Bericht Uber das erste Quartal 2003

Januar bis Marz

= Betriebliches Ergebnis des Konzerns 33% Uber Vorjahr
= Kerngeschaft 51% Uber Vorjahr
= Nicht-Kerngeschaft 86% unter Vorjahr

= Nettoergebnis 37% unter Vorjahr

BWE 2

One Group.
Multi Utilities.



Auf einen Blick

RWE-Konzern Jan-Médrz Jan-Mdrz +/-in% Jan-Dez
2003 2002 2002
Auflenumsatz Mio. € 12.826 13.324 - 3,7 46.633
EBITDA Mio. € 2.547 1.883 + 353 7.241
Betriebliches Ergebnis Mio. € 1.752 1.317 + 33,0 4.504
Ergebnis vor Steuern Mio. € 1.033 1.045 - 11 2.722
Nettoergebnis Mio. € 437 693 - 36,9 1.050
Ergebnis je Aktie
_ohne Firmenwert-Abschreibung € 1,21 1,45 - 16,6 3,25
_inkl. Firmenwert-Abschreibung € 0,78 1,23 - 36,6 1,87
Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit (Operating Cash Flow) Mio. € 1.902 1.855 + 25 5.933
Investitionen Mio. € 5.671 1.529 +270,9 16.985
Free Cash Flow* Mjo. € 972 1.002 - 3,0 1.838
31.03.03 31.12.02 +/-in%
Netto-Verschuldung Mio. € 22.517 15.494 + 453
Mitarbeiter? 138.116 131.765 + 4,8

1 Mittelverdnderung aus der laufenden Geschaftstéatigkeit abzgl. Investitionen in Sachanlagen und immaterielle Vermdgenswerte
2in Mitarbeiterdquivalenten (MA) entsprechend dem prozentualen Beschiftigungsgrad (1 MA = 1 Vollzeitstelle)



»Unser Kerngeschaft ist mehr als stabil: Im
ersten Quartal hat es auch ohne Akquisitions-
effekte beim betrieblichen Ergebnis 11%

zugelegt.«

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionare,

Ihr Unternehmen ist heute international gut aufge-
stellt. Das zeigt das erste Quartal ganz deutlich: Erst-
mals haben wir im Ausland so viel Umsatz erzielt wie
in Deutschland. Damit sind wir erheblich unabhangi-
ger vom deutschen Markt. Mit Innogy, den tschechi-
schen Gasaktivitdten und American Water haben wir
ausreichend kritische Masse in wichtigen Utility-Mark-
ten mit Wachstumspotenzial. Und nicht nur das: Die
erworbenen Unternehmen haben in den ersten drei
Monaten des laufenden Geschaftsjahres bereits deut-
liche Beitrdge zum betrieblichen Konzernergebnis ge-
leistet.

Zu den wesentlichen Eckdaten des ersten Quartals:

= Das betriebliche Ergebnis stieg um 33%. Im Kern-
geschaft legte es vor allem wegen der Konsolidie-
rung der erworbenen Unternehmen 51% zu. Ohne
diesen Effekt haben wir dort ein Plus von 11% er-
zielt. Das war einmal mehr hauptsdchlich dem
deutschen Stromgeschaft zu verdanken. Aber auch
das Geschaftsfeld Gas trug zum organischen Er-
tragswachstum bei. Das Nicht-Kerngeschift lag we-
sentlich unter Vorjahr. Heidelberger Druckmaschi-
nen hat weiterhin mit einem signifikanten Nachfra-

geeinbruch zu kdmpfen.

= Wie geplant und angekiindigt, spiegelt das Netto-
ergebnis die Aufwendungen fiir unser umfassen-
des externes Wachstum wider. Erstmals sind alle
Grofakquisitionen mit Firmenwert-Abschreibungen
und Finanzierungszinsen enthalten. Auferdem war
die Vorjahreszahl wegen VerduPferungsgewinnen
besonders hoch. Das fiihrt vor Firmenwert-Ab-
schreibungen zu einem Riickgang um 16%. Nach
Firmenwert-Abschreibungen lag das Nettoergebnis
um 37% unter Vorjahr.

Die Nettofinanzschulden haben sich nach der Zah-
lung des Kaufpreises flir American Water planma-
Big auf 22,5 Mrd. € erhéht. Mit einem EBITDA,
das zum Jahresende den Nettozinsaufwand sechs-
fach abdeckt, haben wir eine solide Position. Das
hat uns im Marz die Agentur Standard & Poor’s mit
einem ,A+" Kreditrating bestatigt.

Im ersten Quartal konnten sich die RWE-Stammaktien
nicht vom DAX abkoppeln und gaben 17% nach. Bis
Mitte Mai haben sie den Rickgang zwar wieder aufge-
holt. Doch das Umfeld bleibt volatil. Wir setzen Konti-
nuitat dagegen: durch weitere Kostensenkung, effi-
ziente Geschaftsprozesse und werthaltiges organi-
sches Wachstum.

Essen, im Mai 2003

mms

Harry Roels
Vorsitzender des Vorstands

Brief an die Aktionare



Die RWE-Aktie

Performance der RWE-Aktien
im Vergleich zum DAX — RWE-Stammaktie ... RWE-Vorzugsaktie - = DAX 30
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Aufwartstrend nach starken Kursverlusten
im ersten Quartal

Nach leichten Kursanstiegen zu Jahresbeginn setzte Die Kursentwicklung der RWE-Aktien verlief anna-
sich die Talfahrt der Aktienmarkte im Berichtszeitraum hernd parallel zum DAX. Die Stdmme gaben im ersten
fort. Der DAX 30 sank im ersten Quartal 2003 um Quartal 2003 um 17,0% auf 20,50 € nach. Zwischen-
16,2% auf 2.424 Punkte. Zwischenzeitlich hatte der zeitlich waren sie unter die 20-€-Marke gefallen. Mit
deutsche Leitindex die 2.200-Punkte-Marke nur noch einem Minus von 8,7 % verzeichneten die Vorzilige
knapp behaupten kénnen. Er notierte damit auf dem einen etwas stabileren Kursverlauf. Sie gingen zum
niedrigsten Stand seit November 1995. Hauptgriinde Quartalsende mit 18,95 € aus dem Handel. Neben
fur die fortgesetzte Schwache der Aktienmarkte den allgemeinen politischen und globalwirtschaft-
waren die allgemeine Verunsicherung im Vorfeld des lichen Belastungen schadeten Fehleinschatzungen am
Irak-Krieges, das dadurch mitverursachte extrem Kapitalmarkt zur Nettoverschuldung des RWE-Kon-
hohe Olpreisniveau und die weiterhin stagnierende zerns der Performance. Nach Ablauf des Berichts-
Konjunktur. Hinzu kamen negative Unternehmens- zeitraumes legten die RWE-Titel allerdings wieder
nachrichten. Erst mit Ausbruch des Irak-Krieges und deutlich zu und konnten - ebenso wie der DAX - die
der sich abzeichnenden friihzeitigen Beendigung des Kursverluste des ersten Quartals wettmachen.

Konflikts setzte an den Aktienmarkten eine Erholung
ein, die sich tber das Ende des Berichtszeitraumes
hinaus fortsetzte. Ende April notierte der Index be-
reits wieder oberhalb des Schlusskurses 2002.
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Betriebliches Ergebnis im Kerngeschaft legt 51% zu

Konjunkturelles Umfeld weiterhin schwach

Das erste Quartal 2003 war von einer weiterhin
schwachen Wirtschaftsentwicklung gekennzeichnet.
Vor allem der Irak-Konflikt und hohe Olpreise dampf-
ten das Wachstum. Im Unterschied zum Vorjahr gin-
gen vom nordamerikanischen Kontinent keine Im-
pulse fur die Weltkonjunktur aus. In den USA zeigte
sich zwar eine leichte Belebung der Investitionstatig-
keit. Das Konsumklima hat sich dort jedoch abge-
kiihlt. Den EU-Landern ist es bislang nicht gelungen,
die seit 2001 anhaltende Phase der Stagnation zu
liberwinden. Negative Erwartungen der Konsumenten
und Investoren sowie die kritische Situation der 6f-
fentlichen Haushalte belasten die Binnennachfrage.
Dagegen konnte sich in den osteuropadischen und asi-
atischen Schwellenldndern dank stabiler Inlandsnach-
frage eine wesentlich starkere Wachstumsdynamik
entfalten. Das konjunkturelle Klima Lateinamerikas
wird weiterhin durch die Finanzmarktkrise in Argenti-
nien belastet.

In Deutschland zeichnet sich nach wie vor keine Ver-
besserung der Wirtschaftslage ab. Hintergrund ist die
weiterhin unzureichende Konsum- und Investitions-
neigung. Das Friihjahrsgutachten der funf fiihrenden
Wirtschaftsforschungsinstitute unterstellt fir 2003
ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von ledig-
lich 0,5%.

Umsatz im Kerngeschaft wachst vor allem
konsolidierungsbedingt um 38%

Im ersten Quartal des Geschaftsjahres 2003 hat RWE
einen Aufenumsatz von 12,8 Mrd. € erzielt. Damit
lagen wir um 3,7% unter Vorjahr. Wahrend wir im
Kerngeschaft um 38,3% wachsen konnten, erreichten
wir im Nicht-Kerngeschéaft gerade noch ein Viertel des
im Vorjahr erzielten Umsatzvolumens. RWE erzielt
mittlerweile die Halfte seiner Erlése im Ausland
(50,5%). Im Vergleichszeitraum des Vorjahres waren
es noch 27,2%.

Die Umsatzentwicklung im Kerngeschaft wurde we-

sentlich durch folgende Konsolidierungseffekte be-

stimmt:

= im Geschiftsfeld Strom die Ubernahme des briti-
schen Energieversorgers Innogy (+1.681 Mio. €),
den wir zum 1. Juni 2002 in den Konzernabschluss
einbezogen haben, sowie die Erstkonsolidierung
des polnischen Stromanbieters STOEN zum
1. Januar 2003 (+108 Mio. €);

= im Geschéftsfeld Gas die Erstkonsolidierung unse-
rer tschechischen Gasaktivitaten zum 1. Mai 2002
(+713 Mio. €) und der niederlandischen Obragas
zum 1. Juli 2002 (+121 Mio. €);

= im Geschaftsfeld Wasser der Erwerb des US-Was-
serversorgers American Water, den wir zum
1. Januar 2003 einbezogen haben (+371 Mio. €).

Dem stand im Nicht-Kerngeschéaft der Ausstieg aus
dem Joint Venture Shell & DEA Oil zum 1. Juli 2002
gegeniber, durch den wir uns von hohem Umsatzvo-
lumen getrennt haben. Im ersten Vorjahresquartal
hatte unser Ol-Downstream-Geschift 3.471 Mio. €
zum Konzernerlds beigetragen.

