Januar bis Juni

Bericht Uber das erste Halbjahr 2005




Auf einen Blick

RWE-Konzern Jan=Jun Jan=Jun +/- Jan-Dez
2005 2004 in % 2004
Aufenumsatz Mio. € 20.727 21.113 -1,8 42.137
EBITDA Mio. € 4.439 4.465 -0,6 8.400
Betriebliches Ergebnis Mio. € 3.455 3.281 5.3 5.976
Ergebnis vor Steuern Mio. € 2.454 2.400 2,3 3.935
Nettoergebnis Mio. € 1.427 1.357 5,2 2.137
Ergebnis je Aktie € 2,54 2,41 5.4 3,80
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 2.965 2.257 31,4 4,928
Investitionen Mio. € 1.437 1.630 -11,8 3.737
Free Cash Flow! Mio. € 1.626 809 101,0 1.499

30.06.05 31.12.04 +/-in%

Nettofinanzschulden Mio. € 11.985 12.385 -3,2

Mitarbeiter MA2 86.540 97.777 -11,5

1 Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit abzgl. Investitionen in Sachanlagen

2 Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)



Brief an unsere Investoren

»Die Bilanz des ersten Halbjahres ist grundsolide.
Wir sind zuversichtlich, unsere Ergebnisziele fur
dieses Jahr zu erreichen.«

Liebe Investoren und Freunde des Unternehments,

das erste Halbjahr ist erfolgreich verlaufen. Die Trends des ersten Quartals haben sich im Wesent-
lichen fortgesetzt: Die Starke des kontinentaleuropaischen Energiegeschifts in Verbindung mit der
stabilen Entwicklung im Unternehmensbereich Wasser hat es uns ermdglicht, das Ergebnis weiter zu
steigern. Wichtige Nachrichten gab es aus der Politik: Im Juli hat der deutsche Strom- und Gasnetz-
regulierer, die Bundesnetzagentur, offiziell die Arbeit aufgenommen. Zumindest fiir dieses und das
nachste Jahr haben wir jetzt mehr Klarheit Uber die regulatorischen Rahmenbedingungen. Weitere
politische Themen, wie die Zukunft der Kernkraft und die Auswirkungen des CO,-Emissionshandels
auf die Strompreise, haben die deutschen Energieversorger zum Gegenstand einer oftmals unsachlich
geflihrten 6ffentlichen Debatte gemacht. Das ist einmal mehr Beleg dafiir, dass Energiepolitik auch
kuinftig einen hohen Stellenwert auf der politischen Agenda erhalten muss.

Zu den wesentlichen Eckdaten des ersten Halbjahres:

= Das betriebliche Ergebnis haben wir um 5% gesteigert. Ohne Berlicksichtigung von Konsolidie-
rungs- und Wahrungseffekten legte es sogar um 11 % zu. Wie im ersten Quartal gingen die wich-
tigsten Impulse fiir den Anstieg von unseren Energieaktivitaten in Deutschland und Osteuropa aus.
RWE Thames Water konnte den planmafigen Riickgang des ersten Quartals zum grofen Teil auf-
holen und wird zum Jahresende voraussichtlich mit einem Ergebnisplus abschliefen. Unsere briti-
sche Energietochter RWE npower schloss wie angekiindigt deutlich unter Vorjahr ab.

= Das Nettoergebnis erhdhte sich um 5 %. Neben der positiven operativen Entwicklung trug dazu das
verbesserte Finanzergebnis bei.

= Die Nettoverschuldung konnten wir mit 12 Mrd. € im Vergleich zum Ende des ersten Quartals
(11,6 Mrd. €) auf niedrigem Niveau halten, wenn man die Ausschiittung der erhéhten Dividende
und erhebliche negative Wahrungseffekte beriicksichtigt.

Insgesamt sind wir zuversichtlich, unsere Prognose fiir das Gesamtjahr zu erreichen: Das betriebliche
Ergebnis wollen wir - bereinigt um Sondereffekte - im einstelligen Prozentbereich steigern. Auch
beim Nettoergebnis streben wir eine einstellige Verbesserung an.

Essen, im August 2005

H. J. M. Roels
Vorstandsvorsitzender der RWE AG
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RWE am Kapitalmarkt
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RWE-Aktien lassen DAX weit hinter sich

Die leichte Abschwéchung der Konjunktur und das extrem hohe Olpreisniveau pragten die Entwick-
lung an den Aktienmarkten. Der deutsche Leitindex DAX 30 tendierte in den ersten Monaten 2005
seitwarts, ehe er Mitte Mai wieder etwas an Fahrt gewinnen konnte. Ende Juni ging er mit 4.586
Punkten aus dem Handel und lag damit um 8 % iiber dem Schlusskurs 2004. Der Index der wichtigs-
ten Titel im Euroraum, Euro STOXX 50, zeigte einen dhnlichen Verlauf. Er hat sich im ersten Halbjahr
um 10 % verbessert. Im ersten Quartal war die extreme Verteuerung von Rohél maPRgeblich dafiir,
dass die Kursentwicklung nach kurzem Aufschwung Ende 2004 wieder ins Stocken geriet. Obwohl die
Olnotierungen auf hohem Niveau verharrten, prigte zum Halbjahresende wieder vorsichtiger Opti-
mismus das Geschehen an den Aktienmarkten. Dabei sorgten u.a. Fusionsspekulationen in mehreren
Branchen fiir Kursphantasie. In Deutschland hat insbesondere die Aussicht auf vorgezogene Neuwah-
len die Borse befliigelt. Auch nach Ablauf des Berichtszeitraums zeigte sich der deutsche Aktienmarkt
robust. Am 2. August 2005 erreichte der DAX mit 4.933 Punkten den hdchsten Stand seit Giber drei
Jahren.

Performance der RWE-Aktien im Vergleich zum — RWE-Stammaktie = = DJ STOXX Utilities
DAoj( 30 und zum D] STOXX Utilities Index ... RWE-Vorzugsaktie =— =— DAX 30
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Die RWE-Aktien sind zum wiederholten Male deutlich starker gestiegen als der DAX. Am 30. Juni
2005 schlossen die Stamme mit 53,38 €. Dies entspricht einer Halbjahres-Performance (inkl. Divi-
dende) von 35 %. RWE nahm damit den zweiten Platz im DAX 30 ein und konnte auch den europdi-
schen Branchenindex Dow Jones STOXX Utilities (+17 %) deutlich hinter sich lassen. Die RWE-Vorziige
legten noch starker zu: Sie erreichten eine Performance von 43 %. Zur erfreulichen Kursentwicklung
trug bei, dass fiihrende Analysten ihre Bewertung von RWE nach oben angepasst und die Aktie zum
Kauf empfohlen haben. Hauptgrund ist unsere starke Position in der deutschen Stromerzeugung.



RWE am Kapitalmarkt

Auch unsere Dividendenpolitik wurde vom Kapitalmarkt positiv aufgenommen. Ende Mai lief}en Spe-
kulationen {iber einen vorzeitigen Regierungswechsel die groien deutschen Versorgerwerte haussie-
ren. Hintergrund ist die Ankiindigung der Unionsparteien, im Falle eines Wahlsiegs die Laufzeiten der
Kernkraftwerke zu verlangern. Nach Ablauf des Berichtszeitraumes hielt die gute RWE-Performance
an. Die Stamme erreichten am 26. Juli ihren vorlaufigen Jahreshochststand von 55,67 € und blieben
damit nur knapp hinter dem Allzeithoch vom 25. Juni 1998 (56,65 €) zuriick.

Entwicklung des fiinfjahrigen RWE-Credit-Default-Swaps — RWE
im Vergleich zum iTraxx Europe Energy

. . = iTraxx Europe Energy
in Basispunkten
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Die Stimmung an den Anleihemarkten hat sich zunachst eingetriibt, dann aber wieder verbessert. Im
ersten Quartal war wachsender Inflationsdruck befirchtet worden, der die US-Notenbank zu weiteren
Zinsanhebungen hatte veranlassen konnen. Besitzer festverzinslicher Anleihen hatten dann Kursverlus-
te hinnehmen missen. Mit der sich abschwachenden Weltkonjunktur haben die Zinsangste inzwischen
wieder nachgelassen. Die Rendite des zehnjahrigen Bund-Futures erreichte am 27. Juni 2005 mit 3,2 %
ein vorlaufiges Jahrestief. Auch die Spreads unserer Anleihen gingen zuriick. Im Zuge dessen verrin-
gerten sich auch die Preise fiir die Absicherung von RWE-Kreditrisiken tiber Credit-Default-Swaps (CDS).
Sie lagen zum Halbjahresende - trotz eines zwischenzeitlichen Anstiegs - um 9 % unter dem Niveau
Ende 2004. Der europdische CDS-Branchenindex iTraxx Europe Energy ist im gleichen Zeitraum nur um
4 % zuriickgegangen. Wegen des verbesserten Marktumfeldes war zum zweiten Quartal wieder eine
lebhaftere Emissionstatigkeit von Unternehmen zu beobachten. Vor allem Versorger nutzten das nied-
rige Zinsniveau, um ihren Mittelbedarf zu decken. Aufgrund unserer soliden Finanzierungssituation
und des starken Single-A-Ratings haben wir von dieser Mdglichkeit keinen Gebrauch gemacht. Unsere
Kapitalmarktfalligkeiten fur das Jahr 2005 belaufen sich auf 1,2 Mrd. €. Davon haben wir bereits

1,0 Mrd. € zuriickgezahlt.
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Betriebliches Konzernergebnis operativum 11 %
verbessert

Konjunktur in den RWE-Kernmdrkten: Wachstum im Euroraum schwdcht sich weiter ab

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich im ersten Halbjahr 2005 etwas verlangsamt. Hierzu haben
vor allem die hohen Olpreise beigetragen. Stiitzend wirkte das weltweit noch {iberwiegend niedrige
Zinsniveau. Inzwischen haben einige Staaten die geldpolitischen Ziigel wieder etwas gestrafft. Die
Weltkonjunktur zeigte sich dennoch insgesamt robust.

Die RWE-Kernregionen weisen weiterhin stark abweichende Wachstumsraten auf. In den Landern der
Eurozone blieb die konjunkturelle Stimmung verhalten. Der private Konsum entwickelte sich ange-
sichts steigender Olpreise und teilweise hoher Arbeitslosigkeit nur schwach. Auch die Nachfrage nach
Investitionsglitern zeigte nur geringe Dynamik. Die jiingste Abschwachung des Euro-Wechselkurses
zum US-Dollar konnte die Exporte bislang nicht wesentlich anregen. Das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) der Eurozone lag im Berichtszeitraum nur um etwas mehr als 1 % tber dem Niveau des ersten
Halbjahres 2004.

In Deutschland, unserem wichtigsten Markt, ist die Wirtschaft sogar weniger als 1 % gewachsen. Die
im Winter beobachtete Belebung der Industrieproduktion hat sich im Friihjahr wieder abgeschwécht.
Wegen der abwartenden Haltung der Investoren und Konsumenten sowie der angespannten Haus-
haltslage der 6ffentlichen Hand gingen von der Binnenwirtschaft keine positiven Impulse aus.

In Gro[Sbritannien, dem zweitgrofdten RWE-Markt, hat sich das BIP um geschatzte 2 % erhoht. Das
Land gehort damit weiterhin zu den wachstumsstarksten Regionen in Westeuropa. Allerdings hat sich
auch hier die Konjunktur abgekihlt. Gestiegene Zinsen verteuerten Konsumentenkredite. Dies schlug
sich dampfend auf das Verbrauchswachstum nieder. Auch bei der Investitionsgiternachfrage hat sich
die Dynamik verringert. Unverandert hoch blieb sie bei den Staatsausgaben.

Die nachlassende Weltkonjunktur hinterlied auch in den Volkswirtschaften Zentralosteuropas Spuren.
Die zuletzt hohen Wachstumsraten dieser Staaten haben sich etwas verringert. Ein Faktor war die
schwéchere Nachfrage aus Westeuropa. Die Binnennachfrage entwickelte sich dagegen stabil.

In den USA hat sich das Expansionstempo trotz Zinserh6hungen und riicklaufiger fiskalischer Im-
pulse nur leicht verringert. Das reale BIP lag dort im ersten Halbjahr um 3,5 % Uber dem Niveau des
Vergleichszeitraums 2004. Die anhaltende Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt spiegelte sich im
Verbrauchswachstum wider. Die insgesamt gute Ertragslage der Unternehmen regte auferdem die
Investitionstatigkeit an.



