrieb bzw. mit geringem Geschéaftsvolumen werden
dabei grundsatzlich nicht in den Konzernabschluss einbezogen. Sie machen insgesamt weniger als
1% des Konzernumsatzes und -ergebnisses sowie der Konzernverschuldung aus. Tochterunterneh-
men 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 176 bis 178 dieses
Geschaftsberichts sind wesentliche in den Konzernabschluss einbezogene Tochterunternehmen,
nach der Equity-Methode bilanzierte Unternehmen sowie sonstige Beteiligungen aufgefihrt.

Im Berichtsjahr wurden 18 Gesellschaften im Inland und 84 Gesellschaften im Ausland erstmals

konsolidiert. 87 Gesellschaften, davon 71 im Ausland, sind aus dem Konsolidierungskreis ausgeschie-
den; 42, davon 14 im Ausland, sind verschmolzen worden. 22 assoziierte Unternehmen, davon 11

119m



Anhang

120

im Ausland, wurden erstmals at equity bilanziert. 32 im Vorjahr at equity bilanzierte Unternehmen,
davon 18 im Ausland, sind verdufert oder verschmolzen worden bzw. werden jetzt vollkonsolidiert.
Erst- bzw. Entkonsolidierungen erfolgen grundsatzlich zum Zeitpunkt des Anteilserwerbs bzw. der

Anteilsverdauferung.

Inland Ausland Gesamt
31.12.03 31.12.03 31.12.03

Anzahl der vollkonsolidierten Unternehmen 245 452 697
Anzahl der nach der Equity-Methode
bilanzierten Beteiligungen 141 94 235

Gesamt

31.12.02

724

245

Folgende wesentliche Anteilserwerbe bzw. Anteilsaufstockungen bei Tochterunternehmen sind zu

erwahnen:

American Water Works Company, Inc., USA, Erwerb von 100 % des Wasserversorgers zum

10.1.2003, Anschaffungskosten 4.535 Mio. €. Dabei ist ein Geschafts- oder Firmenwert von

3.410 Mio. US$ entstanden.

Die folgenden Tabellen zeigen wesentliche Bilanzposten von American Water zum Zeitpunkt der
Erstkonsolidierung sowie wesentliche Posten der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschafts-

jahr 2003:

in Mio.€

Anlagevermdgen 10.477
Umlaufvermogen 339
Aktive latente Steuern/Rechnungsabgrenzungsposten 514
Riickstellungen 908
Verbindlichkeiten 4.362
Passive latente Steuern/Rechnungsabgrenzungsposten 1.525
in Mio.€

Umsatzerlose 1.555
Ergebnis vor Steuern 91

STOEN S.A., Polen, Erstkonsolidierung des Ende 2002 gekauften polnischen Stromversorgers zum

1.1.2003, Anschaffungskosten 379 Mio. €.

Thyssengas GmbH, Duisburg, Anteilsaufstockung um 25,0 %-Punkte auf 100,0% am Gasunterneh-

men, Anschaffungskosten 120 Mio. €, Kaufzeitpunkt 16.5.2003.

envia Mitteldeutsche Energie AG, Chemnitz, Anteilsaufstockung um 4,0 %-Punkte auf 64,0% am
Energieversorgungsunternehmen, Anschaffungskosten 85 Mio. €, Kaufzeitpunkt 15.4.2003.

Transgas a.s. Tschechien, Anteilsaufstockung um 3,0 %-Punkte auf 100,0% am Gasunternehmen,

Anschaffungskosten 41 Mio. €, Kaufzeitpunkt 10.7.2003.
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Bei den nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen ist folgender Anteilserwerb hervorzu-
heben:

Vychodoslovenska energetika a.s. (VSE), Slowakei, Erwerb von 49,0 % des slowakischen Stromver-
sorgers, Anschaffungskosten 131 Mjo. €.

Bei den Tochterunternehmen sind folgende Anteilsverkdufe hervorzuheben:

CONSOL Energy Inc., USA, Anteilsreduzierung in mehreren Tranchen von 73,6 % auf 18,5 %.
Damit waren die Voraussetzungen fiir eine Vollkonsolidierung nicht mehr gegeben; die Beteiligung
an CONSOL Energy Inc. wird zum 31.12.2003 mit dem Marktwert bilanziert.

Die folgenden Tabellen zeigen wesentliche Bilanzposten von CONSOL Energy zum Zeitpunkt der
Entkonsolidierung sowie wesentliche Posten der Gewinn- und Verlustrechnung bis zum
Entkonsolidierungszeitpunkt am 30.9.2003:

in Mio.€

Anlagevermdgen 2.724
Umlaufvermogen 426
Aktive latente Steuern/Rechnungsabgrenzungsposten 1.249
Riickstellungen 3.016
Verbindlichkeiten 890
Passive latente Steuern/Rechnungsabgrenzungsposten 629
in Mio.€

Umsatzerlose 1.427
Ergebnis vor Steuern - 13

Bei den nach der Equity-Methode bilanzierten Beteiligungen sind folgende Anteilsverkaufe zu
erwahnen:

Stadtwerke Leipzig GmbH, Leipzig,
Stredoceskd energeticka a.s., Prag.

Flr den Anteilserwerb der erstmals konsolidierten Gesellschaften sind insgesamt 4.918 Mio. €
(Vorjahr: 10.119 Mio. €) gezahlt worden. Insgesamt sind aus dem Erwerb bzw. der VerduPRerung
konsolidierter Gesellschaften per saldo Vermégenswerte des Anlagevermdgens von 3.808 Mio. €
(Vorjahr: 4.508 Mio. €), des Umlaufvermdgens (einschlieplich latenter Steuern) von -982 Mio. €
(Vorjahr: -1.944 Mio. €), flissige Mittel in Hohe von -22 Mio. <€ (Vorjahr: -85 Mio. €) sowie
Verbindlichkeiten und Riickstellungen von 2.032 Mio. <€ (Vorjahr: 2.143 Mio. €) iibernommen bzw.
abgegeben worden.

Die Summe der Verkaufspreise von verdauferten Tochterunternehmen betrug 698 Mio.€
(Vorjahr: 232 Mio. €), die durch flissige Mittel beglichen wurden.
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Aufgabe von Geschaftsaktivitaten

Fir das Vorjahr werden in der Gewinn- und Verlustrechnung, der Kapitalflussrechnung sowie fiir
wesentliche Schlisselgrofen gesonderte Angaben zum 50 %igen Anteil an dem Joint-Venture-

Unternehmen Shell & DEA Oil GmbH als Discontinuing Operations ausgewiesen. Zum 1.7.2002

wurde der 50 %ige Anteil an diesem Unternehmen an den Partner Shell veraufert.

Weitere Informationen zu wesentlichen Anteilserwerben und Anteilsverkaufen enthalt der Lage-
bericht.

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 Abschliisse der in- und ausldandischen Unternehmen werden
nach einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden aufgestellt.

Im Erwerbszeitpunkt erfolgt die Kapitalkonsolidierung durch Verrechnung der Beteiligungsbuch-
werte mit dem anteiligen neu bewerteten Eigenkapital der Tochterunternehmen. Die Vermdgens-
werte und Schulden der Tochterunternehmen werden dabei mit ihren beizulegenden Zeitwerten
angesetzt. Verbleibende aktive Unterschiedsbetrdage werden als Geschafts- oder Firmenwerte akti-
viert und - entsprechend ihrem kiinftigen wirtschaftlichen Nutzen - Giber einen Zeitraum von bis

zu 20 Jahren ergebniswirksam abgeschrieben. Negative Unterschiedsbetrdge aus der Erstkonsoli-
dierung werden wie der Geschéfts- oder Firmenwert aktivisch ausgewiesen und gemap IAS 22.61 -
22.63 aufgeldst. Im Rahmen der Entkonsolidierung werden die Restbuchwerte der aktivierten
Geschafts- oder Firmenwerte und der negativen Unterschiedsbetrage bei der Berechnung des Ab-
gangserfolgs berlicksichtigt.

Aufwendungen und Ertrage sowie Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den konsolidierten
Unternehmen werden eliminiert. Zwischenergebnisse werden herausgerechnet, soweit sie nicht von
untergeordneter Bedeutung sind. In Einzelabschliissen vorgenommene Abschreibungen auf Anteile
an einbezogenen Unternehmen werden zurlickgenommen.

Dieselben Konsolidierungsgrundsatze gelten auch fiir die nach der Equity-Methode bilanzierten
assoziierten Unternehmen, wobei ein bilanzierter Geschéfts- oder Firmenwert im Beteiligungsansatz
ausgewiesen wird und die Abschreibung entsprechend im Beteiligungsergebnis. Bei den Abschliis-
sen aller wesentlichen nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen wird der Grundsatz der
Einheitlichkeit beachtet.
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Wahrungsumrechnung

In den Einzelabschlissen der Gesellschaften werden Geschaftsvorfdlle in fremder Wahrung mit dem
Kurs zum Zeitpunkt der Erstverbuchung bewertet. Bis zum Bilanzstichtag eingetretene Kursgewinne
und -verluste aus der Bewertung von monetaren Aktiva bzw. monetaren Passiva in fremder Wahrung
werden ergebniswirksam beriicksichtigt.

Als Umrechnungsverfahren fiir die Abschliisse auslandischer Gesellschaften wird die funktionale
Waéhrungsumrechnung angewendet. Im Konzernabschluss erfolgt die Umrechnung der Bilanzposten
aller auslandischen Gesellschaften von der jeweiligen Landeswdhrung in Euro zu Tagesmittelkursen
am Bilanzstichtag, da die in den Konzernabschluss einbezogenen wesentlichen Auslandsgesell-
schaften ihr Geschaft selbstandig in ihrer Landeswahrung betreiben. Bei der Umrechnung der
Eigenkapitalfortschreibung von ausléandischen Unternehmen, die nach der Equity-Methode bilan-
ziert werden, wird entsprechend vorgegangen. Differenzen gegeniiber der Vorjahresumrechnung
werden erfolgsneutral mit dem Other Comprehensive Income (erfolgsneutrale Eigenkapital-
veranderung) verrechnet. Geschéafts- oder Firmenwerte werden als Vermdgenswerte der wirtschaft-
lich selbstandigen ausléandischen Teileinheiten mit dem Stichtagskurs umgerechnet. Aufwands- und
Ertragsposten werden mit Jahresdurchschnittskursen umgerechnet. Jahresabschliisse 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 Hochinflationsland.

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

Durchschnitt Stichtag
in € 2003 2002 31.12.03 31.12.02
1 US-Dollar 0,88 1,06 0,79 0,96
1 Pfund Sterling 1,44 1,59 1,42 1,54
100 tschechische Kronen 3,14 3,25 3,09 3,18
100 ungarische Forint 0,39 0,41 0,38 0.42
1 polnischer Zloty 0,23 0,26 0,21 0,25
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Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Immaterielle Vermogenswerte werden mit den fortgefiihrten Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
kosten bilanziert. Software fiir kaufmédnnische und technische Anwendungen wird linear tiber drei
bis flinf Jahre abgeschrieben; die Nutzungsdauer von Konzessionen, Kundenbeziehungen und sons-
tigen Nutzungsrechten betrdgt i.d.R. bis zu 20 Jahre. Geschafts- oder Firmenwerte werden gemap
ihrer voraussichtlichen Nutzungsdauer lber einen Zeitraum von bis zu 20 Jahren linear abgeschrie-
ben. Ein negativer Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung wird aktivisch in den immate-
riellen Vermdgenswerten ausgewiesen.

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 Entwicklungsaus-
gaben mit hinreichender Wahrscheinlichkeit durch kiinftige Finanzmittelzufliisse gedeckt werden.
Aktivierte Entwicklungsausgaben werden planmapig Giber den erwarteten Verkaufszeitraum der
Produkte abgeschrieben. Forschungskosten 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 - das heift, sie wer-
den grundsatzlich nur bei wirtschaftlicher Fiindigkeit aktiviert. Sachanlagen werden grundsatzlich
linear abgeschrieben, sofern nicht in Ausnahmefédllen ein anderer Abschreibungsverlauf dem
Nutzungsverlauf besser gerecht wird.

Investment Properties (als Finanzinvestition gehaltene Immobilien) werden mit den fortgefiihrten
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bilanziert. Der beizulegende Zeitwert der Investment Pro-
perties wird im Anhang angegeben. Er wird nach international anerkannten Bewertungsmethoden
ermittelt, wie z.B. der Discounted-Cash-Flow-Methode oder der Ableitung aus dem aktuellen
Marktpreis vergleichbarer Immobilien.

Die planmaPigen Abschreibungen fiir unsere typischen Anlagen werden nach folgenden konzern-
einheitlichen Nutzungsdauern bemessen:

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 bei RWE Dea bis zu 28




Im Wege des Finanzierungsleasing gemietete Sachanlagen werden in Hohe des beizulegenden Zeit-
werts bzw. des niedrigeren Barwertes der Leasingraten aktiviert und linear liber die voraussichtliche
Nutzungsdauer bzw. gegebenenfalls liber kiirzere Vertragslaufzeiten abgeschrieben.

Immaterielle Vermogenswerte (einschlieflich der aktivierten Entwicklungsausgaben und der Geschafts-
oder Firmenwerte) sowie Vermdgenswerte des Sachanlagevermdgens werden aufierplanmafig
abgeschrieben, wenn der erzielbare Betrag des Vermdgenswertes den Buchwert unterschreitet. Ist
der Vermdgenswert Teil einer selbstandigen Zahlungsmittel generierenden Einheit, so wird die Ab-
schreibung auf der Basis des erzielbaren Betrags der Zahlungsmittel generierenden Einheit ermit-
telt. Wenn der Grund fiir eine friiher vorgenommene auferplanmapige Abschreibung entfallen ist,
werden die Vermdgenswerte zugeschrieben.

Die Anteile der nach der Equity-Methode bilanzierten assoziierten Unternehmen werden mit
dem anteiligen Eigenkapital zuziiglich Geschéafts- oder Firmenwerten bilanziert.

Die unter den Finanzanlagen ausgewiesenen Anteile an nicht konsolidierten Tochterunternehmen,
an nicht nach der Equity-Methode bilanzierten assoziierten Unternehmen und an den (brigen
Beteiligungen sowie die anderen finanziellen Vermdgenswerte des Anlagevermdgens, z.B. Wert-
papiere, gehdren fast ausnahmslos der Kategorie ,.zur VerduRerung verfligbar” an. Die Bewertung
erfolgt zum beizulegenden Zeitwert, sofern dieser Wert verldsslich ermittelbar ist. Die Erstbewer-
tung erfolgt am Erfullungstag. Unrealisierte Gewinne und Verluste werden im Other Comprehensive
Income im Eigenkapital erfasst. Bei VerduPerung wird der Gewinn oder Verlust erfolgswirksam.
Liegen objektive substanzielle Hinweise fiir eine Wertminderung eines Vermégenswertes vor, wird
dieser abgeschrieben.

Vom Unternehmen ausgereichte Ausleihungen werden mit den fortgefiihrten Anschaffungskos-
ten bewertet. Marktublich verzinsliche Ausleihungen sind zum Nominalwert bilanziert, zinslose bzw.
niedrig verzinsliche Ausleihungen werden mit ihrem abgezinsten Betrag bilanziert.

Die Vorrate werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten angesetzt. Die Herstellungskosten
umfassen Vollkosten; sie werden auf der Grundlage der Normalbeschaftigung ermittelt. Im Einzel-
nen enthalten die Herstellungskosten neben den direkt zurechenbaren Kosten angemessene Teile
der notwendigen Material- und Fertigungsgemeinkosten einschlieplich fertigungsbedingter Ab-
schreibungen und Altersversorgungsaufwendungen. Fremdkapitalkosten werden nicht als Teil der
Anschaffungs- oder Herstellungskosten aktiviert. Fiir die Bewertung werden i.d.R. Durchschnitts-
werte herangezogen. Der Abraumverbrauch des Braunkohlebergbaus wird nach dem Fifo-Verfahren
ermittelt. Risiken aus einer geminderten Verwertbarkeit wird durch angemessene Wertabschldge
Rechnung getragen. Niedrigere Werte am Abschluss-Stichtag aufgrund gesunkener Nettoverdaufie-
rungswerte werden angesetzt. Soweit bei friiher abgewerteten Vorrdten der Nettoverduferungswert
gestiegen ist, wird die daraus resultierende Wertaufholung als Minderung des Materialaufwands
erfasst.

Die von Kunden erhaltenen Anzahlungen werden passiviert.

Die unter den Vorrdten ausgewiesenen Kernbrennelemente werden mit den fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertet. Die Abschreibungen werden arbeitsabhdangig 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 Forderungen aus-
gewiesen. Ein negativer Saldo fiir einen Fertigungsauftrag wird als Verpflichtung aus Fertigungs-
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auftrdgen 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 erkennbaren Risiken ermittelt.
Als Auftragserldse werden die vertraglichen Erlose unter den Umsatzerldsen ausgewiesen.

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

Die Wertpapiere des Umlaufvermégens gehdren ausnahmslos der Kategorie ,.zur Verduferung
verfligbar” 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 am Erflillungstag. Unrealisierte Gewinne
und Verluste werden im Other Comprehensive Income erfasst. Bei Verduerung wird der Gewinn
oder Verlust erfolgswirksam. Liegen objektive substanzielle Hinweise fiir eine Wertminderung eines
Vermodgenswertes 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 erwartende
Steigerungen von Gehaltern und Renten beriicksichtigt. Versicherungsmathematische Gewinne
und Verluste™ werden, soweit sie 10% des héheren Betrags aus dem Verpflichtungsumfang und
dem Zeitwert des Planvermdgens lbersteigen, lber die durchschnittliche Restlebensarbeitszeit der
Belegschaft erfolgswirksam erfasst. Der Dienstzeitaufwand wird im Personalaufwand ausgewiesen,
der Zinsanteil der Rickstellungszufiihrung im Finanzergebnis.

Alle iibrigen Riickstellungen beriicksichtigen sdamtliche am Bilanzstichtag erkennbaren Verpflich-
tungen, die auf vergangenen Ereignissen beruhen und deren Hohe oder Falligkeit unsicher ist.
Riickstellungen werden nur gebildet, wenn ihnen eine rechtliche oder faktische Verpflichtung ge-
geniber Dritten zu Grunde liegt. Die Riickstellungen werden mit ihrem Erflllungsbetrag angesetzt
und nicht mit Erstattungsanspriichen saldiert. Dabei wird bei einzelnen Verpflichtungen von dem
Erfillungsbetrag mit der hochsten Eintrittswahrscheinlichkeit ausgegangen. Riickstellungen, die
eine grofde Zahl verschiedener Posten umfassen, werden mit ihrem Erwartungswert bilanziert.

Alle langfristigen Riickstellungen werden mit ihrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erfiillungs-
betrag bilanziert. Der Erflillungsbetrag umfasst auch die am Bilanzstichtag zu beriicksichtigenden
Kostensteigerungen. Ausgenommen davon sind Pensionsriickstellungen, fir die gemap IAS 19
gesonderte Regelungen angewandt werden. Fiir die Bewertung der Riickstellungen fiir Entsorgung
im Kernenergiebereich sowie der bergbaubedingten Riickstellungen wird nunmehr auch der aktuel-
le Stand der Diskussion der IFRS beriicksichtigt. Die Vorjahresbetrdge wurden im Hinblick auf die
Anwendung dieser Grundsatze aus Wesentlichkeitsgriinden nicht angepasst.
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Latente Steuern aus temporaren Unterschieden zwischen IFRS- und Steuerbilanz der Einzelgesell-
schaften und aus Konsolidierungsvorgangen werden jeweils gesondert angesetzt. Die aktiven laten-
ten Steuern umfassen auch Steuerminderungsanspriiche, die sich aus der erwarteten Nutzung be-
stehender Verlustvortrage in Folgejahren ergeben. Eine Aktivierung erfolgt, wenn deren Realisierung
mit ausreichender Sicherheit gewahrleistet ist. Die latenten Steuern werden auf der Basis der Steu-
ersatze ermittelt, die in den einzelnen Landern zum Realisationszeitpunkt gelten bzw. erwartet wer-
den. Fir die Berechnung der inlandischen latenten Steuern wird ein Steuersatz von 39,28 % heran-
gezogen. Neben dem Kdrperschaftsteuersatz von 25,0 % und dem Solidaritatszuschlag von 5,5 %
wurde der konzerndurchschnittliche Gewerbeertragsteuersatz berilicksichtigt.

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

Verbindlichkeiten werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten angesetzt. Verbindlichkeiten aus
Finanzierungsleasing-Vertragen werden in Hohe des Barwerts der Leasingraten passiviert.

Die als Rechnungsabgrenzungsposten von den Versorgungsbetrieben passivierten Hausanschluss-
kosten und Baukostenzuschiisse werden grundsatzlich tiber die Laufzeit der korrespondierenden
Vermdgenswerte ergebniswirksam aufgeldst. Steuerpflichtige Zuschiisse und steuerfreie Zulagen
zum Anlagevermdgen - i.d.R. von der 6ffentlichen Hand - werden als passive Rechnungsabgren-
zungsposten bilanziert und entsprechend dem Abschreibungsverlauf der Anlagen als sonstige be-
triebliche Ertrage vereinnahmt.

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

Bei Vorliegen eines Fair Value Hedge werden Anderungen des beizulegenden Zeitwertes von Siche-
rungsgeschiften wie Anderungen des beizulegenden Zeitwertes der dazugehdrigen Grundgeschéf-
te in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Das hei[dt, Gewinne und Verluste aus der Bewertung
zum beizulegenden Zeitwert der Sicherungsgeschéfte werden in denselben GuV-Positionen ausge-
wiesen wie die des abgesicherten Grundgeschifts.

Liegt ein Cash Flow Hedge oder ein Hedge einer Nettoinvestition in eine auslandische Teileinheit
vor, werden die unrealisierten Gewinne und Verluste des Sicherungsgeschafts zundchst im Other
Comprehensive Income erfasst. Die Gewinne oder Verluste werden erst dann in der Gewinn- und
Verlustrechnung gebucht, wenn das abgesicherte Grundgeschaft 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 Sicherungsgeschéft bei der Ermitt-
lung der Anschaffungskosten beriicksichtigt.

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

Die Ergebnisse aus derivativen Energiehandelsaktivitaten werden netto ausgewiesen.
Eventualverbindlichkeiten sind mogliche oder bestehende Verpflichtungen, die auf vergangenen
Ereignissen beruhen und bei denen ein Ressourcenabfluss nicht wahrscheinlich ist. Sie werden in

der Bilanz nicht erfasst. Die angegebenen Verpflichtungsvolumina bei den Eventualverbindlichkeiten
entsprechen dem am Bilanzstichtag bestehenden Haftungsumfang.
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Erlauterungen zur Gewinn- und
Verlustrechnung

(1) Umsatzerlose

Umsatzerlése werden erfasst, wenn das Risiko auf den Kunden iibergeht. Davon ausgenommen sind
Auftragserlose aus der Anwendung der Percentage-of-Completion-Methode bei kundenspezifischen
Fertigungsauftrdgen. Die von Gesellschaften des Konzerns unmittelbar gezahlte Mineraldlsteuer/
Erdgassteuer/Stromsteuer wird gesondert ausgewiesen.