Bereinigt um Erst- und Entkonsolidierungen ergab sich
ein leichter Umsatzriickgang um 1,0%, der mageblich
auf der extrem verschlechterten Branchenkonjunktur
bei Heidelberger Druckmaschinen beruht. AuRerdem
musste unsere US-Tochter CONSOL hohe Absatzriick-
gange im Steinkohlegeschaft hinnehmen. Die Umsatz-
entwicklung war auch durch negative Wechselkursef-
fekte belastet: Wegen der Schwache von Pfund und
Dollar fallen die in diesen Wahrungen erzielten Erlése
umgerechnet in Euro niedriger aus. Hauptbetroffen
sind Thames Water, Innogy, American Water und
CONSOL. Bei den im Vorjahresquartal bereits enthalte-
nen Unternehmen (Thames Water, CONSOL) minderte
der Wechselkurseffekt den Umsatz um rund

200 Mio. €.
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AuBenumsatz Jan-Marz Jan-Marz +/-in %  Jan-Dez
in Mio. € 2003 2002 2002
Strom* 7.217 5.482 + 31,6 23.797
Gas 2.847 1.688 + 68,7 5.666
Wasser 1.036 698 + 48,4 2.850
Umweltdienstleistungen 486 511 - 49 2.136
Kerngeschaft insgesamt 11.586 8.379 + 38,3 34.449
Heidelberger Druckmaschinen 1.212 1.443 - 16,0 4.315
Nicht-Kerngeschaft insgesamt 1.212 4.914* - 75,3 11.997°
Sonstige Aktivitaten 28 31 - 97 187
Insgesamt 12.826 13.324 - 3,7 46.633
_Inland 6.352 9.700 - 34,5 28.003
_Ausland 6.474 3.624 + 78,6 18.630

! netto - d.h. ohne Handel mit fremdbezogenem Strom; angepasste Vorjahreszahlen
21inkl. der zum 1. Juli 2002 verduferten Downstream-Aktivititen der RWE Dea. Diese sind im ersten Quartal 2002 mit 3.471 Mio. €

und im Gesamtjahr mit 7.682 Mio. € enthalten.

EBITDA und betriebliches Ergebnis

deutlich zweistellig liber Vorjahr

Trotz der anhaltenden Konjunkturschwache und mas-
siver Ertragseinbufen im Nicht-Kerngeschaft konnten
wir EBITDA und betriebliches Ergebnis im ersten
Quartal 2003 weiter steigern.

Das EBITDA hat sich gegeniiber Vorjahr um 35,3%
auf 2.547 Mio. € verbessert. Im Kerngeschaft haben
wir um 47,9% zugelegt. Bereinigt um die Erstkonsoli-

dierungen von Innogy, des tschechischen Gasge-
schafts und von American Water erzielten wir dort ein
Plus von 12,4%. Im Nicht-Kerngeschaft ist das
EBITDA dagegen um 59,0% gesunken. Bereinigt um
die grofien Akquisitionen hat es sich auf Konzern-
ebene um 3,6% erhoht. Ohne den bereits erlduterten
Waéhrungseffekt, der sich bei Thames Water und
CONSOL mit -70 Mio. € niederschlug, ware der Anstieg
noch hoher ausgefallen.

EBITDA Jan-Méarz Jan-Méarz +/-in%  Jan-Dez
in Mio. € 2003 2002 2002
Strom 1.290 873 + 47,8 4.146
Gas 660 357 + 849 1.239
Wasser 475 377+ 26,0 1.457
Umweltdienstleistungen 54 69 - 21,7 281
Kerngeschaft insgesamt 2.479 1.676 + 47,9 7.123
Heidelberger Druckmaschinen 107 245 - 56,3 414
Nicht-Kerngeschaft insgesamt 107 261" - 59,0 466"
Sonstige, Holding, Konsolidierung - 39 - 54 + 27,8 - 348
Insgesamt 2.547 1.883 + 35,3 7.241

*1inkl. der zum 1. Juli 2002 verduPerten Downstream-Aktivitaten der RWE Dea. Diese sind im ersten Quartal 2002 mit 16 Mio. €

und im Gesamtjahr mit 52 Mio. € enthalten.
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Betriebliches Ergebnis Jan-Marz Jan-Marz +/-in %  Jan-Dez
in Mio. € 2003 2002 2002
Strom 919 611 + 504 2.760
Gas 555 295 + 88,1 885
Wasser 300 257  + 16,7 963
Umweltdienstleistungen 20 28 - 28,6 98
Kerngeschaft insgesamt 1.794 1.191 + 50,6 4.706
Heidelberger Druckmaschinen 39 176 - 77,8 158
HOCHTIEF (at equity) - 10 46 - 1217 28
Nicht-Kerngeschaft insgesamt 29 206 - 85,9 180"
Sonstige, Holding, Konsolidierung - 71 - 80 + 11,3 - 382
Insgesamt 1.752 1.317 + 33,0 4.504

*inkl. der zum 1. Juli 2002 verduferten Downstream-Aktivitaten der RWE Dea. Diese sind im ersten Quartal 2002 mit -16 Mio. €

und im Gesamtjahr mit -6 Mio. € enthalten.

Unser betriebliches Ergebnis stieg um 33,0% auf
1.752 Mio. €. Im Kerngeschaft konnten wir vor allem
wegen der groen Akquisitionen um 50,6% zulegen.
Innogy steuerte 237 Mio. €, unsere Gasaktivitaten in
Tschechien 154 Mio. € und American Water 80 Mio. €
zum betrieblichen Konzernergebnis bei. Aber auch
ohne diese Erstkonsolidierungen hatten wir im Kern-
geschaft wegen unseres starken Strom- und Gasge-
schafts um 11,1% Uber Vorjahr abgeschlossen. Mit
einem Minus von 85,9% hat sich unser betriebliches
Ergebnis im Nicht-Kerngeschaft dagegen dramatisch
verringert. Hauptursache war der Nachfrageeinbruch
bei Heidelberg. Bereinigt um die genannten Erstkon-
solidierungen lag unser Konzernergebnis wegen des
schwachen Nicht-Kerngeschafts um 2,7% unter Vor-
jahr. Der Riickgang basiert auch auf negativen Wah-
rungseffekten (Thames Water, CONSOL) in Hohe von
43 Mio. €.

Mit einem betrieblichen Ergebnis von 919 Mio. € war
das Geschaftsfeld Strom wiederum unsere starkste Er-
tragssaule. Hier konnten wir gegeniiber Vorjahr um
50,4% zulegen. Das ist hauptsachlich auf die Erstkon-
solidierung von Innogy zurlickzufiihren. Dieser Effekt
wird dadurch verstarkt, dass der Zeitraum von Januar
bis Méarz typischerweise aus Witterungsgriinden das
starkste Quartal des britischen Energieversorgers ist.
Aber auch ohne Innogy hat sich das Ergebnis dank
des fortgesetzten Aufwartstrends in unserem deut-

schen Stromgeschaft um 11,6% verbessert. Wichtig-
ste Erfolgsfaktoren waren hier abermals unser Kosten-
senkungsprogramm, gestiegene Grohandelspreise
und eine ausschliePlich an Renditeaspekten ausge-
richtete Vertriebspolitik. Dagegen hat sich die Er-
tragslage bei CONSOL trotz Margenverbesserungen
im Gasgeschaft weiter verschlechtert. Unsere US-Toch-
ter konnte wegen technisch bedingter Férderausfalle
und geringer Nachfrage deutlich weniger Steinkohle
absetzen als im Vorjahr. Inklusive negativer Wah-
rungseffekte hat sich CONSOLs Ergebnis um 29 Mio. €
auf 46 Mio. € verringert.

Stark verbessert hat sich auch das betriebliche Ergeb-
nis des Geschéaftsfeldes Gas. Es stieg um 88,1% auf
555 Mio. €. Der Unternehmensbereich Mid-/Down-
stream hat sein Ergebnis mehr als verdoppelt. Vor
allem die Einbeziehung der tschechischen Gasaktivita-
ten, die im ersten Quartal ein betriebliches Ergebnis
von 154 Mijo. € erzielten, hat maigeblich dazu beige-
tragen. Hinzu kommt, dass auch im tschechischen
Gasgeschaft in den Wintermonaten liberproportional
hohe Ertrage erwirtschaftet werden. Bereinigt um
Konsolidierungseffekte hatte der Unternehmensbe-
reich wegen witterungsbedingt héherer Absatzmen-
gen mit einem Plus von 27,8% deutlich Gber Vorjahr
geschlossen. Auch der Upstream-Bereich konnte sein
betriebliches Ergebnis stark verbessern. Hier erwirt-
schafteten wir ein Plus von 45,7 %. Ausschlaggebend
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dafiir waren Margenverbesserungen aufgrund der ho-
heren Olpreise sowie die kontinuierliche Ausweitung
unserer Ol- und Gasférderung.

Im Geschéftsfeld Wasser konnten wir um 16,7 % auf
300 Mio. € zulegen. Grund war die erstmalige Einbe-
ziehung von American Water. Das Unternehmen er-
zielte ein Quartalsergebnis von 80 Mio. €. Dieser
Wert entspricht in etwa dem des Vorjahres, als Ameri-
can Water noch nach US-Rechnungslegungsstandards
(US-GAAP) bilanzierte. Wegen saisonaler Effekte liegt
das von Januar bis Marz erzielte Ergebnis erheblich
unter dem Quartalsdurchschnitt im Gesamtjahr. So
wird zum einen in den Wintermonaten weniger Was-
ser verbraucht. Zum anderen fallen die Instandhal-
tungskosten in dieser Zeit wegen kaltebedingter Rohr-
briiche liberdurchschnittlich hoch aus. Belastet wurde
unser Wasserergebnis durch negative Wahrungsef-
fekte.

Im Geschéftsfeld Umweltdienstleistungen hat sich die
Ertragslage im ersten Quartal erneut deutlich ver-
schlechtert. Das betriebliche Ergebnis lag 28,6%
unter Vorjahr. Hauptgriinde waren die schwache Kon-
junktur und der stark erhéhte Wettbewerbsdruck im
Siedlungs- und Gewerbeabfallbereich.