Die hier dargestellten Konjunkturbewegungen in unseren Kernmarkten hatten allerdings nur begrenzte
Auswirkungen auf unsere Geschéaftsentwicklung. Der Energieverbrauch reagiert auf Anderungen des
BIP generell unterproportional. Die wirtschaftliche Dynamik schldgt sich vor allem in der Nachfrage
von Industrieunternehmen nieder. Bei Haushalten hdngt der Energieverbrauch hauptsachlich von den
Witterungsverhaltnissen ab. Noch geringer sind die Konjunktureinfliisse auf den Wassersektor.

Anmerkungen zur Berichtsweise

Mit Beginn des Geschaftjahres 2005 haben wir unsere Berichtsstruktur geringfligig angepasst. Damit
tragen wir u.a. den bereits erfolgten oder noch anstehenden Desinvestitionen im Nicht-Kerngeschéft
Rechnung. Im Einzelnen ergeben sich folgende Veranderungen:

RWE Trading wird in der Finanzberichterstattung nicht mehr separat ausgewiesen, sondern inner-
halb der Business Unit Stromerzeugung bei RWE Power. Hintergrund ist, dass RWE Trading als inte-
grierter Bestandteil der Energie-Wertschopfungskette vor allem die Funktion hat, zur Werthaltigkeit
der Stromproduktion beizutragen. Auf das operative Geschaft hat die veranderte Berichtsstruktur
keine Auswirkungen.

Seit Jahresanfang ist auch die auf regenerative und dezentrale Stromerzeugung spezialisierte
Harpen AG der Business Unit Stromerzeugung zugeordnet.

Am 25. Februar 2005 haben wir den Verkauf von 70 % des Geschaftsvolumens der RWE Umwelt an
die Rethmann-Gruppe abgeschlossen. Anfang Mai wurde ein Bieterverfahren fiir die restlichen 30 %
in die Wege geleitet. Wir bilanzieren die Geschaftsaktivitdten der RWE Umwelt im laufenden Ge-
schaftsjahr als ,,zur Verauferung bestimmte Vermdgenswerte/Schulden”. In den Zahlen zu Umsatz,
EBITDA, betrieblichem Ergebnis, Investitionen und Mitarbeitern sind sie nicht mehr enthalten. Ihre
Aufwendungen und Ertrdge gehen ins neutrale Ergebnis ein.

Unter der Position ,zur Verauferung bestimmte Vermégenswerte/Schulden” weisen wir seit Jahres-
beginn auch den gréferen Teil unseres Wassergeschafts auferhalb der RWE-Kernregionen aus.
Dabei handelt es sich um unsere Gesellschaften in Chile, Spanien, den Vereinigten Arabischen Emi-
raten, China, Thailand und Australien.

AuBenumsatz Jan-Jun Jan-Jun +/- Jan-Dez
in Mio.€ 2005 2004 in % 2004
RWE Power? 3.311 2.537 30,5 6.741
RWE Energy 12.465 11.390 9,4 22.450
RWE npower 3.043 2.899 5,0 5.605
RWE Thames Water 1.868 1.995 -6,4 4.065
Sonstige, Konsolidierung 40 2.2922 -98,3 3.2762
RWE-Konzern 20.727 21.113 -1,8 42.137

1

inkl. RWE Trading

2 inkl. RWE Umwelt (1. Halbjahr 2004: 888 Mio. €; Gesamtjahr 2004: 1.830 Mio. €) und Heidelberger Druckmaschinen (1.359 Mio. € bis zur

Entkonsolidierung im Mai 2004)

Lagebericht
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Umsatz operativ um 13 % verbessert

Der RWE-Konzern erwirtschaftete im ersten Halbjahr 2005 einen Aufenumsatz von 20,7 Mrd. €.

Gegenliber dem Vergleichszeitraum 2004 ist das ein Riickgang um 2 %. Ausschlaggebend dafiir

waren die folgenden Entkonsolidierungen:

= Anfang Mai 2004 ist Heidelberger Druckmaschinen aus dem Konzern ausgeschieden. Die Unter-
nehmensgruppe hatte bis zur Entkonsolidierung 1.359 Mio. € erlost.

= Wie bereits erldutert, ist auch RWE Umwelt 2005 nicht mehr in den Konzernerldsen enthalten.
Dies schlug mit -888 Mio. € zu Buche.

= Zum 30. September 2004 haben wir unsere portugiesischen Kraftwerksaktivitaten Turbogas/
Portugen entkonsolidiert. Im ersten Halbjahr 2004 hatten diese Gesellschaften 145 Mio.€ zum
Umsatz von RWE Power beigesteuert.

= RWE Solutions, eine Business Unit der RWE Energy, trennte sich von den Geschéaftsbereichen
Transformatoren (entkonsolidiert zum 1. Oktober 2004), Stromkonditionierung (1. Januar 2005)
und Mechatronics (1. April 2005) sowie weiteren Randaktivitdten. Dadurch ist Umsatz von ins-
gesamt 152 Mio. € weggefallen.

Ein weiterer Sondereffekt beruht darauf, dass wir den gro[ieren Teil des Wassergeschafts auerhalb
der RWE-Kernregionen als ,.zur VerduPerung bestimmte Vermdgenswerte/Schulden” erfassen und
damit nicht mehr im Umsatz ausweisen (-114 Mio. €). Auflerdem ergaben sich negative Effekte aus der
Wahrungsumrechnung. Die Durchschnittskurse von US-Dollar und britischem Pfund gegeniiber dem
Euro waren schwacher als im Vergleichszeitraum 2004. Sie lagen bei 0,68 £/€ (Vorjahr: 0,67 £/€) bzw.
1,28$/€ (1,22 $/€). Dies minderte unsere Erlése um 1 %.

Bereinigt um alle wesentlichen Sondereffekte und um Wechselkursanderungen ist unser Aufenumsatz
um 13 % gestiegen. Das operative Plus ist grofenteils RWE Energy zuzuordnen. Basis waren Preisan-
hebungen im kontinentaleuropdischen Strom- und Gasvertrieb. Damit haben wir erhdhte Beschaffungs-
kosten weitergegeben - und in Deutschland auch Mehrbelastungen durch das Erneuerbare-Energien-
Gesetz (EEG). Auperdem profitierte der Bereich von Absatzsteigerungen im niederlandischen Gasmarkt.
Auch das bei RWE Power erfasste Handelsgeschaft kam auf deutlich hohere Umsatze. Darin enthalten
sind die Verkaufe des im RWE-Konzern erzeugten Stroms an den Grofhandelsmarkten. RWE npower
erzielte Mehrerlése im britischen Strom- und Gasvertrieb. Auch hier waren Preiserh6hungen zur Weiter-
gabe gestiegener Beschaffungskosten der ausschlaggebende Faktor. RWE Thames Water profitierte
von ersten Effekten der Tarifanpassung im Rahmen der vierten Regulierungsperiode im britischen
Wassergeschaft, die am 1. April 2005 begonnen hat.

Betriebliches Ergebnis: Operatives Plus von 11 %

Der positive operative Ergebnistrend setzte sich im Berichtszeitraum fort, wurde allerdings durch Ent-
konsolidierungen und negative Wechselkurseffekte iberlagert. Das EBITDA lag daher mit 4439 Mio. €
geringfligig unter Vorjahresniveau. Dagegen ist das betriebliche Ergebnis um 5% auf 3.455 Mio. €
gestiegen. Dass es sich besser entwickelte als das EBITDA, beruht zum einen auf riicklaufigen Ab-
schreibungen durch das Ausscheiden anlagenintensiver Aktivitdten (-146 Mio. €). Zum anderen wei-
sen wir ein héheres Beteiligungsergebnis (+54 Mio. €) aus. Abschreibungen und Beteiligungsergebnis
sind im EBITDA nicht enthalten.



Die bereits genannten Entkonsolidierungen hatten folgende Auswirkungen auf das EBITDA und das
betriebliche Ergebnis:

= Heidelberger Druckmaschinen: -96 Mio. €/-34 Mio. €,

= RWE Umwelt: -98 Mio.€/-35 Mio. €,

= Turbogas/Portugen: -36 Mio.€/-25 Mio. €.

Hinzu kommt, dass der gro[iere Teil unseres Wassergeschafts auferhalb der RWE-Kernregionen nicht
mehr in den Zahlen fiir EBITDA und betriebliches Ergebnis enthalten ist. Schlieplich belasteten auch
Wechselkurseffekte die Ertragslage (-35 Mio.€/-27 Mio. €). Ohne die genannten nicht-operativen
Effekte hat sich das EBITDA um 7 % erhoht. Beim betrieblichen Ergebnis konnten wir auf bereinigter
Basis sogar um 11 % zulegen.

EBITDA Jan=Jun Jan-=Jun +/- Jan-Dez
in Mio.€ 2005 2004 in % 2004
RWE Powert 1.606 1.307 22,9 2.571
RWE Energy 1.769 1.672 5,8 2.927
RWE npower 260 356 -27,0 698
RWE Thames Water 924 947 -2,4 1.979
Sonstige, Konsolidierung -120 1832 -165,6 2252
RWE-Konzern 4.439 4.465 -0,6 8.400

1 inkl. RWE Trading

2 inkl. RWE Umwelt (1. Halbjahr 2004: 98 Mio. €; Gesamtjahr 2004: 190 Mio. €) und Heidelberger Druckmaschinen (96 Mio. € bis zur
Entkonsolidierung im Mai 2004)

Betriebliches Ergebnis Jan-Jun Jan-Jun +/- Jan-Dez
in Mio. € 2005 2004 in % 2004
RWE Power! 1.313 979 34,1 1.846
RWE Energy 1.451 1.347 7.7 2.192
RWE npower 210 308 -31,8 604
RWE Thames Water 619 650 -4,8 1.389
Sonstige, Konsolidierung -138 -32 - -552
RWE-Konzern 3.455 3.281 53 5.976

1 inkl. RWE Trading

2 inkl. RWE Umwelt (1. Halbjahr 2004: 35 Mio. €; Gesamtjahr 2004: 76 Mio. <€) und Heidelberger Druckmaschinen (34 Mio. € bis zur
Entkonsolidierung im Mai 2004)

Im ersten Halbjahr profitierten wir abermals von der wachsenden Ertragskraft unseres kontinental-
europaischen Energiegeschafts. Den starksten operativen Ergebnisanstieg erzielten wir in der Strom-
erzeugung der RWE Power. Madgeblich daflr war die giinstige Entwicklung am StromgroRhandels-
markt, der allerdings Mehraufwendungen fiir Brennstoffe gegeniiberstanden. Die bei RWE Power
miterfasste RWE Trading schloss wegen stark verbesserter Ertrdge im britischen Strom- und Gasge-
schaft deutlich Gber Vorjahr. Insgesamt konnte RWE Power ihr betriebliches Ergebnis um 34 % stei-
gern. Dieser Anstieg lasst sich jedoch nicht auf das Gesamtjahr hochrechnen. Grund sind zumeist
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schwankende Handelsergebnisse und umfangreiche Kraftwerksrevisionen im zweiten Halbjahr.

RWE Energy hat weitere Kostensenkungen umgesetzt. AuPerdem konnte der Bereich insbesondere

im zentralosteuropaischen Strom- und Gasvertrieb die Margen verbessern. Im Wassergeschaft von
RWE Thames Water lag das betriebliche Ergebnis um 6 % liber Vorjahr, wenn man Entkonsolidierungs-
und Wahrungseffekte sowie die erwahnte Bilanzierungsanderung unberiicksichtigt Iasst. Die operati-
ven Verbesserungen stammen vor allem aus Tariferh6hungen in GroRbritannien und den USA. RWE
npower musste starke Belastungen durch erhdhte Brennstoffkosten und eine Unterausstattung mit
Emissionsrechten hinnehmen. Preisbedingte Mehrertrdge im Endkundengeschéaft konnten das nicht
auffangen.

Detaillierte Erlauterungen zur Ergebnisentwicklung in den Unternehmensbereichen finden sich auf
den Seiten 21 bis 32.

Nettoergebnis um 5 % verbessert

In der Uberleitung zum Nettoergebnis kam - neben der guten operativen Entwicklung - die fort-
gesetzte Verbesserung des Finanzergebnisses zum Tragen. Dagegen hat sich das neutrale Ergebnis
stark verringert.