Zur besseren Darstellung der Geschaftsentwicklung werden die Energiehandelsumsatze netto, d.h.
mit der realisierten Rohmarge als Umsatz ausgewiesen. Die auf physische Erfiillung ausgerichteten
Strom-, Gas-, Kohle- und Olgeschifte werden dagegen brutto ausgewiesen. Energiehandelsumsitze
werden von RWE Trading, RWE Innogy und RWE Energy getdtigt. Die Gesamt-Bruttoumsatze (ein-
schlieplich der Energiehandelsumsatze) betrugen im Geschaftsjahr 2003 59.785 Mio. € (Vorjahr:
55.520 Mio. €).

Die Segmentberichterstattung enthdlt eine Gliederung der Umsatzerlése nach Unternehmensberei-
chen und Regionen auf den Seiten 162 und 163. Von den Umsatzerlosen in Hohe von 43.875 Mio.€
(Vorjahr: 46.633 Mio. <€) sind 429 Mio.€ (Vorjahr: 28 Mio.€) Erldse aus kundenspezifischen Ferti-
gungsauftragen. Ent- und Erstkonsolidierungen haben die Umsatzerldse im Saldo um 2.916 Mio. €
gemindert.

(2) Mineralolsteuer/Erdgassteuer/Stromsteuer

Die Mineraldlsteuer/Erdgassteuer/Stromsteuer betrifft die von Gesellschaften des Konzerns unmit-
telbar gezahlte Steuer. Durch die Veranderung des Konsolidierungskreises gingen die Aufwendun-
gen um 2.299 Mio. € zuriick.

(3) Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge sind in der folgenden Tabelle aufgefihrt:

in Mio.€ 2003 2002
Auflésung von Riickstellungen 1.546 1.559
Abgdnge von Gegenstanden des Anlagevermdgens ohne

Finanzanlagevermdgen einschliefSlich Ertrdgen aus Entkonsolidierung 1.074 1.409
Abgange von und Zuschreibungen zu Gegenstdnden des

Umlaufvermdgens ohne Wertpapiere 87 91
Derivative Finanzgeschafte 252 366
Wahrungsertrage 271 316
Kostenumlagen/-erstattungen 144 125
Vermietung und Verpachtung 54 50
Schadenersatz/Versicherungsleistungen 27 30
Ubrige 925 418
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Ertrdge aus dem Abgang von Finanzanlagevermdgen werden, soweit sie Beteiligungen betreffen,
im Beteiligungsergebnis ausgewiesen und ansonsten, ebenso wie die Abgangsertrage bei
Wertpapieren des Umlaufvermdgens, im Finanzergebnis gezeigt.

Den Wahrungsertragen stehen Wahrungsaufwendungen gegeniiber, die in den sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen ausgewiesen werden.

Durch die Verdnderung des Konsolidierungskreises verminderten sich die sonstigen betrieblichen
Ertrage um 87 Mio. €.

(4) Materialaufwand

in Mio.€ 2003 2002
Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und fiir bezogene Waren 17.528 19.739
Aufwendungen fiir bezogene Leistungen 5.395 4.707

Die Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe enthalten auch die Zufiihrungen zu den Riick-
stellungen fiir die Entsorgung von Kernbrennelementen sowie 105 Mio. € (Vorjahr: 123 Mio. €)
Abschreibungen auf Kernbrennelemente und 80 Mio. € (Vorjahr: 77 Mio. €) steuerliche Abgaben fiir
auslandische Forderbetriebe der RWE Dea.

Es wurden insgesamt 15.910 Mio. € (Vorjahr: 8.887 Mio. €) Materialaufwand gegen Energiehandels-

umsatze saldiert. Durch Verdanderungen des Konsolidierungskreises hat sich der Materialaufwand
um 2.247 Mio. € vermindert.

(5) Personalaufwand

in Mio.€ 2003 2002

Lohne und Gehalter 5.963 6.091

Soziale Abgaben und Aufwendungen fir
Altersversorgung und fiir Unterstiitzung 1.567 1.436

Die Aufwendungen fiir Altersversorgung betragen 388 Mio. € (Vorjahr: 297 Mio. €); sie bestehen im
Wesentlichen aus den im Berichtsjahr erdienten Versorgungsanspriichen von 293 Mio. € (Vorjahr:
196 Mio. €) sowie Anpassungsbetragen aufgrund nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwands in
Hohe von 30 Mio.€ (Vorjahr: 18 Mio.<€) und erfasster versicherungsmathematischer Verluste in
Hoéhe von 14 Mio. € (Vorjahr: 9 Mio. €).

7.530 7.527
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Die Mitarbeiterzahl setzt sich im RWE-Konzern wie folgt zusammen:

Mitarbeiteraquivalente im Jahresdurchschnitt 2003 2002
Gewerbliche Arbeitnehmer 50.890 53.326
Angestellte 84.330 74.852

135.220 128.178
davon: Teilzeit- und befristet Beschaftigte (8.058) (6.996)
Auszubildende 4.315 4.429

In die Mitarbeiterdquivalente flieRen die Vollzeitbeschéaftigten voll ein, die Teilzeitbeschéaftigten
bzw. befristet Beschaftigten werden nur in Hohe ihrer Teilzeitquote bzw. ihrer Beschaftigungszeit
im Verhaltnis zur Jahresbeschaftigungszeit erfasst.

Der Personalaufwand erhohte sich konsolidierungsbedingt um 262 Mio. €.

(6) Abschreibungen

Auf Sachanlagen entfallen Abschreibungen in Hohe von 3.136 Mio. € (Vorjahr: 2.938 Mio. €) und
auf immaterielle Vermoégenswerte von 1.375 Mio. € (Vorjahr: 1.106 Mio.€); davon 985 Mio. €
(Vorjahr: 780 Mio. <€) auf Geschéfts- oder Firmenwerte aus der Kapitalkonsolidierung und 147 Mio. €
(Vorjahr: 95 Mio. €) auf Kundenbeziehungen, die im Zusammenhang mit Akquisitionen im Vorjahr
angesetzt wurden.

Geschafts- oder Firmenwerte wurden nach den Grundsatzen von IAS 36 in Hohe von 15 Mio. €
(Vorjahr: 59 Mio. €) auPerplanmaPig abgeschrieben. Die tibrigen auferplanmaPigen Abschreibungen
belaufen sich auf 237 Mio. € (Vorjahr: 202 Mio. €) fiir Sachanlagen und 53 Mio. € (Vorjahr: 41 Mio. €)
fur immaterielle Vermdgenswerte.

Die Abschreibungen erh6éhten sich um 643 Mio. € durch die Verdnderung des Konsolidierungs-
kreises.



(7) Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind in der folgenden Tabelle aufgefiihrt:

in Mio.€ 2003 2002
Konzessionen, Lizenzen und andere vertragliche Verpflichtungen 576 546
Abgadnge von Gegenstdnden des Anlagevermdgens ohne Finanzanlage-

vermogen einschl. Aufwand aus Entkonsolidierung 96 104
Riickstellungszufiihrungen 719 603
Abgange von Gegenstdanden des Umlaufvermogens und Wertminderungen

auler fiir Vorrate und Wertpapiere 411 489
Derivative Finanzgeschafte 156 127
Instandhaltung einschlieflich Erneuerungsverpflichtungen 650 657
Versicherungen, Provisionen, Frachten und dhnliche

Vertriebsaufwendungen 568 493
Pachten flir Werksanlagen und Netze sowie Mieten 454 392
Werbema[inahmen 162 203
Wahrungsaufwendungen 197 259
Sonstige Steuern, im Wesentlichen Substanzsteuern 189 100
Kosten des Post- und Zahlungsverkehrs 179 145
Struktur- und Anpassungsmafinahmen 1.104 339
Allgemeine Verwaltungskosten 605 562
Rechts-, Beratungs- und Datenverarbeitungsaufwand 521 533
Ubrige 1.218 1.845

Die librigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten u.a. Gebiihren und Beitrage.

Durch die Veranderung des Konsolidierungskreises stiegen die Aufwendungen um 596 Mio. €.
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(8) Beteiligungsergebnis

Das Beteiligungsergebnis enthalt die Ergebnisbeitrage der betrieblich veranlassten Beteiligungen.
Diese stellen nahezu den gesamten Anteilsbesitz der nicht konsolidierten Unternehmen einschlie[t-
lich der assoziierten Unternehmen dar. Die Geschéaftstatigkeit dieser Beteiligungen ist eng mit der
Betriebstatigkeit der vollkonsolidierten Gesellschaften verbunden. Im Beteiligungsergebnis werden
samtliche Ertrage und Aufwendungen gezeigt, die im Zusammenhang mit diesen Beteiligungen

entstanden sind.

in Mio.€ 2003 2002
Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen 20 21
Aufwendungen aus Verlustiibernahmen - 34 - 15
Ertrage aus Beteiligungen
_aus verbundenen Unternehmen 65 103
_aus assoziierten Unternehmen, die nach der Equity-Methode
bilanziert sind 73 494
_aus ubrigen Unternehmen 37 63
175 660
davon: Korperschaftsteueranrechnung (2) (4)
Ertrdge aus dem Abgang von Beteiligungen 307 423
Aufwendungen aus dem Abgang von Beteiligungen - 73 - 104
Abschreibungen auf Beteiligungen - 145 - 440
davon: auf Anteile an Equity-Unternehmen () (- 230)
davon: auf Geschafts- oder Firmenwerte bei Equity-Unternehmen (- 125) (- 123)
davon: auf Anteile an verbundenen Unternehmen (- 13) (- 14)
Ertrage aus Ausleihungen an Beteiligungen 34 18
Aufwendungen aus Ausleihungen an Beteiligungen - 27 - 6
Ubriges 43 - 3
Beteiligungsergebnis m 554

Die im Beteiligungsergebnis enthaltenen Abschreibungen auf Finanzanlagen betragen 27 Mio. €
(Vorjahr: 92 Mio. €); davon entfallen auf Ausleihungen an Beteiligungen 6 Mio. <€ (Vorjahr: 4 Mio. €).

Die Veranderung des Konsolidierungskreises hat das Beteiligungsergebnis um 6 Mio. € verbessert.



(9) Finanzergebnis

Das Finanzergebnis setzt sich aus dem Zinsergebnis, den Zinsanteilen an Riickstellungszufiihrungen
und dem Ubrigen Finanzergebnis zusammen.

in Mio.€ 2003 2002
Zinsen und dhnliche Ertrdge 1.116 1.305
davon: aus verbundenen Unternehmen (12) (10)
Zinsen und dhnliche Aufwendungen - 2.247 - 1.949
davon: aus verbundenen Unternehmen (- 11) (- 29)

Zinsergebnis m - 644

Zinsanteil an Zufiihrungen zu Riickstellungen fiir Pensionen

und dhnliche Verpflichtungen - 688 - 723
Zinsanteil an Zufiihrungen zu Riickstellungen fiir Entsorgung im

Kernenergiebereich und zu bergbaubedingten Riickstellungen - 585 - 601
Zinsanteil an Zufiihrungen zu sonstigen Riickstellungen - 278
Zinsanteile an Riickstellungszufithrungen - 1.602
Andere Finanzertrage 473
Andere Finanzaufwendungen - 859
Ubriges Finanzergebnis - 386
Finanzergebnis - 2.632

Das Zinsergebnis enthdlt alle Zinsertrage aus verzinslichen Wertpapieren und Ausleihungen, samt-
liche Aufwendungen und Ertrdage aus Wertpapieren des Umlaufvermdgens sowie samtliche Zinsauf-
wendungen. Zum Zinsergebnis zdhlen dariiber hinaus alle Gewinnanteile und Dividenden aus den
Wertpapieren des Anlage- und Umlaufvermogens.

Die Zinsanteile an Riickstellungszufiihrungen enthalten die jahrlichen Aufzinsungsbetrdge im Zu-
sammenhang mit der Barwertfortschreibung der langfristigen Riickstellungen.

Das librige Finanzergebnis enthalt alle anderen Finanzertrage und Finanzaufwendungen, die nicht
dem Zinsergebnis oder den Zinsanteilen an Riickstellungszufiihrungen zugeordnet werden konnen.
Unter die anderen Finanzertrdge fallen u.a. realisierte Gewinne aus dem Abgang von Wertpapieren
in Hohe von 566 Mio. € (Vorjahr: 139 Mio.<€). In den anderen Finanzaufwendungen sind Abschrei-
bungen auf Ausleihungen und Wertpapiere - im Wesentlichen aufgrund von nachhaltigen Minderun-
gen der beizulegenden Zeitwerte - von 85 Mio. € (Vorjahr: 142 Mio.€) und realisierte Verluste aus
dem Abgang von Wertpapieren in Hohe von 618 Mio. € (Vorjahr: 340 Mio. €) enthalten.

Durch die Veranderung des Konsolidierungskreises hat sich das Finanzergebnis um 201 Mio.€
verschlechtert.
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(10) Ertragsteuern

in Mio.€ 2003 2002
Tatsachliche Ertragsteuern 731 1.437
Latente Steuern 456 - 70

1.187 1.367

In den tatsachlichen Ertragsteuern sind im Saldo Aufwendungen von 44 Mio. € (Vorjahr: Aufwen-
dungen von 40 Mio. €) enthalten, die vorangegangene Perioden betreffen.

Aus Anderungen von Steuersitzen haben sich ertragswirksame Verinderungen der latenten Steuern
in Hohe von 34 Mio. € (Vorjahr: 19 Mio. €) ergeben. Der fiir die Berechnung der inldndischen latenten
Steuern herangezogene Steuersatz betragt wie im Vorjahr 39,28 %. Durch das im September 2002
in Kraft getretene Flutopfersolidaritatsgesetz erhoht sich der Kérperschaftsteuersatz ausschlieplich
fur das Geschaftsjahr 2003 von 25% auf 26,5 %.

Aufgrund der Nutzung von in Vorjahren nicht angesetzten steuerlichen Verlustvortragen mindern
sich die tatsachlichen Ertragsteuern um 119 Mio. € (Vorjahr: 169 Mio.<€). Die Aufwendungen aus

latenten Steuern verringern sich aufgrund neu einzuschédtzender und bisher nicht erfasster steuer-
licher Verlustvortrdge um 11 Mio.<€ (Vorjahr: 27 Mio. €).

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.€ 2003 2002
Ergebnis vor Steuern 2.123 2.722
Theoretischer Steueraufwand 834 1.069
Besteuerungsunterschied Ausland - 119 - 42

Steuereffekte auf

_steuerfreie Inlandsdividendenertrage - 72 - 204
_steuerfreie Auslandsdividendenertrage - 21 - 28
_sonstige steuerfreie Ertrage - 19 - 28
_steuerlich nicht abzugsfahige Aufwendungen 101 91
_Abschreibung von Geschéfts- oder Firmenwerten

aus der Kapitalkonsolidierung 387 306
_Equity-Bilanzierung assoziierter Unternehmen (einschliellich

Abschreibung auf Firmenwerte assoziierter Unternehmen) 97 165
_nicht nutzbare Verlustvortrage bzw. Nutzung von

nicht bilanzierten Verlustvortragen 73 643
_realisierte und erwartete Ergebnisse aus dem Verkauf von

Unternehmensanteilen - 88 - 488
_Sonstiges 14 - 117
Effektiver Steueraufwand 1.187 1.367
Effektiver Steuersatz in % 55,9 50,2




Anhang

Erlauterungen zur Bilanz

(11) Anlagevermogen

Die Aufgliederung der in der Bilanz zusammengefassten Anlagepositionen und deren Entwicklung
im Berichtsjahr ist auf den Seiten 136 und 137 dargestellt.

Die Geschafts- oder Firmenwerte erhohten sich insbesondere durch die Akquisition von American
Water Works Company, Inc. um 2,6 Mrd. €.

Im Berichtsjahr wurden insgesamt 390 Mio. € (Vorjahr: 435 Mio.€) fiir Forschung und Entwicklung
aufgewendet. Entwicklungsausgaben wurden in Hohe von 46 Mio. € (Vorjahr: 84 Mio.€) aktiviert.

Die Investment Properties (als Finanzinvestition gehaltene Immobilien) umfassen alle Immobilien,
die zur Erzielung von Mieteinnahmen oder langfristigen Wertsteigerungen gehalten und nicht in
der Produktion oder fiir Verwaltungszwecke eingesetzt werden. Die Bewertung erfolgt zu fortge-
fuhrten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten. Die abnutzbaren Investment Properties werden
Uber eine Laufzeit von 12 bis 80 Jahren linear abgeschrieben. Der beizulegende Zeitwert betragt
760 Mio. € (Vorjahr: 893 Mio.€). Er wird nach international anerkannten Bewertungsmethoden er-
mittelt, wie z.B. der Discounted-Cash-Flow-Methode oder der Ableitung aus dem aktuellen Markt-
preis vergleichbarer Immobilien. Vom beizulegenden Zeitwert entfallen 86 Mio. € (Vorjahr:

72 Mio. €) auf eine Bewertung durch konzernexterne unabhangige Gutachter. Im Berichtszeitraum
sind Mietertrage von 67 Mio.€ (Vorjahr: 62 Mio. €) angefallen. Die direkten betrieblichen Aufwen-
dungen betrugen 22 Mio. € (Vorjahr: 17 Mio. €).

Gegenstande des Sachanlagevermdgens unterliegen im Umfang von 312 Mio. € (Vorjahr: 362 Mio. €)
Verfligungsbeschréankungen in Form von Grundpfandrechten und Sicherungsiibereignungen. Vom
Buchwert der Sachanlagen entfallen 531 Mio. € (Vorjahr: 923 Mio. €) auf im Wege des Finanzierungs-
leasings gemietete Vermdgenswerte. Im Wesentlichen handelt es sich hierbei um technische Anlagen
und Maschinen (530 Mio.€; Vorjahr: 906 Mio.€). Die Abgange im Sachanlagevermégen ergaben
sich aus der VerduPerung sowie der Stilllegung von Anlagen.

In den Finanzanlageinvestitionen von 5.400 Mio. € (Vorjahr: 12.890 Mio.<€) schlagen sich die
Akquisitionen des Berichtsjahres mit 4.796 Mio. € (Vorjahr: 10.722 Mio. €) nieder sowie Kapitalaus-
stattungen von Tochter- und Beteiligungsunternehmen. Die Zugange zu den Wertpapieren des
Anlagevermdgens und zu den Ausleihungen sowie die Zugange durch Equity-Fortschreibung und
durch Marktbewertung der Gbrigen Beteiligungen betragen 588 Mio. € (Vorjahr: 1.708 Mio. €).

Die Wertpapiere des Anlagevermdgens umfassen im Wesentlichen festverzinsliche Titel und borsen-
notierte Aktien. Sie unterliegen keinen Verfligungsbeschrankungen. Sie gehdren fast alle zur Kate-

gorie ,zur VerduPerung verflighar” und werden mit dem beizulegenden Zeitwert angesetzt.

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

= 1 Jahr > 1 Jahr > 5 Jahre

= 5 Jahre
Ausleihungen an verbundene Unternehmen 19 7 5
Ausleihungen an Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhaltnis besteht 101 709 32
Sonstige Ausleihungen 46 252 189
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Entwicklung des Anlagevermogens

Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten

Stand: Zu-/ Zugange Umbu- Wah- Abgange Stand:
1.1.03 Abgange chungen rungs- 31.12.03
durch anpas-
Anderung sungen
des Kons.-
in Mio.€ Kreises
Immaterielle Vermdégenswerte
Entwicklungskosten 204 46 - 36 - 11 10 193
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und
ahnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an
solchen Rechten und Werten 2.148 4 165 48 - 39 75 2.251
Kundenbeziehungen und dhnliche Werte 3.154 o - 249 2.905
Geschafts- oder Firmenwerte
_aus dem Einzelabschluss 336 - 16 3 2 39 286
_aus der Kapitalkonsolidierung 15.678 3.192 - 1.059 17.811
Negativer Unterschiedsbetrag aus der
Kapitalkonsolidierung - 7 - 7 - 14 =]
Geleistete Anzahlungen 23 49 104 - 11 - 3 12 150

21.536 3.222 318 1 - 1.359 122@

Sachanlagen

Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte
und Bauten einschlielich der Bauten

auf fremden Grundstiicken 15.663 - 1.648 602 233 - 746 616 13.488
Investment Properties 893 9 34 23 - 16 71 872
Technische Anlagen und Maschinen 64.747 7.044 2.420 387 - 2.256 860 71.482
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéaftsausstattung 6.220 - 1.738 421 55 - 264 368 4.326
Geleistete Anzahlungen 89 14 21 - 37 =] 14 73
Anlagen im Bau 1.026 98 546 - 665 - 58 57 890
88.638 3.779 4.044 - 4 - 3.340 1.986
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 1.103 - 4.486 4818 - 1 - 5 770 659
Ausleihungen an verbundene Unternehmen 54 - 3 15 - 1 =} 18 47

Beteiligungen

_an assoziierten Unternehmen, die nach der

Equity-Methode bilanziert sind 4.555 - 130 508" - 120 635 4.178
_Ubrige Beteiligungen 722 - 10 375 - 3 - 2 327? 755
Ausleihungen an Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhaltnis besteht 846 68 - 4 3 64 849
Wertpapiere des Anlagevermdgens 602 - 75 156° 116 - 1 243 555
Sonstige Ausleihungen 2.333 - 1.629 48 - 106 - 9 145* 492

10.215 - 6.333 5.988 1 - 134 2.202

Anlagevermdgen 120.389 668 10.350 - 2 - 4.833 4.310

* Von den Zugingen stammen 68 Mio.€, von den Abgingen 210 Mio. € aus der Wertfortschreibung der Equity-Bilanzierung.
? Von den Zugangen stammen 233 Mio.€, von den Abgdngen 39 Mio. € aus der Marktbewertung gemap IAS 39.
® Von den Zugéngen stammen 38 Mio. € aus der Marktbewertung gemap IAS 39.
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Kumulierte Abschreibungen Buchwerte
Stand: Zu-/ Abschrei- Umbu- Wah- Abgidnge Zuschrei- Stand: Stand: Stand:
1.1.03 Abgadnge bungen chungen rungs- bungen 31.12.03 31.12.03 31.12.02
durch des anpas-
Anderung  Berichts- sungen
des Kons.- jahres
Kreises
55 29 - 10 - 3 3 68 125 149
1.311 11 174 9 - 10 54 1.441 810 837
92 147 - 9 230 2.675 3.062
134 - 9 40 5 31 139 147 202
1.426 - 39 985 - 72 2.300 15.511 14.252
m] 7
150 23
3.018 - 37 1.375 - 1 - 89 88 4.178 19.418 18.518
6.285 - 1.172 603 - 5 - 216 327 10 5.158 8.330 9.378
308 2 44 10 - 2 23 2 337 535 585
43.708 1.752 1.994 - 33 - 592 779 1 46.049 25.433 21.039
4536 - 1.187 492 31 - 165 342 O 3.365 961 1.684
73 89
22 m] 3 m] 13 12 878 1.004
54.859 - 605 3.136 3 - 975 1.484 13 m m 33.779
237 - 35 13 0 36 179 480 866
12 7 1 4 0 16 31 42
525 - 98 125 - 3 45 504 3.674 4.030
53 4 7 m] 22 1 41 714 669
5 1 4 1 7 842 841
9 - 8 4 a 550 593
94 - 88 1 2 4 = 5 487 2.239
935 - 217 157 2 - 3 115 6.778 9.280
58.812 - 859 4.668 4 - 1.067 1.687 62.406 61.577

“ Von den Abgangen stammen 14 Mio. € aus der Marktbewertung gemap IAS 39.
O Betrag geringer Hohe
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(12) Vorrate

in Mio.€ 31.12.03 31.12.02
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe einschlieplich Kernbrennelementen

sowie Vorabraum des Braunkohlebergbaus 1.542 1.512
Unfertige Erzeugnisse 534 617
Unfertige Leistungen 211 210
Fertige Erzeugnisse und Waren 885 1.110
Geleistete Anzahlungen 113 56

Durch Veranderungen des Konsolidierungskreises gingen die Vorrdte um 110 Mio. € zurlick. Vom
Gesamtbetrag der zum 31.12.2003 bilanzierten Vorréte sind 231 Mio. € (Vorjahr: 117 Mio. €) zu
ihrem NettoverdauPferungswert angesetzt.