Im Nicht-Kerngeschift erreichte das betriebliche Er-
gebnis von Heidelberger Druckmaschinen mit

39 Mijo. € nicht einmal ein Viertel des Vorjahres-
niveaus. Der Weltmarktfiihrer in der Drucktechnologie
litt zuletzt unter einer dramatischen Verschlechterung
der Branchenkonjunktur, besonders in seinen Haupt-
markten Deutschland und USA. HOCHTIEF, die wir
.at equity” mit dem anteiligen Nettoergebnis in den
Konzernabschluss einbeziehen, musste einen Verlust
in Hohe von -10 Mio. € hinnehmen. Griinde waren
eine Abwertung der in Spezialfonds gehaltenen Wert-
papiere und eine erhdhte Steuerquote. Im Ubrigen
war der Vorjahreswert durch hohe Veraupferungsge-
winne aus dem Verkauf der Immobiliengesellschaft
Monachia beeinflusst. Das operative Ergebnis von
HOCHTIEF entwickelte sich erwartungsgemal stabil.

Uberleitung zum Nettoergebnis Jan-Marz Jan-Marz +/-in%  Jan-Dez
in Mio. € 2003 2002 2002
Betriebliches Ergebnis 1.752 1.317 + 33,0 4.504
+ Neutrales Ergebnis 35 297 - 88,2 850
_davon Firmenwert-Abschreibung - 244 - 122 - 1000 - 780
+ Finanzergebnis - 754 - 569 - 32,5 - 2.632
Ergebnis vor Steuern 1.033 1.045 - 11 2.722
- Ertragsteuern - 500 - 182 - 1747 - 1.367
Ergebnis nach Steuern 533 863 - 382 1.355
- Anteile anderer Gesellschafter - 9% - 170 + 435 - 305
Nettoergebnis
_ohne Firmenwert-Abschreibung 681 815 - 16,4 1.830
_inkl. Firmenwert-Abschreibung 437 693 - 36,9 1.050
Ergebnis je Aktie
_ohne Firmenwert-Abschreibung 1,21 1,45 - 16,6 3,25
_inkl. Firmenwert-Abschreibung 0,78 1,23 - 36,6 1,87




Riickgang im Nettoergebnis

reflektiert Aufwendungen fiir Akquisitionen

In der Uberleitung zum Nettoergebnis des RWE-Kon-
zerns zeigen sich - wie bereits im Jahresabschluss
2002 - die planmapigen Aufwendungen fiir das starke
externe Wachstum. Nach Erstkonsolidierung von Ame-
rican Water zu Jahresbeginn sind im ersten Quartal
2003 erstmals alle Gropakquisitionen mit Firmenwert-
Abschreibungen und Zinsen enthalten. Im Ubrigen
war das Nettoergebnis im Vorjahr durch Verdufe-
rungsgewinne und eine niedrige Steuerquote be-
sonders hoch ausgefallen.

Das neutrale Ergebnis sank um 262 Mio. € auf 35 Mio. €.
Der Riickgang beruht im Wesentlichen auf drei Fakto-
ren: Hohen Verduferungsgewinnen im Vorjahr stan-
den im Berichtszeitraum keine Ertrdage in vergleichba-
rer Grélenordnung gegeniiber. Auferdem verdoppel-
ten sich unsere Firmenwert-Abschreibungen auf

244 Mio. €. Hinzu kam, dass wir wegen der weiter ver-
schlechterten Marktsituation von Heidelberger Druck-
maschinen zusatzliche Riickstellungen fiir Restruktu-
rierungen in Hohe von 84 Mio. € gebildet haben.
Gegenlaufig wirkte mit 326 Mio. € die Auflésung von
Kernenergieriickstellungen.

Das Finanzergebnis verringerte sich um 32,5% auf
-754 Mijo. €. Ausschlaggebend dafiir war der akquisi-
tionsbedingt gestiegene Zinsaufwand. Das Ergebnis
vor Steuern lag mit 1.033 Mio. € in etwa auf Vorjah-
reshohe. Dagegen ist das Ergebnis nach Steuern
wegen der von 17% auf 48% erhdhten Steuerquote
um 38,2% gesunken. Hier war der Vorjahreswert
durch hohe steuerfreie Beteiligungsverduferungen
gepragt. Auch die gestiegenen Firmenwert-Abschrei-
bungen tragen zur Erhéhung der Steuerquote bei, da
sie sich in einer Verringerung des Vorsteuerergebnis-
ses, nicht aber steuermindernd niederschlagen.

Die Anteile anderer Gesellschafter verringerten sich
um 43,5%. Grund waren die deutlich verschlechterten
Ergebnisbeitrage von Heidelberg und CONSOL.
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Mit 681 Mio. € lag das Nettoergebnis vor Firmenwert-
Abschreibungen um 16,4% unter Vorjahr. Daraus er-
gibt sich ein Ergebnis je Aktie von 1,21 €. Inklusive
Firmenwert-Abschreibungen hat sich unser Nettoer-
gebnis um 36,9% auf 437 Mio. € verringert. Das ent-
sprechende Ergebnis je Aktie sank auf 0,78 €.

Kostenoffensive:

80% des Gesamtprogramms bereits umgesetzt
Im Rahmen unseres Kostensenkungsprogramms
haben wir uns fiir 2003 Einsparungen in Héhe von
300 Mio. € zum Ziel gesetzt. Davon konnten wir im
ersten Quartal 70 Mio. € durch Mainahmen absi-
chern. Das im Jahr 2000 gestartete Programm mit
Schwerpunkt auf unserem deutschen Stromgeschaft
sieht eine Absenkung des jahrlichen Kostenniveaus
um 2.555 Mio. € bis Ende 2004 vor. Zum 31. Marz
2003 haben wir bereits 2.025 Mio. € und damit
knapp 80% des gesamten Einsparvolumens realisiert.

Eckdaten der Kapitalflussrechnung

Im ersten Quartal 2003 erzielten wir einen Operating
Cash Flow in Hohe von 1.902 Mio. €. Damit lagen wir
um 2,5% Uber Vorjahr. Hier kam das nach Bereini-
gung um zahlungsunwirksame Effekte deutlich ver-
besserte operative Ergebnis zum Tragen. Gegenlaufig
wirkte, dass wir weniger Nettoumlaufvermégen abge-
baut haben als im Vorjahr. Der Mittelabfluss aus der
Investitionstatigkeit erhdhte sich vor allem wegen der
Akquisition von American Water um 2.945 Mio. € auf
4488 Mio. €. Aus der Finanzierungstatigkeit flossen
uns 2.576 Mio. € zu, gegeniiber 1.696 Mio. € in der
Vergleichsperiode des Vorjahres. Insgesamt verblie-
ben die flissigen Mittel mit 2.167 Mio. € in etwa auf
dem Stand zu Quartalsbeginn. Der Free Cash Flow -
darunter verstehen wir den Operating Cash Flow ab-
zliglich der Investitionen in Sachanlagen und immate-
rielle Vermdgenswerte - erreichte mit 972 Mio. € wie-
der anndhernd das hohe Vorjahresniveau.
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Investitionen:

Anstieg durch Ubernahme von American Water

Im ersten Quartal 2003 haben wir Investitionen in
Hohe von 5.671 Mio. € getdtigt. Der deutliche An-
stieg gegenliber Vorjahr ist mapgeblich den Finanzan-
lageinvestitionen zuzuordnen. Hier schlug vor allem
der Erwerb des Wasserversorgers American Water zu
Buche (+4.535 Mio. €). Bereinigt um diese Akquisition
hatten sich die Finanzanlageinvestitionen mit

206 Mio. € auf ein Drittel des Vorjahreswertes verrin-
gert. Unsere Sachanlageinvestitionen beliefen sich
auf 930 Mio. €. Der Zuwachs um 9,0% beruht map-
geblich auf Konsolidierungseffekten aus der Einbezie-
hung der Investitionstatigkeit von Innogy, der tsche-
chischen Gasgesellschaften und von American Water.

Investitionen Jan-Médrz Jan-Marz +/-in%  Jan-Dez
in Mio. € 2003 2002 2002
Strom 523 663 - 211 3.142
Gas 80 253 - 68,4 5.365
Wasser 4.921 279 - 2.181
Umweltdienstleistungen 21 108 - 80,6 695
Kerngeschéft insgesamt 5.545 1.303 + 325,6 11.383
Heidelberger Druckmaschinen 112 120 - 6,7 365
Nicht-Kerngeschaft insgesamt 112 133* - 15,8 397
Sonstige Aktivitaten 14 93 - 84,9 5.205
Insgesamt 5.671 1.529 + 270,9 16.985
_Sachanlageinvestitionen 930 853 + 9,0 4.095
_Finanzanlageinvestitionen 4.741 676 + 601,3 12.890

*inkl. der zum 1. Juli 2002 verduferten Downstream-Aktivitdten der RWE Dea. Diese sind im ersten Quartal 2002 mit 13 Mio. €

und im Gesamtjahr mit 32 Mio. € enthalten.

Personalstand durch Akquisitionen

um 5% gestiegen

Zum 31. Marz 2003 waren 138.116 Mitarbeiter (Voll-
zeit-Aquivalente) im RWE-Konzern beschaftigt. Gegen-
Uber dem 31. Dezember 2002 hat sich der Personal-
stand damit um 6.351 bzw. 4,8% erhdht. Operative
Verdnderungen flhrten per Saldo zu einem Riickgang

um 278 Beschaftigte (-0,2%). Besonders Heidelberger
Druckmaschinen hat in grofiem Umfang Stellen abge-
baut (-359). Durch Erst- und Entkonsolidierungen
kamen 6.629 Mitarbeiter hinzu. Hier schlugen vor
allem die erstmalige Einbeziehung von American
Water (+5.788) sowie die Erstkonsolidierung des pol-
nischen Stromversorgers STOEN (+1.677) zu Buche.
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Mitarbeiter* Stand: Stand: +/-in %
31.03.03 31.12.02
Strom 71.540 69.441 + 3,0
Gas 9.074 9.176 - 1,1
Wasser 16.848 11.907 + 415
Umweltdienstleistungen 14.208 14.406 - 1,4
Kerngeschaft insgesamt 111.670 104930 + 6,4
Nicht-Kerngeschaft (Heidelberger Druckmaschinen) 23.065 23.460 - 1,7
Sonstige /Holding 3.381 3375  + 0,2
Insgesamt 138.116 131.765 + 4,8
_Inland 76.067 76.202 - 0,2
_Ausland 62.049 55.563 + 11,7

*in Mitarbeiterdquivalenten (MA) entsprechend dem prozentualen Beschiftigungsgrad (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Erfolgreicher Abschluss der Akquisition

von American Water

Friher als erwartet haben wir am 10. Januar 2003 die
Akquisition von American Water Works abgeschlos-
sen. Die Aktionadre des Unternehmens, die US-Kar-
tellaufsicht und alle zustandigen amerikanischen Re-
gulierungsbehorden haben der Transaktion zuge-
stimmt. Der Vorstandsvorsitzende von Thames Water,
Bill Alexander, hat zusatzlich die Leitung des US-Was-
serversorgers (ibernommen. American Water - so der
neue Name des Unternehmens - fiihrt das komplette
RWE-Wassergeschaft in Nord- und Siidamerika.