Neutrales Ergebnis Jan-Jun Jan-Jun +/- Jan-Dez
in Mio. € 2005 2004 in Mio.€ 2004
Verdulerungsgewinne 198 549 -351 678
Firmenwert-Abschreibungen 0 0 0 -492
Restrukturierungen, Sonstiges -205 -149 -56 258
Neutrales Ergebnis -7 400 -407 444

Das neutrale Ergebnis sank um 407 Mio. € auf -7 Mio. €. Seine einzelnen Positionen haben sich folgen-

dermafen entwickelt:

= Die Verduferungsgewinne lagen mit 198 Mio.€ um 351 Mio. € unter dem Vorjahreswert. Dieser ent-
hielt noch die Ergebnisbeitrage aus dem Verkauf der dritten Tranche unserer Beteiligung an der US-
Gesellschaft CONSOL (220 Mio. €) und des Gro[teils unserer 50 %-Beteiligung an Heidelberger
Druckmaschinen (200 Mio. €). Im Berichtszeitraum haben wir vor allem durch Verduferung unserer
20 %-Beteiligung an den Stadtwerken Diisseldorf und durch Immobilienverkdufe Buchgewinne
erzielt.

= Im ersten Halbjahr 2005 wurden - wie schon im Vergleichszeitraum - keine Abschreibungen auf
Firmenwerte vorgenommen.

= Die Position ,Restrukturierungen/Sonstiges” verringerte sich - trotz wesentlich niedrigerer Vor-
sorgen - um 56 Mio. € auf -205 Mio. €. Wie bereits im Bericht zum ersten Quartal dargestellt, mach-
ten Anderungen des Rechnungslegungsstandards IAS 39 eine ergebniswirksame Anpassung der
Bewertung von Derivategeschaften der RWE Trading erforderlich. Dies belastete unser Ergebnis mit
-62 Mio. €. Ein weiterer Effekt resultiert aus der nunmehr zu Marktwerten vorgenommenen Bilanzie-
rung langfristiger Gasbezugsvertrage in Gro[3britannien. Er schlug im ersten Halbjahr mit -248 Mio. €
zu Buche. Dariiber hinaus wurde das neutrale Ergebnis durch Ertrdge aus der Anderung der Kern-
energie-Riickstellungen beeinflusst. Die Ertrage beliefen sich auf 79 Mio. € gegeniiber 389 Mio. € im
Vorjahr.



Finanzergebnis Jan-Jun Jan-Jun +/- Jan-Dez
in Mio. € 2005 2004 in % 2004
Zinsertrdage 584 550 6,2 1.117
Zinsaufwendungen -1.057 -1.113 5,0 -2.247
Zinsergebnis -473 -563 16,0 -1.130
Zinsanteil an den langfristigen Riickstellungen -604 -666 9,3 -1.327
Ubriges Finanzergebnis 83 -52 259,6 -28
Finanzergebnis -994 -1.281 22,4 -2.485

Das Finanzergebnis verbesserte sich um 287 Mio.€ bzw. 22 % auf -994 Mio. €. Dabei hat der weitere
Schuldenabbau das Zinsergebnis positiv beeinflusst. Auferdem sanken die langfristigen Riickstel-
lungen und somit die dafiir anzusetzenden Aufzinsungsbetrdge. Zuriickzufiihren ist dies u.a. auf die
Entkonsolidierung von Heidelberger Druckmaschinen und RWE Umwelt. Der Anstieg des Finanz-
ergebnisses beruht ferner auf deutlich gestiegenen Ertrdgen im Asset Management.

Uberleitung zum Nettoergebnis Jan-Jun Jan-Jun +/- Jan-Dez

2005 2004 in % 2004
Betriebliches Ergebnis Mio. € 3.455 3.281 5,3 5.976
Neutrales Ergebnis Mio. € -7 400 -101,8 444
Finanzergebnis Mio. € -994 -1.281 22,4 -2.485
Ergebnis vor Steuern Mio. € 2.454 2.400 2,3 3.935
Ertragsteuern Mio. € -841 -866 2,9 -1.521
Ergebnis nach Steuern Mio. € 1.613 1.534 51 2.414
Ergebnisanteile anderer Gesellschafter Mio. € 186 177 51 277
Nettoergebnis* Mio. € 1.427 1.357 5,2 2.137
Ergebnis je Aktie € 2,54 2,41 5.4 3,80
Steuerquote % 34 36 -5,6 39

* Ergebnisanteile der RWE-Aktionére

Unser Ergebnis vor Steuern belduft sich auf 2.454 Mio. €. Damit liegen wir um 2 % (iber Vorjahr. Das
Ergebnis nach Steuern erhdhte sich um 5% auf 1.613 Mio. €. Hier spiegelt sich der Riickgang unserer
Steuerquote von 36 % auf 34 % wider. Er basiert darauf, dass wir steuerliche Verlustvortrage im
Organkreis der RWE AG nutzen konnten, die bisher nicht aktiviert waren. Gegenlaufig wirkten niedri-
gere steuerfreie Verduferungserldse. Die Ergebnisanteile anderer Gesellschafter sind um 9 Mio. € auf
186 Mio. € angestiegen. Dazu beigetragen hat die Entkonsolidierung der Heidelberg-Gruppe, die im
Vorjahr mit einem negativen Nettoergebnis abgeschlossen hatte.

Insgesamt ergibt sich damit ein Nettoergebnis von 1.427 Mio. €. Gegeniiber Vorjahr ist das ein Plus
von 5%. Das entsprechende Ergebnis je Aktie erhdhte sich von 2,41 € auf 2,54 €.
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Kostensenkungsprogramme: 80 Mio. € im ersten Halbjahr eingespart

Im Rahmen von zwei laufenden Programmen wollen wir das jahrliche Kostenniveau bis Ende 2006 um
680 Mio. € absenken. Davon entfallen 500 Mio. € auf Malnahmen im Rahmen der Reorganisation des
RWE-Konzerns. Im Mittelpunkt dieses im Oktober 2003 gestarteten Programms stehen das deutsche
Energiegeschaft, unsere Wasseraktivitaten und der IT-Bereich. Bis Ende 2004 konnten wir hier bereits
150 Mio. € einsparen. Mit dem zweiten Programm wollen wir Synergiepotenziale aus den Gropakquisi-
tionen der letzten Jahre nutzen. Das Zielvolumen in H6he von 180 Mio. € hatten wir zum Ende des
Geschaftsjahres 2004 bereits zur Halfte erreicht. Fiir 2005 streben wir aus beiden Programmen Ein-
sparungen von 210 Mio. € an. Davon haben wir im Berichtszeitraum 80 Mio. € realisiert. Hierzu ist
anzumerken, dass sich der Gro[3teil unserer Mainahmen fiir 2005 erst in der zweiten Jahreshalfte kos-
tenmindernd niederschlagen wird.

Laufende Kostensenkungsprogramme 2002 2003 2004 2005 2006 Ziel
in Mio. €

Reorganisation 150 160 190 500
Akquisitionssynergien 60 30 50 40 180

Investitionen wegen Unternehmensverkdufen unter Vorjahr

Im ersten Halbjahr haben wir Investitionen in Hohe von 1437 Mio. € getatigt. Das sind 12 % weniger
als im Vorjahr. Unser Mitteleinsatz flir Sachanlagen ist um 109 Mio. € bzw. 8 % auf 1.339 Mio. € zurlick-
gegangen. Dies beruht hauptsachlich auf Sondereffekten. Zu nennen ist hier die Entkonsolidierung
von Heidelberger Druckmaschinen (-53 Mio. €) und RWE Umwelt (-39 Mio. €). Zum Riickgang hat auch
der gednderte bilanzielle Ausweis von Wasseraktivitaten auPferhalb der RWE-Kernregionen beigetra-
gen (-24 Mio. €). Hinzu kamen negative Wechselkurseffekte (-18 Mio. €). Bereinigt um alle nicht-opera-
tiven Einfliisse haben sich die Sachinvestitionen um 2 % erhdht. Dabei hat vor allem RWE Power mehr
Mittel eingesetzt. Wichtigstes Einzelprojekt ist der Bau von zwei Vorschaltgasturbinen, mit denen wir
die Effizienz der Braunkohleverstromung am Standort Weisweiler verbessern wollen. Zusatzliche Mittel
flossen auch in die Entwicklung des Nordsee-Olfelds Mittelplate durch RWE Dea. Einen Riickgang ver-
zeichnete RWE Thames Water. Grund waren Investitionsverzégerungen im regulierten britischen
Wassergeschaft.

Investitionen Jan=Jun Jan=Jun +/- Jan-Dez
in Mio. € 2005 2004 in % 2004
RWE Power! 383 297 29,0 681
RWE Energy 367 350 4,9 1.024
RWE npower 72 61 18,0 166
RWE Thames Water 594 697 -14,8 1.531
Sonstige, Konsolidierung 21 2252 -90,7 3352
RWE-Konzern 1.437 1.630 -11,8 3.737

Sachanlageinvestitionen 1.339 1.448 -7,5 3.429

Finanzanlageinvestitionen 98 182 -46,2 308

1 inkl. RWE Trading

2 inkl. RWE Umwelt (1. Halbjahr 2004: 87 Mio. €; Gesamtjahr 2004: 156 Mio. €) und Heidelberger Druckmaschinen (70 Mio. € bis zur
Entkonsolidierung im Mai 2004)



Unsere Investitionen in Finanzanlagen beliefen sich auf 98 Mio. €. Sie lagen um 84 Mio. € bzw. 46 %
unter dem bereits niedrigen Vorjahresniveau. Auch hier kam die Entkonsolidierung von RWE Umwelt
und Heidelberger Druckmaschinen zum Tragen. Die Unternehmen hatten im Vorjahreszeitraum

48 Mio. € bzw. 17 Mio. € fiir Akquisitionen eingesetzt. Konsolidierungsbereinigt haben sich unsere
Finanzanlageinvestitionen nur unwesentlich verringert. Wichtigstes Einzelprojekt 2005 war bei RWE
Energy die Aufstockung des Anteils am polnischen Stromversorger STOEN von 85 % auf nahezu 100 %
(+51 Mio. €).

Eckdaten der Kapitalflussrechnung

Im ersten Halbjahr 2005 haben wir einen Cash Flow aus laufender Geschéaftstatigkeit von 2.965 Mio. €
erzielt. Damit lagen wir trotz Entkonsolidierung von Heidelberger Druckmaschinen (-313 Mio.€) um
31 % (iber Vorjahr. Hauptursache waren positive Effekte im Nettoumlaufvermdgen. So wurden gegen-
liber dem Vergleichszeitraum 2004 in geringerem Umfang Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen abgebaut. Wegen der Ublicherweise hohen Volatilitdt des Nettoumlaufvermdgens kann
der aktuelle Cash-Flow-Anstieg jedoch nicht als Indikator fiir die Entwicklung zum Jahresende dienen.
Unsere Ausgaben fiir Investitionen lagen Giber den Einnahmen aus Unternehmensverkaufen und Anla-
genabgangen. Per Saldo sind hier Mittel in H6he von 1.123 Mio. € abgeflossen. Im Vorjahreszeitraum
waren unsere Einnahmen aus Desinvestments und Anlagenabgangen geringfiigig hoher ausgefallen
als die Ausgaben fiir Investitionen. Aus der Finanzierungstatigkeit resultierte ein Mittelabfluss von
1.571 Mio.€. Um diesen Betrag liberstiegen die Tilgungen und Ausschiittungen die Aufnahme neuer
Schulden.

Der Cash Flow aus laufender Geschéftstatigkeit, reduziert um die Investitionen in Sachanlagen,
ergibt den Free Cash Flow. Dieser hat sich auf 1.626 Mio. € verdoppelt. Neben dem stark verbesser-
ten operativen Cash Flow kam hier der verringerte Mitteleinsatz fiir Sachanlagen zum Tragen. Auch
der aktuelle Free Cash Flow kann jedoch nicht auf das Gesamtjahr hochgerechnet werden. So liegen
die Sachinvestitionen im ersten Halbjahr (iblicherweise auf niedrigem Niveau.