Die Vorrate unterliegen keinen Verfligungsbeschrankungen; andere Belastungen liegen nicht vor.

(13) Forderungen und sonstige Vermodgenswerte

31.12.03 davon 31.12.02 davon

in Mio.€ RLZ* > 1. RLZ* > 1.
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 7.509 37 7.203 24
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 128 5 378 16
Forderungen gegen Unternehmen,

mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht 651 20 681 1
Sonstige Vermdgenswerte
_Derivate 4.648 2.491
_Kaufpreisforderung fiir Shell & DEA Oil-Anteile - 1.310
_Darlehen 265 246
_Steuererstattungsanspriiche 554 614
_Sicherheitsleistungen fiir Handelsgeschafte 348 47
_Zinsabgrenzungen 224 129
_Forderungen aus der Vertriebsfinanzierung

der Heidelberger Druckmaschinen 773 841
_Vermogenswerte auslandischer Pensionsfonds 516 552
_Nicht fiir Vorrate geleistete Anzahlungen 262 346
_Forderungen aus Investitionszulagen

und Zuschiissen 42 47
_Ubrige sonstige Vermdgenswerte 1.027 1.486

8.659 1.727 8.109 1.423

* RLZ = Restlaufzeit
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Durch Veranderungen des Konsolidierungskreises verringerten sich die Forderungen und sonstigen
Vermdgenswerte um 134 Mio.€. Von den Forderungen gegen verbundene Unternehmen entfallen
38 Mio.€ (Vorjahr: 43 Mio. €) und von den Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteili-
gungsverhdltnis besteht, 519 Mio. € (Vorjahr: 515 Mio. €) auf Lieferungen und Leistungen.

Flr kundenspezifische Fertigungsauftrage sind die Aufwendungen zuziiglich der Ergebnisbeitrage
in Hohe von insgesamt 549 Mio. € (Vorjahr: 121 Mio.€) aktiviert. Davon wurden erhaltene Anzah-
lungen in Hohe von 513 Mio. € (Vorjahr: 119 Mio. €) abgesetzt. Aus Fertigungsauftragen wurde ein
Ergebnis von 24 Mio. € (Vorjahr: 10 Mio. €) erzielt.

Die Forderungen und sonstigen Vermdgenswerte sind bis auf die derivativen Finanzinstrumente mit
ihren fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert, die den beizulegenden Zeitwerten entsprechen.
Die derivativen Finanzinstrumente sind mit ihrem beizulegenden Zeitwert bilanziert.

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

In den sonstigen Vermdgenswerten sind Leasingforderungen aus Finanzierungsleasingvertragen
der Heidelberger Druckmaschinen enthalten. Gegenstand der langfristigen Leasingvertrage sind

Druckmaschinen und -systeme.

Den Leasingvertragen liegen folgende Parameter zu Grunde:

in Mio.€ 31.12.03 31.12.02
Summe der Leasingraten 157 110
Bereits erhaltene Leasingraten - 26 - 3
Zinsanteil der ausstehenden Leasingraten - 26 - 2
Barwert der ausstehenden Leasingraten (Buchwert) m 105

Der Barwert der noch ausstehenden Leasingraten verteilt sich wie folgt:

in Mio.€ 31.12.03 31.12.02
Fallig bis 1 Jahr 11 19
Fallig in 1-5 Jahren 47 69
Fallig nach tiber 5 Jahren 47 17

(14) Wertpapiere

Bei den Wertpapieren des Umlaufvermogens in Hohe von 9.615 Mio. € (Vorjahr: 8.459 Mio. <€) han-
delt es sich in Hohe von 7.541 Mio. € um festverzinsliche Wertpapiere mit einer Restlaufzeit bei
Erwerb von mehr als drei Monaten und in Hohe von 2.074 Mio. € um Aktien und Genussscheine. Die
Wertpapiere sind zum beizulegenden Zeitwert bilanziert. Die durchschnittliche Marktrendite der
direkt gehaltenen festverzinslichen Anleihen betrdagt per 31.12.2003 3,9 % (Vorjahr: 3,7 %).

Anhang
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(15) Flussige Mittel

Flussige Mittel bestehen als Kassenbestande, Guthaben bei Kreditinstituten sowie kurzfristig ver-
aduPerbare festverzinsliche Wertpapiere mit einer Restlaufzeit bei Erwerb von bis zu drei Monaten.

Bankguthaben werden ausschliePlich 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.€ 31.12.03 31.12.02

Kasse und Bankguthaben 1.938 1.673

Wertpapiere und librige Liquiditatsanlagen

(Restlaufzeit bei Erwerb unter drei Monaten) 243 470
" am

(16) Latente Steuern

Die aktiven und passiven latenten Steuern in Hohe von 4.325 Mio. € bzw. 4.526 Mio. € (Vorjahr:
7.593 Mio. € bzw. 6.566 Mio.€) betreffen liberwiegend Bewertungsunterschiede zu den Steuer-

bilanzen.

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

31.12.03 31.12.02

Aktive Passive Aktive Passive

latente latente latente latente

in Mio.€ Steuern Steuern Steuern Steuern
Anlagevermdgen 589 4.341 335 4.512
Umlaufvermdégen und Gbrige Aktiva 179 1.115 224 979
Steuerliche Sonderposten - 556 - 758
Pensionsriickstellungen 1.296 64 1.783 69
Ubrige Riickstellungen 3.007 622 3.718 214
Ubrige Schulden 1.098 59 1.203 34
PREYd~ 7263 6.566

Verlustvortrage 387 - 330 -
Bruttobetrag m 7.593 6.566
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Aktive und passive latente Steuern sind in Hohe von insgesamt 2.231 Mio. € je Gesellschaft/
Organkreis miteinander saldiert.

Im Gesamtbetrag der aktiven latenten Steuern sind folgende aktivierte Steuerminderungsanspriiche
enthalten, die sich aus der erwarteten Nutzung bestehender Verlustvortrdge in Folgejahren ergeben:

in Mio.€ 31.12.03 31.12.02
Korperschaftsteuer (oder vergleichbare auslandische Ertragsteuer) 381 318
Gewerbesteuer 6 12

387 330

Die Realisierung dieser Verlustvortrage ist mit ausreichender Sicherheit gewdhrleistet. Der Betrag
der korperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Verlustvortrdge, fiir die keine latenten Steuer-
anspriiche angesetzt wurden, belauft sich auf 1.905 Mio. € bzw. 4.516 Mio. € (Vorjahr: 2.121 Mio.€
bzw. 5.390 Mio. €).

Der Saldo aus Korperschaftsteuerminderungen und -erhéhungen aus zukiinftigen Ausschiittungen
betrdgt zum 31.12.2003 806 Mio. € (Vorjahr: 996 Mio. €). Diese Korperschaftsteuerminderungen
und -erhdhungen kénnen bis zum Jahr 2019 genutzt werden bzw. anfallen. Nach dem Steuer-
verglinstigungsabbaugesetz (dreijahriges Moratorium) kénnen Kérperschaftsteuerminderungs-
anspriiche aufgrund von Gewinnausschiittungen erst ab dem 1.1.2006 wieder genutzt werden.

Im Berichtsjahr sind +183 Mio. € (Vorjahr: -8 Mio. €) latente Steuern aus der Umrechnung auslandi-

scher Abschliisse und +208 Mio. € (Vorjahr: +47 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 117 dar-
gestellt.

Aufgrund des Beschlusses der Hauptversammlung vom 6.6.2002 wurde der Vorstand ermachtigt,
bis zum 5.12.2003 Aktien der Gesellschaft, gleich welcher Gattung, bis zu 57.000.000 Stiick zu

erwerben.

Struktur des gezeichneten Kapitals:

31.12.03 31.12.02 31.12.03 31.12.02
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, 39.000 6,9 100 100

9
T seeos oo iase  iado

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 Bedienung
von Bezugsrechten fiir auf den Inhaber lautende Stammaktien an Mitglieder des Vorstands sowie
weitere Fiihrungskrafte der RWE AG und nachgeordneter verbundener Unternehmen.

Der Vorstand der RWE AG wurde ermachtigt, bis zum Ablauf des 8.3.2004 im Rahmen des
Aktienoptionsprogramms fiir Fiihrungskrafte (AOP-F) nicht tibertragbare Bezugsrechte auf bis zu
20.000.000 Stammaktien an oben genannten Personenkreis auszugeben. Fiir die Bezugsrechte gilt
eine Wartezeit von drei Jahren und eine Laufzeit von flinf Jahren nach ihrer jeweiligen Ausgabe.

Bisher wurden folgende Bezugsrechte ausgegeben:

Urspriinglich Stand: In 2003 Stand:
ausgegeben 31.12.02 verfallen 31.12.03
Tranche 1999 1.935.800 1.319.300 - 75.200 1.244.100
Tranche 2000 4.336.500 2.983.000 - 242.100 2.740.900
Tranche 2001 5.222.300 4.454.100 - 311.100 4.143.000
Tranche 2001A 5.262.300 4.818.500 - 287.600 4.530.900

16.756.900 13.574.900 - 916.000 [Pt R 1)

Die Bezugsrechte kdnnen nur dann ausgeiibt werden, wenn der Bérsenkurs der Stammaktie

- errechnet auf der Grundlage des Total-Return-Ansatzes - bis zur Ausiibung 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 Perfor-
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mance). Die jeweils vierwdchigen Ausiibungszeitraume beginnen mit dem 21. Borsentag nach der
Veroffentlichung vorlaufiger Umsatz- und Ergebniszahlen des abgelaufenen Geschéftsjahres und
nach der Veroéffentlichung des Halbjahresergebnisses.

Die Bezugsrechte konnen gegen Zahlung des Auslibungspreises ausgelibt werden. Der Ausiibungs-
preis entspricht dem Borsenkurs der Stammaktie am ersten Borsentag nach Ablauf des ma[igebli-
chen Ausiibungszeitraums, abzliglich 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 be-
dingten Kapital mit bereits bestehenden Stammaktien bedient werden kénnen oder anstelle von
Stammaktien der Abschlag in bar geleistet wird. Soweit die Bezugsberechtigten nicht bei der RWE
AG beschaftigt sind, werden die mit der Austibung verbundenen Aufwendungen durch die jeweilige
Konzerngesellschaft getragen.

Im Geschaftsjahr 2002 wurde auf Basis eines Beschlusses des Aufsichtsrats fiir Mitglieder des Vor-
stands sowie weitere Flihrungskrafte der RWE AG und nachgeordneter verbundener Unternehmen
im In- und Ausland ein Long-Term-Incentive-Plan (LTIP) durch die Ausgabe von Stock Apprecia-
tion Rights (SAR) aufgelegt.

Fiir die SAR gilt eine Wartezeit von zwei Jahren und eine Laufzeit von fiinf Jahren nach ihrer jeweili-
gen Ausgabe. Bisher wurden folgende Bezugsrechte ausgegeben:

Urspriinglich Stand: In 2003 Stand:
ausgegeben 31.12.02 verfallen 31.12.03
Tranche 2002 5.950.350 5.945.350 -  75.000 5.870.350
Tranche 2003 6.677.450 — - 23.000 6.654.450

12.627.800 5.945.350 - 98.000 Ay 1)

Die SAR kdnnen nur ausgelbt werden, wenn der Boérsenkurs der Stammaktie bis zur Ausiibung um
mindestens 10 % gestiegen ist (absolute Performance) und sich im selben Zeitraum an zehn aufein-
ander folgenden Tagen besser entwickelt hat als der Dow-Jones-STOXX-Utility-Preisindex (relative
Performance). Die relative Erfolgshiirde entfallt, wenn eine Kurssteigerung der Stammaktie von 20 %
oder mehr erreicht wurde.

Die SAR kdnnen bei Erreichen der genannten Erfolgsziele nach Ablauf der Wartezeit bis auf kurze
Sperrfristen vor Bekanntgabe von Unternehmensdaten taglich ausgeiibt werden. Die Anzahl der
auslibbaren SAR richtet sich danach, welche Steigerung die Stammaktie gegeniliber dem bei Aus-
gabe der SAR festgelegten Auslibungspreis erreicht hat. Die SAR kdonnen bei einer Steigerung von
20 % vollstandig, bei einer Steigerung von 15% zu 60% und bei einer Steigerung von 10 % zu 25 %
ausgelibt werden. Nach Ausilibung der SAR zahlt die gewdhrende Gesellschaft den Unterschieds-
betrag zwischen dem aktuellen Bérsenkurs und dem Auslibungspreis aus. Der Auszahlungsbetrag
ist auf 50 % des Auslibungspreises begrenzt.

Die Ausiibungsbedingungen des LTIP sehen vor, dass bei Ausiibung der SAR an Stelle der Auszah-
lung auch Stammaktien geliefert werden kdnnen. Soweit die Bezugsberechtigten nicht bei der
RWE AG beschaftigt sind, werden die mit der Ausiibung verbundenen Aufwendungen durch die
jeweilige Konzerngesellschaft getragen.
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Im Rahmen des Aktienoptionsprogramms fiir Mitarbeiter wurden berechtigten Arbeitnehmern fiir
jede erworbene Belegschaftsaktie bis zu drei nicht Gbertragbare Bezugsrechte auf je eine Stamm-
aktie der RWE AG gewahrt.

Bisher wurden folgende Aktienoptionen mit einer Laufzeit von drei Jahren ausgegeben:

Urspriinglich Stand: In 2003 Stand:
ausgegeben 31.12.02 verfallen 31.12.03
Tranche 2000 1.476.366 1.058.197 -1.058.197 —
Tranche 2001 735.274 632.908 -  44.285 588.623
Tranche 2001A 533.570 466.880 -  34.569 432.311

2.745.210 2.157.985 -1.137.051 | i5(Flin-kil]

Die Bezugsrechte kénnen ausgelibt werden, wenn der Borsenkurs der Stammaktie auf mindestens
110% des festgelegten Basiskurses gestiegen ist. Die Mitarbeiter kdnnen dann entweder bereits
bestehende Stammaktien vergiinstigt erwerben oder sich den Kursvorteil auszahlen lassen. Der
Vermdgensvorteil ist auf 20% des Basiskurses begrenzt.

Verpflichtungen aus den Aktienoptionsprogrammen und dem LTIP werden liber die Laufzeit ange-
sammelt. Die Verpflichtungen aus den Aktienoptionsprogrammen werden in Hohe des inneren
Wertes zum Bilanzstichtag unter Beriicksichtigung von Fluktuationsabschlagen bilanziert, die Ver-
pflichtungen aus dem LTIP in H6he des anteiligen beizulegenden Zeitwerts zum Bilanzstichtag.
Zum Bilanzstichtag sind Riickstellungen in Héhe von 71 Mio. <€ (Vorjahr: 55 Mio. <€) bilanziert.

Im Rahmen des Belegschaftsaktienprogramms der RWE Thames Water Plc sowie der

RWE Innogy plc wird berechtigten Arbeitnehmern angeboten, einen monatlichen Fixbetrag von
hochstens 100 £ bzw. 125 £ lber drei Jahre fiir RWE-Aktien anzusparen. Die RWE-Aktien kénnen
nach Ablauf der Ansparfrist zum Stichtagskurs zu Beginn der jeweiligen Tranche abziiglich eines

20 %igen Abschlags erworben werden. RWE Thames Water und RWE Innogy haben die voraussicht-
liche Zahl der zu erwerbenden Aktien durch Optionen mit gleichem Ausiibungspreis gesichert. Der
Optionspreis wird Uber die Laufzeit des Belegschaftsaktienprogramms von drei Jahren abgegrenzt.

Urspriinglich Stand: In 2003 Stand:
ausgegeben 31.12.02 verfallen 31.12.03
Tranche 2001 412.608 388.505 - 93.226 295.279
Tranche 2002 1.068.040 1.061.767 - 295.964 765.803
Tranche 2003 788.081 — - 15.603 772.478

2.268.729 1.450.272 - 404.793 | iEkERSA0)




Im Rahmen des langfristigen Aktienoptionsprogramms der RWE Thames Water werden den
berechtigten Mitarbeitern RWE-Aktien angedient. Ubertrifft RWE Thames Water bestimmte im
Vorhinein festgelegte ROCE-Schwellenwerte, so zahlt RWE Thames Water einen vereinbarten Betrag
in einen unabhdngigen Trust ein, der die entsprechende Zahl von RWE-Aktien erwirbt und drei
Jahre halt. Nach Ablauf der Dreijahresfrist werden die Aktien an die berechtigten Mitarbeiter ausge-
geben. Es wurden Riickstellungen fiir die voraussichtlich an den Trust zu zahlenden Betrdge
gebildet.

Im Accumulated Other Comprehensive Income werden die Anderungen des beizulegenden
Zeitwerts aus zur VerauPerung verfligbaren Finanzinstrumenten und aus Cash Flow Hedges sowie
Waéhrungsumrechnungsdifferenzen aus der Umrechnung von ausléndischen Abschliissen erfasst.

Im Accumulated Other Comprehensive Income wurden im Berichtsjahr erfolgsneutrale Anderungen
des beizulegenden Zeitwerts aus Cash Flow Hedges in Hohe von 179 Mio. € (Vorjahr: -131 Mio. €)
und aus zur VerduPerung verfiigbaren Finanzinstrumenten in Héhe von 153 Mio. € (Vorjahr: -618 Mio. €)
erfasst. Im Berichtsjahr wurden aus Cash Flow Hedges 65 Mio. € als Ertrag (Vorjahr: 7 Mio. € Auf-
wand) und aus zur VerduPRerung verfligbaren Finanzinstrumenten 268 Mio. € als Aufwand (Vorjahr:
313 Mio. € Ertrag) realisiert.

Gewinnverwendungsvorschlag
Wir schlagen der Hauptversammlung vor, den Bilanzgewinn der RWE AG fiir das Geschaftsjahr 2003
wie folgt zu verwenden:

Ausschittung einer Dividende von 1,25€ je Stiickaktie auf das dividendenberechtigte Grundkapital
von

1.439.756.800,00 €: 703.006.250,00€
Gewinnvortrag: 93.508,19€
Bilanzgewinn: 703.099.758,19€

Die Anteile anderer Gesellschafter zeigen den Anteilsbesitz Dritter an den Konzerngesellschaften.
Hohe Fremdanteile bestehen insbesondere bei den Energieversorgungsunternehmen in Ungarn und
bei enviaM, bei Heidelberger Druckmaschinen, im Unternehmensbereich RWE Thames Water sowie

bei den tschechischen Gasgesellschaften.
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(18) Ruckstellungen

in Mio.€ 31.12.03 31.12.02
Riickstellungen fir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 12.303 13.376
Steuerriickstellungen 2.773 3.009
Riickstellungen fir Entsorgung im Kernenergiebereich 10.124 10.859
abziglich geleisteter Anzahlungen - 651 - 646
9.473 10.213
Bergbaubedingte Riickstellungen 1.951 2.239
Sonstige Rickstellungen
_Verpflichtungen aus dem Personalbereich (ohne Restrukturierungen) 1.134 2.338
_Verpflichtungen aus Restrukturierungen 2.441 1.890
_Einkaufs- und Verkaufsverpflichtungen 3.737 3.457
_Ungewisse Verpflichtungen aus dem Stromgeschaft 679 670
_Umweltschutzverpflichtungen 426 381
_Zinszahlungsverpflichtungen 402 408
_Ubrige sonstige Riickstellungen 2.352 2.206

11.171 11.350

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Riickstellungen werden fiir Verpflichtungen aus Anwartschaften und laufenden Leistungen an be-
rechtigte aktive und ehemalige Mitarbeiter und Hinterbliebene gebildet. Die Verpflichtungen bezie-
hen sich insbesondere auf Ruhegelder, teils als Grund-, teils als Zusatzversorgung. Die individuellen
Zusagen basieren auf branchenspezifischen bzw. 1anderbezogen unterschiedlichen Leistungen; sie
bemessen sich i.d.R. nach der Dauer der Zugehorigkeit und der Vergitung der Mitarbeiter. Wegen
ihres Versorgungscharakters werden die Verpflichtungen der US-Konzerngesellschaften fiir die Krank-
heitskosten der Mitarbeiter nach deren Eintritt in den Ruhestand ebenfalls unter den Pensionsriick-
stellungen und ahnlichen Verpflichtungen ausgewiesen.

Die betriebliche Altersversorgung besteht aus beitragsorientierten und leistungsorientierten Ver-
sorgungssystemen. Bei beitragsorientierten Versorgungspldnen geht das Unternehmen (iber die
Entrichtung von Beitragszahlungen an zweckgebundene Fonds hinaus keine weiteren Verpflich-
tungen ein. Die Aufwendungen werden im Personalaufwand ausgewiesen. Im Berichtsjahr sind
Leistungen an beitragsorientierte Versorgungssysteme von 51 Mio. € (Vorjahr: 74 Mio.€) erfolgt. Bei
leistungsorientierten Versorgungsplanen besteht die Verpflichtung des Unternehmens darin, zuge-
sagte Leistungen an aktive und friihere Mitarbeiter zu erfiillen. Der Riickstellungsbewertung von
leistungsorientierten Versorgungsplanen liegt die Projected-Unit-Credit-Methode zu Grunde. Die
Riickstellung wird in Hohe des Vermdgens der zur Deckung der Pensionsverpflichtung gebildeten
Fonds gekiirzt. Der Dienstzeitaufwand wird im Personalaufwand, der Zinsaufwand im Finanzergeb-
nis ausgewiesen.