RWE platziert erste 30-jdhrige Anleihe

eines Versorgers im Euro-Kapitalmarkt

Zur Finanzierung des Erwerbs von American Water
haben wir das bestehende Debt-Issuance-Programm
von 15 Mrd. € auf 20 Mrd. € erhdht. Ende Januar
wurde bereits ein Euro-Bond mit einem Gesamtvolu-
men von 750 Mio. € und einer Laufzeit von 30 Jahren
privat platziert. Die Anleihe stiep auf grofe Nach-
frage und war mehrfach liberzeichnet. Es handelte
sich um die erste 30-jahrige Emission eines Versor-
gers im Euro-Kapitalmarkt.

Nettoverschuldung

Die Nettofinanzschulden sind im Berichtszeitraum um
7.0 Mrd. € angestiegen. Zum 31. Marz 2003 lagen sie
bei 22,5 Mrd. €. Bezieht man den erhdhten Wert der
Finanzderivate ein, mit denen wir unsere Verbindlich-
keiten gegen Wahrungs- und Zinseffekte abgesichert
haben, fallen die Nettofinanzschulden allerdings um
rund 1,1 Mrd. € geringer aus. Neben der Finanzierung
des Kaufpreises von American Water in Hohe von

4,5 Mrd. € hat auch die Ubernahme der Verbindlich-
keiten des US-Wasserversorgers zum Anstieg der Ver-
schuldung beigetragen. Gegenlaufig wirkten der hohe
Operating Cash Flow in H6he von 1,9 Mrd. € und Ein-
nahmen von 0,6 Mrd. € aus Anlagenabgangen.

Das Verhdltnis von EBITDA zum Nettozinsaufwand
(EBITDA/Net interest) lag zum Ende des ersten Quar-
tals wegen des saisonal bedingt hohen EBITDA mit
9,0 nach wie vor deutlich Gber der von uns definier-
ten Untergrenze von 5 und dem fiir das Gesamtjahr
erwarteten Wert in Hohe von 6.

Stabiles Kredit-Rating

Die beiden fiihrenden Rating-Agenturen bescheinigen
uns auch angesichts der jingsten Akquisitionen nach
wie vor eine gute Bonitat. Standard & Poor’s hat
unser ,A+"” Rating am 13. Marz bestatigt. Lediglich
der Ausblick wurde von ,stabil” auf ,negativ” gesetzt.
Bei Moody’s sind wir nach wie vor mit ,Al1” und ,ne-
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gativem Ausblick” eingestuft. Beide Agenturen heben
das solide Konzern-Portfolio mit starker Gewichtung
des Wassergeschifts, unsere hohe Liquiditat und den
aktuellen Konsolidierungskurs positiv hervor.

Ausblick: Kerngeschaft mit zweistelligem Zuwachs
beim betrieblichen Ergebnis

Unsere im Marz im Rahmen der Veroffentlichung des
Jahresabschlusses 2002 getroffene Prognose zur Er-
tragslage im Gesamtjahr werden wir aus heutiger
Sicht halten kénnen.

Das betriebliche Konzernergebnis werden wir im
laufenden Geschaftsjahr erneut steigern. Wir rechnen
mit einem Zuwachs im zweistelligen Bereich, der aus-
schlieflich vom Kerngeschidft ausgeht. Das beruht vor
allem auf der Erstkonsolidierung von American Water
sowie der erstmals ganzjahrigen Einbeziehung von In-
nogy und unseren tschechischen Gasaktivitaten. Aber
auch ohne diese Konsolidierungseffekte rechnen wir
im Kerngeschaft mit einem leichten Ergebnisanstieg.
Basis dafiir ist der anhaltende Aufwértstrend in unse-
rem deutschen Stromgeschaft. Gegenlaufig wirken ne-
gative Wechselkurseffekte. Ohne Einbeziehung von
American Water, die 2002 noch nicht im Konzernab-
schluss enthalten war, und bei zeitanteiliger Beriick-
sichtigung von Innogy und der tschechischen Gasakti-
vitaten im Vorjahr erwarten wir eine wahrungsbe-
dingte Ergebnisminderung in der GréRenordnung von
-200 Mijo. €. Bezieht man American Water, Innogy
und das tschechische Gasgeschaft auf Ganzjahresba-
sis in den Vorjahresvergleich mit ein, schlagt der
Wechselkurseffekt mit etwa -300 Mio. € zu Buche.
Dabei gehen wir in der Planung davon aus, dass der
Euro-Kurs im Durchschnitt 1,10 US-Dollar und 0,70 bri-
tischen Pfund entspricht. Wahrungsbelastungen wer-
den jedoch im neutralen Ergebnis und im Finanzer-
gebnis gro[itenteils aufgefangen. So verringern sich -
in Euro umgerechnet - die Firmenwert-Abschreibun-
gen. Wegen der Akquisitionsfinanzierung in US-Dollar
bzw. britischem Pfund sinkt auRerdem der Zinsauf-
wand.

Im Geschéftsfeld Strom rechnen wir mit einem An-
stieg des betrieblichen Ergebnisses im niedrigen
zweistelligen Bereich. Dies beruht wesentlich auf der
ganzjahrigen Einbeziehung von Innogy gegeniiber
sieben Monaten 2002. Fiir unser deutsches Stromge-
schaft erwarten wir eine Fortsetzung des positiven Er-
gebnistrends, wenn auch nur mit moderaten Steige-
rungsraten. Basis dafiir sind Einsparungen im Rahmen
unseres Kostensenkungsprogramms und der leichte
Anstieg der Strompreise am Grofhandelsmarkt.
Ergebnisbelastend wirken die erlduterten Wahrungsef-
fekte bei Innogy und CONSOL.

Auch im Geschaftsfeld Gas rechnen wir mit einem mo-
derat zweistelligen Ergebniswachstum. Gegeniiber
Vorjahr stark zulegen werden wir im Unternehmens-
bereich Mid-/ Downstream. Grund ist, dass wir unser
tschechisches Gasgeschiaft 2003 erstmals mit vollen
zwolf Monaten in den Konzernabschluss einbeziehen.
Aber auch ohne diesen Konsolidierungseffekt wiirde
der Bereich sein Ergebnis verbessern. Das beruht vor
allem auf witterungsbedingten Absatzsteigerungen
im deutschen Geschaft. Der Upstream-Bereich wird
voraussichtlich etwas unterhalb des Vorjahres ab-
schlieBen. Niedrige Olpreise kénnten hier das betrieb-
liche Ergebnis des laufenden Geschaftsjahres schma-
lern. Wir haben rund 50% der Jahresférdermenge
durch Termingeschéfte abgesichert.

Das betriebliche Ergebnis im Geschaftsfeld Wasser
wird vor allem aufgrund der erstmaligen Einbezie-
hung von American Water deutlich zweistellig tiber
Vorjahr liegen. Damit erwirtschaften wir hier rund ein
Viertel des Konzernergebnisses. Allerdings rechnen
wir wie erldutert mit negativen Wahrungseffekten.
Hinzu kommen erhdhte Investitionsaufwendungen im
regulierten britischen Geschaft, die wir jedoch voraus-
sichtlich gréptenteils mit Beginn der nachsten Regu-
lierungsperiode im Jahr 2005 kompensieren kénnen.
Bei American Water schlagen sich die derzeit schwa-
chen konjunkturellen Rahmenbedingungen sowie er-
hohte Sicherheitsaufwendungen und Versicherungs-
kosten als Folge der Terroranschldge vom 11. Septem-
ber 2001 nieder.



Im Geschaftsfeld Umweltdienstleistungen werden
sich die ohnehin ungiinstigen Rahmenbedingungen
durch die Einfihrung eines Dosenpfandes in Deutsch-
land weiter verschlechtern. Die Belastungen daraus
kénnen wir im Verlauf des Geschéftsjahres 2003
voraussichtlich nur teilweise durch Kostensenkungs-
mafinahmen ausgleichen. Wir werden hier daher das
betriebliche Ergebnis des Vorjahres nicht ganz errei-
chen kénnen.

Der Ergebnisbeitrag aus dem Nicht-Kerngeschaft wird
sich weiter verringern. Heidelberger Druckmaschinen
leidet unter extrem verringerter Nachfrage im Druck-
sektor. Das Unternehmen forciert daher sein im
Herbst 2002 eingeleitetes Kostensenkungsprogramm.
Das urspriinglich vorgesehene Einsparvolumen von
200 Mio. € pro Jahr wurde um 80 Mio. € erhoht.
Obwohl das Kostensenkungsprogramm grofenteils
schon in 2003 greift, wird sich die Ertragslage von
Heidelberg im RWE-Geschaftsjahr massiv verschlech-
tern. Bei unserer Baubeteiligung HOCHTIEF wird ein
Ergebnisbeitrag in der Grélenordnung des Vorjahres
erwartet.

Die Uberleitung zum Nettoergebnis spiegelt - wie
bereits in der Kommentierung zum ersten Quartal dar-
gestellt - die Akquisitions-Effekte erstmals in vollem
Umfang wider. So wird das neutrale Ergebnis wegen
planmapig erhéhter Firmenwert-Abschreibungen von
rund 1 Mrd. € und verringerter VerduPferungsgewinne
wesentlich unter Vorjahr liegen. Gegenlaufig wirkt
hier die erneute Auflésung von Kernenergie-Riickstel-
lungen, mit der wir den verringerten Entsorgungskos-
ten Rechnung tragen. Wir erwarten eine Gré3enord-
nung mindestens in Hohe des Vorjahreswertes

(963 Mio. €). Das Finanzergebnis wird sich weiter ver-
ringern. MaPgeblich sind die Finanzierungskosten der
grofden Akquisitionen und die Bedienung von Alt-
schulden der iibernommenen Unternehmen. Durch
Wahrungseffekte wird es hier zu einer Entlastung
kommen, die den negativen Einfluss der Wechselkurse
auf das betriebliche Ergebnis zu einem grofien Teil
wieder ausgleicht. Auf Basis der genannten Planungs-
annahmen erwarten wir zum Jahresende eine Belas-
tung des Nettoergebnisses von maximal 50 Mio. €.
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Die Steuerquote wird erneut einen hohen Wert errei-
chen. Das beruht u.a. darauf, dass wir wie im Vorjahr
keine latenten Steuern auf Verlustvortrage aktivieren
werden. Damit beriicksichtigen wir, dass wir voraus-
sichtlich einen Grofteil dieser Verlustvortrage auf ab-
sehbare Zeit nicht mit steuerlichen Inlandsgewinnen
verrechnen kénnen. Wir haben dies bereits im Ge-
schaftsbericht 2002 erldutert. In Summe wird das
Nettoergebnis nach Firmenwert-Abschreibungen
unter dem Vorjahreswert von 1.050 Mio. € liegen. Wir
erwarten einen Riickgang um 25 bis 30%. Ohne Fir-
menwert-Abschreibungen wird sich das Nettoergebnis
etwa in der Gréenordnung des Vorjahres bewegen.