Kapitalflussrechnung* Jan-Jun Jan-Jun +/- Jan-Dez
in Mio. € 2005 2004 in % 2004
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit 2.965 2.257 31,4 4.928
davon: Veranderung des Nettoumlaufvermdgens 468 -658 171,1 -623
Mittelabfluss/-zufluss aus der Investitionstatigkeit -1.123 98 - -1.574
Mittelabfluss aus der Finanzierungstatigkeit -1.571 -2.321 32,3 -4.009
Einfluss von Wechselkurs- und sonstigen Wertanderungen
auf die flissigen Mittel 26 24 8,3 -
Veranderung der fliissigen Mittel 297 58 412,1 -655
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit 2.965 2.257 31,4 4,928
abzgl. Investitionen in Sachanlagen und immaterielle
Vermdgenswerte -1.339 -1.448 7,5 -3.429
Free Cash Flow 1.626 809 101,0 1.499

* Die vollstandige Kapitalflussrechnung findet sich auf Seite 36.
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Nettoverschuldung trotz ungiinstiger Wdhrungseinfliisse unter Vorjahresniveau
Unsere Nettofinanzschulden beliefen sich zum 30. Juni 2005 auf 12,0 Mrd. €. Sie haben sich im

Laufe des zweiten Quartals um 0,4 Mrd. € erh6ht. Das beruht hauptsachlich darauf, dass wir im zwei-
ten Quartal Ausschiittungen in Héhe von 1,0 Mrd. € geleistet haben. Verglichen mit dem Stand Ende
2004 ist unsere Nettoverschuldung um 0,4 Mrd. € zuriickgegangen. Ausschlaggebender Faktor war
unser hoher Free Cash Flow (1,6 Mrd. €). AuPferdem profitierten wir von Marktwertsteigerungen unse-
rer im Asset Management gehaltenen Wertpapiere (174 Mio.€). Hinzu kamen Desinvestitionserldse
(251 Mio.€) und Entkonsolidierungen (177 Mio. €). Schuldenerhéhend wirkten - neben den Ausschiit-
tungen - vor allem Wechselkursanderungen (0,9 Mrd. €). Stichtagsbezogen hat der Euro gegeniiber
US-Dollar und britischem Pfund abgewertet. Die maigeblichen Wechselkurse lagen zum 30. Juni
2005 bei 1,21 USS/€ bzw. 0,67 £/€, gegeniiber 1,36 US$/€ bzw. 0,71 £/€ zum 31. Dezember 2004.
Finanzderivate, mit denen wir unsere Verbindlichkeiten gegen Wahrungs- und Zinseinfliisse absi-
chern, hatten zum Halbjahresende einen Zeitwert von 1,6 Mrd. €. In der Nettoverschuldung werden

die Derivate aber nicht beriicksichtigt.

Nettofinanzschulden 30.06.05 31.12.04 +/-
in Mio. € in %
Fllssige Mittel 1.823 1.526 19,5
Wertpapiere 12.104 12.049 0,5
Sonstiges Finanzvermoégen 2.871 1.423 101,8
Bruttofinanzvermégen 16.798 14.998 12,0
Anleihen, Schuldscheindarlehen, Verbindlichkeiten gegentber

Kreditinstituten, Commercial Paper 25.347 24.882 1,9
Sonstige Finanzschulden 3.436 2.501 37,4
Bruttofinanzschulden 28.783 27.383 5,1
Nettofinanzschulden 11.985 12.385 -3,2

Der Quotient aus EBITDA und Nettozinsaufwand (EBITDA/Net Interest), die zentrale Rating-Kennzahl
zur Steuerung unserer Verschuldung, lag im Berichtszeitraum bei 9,4. Auch fir das Gesamtjahr erwar-

ten wir einen Wert nahe 9.

Mitarbeiter 30.06.05 31.12.04 +/-
in MA! in %
RWE Power? 18.916 18.792 0,7
RWE Energy 38.394 39.861 -3,7
RWE npower 9.956 9.555 4,2
RWE Thames Water 16.097 16.051 0,3
Sonstige 3.177 13.5183 -76,5
RWE-Konzern 86.540 97.777 -11,5

Deutschland 44.262 55.407 -20,1

Auferhalb Deutschlands 42.278 42.370 -0,2

1 Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)
2 inkl. RWE Trading
3 inkl. RWE Umwelt (10.408 MA)
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Mitarbeiterzahl operativ leicht angestiegen

Zum 30. Juni 2005 beschéaftigte der RWE-Konzern 86.540 Mitarbeiter (umgerechnet in Vollzeitstellen),
davon mit 42.278 etwa die Halfte (49 %) auferhalb Deutschlands. Gegeniiber dem 31. Dezember
2004 hat sich der Personalbestand um 11.237 Mitarbeiter bzw. 11 % verringert. Wichtigster Einzel-
effekt war die Entkonsolidierung von RWE Umwelt (-10.408). Der Verkauf von Randaktivitaten der
RWE Solutions (-1.379) hat zu einer Personalverringerung bei RWE Energy gefiihrt. Insgesamt ist die
Zahl unserer Beschaftigten durch Konsolidierungseffekte um 11.924 gesunken. Bereinigt um diese
Einflisse hat sie sich um 687 bzw. 0,8 % erhdht. In Deutschland stieg der Personalstand operativ um
0.4 % bzw. 188 Mitarbeiter.

Forschung und Entwicklung: Fokus auf Effizienzverbesserung und Emissionsverringerung

Flr Forschung und Entwicklung haben wir im ersten Halbjahr 18 Mio. € eingesetzt. Das ist deutlich
weniger als im Vergleichszeitraum 2004, der noch Heidelberger Druckmaschinen enthielt. Dazu ist
anzumerken, dass flr unser Kerngeschaft Energie und Wasser der Schwerpunkt auf Prozessinnovatio-
nen liegt. Den Gropteil der F&E-Projekte flihren wir gemeinsam mit externen Partnern aus Industrie
und Forschung durch, so dass sich diese Aktivitaten oft nur teilweise in unseren eigenen Aufwendun-
gen niederschlagen.

Unsere F&E-Malnahmen in der Stromerzeugung zielten vor allem auf Wirkungsgradsteigerungen ab.
Im Mittelpunkt steht die Entwicklung von Braunkohletrocknungsverfahren in groptechnologischem
Ma[istab. Auflerdem untersuchen wir Verfahren zur weiteren Emissionsreduktion in der Stromerzeu-
gung. Diese reichen vom Einsatz neuartiger Kraftwerkstechnik bis hin zur Verpressung und Erdein-
lagerung von CO,. Auf dem Gebiet des Transports und der Verteilung von Strom und Gas liegt unser
Fokus auf neuen Verfahren zur Zustandsbewertung und Instandhaltungsplanung von Netzen sowie
Methoden zur Optimierung des Netzbetriebs. Im Wassergeschaft steht das Ziel im Vordergrund,
unseren Kunden durch den Einsatz innovativer Technologien eine sichere und effiziente Versorgung
mit qualitativ hochwertigen Wasser- und Abwasserdienstleistungen zu gewahrleisten. So entwickelt
RWE Thames Water derzeit Verfahren zur Reduzierung der Klarschlamm-Mengen in der Abwasser-
behandlung und erprobt neue Wartungs- und Sanierungsverfahren fiir Rohrleitungsnetze.

Wichtige Ereignisse

Im Berichtszeitraum:

Neues Energiewirtschaftsgesetz in Kraft getreten

Bundestag und Bundesrat haben im Juni das novellierte Energiewirtschaftsgesetz (EnWG) verabschie-
det. Das EnWG ist am 13. Juli in Kraft getreten. Es legt den gesetzlichen Rahmen fiir die Energieversor-
gung in Deutschland fest und soll fiir mehr Transparenz und Wettbewerb auf dem Strom- und Gasmarkt
sorgen.

Kern des Gesetzes ist die Einfiihrung von Regulierungsbehorden, die den Netzzugang und die Nut-
zungsentgelte fiir Strom- und Gasnetze (iberwachen. Netzbetreiber mit weniger als 100.000 Kunden
unterliegen der Kontrolle der Regulierungsbehorden der Lander, die diese Aufgabe aber an den natio-
nal zustandigen Regulierer, die Bundesnetzagentur, delegieren kénnen. Die Netzentgelte miissen be-
reits vor ihrer Erhebung (ex ante) genehmigt werden. Die entsprechenden Antrage werden erstmals
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bis Ende Oktober 2005 (Strom) bzw. bis Ende Januar 2006 (Gas) gestellt. Die Regulierungsbehdrden
haben dann sechs Monate Zeit, {iber die Antrage zu entscheiden. Die Kalkulation der Netzentgelte soll
fur bestehende Anlagen auch in Zukunft nach der Methode der Nettosubstanzerhaltung erfolgen. Bei
Investitionen in Neuanlagen ist dagegen ab 2006 das Prinzip der Realkapitalerhaltung anzuwenden.
Das bisherige kostenorientierte Kalkulationsverfahren soll ab 2007 in eine Anreizregulierung tGberfiihrt
werden. Aufgabe der Bundesnetzagentur ist es, binnen eines Jahres nach In-Kraft-Treten des neuen
EnWG einen Vorschlag zur Ausgestaltung dieser Anreizregulierung vorzulegen, der anschliefend in
eine Verordnung eingehen soll. Der Gesetzgeber plant ebenfalls, das Gasnetzzugangsmodell zu verein-
fachen. Die fiir den Wettbewerb auf dem Gasmarkt wichtigen Details werden in den kommenden Mona-
ten festgelegt. Ab Mitte 2007 entfallt die bisherige Genehmigung der Strompreise fir Haushalts- und
kleine Gewerbekunden. Die Grundversorgung wird dann ausschlieplich der allgemeinen Kartellaufsicht
unterliegen.

Das In-Kraft-Treten des EnWG ist insgesamt mit Belastungen fiir die Ertragslage in unserem Netzge-
schaft verbunden. Mit ersten splirbaren negativen Erldseffekten fiir die Kalkulation der Netzentgelte
rechnen wir im Jahr 2006. Die Neuregelungen fiihren zu sinkenden Entgelten fiir die Netzinfrastruktur.
Allerdings werden die Netznutzer Belastungen insbesondere aus der gesetzlichen Forderung der Kraft-
Warme-Kopplung und der Erneuerbaren Energien hinnehmen miissen. Bei den Netzentgelten von RWE
wird es nach einer ersten Kalkulation - abhangig von einzelnen Regionen und Spannungsebenen -
sowohl zu Preissenkungen als auch in einzelnen Féllen zu Preissteigerungen kommen. Wir streben an,
die negativen Auswirkungen aus dem EnWG fiir das Geschéaftsjahr 2006 durch weitere Mainahmen zur
Kostensenkung und Effizienzverbesserung innerhalb der gesamten RWE Energy weitgehend zu kompen-
sieren. Die negativen Ergebniseffekte aus dem EnWG fiir 2007 konnen derzeit nicht abgeschatzt wer-
den. Sie hangen wesentlich von der Ausgestaltung der Anreizregulierung ab.

RWE Power erhdlt Genehmigung fiir neues Braunkohlekraftwerk

Das Regierungsprasidium Diisseldorf hat RWE Power Ende Juni die immissionsrechtliche Genehmigung
fur die Errichtung und den Betrieb eines neuen Braunkohlekraftwerks am Standort Neurath erteilt.
Bewilligt wurde ein 2.100-MW-Doppelblock mit optimierter Anlagentechnik (BoA). Die endgliltige Ent-
scheidung tiber den Bau der neuen BoA treffen wir voraussichtlich im Herbst 2005. Die Anlage ist Teil
eines Programms zur Modernisierung unseres Kraftwerksparks, mit dem wir den Wirkungsgrad erhéhen
und CO,-Emissionen verringern wollen. Die Investitionskosten fiir den Doppelblock werden auf

2,2 Mrd. € veranschlagt. Das neue Kraftwerk kénnte voraussichtlich Anfang 2010 den kommerziellen
Betrieb aufnehmen.

RWE Energy vereinfacht Nutzung des Gastransportnetzes

Ende April 2005 haben wir unter dem Namen RWE EESy ein neues Entry-Exit-System fiir unser

6.800 Kilometer langes Gastransportnetz in Deutschland eingefiihrt. RWE EESy 16st die bisher individu-
ell gestalteten und entfernungsabhangigen Punkt-zu-Punkt-Vertrage ab und bietet Kunden einen trans-
parenten Netzzugang mit geringem Transaktionsaufwand. Mit der aktiven Nutzung von Gashandelspro-
dukten wird eine Begrenzung des Systems auf wenige Zonen erzielt, was die Attraktivitat fir Handler
steigert und so zu einem breiteren Angebot fiir Gaskunden aus Industrie und Stadtwerken fiihren wird.
RWE verzichtet grundsatzlich auf eine zusatzliche Kapazitatsprifung vor Transportbeginn. Mit dem neu-
en System erfiillt RWE jetzt schon in weiten Teilen die Anforderungen des neuen Energiewirtschafts-
gesetzes.
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Alwin Fitting neuer Personalvorstand der RWE AG

Ende Juni hat der Aufsichtsrat der RWE AG Alwin Fitting zum Vorstandsmitglied und Arbeitsdirektor

bestellt. Fitting war zuvor Personalvorstand der RWE Power. Seit 1. August 2005 verantwortet er das
Personalressort bei der RWE AG. Fitting Gibernahm diese Aufgabe von Jan Zilius, der sie nach seiner

Berufung zum Vorstandsvorsitzenden der RWE Power zunachst weitergefiihrt hatte. Jan Zilius bleibt
Mitglied des Vorstands der RWE AG.