Die Hohe der Riickstellung wird nach versicherungsmathematischen Methoden berechnet. Dabei

werden folgende Rechnungsannahmen zu Grunde gelegt:

2003 2002

in % Inland Ausland Inland Ausland

Abzinsungsfaktor 5,50 5,55-6,75 6,00 5,55-6,75

Gehalts-

steigerungsrate 2,75 3,40-4,75 3,00 3,40-4,22

Renten-

steigerungsrate 1,75 2,40-4,75 2,00 2,40-4,22

Steigerungsrate

Gesundheitskosten - 4,75-9,00 - 4,75-8,00

Erwartete Rendite

des Planvermdgens - 6,00-8,75 — 6,00-8,00

Die Pensionsriickstellung leitet sich wie folgt ab:

in Mio.€ 31.12.03 31.12.02

Barwert der fondsfinanzierten Versorgungsanspriiche 7.150 6.854

Zeitwert des Vermdgens der Fonds 6.598 6.524

abziglich darin aktivisch ausgewiesener Vermdgenswerte

auslandischer Pensionsfonds - 516 - 552

Beizulegender Zeitwert des Vermdgens der Fonds 6.082 5.972

Anpassungsbetrag aufgrund nicht erfasster versicherungs-

mathematischer Verluste/Gewinne - 678 - 820

Bilanzierte Riickstellung fiir fondsfinanzierte Versorgungsanspriiche m 62

Barwert der nicht fondsfinanzierten Versorgungsanspriiche 11.245 12.789

Anpassungsbetrag aufgrund nicht erfasster versicherungsmathematischer

Verluste/Gewinne fiir nicht fondsfinanzierte Versorgungsanspriiche 668 525

Bilanzierte Riickstellung fiir nicht fondsfinanzierte

Versorgungsanspriiche 13.314
13.376

Der noch nicht verrechnete Anpassungsbetrag von insgesamt -10 Mio. € (Vorjahr: - 295 Mio. €)
ergibt sich vorwiegend aus so genannten versicherungsmathematischen Verlusten/Gewinnen im
Zusammenhang mit Bestandsanderungen und Abweichungen der tatsachlichen Marktentwicklung
gegeniiber den Rechnungsannahmen. Dieser Betrag wird, soweit er 10 % des hoheren Betrags aus
dem Verpflichtungsumfang oder dem Zeitwert des Planvermdgens iibersteigt, tiber die durch-
schnittliche Restlebensarbeitszeit der Belegschaft erfolgswirksam erfasst.
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Das in Fonds ausgegliederte Vermdgen entwickelte sich wie folgt:

in Mio.€ 2003 2002
Zeitwert des Vermogens der Fonds zu Beginn des Geschaftsjahres 6.524 2.400
Erwarteter Vermogensertrag der Fonds 557 143
Beitrdge an die Fonds 210 3
Rentenzahlungen der Fonds - 468 - 119
Versicherungsmathematische Verluste/Gewinne in Bezug auf

die ausgegliederten Vermdgenswerte 125 - 871
Ubrige Verénderungen (1m Wesentlichen Anderungen des

Konsolidierungskreises, Ubertragungen sowie Wahrungsanpassungen) - 350 4.968

Zeitwert des Vermogens der Fonds am Ende des Geschiftsjahres

6.598

Die tatsachlichen Vermdégensergebnisse der Fonds betragen in Summe 665 Mio. € (Vorjahr:

-42 Mio. €).

6.524

In den Geschaftsjahren 2003 und 2002 haben sich die Pensionsriickstellungen folgendermalien

entwickelt:

in Mio.€ 2003 2002
Anfangsbestand 13.376 13.915
Zufiihrungen 337 223
Aufldsungen - 7T - 1
Zinsanteil/Anderungen des Zinssatzes 688 723
Anderungen des Konsolidierungskreises,

Wahrungsanpassungen, Umbuchungen - 1.463 - 900
Inanspruchnahmen - 628 - 584
Endbestand m m
Der Aufwand fiir Pensionsriickstellungen gliedert sich wie folgt:

in Mio.€ 2003 2002
Dienstzeitaufwand 293 196
Zinsaufwand 1.245 866
Erwarteter Vermogensertrag der Fonds - 557 - 143
Anpassungsbetrag aufgrund des erfassten

nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwands 30 18
Anpassungsbetrag aufgrund erfasster versicherungs-

mathematischer Verluste/Gewinne 14 9
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Riickstellungsspiegel Stand: Zufiih- Auf- Zinsanteil/ Anderungen Inanspruch- Stand:
1.1.03 rungen l6sungen Anderun- Konsolidier- nahmen 31.12.03
gen des ungskreis,
Zinssatzes Wahrungs-
anpassun-
gen, Umbu-
in Mio. € chungen
Pensionsriickstellungen 13.376 337 7 688 - 1.463 628 12.303
Steuerriickstellungen 3.009 607 74 - - 179 590 2.773
Riickstellungen fiir Entsorgung
im Kernenergiebereich abziiglich
geleisteter Anzahlungen 10.213 68 999 485 — 294 9.473
Bergbaubedingte Riickstellungen 2.239 105 100 100 - 291 102 1.951
Sonstige Riickstellungen
_Verpflichtungen aus dem
Personalbereich (ohne Restruk-
turierungen) 2.338 717 61 55 - 1.309 606 1.134
_Verpflichtungen aus Restruktu-
rierungen 1.890 953 57 70 - 5 410 2.441
_Einkaufs- und Verkaufsverpflich-
tungen 3.457 2.151 99 103 13 1.888 3.737
_Ungewisse Verpflichtungen
aus dem Stromgeschaft 670 236 66 17 33 211 679
_Umweltschutzverpflichtungen 381 29 12 8 44 24 426
_Zinszahlungsverpflichtungen 408 49 1 1 9 64 402
_Ubrige sonstige Riickstellungen 2.206 592 151 31 148 474 2.352
11.350 4.727 447 285 - 1.067 3.677 11.171
40.187 5.844 1.627 1.558 - 3.000 5.291 37.671
davon: mit einer Laufzeit bis zu
einem Jahr (7.550) (8.272)
davon: Veranderung des
Konsolidierungskreises (- 2.120)

Die Riickstellungen mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr betreffen die Steuerrlickstellungen sowie
mit 5.499 Mio. € (Vorjahr: 4.541 Mio.€) die sonstigen Riickstellungen.
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Riickstellungen fiir Entsorgung im Kernenergiebereich
Die Entsorgungsriickstellungen im Kernenergiebereich basieren auf 6ffentlich-rechtlichen Verpflich-
tungen sowie Auflagen in den Betriebsgenehmigungen.

Die Riickstellungen zur Entsorgung von Brennelementen umfassen die zu erwartenden Kosten, ins-
besondere die Kosten der Wiederaufarbeitung auf der Basis vertraglicher Vereinbarungen sowie
die Kosten der direkten Endlagerung. Entsprechend erfasst sind zugehdorige Kosten fiir Transport,
Abfallbehandlung und -riicknahme einschlie[lich der nach Angaben des Bundesamtes fiir Strahlen-
schutz berechneten Kosten der Endlagerung mit dazugehorigen Vorfinanzierungskosten. Die Riick-
stellungen werden (iber einen Zeitraum von bis zu 80 Jahren verbraucht.

Die Riickstellungen fiir die Stilllegung von Kernkraftwerksanlagen basieren auf den zu erwartenden
Kosten. Der Ermittlung der zu erwartenden Kosten liegen externe Fachgutachten auf der Grundlage
einer vollstandigen Anlagenbeseitigung zu Grunde. Dariiber hinaus werden die Kosten fiir den
Ubergangszeitraum zum Stilllegungsbetrieb beriicksichtigt. Weiterhin wurden Riickstellungen fiir
sonstige Entsorgungsmafinahmen (Entsorgung radioaktiver Betriebsabfdlle) gebildet.

Riickstellungen fir die Entsorgung im Kernenergiebereich werden als langfristige Riickstellungen
mit ihrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erfiillungsbetrag angesetzt. Als Abzinsungsfaktor wird
dabei ein Zinssatz von 5,5 % (Vorjahr: 6,0%) zu Grunde gelegt. Mengenbedingte Erh6hungen des
Verpflichtungsvolumens werden mit dem Barwert zugefiihrt. Im Berichtsjahr waren dies 68 Mio. €
(Vorjahr: 196 Mio.€). Mit Riickstellungsauflésungen in Hohe von 999 Mio. € (Vorjahr: 963 Mio. €)
tragen wir den geringer zu erwartenden Entsorgungskosten Rechnung. Im Ubrigen besteht die
Zufiihrung zu den Riickstellungen fiir Entsorgung im Kernenergiebereich vor allem aus dem Zins-
anteil in Hohe von 485 Mio. € (Vorjahr: 491 Mio. €).

Bergbaubedingte Riickstellungen

Durch diese Riickstellungen werden die am Bilanzstichtag bestehenden und bei Bilanzaufstellung
erkennbaren Verpflichtungen zur Wiedernutzbarmachung sowie aus verursachten bzw. bereits ein-
getretenen Bergschaden beriicksichtigt. Ihre Bildung ist aufgrund o6ffentlich-rechtlicher Verpflich-
tungen vorzunehmen, die auf entsprechenden gesetzlichen Regelungen wie dem Bundesberggesetz
basieren und vor allem in Betriebsplanen und wasserrechtlichen Erlaubnisbescheiden konkretisiert
werden. Die Riickstellungen werden grundsatzlich mit zunehmendem Verpflichtungsumfang, d.h.
entsprechend der Kohleférderung gebildet. Die Bewertung erfolgt mit den zu erwartenden Vollkos-
ten bzw. den geschatzten Schadensersatzleistungen.

Des Weiteren werden Riickstellungen aufgrund offentlich-rechtlicher Verpflichtungen zur Verfillung
von Bohrléchern sowie zur Rekultivierung von Betriebs- und Sondenplatzen gebildet. Ihrer Hohe lie-
gen die zu erwartenden Vollkosten unter Berlicksichtigung von Erfahrungswerten und Vergleichs-
kostensatzen des Wirtschaftsverbandes der Erddl- und Erdgasgewinnung zu Grunde.

Bergbaubedingte Riickstellungen sind langfristige Riickstellungen, die mit ihrem auf den Bilanz-
stichtag abgezinsten Erfiillungsbetrag bilanziert werden. Als Abzinsungsfaktor wird dabei ein Zins-
satz von 5,5 % (Vorjahr: 6,0 %) zu Grunde gelegt. Im Berichtsjahr resultierte die Zuflihrung zu den
bergbaubedingten Riickstellungen in Hohe von 105 Mio.<€ (Vorjahr: 14 Mio.<€) aus einer Erhdhung
des Verpflichtungsvolumens. Der Zinsanteil bei der Zufiihrung zu den bergbaubedingten Riickstel-
lungen betragt 100 Mio. € (Vorjahr: 110 Mio. €). Mit Riickstellungsauflésungen in Hohe von

100 Mio. € (Vorjahr: 33 Mio.€) tragen wir den geringer zu erwartenden Kosten Rechnung.

Die Barwertdifferenz zu Beginn des Geschéftsjahres wurde im Wesentlichen mit den Effekten aus
der Zinssatzanderung verrechnet. Zum 31.12.2003 entsprechen die Buchwerte der Riickstellungen
fur Entsorgung im Kernenergiebereich und der bergbaubedingten Riickstellungen den Barwerten.



Riickstellungen fiir Restrukturierungen

Die Riickstellungen fiir Restrukturierungen umfassen im Wesentlichen PersonalmaBnahmen fiir den
weiteren sozialvertraglichen Personalabbau. Die im Jahr 2000 abgeschlossene Vereinbarung fiir
PersonalmaRnahmen hat eine Laufzeit bis zum 30. Juni 2004. Im Geschéftsjahr 2003 wurde im
Zusammenhang mit der Umstrukturierung der inlandischen Konzernunternehmen im Strom- und
Gasgeschift eine weitere Restrukturierungsriickstellung in Héhe von 250 Mio. € bilanziert. Die Riick-
stellungen umfassen im Wesentlichen die fiir die Realisierung des notwendigen Personalabbaus
erforderlichen Aufwendungen (bspw. Abfindungszahlungen) und Aufwendungen fir vorgesehene
Stilllegungsmafnahmen, Zusammenlegungen, Standortbereinigungen sowie damit im Zusammen-
hang stehende Sachkosten. Die Reorganisationsmainahmen werden im Wesentlichen im Jahr 2005
abgeschlossen sein.

Fiir die Neuausrichtung von Heidelberger Druckmaschinen wurden Riickstellungen in Hohe von
525 Mio. € gebildet.

(19) Verbindlichkeiten

Anhang

31.12.03 Davon Davon 31.12.02 Davon Davon
in Mio.€ RLZ* <1 J. RLZ* > 5 ]. RLZ* <1 J. RLZ* > 5 ].
Anleihen (inklusive Schuldscheindarlehen) 22.255 2.131 12.863 20.031 404 12.530
Commercial Papers 2.287 2.287 — 1.862 1.862 =
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 5.096 2.083 734 5.341 1.836 1.128
Finanzverbindlichkeiten gegeniiber verbundenen
Unternehmen 359 348 - 594 575 7
Finanzverbindlichkeiten gegenliber Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht 135 110 — 185 178 7
Sonstige Finanzverbindlichkeiten 1.658 686 412 1.868 1.091 547
Finanzverbindlichkeiten 31.790 7.645 14.009 29.881 5.946 14.219
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 5.061 5.019 5 5.080 4.968 5
Erhaltene Anzahlungen 563 563 - 571 571 -
Verbindlichkeiten aus der Annahme gezogener und
der Ausstellung eigener Wechsel 6 6 — 5 5 —
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 126 126 — 134 119 12
Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht 103 103 - 173 173 -
Sonstige Verbindlichkeiten
_Verbindlichkeiten aus Steuern 872 646
_Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen Sicherheit 716 784
_Derivate 3.211 2.134
_Anleihe-, Darlehenszinsen 217 192
_Ubrige sonstige Verbindlichkeiten 1.396 1.540

6.412 5.275 273 5.296 5.026 1
41.140 16.808 14.237

* RLZ = Restlaufzeit
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Von den langfristigen Finanzverbindlichkeiten waren 23.100 Mio. € (Vorjahr: 23.935 Mio. €) verzins-
lich. Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten resultieren weit tiberwiegend aus den friiheren
Aktivitaten Gbernommener Gesellschaften. Die Nominalverzinsung bewegt sich, abhdngig von Wah-
rung, Laufzeit und Vertragsgestaltung, zwischen 3% und 11 % (Vorjahr: 3-11 %).

Die Finanzverbindlichkeiten sind im Geschéftsjahr auf 31.790 Mio. € gestiegen. Davon resultieren
aus der Veranderung des Konsolidierungskreises 3.356 Mio. €.

Ausstehende Anleihen betreffen die RWE AG, die RWE Finance B.V., RWE Thames Water und
Tochtergesellschaften, American Water und Tochtergesellschaften sowie RWE Innogy. Die Nomi-
nalverzinsung liegt zwischen 2,0 % und 8,375 % (Vorjahr: 5,375-8,375 %) fur 6ffentliche Anleihen
sowie zwischen 0,2 % und 10 % (Vorjahr: 0,05-8,75 %) fiir Privatplatzierungen (je nach Wahrung,
Laufzeit und Begebungszeitpunkt).

Am Kapitalmarkt wurden durch RWE im Berichtsjahr eine 30-jahrige Euro-Anleihe begeben (750 Mio.€;
Laufzeit bis 2033), eine weitere Benchmark-Anleihe tiber 1,2 Mrd. € (Laufzeit bis 2018) sowie als
erster Auftritt am Schweizer Kapitalmarkt ein Bond tiber 500 Mio. CHF (Laufzeit bis 2008). Weiterhin
wurden ausstehende Bonds der RWE Innogy im Nominalwert von 500 Mio.€ und 969 Mio. £ im
Rahmen eines 6ffentlichen Aufgebotsverfahrens gegen Anleihen der RWE Finance ausgetauscht
(450 Mio. € Aufstockung der Anleihe mit der Laufzeit bis 2012; 500 Mio. £ Neuemission, Laufzeit
bis 2010; 600 Mio. £ Neuemission, Laufzeit bis 2021). Weiterhin wurde die Pfund-Anleihe mit der
Laufzeit bis 2030 um weitere 150 Mio. £ aufgestockt, und darliber hinaus wurden Privatplatzierun-
gen begeben. Der durchschnittliche Kupon betrug im Euro-Segment 5,1 %, im Pfund-Segment

6,0 %. Die Anleihen wurden teilweise durch Zins- und Wahrungsderivate gesichert.
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Die Struktur unserer wesentlichen Anleihen stellt sich zum 31.12.2003 wie folgt dar:

Emittent Emissions- Buchwert Kupon Falligkeit
volumen in %

RWE AG 150 Mio.€ 150 Mio.€ Variabel Januar 2004
RWE AG 550 Mio.€ 550 Mio.€ Variabel Mai 2004
RWE AG 600 Mio.€ 600 Mio. € Variabel Mai 2005
RWE AG 350 Mio.€ 350 Mio.€ Variabel Juni 2005
RWE AG 100 Mio. £ 141 Mio.€ 5,5 Dezember 2005
RWE AG 150 Mio.€ 150 Mio.€ 4,75 Januar 2007
RWE AG 750 Mio.€ 740 Mio.€ 5,75 Februar 2033
RWE Finance B.V. 500 Mio. CHF 319 Mio.€ 2,0 Dezember 2008
RWE Finance B.V. 2.500 Mio. € 2.487 Mio.€ 5,5 Oktober 2007
RWE Finance B.V. 2.000 Mio. € 1.993 Mio. € 5,375 April 2008
RWE Finance B.V. 2.200 Mio.€ 2.265 Mio. € 6,125 Oktober 2012
RWE Finance B.V. 1.200 Mio.€ 1.191 Mio.€ 5,125 Juli 2018
RWE Finance B.V. 750 Mio. £ 1.057 Mio.€ 6,375 Juni 2013
RWE Finance B.V. 850 Mio.€ 855 Mio.€ 6,25 April 2016
RWE Finance B.V. 650 Mio. £ 923 Mio. € 6,5 April 2021
RWE Finance B.V. 350 Mio. £ 498 Mio.€ 5,75 April 2006
RWE Finance B.V. 950 Mio. £ 1.341 Mio.€ 6,25 Juni 2030
RWE Finance B.V. 500 Mio. £ 709 Mio.€ 4,625 August 2010
RWE Finance B.V. 600 Mio. £ 847 Mio.€ 5,625 Dezember 2023
Thames Water

Utilities Finance Plc 175 Mio. £ 258 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
Thames Water

Finance B.V. 150 Mio. US$ 121 Mio.€ 6,375 Februar 2004
RWE Innogy plc 500 Mio.€ 494 Mio. € 4,625 Oktober 2004
RWE Innogy plc 131 Mio. £ 193 Mio.€ 8,375 August 2006

Pennsylvania -
American Water
Company 150 Mio. USS 122 Mio.€ 7,8 September 2026

Ubrige (inklusive
Schuldschein-

darlehen) diverse 3.149 Mio. € diverse 2004 bis 2038
Anleihen (inkl.

Schuldschein-

darlehen) 22.255 Mio.€
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Zum 31.12.2003 betragt der beizulegende Zeitwert der Anleihen (inklusive Schuldscheindarlehen)
23.008 Mio. €. Der beizulegende Zeitwert der tibrigen Finanzverbindlichkeiten entspricht im
Wesentlichen den ausgewiesenen Buchwerten.

Im Berichtszeitraum wurden laufend Commercial Papers in Euro und US-Dollar auf dem europai-
schen wie auch dem US-amerikanischen Kapitalmarkt emittiert. Die Gesamtvolumina bewegten sich
zwischen 2,0 und 4,5 Mrd.€ Gegenwert (Vorjahr: 0,5-1,8 Mrd. €). Die Verzinsung bewegte sich auf
Interbankniveau. Zum Stichtag bestanden Commercial Papers im Gesamtvolumen von 2.287 Mio. €
(Vorjahr: 1.862 Mio. €).

Bei den sonstigen Finanzverbindlichkeiten handelt es sich im Wesentlichen um Verbindlichkeiten
aus Finanzierungsleasing. Die Leasingvertrage betreffen insbesondere Investitionsgiiter im Strom-
und Wassergeschaft.

Die Mindestleasingzahlungen fiir Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing-Vertrdgen haben fol-
gende Falligkeiten:

31.12.03 31.12.02
Finanzierungsleasing Nominal- Abzin- Barwert Nominal- Abzin-  Barwert

wert sungs- wert sungs-

in Mio.€ betrag betrag
Fallig bis 1 Jahr 74 3 71 85 8 77
Fallig in 1-5 Jahren 295 63 232 327 74 253
Fallig nach lber 5 Jahren 517 198 319 605 229 376

Die Verbindlichkeiten aus Steuern betreffen auch Steuern, die Konzerngesellschaften fiir Rechnung
Dritter abzufiihren haben. Als Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen Sicherheit sind insbeson-
dere die noch abzufiihrenden Beitrage an Sozialversicherungen ausgewiesen.

Durch Veranderungen des Konsolidierungskreises steigen die Verbindlichkeiten insgesamt um
3.266 Mio. €. Bei einzelnen kundenspezifischen Fertigungsauftragen besteht ein passiver Saldo von
insgesamt 3 Mio. € (Vorjahr: 3 Mio. €).

Von den Verbindlichkeiten sind 232 Mio. € (Vorjahr: 292 Mio. €) durch Grundpfandrechte und
109 Mio. € (Vorjahr: 103 Mio.€) durch ahnliche Rechte gesichert.



(20) Rechnungsabgrenzungsposten

in Mio.€ 31.12.03 31.12.02

Hausanschlusskosten und Baukostenzuschisse 3.016 2.566

Investitionszuwendungen zum Anlagevermdgen

_Steuerpflichtige Zuschiisse 39 35
_Steuerfreie Zulagen 139 107
Sonstige 625 748

Vom Gesamtbetrag der passiven Rechnungsabgrenzungsposten werden 2.078 Mio. € (Vorjahr:
2.074 Mio.€) spater als innerhalb eines Jahres ertragswirksam.