Unsere Nettoverschuldung, die bis Ende Marz 2003
akquisitionsbedingt auf 22,5 Mrd. € angestiegen ist,
wird sich im Laufe des zweiten Quartals vor allem
wegen einer Steuernachzahlung und der Dividenden-
ausschiittung zunachst weiter erhéhen. Wir sind bis-
her von einem Hoéchstwert von 25 Mrd. € ausgegan-
gen und hatten angekiindigt, die Nettoverschuldung
bis Jahresende auf unter 24 Mrd. € zuriickzufiihren.
Durch die Schwéche von Dollar und Pfund wird die
Nettoverschuldung bei den angenommenen Wechsel-
kursen von 1,10 US$ und 0,70 £ zum Jahresende
voraussichtlich unter 23 Mrd. € liegen.

Zukunftsbezogene Aussagen

Dieser Bericht enthalt Aussagen, die sich auf die zu-
kiinftige Entwicklung des RWE-Konzerns und seiner
Gesellschaften sowie wirtschaftliche und politische
Entwicklungen beziehen. Diese Aussagen stellen Ein-
schatzungen dar, die wir auf Basis aller uns zum jetzi-
gen Zeitpunkt zur Verfiigung stehenden Informatio-
nen getroffen haben. Sollten die zu Grunde gelegten
Annahmen nicht eintreffen oder weitere Risiken ein-
treten, so kdnnen die tatsachlichen Ergebnisse von
den zur Zeit erwarteten Ergebnissen abweichen. Eine
Gewahr kénnen wir fiir diese Aussagen daher nicht
Ubernehmen.
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Geschaftsfeld Strom

o 12

= Betriebliches Ergebnis um 50% verbessert

= 12% organisches Ertragswachstum durch erfolgreiches deutsches Geschéft

Eckdaten Jan-Médrz Jan-Marz +/-in%  Jan-Dez

2003 2002 2002
Stromabsatz* Mio. kWh 79.995 63.891 + 252 267.502
Auenumsatz*/? Mio. € 7.217 5.482 + 31,6 23.797
_davon Strom Mio. € 5.016 3.503 + 43,2 15.714
_davon Stromhandel Mio. € 327 184 + 77,7 869
EBITDA Mio. € 1.290 873 + 47,8 4.146
Betriebliches Ergebnis Mio. € 919 611 + 504 2.760
Investitionen Mio. € 523 663 - 21,1 3.142

31.03.03 31.12.02 +/-in%

Mitarbeiter?

71.540 69.441  + 3,0

* netto - d.h. ohne Handel mit fremdbezogenem Strom; angepasste Vorjahreszahlen

2 davon direkte Stromsteuer: 273 Mio. € (Vorjahresquartal: 230 Mio. €)

% in Mitarbeiterdquivalenten entsprechend dem prozentualen Beschéftigungsgrad

Der Stromverbrauch in Deutschland lag im ersten
Quartal 2003 um etwa 4% (iber Vorjahresniveau.
Hauptgriinde waren die deutlich kiihlere Witterung
und eine - trotz stagnierender Konjunktur - erhéhte
Produktion in den stromintensiven Grundstoffindus-
trien, insbesondere im Chemiesektor. Weiter angezo-
gen haben die Strompreise auf der Grolhandelsstufe.
Der Ein-Jahres-Forward fiir Stromlieferungen 2004 (Ta-
gesnotierungen) notierte im Zeitraum von Januar bis
Marz 2003 bei durchschnittlich 24,89 € je Megawatt-
stunde Grundlaststrom und lag damit um 7,8% Uber
dem vergleichbaren Vorjahreswert. Der Preis fiir einen
entsprechenden Terminkontrakt im Spitzenlastbereich
hat sich im Mittel um 13,7% auf 37,32 € erh6ht. Dem-
entsprechend verteuert haben sich Stromlieferungen
an Endkunden: Der Strompreis fir Industrieunterneh-
men erhdhte sich um 5%. Haushaltskunden mussten
im Durchschnitt rund 6% mehr bezahlen. Neben der
Preisentwicklung auf dem GroRhandelsmarkt trugen
dazu die Erhéhung der Stromsteuer zum 1. Januar
2003 und weiter steigende Belastungen aus der For-
derung erneuerbarer Energien bei.

In Grofbritannien, unserem zweitgrédten Strom-
markt, blieb der Stromverbrauch anndhernd unveran-
dert. Hier haben sich die Einfliisse der kiihleren Witte-
rung und der abgeschwiachten Konjunktur auf die
Stromnachfrage weitgehend ausgeglichen. Inzwi-
schen zeichnet sich eine leichte Erholung der Strom-
preise auf der GroRhandelsstufe ab.

Den Stromabsatz haben wir um 25,2% auf 80,0 Mrd.
kWh gesteigert. MaRgeblich dafiir war die erstmalige
Einbeziehung von Innogy und dem polnischen Strom-
versorger STOEN. Die Unternehmen erzielten im Be-
richtszeitraum ein Absatzvolumen von 16,3 Mrd. kWh
bzw. 2,0 Mrd. kWh.



Der AuBenumsatz im Geschaftsfeld Strom stieg um
31,6% auf 7,2 Mrd. €. Hauptgriinde waren die beiden
genannten Konsolidierungseffekte durch Innogy
(+1.681 Mio. €) und STOEN (+108 Mio. €). Dem stan-
den operative Umsatzeinbufien im Stromhandel und

Geschaftsfeld Strom
Eckdaten der Unternehmensbereiche

Gesamtumsatz*
Januar - Marz

Kerngeschaft

bei CONSOL gegeniiber. Unsere US-Tochter konnte
wegen technisch bedingter Férderausfalle und gerin-
ger Nachfrage deutlich weniger Steinkohle absetzen
als im Vorjahr. Hinzu kam ein negativer Wahrungsef-
fekt durch den schwachen Dollarkurs.

AuBenumsatz*

Januar - Marz Januar - Marz

in Mio. € 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Stromerzeugung 1.062 1.212 131 161 253 161 196 121
Braunkohleverstromung und Bergbau 1.113 1.227 693 802 271 279 143 149
Handel 1.408 2.295 570 781 5 29 4

Netz 1.197 1.107 560 387 177 208 130 160
Vertrieb 3.008 2.885 2.916 2.796 265 174 186
Industrieservices 645 540 593 489 13 - 8 2 -

UK Energy 1.681 - 1.681 - 276 - 237

Sonstige /Konsolidierung Strom - 2.836 - 3.028 73 66 30 30 21

_davon: Harpen 77 67 73 66 30 20 21

Insgesamt 7.278 6.238 7.217 5.482 1.290 873 919 611

* netto - d.h. ohne Handel mit fremdbezogenem Strom; angepasste Vorjahreszahlen

Die Ertragslage des Geschaftsfeldes hat sich erneut
verbessert. Das EBITDA erh&hte sich um 47,8% auf
1.290 Mio. €, das betriebliche Ergebnis um 50,4%
auf 919 Mio. €. Dies beruht mageblich auf der Einbe-
ziehung von Innogy. Der Zeitraum von Januar bis
Marz ist aus Witterungsgriinden typischerweise das
starkste Quartal des britischen Energieversorgers.
Aber auch ohne Innogy hat sich das betriebliche Er-
gebnis dank des fortgesetzten Aufwartstrends in unse-
rem deutschen Stromgeschaft um 11,6% verbessert.
Wichtigste Erfolgsfaktoren waren hier abermals unser
Kostensenkungsprogramm, gestiegene Grofihandels-
preise und eine ausschlieflich an Renditeaspekten
ausgerichtete Vertriebspolitik. Dagegen ist das Ergeb-
nis von CONSOL trotz verbesserter Gasmargen um

29 Mio. € auf 46 Mio. € gesunken. Ausschlaggebend
dafiir waren das schwache Steinkohlegeschaft sowie
der ungiinstige Dollarkurs.

Fir das Gesamtjahr 2003 rechnen wir im Geschafts-
feld Strom mit einem Anstieg des betrieblichen Ergeb-
nisses im niedrigen zweistelligen Bereich. Dies beruht
wesentlich auf der ganzjahrigen Einbeziehung von In-
nogy gegeniiber sieben Monaten 2002. Fiir unser
deutsches Stromgeschaft erwarten wir eine Fortset-
zung des positiven Ergebnistrends, wenn auch nur mit
moderaten Steigerungsraten. Basis dafiir sind Einspa-
rungen im Rahmen unseres Kostensenkungspro-
gramms und der leichte Anstieg der Strompreise am
Gro[Rhandelsmarkt. Ergebnisbelastend wirken die er-
lauterten Wahrungseffekte bei Innogy und CONSOL.
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Kerngeschaft

Geschaftsfeld Gas

0o 14

= Betriebliches Ergebnis vor allem konsolidierungsbedingt 88% iiber Vorjahr

= Kalte Wintermonate beglinstigen Gasabsatz

Eckdaten

Jan-Marz Jan-Marz  +/-in% Jan-Dez

2003 2002 2002
Forderung (Upstream)
_Erdgas* Mio. m? 762 679  + 12,2 2.382
_Erdaol Tsd. m? 1.416 1.260 + 12,4 5.408
Erdgasabsatz (Mid-/ Downstream) Mio. kWh 112.685 57.765 + 951 220.258
Aufenumsatz Mio. € 2.847 1.688 + 68,7 5.666
EBITDA Mio. € 660 357 + 84,9 1.239
Betriebliches Ergebnis Mio. € 555 295 + 88,1 885
Investitionen Mio. € 80 253 - 68,4 5.365

31.03.03 31.12.02 +/-in%

Mitarbeiter?

9.074 9.176 - 1,1

* einschlieBlich norwegischer Fordermengen

2in Mitarbeiterdquivalenten entsprechend dem prozentualen Beschaftigungsgrad

Im ersten Quartal 2003 war der internationale Ol-
markt durch ein sehr hohes Preisniveau gekennzeich-
net. Das Barrel Brent-Rohdl kostete durchschnittlich
31,5 USS, gegeniiber 21,0 USS im Vergleichszeitraum
des Vorjahres. Die Preisentwicklung war durch Speku-
lationen und Nervositat im Vorfeld des Irak-Krieges
gepragt. Hinzu kamen Lieferungs- und Produktions-
ausfalle aufgrund innenpolitischer Instabilitaten in
Venezuela und Nigeria. Neben sehr niedrigen Lager-
bestdanden in den USA trug auch die lang anhaltende
kalte Witterung in Teilen Europas und der USA zum
Olpreisanstieg bei.