Ausblick 2005

Konjunkturelle Entwicklung und Energieverbrauch in den RWE-Kernmdrkten

Das Wachstum der Weltwirtschaft wird sich gegeniiber 2004 verlangsamen. Eine wesentliche konjunk-
turelle Verschlechterung ist derzeit aber nicht erkennbar. Die Wirtschaft der Eurozone wird im Vergleich
mit anderen Industrienationen nur schwach expandieren. Fiir Deutschland erwarten Wirtschaftsfor-
schungsinstitute einen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von nur 0,7 %. In Grobritannien zeigen
sich ddmpfende Einfllisse einer restriktiveren Geldpolitik. Dennoch wird hier mit h6herem Wachstum
als in der Eurozone gerechnet. Dies gilt auch fiir die EU-Staaten Zentralosteuropas. In den USA konnte
die Konjunktur gegeniiber 2004 wegen nachlassender fiskalischer Impulse und einer geringeren Kon-
sumneigung noch etwas an Kraft verlieren. Aus heutiger Sicht bleibt die US-Wirtschaft aber robust.

Die Abschwachung der wirtschaftlichen Dynamik in Europa dampft das Wachstum des Strom- und
Gasverbrauchs. Witterungseinfliisse, die im ersten Quartal zu leichten Mengensteigerungen gefiihrt
haben, kdnnen auch im weiteren Jahresverlauf eine Rolle spielen. Insgesamt erwarten wir fiir Deutsch-
land und Gro[3britannien einen gegeniiber Vorjahr nur leicht erhéhten Energieverbrauch. Wegen der
zurzeit etwas nachlassenden Industriekonjunktur in den Landern Zentralosteuropas ist auch dort kein
deutlicher Nachfrageanstieg abzusehen.

Hohe Brennstoffkosten und Emissionshandel prdgen Strompreisentwicklung

Wir rechnen bis Ende 2005 mit weiterhin hohen Brennstoffkosten. Eine nachhaltige Entspannung auf
dem Olmarkt gilt angesichts des rasant steigenden Bedarfs in den Schwellenldndern und weiterhin
knapper Olférder- und Raffineriekapazititen als nicht sehr wahrscheinlich. Damit diirften sich auch die
Gaspreise weiter auf hohem Niveau bewegen, denn sie spiegeln - zeitversetzt um etwa sechs Monate -
die Entwicklung am Olmarkt wider. Die Steinkohlenotierungen am européischen Spotmarkt haben sich
in den letzten Monaten bei Werten nahe 60 € je Tonne Steinkohleeinheiten (SKE) stabilisiert, nachdem
sie Mitte 2004 einen Rekordstand von 75 € je Tonne SKE erreicht hatten. Angesichts der zuletzt wieder
riicklaufigen Frachtraten sind bis Jahresende keine nennenswerten Preissteigerungen zu erwarten. In
Deutschland werden die vom Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) festgelegten Koh-
lepreise aber voraussichtlich (iber dem Durchschnittswert von 2004 (55€/t SKE) liegen. Grund ist die
um mehrere Monate verzogerte Anpassung an die Notierungen am Spotmarkt.

Mit der Einflihrung des CO,-Emissionshandels ist ein bedeutender Kostenfaktor in der Stromerzeugung
hinzugekommen. Die Zertifikatepreise an der Europadischen Energiebdrse EEX sind ausgehend von
8,39€ je Tonne CO, zu Jahresbeginn bis Anfang Juli auf einen Spitzenstand von 29,30 € in die Héhe
geschnellt. Inzwischen haben sie wieder stark nachgegeben. Wir rechnen allerdings nicht damit, dass
sie in den kommenden Monaten erheblich hinter das aktuelle Niveau von rund 20 € zuriickfallen.
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Die Kosten der Stromproduktion werden somit tiber dem bereits hohen Vorjahresniveau liegen. Dies
zeigt sich auch in der Preisentwicklung. Im Laufe des ersten Halbjahres hat vor allem die Verteuerung
der CO,-Zertifikate die Stromnotierungen in die Hohe getrieben. Allerdings ist am Strommarkt - dhnlich
wie im Emissionshandel - zuletzt wieder eine leichte Beruhigung eingetreten. Der Terminkontrakt fiir
2006 notierte in Deutschland Anfang August bei etwa 42 € je Megawattstunde Grundlast, nachdem er
im Juli bereits die 45-€-Marke liberschritten hatte. Auch in GroRbritannien haben sich Terminkontrakte
zuletzt wieder etwas verbilligt. Ein fortgesetzter Abwartstrend der Preise an den europaischen Strom-
markten ist - auch vor dem Hintergrund knapper werdender Kraftwerkskapazitaten - derzeit aber nicht
erkennbar.

Leichter Riickgang des Konzernumsatzes durch Unternehmensverkdufe

Der Konzernumsatz wird 2005 voraussichtlich etwas hinter dem Vorjahreswert von 42,1 Mrd. € zuriick-
bleiben. Diese wie auch die folgenden Prognosen basieren auf Wechselkursannahmen fiir 2005 von
1,30USS/€ und 0,70 £/€. Grund fir den Riickgang sind vor allem die Entkonsolidierung von RWE
Umwelt, Heidelberger Druckmaschinen, Turbogas/Portugen und Randaktivitdten der RWE Solutions.
Hinzu kommt der Wegfall von Erlésen durch den gednderten bilanziellen Ausweis von Teilen des Was-
sergeschafts. Die genannten Effekte werden unseren Umsatz um insgesamt 4 Mrd. € mindern. Rechnet
man sie heraus und lasst Wahrungseffekte unberiicksichtigt, ergibt sich ein prognostizierter Umsatzan-
stieg im einstelligen Prozentbereich. Operative Zuwdchse erwarten wir dabei vor allem im kontinental-
europdischen Strom- und Gasvertrieb.

Positiver Ergebnistrend setzt sich fort

Unsere Ergebnisprognose vom Mai kdnnen wir im Wesentlichen bestatigen. Beim betrieblichen Kon-
zernergebnis sehen wir Chancen fiir einen weiteren Anstieg. Auf bereinigter Basis - also ohne die erldu-
terten Sondereffekte und Wahrungseinfliisse - werden wir voraussichtlich im einstelligen Prozentbe-
reich Giber Vorjahr abschliefen. Ausschlaggebend dafiir sind gestiegene Energiepreise in Kontinental-
europa und Tarifanhebungen im regulierten britischen und amerikanischen Wassergeschaft. Hinzu
kommen geplante Kostensenkungen im Rahmen der beiden laufenden Programme von insgesamt

210 Mio. €. Belastungen werden vor allem aus héheren Steinkohlekosten und einer Unterausstattung
mit CO,-Emissionszertifikaten resultieren.

Fir das EBITDA erwarten wir, dass es bereinigt um Sondereffekte und Wahrungseinflisse auf Vor-
jahresniveau liegen wird. Die vom betrieblichen Ergebnis abweichende Entwicklung beruht zum einen
darauf, dass wir mit riickldufigen Abschreibungen rechnen. Auferdem ist im EBITDA das Beteiligungs-
ergebnis nicht enthalten, das sich aus heutiger Perspektive weiter verbessern wird.

Zur Ergebnisentwicklung in den Unternehmensbereichen:

RWE Power wird ihr betriebliches Ergebnis aus heutiger Sicht weiter verbessern. Die Prognose bezieht
sich auf Ergebniszahlen fiir 2004 und 2005, die jeweils RWE Trading enthalten. Wir erwarten ein Plus
im einstelligen Prozentbereich. Bei RWE Trading rechnen wir mit einem deutlichen Ertragszuwachs, vor
allem wegen stark verbesserter Strom- und Gasertrage in Gropbritannien. Aber auch ohne die Handels-
aktivitaten wird RWE Power iber Vorjahr abschliefen. Dies ist wesentlich der Business Unit Stromerzeu-
gung zuzuordnen, die - ohne Einbeziehung von RWE Trading - voraussichtlich um 10 bis 15 % zulegen
wird. Hauptgrund sind gestiegene Preise am Gro[fhandelsmarkt. Fiir 2005 haben wir unsere Stromer-
zeugung bereits nahezu vollstandig verkauft. Gegenlaufig wirken hohere Steinkohlepreise mit einem
Mehraufwand in der Groenordnung von 150 Mio. €. Weitere Zusatzkosten resultieren aus einem



umfangreichen Instandhaltungsprogramm, das wir im laufenden Geschéftsjahr in unseren Kraftwerken
umsetzen. Bei RWE Dea gehen wir inzwischen von einem Ergebnis mindestens auf Vorjahreshohe aus.
Urspriinglich hatten wir mit einem leichten Riickgang gerechnet. Der verbesserte Ausblick beruht auf
der anhaltenden Preis-Hausse auf den Olmérkten. Wegen Olpreis-Sicherungsgeschiften werden wir
davon jedoch nicht in vollem Umfang profitieren kénnen. Durch den positiven Olpreis-Effekt werden
wir negative Faktoren wie riicklaufige Produktionsmengen und héhere Férder- und Explorationskosten
voraussichtlich ausgleichen kénnen. Bei Harpen erwarten wir einen Abschluss deutlich unter Vorjahr.
Die Ertragslage im Geschaft mit dezentraler Energieversorgung und im Immobilienbereich hat sich
wesentlich schwacher entwickelt als zundachst angenommen.

Bei RWE Energy erwarten wir jetzt einen leichten Ergebnisanstieg gegeniiber Vorjahr. Insbesondere
Einsparungen und Synergien im Rahmen der Reorganisation des Konzerns werden unsere Ertragslage
positiv beeinflussen. Hinzu kommen leicht verbesserte Margen im kontinentaleuropaischen Energiege-
schaft, vor allem bei unseren Regionalgesellschaften in Zentralosteuropa. Von der Regulierung des
deutschen Strom- und Gasmarktes erwarten wir in diesem Jahr noch keine wesentlichen negativen Ein-
flisse (siehe Erlauterungen auf den Seiten 13 und 14). Negative Effekte resultieren aus der Neurege-
lung des Erneuerbare-Energien-Gesetzes. Sie fiihrt bei RWE zu Mehraufwendungen fiir die kurzfristige
Bereitstellung von Strom zum Ausgleich schwankender Windstromeinspeisungen.

RWE npower wird aus heutiger Sicht deutlich unter Vorjahr abschliefen. Die schwache Ergebnis-
entwicklung ist hauptsachlich der Erzeugungssparte zuzuordnen. Diese muss hohe Mehrkosten aus
gestiegenen Brennstoffpreisen und der Unterausstattung mit CO,-Emissionsrechten verkraften, kann
allerdings nur in begrenztem Umfang von den erhéhten Stromnotierungen am Gro[Shandelsmarkt pro-
fitieren. Grund ist, dass RWE npower bereits in Vorjahren einen Teil ihrer Erzeugung fiir 2005 zu den
damaligen, noch deutlich niedrigeren Marktpreisen verkauft hat. Diese Kontrakte werden bis Ende
2006 auslaufen. Allerdings sehen wir Chancen, die Ertragslage im Vertriebsgeschaft weiter verbessern
zu konnen. Auferdem wird das Synergieprojekt mit RWE Thames Water wachsende Ergebnisbeitrage
liefern. Auch der Ausbau unserer Stromerzeugung auf Basis erneuerbarer Energien bringt positive
Effekte. Unsere im Mai veroffentlichte Prognose fiir RWE npower sah einen Ergebnisriickgang von bis
zu 30 % vor. Sie basierte allerdings noch auf Preisen fiir Emissionsrechte, die wesentlich unter dem in-
zwischen erreichten Marktniveau liegen. Es besteht somit das Risiko einer dariiber hinausgehenden
Ertragsverschlechterung. Trotz weiterhin hoher Belastungen durch die Unterausstattung mit CO,-Zerti-
fikaten wird sich die Ertragslage von RWE npower voraussichtlich 2007 wieder deutlich verbessern.

Bei RWE Thames Water rechnen wir mit einer Ergebnisverbesserung im einstelligen Prozentbereich.
Wichtigster Faktor sind Tariferhdhungen in Groibritannien, die uns mit Beginn der neuen fiinfjahrigen
Regulierungsperiode am 1. April 2005 zugestanden worden sind. Auferdem profitieren wir von Kos-
tensenkungen. Bei American Water rechnen wir mit Ertragszuwachsen durch Tarifsteigerungen und Effi-
zienzverbesserungen. Auf Dollar-Basis halten wir einen niedrigen zweistelligen Zuwachs fiir moglich.