(21) Ergebnis je Aktie

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie ergibt sich, indem das auf die Aktien entfallende Nettoergebnis
durch die durchschnittliche Zahl der Aktien dividiert wird. Eine Verwasserung dieser Kennzahl kann
durch so genannte potenzielle Aktien auftreten (vor allem Aktienoptionen und Wandelanleihen).
Die Optionen der Aktienoptionsprogramme von RWE wirken zum 31.12.2003 nicht gewinnverwas-
sernd, da die Ausiibungsbedingungen am Stichtag nicht erfllt sind. Damit entsprechen sich das
verwasserte und das unverwasserte Ergebnis je Aktie. Auf Stammaktien und auf Vorzugsaktien ent-
fallt jeweils das gleiche Ergebnis je Aktie.

Zur besseren Beurteilung der Ertragslage wird zusatzlich ein Ergebnis je Aktie vor Firmenwert-Ab-
schreibungen angegeben. Dabei wird die Firmenwert-Abschreibung von 1,76 € je Aktie (Vorjahr:
1,38 € je Aktie) zum Ergebnis je Aktie addiert.

2003 2002
Nettoergebnis Mio. € 953 1.050
Zahl der im Umlauf befindlichen Aktien
(gewichteter Durchschnitt) in Tsd. Stiick 562.322 562.350
Ergebnis je Aktie € 1,69 1,87
Ergebnis je Aktie vor Firmenwert-Abschreibungen € 3,45 3,25
Dividende je Aktie und Bonus je Aktie fiir das
Geschaftsjahr 2002 der RWE AG € 1,10
Vorgeschlagene Dividende je Aktie fiir
das Geschaftsjahr 2003 der RWE AG €

Anhang
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(22) Berichterstattung zu Finanzinstrumenten
Zu den Finanzinstrumenten zahlen origindre und derivative Finanzinstrumente.

Die origindren Finanzinstrumente umfassen auf der Aktivseite im Wesentlichen die Finanzanlagen,
die Forderungen, die Wertpapiere des Umlaufvermdgens und die fliissigen Mittel. Die zur Veraufe-
rung verfligbaren finanziellen Vermdgenswerte sind mit dem beizulegenden Zeitwert angesetzt.
Die beizulegenden Zeitwerte ergeben sich aus den Borsenkursen oder werden auf der Grundlage
anerkannter Bewertungsmethoden ermittelt. Auf der Passivseite enthalten die origindren Finanz-
instrumente im Wesentlichen die zu Anschaffungskosten bewerteten Verbindlichkeiten. Der Bestand
an origindren Finanzinstrumenten wird in der Bilanz ausgewiesen, die Hohe der finanziellen Ver-
mogenswerte gibt das maximale Ausfallrisiko an. Soweit bei den finanziellen Vermdgenswerten
Ausfallrisiken erkennbar sind, werden diese Risiken durch Wertberichtigungen erfasst.

Der RWE-Konzern ist als international tatiges Multi-Utility-Unternehmen im Rahmen seiner gewohn-
lichen Geschaftstatigkeit Wahrungs-, Commodity- und Zinsanderungsrisiken ausgesetzt. Die Unter-
nehmenspolitik des RWE-Konzerns ist die Begrenzung dieser Risiken durch ein systematisches
Risikomanagement. Aus diesem Grunde wird diesen Risiken u.a. durch Sicherungsgeschafte begeg-
net. Derivative Finanzinstrumente werden zur Absicherung folgender Risiken eingesetzt: Wahrungs-,
Commodity- und Zinsrisiken aus dem operativen Geschaft sowie Risiken aus Geldanlagen und
Finanzierungsvorgangen. Als Instrumente dienen dabei vor allem Devisentermingeschéfte, Devisen-
optionsgeschafte, Zins-Wahrungs-Swaps, Commodity-Termingeschafte, Commodity-Optionen,
Commodity-Swaps sowie Zins-Swaps.

Unsere Konzernunternehmen unterliegen einem strikten Risikomanagement. Handlungsrahmen,
Verantwortlichkeiten und Kontrollen sind in internen Richtlinien verbindlich festgelegt. Derivative
Finanzinstrumente diirfen 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 aufgestellt, nach denen
Commodity-Derivate zur Absicherung von Preisrisiken, zur Reoptimierung des Kraftwerkseinsatzes
sowie zur Margenerhéhung eingesetzt werden dirfen. Darliber hinaus ist in engen Limiten der Han-
del mit Commodity-Derivaten erlaubt. Die Limite werden durch unabhdngige organisatorische Ein-
heiten festgelegt und auf taglicher Basis tiberwacht.

Kreditrisiken gegeniiber Vertragspartnern werden systematisch bei Vertragsabschluss gepriift und
laufend Giberwacht. Dariiber hinaus wird das Kreditrisiko durch geeignete Formen der Besicherung
vermindert.

Bilanzielle Sicherungsbeziehungen gemap IAS 39 bestehen vor allem zur Sicherung von Wahrungs-
risiken aus Beteiligungen mit auslandischer Funktionalwahrung sowie zur Sicherung von Fremdwah-
rungsverbindlichkeiten und Zinsrisiken aus langfristigen Verbindlichkeiten.

Fair-Value-Sicherungsbeziehungen

Fair-Value-Sicherungsbeziehungen bestehen vor allem zur Absicherung von festverzinslichen Aus-
leihungen bzw. Verbindlichkeiten gegeniiber Marktpreisrisiken. Als Sicherungsinstrumente dienen
Zins-Swaps und Zins-Wahrungs-Swaps. Bei Fair-Value-Sicherungsbeziehungen werden sowohl das
Derivat als auch das Grundgeschéft hinsichtlich des abgesicherten Risikos erfolgswirksam zum bei-
zulegenden Zeitwert bewertet.
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Cash-Flow-Sicherungsbeziehungen

Cash-Flow-Sicherungsbeziehungen bestehen vor allem zur Absicherung variabel verzinslicher Aus-
leihungen und Verbindlichkeiten gegeniiber Zinsanderungsrisiken sowie zur Absicherung von Fremd-
wahrungs- und Preisrisiken aus kiinftigen Umsatzen und Beschaffungsgeschéaften. Die Fair-Value-
Anderungen der eingesetzten Sicherungsgeschéfte werden im Other Comprehensive Income im
Eigenkapital erfasst, bis das Grundgeschaft realisiert wird. Im Realisationszeitpunkt des Grund-
geschéfts wird der Erfolgsbeitrag des Sicherungsgeschafts aus dem Other Comprehensive Income
aus- und in die Gewinn- und Verlustrechnung eingebucht.

Sicherung von Wahrungsrisiken aus Beteiligungen mit ausldandischer Funktionalwdhrung
(Hedge of a Net Investment in a Foreign Entity)

RWE sichert einen groRen Teil der Fremdwahrungsrisiken aus den Beteiligungen mit auslandischer
Funktionalwahrung mit Hilfe von Anleihen verschiedener Laufzeiten in der entsprechenden Wahrung
sowie mit Zins-Wahrungs-Swaps. Jedes Sicherungsgeschaft wird einem Grundgeschaft zugeordnet.
Wihrungskursidnderungen aus den sichernden Anleihen sowie Fair-Value-Anderungen der sichern-
den Zins-Wahrungs-Swaps flieRen in die Wahrungsumrechnungsdifferenz im Other Comprehensive
Income ein.

Bei der Interpretation der positiven und negativen beizulegenden Zeitwerte bei den derivativen
Finanzinstrumenten ist zu beachten, dass ihnen mit Ausnahme des vergleichsweise geringen Han-
delsvolumens im Commodity-Trading Grundgeschéafte mit kompensierenden Risiken gegeniiberstehen.
Alle derivativen Finanzinstrumente werden als Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten bilanziert.
Unabhdngig vom Zweck sind alle derivativen Finanzinstrumente mit dem beizulegenden Zeitwert
bewertet.

Die Laufzeit flr derivative Zins-, Wahrungs- und Commodity-Derivate orientiert sich an der Laufzeit
der zu Grunde liegenden Grundgeschéfte und liegt damit liberwiegend im kurz- bis mittelfristigen
Bereich. Bei der Absicherung des Fremdwahrungsrisikos von Auslandsbeteiligungen sind langere
Laufzeiten von bis zu 30 Jahren vereinbart.

Das Nominalvolumen der im Folgenden dargestellten Derivate wird unsaldiert angegeben. Es stellt
die Summe aller Kauf- und Verkaufsbetrage dar, die den Derivaten zu Grunde liegen. Die Hohe des
Nominalvolumens erlaubt Rickschlisse auf den Umfang des Einsatzes von Derivaten, gibt aber nicht
das Risiko des Konzerns aus dem Einsatz von Derivaten wieder.

Zinsanderungs- und Wahrungskursrisiken bei Finanzinstrumenten werden - dem internationalen
Bankenstandard entsprechend - nach der Value-at-Risk-Methode gemessen. Auf der Basis histori-
scher 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 tGberwacht.
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Bei finanziellen Vermdgenswerten und Schulden in Fremdwdhrung kann ein Wahrungsrisiko vorlie-
gen. Solchen Risiken wird durch Devisenderivate begegnet.

Die zur Absicherung von Zinsdnderungsrisiken abgeschlossenen Zinsderivate entfallen fast aus-
schlieplich auf Zins-Swaps.

Die Commodity-Derivate betreffen vor allem die Preise und Margen von Strom, Kohle, Gas und O1.
Folgende Derivatgeschafte wurden abgeschlossen:

Nominalvolumen Restlaufzeit > 1 Jahr Beizulegender Value at
Zeitwert Risk

31.12.03 31.12.02 31.12.03 31.12.02 31.12.03 31.12.02 31.12.03

Devisenderivate

_Devisentermingeschafte 3.304 7.590 656 630 3,2 64,2 15,6
_Devisenoptionsgeschafte 611 3.412 99 29 41,9 279,7 3,7
_(Zins-) Wahrungs-Swaps 15.940 10.191 10.145 9.902 1.266,0 513,8 110,9

19.855 21.193 10.900 10.561 1.311,1 857,7 126,2
Zinsderivate 4.457 9.862 3.415 6.244 - 1704 - 2599 13,1
Aktien-/indexbezogene Derivate 191 191 191 70 67,1 45,2
Commodity-Derivate
_Commodity-Optionen 3.420 9.594 2.277 3.756 - 89,2 - 89,5
_Commodity-Swaps 8.202 7.301 1.445 2.841 154,8 62,7
_Commodity-Termingeschafte 18.232 15.831 4.637 4.455 133,4 - 265,1
_Sonstige Commodity-Derivate 33 1.472 23 18 30,5 6,1

29.887 34.198 8.382 11.070 - 2858

54.390 65.444 22.888 27.945 357,2
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Bei den Derivaten bestehen Ausfallrisiken in Hohe ihrer positiven beizulegenden Zeitwerte. Dieses
Risiko wird durch hohe Anforderungen an die Bonitdt unserer Vertragspartner minimiert. Im Berichts-
jahr und im Vorjahr waren die Ausfallrisiken unbedeutend. Auch Marktrisiken, die sich dadurch er-
geben, dass sich der Wert eines derivativen Finanzinstruments aufgrund von Marktschwankungen
verandert, haben aufgrund des Sicherungszwecks grundsatzlich keine Relevanz fiir die Beurteilung
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage.

Die Refinanzierung félliger Geld- und Kapitalmarktverbindlichkeiten erfolgt i.d.R. zentral durch die
RWE AG. Neben der Prolongation laufender Geldmarktprogramme und Kurzfristverschuldung werden
im Jahr 2004 rund 1,6 Mrd. € Kapitalmarktschulden und 0,5 Mrd. € Bankschulden fallig. Zur Deckung
des Kapitalbedarfs stehen grundsatzlich die fliissigen Mittel und Wertpapiere des Umlaufvermégens
in Hohe von insgesamt 11,8 Mrd. € zur Verfligung, weiterhin bilaterale Banklinien, eine fest zuge-
sagte syndizierte Kreditlinie in Hohe von insgesamt 4,5 Mrd. € sowie dariiber hinaus ungenutzte
Spielrdume beim 5 Mrd.USS Global Commercial-Paper-Programm und 20 Mrd. € Debt-Issuance-
Programm. Das Liquiditatsrisiko ist damit sehr gering.



(23) Eventualverbindlichkeiten
und finanzielle Verpflichtungen

in Mio.€ 31.12.03 31.12.02
Verbindlichkeiten aus der Begebung und Ubertragung von Wechseln 1 1
Verbindlichkeiten aus Biirgschaften, Wechsel- und Scheckbiirgschaften 916 873
Verbindlichkeiten aus Gewahrleistungsvertragen 1.245 227
Haftung aus der Bestellung von Sicherheiten fiir fremde Verbindlichkeiten 113 106

2.275 1.207

Das Bestellobligo aus erteilten Investitionsauftragen betragt im Konzern 345 Mio. € (Vorjahr:
277 Mio.€). Auflerdem bestanden zum 31.12.2003 Zusagen Uber Beteiligungserwerbe in Hohe von
452 Mio.€ (Vorjahr: 5.861 Mio.€).

Dariiber hinaus wurde mit Aktionarsvereinbarung vom 22.12.2003 vereinbart, die aufenstehenden
Aktien der RWE Westfalen-Weser-Ems AG (RWE WWE), die den bisherigen Aktiondren der RWE Gas
AG im Zusammenhang mit der Aufspaltung der RWE Gas AG gewahrt werden, zum 31.12.2008 zum
Kaufpreis von 800 Mio. € zu erwerben.

Im Zusammenhang mit bestehenden Beteiligungen ergeben sich unter bestimmten Voraussetzungen
Zahlungsverpflichtungen gegeniiber Mitgesellschaftern in Hohe von rd. 10 Mio. € (Vorjahr: 13 Mio. €).

Die Verpflichtungen aus dem Operate-Leasing betreffen Giberwiegend langfristige Pachtvertrage fir
Stromerzeugungs- und Versorgungsanlagen sowie Miet- und Leasingverpflichtungen fiir Lager- und

Verwaltungsgebaude.

Die Mindestleasingzahlungen werden wie folgt fallig:

Operate Leasing Nominal- Nominal-

wert wert
in Mio.€ 31.12.03 31.12.02
Fallig bis 1 Jahr 204 151
Fallig in 1-5 Jahren 613 452
Fallig Uber 5 Jahre 785 377

Einzahlungsverpflichtungen auf Finanzanlagen bestanden in Hohe von 133 Mio. € (Vorjahr: 75 Mio. €).
Die Mithaftung fiir fremde Einzahlungsverpflichtungen gemap § 24 GmbH-Gesetz belief sich auf
0 Mio. € (Vorjahr: 14 Mio. €).

Im Unternehmensbereich RWE Power bestehen langfristige Bezugs- und Dienstleistungsvertrage fiir
Uran, Konversion, Anreicherung, Fertigung und Entsorgung. Aus langfristigen Auftragen im Anla-
genbaugeschaft haften wir im geschaftsiiblichen Umfang.
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Aus der Mitgliedschaft in verschiedenen Gesamthandschaften, die u.a. im Zusammenhang mit
Kraftwerksobjekten, mit Ergebnisabfiihnrungsvertragen 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 Erfiillung der Deckungsvorsorge in Hohe von
2.244 4 Mio. € die haftenden Kernkraftwerksbetreiber im nuklearen Schadensfall finanziell so auszu-
statten, dass diese ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen kdnnen. Vertragsgemap betragt
der auf die RWE AG entfallende Anteil beziiglich der Haftung 24,834 % zuziiglich 5% fiir Schadens-
abwicklungskosten.

Gesellschaften des RWE-Konzerns sind im Rahmen ihres Geschéftsbetriebs in Gerichtsprozesse invol-
viert. RWE erwartet durch diese Prozesse jedoch keine wesentlichen negativen Auswirkungen auf
die wirtschaftliche und finanzielle Situation des RWE-Konzerns. Dariiber hinaus sind Gesellschaften
im Unternehmensbereich RWE Energy an verschiedenen administrativen bzw. regulatorischen Ver-
fahren (einschliepflich Genehmigungsverfahren) direkt beteiligt bzw. sind von den Ergebnissen dieser
Verfahren betroffen.
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(24) Segmentberichterstattung

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.

Im Geschaftsjahr 2003 strukturierte der RWE-Konzern sein inlandisches Strom- und Gasgeschaft um.
Daraus ergeben sich folgende neue Segmente:

Das Segment RWE Power umfasst die gesamte kontinentaleuropdische Stromerzeugung sowie die
konzernweite Braunkohlen-, Gas- und Erdélgewinnung. Zum Segment RWE Power gehdren auch die
Aktivitaten der auf regenerative und dezentrale Energiegewinnung spezialisierten Harpen-Gruppe.

Das Segment RWE Energy umfasst im kontinentaleuropaischen Strom- und Gasbereich die
Aktivitaten Verteilung, Transport und Vertrieb. RWE Solutions ist ebenfalls dem Segment RWE
Energy zugeordnet.

RWE Innogy stellt ein eigenes Segment fiir das Strom- und Gasgeschéft in Gro[britannien dar.
Im Segment RWE Trading werden die kontinentaleuropdischen Handelsaktivitaten abgebildet.

Das Segment RWE Thames Water umfasst die Wasseraktivitaten des Konzerns. Seit Januar 2003
wird auch der amerikanische Wasserversorger American Water in dieses Segment einbezogen.

Das Segment RWE Umwelt erbringt ein breites Spektrum an Dienstleistungen im Bereich der
Entsorgungswirtschaft.

Unter dem Segment Finanzbeteiligungen werden Heidelberger Druckmaschinen und die at equity
bilanzierte HOCHTIEF-Beteiligung ausgewiesen.

Unter Sonstige/Group Center/Konsolidierung werden Konsolidierungseffekte, das Group Center
sowie andere, nicht den gesondert dargestellten Unternehmensbereichen zuzuordnende
Tatigkeiten aufgefiihrt. Dazu gehoren insbesondere die zentralen Dienstleistungen von RWE
Systems.

Unter Discontinuing Operations werden die Geschéftsaktivitditen von RWE Dea Downstream

gezeigt. Mit Wirkung zum 1.7.2002 wurde der von RWE Dea AG gehaltene 50 %ige Anteil an der
Shell & DEA Oil GmbH an Shell verdufert.
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Segmentberichterstattung

Unternehmensbereiche Kerngeschaft

RWE Power RWE Energy RWE Innogy RWE Trading
in Mio.€ 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Auflenumsatz 4.077 4.713 21.842 18.664 5.552 3.562 2.444 2.524
Konzern-Innenumsatz 5.173 5.357 555 459 89 0 3.307 3.596
Gesamtumsatz 9.250 10.070 22.397 19.123 5.641 3.562 5.751 6.120
Betriebliches Ergebnis 1.682 1.574 2.046 1.615 714 379 59 46
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit =
Segmentergebnis 3.305 3.458 1.405 1.047 126 122 - 6
Betriebliches Beteiligungsergebnis 63 43 153 175 1 - 1 4 7
Ergebnis aus Beteiligungen an Equity-
Unternehmen 15 296 33 102 1 - 1 1 0
Planma[lige Abschreibungen 1.022 1.080 1.070 977 538 336 6 6
Betriebliche Abschreibungen 1.012 1.109 857 774 137 7 4 4
Firmenwertabschreibungen 65 58 232 226 254 164 2 2
Auperplanmapige Abschreibungen 67 100 47 44 104 0 0 0
Sonstige wesentliche nicht zahlungswirksa-
me Aufwendungen des Segmentergebnisses 656 864 2.068 1.654 209 49 60 70
EBITDA 2.631 2.640 2.750 2.213 850 457 59 43
Betriebliches Vermdgen
(It. Wertmanagementkonzept) 10.176 10.705 12.409 11.538 7.559 4.687 8 80
Buchwerte der Anteile an Equity-
Unternehmen 291 470 1.915 2.104 20 22 7 5
Segmentvermogen 10.703 16.075 17.871 18.092 13.661 13.701 2.639 1.961
Segmentschulden 17.281 23.583 12.757 12.197 5.309 4.230 2.258 1.952
Investitionen in immaterielle
Vermogenswerte und Sachanlagen 1.065 1.377 1.000 946 215 134 3 22
Regionen Deutschland Ubriges Europa Amerika Asien
in Mio.€ 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Aufenumsatz 22.444 28.003 15.178 12.691 4.603 4.072 1.243 1.392
Segmentvermogen 30.284 30.850 35.102 35.710 12.079 7.184 600 599
Investitionen in immaterielle
Vermodgenswerte und Sachanlagen 1.787 1.930 1.712 1.507 794 625 67 31
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Nicht-Kerngeschaft

RWE Thames Water RWE Umwelt Finanzbeteiligungen Discontinuing Sonstige/Group Konzern
Operations Center/Konsolidierung
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
4.249 2.850 1.944 2.136 3.658 4.315 - 7.682 109 187 43.875 46.633
0 0 37 43 0 0 - 3 - 9161 - 9.458 0 0
4.249 2.850 1.981 2.179 3.658 4.315 - 7.685 - 9.052 - 9.271 43.875 46.633
1.374 963 76 98 - 109 186 - - 6 - 291 - 351 5.551 4.504
863 651 - 132 - 236 - 702 75 = = 87 - 168 - 224 4.701 4.800
65 10 10 12 = 68 - 49 = 9 - 23 75 205 281
40 - 5 5 9 - 73 - 305 — 15 14 30 6 141
1.069 734 229 238 193 211 — 76 79 84 4.206 3.742
709 504 164 195 l6l 179 - 67 86 109 3.130 3.018
360 230 38 57 33 33 - 9 1 1 985 780
0 0 19 78 28 10 - 0 40 70 305 302
272 169 313 336 974 608 - 119 879 426 5.431 4.295
2.018 1.457 230 281 120 414 - 52 - 182 - 316 8.476 7.241
21.076 13.200 1.475 1.689 4.003 4.386 — 409 - 2.729 - 2.401 53.961 44.293
276 312 239 172 891 909 - 0 35 36 3.674 4.030
25.335 17.154 2.181 2.640 4.013 4.735 - 0 1.800 82 78.203 74.440
3.701 2.319 1.002 1.073 2.247 1.950 - 0 6.433 4.589 50.988 51.893
1.549 1.123 94 161 205 244 = 28 231 60 4.362 4.095
Australien Afrika Konzern
2003 2002 2003 2002 2003 2002
120 117 287 358 43.875 46.633
118 92 20 5 78.203 74.440
2 2 0 0 4.362 4.095
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Erlduterungen zu den Segmentdaten

Die Konzern-Innenumsétze geben die Hohe der Umsatze zwischen den Segmenten an. Konzern-
Innenumsatze werden unter Bedingungen wie unter fremden Dritten abgerechnet. Die Summe aus

Aufen- und Innenumsdtzen ergibt die Segmentumsatze.

Die Abschreibungen betreffen immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen.