Wegen kiihler Witterung ist der Erdgasverbrauch so-
wohl in Deutschland als auch in Tschechien um 14%
gestiegen. Die Preise am deutschen Gasmarkt, die
mit einem Zeitverzug von etwa sechs Monaten der
Preisentwicklung beim Rohdl folgen, haben sich nach
Tiefststdnden Mitte 2002 wieder etwas erholt. Fiir
Lieferungen an Stadtwerke und regionale Versor-
gungsunternehmen lagen sie aber noch um 2,4%
unter dem im ersten Quartal 2002 erreichten Niveau.
Dagegen hat sich der Gasabsatz an Industriekunden
wegen kiirzerer Preisanpassungsfristen um durch-

schnittlich 10% verteuert. Privat- und Gewerbekunden
mussten etwa 2,5% mehr bezahlen. In der Tschechi-
schen Republik lagen die Preise noch um rund 10%
unter Vorjahr.

Unser Unternehmensbereich Upstream hat seine Gas-
forderung um 12,2% auf 762 Mio. m* gesteigert. In
Deutschland und Gro[3britannien wurde die Produk-
tion aus bestehenden Gasfeldern wegen witterungs-
bedingt gestiegener Nachfrage hochgefahren. Hinzu
kam eine verbesserte Nutzung der Reserven in Agyp-
ten. Der Erdgasabsatz des Bereichs Mid-/Down-
stream hat sich mit 112,7 Mrd. kWh anndhernd ver-
doppelt. Hauptgrund ist die Erstkonsolidierung des
tschechischen Gasgeschafts zum 1. Mai 2002. Hinzu
kam die Einbeziehung der niederlandischen Obragas
zum 1. Juli 2002. Aber auch ohne diese beiden
Sondereffekte hat sich der Absatz witterungsbedingt
deutlich erhoht. Er stieg konsolidierungsbereinigt um
16,5%. Die Erdolférderung der RWE Dea haben wir
um 12,4% auf 1,4 Mio. m® erhoht. Basis daflr war die
Ausweitung der Férderkapazitit im deutschen Olfeld
Mittelplate.



Geschiftsfeld Gas
Eckdaten der Unternehmensbereiche

Gesamtumsatz
Januar - Marz

Kerngesc

Aufenumsatz

Januar - Marz Januar - Marz

haft

EBITDA Betriebliches Ergebnis
Januar - Marz

in Mio. € 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Mid-/ Downstream 2.555 1.426 2.488 1.390 472 226 418 201
_davon: Gas Tschechien® 724 - 713 - 185 - 154 -
Upstream 3532 341* 359 298 188 131 137 94
Insgesamt 2.908 1.767 2.847 1.688 660 357 555 295

* einbezogen zum 1. Mai 2002
2 einschlieplich Konsolidierung geschiftsfeldinterner Innenumsitze

Der AuBenumsatz im Geschéaftsfeld Gas ist um 68,7%
auf 2.847 Mio. € angestiegen. Erheblich zulegen
konnten wir im Unternehmensbereich Mid-/Down-
stream: Griinde waren die Erstkonsolidierung der
tschechischen Gasaktivitaten (+713 Mio. €) und von
Obragas (+121 Mio. €) sowie der vor allem witte-
rungsbedingt héhere Gasabsatz. Hinzu kamen Preis-
effekte infolge einer Anhebung der Erdgassteuer.
Einen deutlichen Umsatzanstieg erzielte auch der
Unternehmensbereich Upstream. Ursachen waren das
hohe Olpreisniveau und die erwéhnten Absatzsteige-
rungen bei Ol und Gas. Hinzu kommt ein Sondereffekt
aus der Einbringung unseres Raffinerie- und Tankstel-
lengeschifts ins Gemeinschaftsunternehmen Shell &
DEA Qil und seiner Verdauferung an Shell. Erlése
gegeniiber dem Joint Venture haben wir bis zu unse-
rem Ausstieg zum 1. Juli 2002 zur Hélfte als Innen-
umsatz erfasst. Seither werden sie in voller Hohe dem
Aulenumsatz zugerechnet.

Das EBITDA haben wir um 84,9% auf 660 Mio. €, das
betriebliche Ergebnis um 88,1% auf 555 Mio. € ge-
steigert. Der Unternehmensbereich Mid-/Down-
stream hat sein betriebliches Ergebnis mehr als ver-
doppelt. Mageblich dafiir war die Einbeziehung der
tschechischen Gasaktivitaten, die im ersten Quartal
ein betriebliches Ergebnis von 154 Mio. € erzielten.
Hinzu kommt, dass auch im tschechischen Gasge-

schaft in den Wintermonaten iiberproportional hohe
Ertrdge erwirtschaftet werden. Bereinigt um Konsoli-
dierungseffekte hatte der Unternehmensbereich
wegen witterungsbedingt hoherer Absatzmengen mit
einem Plus von 27,8 % deutlich (iber Vorjahr geschlos-
sen. Auch der Upstream-Bereich konnte sein betriebli-
ches Ergebnis stark verbessern. Hier erwirtschafteten
wir ein Plus von 45,7 %. Ausschlaggebend dafir
waren Margenverbesserungen aufgrund der hoheren
Olpreise sowie die kontinuierliche Ausweitung unse-
rer Ol- und Gasférderung.

Fiir das Gesamtjahr 2003 rechnen wir mit einem mo-
derat zweistelligen Ergebniswachstum. Gegeniiber
Vorjahr stark zulegen werden wir im Unternehmens-
bereich Mid-/Downstream. Grund ist, dass wir unser
tschechisches Gasgeschaft 2003 erstmals mit vollen
zwolf Monaten in den Konzernabschluss einbeziehen.
Aber auch ohne diesen Konsolidierungseffekt 1age
das Ergebnis des Bereichs liber Vorjahr. Das beruht
vor allem auf witterungsbedingten Absatzsteigerun-
gen im deutschen Geschaft. Der Upstream-Bereich
wird voraussichtlich etwas unterhalb des Vorjahres ab-
schliefen. Niedrige Olpreise kénnten hier das betrieb-
liche Ergebnis des laufenden Geschaftsjahres schma-
lern. Wir haben rund 50% der Jahresférdermenge
durch Termingeschiafte abgesichert.
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Kerngeschaft

Geschaftsfeld Wasser

= Betriebliches Ergebnis um 17% Ulber Vorjahr
= Erstmalige Einbeziehung von American Water

Eckdaten Jan-Marz Jan-Marz +/-in %  Jan-Dez
in Mio. € 2003 2002 2002
Aufenumsatz 1.036 698 + 48,4 2.850
EBITDA 475 377 + 26,0 1.457
Betriebliches Ergebnis 300 257 + 16,7 963
Investitionen 4,921 279 - 2.181
31.03.03 31.12.02 +/-in%
Mitarbeiter* 16.848 11.907 + 41,5

*in Mitarbeiterdquivalenten entsprechend dem prozentualen Beschaftigungsgrad

Der globale Wassermarkt zeigte sich im ersten Quar-
tal weiter stabil. Im Geschéft mit Wasser- und Abwas-
serdienstleistungen ergeben sich durch den hohen
Investitionsbedarf fiir die Erneuerung von Netzinfra-

struktur dauerhafte Wachstumspotenziale. Der Trend

zu Privatisierung und Outsourcing hélt an. Dabei hat

der Wettbewerb um Neuvertrage allerdings besonders

in den grofen Industriestaaten spiirbar angezogen.

Geschéftsfeld Wasser AuBenumsatz EBITDA Betriebliches Ergebnis
Eckdaten nach Regionen Januar - Marz Januar - Marz Januar - Marz
in Mio. € 2003 2002 2003 2002 2003 2002
GroRbritannien, Irland 455 503 256 281 156 195
_davon: reguliertes Geschaft 401 440 236 258 140 166
Amerika 461 110 171 41 106 30
Europa, Naher Osten, Afrika 93 62 46 45 38 25
Asien, Pazifik 27 23 2 10 0 7
Insgesamt 1.036 698 475 377 300 257




Der AuBenumsatz lag mit 1.036 Mio. € um 48,4%
Uiber Vorjahr. Ausschlaggebend dafiir war die Erstkon-
solidierung von American Water zum 1. Januar 2003
(+371 Mio. €). Amerika ist damit zu unserer umsatz-
starksten Region geworden. Im britischen Geschaft
verzeichneten wir einen wechselkursbedingten Erlos-
riickgang. Die Umsatze im Segment Europa/Naher
Osten/ Afrika sind durch Einbeziehung der RWW Rhei-
nisch-Westfalische Wasserwerksgesellschaft (+23 Mio. €)
und der beiden spanischen Wasserversorger PRIDESA
und Ondagua (+20 Mio. €) um mehr als die Hélfte ge-
stiegen.

Das EBITDA des Geschaftsfeldes verbesserte sich um
26,0% auf 475 Mio. €. Das betriebliche Ergebnis
stieg um 16,7% auf 300 Mio. €. Malgeblich dafiir war
die erstmalige Einbeziehung von American Water. Das
Unternehmen erzielte ein betriebliches Ergebnis von
80 Mio. €. Dieser Wert entspricht in etwa dem des
Vorjahres, als American Water noch nach US-Rech-
nungslegungsstandards (US-GAAP) bilanzierte. Wegen
saisonaler Effekte liegt das von Januar bis Marz er-
zielte Ergebnis erheblich unter dem Quartalsdurch-
schnitt im Gesamtjahr. So wird zum einen in den Win-
termonaten weniger Wasser verbraucht. Zum anderen
fallen die Instandhaltungskosten in dieser Zeit wegen
kaltebedingter Rohrbriiche lGberdurchschnittlich hoch
aus. Belastet wurde unser Wasserergebnis durch ne-
gative Wahrungseffekte, die im Vorjahresvergleich mit
32 Mio. € zu Buche schlugen.

Im Gesamtjahr 2003 wird das betriebliche Ergebnis
im Geschaftsfeld Wasser vor allem aufgrund der erst-
maligen Einbeziehung von American Water voraus-
sichtlich deutlich zweistellig liber Vorjahr liegen.
Damit erwirtschaften wir hier rund ein Viertel des
Konzernergebnisses. Allerdings werden die bereits
erwahnten negativen Wahrungseffekte das Ergebnis
belasten. Hinzu kommen erhdhte Investitionsaufwen-
dungen im regulierten britischen Geschaft, die wir je-
doch voraussichtlich groptenteils mit Beginn der
nachsten Regulierungsperiode im Jahr 2005 kompen-
sieren konnen. Bei American Water schlagen sich die
derzeit schwachen konjunkturellen Rahmenbedingun-
gen sowie erhohte Sicherheitsaufwendungen und Ver-
sicherungskosten als Folge der Terroranschlage vom
11. September 2001 nieder.