Einstelliges Wachstum beim Nettoergebnis erwartet

Fir das Nettoergebnis des Konzerns prognostizieren wir ein Plus im einstelligen Prozentbereich. Das
neutrale Ergebnis wird aus heutiger Sicht wesentlich unter dem Vorjahreswert (444 Mio. €) liegen.
Diese Prognose basiert auf der Annahme deutlich verringerter VerauRerungsgewinne. Auferdem wer-
den voraussichtlich erheblich niedrigere Ertrige aus der Anderung der Kernenergieriickstellungen
anfallen. Wir rechnen derzeit mit einem Wert in der Gré8enordnung von 200-300 Mio. € gegeniiber
717 Mio. € im Vorjahr. Erhebliche negative Effekte resultieren aus der bereits erlauterten Neubewer-
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tung langfristiger Gasbezugsvertrage der RWE Trading im Zusammenhang mit dem Rechnungslegungs-
Standard IAS 39 (siehe Seite 8). Beim Finanzergebnis erwarten wir eine weitere Verbesserung. Dies
spiegelt u.a. die verringerte Verschuldung wider, aber auch deutlich héhere Ertrdge im Asset Manage-
ment. Positiv wirkt auflerdem der Wegfall von Einmalbelastungen, die 2004 im Zusammenhang mit
dem Riickkauf von Anleihen anfielen. Ferner verringern sich die langfristigen Riickstellungen und mit
ihnen die dafiir anzusetzenden Aufzinsungsbetrage. Unsere Steuerquote wird tber der des ersten
Quartals (29 %), aber unter der des Vorjahres (39 %) liegen. Bei den Ergebnisanteilen anderer Gesell-
schafter erwarten wir keine nennenswerte Veranderung gegeniiber 2004.

Erhohte Sachinvestitionen geplant

Trotz Entkonsolidierungen werden unsere Investitionen in Sachanlagen in diesem Jahr steigen. Aus-
schlaggebend dafiir sind Mainahmen zur Modernisierung unseres Kraftwerksparks in Deutschland und
GroPbritannien. Wir erwarten Sachinvestitionen in der GroRenordnung von 4 Mrd. €. Akquisitionen
groeren Umfangs sind derzeit nicht geplant.

Nettoverschuldung und Finanzierung

Unsere Nettofinanzschulden werden Ende 2005 voraussichtlich unter dem Vorjahresniveau

(12,4 Mrd. €) liegen. Neben der erwarteten positiven Entwicklung beim Free Cash Flow tragen dazu
Entkonsolidierungen und Einnahmen aus Desinvestitionen bei.

Zur Sicherung der kiinftigen Finanzierung setzen wir unterschiedliche Instrumente ein. Im Zentrum
steht unser Debt-Issuance-Programm tber 20 Mrd. € sowie unser Commercial-Paper-Programm {iber

5 Mrd. USS. Als Liquiditatsreserve dient u.a. eine syndizierte Kreditlinie Gber 4 Mrd. €. Zur Deckung
lokaler Finanzierungsbedirfnisse auslandischer Tochtergesellschaften und zur Erflillung regulativer
Auflagen werden weiterhin auch lokale Kredit- und Kapitalmarkte genutzt. Dabei profitieren wir davon,
dass uns die fiihrenden Rating-Agenturen eine hohe Bonitat bescheinigen. Im ersten Halbjahr haben
wir Kapitalmarktfalligkeiten von 1,0 Mrd. € getilgt. Bis Ende 2005 stehen noch 0,2 Mrd. € aus.

Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung konsolidierungsbereinigt auf Vorjahresniveau

Unsere Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung werden hinter dem Vorjahreswert (114 Mio. €) zurlick-
bleiben, der noch bis Mai die Zahlen der Heidelberg-Gruppe enthielt. Bereinigt um diesen Effekt wird
sich der Mitteleinatz aber nicht wesentlich verandern. Da die wesentlichen Projekte entsprechend den
Investitionszyklen unserer Branche sehr langfristig angelegt sind, werden sich die Entwicklungsschwer-
punkte in diesem Jahr nicht verdndern (siehe Seite 13). Unsere F&E-Aktivitdten richten sich derzeit vor-
rangig auf Effizienzverbesserungen und Emissionsreduktionen in der Stromerzeugung.

Verringerte Mitarbeiterzahl durch Unternehmensverkdufe

Durch die Entkonsolidierung von RWE Umwelt hat sich die Zahl der Beschaftigten im RWE-Konzern seit
Jahresbeginn deutlich verringert. Wir gehen davon aus, dass sie bis Ende 2005 wegen weiterer kleiner
VerauPerungen etwas unter den heutigen Stand (86.540 Mitarbeiter) sinken wird.



Entwicklung der Risikosituation

Im Rahmen unserer Geschaftsaktivitaten sind wir einer Vielzahl von Risiken ausgesetzt, die untrenn-
bar mit unternehmerischem Handeln verbunden sind. Ihre Erfassung, Bewertung, Steuerung und
Uberwachung erfolgt durch unser konzernweites Risikomanagementsystem. Gleichzeitig werden im
Rahmen des Planungs- und Controllingprozesses bestehende Chancen betrachtet, um hieraus resultie-
rendes Ergebnispotenzial erkennen und nutzen zu kénnen.

Die Risiken werden nach ihrer Schadenshéhe und Eintrittswahrscheinlichkeit bewertet und auf Ebene
der Unternehmensbereiche bzw. Business Units wie auch auf Konzernebene zusammengefasst. Hier-
bei wird die potenzielle Schadenshohe eines Risikos an den ReferenzgréRen betriebliches Ergebnis
und Eigenkapital der jeweiligen Unternehmenseinheit bzw. des Konzerns gespiegelt. Wir ermdglichen
damit eine systematische und konzerneinheitliche Analyse unserer aktuellen Risikosituation, auf
deren Basis sich fiir die Unternehmenseinheiten konkrete Risikosteuerungsmafnahmen ableiten
lassen.

Die bedeutendsten Risiken und Chancen unterscheiden wir wie folgt:

Veranderungen von Rohstoffpreisen: Das Ergebnis unseres Stromgeschafts wird in starkem Mafe
von der Entwicklung der Marktpreise fiir Strom, fiir die fossilen Brennstoffe Steinkohle und Gas sowie
fur CO,-Zertifikate beeinflusst. Hieraus entstehen sowohl Risiken als auch Chancen. Die auftretenden
Preisrisiken auf den Beschaffungs- und Absatzmarkten werden mit speziellen Bewertungsmethoden
unter Beriicksichtigung aktueller Terminpreise und erwarteter Preisvolatilitaten ermittelt. Zur Risiko-
verringerung auf der Absatz- und Beschaffungsseite setzen wir auch Finanzderivate ein. Weitere Risi-
ken und Chancen resultieren aus unserer Erdol- und Gasférderung. Unerwartet negative Preisverande-
rungen werden auch hier durch den gezielten Einsatz von derivativen Absicherungsinstrumenten
sowie durch Senkung der Forder- und Entwicklungskosten reduziert.

In Folge der Liberalisierung der Strom- und Gasmarkte ergeben sich Preis- und Absatzrisiken, aber
auch Vermarktungschancen. Bestehenden Risiken begegnen wir durch differenzierte Preisstrategien,
einer entsprechenden Vertriebspolitik sowie intensiven MaRnahmen auf der Kostenseite.

Mit unseren Handelsaktivitaten verfolgen wir primdr das Ziel, Ergebnisrisiken aus Preisschwankun-
gen auf Energiemarkten durch Absicherung zukiinftiger Preise fiir Energietrager einzugrenzen. Hierbei
bestehen Risiken bei unerwarteten, signifikanten Marktpreisschwankungen sowie Kreditrisiken, falls
Handelspartner ihren vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommen. Wir wirken dem mit einem
systematischen Risikomanagement entgegen, das spezifische Risikokenngropen fiir Marktpreis- und
Kreditrisiken taglich ermittelt.

Regulierungsrisiken: Ergebniseffekte sind auch durch den standigen Wandel im politischen, recht-
lichen und gesellschaftlichen Umfeld zu erwarten. Im Netzbereich bestehen voraussichtlich ab 2006
spirbare Ergebnisrisiken durch die Regulierung fiir Strom und Gas in Deutschland, nachdem das neue
Energiewirtschaftsgesetz am 13. Juli 2005 in Kraft getreten ist (siehe auch Seiten 13 und 14).

Angesichts des hohen Anteils von Braun- und Steinkohlekraftwerken in unserem Stromerzeugungs-
portfolio ergibt sich fiir den RWE-Konzern ein wesentliches Risiko aus der Einfiihrung des EU-weiten
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Treibhausgas-Emissionshandelssystems. Risiken kénnen aus einer Anderung der Zuteilungsregeln
und Emissionsbudgets fiir die zweite Handelsperiode (2008-2012) durch den Gesetzgeber resultie-
ren. Wir werden die spezifischen CO,-Emissionen weiter reduzieren und mit anstehenden Kraftwerks-
investitionen das Gesamtportfolio noch flexibler ausrichten.

Betriebsrisiken: Entlang unserer Wertschépfungsketten betreiben wir technologisch komplexe, ver-
netzte Produktionsanlagen. Ergebnisrisiken konnen durch nicht versicherte Schaden an unseren Tage-
baugeraten oder Forderanlagen bzw. an Kraftwerksteilen entstehen. Mit zunehmendem Alter der
Kraftwerkskomponenten wachst das Risiko einer ungeplanten Betriebsunterbrechung. Angesichts ge-
stiegener Strompreise haben sich die damit verbundenen Ertragsrisiken erhéht. Wir begegnen dem
durch ein hohes Sicherheitsniveau sowie die regelmapige Durchfiihrung von Priif-, Wartungs- und
Instandhaltungsarbeiten.

Rechtliche Risiken: Durch genehmigungsrechtliche Risiken in unseren Tagebauen und Kraftwerken
kdnnte es ferner zu einer Beeintrachtigung der Rohstoff-Férderung sowie der Stromerzeugung kom-
men. Diesem Risiko wird durch sorgfaltige Vorbereitung und Begleitung unserer Genehmigungs-
antrage so weit wie moglich vorgebeugt.

Veranderungen finanzwirtschaftlicher Preise: Im Rahmen unseres Geschafts sind wir sowohl Risiken
als auch Chancen aus Zins-, Wahrungs-, Kredit- und Aktienkursanderungen ausgesetzt. Aufgrund der
internationalen Prasenz des Konzerns kommt dem Management von Wechselkursveranderungen eine
hohe Bedeutung zu. Das britische Pfund und der US-Dollar stellen unsere wichtigsten Fremdwah-
rungen dar, weil RWE in beiden Wahrungsraumen einen wesentlichen Teil ihrer Geschaftsaktivitaten
betreibt und Brennstoffe in diesen Wahrungen notieren. Die Konzerngesellschaften in Fremdwahrungs-
raumen sind dabei grundsatzlich verpflichtet, samtliche lokalen Wahrungsrisiken {iber die Konzernhol-
ding RWE AG abzusichern. Diese ermittelt die Nettofinanzposition je Wahrung und sichert diese gege-
benenfalls mit externen Marktpartnern ab. Das Zinsmanagement besitzt ebenfalls eine wesentliche
Bedeutung. Hierbei begrenzen wir die Zinsanderungsrisiken aus Forderungen und Verbindlichkeiten
des Konzerns. Gegen negative Wertveranderungen aus unerwarteten Zinshewegungen sichern wir
uns mittels originadrer und derivativer Finanzgeschéfte ab.

Kreditrisiken werden eingeschrankt, indem wir nur Transaktionen im Rahmen festgelegter Limite mit
Banken und Geschaftspartnern hoher Bonitat tatigen und uns gegebenenfalls Barsicherheiten stellen
lassen. Zudem werden Kreditversicherungen und Bankgarantien abgeschlossen, um das Kreditrisiko
weiter einzugrenzen.

Weitere Informationen zum Risikomanagement enthadlt der Geschaftsbericht 2004.

Zukunftsbezogene Aussagen

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

= Betriebliches Ergebnis operativ stark verbessert
= Strommarkt weiterhin von hohen Brennstoffkosten und CO,-Preisen gepragt

Spotpreise am Strom-GroPBhandelsmarkt — Spitzenlast
in Deutschland —— Grundlast
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Die Strompreise am deutschen GropBhandelsmarkt haben im Laufe des ersten Halbjahres stark ange-
zogen. Wie in anderen europdischen Staaten lagen sie im Durchschnitt deutlich iber dem Niveau des
Vergleichszeitraums 2004. Im kurzfristigen Spothandel verteuerten sich Stromlieferungen um 46 %
auf 40,01 €/MWh in der Grundlast und um 45 % auf 47,33 €/MWh in der Spitzenlast. Hauptgrund
waren Belastungen aus der Einfiihrung des CO,-Emissionshandels. Dariiber hinaus hat trockene Witte-
rung in Slideuropa zu einem verringerten Einsatz von Wasserkraftwerken gefiihrt. Die Mengeneinbu-
Ben mussten durch teurere thermische Erzeugung ersetzt werden. Eine weitere Folge war, dass die
deutschen Stromexporte nach Frankreich zunahmen.