Die Abgrenzung des betrieblichen Vermdgens ergibt sich aus dem Wertmanagement-Konzept. Diese
Werte sind mit dem betrieblichen Ergebnis kompatibel, das auch fiir Steuerungszwecke im Konzern
verwendet wird (vgl. dazu Seite 41). Ergdnzend zum betrieblichen Vermdgen werden das Segment-
vermdgen und die Segmentschulden in den Unternehmensbereichen des Kerngeschafts bzw. im
Nicht-Kerngeschaft ausgewiesen. Das Segmentvermogen bzw. die Segmentschulden leiten sich fol-

gendermafien auf das Bruttovermdégen bzw. die Bruttoschulden tber:

in Mio.€ 31.12.03 31.12.02
Bruttovermdgen 1t. Bilanz 99.142 100.273
- Finanzanlagen - 6.778 - 9.280
- Wertpapiere des Umlaufvermégens - 9.615 - 8.459
- Finanzforderungen - 221 - 501
- Aktive latente Steuern - 4325 - 7.593
Segmentvermogen 74.440
in Mio.€ 31.12.03 31.12.02
Bruttoschulden It. Bilanz 90.077 91.349
- Steuerriickstellungen - 2773 - 3.009
- Finanzverbindlichkeiten - 31.790 - 29.881
- Passive latente Steuern - 4526 - 6.566
Segmentschulden 51.893

Die Investitionen umfassen Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen.

Das Ergebnis aus Beteiligungen an Equity-Unternehmen umfasst Ertrdge und Aufwendungen aus
Ergebnisiibernahmevertrdgen, aus Beteiligungen sowie Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmen-

werte und Anteile an Equity-Unternehmen.
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Betriebliches Ergebnis

in Mio.€ 2003 2002
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit 4.701 4.800
+ Beteiligungsergebnis 300 554
- Neutrales Ergebnis - 550 850

Betriebliches Ergebnis m 4,504

Die Uberleitung betrifft folgende Punkte:

Das Beteiligungsergebnis enthalt alle Aufwendungen und Ertrage, die im Zusammenhang mit den
betrieblich veranlassten Beteiligungen entstanden sind. Daher stellt das Beteiligungsergebnis einen
integralen Bestandteil der operativen Tatigkeit des Konzerns dar.

Ertrdge und Aufwendungen, die aus betriebswirtschaftlicher Sicht ungewdéhnlich bzw. durch Son-
dervorgdnge entstanden sind, beeintrachtigen die Beurteilung der laufenden Geschaftstatigkeit.
Sie werden in das neutrale Ergebnis umgegliedert. Das neutrale Ergebnis enthalt ferner die Abschrei-
bungen auf Firmenwerte aus der Kapitalkonsolidierung. Die Auflésung der negativen Unterschieds-
betrdge wird ebenfalls im neutralen Ergebnis erfasst.

Das auf RWE entfallende Nettoergebnis des HOCHTIEF-Konzerns wird als Beteiligungsergebnis
innerhalb des betrieblichen Ergebnisses ausgewiesen.

Im Berichtsjahr wurden das Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit im Konzern und das Beteiligungs-
ergebnis um das neutrale Ergebnis in Hohe von -550 Mio. € (Vorjahr: 850 Mio. €) bereinigt.

Die im neutralen Ergebnis gezeigten Abschreibungen auf Firmenwerte aus der Kapitalkonsolidierung
belaufen sich auf 985 Mio. € (Vorjahr: 780 Mio. €).

Die Verauferungsgewinne des Berichtsjahres in Hohe von 1.024 Mio. € sind im Wesentlichen auf die
VerduPerung von CONSOL Energy Inc. und die 40 %ige Beteiligung an den Stadtwerken Leipzig zu-

riickzufiihren. Im Vorjahr fiihrte im Wesentlichen die VerduRerung des Joint Ventures Shell & DEA
Oil GmbH zu VerduPferungsgewinnen in Hohe von 1.264 Mio. €.

(25) Angaben zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung ist nach den Zahlungsstromen aus Geschafts-, Investitions- und Finanzie-
rungstatigkeit gegliedert. Cash Flows aus dem Erwerb und der Veraufierung konsolidierter Gesell-
schaften sind im Cash Flow aus der Investitionstatigkeit enthalten. Auswirkungen von Wechselkurs-
anderungen werden gesondert gezeigt.

Im Mittelzufluss aus der laufenden Geschaftstatigkeit sind u.a. enthalten:

_Zinseinnahmen von 1.023 Mijo. € (Vorjahr: 1.173 Mio.<€) und Zinsausgaben von 2.249 Mio.€
(Vorjahr: 1.889 Mio. €).

_Gezahlte Ertragsteuern abziiglich Erstattungen von 755 Mio. € (Vorjahr: 711 Mio. €).

_Zugeflossenes Beteiligungsergebnis (Dividenden) - nach Abzug des nicht zahlungswirksamen Teils
aus der Equity-Bilanzierung - in Hohe von 339 Mijo. € (Vorjahr: 727 Mio.€).
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Im Geschaftsjahr wurden 619 Mio. € (Vorjahr: 562 Mio.€) an RWE-Aktiondre und 276 Mio. € (Vorjahr:
276 Mio. €) an fremde Gesellschafter ausgeschiittet. Der Neuaufnahme von Finanzschulden in Hohe
von 8.498 Mio. € (Vorjahr: 14.036 Mio. €) stehen Tilgungen in Hoéhe von 5.964 Mio. € (Vorjahr:

6.136 Mio.€) gegenliber.

Die Verianderungen der fliissigen Mittel aus der Anderung des Konsolidierungskreises betragen
-22 Mio. € (Vorjahr: -85 Mio.€).

Erworbene fllssige Mittel (27 Mio. €) aus Akquisitionen werden mit den Finanzanlageinvestitionen
verrechnet, mitverduferte Bestande an fliissigen Mitteln (49 Mio.€) sind innerhalb der Einnahmen
aus Desinvestments einbezogen.

Aus der Anderung des Konsolidierungskreises wesentlicher Erst- und Entkonsolidierungen ergibt
sich eine Erh6hung der Nettofinanzschulden in Hohe von 3,4 Mrd. € (Vorjahr: 4,3 Mrd. € Erh6hung).

Der Betrag der flissigen Mittel in der Kapitalflussrechnung stimmt mit dem entsprechenden
Gesamtbetrag der flissigen Mittel in der Bilanz Giberein. Bei den fliissigen Mitteln bestehen keine

Verfligungsbeschrankungen.

Insgesamt besteht folgende Nettofinanzverschuldung im Konzern:

in Mio.€ 31.12.03 31.12.02
Flussige Mittel 2.181 2.143
Wertpapiere des Umlaufvermdgens 9.615 8.459
Wertpapiere des Anlagevermdgens sowie sonstige Ausleihungen 1.037 2.832
Sonstiges Finanzvermogen 1.119 953
Finanzvermoégen 13.952 14.387
Anleihen, Schuldscheindarlehen, Verbindlichkeiten gegentiber

Kreditinstituten 27.351 25.372
Commercial Papers 2.287 1.862
Sonstige Finanzschulden 2.152 2.647
Finanzverbindlichkeiten 31.790 29.881

Nettofinanzverschuldung 17.838 15.494

Die sonstigen Finanzschulden umfassen die Finanzverbindlichkeiten gegenliber verbundenen
Unternehmen und Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht, sowie die sonstigen
Finanzverbindlichkeiten. Die Nettofinanzverschuldung stellt den Saldo aus Finanzvermdgen und
Finanzschulden dar.
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(26) Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen
und Personen

Zu den wesentlichen nahe stehenden Unternehmen zahlen die Allianz AG und die Miinchener Riick-
versicherungs-Gesellschaft AG. Mit der Miinchener Rick-Gruppe sind keine wesentlichen Geschafte
abgeschlossen worden.

Nahe stehende Unternehmen von besonderer Bedeutung sind weiterhin die assoziierten Unterneh-
men HOCHTIEF AG und RWE/VIVENDI Berlinwasser Beteiligungs AG. Mit den wesentlichen nahe
stehenden Unternehmen wurden im Geschaftsjahr 2003 Geschafte getatigt, die zu folgenden Ab-
schlussposten fiihrten:

HOCHTIEF-Gruppe Berlinwasser-Gruppe Allianz-Gruppe
in Mio.€ 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Umsatzerlose 2 6 1 12 2 3
Bezogene Lieferungen
und Leistungen 108 26 4 - 19 31
Forderungen 4 1 5 - 4 68
Verbindlichkeiten 7 1 - - 84 56

Von der Allianz-Gruppe wurden vor allem Versicherungsleistungen bezogen.
Bei den Forderungen gegeniiber 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 653 Mio. € (Vorjahr:
622 Mio. €).

Alle Geschaftsbeziehungen sind zu marktiiblichen Konditionen abgeschlossen worden.

Dariiber hinaus bestehen im Unternehmensbereich RWE Energy at equity bilanzierte Beteiligungen

an kommunalen Unternehmen, insbesondere an Stadtwerken. Die zum Teil umfangreichen Lieferun-
gen und Leistungen an diese Unternehmen erfolgen auf marktiiblicher Basis und unterscheiden sich
grundsatzlich nicht von den Liefer- und Leistungsbeziehungen zu den {ibrigen kommunalen Unter-

nehmen, mit denen keine Beteiligungsverhaltnisse bestehen.

Der RWE-Konzern hat mit keiner nahe stehenden Person wesentliche Geschéfte abgeschlossen.

(27) Angaben zu Konzessionen

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 6ffentlichen StraRen, Wegen und Platzen
fur die Legung und den Betrieb von Leitungen sowie fiir elektrische Anlagen zur Stromversorgung
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geregelt. Es besteht eine allgemeine Pflicht zum Netzanschluss und zur Stromversorgung in den
jeweiligen Gemeindegebieten. Die Laufzeit der Strom-Konzessionsvereinbarungen 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 Konzessionsvertrage
besteht eine gesetzliche Uberlassungspflicht bzgl. der 6rtlichen Stromverteilungsanlagen gegen
Zahlung einer angemessenen Vergiitung.

Mit den Wasserkonzessionsvereinbarungen werden das Recht und die Verpflichtung zur Bereitstel-
lung von Wasser- und Abwasserdienstleistungen, zum dazugehdrigen Betrieb der entsprechenden
Infrastruktur, wie z.B. dem Betrieb von Wasserversorgungsanlagen, und zur Durchfiihrung von
Investitionen geregelt. Die Konzessionen im Wasserbereich laufen i.d.R. iber einen Zeitraum von
bis zu 40 Jahren.

In den Gaskonzessionsvertragen werden die Nutzung der 6ffentlichen Verkehrswege zur unmittel-
baren Versorgung von Endverbrauchern sowie die Herstellung und Unterhaltung von Versorgungs-
anlagen geregelt. Es bestehen gesetzlich geregelte Anschlusspflichten. Die generelle Laufzeit der
Konzessionen im Gasgeschaft betrdgt 20 Jahre. Bei Laufzeitende der Vertrage besteht eine gesetz-
liche Pflicht zur Uberlassung des Netzes gegen Zahlung einer angemessenen Vergiitung.

(28) Besondere Erlauterungen nach § 292a HGB

Abweichende Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden
Die angewandten Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden gemaf IFRS unter-
scheiden sich im Wesentlichen bei folgenden Bilanzierungssachverhalten von den HGB-Vorschriften:

Immaterielle Vermogenswerte

Nach IFRS besteht fiir selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte des Anlagevermdgens bei
Vorliegen der Aktivierungsvoraussetzungen ein Aktivierungsgebot. Nach HGB besteht ein
Aktivierungsverbot.

— Wertpapiere des Anlage- und Umlaufvermdgens
Nach IFRS sind Wertpapiere der Kategorie ,zur Verdu[erung verfligbar” mit dem beizulegenden
Zeitwert zu bewerten. Die Veranderungen des beizulegenden Zeitwerts werden im RWE-Konzern
erfolgsneutral im Other Comprehensive Income ausgewiesen. Bei Realisation wird die Verande-
rung des beizulegenden Zeitwerts ergebniswirksam aus dem Other Comprehensive Income aus-
gebucht. 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 Sicherungs-
zusammenhange weichen von denen nach HGB ab.

Vorrate
Im Unterschied zum HGB kann nach IFRS fiir den niedrigeren Wertansatz grundsatzlich nur der
Absatzmarkt berticksichtigt werden.
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= Kundenspezifische Fertigungsauftrage
Nach IFRS ist bei kundenspezifischen Fertigungsauftragen eine anteilige Gewinnrealisierung
gemaf} 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 Wertansétzen 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 Verlustvortrdage 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 bewertet.
Zusatzlich zu den am Stichtag erworbenen Rentenbetrdagen und Anwartschaften werden auch die
kiinftig erwarteten Steigerungen berticksichtigt.

Andere langfristige Riickstellungen

Nach IFRS werden Riickstellungen angesetzt, wenn die Eintrittswahrscheinlichkeit mehr als 50 %
betrdgt. Bewertet werden die Rickstellungen mit dem Erfiillungsbetrag. Bei langfristigen
Rickstellungen sind kiinftige Ereignisse, die den Erflillungsbetrag beeinflussen kénnen, zu
beriicksichtigen. Langfristige Riickstellungen sind mit einem laufzeitaddquaten und risikoadjus-
tierten Zinssatz zu diskontieren.

Nach HGB sind Riickstellungen in der Hohe des Betrags anzusetzen, der nach verniinftiger kauf-
mannischer Beurteilung am Bilanzstichtag notwendig ist. Eine Abzinsung darf nur vorgenommen
werden, soweit die zu Grunde liegende Verbindlichkeit einen Zinsanteil enthalt.

Kapitalkonsolidierung
Nach IFRS muss unabhangig von den Anschaffungskosten eine beteiligungsproportionale
(Benchmark-Methode) oder eine volle Neubewertung (alternativ zulassige Methode) erfolgen.

Nach HGB sind die ,Buchwertmethode” und die ,,Neubewertungsmethode” zuldssig. Das neu
bewertete Eigenkapital darf nicht mit einem Betrag angesetzt werden, der die
Anschaffungskosten liberschreitet.

Fremdwdhrungsumrechnung

Nach IFRS werden monetare Posten in Fremdwahrung zum Stichtagskurs umgerechnet. Umrech-
nungsdifferenzen werden nach IFRS erfolgswirksam erfasst. Nach HGB werden monetare Posten
in Fremdwdhrung nach dem Imparitdtsprinzip mit dem niedrigeren oder héheren Stichtagskurs
angesetzt.
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Inanspruchnahme von § 264 Abs. 3 HGB bzw. § 264b HGB

Die folgenden inlandischen Tochtergesellschaften haben im Geschéftsjahr 2003 in Teilen von der
Befreiungsvorschrift des § 264 Abs. 3 HGB bzw. § 264b HGB Gebrauch gemacht:

Adolphs GmbH & Co. KG, Hiickeswagen

Buchen ICS Industrial-Catalyst-Service GmbH, Koln

Buchen KraftwerkService GmbH, KéIn

Buchen UmweltService GmbH, Kéln

Edelhoff Abfallaufbereitungstechnik GmbH & Co. KG, Viersen
Edelhoff IndustrieService GmbH, Viersen

Enderling Entsorgung GmbH & Co. KG, Essen

FILTRATEC Mobile Schlammentwasserung GmbH, Voerde
GIO Gesellschaft fir Informationsverarbeitung und Organisationsberatung mbH, Dortmund
GRUBA Gesellschaft fiir Entsorgung mbH, Ménchengladbach
I.S.E. Umweltservice GmbH, Ludwigshafen

Kurt Schmitz Transportunternehmen GmbH & Co. KG, KdIn
Lahmeyer Grundbesitz GmbH & Co. KG, Essen

RWE Systems AG, Dortmund

RWE Systems Computing GmbH, Dortmund

RWE Systems Consulting GmbH, Essen

RWE Systems Development GmbH & Co. KG, Dortmund

RWE Systems Grundstiicks GmbH u. Co. KG, Essen

RWE Systems Immobilien GmbH u. Co. KG, Essen

RWE Umwelt Automotive Logistic Services GmbH, Viersen
RWE Umwelt Baden-Wiirttemberg Grundstiicksverwaltungs GmbH, Villingen-Schwenningen
RWE Umwelt Engineering & Service GmbH, Ménchengladbach
RWE Umwelt Hamburg GmbH, Hamburg

RWE Umwelt Hessen GmbH & Co. KG, Wiesbaden

RWE Umwelt Mecklenburg-Vorpommern GmbH, Schwerin
RWE Umwelt Mineralstoffrecycling GmbH, Disseldorf

RWE Umwelt Nord GmbH & Co. KG, Preetz/Holstein

RWE Umwelt Organik GmbH, Ménchengladbach

RWE Umwelt Ost GmbH, Halle/Saale

RWE Umwelt Rheinland GmbH, Kéln

RWE Umwelt Rhein-Ruhr GmbH, Essen

RWE Umwelt Rohstoff GmbH & Co. KG, Viersen

RWE Umwelt Schleswig GmbH & Co. KG, Schleswig

RWE Umwelt Services Deutschland GmbH, Viersen

RWE Umwelt Sonderabfallwirtschaft GmbH, Ménchengladbach
RWE Umwelt Stid GmbH, Villingen-Schwenningen

RWE Umwelt Vogtland GmbH, Falkenstein

RWE Umwelt West GmbH, Grevenbroich

RWE Umwelt Westfalen GmbH & Co. KG, Iserlohn

Trienekens Niederrhein GmbH & Co. KG, Viersen

TUE Entsorgung GmbH, Erfurt

Werner & Zeisse GmbH & Co. KG, Heikendorf/Holstein
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Sonstige Angaben

Die Angaben zu den Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats gema[} § 285 Nr. 10 HGB sind
auf den Seiten 180 bis 183 aufgefiihrt.

Grundziige der Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat
Die Vergiitung fiir die Vorstandsmitglieder setzt sich zusammen aus einem fixen und einem erfolgs-
bezogenen variablen Bestandteil.

Zusatzlich beziehen die Vorstandsmitglieder als variable Vergiitungskomponente mit langfristiger
Anreizwirkung Wertsteigerungsrechte (SAR) im Rahmen des Long-Term-Incentive-Plans (LTIP).
Dieses Programm hat das Aktienoptionsprogramm (AOP-F) im Jahr 2002 abgelost. Die Details des
LTIP sowie des friiheren Aktienoptionsprogramms werden in den Erlduterungen zum Eigenkapital
(vgl. Seiten 142 und 145) dargestellt.

Dariiber hinaus enthalt die Vergiitung der Vorstandsmitglieder Pensionszusagen und Sachbeziige.
Die Sachbeziige bestehen im Wesentlichen aus den nach steuerlichen Richtlinien anzusetzenden
Werten fur Dienstwagennutzung.

Kriterien flr die Angemessenheit der Vergiitung bilden neben der Aufgabe und den Leistungen des
Vorstands die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunftsaussichten des Unternehmens.

Unter der Voraussetzung, dass die Haupt- bzw. Gesellschafterversammlungen die vorgeschlagenen
Ausschittungen beschliefen, betragen fiir das Geschaftsjahr 2003 die Beziige des Vorstands:

Anhang

Vergiitung des Vorstands 2003 Feste Variable Insgesamt AOP-F LTIP Tranche
Vergiitung Vergiitung Tranche 1999-2001A 2002-2003
Stiick Innerer Stiick Innerer
Wert* Wert*
31.12.03 31.12.03
in Tsd. € in Tsd. € in Tsd. € in Tsd.€ in Tsd.€
Roels (ab 1.2.2003) 1.100 1.375 2.475 - 0 384.000 1.920
Maichel 612 950 1.562 80.000 0 161.000 555
Sturany 1.000 950 1.950 180.000 0 255.000 900
Zilius 548 950 1.498 160.000 0 150.000 500
3.260 4.225 7.485 420.000 0 950.000 3.875

* 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 2003 in Hohe von 630 Tsd. € von den
Tochtergesellschaften gezahlt.

Dariiber hinaus erhielt der Vorstandsvorsitzende bei Aufnahme der Tatigkeit einen einmaligen
Vergiitungsbestandteil in Hohe von 1.500 Tsd. € als Teil eines Gesamtpakets und im
Zusammenhang mit dem Verlust von Anspriichen bei seinem vorherigen Arbeitgeber. Ferner haben
im Geschéftsjahr ausgeschiedene Vorstande feste Vergiitungen in Hohe von 418 Tsd. € und variable
Vergiitungen in Hohe von 1.079 Tsd. € erhalten. Die Sachbeziige der Mitglieder des Vorstands
betrugen 166 Tsd.€. Im Geschaftsjahr haben die Vorstandsmitglieder auRerdem Mandats-
verglitungen fiir die Aufsichtsratstatigkeit bei Tochtergesellschaften in Hohe von 562 Tsd. €
erhalten, die im Folgejahr bei der Auszahlung der variablen Vergiitung entsprechend der vertrag-
lichen Regelung angerechnet werden. Im Geschaftsjahr 2003 wurden im Vorjahr ausgezahlte
Betrage in Hohe von 686 Tsd.€ angerechnet.

Friihere Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen erhielten 12.565 Tsd. €, davon

2419 Tsd. € von Tochterunternehmen. Darin sind Mandatsvergiitungen in Héhe von 55 Tsd.€ von
Tochtergesellschaften enthalten. Fiir Pensionsverpflichtungen gegeniber friiheren Mitgliedern des
Vorstands und ihren Hinterbliebenen sind 95.086 Tsd. <€ (Vorjahr: 76.917 Tsd. €) zuriickgestellt,
davon 20.435 Tsd. € (Vorjahr: 16.877 Tsd. €) bei Tochterunternehmen.

Frihere Mitglieder des Vorstands halten am Bilanzstichtag im Rahmen des Aktienoptionspro-
gramms der RWE AG nicht ibertragbare Bezugsrechte auf 780.000 Stlick Stammaktien der RWE AG,
davon 60.000 Stiick von Tochtergesellschaften, sowie im Rahmen des Long-Term-Incentive-Plans
200.000 Stiick SAR, davon 0 Stiick von Tochtergesellschaften.

Die Verglitung des Aufsichtrats ist in der Satzung geregelt und wird durch die Hauptversammlung
bestimmt. Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten nach Ablauf des jeweiligen Geschéftsjahres fiir
ihre Tatigkeit eine Festverglitung von 40.000€ je Geschaftsjahr. Die Vergiitung erhdht sich um
225€ je 0,01 € Gewinnanteil, der Giber einen Gewinnanteil von 0,10€ hinaus je Stammaktie ausge-
schiittet wird. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhdlt das Dreifache, sein Stellvertreter das Zwei-
fache der vorgenannten Betrage fiir ein ordentliches Mitglied. Sofern Ausschiisse mindestens ein-
mal im Geschaftsjahr tatig geworden sind, erhalten der Vorsitzende eines Ausschusses das Zwei-
fache, Mitglieder von Ausschiissen je das Eineinhalbfache der oben genannten Betrige. Ubt ein
Mitglied des Aufsichtrats zur gleichen Zeit mehrere Amter aus, erhalt es nur die Vergiitung fiir das
am héchsten vergiitete Amt. Darliber hinaus werden entstehende Auslagen erstattet. Weiterhin
haben einzelne Mitglieder des Aufsichtsrats Vergltungen fiir Mandate bei Tochtergesellschaften
erhalten.