Kerngeschaft
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Kerngeschaft

Geschaftsfeld Umweltdienstleistungen

0o 18

= Betriebliches Ergebnis um 29% verringert

= Margen durch verschérften Wettbewerb erheblich unter Druck

Eckdaten Jan-Marz Jan-Marz +/-in%  Jan-Dez
in Mio. € 2003 2002 2002
Aufenumsatz 486 511 - 4,9 2.136
EBITDA 54 69 - 21,7 281
Betriebliches Ergebnis 20 28 - 28,6 98
Investitionen 21 108 - 80,6 695
31.03.03 31.12.02 +/-in%
Mitarbeiter* 14.208 14.406 - 1,4

*in Mitarbeiterdquivalenten entsprechend dem prozentualen Beschaftigungsgrad

Die deutsche Entsorgungsbranche litt im ersten
Quartal unter der anhaltenden Konjunkturschwache.
Der bereits hohe Wettbewerbsdruck im Siedlungs-
und Gewerbeabfallgeschaft hat sich weiter verscharft.
Risiken im Geschaft des Dualen Systems Deutschland
(DSD) resultieren aus dem zum 1. Januar 2003 einge-
fihrten Pflichtpfand fiir Getrankeverpackungen sowie
aus der Mitte Marz eingeleiteten Neuausschreibung
der DSD-Vertrage fiir 2004. Das Preisniveau im Sekun-
darrohstoffsektor - vor allem im Altpapiermarkt sowie
im Markt fur Elektro- und Elektronikschrott - entwi-
ckelte sich stabil.

Der AuBenumsatz lag mit 486 Mio. € um 4,9% unter
Vorjahr. Erléseinbuflen mussten wir vor allem im Sied-
lungs- und Gewerbeabfallbereich hinnehmen. Aufer-
dem hat sich das Auftragsvolumen im grenziiber-
schreitenden Abfall- und Recyclinggeschaft mit den
Benelux-Staaten verringert.

Die Ertragslage des Geschéftsfeldes hat sich trotz
planmafig umgesetzter Restrukturierungen deutlich
verschlechtert. Wegen der bereits erwahnten Belas-
tungen sank das EBITDA um 21,7% auf 54 Mio. €.
Mit 20 Mio. € lag das betriebliche Ergebnis um
28,6% unter Vorjahr.

Die ohnehin ungiinstigen Rahmenbedingungen in un-
serem deutschen Entsorgungsgeschaft werden sich
im Gesamtjahr 2003 durch die Einfiihrung eines Do-
senpfandes in Deutschland weiter verschlechtern. Die
Belastungen daraus kénnen wir im Verlauf des Ge-
schaftsjahres 2003 voraussichtlich nur teilweise durch
Kostensenkungsmainahmen ausgleichen. Wir werden
daher das betriebliche Ergebnis des Vorjahres nicht
ganz erreichen kénnen.



Nicht-Kerngeschaft

Heidelberger Druckmaschinen

= Betriebliches Ergebnis um 78% gesunken

= Nachfrage im Druckmaschinensektor weiter auf Tiefststand

Eckdaten Jan-Marz Jan-Mdrz +/-in %  Jan-Dez
in Mio. € 2003 2002 2002
Aufenumsatz 1.212 1.443 - 16,0 4.315
EBITDA 107 245 - 56,3 414
Betriebliches Ergebnis 39 176 - 77,8 158
Investitionen 112 120 - 6,7 365
31.03.03 31.12.02 +/-in%
Mitarbeiter* 23.065 23.460 - 1,7

*in Mitarbeiterdquivalenten entsprechend dem prozentualen Beschaftigungsgrad

Die konjunkturelle Schwéche der Druckindustrie hielt
im ersten Quartal 2003 an. Stark unterausgelastete
Kapazitaten und dementsprechend niedrige Investi-
tionen der Druckereien kennzeichneten die Lage be-
sonders in den Hauptmarkten der Heidelberg-Gruppe,
USA und Deutschland. Belastend wirkten auch die
konjunkturellen Unsicherheiten angesichts des Irak-

Krieges.

Die schwierige Branchensituation spiegelt sich im
Auftragseingang von Heidelberg wider. Mit einem
Gesamtvolumen von 917 Mio. € lagen die Bestellun-
gen im ersten Quartal 2003 um 9,7% unter dem Ver-
gleichswert des Vorjahres. Der Auftragsbestand zum
Ende des Berichtszeitraumes sank um 5,1% auf
1.070 Mio. €.

Heidelberger Druckmaschinen verzeichnete Umsatz-
und Ergebnisriickgdnge in allen Sparten. Der Aupen-
umsatz hat sich insgesamt um 16,0% auf

1.212 Mio. € verringert. Das EBITDA ging um 56,3%
auf 107 Mio. € zuriick. Mit 39 Mio. € erreichte das be-
triebliche Ergebnis nicht einmal ein Viertel des Vor-
jahresniveaus. Hierzu trug mafgeblich der deutliche
Ertragsriickgang im Stammgeschaft Sheetfed (Bogen-
druck) bei.

Fir das laufende RWE-Geschaftsjahr rechnen wir mit
einer weiterhin extrem schwachen Nachfrage nach
Drucktechnologie. Heidelberger Druckmaschinen er-
weitert daher sein im Herbst 2002 eingeleitetes Kos-
tensenkungsprogramm. Das urspriinglich vorgese-
hene Einsparvolumen von 200 Mio. € pro Jahr wurde
um 80 Mio. € erh6ht. Obwohl das Kostensenkungs-
programm groPenteils schon 2003 greifen soll, wird
sich die Ertragslage von Heidelberg im RWE-
Geschaftsjahr massiv verschlechtern.
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

RWE-Konzernabschluss (verkirzt)

Jan-Marz Jan-Marz

in Mio. € 2003 2002
Umsatzerlose® 12.826 13.324
Mineral6lsteuer/ Erdgassteuer/ Stromsteuer - 333 - 1.495
Umsatzerlose (ohne Mineral6lsteuer/Erdgassteuer / Stromsteuer) - TSZQ
Bestandsveranderung der Erzeugnisse/andere aktivierte Eigenleistungen - 53 108
Materialaufwand* - 7.097 - 7.056
Personalaufwand - 1916 - 1.845
Abschreibungen - 1072 - 791
Sonstiges betriebliches Ergebnis - 572 - 1.230
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit -W
Beteiligungsergebnis 4 599
Finanzergebnis - 754 - 569
Ergebnis vor Steuern -W
Ertragsteuern - 500 - 182
Ergebnis nach Steuern - 863
Anteile anderer Gesellschafter - 9% - 170
Nettoergebnis - 693
Ergebnis je Aktie?

_ohne Firmenwert-Abschreibung 1,21 1,45
_inkl. Firmenwert-Abschreibung 0,78 1,23

* Vorjahreszahl angepasst
2 Das unverwésserte und das verwisserte Ergebnis je Aktie entsprechen sich.
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RWE-Konzernabschluss (verkirzt)

Konzernbilanz

oo 22

AKTIVA Stand: Stand:
in Mio. € 31.03.03 31.12.02

Anlagevermogen
Immaterielle Vermdgenswerte 20.905 18.518
Sachanlagen 39.853 33.779
Finanzanlagen 7.119 9.280
67.877 61.577

Umlaufvermégen
Vorrate 3.106 3.505
Forderungen und sonstige Vermégenswerte 17.182 16.371
Wertpapiere 7.691 8.459
Flissige Mittel 2.167 2.143
30.146 30.478
Latente Steuern 7.725 7.593
Rechnungsabgrenzungsposten 667 625
106.415 100.273
PASSIVA Stand: Stand:
in Mio. € 31.03.03 31.12.02

Eigenkapital / Anteile anderer Gesellschafter

Anteile des Konzerns 6.516 6.429
Anteile anderer Gesellschafter 2.505 2.495
9.021 8.924
Riickstellungen 40.807 40.187
Verbindlichkeiten 45.601 41.140
Latente Steuern 7.242 6.566
Rechnungsabgrenzungsposten 3.744 3.456
106.415 100.273




RWE-Konzernabschluss (verkirzt)

Konzern-Kapitalflussrechnung

Jan-Marz Jan-Marz

in Mio. € 2003 2002
Ergebnis nach Steuern 533 863
Abschreibungen/ Zuschreibungen 1.074 794
Veranderungen Rickstellungen - 111 446
Latente Steuern/Zahlungsunwirksame Aufw. /Ertr. 142 - 581
Mittelveranderung Nettoumlaufvermdgen/Sonstiges 264 333
Cash Flow aus laufender Geschéftstatigkeit 1.902 1.855
Investitionen in Sach- und Finanzanlagen - 5.671 - 1.529
Einnahmen aus Abgangen von Sach- und Finanzanlagen 621 920
Mittelveranderung aus Wertpapieren und Geldanlagen 562 - 934
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit - 4.488 - 1.543
Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit 2.576 1.696
Wahrungsumrechnung - 43 3
Konsolidierungskreis- und sonstige Verdnderungen 7 - 812
Veranderung der fliissigen Mittel 24 1.199
Flissige Mittel zum Jahresanfang 2.143 3.842
Fliissige Mittel zum Ende des Berichtszeitraums 2.167 5.041
Finanzvermdgen zum Jahresanfang 14.387 18.127
Finanzvermoégen zum Ende des Berichtszeitraums 11.944 18.824
Bruttofinanzschulden zum Jahresanfang 29.881 19.253
Bruttofinanzschulden zum Ende des Berichtszeitraums 34.461 19.971
Nettofinanzschulden zum Jahresanfang 15.494 1.126
Nettofinanzschulden zum Ende des Berichtszeitraums 22.517 1.147
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RWE-Konzernabschluss (verkirzt)

Veranderung des Eigenkapitals
und der Anteile anderer Gesellschafter

0 24

Anteile Anteile Summe
des  anderer
Konzerns Gesell-
in Mio. € schafter
Stand: 31.12.2001 7.730 3.399 11.129
Dividendenzahlungen - - 37 37
Other Comprehensive Income/Sonstiges - 469 - 942 - 1411
Ergebnis nach Steuern 693 170 863
Stand: 31.03.2002 7.954 2.590 10.544
Stand: 31.12.2002 6.429 2.495 8.924
Dividendenzahlungen - - 33 33
Other Comprehensive Income/Sonstiges - 350 - 53 403
Ergebnis nach Steuern 437 96 533
Stand: 31.03.2003 6.516 2.505 9.021




Anhang

Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Der Zwischenbericht zum 31. Marz 2003 wird nach den
International Accounting Standards (IAS) aufgestellt. Die
Interpretationen des Standing Interpretations Committee
(SIC) werden dabei beachtet. Wegen weiterer Informationen
verweisen wir auf den Konzernabschluss zum 31. Dezember
2002, der die Basis fiir den vorliegenden Zwischenabschluss
darstellt.

Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss einbezogen sind neben der RWE
AG alle in- und ausldndischen Unternehmen, die die RWE AG
unmittelbar oder mittelbar beherrscht. Erstmals wird das US-
amerikanische Wasserunternehmen American Water und der
polnische Stromversorger STOEN konsolidiert. Wesentliche

Anzahl der vollkonsolidierten Unternehmen

Anhang

Als Abzinsungsfaktor fiir Pensionsriickstellungen, Rickstel-
lungen fiir Entsorgung im Kernenergiebereich und bergbau-
bedingte Riickstellungen wird mit Wirkung vom 1. Januar
2003 ein Zinssatz von 5,5% (Vorjahr 6,0%) zu Grunde ge-
legt.

assoziierte Unternehmen werden nach der Equity-Methode
bilanziert.

Der Konsolidierungskreis stellt sich wie folgt dar:

31.03.03 31.12.02

Anzahl der nach der Equity-Methode bilanzierten Beteiligungen

780 724

Der vorliegende Zwischenabschluss zum 31. Marz 2003 ist
besonders durch die Erstkonsolidierung von American Water
zum 1. Januar 2003 geprdgt. Die tschechischen Gasaktivita-
ten und der britische Stromversorger Innogy, die erstmals
zum 1. Mai bzw. 1. Juni 2002 in den Konzernabschluss ein-

Umsatzerlose

Erlése aus Energiehandelsaktivitaten werden netto, d.h. nur
noch mit der realisierten Rohmarge als Umsatz ausgewiesen.
Die Vorjahreszahlen wurden angepasst.

246 245

bezogen wurden, sind somit im Vorjahresquartal noch nicht
enthalten. Demgegeniiber wird im Vorjahresquartal noch
das Downstream-Geschéft aus dem Joint Venture Shell &
DEA Oil ausgewiesen, das zum 1. Juli 2002 verdufert wurde.

Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen

Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen lagen im er-
sten Quartal 2003 bei 130 Mio. €.

Eigene Aktien

Im ersten Quartal 2003 wurden von Unternehmen der RWE
AG 11.255 Stiick Stammaktien zum durchschnittlichen An-
schaffungspreis von 23,38 € je Stlickaktie am Kapitalmarkt
erworben. Der auf sie entfallende Betrag des Grundkapitals
belauft sich auf 28.812,80 € (0,02%o des gezeichneten Kapi-
tals). Mitarbeiter der RWE AG und der Tochterunternehmen
erhielten im Rahmen der Vermdgensbildung insgesamt
5465 Stiick Stammaktien zum durchschnittlichen Kurs von
25,50 € je Stiickaktie sowie anldsslich von Dienstjubilden
5.790 Stlick Stammaktien zum durchschnittlichen Kurs von

1,16 €. Der Gesamterl6s belief sich auf 146.066,60 €. Die je-
weiligen Unterschiedsbetrage zum Kaufpreis wurden ergeb-
niswirksam erfasst.

Zum 31.12.2002 wurden 37.827 Stiick RWE-Stammaktien im
Gesamtnennwert von 96.837,12 € (0,07%o des gezeichneten
Kapitals) von einem verbundenen Unternehmen fiir Mitarbei-
ter von Thames Water gehalten. Dieses Unternehmen ist
nicht mehr verbunden.
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Anhang
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Aktienoptionsprogramme

Es besteht ein bedingtes Kapital in Hohe von 51.200.000 €
zur Bedienung von Bezugsrechten fiir auf den Inhaber lau-
tende Stammaktien an Mitglieder des Vorstands sowie wei-
tere Fiihrungskréafte der RWE AG und nachgeordneter ver-
bundener Unternehmen.

Der Vorstand der RWE AG wurde erméachtigt, bis zum Ablauf
des 8. Marz 2004 nicht ibertragbare Bezugsrechte auf bis zu
20.000.000 Stammaktien an den oben genannten Personen-
kreis auszugeben. Fiir die Bezugsrechte gilt eine Wartezeit
von drei Jahren und eine Laufzeit von fiinf Jahren nach ihrer
jeweiligen Ausgabe.

Die Bezugsrechte konnen nur ausgelibt werden, wenn der
Borsenkurs der Stammaktie - errechnet auf der Grundlage
des Total-Return-Ansatzes - bis zur Ausiibung um jéhrlich
durchschnittlich mindestens 6% gestiegen (absolute Perfor-
mance) und im selben Zeitraum nicht mehr als 10 Prozent-
punkte hinter dem DowJonesSTOXX-Aktienindex zuriickge-
blieben ist (relative Performance). Die jeweils vierwdchigen
Ausibungszeitraume beginnen mit dem 21. Borsentag nach
der Veroffentlichung vorlaufiger Umsatz- und Ergebniszahlen

des abgelaufenen Geschaftsjahres und nach der Veroffentli-
chung des Halbjahresergebnisses.

Die Bezugsrechte kénnen nur gegen Zahlung des Aus-
Ubungspreises ausgelibt werden. Der Ausiibungspreis ent-
spricht dem Borsenkurs der Stammaktie am ersten Bdrsentag
nach Ablauf des mafigeblichen Ausiibungszeitraums, abziig-
lich eines Abschlags, der sich aus der absoluten und der re-
lativen Performance-Komponente zusammensetzt. Der Ab-
schlag ist auf 40 Prozentpunkte begrenzt.

Die Ausiibungsbedingungen sehen vor, dass die Bezugs-
rechte statt mit jungen Aktien aus dem bedingten Kapital
mit bereits bestehenden Stammaktien bedient werden kdn-
nen oder anstelle von Stammaktien der Abschlag in bar ge-
leistet wird. Soweit die Bezugsberechtigten nicht bei der
RWE AG beschaftigt sind, werden die mit der Ausiibung ver-
bundenen Aufwendungen durch die jeweilige Konzerngesell-
schaft getragen.

Bisher wurden folgende Bezugsrechte ausgegeben:

In 2003 Stand:
verfallen 31.03.03

- 47.500 1.271.800

- 105.500 2.877.500

- 147.000 4.307.100

- 108.500 4.710.000

Bezugsrechte Urspriingl. Stand:

aus- 31.12.02

gegeben

Tranche 1999 1.935.800 1.319.300
Tranche 2000 4.336.500 2.983.000
Tranche 2001 5.222.300 4.454.100
Tranche 2001A 5.262.300 4.818.500
Gesamt 16.756.900 13.574.900

-408.500 13.166.400

Darliber hinaus bestehen weitere virtuelle Aktienoptionspro-
gramme flr Mitarbeiter sowie fiir Mitglieder des Vorstands
und weitere Fiihrungskréfte der RWE AG und nachgeordneter

Gewinnausschuttung

Flr das Geschaftsjahr 2002 der RWE AG ist eine Dividende

inkl. Bonus je Aktie von insgesamt 1,10 € vorgeschlagen

worden.

verbundener Unternehmen im In- und Ausland, (iber die im
Jahreabschluss 31.12.2002 gesondert berichtet wurde.



Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie errechnet sich wie folgt:

Anhang

Jan-Marz Jan-Marz

2003 2002
Nettoergebnis Mio. € 437 693
Zahl der im Umlauf befindlichen Aktien (gewichteter Durchschnitt) in Tsd. Stiick  562.404  562.405
Ergebnis je Aktie € 0,78 1,23
Um Firmenwertabschreibungen bereinigtes Ergebnis je Aktie € 1,21 1,45

Eventualverbindlichkeiten

Die Eventualverbindlichkeiten betreffen Giberwiegend Ver-
bindlichkeiten aus Biirgschaften; sie haben sich gegeniiber
dem 31. Dezember 2002 um 45 Mio. € vermindert. Der Rick-
gang resultiert aus UK Energy.

Uberleitung zum betrieblichen Ergebnis

Uberleitung vom Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit
zum betrieblichen Ergebnis
in Mio. €

Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit

Jan-Marz Jan-Marz

+ Beteiligungsergebnis

- Neutrales Ergebnis

Betriebliches Ergebnis

Die Uberleitung betrifft folgende Punkte:

= Das Beteiligungsergebnis enthélt alle Aufwendungen
und Ertrage, die im Zusammenhang mit den betrieblich
veranlassten Beteiligungen entstanden sind. Daher stellt
das Beteiligungsergebnis einen integralen Bestandteil
der operativen Tatigkeit des Konzerns dar.

= Ertrdge und Aufwendungen, die aus betriebswirtschaft-
licher Sicht ungewdhnlich bzw. durch Sondervorgénge
entstanden sind, beeintrachtigen die Beurteilung der lau-
fenden Geschaftstatigkeit. Sie werden in das neutrale Er-

Uberleitung vom EBITDA zum betrieblichen Ergebnis
in Mio. €

2003 2002
1.783 1.015

4 599

- 35 - 297
1.752 1.317

EBITDA

gebnis umgegliedert. Das neutrale Ergebnis enthélt fer-
ner die Abschreibungen auf Firmenwerte aus der Kapital-
konsolidierung. Die Aufldsung negativer Unterschiedsbe-
tradge wird ebenfalls im neutralen Ergebnis erfasst.

Das auf RWE entfallende Nettoergebnis aus der Equity-
Bilanzierung des HOCHTIEF-Konzerns wird als Beteili-
gungsergebnis innerhalb des betrieblichen Ergebnisses
ausgewiesen.

Jan-Marz Jan-Marz

- Betriebliche Abschreibungen

EBIT

+ Betriebliches Beteiligungsergebnis

Betriebliches Ergebnis

2003 2002
2.547 1.883
- 769 - 669
1.778 1.214
- 26 103
1.752 1.317
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Termine 2003 2004

14.05.2003

Zwischenbericht Gber das
erste Quartal 2003

15.05.2003

Hauptversammlung

12.08.2003

Zwischenbericht Giber das erste
Halbjahr 2003
_Pressekonferenz
_Analystenkonferenz

13.11.2003

Zwischenbericht iber das erste
bis dritte Quartal 2003

06.01.2004

Vorldufiger Bericht zum
Geschaftsjahr 2003

26.02.2004

Bericht zum Geschéftsjahr 2003
_Pressekonferenz
_Analystenkonferenz

15.04.2004

Hauptversammlung

11.05.2004

Zwischenbericht Gber das
erste Quartal 2004

10.08.2004

Zwischenbericht iber das erste
Halbjahr 2004
_Pressekonferenz
_Analystenkonferenz

09.11.2004

Zwischenbericht Gber das erste
bis dritte Quartal 2004
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