Fir RWE Power ma[dgeblich ist die Preisentwicklung an den Terminmarkten, da wir nahezu unsere
gesamte Stromerzeugung fir ein oder mehrere Jahre im Voraus verkaufen. Auch hier haben die Preise
angezogen, wenn auch in geringerem Ma[e. Im ersten Halbjahr wurden Stromlieferungen 2006 mit
durchschnittlich 36,93 €/MWh (Grundlast) bzw. 50,12 €/MWh (Spitzenlast) abgerechnet. Das sind

13 % bzw. 3% mehr als bei vergleichbaren Kontrakten im Vorjahr. Die gegenwartige Hausse an den
Terminmarkten wird sich allerdings erst 2006 und 2007 auf unseren Stromumsatz auswirken. Fir unse-
re aktuelle Erlgssituation sind die in Vorjahren geschlossenen Lieferkontrakte fiir 2005 ma[igeblich.
Auch hier ergab sich ein positiver Preiseffekt.

Die jlingste Entwicklung an den Strommarkten war mafgeblich durch den Emissionshandel gepragt.
An der Europaischen Energiebdrse EEX haben sich die CO,-Preise im Laufe des ersten Halbjahres von
8,39 € auf 25,23 € je Tonne verdreifacht. Hintergrund war eine starke Verteuerung von Gaslieferungen
in Gro[Sbritannien, die eine Verlagerung der Stromproduktion auf emissionsintensivere Steinkohle-
kraftwerke ausloste. Die Marktteilnehmer gingen daher zunehmend von einer Verknappung der CO,-
Zertifikate aus. Darin bestdrkt wurden sie von der restriktiven Haltung der EU bei der Genehmigung
der Allokationsplane von Gro[britannien, Polen und Tschechien.

Uber ihren Einfluss auf den Gasmarkt hat auch die Preisentwicklung an den internationalen
Olmaérkten zum Anstieg der Stromnotierungen beigetragen. Das Barrel Brent Rohdl hat sich im Laufe
des ersten Halbjahres weiter deutlich verteuert. Im Juni erreichte es Rekordpreise knapp unter der
Marke von 60 USS. Im Halbjahresdurchschnitt wurde das Barrel mit 49 US$ gehandelt. Das sind 48 %
mehr als im Vergleichszeitraum 2004 und 92 % mehr als im Durchschnitt der letzten zehn Jahre. Ange-
heizt wurde die Preisdynamik durch Mehrnachfrage aus dem asiatischen Raum bei nur knappen freien
Produktionskapazititen der Olférderstaaten. Die Erdgaspreise in Europa haben sich ebenfalls stark
erh6ht. Sie sind Gber branchentypische Vereinbarungen in den Liefervertragen an die Preisentwick-
lung am Olmarkt gekoppelt. Die entsprechenden Gleitklauseln weisen allerdings eine mehrmonatige
Zeitverzogerung auf. Der von RWE Dea im ersten Halbjahr 2005 realisierte durchschnittliche Gaspreis
lag um 20 % (iber dem Vergleichswert des Vorjahres.
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RWE Power! Jan-Jun Jan-Jun +/- Jan-Dez
2005 2004 in % 2004

Stromerzeugung? Mrd. kWh 93,1 99,3 -6,2 202,6
Aufenabsatz Strom Mrd. kWh 48,3 35,6 35,7 99.4
davon: RWE Trading Mrd. kWh 41,6 27,1 53,5 79,8
Auflenumsatz Mio. € 3.311 2.537 30,5 6.741
davon: RWE Trading Mio. € 1.945 1.097 77,3 3.822
EBITDA Mio. € 1.606 1.307 22,9 2.571
Betriebliches Ergebnis Mio. € 1.313 979 34,1 1.846
Investitionen Mio. € 383 297 29,0 681
in Sachanlagen Mio. € 383 291 31,6 666
in Finanzanlagen Mio. € 0 6 -100,0 15

30.06.05 31.12.04 +/-in%

Mitarbeiter MA3 18.916 18.792 0,7

1 inkl. RWE Trading

2 inkl. Bezlige von Kraftwerken, die sich nicht im RWE-Eigentum befinden, tiber deren Einsatz wir aber aufgrund langfristiger Vereinbarungen
frei verfigen konnen

3 Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Die Stromerzeugung der RWE Power belief sich auf 93,1 Mrd. kWh. Sie umfasst auch die Produktion
aus Kraftwerken, die nicht im RWE-Eigentum sind, Uber deren Einsatz wir aber aufgrund langfristiger
Vereinbarungen frei verfliigen kénnen. Verglichen mit dem ersten Halbjahr 2004 haben wir 6 % weni-
ger Strom produziert. Hier kam die Entkonsolidierung der portugiesischen Kraftwerksgesellschaft
Turbogas zum Tragen. Auferdem haben wir wegen hoher CO,-Kosten die Stromerzeugung aus Stein-
kohle zuriickgefahren. Wie bereits erlautert, sind in der Finanzberichterstattung Giber RWE Power seit
1. Januar 2005 auch die Zahlen der RWE Trading enthalten. Beide Bereiche erzielten gemeinsam
einen konzernexternen Stromabsatz von 48,3 Mrd. kWh. Davon entfielen 41,6 Mrd. kWh auf RWE
Trading, die einen Grofteil unserer Erzeugung am Grofhandelsmarkt abgesetzt hat.

Die Gasforderung der RWE Dea hat sich leicht verringert. Mit 1.176 Mio. m? lag sie um 4 % unter dem
Vergleichswert 2004. In Gro[britannien haben technische Schwierigkeiten die Produktion beeintrach-
tigt. Hinzu kommen natiirliche Férderriickgange im Zuge der Ausschépfung der bestehenden Reser-
ven, fiir die keine entsprechenden Ersatzkapazititen aufgebaut wurden. Die Olproduktion der RWE
Dea sank um 26 % auf 2,3 Mio. m3. Im November 2004 mussten wir auf einer norwegischen Nordsee-
Plattform wegen technischer Probleme den Betrieb unterbrechen. Die Férderung konnte 2005 nur
schrittweise wieder aufgenommen werden. Planma[ig verringert haben sich auch unsere Produktions-
mengen im Rahmen eines Joint-Ventures in Kasachstan. Aulerdem verzeichneten wir Férderriickgan-
ge im Zuge der Ausschopfung bestehender Reserven.
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RWE Power erwirtschaftete einen konzernexternen Umsatz von 3.311 Mio. €. Das sind 31 % mehr als
im Vorjahr. Unsere Business Unit Stromerzeugung konnte - inklusive der Umsatze von RWE Trading
und Harpen - um 38 % zulegen. Ausschlaggebend waren erhéhte Stromerlése bei RWE Trading. Dage-
gen ist durch die Entkonsolidierung von Turbogas/Portugen Umsatz weggefallen. RWE Dea erreichte
trotz riicklaufiger Férdermengen ein Plus von 8 %. Grund waren Preissteigerungen am Ol- und Gas-
markt, deren Umsatzeffekte allerdings durch Wechselkursanderungen etwas abgeschwacht wurden.

RWE Power konnte das EBITDA um 23 % auf 1.606 Mio. € verbessern. Das betriebliche Ergebnis hat
sich um 34 % auf 1.313 Mio. € und damit noch starker erhéht. Dies ergibt sich aus riicklaufigen Ab-
schreibungen und einem verbesserten Beteiligungsergebnis. Beide Positionen sind im EBITDA nicht
enthalten. Das hohe Ergebnisplus basiert hauptsachlich auf gestiegenen Strompreisen am GroRhan-
delsmarkt und einem stark verbesserten Handelsgeschaft in Gro[lbritannien. Es lasst sich nicht auf
das Gesamtjahr hochrechnen. Grund sind zumeist schwankende Handelsergebnisse und umfangreiche
Kraftwerksrevisionen im zweiten Halbjahr.

RWE Power Gesamtumsatz AuPBenumsatz EBITDA Betriebliches
Business Units Ergebnis
Januar-Juni

in Mio.€ 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Stromerzeugung* 5.939 4.790 2.625 1.900 1.320 1.013 1.089 771
RWE Dea 645 629 686 637 286 294 224 208
RWE Power 6.584 5.419 3.311 2.537 1.606 1.307 1.313 979

* inkl. RWE Trading und Harpen

Die Ergebnisentwicklung in den einzelnen Business Units:

= Stromerzeugung (inkl. RWE Trading und Harpen): Hier konnten wir das betriebliche Ergebnis um
41 % steigern. Nach schwachem erstem Quartal schlossen unsere Handelsaktivitaten deutlich Gber
Vorjahr. Basis daflir waren Ertragsverbesserungen im britischen Strom- und Gasgeschaft. In der
Stromerzeugung kam uns die Preisentwicklung am GroRhandelsmarkt zugute. Allerdings mussten
wir auch Belastungen aus gestiegenen Brennstoffpreisen verkraften (-170 Mio. €). Mit der Entkonso-
lidierung von Turbogas/Portugen ist auferdem ein Ergebnisbeitrag von 25 Mio. € weggefallen.

= RWE Dea erwirtschaftete ein gegeniiber Vorjahr etwas verringertes EBITDA, konnte das betriebli-
che Ergebnis aber um 8 % steigern. Ausschlaggebend dafiir waren héhere Beteiligungsertrage und
- dem Forderriickgang entsprechend - niedrigere Abschreibungen. Die operative Ergebnisentwick-
lung der RWE Dea war getrieben durch den fortgesetzten Anstieg der Ol- und Gasnotierungen, ob-
wohl wir wegen Olpreis-Sicherungsgeschiaften nicht in vollem Umfang davon profitieren konnten.
Belastungen resultierten aus dem Produktionsriickgang und erhéhten Forderkosten.
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RWE Energy

= Betriebliches Ergebnis um 8 % gestiegen
= Deutliches Umsatzwachstum im Gasgeschaft

RWE Energy Jan-Jun Jan-Jun +/- Jan-Dez
2005 2004 in % 2004

Aufenabsatz Strom Mrd. kWh 76,6 77,2 -0,8 156,4
Auflenabsatz Gas Mrd. kWh 164,0 163,0 0,6 291,8
Auflenumsatz Mio. € 12.465 11.390 9,4 22.450
davon: Strom?! Mio. € 7.153 6.441 11,1 12.975
davon: Gas Mio. € 4.045 3.425 18,1 6.210
EBITDA Mio. € 1.769 1.672 5,8 2.927
Betriebliches Ergebnis Mio. € 1.451 1.347 1.7 2.192
Investitionen Mio. € 367 350 4,9 1.024
in Sachanlagen Mio. € 292 311 -6,1 947
in Finanzanlagen Mio. € 75 39 92,3 7

30.06.05 31.12.04 +/-in%

Mitarbeiter MA2 38.394 39.861 -3,7

1 inkl. direkter Stromsteuer in Hohe von 466 Mio. € (1. Halbjahr 2004: 483 Mjo. €; Gesamtjahr 2004: 947 Mio. €)
2 Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Die Stromnachfrage in Deutschland ist leicht angestiegen. Sie lag im ersten Halbjahr 2005 um 1%
Uber dem Vergleichswert des Vorjahres. Grund war, dass niedrige Februar-Temperaturen den Heiz-
stromverbrauch anregten. Wegen der konjunkturellen Abkiihlung gingen von der Industrie keine nen-
nenswerten Nachfrageimpulse aus. Auch in unseren zentralosteuropaischen Markten waren nur
schwache konjunkturelle Einfliisse erkennbar. In Ungarn und Polen bewegte sich der Verbrauch nur
unwesentlich Giber dem Niveau des Vorjahreshalbjahres, wahrend er in der Slowakei um 1 % zulegte.

Ein dhnliches Bild zeigte sich bei der Erdgasnachfrage. Sie ist in Deutschland um 1 % gestiegen.
Auch hier wirkten leicht positive Witterungseffekte. Der Erdgasbedarf der Industrie hat sich etwas
erhoht. In Tschechien, dem zweitgroiten Gasmarkt der RWE Energy, stagnierte die Nachfrage. Hier
war die konjunkturelle Abkihlung im Industriesektor spiirbar.