Die Beziige des Aufsichtsrats belaufen sich auf:

Vergiitung des Aufsichtsrats 2003 Feste Variable Insgesamt
in Tsd. € Vergiitung Vergiitung

Neuber 120 78 198
Achleitner 60 39 929
Bsirske 80 52 132
Drescher 60 39 929
Hiltenkamp 60 39 99
Holl 60 39 929
Huber 40 26 66
Krell 60 39 99
Kuhnt (seit 15.5.2003) 35 23 58
Langemeyer 60 39 99
Pitz 60 39 99
Reiniger 40 26 66
Reppien 60 39 99
Schneider 60 39 929
Stdhofer 60 39 929
Tigges (seit 1.12.2003) 3 2 5
Van Miert 50 32 82
von Boehm-Bezing 80 52 132
von Rothkirch 40 26 66
Winkel 60 39 929

1.148 746 1.894

Im Geschaftsjahr ausgeschiedene Aufsichtsratsmitglieder haben feste Verglitungen in Héhe von
70 Tsd. € und variable Verglitungen in Hohe von 44 Tsd. € erhalten.

Dariiber hinaus haben Mitglieder des Aufsichtsrats Mandatsverglitungen von Tochtergesellschaften
in Hohe von 154 Tsd. € erhalten.

Im Berichtsjahr wurden Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern keine Kredite oder Vorschiisse
gewahrt.

Der Wirtschaftsbeirat erhielt 613 Tsd. €, dariiber hinaus erhielten Mitglieder des Wirtschaftsbeirats
Mandatsvergiitungen von Tochtergesellschaften in Hohe von 44 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 zuganglich gemacht worden.

Anhang
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Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Die britische Regierung hat am 19.1.2004 einen ersten Entwurf zum Nationalen Allokationsplan
(NAP) vorgelegt. Darin wird geregelt, wie die Zuteilung von CO,-Emissionsrechten an Anlagen-
betreiber in Grobritannien in der ersten Phase des EU-Emissionshandels von 2005 bis 2007 erfol-
gen soll. Der Entwurf sieht vor, dass RWE Innogy fiir diesen Zeitraum Emissionsrechte im Umfang
von 14,9 Mio. Tonnen pro Jahr erhdlt. Im Jahr 2002 hatte das Unternehmen 23,5 Mio. Tonnen aus-
gestoflen. Die Unterdeckung reflektiert eine, verglichen mit der Industrie, sehr knappe Zuteilung
an den Energiesektor.

Im Januar 2004 hat sich RWE Innogy mit zwei privaten Finanzierungsgesellschaften iber den
gemeinsamen Ausbau von Windkraftkapazitaten in GroRbritannien verstandigt. Der britische
Energieversorger bringt seine bestehenden Anlagen und Entwicklungsprojekte tber die nachsten
drei Jahre in ein Joint Venture ein, an dem alle Partner zu je einem Drittel beteiligt sein werden.
Ziel ist es, die Windkraftleistung bis Ende 2006 von aktuell rund 220 MW auf 430 MW zu erweitern.

In Deutschland gingen zu Jahresbeginn die politischen Arbeiten zur Aufstellung des Nationalen
Allokationsplans (NAP) in die Schlussabstimmung. Bis Ende Februar blieben aber trotz vieler
Beratungsgesprache zwischen Bundesregierung, Industrie und Energiewirtschaft zentrale Fragen
ungeldst. So wird u.a. noch diskutiert, welche Gesamtemissionsmengen in den Handelsperioden
von 2005 bis 2007 bzw. von 2008 bis 2012 zur Verfligung stehen. Die Bundesregierung muss den
Entwurf fiir den NAP bis Ende Méarz der EU-Kommission vorlegen.

Am 13. Februar 2004 hat RWE eine Vereinbarung tiber den Verkauf ihrer restlichen Beteiligung
am US-Steinkohleunternehmen CONSOL Energy im Rahmen einer Privatplatzierung getroffen.
Der VerduPerungserlds fiir den 18,5 %-Anteil betragt 296 Mio. USS.

Dariiber hinausgehende Ausfiihrungen enthdlt Seite 63 des Lageberichts.

Dieser Bericht enthalt einzelne in die Zukunft gerichtete Aussagen, die den weiteren Geschaftsver-
lauf betreffen, u.a. Prognosen zur wirtschaftlichen und politischen Entwicklung sowie zu unserer
eigenen Geschaftsentwicklung. Diese Aussagen beruhen auf von uns sorgfdltig getroffenen Annah-
men. Jedoch kdnnen wir wegen verbleibender Risiken und Unsicherheiten keine Gewahr dafiir Giber-
nehmen, dass sie sich insgesamt bzw. im Einzelnen als richtig erweisen.



Bestatigungsvermerk

Bestatigungsvermerk des Konzernabschlusspriifers

Wir haben den von der RWE Aktiengesellschaft aufgestellten Konzernabschluss, bestehend aus
Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz, Kapitalflussrechnung, Verdnderung des Eigenkapitals und An-
hang, flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2003 bis 31. Dezember 2003 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 Grund-
lage der von uns durchgefiihrten Priifung zu beurteilen, ob der Konzernabschluss den IFRS entspricht.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach den deutschen Prifungsvorschriften und unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ord-
nungsmapPiger 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 wesentlichen
Fehlaussagen ist. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse liber die
Geschaftstatigkeit und tiber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die
Erwartungen lUber mogliche Fehler beriicksichtigt. 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 Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns sowie der Zahlungsstrome des Geschaftsjahres.

Unsere Priifung, die sich nach den deutschen Priifungsvorschriften auch auf den vom Vorstand auf-
gestellten Konzernlagebericht, der mit dem Lagebericht der RWE Aktiengesellschaft zusammenge-
fasst ist, fiir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar 2003 bis 31. Dezember 2003 erstreckt hat, hat zu
keinen Einwendungen gefiihrt. Nach unserer Uberzeugung gibt der zusammengefasste Lagebericht
zusammen mit den Gbrigen Angaben des Konzernabschlusses insgesamt eine zutreffende Vorstel-
lung von der Lage des Konzerns und stellt die Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.
Auferdem bestatigen wir, dass der Konzernabschluss und der zusammengefasste Lagebericht fiir
das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2003 bis 31. Dezember 2003 die Voraussetzungen fiir eine Befrei-
ung der Gesellschaft von der Aufstellung eines Konzernabschlusses und Konzernlageberichts nach
deutschem Recht erfiillen.

Essen, den 17. Februar 2004 / 24. Februar 2004
PwC Deutsche Revision
Aktiengesellschaft

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

P. Albrecht Dr. N. Schwieters
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Wesentliche Beteiligungen

Wesentliche Beteiligungen

zum 31.12.2003

I. Verbundene Unternehmen Beteili- Eigen- Ergebnis Umsatz- Mitarbeiter’
gungsanteil kapital des letzten erlose 2003 im
gemafd des letzten Geschéfts- 2003 Jahres-
§ 16 AktG Geschafts- jahres durch-
jahres schnitt
% Tsd. € Tsd.€ in Mio.€
RWE Aktiengesellschaft, Essen 4.439.763 883.023 — 361
RWE Power
RWE Power Aktiengesellschaft, Essen 100 2.116.974 ! 5.382 13.636
Harpen Aktiengesellschaft, Dortmund 95 206.785 19.902 57 139
Kernkraftwerke Lippe-Ems GmbH, Lingen (Ems) 99 465.545 ! 335 290
Kernkraftwerk Gundremmingen GmbH, Gundremmingen 75 76.419 116 178 704
Matrai Erémii Rt. (MATRA), Visonta/Ungarn 51 161.729 27.691 196 2.910
RV Rheinbraun Handel und Dienstleistungen GmbH, Kdln 100 68.107 6.413 3 5
RWE Dea Aktiengesellschaft, Hamburg 99 1.323.905 = 740 742
Turbogés-Produtora Energética, S.A., Lissabon/Portugal 75 25.757 5.331 265 7
RWE Energy
RWE Energy Aktiengesellschaft, Dortmund 100 964.583 = 3.624 3.181
Budapesti Elektromos Miivek Rt. (ELMU), Budapest/Ungarn 55 265.816 37.681 699 1.942
Emscher Lippe Energie GmbH, Gelsenkirchen 79 84.317 14.771 356 678
envia Mitteldeutsche Energie AG, Chemnitz 64 915.839 93.458 2.014 3.271
Eszak-magyarorszagi Aramszolgéltaté Rt. (EMASZ),
Miskolc/Ungarn 54 117.071 4.871 283 1.242
EWV Energie- und Wasser-Versorgung GmbH, Stolberg 54 40.365 15.169 253 565
Koblenzer Elektrizitatswerk und Verkehrs-AG, Koblenz 58 77.472 12.441 236 586
Lechwerke Aktiengesellschaft, Augsburg 90 209.861 49.983 703 1.292
MITGAS Mitteldeutsche Gasversorgung GmbH, Halle 60 97.320 24.622 519 344
rhenag Rheinische Energie AG, Koln 100 146.045 31.798 172 346
RWE Gas Aktiengesellschaft, Dortmund 80 400.232 = 2.220 919
RWE NUKEM GmbH, Alzenau 100 36.684 = 216 176
RWE Obragas N.V., Helmond/Niederlande 90 32.137 - 704 290 137
RWE Rhein-Ruhr Aktiengesellschaft, Essen 100 194.405 = 4.464 3.625
RWE Solutions Aktiengesellschaft, Frankfurt/Main 100 185.985 = 985 248
RWE Transportnetz Strom GmbH, Dortmund?® 100 503.025 = 1.239 214
RWE Westfalen-Weser-Ems Aktiengesellschaft, Dortmund?® 100 182.000 = 955 972
SAG Energieversorgungslosungen GmbH, Frankfurt/Main 100 11.025 ! 153 1.154
SAG Netz- und Energietechnik GmbH, Langen 100 32.251 = 234 2.044
STOEN S.A., Warschau/Polen 85 117.969 - 1.465 354 1.641
Suwag Energie AG, Frankfurt/Main 78 258.029 42.605 963 1.615
Transgas a.s. mit 6 Regionalversorgern in Tschechien® 100 2.346.976 296.907 1.928 5.824
Thyssengas GmbH, Duisburg 100 102.938 ! 1.361 328
VSE Aktiengesellschaft, Saarbriicken 69 131.985 12.822 217 451

W176



Wesentliche Beteiligungen

Beteili- Eigen- Ergebnis Umsatz- Mitarbeiter’
gungsanteil kapital des letzten erlose 2003 im
gemall des letzten Geschéfts- 2003 Jahres-
§ 16 AktG Geschafts- jahres durch-
jahres schnitt
% Tsd. € Tsd.€ in Mio.€
RWE Innogy
RWE Innogy Holdings plc, Swindon/GroRbritannien? 100 426.306 33.567 5.641 9.358
RWE Trading
RWE Trading GmbH, Essen 100 144.721 - 5.076 181
SSM Coal B.V., Rotterdam/Niederlande
SSM Coal-Gruppe?® mit 23 Tochterunternehmen
in Deutschland, Europa, Australien und den USA 100 24.194 9.101 776 164
RWE Thames Water
RWE Thames Water Plc, London/Gropbritannien® 100 1.049.415 145.362 1.115 8.697
American Water Works Company, Inc., Wilmington/Delaware/USA
AWW-Gruppe? mit 60 Tochterunternehmen
in den USA und Kanada 100 1.746.061 153.048 1.818 6.172
E'town Corporation, Inc., Westfield/New Jersey/USA
E'town-Gruppe® mit 11 Tochterunternehmen in den USA 100 296.903 25.055 211 588
Proyectos e Instalaciones de Desalacion, S.A., Madrid/Spanien
Pridesa-Gruppe® mit 6 Tochterunternehmen in Spanien 75 29.917 - 750 78 654
RWW Rheinisch-Westfalische Wasserwerksgesellschaft mbH,
Milheim/Ruhr 80 200.213 9.437 97 512
RWE Umwelt
RWE Umwelt Aktiengesellschaft, Viersen 100 528.853 — 56 322
RWE Umwelt Nord GmbH & Co. KG, Preetz 100 24.732 730 55 476
RWE Umwelt Ost GmbH, Halle 100 8.379 - 139 1.220
RWE Umwelt Westfalen GmbH & Co. KG, Iserlohn 100 10.001 6.401 83 620
RWE Umwelt Rhein-Ruhr GmbH, Essen 100 42.141 — 72 232
RWE Umwelt West GmbH, Grevenbroich 100 171.126 — 193 789
RWE Umwelt Rheinland GmbH, K&ln 100 163.563 — 216 825
RWE Umwelt Siidwest GmbH, Wiesbaden 100 22.520 80 30 219
RWE Umwelt Siid GmbH, Villingen-Schwenningen 100 1.025 — 134 892
Heidelberger Druckmaschinen
Heidelberger Druckmaschinen AG, Heidelberg 50 2.062.854 92.737 1.559 10.517
Heidelberger Druckmaschinen Vertrieb Deutschland GmbH,
Heidelberg 100 37.938 — 398 1.114
Heidelberg USA, Inc., Kennesaw/Georgia/USA? 100 136.029 - 34.751 517 1.278
Heidelberg Web Systems, Inc., Dover/New Hampshire/USA? 100 - 25.161 - 103.420 250 1.051
Sonstige Tochterunternehmen
RWE Finance B.V., Zwolle/Niederlande 100 8.856 3.576 - —
RWE Systems Aktiengesellschaft, Dortmund 100 150.507 — 1.521 1.375

' Ergebnisabfiihrungsvertrag
? Daten aus dem Konzernabschluss der Gesellschaft
® Rumpfgeschaftsjahr

¢ umgerechnet in Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)
® Daten aus dem Gruppenabschluss
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II. Assoziierte Unternehmen, die nach Beteili- Eigen- Ergebnis
der Equity-Methode bilanziert sind gungsanteil kapital des letzten
gemall des letzten Geschéfts-
§ 16 AktG Geschafts- jahres
jahres
% Tsd. € Tsd. €
RWE Power
TCP Petcoke Corporation, Dover/Delaware/USA 50 3.533 9.512
Grosskraftwerk Mannheim Aktiengesellschaft, Mannheim 40 114.142 6.647
RWE Energy
Energieversorgung Oberhausen AG, Oberhausen 50 36.992 15.179
Fovarosi Gazmivek Rt., Budapest/Ungarn 33 152.878 14.754
GEW RheinEnergie AG, Kéln 20 564.045 132.390
Kérntner Energieholding Beteiligungs-GmbH,
Klagenfurt/Osterreich* 49 629.657 9.233
Kommunale Energie- und Wasserversorgung
Neunkirchen AG, Neunkirchen 29 68.688 6.050
Motor-Columbus AG, Baden/Schweiz* 20 417.927 49.788
Nafta a.s., Trnava/Slowakei* 40 108.308 - 2.853
Niederrheinische Versorgung und Verkehr AG,
Monchengladbach* 50 386.899 22.685
Stadtwerke Duisburg AG, Duisburg 20 145.223 29.209
Stadtwerke Disseldorf AG, Disseldorf 20 348.376 39.204
Stadtwerke Essen AG, Essen 29 113.454 4.328
TIGAZ Tiszantuli Gazszolgaltato Rt.,
Hajduszoboszl6/Ungarn 44 136.270 24.078
RWE Thames Water
RWE/VIVENDI Berlinwasser Beteiligungs AG, Berlin 50 334.611 - 65.499
Sonstige
HOCHTIEF Aktiengesellschaft, Essen* 40 1.975.292 76.503
III. Sonstige Beteiligungen
RWE Power
CONSOL Energy Inc., Wilmington/Delaware/USA* 18 128.304 10.248
RWE Energy
Stadtwerke Chemnitz AG, Chemnitz 19 255.562 15.718
Sonstige
RAG Aktiengesellschaft* 30 1.945.100 18.400

* Daten aus dem Konzernabschluss der Gesellschaft



Das RWE-Wertmanagement

RWE-Konzern - Kapitalkosten

Risikoloser Zinsfud 5,5%
Marktpramie 5,0%
Beta-Faktor 0,7
Eigenkapitalkosten nach Steuern 9,0%
Fremdkapitalkosten vor Steuern 6,0 %
Tax Shield - 16%
Steuersatz fiir Fremdkapital 26,4%
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 %
RWE-Konzern - Ermittlung des Wertbeitrags 2003’
Betriebliches Ergebnis Mio. € 5.551
+ Zinsen aus Vertriebsfinanzierung Mio. € 87
Betriebliches Ergebnis (fiir ROCE-Berechnung) Mio. € m
Immaterielle Vermégenswerte/Sachanlagen® Mio. € 52.845
+ Beteiligungen inkl. Ausleihungen Mio. € 6.094
+ Kumulierte Firmenwert-Abschreibungen® Mio. € 1.999
+ Vorrate Mio. € 3.395
+ Forderungen aus Lieferung und Leistung* Mio. € 7.864
+ Sonstige Vermdgenswerte inkl. aktive Rechnungsabgrenzungsposten Mio. € 6.341
- Unverzinsliche Rickstellungen® Mio. € 11.051
- Unverzinsliche Verbindlichkeiten® Mio. € 17.841
+ Korrekturen durchschnittliches betriebliches Vermégen” Mio. € 4.314
Betriebliches Vermodgen Mio. €
ROCE % 10,4
Relativer Wertbeitrag % 1,4
Absoluter Wertbeitrag Mio. € 781

-

~N

Premium

w

Abschreibungen von 25 Mio. € bei RWE Umwelt.
ausgenommen Steuerforderung bei CONSOL in Hohe von 49 Mio. €

'S

w

von 3.022 Mio. €)

o

Bilanzpositionen jeweils mit Durchschnittswerten vom 31. Dezember 2002 und 2003

Firmenwert-Abschreibung Innogy, korrigiert um passive latente Steuern auf aktivierten Kundenstamm und Bond

Enthalten sind 161 Mio.€ Abschreibungen auf Kundenstamm bei Innogy, ausgenommen sind Impairment-

Enthalten sind Steuerrlickstellungen und sonstige Riickstellungen (ohne Riickstellungen mit Langfristcharakter

Enthalten sind Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung, sonstige Verbindlichkeiten, passive Rechnungsabgren-

zungsposten, erhaltene Anzahlungen, Wechselverbindlichkeiten und passive latente Steuern bei RWE Thames Water in

Hohe von 2.550 Mio. €.

~

Enthalten sind Korrekturen des durchschnittlichen betrieblichen Vermdgens wegen unterjdhriger Erst-Entkonsoli-

dierungen (insb. American Water und CONSOL) sowie nachtraglicher Bereinigungen fiir den Anfangsbestand 2003

(im Wesentlichen Finanzderivate und geanderte Er6ffnungsbilanz von RWE Innogy).

RWE-Wertmanagement
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Aufsichtsrat

Dr. h.c. Friedel Neuber

Duisburg

Vorsitzender

ehem. Vorsitzender des Vorstands der

Westdeutsche Landesbank Girozentrale

= Deutsche Bahn AG

Hapag-Lloyd AG

- RAG AG

= ThyssenKrupp AG

= TUI AG (Vorsitz)
Landwirtschaftliche Rentenbank

Frank Bsirske*

Hannover

Stellvertretender Vorsitzender
Vorsitzender der ver.di Vereinte
Dienstleistungsgewerkschaft e.V.
= Deutsche Lufthansa AG

~ IBM Central Holding GmbH

Dr. Paul Achleitner

Minchen

Mitglied des Vorstands der Allianz AG

= Allianz Dresdner Asset Management GmbH
Allianz Immobilien GmbH (Vorsitz)

Bayer AG

MAN AG

_ Osterreichische Industrieholding AG

Carl-Ludwig von Boehm-Bezing

Bad Soden

ehem. Mitglied des Vorstands der Deutsche
Bank AG

_ RUTGERS AG

= Steigenberger Hotels AG

= ThyssenKrupp AG

Burkhard Drescher

Oberhausen

Oberbiirgermeister der Stadt Oberhausen

= Energieversorgung Oberhausen AG

RW Holding AG (Vorsitz)

Stadtwerke Oberhausen AG (Vorsitz)
Entwicklungsgesellschaft Neu-Oberhausen
mbH - ENO - (Vorsitz)

PBO Projektentwicklungs- und Beteiligungs-
gesellschaft Oberhausen mbH
Stadtsparkasse Oberhausen (Vorsitz)

Wilfried Eickenberg*
Koln

- bis 30. November 2003 -
Dipl.-Ingenieur

Ralf Hiltenkamp*

Arnsberg
Gesamtbetriebsratsvorsitzender der
RWE Umwelt Westfalen GmbH & Co. KG
~ RWE Umwelt AG

Heinz-Eberhard Holl

Osnabriick

ehem. Oberkreisdirektor des Landkreises
Osnabriick

= Georgsmarienhiitte GmbH

- Georgsmarienhitte Holding GmbH

Berthold Huber*

Stuttgart

Gewerkschaftssekretar der IG Metall
= Audi AG

~ Bosch GmbH

= Heidelberger Druckmaschinen AG

Berthold Krell*

Wenden-Hiinsborn

- bis 31. Dezember 2003 -

ehem. Gesamtbetriebsratsvorsitzender
der RWE Net AG

Dr. Dietmar Kuhnt

Essen

- seit 15. Mai 2003 -

ehem. Vorsitzender des Vorstands der RWE AG
- Allianz Versicherungs-AG

Dresdner Bank AG

Hapag-Lloyd AG

HOCHTIEF AG (Vorsitz)

- mg technologies ag

- TUIAG

Dr. Gerhard Langemeyer

Dortmund

Oberbiirgermeister der Stadt Dortmund
Dortmunder Stadtwerke AG (Vorsitz)

= Harpen AG

- KEB Holding AG (Vorsitz)

Klinikum Dortmund gGmbH (Vorsitz)
Schiichtermann Schiller’sche Kliniken KG
STEAG microParts GmbH



Josef Pitz*

Angelbachtal
Gesamtbetriebsratsvorsitzender der
Heidelberger Druckmaschinen AG

= Heidelberger Druckmaschinen AG

Dr. Wolfgang Reiniger

Essen

Oberbiirgermeister der Stadt Essen
Entwicklungsgesellschaft Universitatsviertel
Essen mbH (Vorsitz)

EMG Essen Marketing GmbH Gesellschaft
flr Stadtwerbung, Touristik und
Zentrenmanagement (Vorsitz)

Essener Wirtschaftsforderungsgesellschaft
mbH (Vorsitz)

Margarethe Krupp-Stiftung

fir Wohnungsfiirsorge (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 Stiidhofer*
Recklinghausen
Gewerkschaftssekretdr der IG Bergbau, Chemie,
Energie
= BGAG Beteiligungsgesellschaft
der Gewerkschaften AG

* Aufsichtsratsmitglied der Arbeitnehmer

Organe

= GSG Wohnungsbau Braunkohle GmbH
= Harpen AG

- RAG AG

RWE Dea AG

RWE Power AG

Uwe Tigges*

Bochum

- seit 1. Dezember 2003 -
Gesamtbetriebsratsvorsitzender der RWE
Westfalen-Weser-Ems AG

= RWE Westfalen-Weser-Ems AG

Dr. Alfons Friedrich Titzrath

Koln

- bis 15. Mai 2003 -

ehem. Vorsitzender des Aufsichtsrats der
Dresdner Bank AG

= Celanese AG

Prof. Karel Van Miert

Beersel

Professor, Universitat Nyenrode

= Fraport AG

Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG
Agfa-Gevaert N.V.

Anglo American plc

De Persgroup

DHV Group

Koninklijke Philips Electronics N.V.
SOLVAY S.A.

Wolters Kluwer N.V.

Jurgen Wefers*

Wesel

- seit 1. Januar 2004 -

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 ausléandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen
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Organe

Ausschiisse des Aufsichtsrats

Prasidium des Aufsichtsrats

Dr. h.c. Friedel Neuber (Vorsitz)

Frank Bsirske

Dr. Paul Achleitner

Burkhard Drescher

Wilfried Eickenberg (bis 30. November 2003)
Josef Pitz

Giinter Reppien (seit 11. Dezember 2003)
Dr. Manfred Schneider

Erwin Winkel

Vermittlungsausschuss

nach § 27 Abs. 3 MitbestG

Dr. h.c. Friedel Neuber (Vorsitz)

Frank Bsirske

Berthold Krell (bis 31. Dezember 2003)
Dr. Manfred Schneider

Uwe Tigges (seit 1.Januar 2004)

Ausschuss zur Regelung von
Personalangelegenheiten des Vorstands
Dr. h.c. Friedel Neuber (Vorsitz)

Frank Bsirske

Dr. Paul Achleitner

Heinz-Eberhard Holl

Klaus-Dieter Stidhofer

Priifungsausschuss

Carl-Ludwig von Boehm-Bezing (Vorsitz)

Ralf Hiltenkamp

Berthold Krell (bis 31. Dezember 2003)

Dr. Dietmar Kuhnt (seit 26.Juni 2003)

Dr. Gerhard Langemeyer

Glinter Reppien

Bernhard von Rothkirch (seit 1. Januar 2004)
Prof. Karel Van Miert (bis 26.Juni 2003)
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Vorstand

Harry Roels

Essen

- seit 1. Februar 2003 -

Vorsitzender des Vorstands der RWE AG
= RWE Energy AG (Vorsitz)

. RWE Thames Water Plc (Chairman)

Dr. Dietmar Kuhnt

Essen

- bis 28. Februar 2003 -

ehem. Vorsitzender des Vorstands der RWE AG
= Allianz Versicherungs-AG

Dresdner Bank AG

Hapag-Lloyd AG

HOCHTIEF AG (Vorsitz)

= Mg technologies ag

_ TUI AG

Dr. Richard R. Klein

Essen

- bis 13. Marz 2003 -

Unternehmensberater

.. Securitas Sicherheitsdienste Deutschland
Holding Beteiligungs GmbH

Dr. Gert Maichel

Dortmund

Mitglied des Vorstands der RWE AG
- RAG AG

RWE Dea AG (Vorsitz)

RWE Energy AG

~ RWE Gas AG (Vorsitz)

— RWE Power AG (Vorsitz)

TUV Rheinland Holding AG

RWE Innogy Holdings plc (Chairman)
. RWE Trading GmbH (Vorsitz)

Organe

Manfred Remmel

Essen

- bis 13. Mdrz 2003 -
Dipl.-Wirtsch.-Ing./Unternehmensberater

Dr. Klaus Sturany

Dortmund

Mitglied des Vorstands der RWE AG
Commerzbank AG

Hannover Riickversicherungs-AG
Heidelberger Druckmaschinen AG (Vorsitz)
HOCHTIEF AG

RAG AG

RWE Energy AG

RWE Power AG

RWE Umwelt AG

RWE Innogy Holdings plc

RWE Trading GmbH

RWE Thames Water Plc

Jan Zilius

Essen

Mitglied des Vorstands der RWE AG
. Heidelberger Druckmaschinen AG
HOCHTIEF AG

RWE Energy AG

= RWE Systems AG (Vorsitz)

- RWE Umwelt AG (Vorsitz)

= Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten

= Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und auslédndischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen
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Wirtschaftsbeirat

Prof. Dr. Dr. h.c. Theodor Baums
Frankfurt/Main

Mitglied des Prasidiums der Deutsche
Schutzvereinigung flir Wertpapierbesitz e.V.

Dr. h.c. Manfred Bodin

Hannover

Vorsitzender des Vorstands der Norddeutsche
Landesbank Girozentrale

Dr. Gerhard Cromme
Dusseldorf

Vorsitzender des Aufsichtsrats
der ThyssenKrupp AG

Jiirgen Dormann
Schiltigheim
Vorsitzender des Aufsichtsrats von Aventis

Dr. Michael Frenzel
Hannover
Vorsitzender des Vorstands der TUI AG

Dr. Jiirgen GroBmann
Georgsmarienhitte
Geschaftsfiihrender Gesellschafter

der Georgsmarienhitte Holding GmbH

Helmut Haumann

Koln

Vorsitzender des Vorstands der
GEW RheinEnergie AG

Dr. Georg Holzhey
Augsburg

Dr. h.c. Martin Kohlhaussen
Frankfurt/Main

Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Commerzbank AG

Prof. Dr. Hubert Markl
Konstanz

Professor fiir Biologie an der
Universitat Konstanz

Dr. Thomas Middelhoff
Gutersloh

Leiter Private Equity in Europa,
Investcorp International Ltd.

Rafael Miranda
Madrid
CEO of Endesa S.A.

Dr. Karl Josef Neukirchen
Frankfurt/Main

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

Dr. Heinrich von Pierer
Miinchen
Vorsitzender des Vorstands der Siemens AG

Dr. Bernd Pischetsrieder
Wolfsburg
Vorsitzender des Vorstands der Volkswagen AG

Diethelm Sack
Frankfurt/Main
Mitglied des Vorstands der Deutsche Bahn AG



Prof. Dr. Ernst Schadow
Frankfurt/Main
ehem. Mitglied des Vorstands der Celanese AG

Prof. Dr. Dieter Schmitt

Essen

Lehrstuhl flr Energiewirtschaft Universitat
Duisburg-Essen, Campus Essen

Klaus Schneider

Minchen

Vorsitzender des Vorstands der
Schutzgemeinschaft der Kleinaktionare e.V.

Dr. Ron Sommer

Bonn

ehem. Vorsitzender des Vorstands
der Deutsche Telekom AG

Karl Starzacher
Lich-Langsdorf
Rechtsanwalt

Prof. Dr. Jiirgen Strube
Ludwigshafen
Vorsitzender des Aufsichtsrats der BASF AG

Dr. Alfons Friedrich Titzrath

Koln

- seit 16. Mai 2003 -

ehem. Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Dresdner Bank AG

Marcus Wallenberg
Stockholm
President and CEO Investor AB

Organe

Marilyn Ware
Pennsylvania
CEO Ware Family Office

Dr. E.h. Jiirgen Weber

Frankfurt/Main

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Deutsche
Lufthansa AG

Prof. Dr. Carl Christian von Weizsacker
Koln

em. Direktor des Energiewirtschaftlichen
Instituts an der Universitat zu Kéln

Wilhelm Werhahn

Neuss

Personlich haftender Gesellschafter der
Fa. Wilh. Werhahn KG

Dr. h.c. Wolfgang Ziemann

Essen
ehem. Mitglied des Vorstands der RWE AG
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Glossar

Barrel (bbl)

Ist die weltweite Handelseinheit fiir Erddl. Ein
Barrel entspricht 158,987 Liter. Der Preis von
einem Barrel Brent, ein in Rotterdam notiertes
Erdodldestillat, ist die Richtschnur fir Erddlpro-
dukte. Der Kurs dieses Gutes wird taglich neu
bestimmt und notiert in der Wahrungseinheit
US-Dollar. Die Abkiirzung bbl steht fiir ,blue
barrel”, ein blau gekennzeichnetes Fass mit
genormtem Inhalt.

BAFA-Preise

Das Bundesamt flir Wirtschaft und Ausfuhr-
kontrolle (BAFA) ermittelt auf der Grundlage
von Meldungen der Steinkohlebezieher (Kraft-
werksbetreiber und Stahlerzeuger) die Dritt-
landskohlepreise frei deutsche Grenze fir
Steinkohle. Der Preis fir Kraftwerkssteinkohle
wird als Quartals- sowie als Jahrespreis mit
Mengen in Gewichtstonnen und Tonnen Stein-
kohleeinheiten vom BAFA veroffentlicht.

Billing

Alle klassischen Aufgaben der Abrechnung,
angefangen von der Erfassung des Zahler-
standes, lber die Rechnungslegung, das Forde-
rungsmanagement, den Zahlungseingang bis
hin zum Mahn- und Klagewesen.

Cash Flow

In der Bilanz-, Unternehmungs- und Aktien-
analyse verwendete Kennzahl zur Beurteilung
der Finanz- und Ertragskraft eines Unter-
nehmens.

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.

Downstream

Der Begriff ,Downstream” bezeichnet im
Mineraldlgeschaft die Kette von der Versor-
gung der Raffinerien mit Rohol, tiber die
Verarbeitung des Ols zu Mineral6l- und Petro-
chemieprodukten bis zu deren Verkauf.

EBITDA

Abkiirzung fir ,,Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization™” (Ergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen). Das
EBITDA dient als Indikator dafir, welcher
Zahlungsmittelzufluss durch das operative
Geschaft eines Unternehmens generiert wird.

EEX-Terminborse

An der European Energy Exchange, der deut-
schen Energieborse mit Sitz in Leipzig, ist seit
Sommer 2000 der Spotmarkt mit physischer
Erfillung am Folgetag etabliert. Dariiber hin-
aus werden standardisierte Stromterminmarkt-
Produkte wie Futures gehandelt.

Forward

Vertrag zwischen zwei Parteien tber den Kauf/
Verkauf eines Gutes in der Zukunft zu einem
bereits heute vereinbarten Preis. Forward-
Vertrage werden individuell zwischen den
Vertragsparteien verhandelt und werden nicht
offentlich an Borsen notiert.

Grundlast

Den Grundbedarf an Strom nennt man Grund-
last. Er besteht unabhdngig von allen Last-
schwankungen. Die Grundlast wird vor allem
durch Kernkraftwerke, Braunkohlekraftwerke
und in geringerem Ma[le durch Laufwasser-
kraftwerke gewahrleistet.

Joint Venture

Meistens zeitlich und sachlich begrenzte wirt-
schaftliche Zusammenarbeit von Unternehmen.
Das Joint Venture wird durch diese Partner-
unternehmen gemeinsam gefihrt.



Kyoto-Protokoll

Volkerrechtliches Abkommen aus dem Jahre
1997, in dem wichtige Prinzipien des inter-
nationalen Klima-Regimes festgelegt werden.
Die das Protokoll unterzeichnenden Industrie-
lander verpflichten sich zur Reduzierung ihrer
Treibhausgas-Emissionen. So genannte Kyoto-
Mechanismen raumen dabei eine grofiere
Flexibilitat ein. Die Kyoto-Mechanismen sehen
vor, dass Staaten und je nach nationalen
Vereinbarungen auch Unternehmen aus eige-
nem Antrieb Projekte in anderen Landern
durchftihren kénnen, wenn die Vermeidung von
Treibhausgas-Emissionen auf diesem Wege
kostengtinstiger ist als Mafinahmen im eigenen
Land.

Megawatt

Ma[leinheit 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.

Offshore-...
Vor der Festlandskuste und in groeren Binnen-
gewassern liegend.

OTC-Clearing-Produkte
Over-the-counter-Produkte sind Finanzinstru-
mente, die nicht an einer Borse, sondern direkt
zwischen den Marktteilnehmern gehandelt wer-
den. Unter dem OTC Clearing wird allgemein
die finanzielle und dingliche Abwicklung von
OTC Termingeschéaften sowie deren
Besicherung verstanden. Zentrale Aufgabe des
OTC Clearings ist die Berechnung von
Ausgleichszahlungen sowie die Ubernahme des
Kontrahentenrisikos.

Glossar

Other Comprehensive Income

Im Other Comprehensive Income werden die
Eigenkapitalveranderungen erfasst, die sich
zum einen durch die Marktbewertung der zur
VerduPRerung verfligbaren Finanzinstrumente
und durch die Marktbewertung der Derivate
in den Cash-Flow-Hedges ergeben. Zum ande-
ren werden im Other Comprehensive Income
die erfolgsneutralen Unterschiede aus der
Wahrungsumrechnung erfasst.

Projected-Unit-Credit-Methode
Riickstellungen flr Pensionen und dhnliche
Verpflichtungen werden nach der Projected-
Unit-Credit-Methode berechnet (IAS 19). Bei
diesem Anwartschaftsbarwertverfahren werden
nicht nur die am Stichtag bekannten Renten
und erworbenen Anwartschaften, sondern
auch kiinftig zu erwartende Steigerungen von
Gehéltern und Renten beriicksichtigt.

Public Private Partnership
Gemischtwirtschaftliche Kooperation zwischen
offentlich-rechtlichen Wirtschaftsbetrieben und
privaten Unternehmen.

Rating

Standardisierte Risiko- und Bonitatsbeurteilung
von Emittenten und der von ihnen begebenen
Wertpapiere. Das Rating wird von spezialisier-
ten, allgemein anerkannten Agenturen vorge-
nommen.

Regelenergie

Strommenge, die erforderlich ist, um jederzeit
ein Gleichgewicht zwischen erzeugter und ver-
brauchter elektrischer Energie in einem Strom-
netz herzustellen.

Rohmarge
Verkaufspreis abzliglich Einkaufspreis.
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RWE Venture Capital Fund

Mit dem RWE Venture Capital Fund wird in
wachstumsstarke Hightech-Unternehmen inves-
tiert, die einen Bezug zum Kerngeschaft der
RWE haben: Strom, Gas, Wasser und
Umweltdienstleistungen. Beteiligungen in die-
sen Bereichen werden schwerpunktmafig in
Deutschland und Europa getatigt.

SKE

Abkiirzung fir Steinkohleeinheit. Bezugsgro[ie
flr die energetische Bewertung verschiedener
Energietrager. 1 Kilogramm SKE entspricht
29.308 Kilojoule. 1 Kilogramm Rohbraunkohle
aus dem Revier Rheinland entsprach im Jahr
2002 durchschnittlich 0,34 Kilogramm SKE.

Spitzenlast

Treten Belastungsspitzen in den Stromnetzen
auf, werden Speicherkraftwerke, Pumpspeicher-
kraftwerke und Gasturbinenkraftwerke zum
Ausgleich eingesetzt.

Spotmarkt

Der Markt auf dem kurzfristige Ungleichge-
wichte bei der Strombeschaffung bzw. Strom-
vermarktung tUber materielle Vertrage ausge-
glichen oder auf dem Positionen aus Termin-
geschaften glattgestellt werden.

Standing Interpretations Committee (SIC)
Durch die Interpretationen des SIC werden
strittige Bilanzierungsfragen geklart. Die Inter-
pretationen werden vom Board des Interna-
tional Accounting Standards Committee (IASC)
genehmigt und sind - ab ihrem In-Kraft-Treten
fur alle IAS-Anwender verbindlich.

Stirlingmotor

Nach Robert Stirling benannter HeiRgasmotor
mit duferer Verbrennung. Die Vorteile des
Stirlingmotors liegen vor allem im hohen
Wirkungsgrad, in der schadstoffarmen Verbren-
nung und der Méglichkeit, unterschiedliche
Kraftstoffe bis hin zur Solarenergie einzuset-
zen. Dies konnte zukiinftig Stirlingmotoren bei
Hybridantrieben in Kraftfahrzeugen und zur
Erzeugung elektrischer Energie interessant
machen.

Technische Anleitung Siedlungsabfall (TASi)
Rechtsverordnung, die technische Standards
fir die Deponierung von Siedlungsabfallen
definiert. Nach Ablauf von Ubergangsfristen
ab 2005 dirfen nur noch thermisch oder
mechanisch-biologisch vorbehandelte Abfalle
deponiert werden.

Upstream
Bezeichnet in der Mineraldlindustrie die Suche
nach Erddl und Erdgas sowie deren Férderung.

Versicherungsmathematische Gewinne und
Verluste

Die versicherungsmathematische Berechnung
der Pensionsriickstellungen beruht wesentlich
auf zu prognostizierenden Parametern (z.B. den
Lohn- und Rentenentwicklungen). Wenn diese
Annahmen - basierend auf tatsachlichen Ent-
wicklungen - gedndert werden, resultieren
daraus versicherungsmathematische Gewinne
und Verluste.
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Fiinfjahresiibersicht 2003 2002 RGJ 2000/ 1999/
RWE-Konzern 2001 2001 2000
Auenumsatz Mio. € 43.875 46.633 33.301 62.878 47.918
Ergebnis

EBITDA Mio. € 8.476 7.241 3.637 6.575 4.708
Betriebliches Ergebnis Mio. € HA5OE 4.504 2.029 3.953 2.804
Ergebnis vor Steuern Mio. € 2.123 2.722 1.143 2.238 2.151
Nettoergebnis inkl. Firmenwert-Abschreibungen Mio. € 953 1.050 621 1.264 1.212
Nettoergebnis ohne Firmenwert-Abschreibungen Mio. € 1.938 1.830 859 1.638 1.419
Ergebnis je Aktie inkl. Firmenwert-Abschreibungen € 1,69 1,87 1,10 2,24 2,24
Ergebnis je Aktie ohne Firmenwert-Abschreibungen € 3,45 3,25 1,53 2,90 2,62
Eigenkapitalrentabilitat % 10,4 13,5 7.3 17,3 15,9
Umsatzrentabilitat % 10,2 10,7 6,4 6,1 5,7
Wertmanagement

Return on Capital Employed (ROCE) % 10,4 10,4 11,1 11,5 —
Wertbeitrag Mio. € 781 395 307 770 -
Betrieblich gebundenes Vermdgen (Capital Employed) Mio. € 53.961 44.293 37.860 37.757 —
Cash Flow/Investitionen/Abschreibungen

Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 5.289 5.933 1.021 3.814 3.241
Free Cash Flow® Mio. € 927 1.838 - 1.274 296 414
Investitionen inkl. Akquisitionen Mio. € 9.762 16.985 3.706 13.408 4.923
Abschreibungen und Anlagenabgdnge Mio. € 6.819 6.655 3.144 6.664 4.707
_davon Firmenwert-Abschreibungen Mio. € 985 780 238 374 207
Free Cash Flow je Aktie € 1,65 3,27 - 2,27 0,52 0,76
Mitarbeiter

Mitarbeiter zum Geschaftsjahresende® Anzahl 127.028 131.765 155.634  162.347 152.132
Vermogens-/Kapitalstruktur

Anlagevermdgen Mio. € 62.406 61.577 49.182 54.589 34.493
Umlaufvermégen Mio. € 32.411 31.103 33.868 24.781 23.615
Aktive latente Steuern Mio. € 4.325 7.593 8.399 8.056 6.881
Bilanzielles Eigenkapital Mio. € 9.065 8.924 11.129 10.843 9.557
Langfristige Rickstellungen Mio. € 29.399 32.637 33.227 32.643 29.371
Sonstige langfristige Fremdmittel Mio. € 27.402 25.181 14.567 12.622 3.235
Kurzfristige Rickstellungen und Fremdmittel Mio. € 28.750 26.965 26.320 26.189 19.868
Passive latente Steuern Mio. € 4.526 6.566 6.206 5.129 2.958
Bilanzsumme Mio. € 99.142 100.273 91.449 87.426 64.989
Nettofinanzschulden/-vermdgen Mio.€ - 17.838 - 15.494 - 1.126 135 15.097
Eigenkapitalquote % 9,1 8,9 12,2 12,4 14,7
RWE Aktiengesellschaft

Dividende/Ausschiittung

Ausschittung Mio. € 703 619 562 563 523
Dividende je Aktie € 1,25° 1,10° 1,00 1,00 1,00
Borsenkapitalisierung/Rating

Borsenkapitalisierung zum Ende des Geschaftsjahres Mrd. € 17,5 13,7 23,6 26,3 18,1
Langfristiges Credit-Rating”

_Moody’s Al Al Aa3 Aa3

_(Ausblick) (negativ) (negativ) (negativ)

_Standard & Poor’s A+ A+ AA- AA-

_(Ausblick) (negativ) (stabil)  (negativ)




Internetverweise

Navigation www.rwe.com:

01 > Investor Relations > RWE Aktie > Corporate Governance

02 > Investor Relations > RWE Aktie > Analysten (iber RWE

03 > Investor Relations

04 > Investor Relations > RWE Anleihen > Anleihen im Uberblick
05 > Konzern

Zeichenerklarung
12 Querverweis
01

Internetverweis

o Betrag geringer Hohe

Rumpfgeschéftsjahr (Juli - Dezember)

Wegen umfassender Veranderungen in der Konzernstruktur und Umstellung des Wertmanagement-Konzepts liegt fir
1999/2000 kein vergleichbarer Wert vor.

Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit abzgl. Investitionen in Sachanlagen bzw. immaterielle Vermégenswerte
ab Geschéftsjahr 2000/01: Mitarbeiterdquivalente

Dividendenvorschlag fiir das Geschaftsjahr 2003 der RWE AG, vorbehaltlich der Zustimmung durch die
Hauptversammlung am 15.4.2004

w

“«

® inkl. Bonus
" Daten erst seit 31.12.2000 verflighar



Termine 2004/2005

15.04.2004 Hauptversammlung

11.05.2004 Zwischenbericht ber das erste Quartal 2004

10.08.2004  Zwischenbericht liber das erste Halbjahr 2004
_Pressekonferenz

_Analystenkonferenz

09.11.2004 Zwischenbericht Gber das erste bis dritte
Quartal 2004

24.02.2005 Bericht zum Geschaftsjahr 2004
_Pressekonferenz
_Analystenkonferenz

14.04.2005 Hauptversammlung

12.05.2005 Zwischenbericht tGiber das erste Quartal 2005

11.08.2005  Zwischenbericht iiber das erste Halbjahr 2005
_Pressekonferenz

_Analystenkonferenz

16.11.2005 Zwischenbericht tber das erste bis dritte Quartal 2005

< Finfjahresibersicht
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