Die Entwicklung der Strompreise fiir Endkunden und Weiterverteiler in Deutschland spiegelte die

Verteuerung am Gro3handelsmarkt wider. Wegen stark erhéhter Strombeschaffungskosten haben

die Versorger ihre Entgelte in allen Kundensegmenten angehoben. Haushalte und kleinere Gewerbe-
betriebe mussten im Durchschnitt 4 % mehr bezahlen als im Vergleichszeitraum 2004. Fir Industrie-
unternehmen betrug der Anstieg ebenfalls 4 %. Im Segment der Weiterverteiler haben die Preise um
7 % angezogen. Bei Lieferungen an diese Kundengruppe ist der Anteil der Strombeschaffungskosten
am Gesamtpreis besonders hoch. In unseren zentralosteuropdischen Markten hat sich Strom zum Teil
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noch starker verteuert. In Ungarn entscheidet eine staatliche Behorde liber die Stromtarife. Kleinere
Endkunden mussten dort bis zu 8 % mehr bezahlen, groiere Industrieunternehmen und Weitervertei-
ler sogar bis zu 10 %. In der Slowakei stiegen die Durchschnittspreise fiir Endverbraucher um 5%, in
Polen um 3,5 %.

Die Grenziibergangspreise fiir Erdgas folgen zeitverzogert der Entwicklung am Olmarkt. Sie lagen
im Durchschnitt um etwa 30 % (iber dem Niveau des ersten Halbjahres 2004. Dies spiegelte sich im
deutschen Endkundengeschaft wider. So verteuerten sich Lieferungen an Haushaltskunden um 8 %
und an Industrieunternehmen um 12 %. In Tschechien legt eine unabhdngige Regulierungsbehoérde
die Gaspreise quartalsweise fest. Sie orientiert sich dabei vor allem an den Notierungen am inter-
nationalen Olmarkt und an den mafgeblichen Wechselkursen. Die tschechischen Gaspreise haben
sich gegeniliber dem Vergleichszeitraum 2004 um 11 % erhoht.

RWE Energy erzielte einen konzernexternen Stromabsatz von 76,6 Mrd. kWh. Wir blieben damit etwa
auf Vorjahresniveau. Im Zuge unserer wertorientierten Vertriebspolitik haben wir in den Segmenten
der Industrieunternehmen und Weiterverteiler Kunden verloren. Leichte Zugewinne erzielten wir
dagegen bei Haushalten und Geschaftskunden. Beglinstigt wurde die Absatzentwicklung durch einen
gednderten Ausweis von Strommengen, die nach dem Gesetz zur Férderung erneuerbarer Energien in
unser Netz eingespeist wurden. Bei unseren Vertriebsgesellschaften aufierhalb Deutschlands entwi-
ckelten sich die Strommengen insgesamt stabil.

Der Gasabsatz lag mit 164 Mrd. kWh ebenfalls etwa auf dem Niveau des Vorjahres. Einen deutlichen
Zuwachs erzielten wir durch Akquise von Neukunden im niederlandischen Gasmarkt. Dagegen haben
wir in Deutschland Kunden in den Segmenten der Weiterverteiler und Industrieunternehmen verlo-
ren. Wegen positiver Witterungseinfliisse im Februar blieb unser Gasabsatz in Deutschland aber an-
nahernd stabil. In Tschechien hat er sich leicht verringert. Hier hat das hohe Gaspreisniveau Kunden
zu einem sparsameren Gaseinsatz oder zum Wechsel auf Alternativbrennstoffe veranlasst.

Der AuBenumsatz erhéhte sich um 9% auf 12,5 Mrd. €. Die Stromerldse verbesserten sich um 11 %.
Dies ist vorrangig auf die Weitergabe gestiegener Beschaffungskosten in den Verkaufspreisen zuriick-
zuflihren. In Ungarn gaben regulatorische Strompreisanpassungen den Ausschlag. Im Gasgeschaft
konnten wir 18 % wachsen. Hierzu hat die Olpreisbindung unserer Lieferkontrakte beigetragen. Wie
erwahnt, konnten wir auRerdem unsere Kundenbasis in den Niederlanden vergréern. In Tschechien
verzeichneten wir Mehrerldse infolge regulatorischer Preisanpassungen. Hinzu kamen Wechselkursef-
fekte durch Aufwertung der tschechischen Krone. Wegen stark gestiegener Gasbezugskosten haben
auch unsere deutschen Regionalgesellschaften ihre Preise angehoben. Bei RWE Solutions hat sich der
Umsatz durch den Verkauf der Sparten Transformatoren, Stromkonditionierung und Mechatronics
deutlich verringert.
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RWE Energy AuBenumsatz EBITDA Betriebliches
Business Units Ergebnis
Januar-Juni
in Mio. € 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Regionen Deutschland 7.872 6.946 1.104 1.079 939 899
Nord 2.119 1.928 231 229 202 199
Mitte 2.788 2.444 383 387 360 359
Ost 1.537 1.408 254 240 175 157
West 219 191 42 42 46 44
Stidwest 768 637 128 125 106 101
Sud 441 338 66 56 50 39
Regionen International 2.086 1.759 271 252 217 204
RWE Solutions 896 1.361 5 33 -11 7
Transport Strom/Gas 1.521 941 393 361 318 294
Sonstige, Konsolidierung 90 383 -4 -53 -12 -57
RWE Energy 12.465 11.390 1.769 1.672 1.451 1.347

RWE Energy konnte ihr EBITDA um 6 % auf 1.769 Mio. € verbessern. Das betriebliche Ergebnis stieg
um 8 % auf 1.451 Mio. €. Basis dafiir waren Preisanpassungen und Kostensenkungen im Strom- und
Gasgeschaft. Auf Ebene der Business Units zeigte sich folgende Ergebnisentwicklung:

Regionen Deutschland: Unsere deutschen Regionalgesellschaften haben ihr betriebliches Ergebnis
um 4 % gesteigert. Dabei profitierten sie von Kostensenkungen und Effizienzsteigerungen. Auch
unsere wertorientierte Vertriebspolitik trug zum operativen Ergebnisplus bei. Hinzu kamen positive
Effekte durch Riickgewinnung von Haushalts- und Gewerbekunden.

Regionen International: Unsere kontinentaleuropdischen Vertriebsaktivitaten auferhalb Deutsch-
lands konnten um 6 % zulegen. Ausschlaggebende Faktoren waren Kostensenkungen, regulatorische
Preisanhebungen im ungarischen Strom- und im tschechischen Gasgeschaft sowie Wahrungseffekte.

RWE Solutions: RWE Solutions musste einen betrieblichen Verlust in Hohe von 11 Mio. € hinnehmen.
Verschlechtert hat sich die Ertragslage in den Sparten Netz- und Energietechnik sowie Energiever-
sorgungslosungen. Hier verzeichneten wir wettbewerbsbedingte Margenriickgange.

Transport Strom/Gas: In dieser Position sind unsere gesamten deutschen Stromnetzaktivitaten

im Hochstspannungsbereich, das deutsche Gastransportnetz sowie das Gastransport- und Handels-
geschaft der tschechischen Transgas enthalten. Die genannten Aktivitdten haben insgesamt um 8 %
Uber Vorjahr abgeschlossen. Auch hier kamen uns Kostensenkungen zugute, ferner die Weitergabe
von Aufwendungen aus der staatlichen Forderung der Kraft-Warme-Kopplung an unsere Kunden und
positive Wechselkurseffekte. Gegenlaufig wirkten erhéhte Aufwendungen fiir Regelenergie zum Aus-
gleich von Schwankungen der Stromeinspeisung aus Windkraftanlagen.
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RWE npower

= Betriebliches Ergebnis um 32 % unter Vorjahr
= Hohe Belastungen durch Unterausstattung mit CO,-Emissionsrechten

Spotpreise am Strom-GroBhandelsmarkt = Spitzenlast
in GroPbritannien

= Grundlast
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Der Stromverbrauch in GroBbritannien hat sich im ersten Halbjahr 2005 um rund 3 % erh&ht. Mehr-
nachfrage kam von Seiten der privaten Haushalte und aus dem Dienstleistungssektor, wahrend vom
Industriesektor keine nennenswerten Impulse ausgingen. Wegen der gegeniiber Vorjahr etwas mil-
deren Witterung in Grobritannien hat sich der Heizstrombedarf verringert. Der Gasverbrauch war
leicht riickldufig. Hintergrund ist der preisbedingt riicklaufige Gaseinsatz in der Stromerzeugung.
Daneben pragten schwach positive Konjunktureffekte und dampfende Witterungseinfliisse die Ver-
brauchsentwicklung.

Stark angezogen haben die Preise am britischen Energiemarkt. Besonders im Stromgro[fhandel
lagen sie weit (iber dem Niveau des ersten Halbjahres 2004. Die Durchschnittsnotierungen am Spot-
markt erhéhten sich um 53 % in der Grundlast und 49 % in der Spitzenlast. Im Terminhandel sind die
Preise ebenfalls stark angestiegen. Der Ein-Jahres-Forward fiir 2006 wurde im Halbjahresdurchschnitt
mit 36,29 £ (51,13 €) je Megawattstunde Grundlaststrom und 42,70 £ (61,68 €) je Megawattstunde
Spitzenlaststrom gehandelt. Gegeniiber den entsprechenden Kontrakten des Vorjahres hat er um

43 % bzw. 39 % angezogen. Das ist deutlich mehr als in anderen europdischen Strommarkten. Hinter-
grund: Neben hohen Kosten fiir CO,-Emissionszertifikate pragten auch stark gestiegene Gasnotierun-
gen die Entwicklung der britischen Strompreise. Die Verteuerung dieses Energietrdagers wirkte aber
auch indirekt: Das hohe Gaspreisniveau hat die Versorger zu einem verstarkten Einsatz von Stein-
kohlekraftwerken veranlasst, fiir die sie in gréfferem Umfang CO,-Zertifikate benotigen. Dies trug
ma[geblich zum Preisanstieg im Emissionshandel bei, der sich wiederum in den Strompreisen
widerspiegelte.

Die Notierungen am britischen Erdgas-Spotmarkt lagen im Halbjahresdurchschnitt um etwa 50 % Uber
dem Vergleichswert 2004. Ein Faktor war, dass die Marktteilnehmer Versorgungsengpasse befiirchte-
ten. Aufferdem werden die Gaspreise in Gro[dbritannien wegen der wachsenden Importabhangigkeit
des Landes zunehmend durch die international iibliche Kopplung an die Olnotierungen beeinflusst.

Die Preisentwicklung am britischen Grohandelsmarkt spiegelte sich im Endkundengeschaft wider.
Stromlieferungen an Haushalte und kleine Gewerbebetriebe verteuerten sich gegeniiber dem ersten
Halbjahr 2004 um (iber 10 %. Fiir Gas musste etwa 15 % mehr bezahlt werden. Bei Geschaftskunden fiel
die Preiserh6hung noch deutlicher aus. Sie lag fiir Strom und Erdgas in der Gr6Renordnung von 25%.

Die Stromerzeugung der RWE npower betrug 17 Mrd. kWh. Damit lagen wir um 10 % Ulber Vorjahr.
Grund ist der verstdrkte Einsatz unserer britischen Steinkohlekraftwerke angesichts verbesserter Er-
zeugungsmargen. Der Stromabsatz verringerte sich um 8% auf 26,6 Mrd. kWh, der Gasabsatz um
2% auf 27,1 Mrd. kWh. Im Zuge unserer renditeorientierten Vertriebsstrategie konzentrieren wir uns
auf Liefervertrage mit attraktiven Margen. Dadurch haben sich die an Industrie- und Geschéftskunden
gelieferten Strom- und Gasmengen um jeweils 3 Mrd. kWh verringert. Im Segment der privaten Haus-
halte und kleinen Gewerbebetriebe verzeichneten wir bei beiden Produkten leicht steigende Kunden-
zahlen und konnten deshalb etwas mehr absetzen. Aktuell stammen 15 % der Strom- und 9 % der
Gaslieferungen an britische Privat- und Gewerbekunden von RWE npower. Bei Industrie- und
Geschiaftskunden betragt der Marktanteil 16 % bzw. 5 %.
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RWE npower Jan-Jun Jan-Jun +/- Jan-Dez
2005 2004 in % 2004

Stromerzeugung Mrd. kWh 17,0 15,5 9,7 32,5
Aufenabsatz Strom Mrd. kWh 26,6 28,9 -8.0 59,5
Aufenabsatz Gas Mrd. kWh 27,1 27,7 -2,2 48,6
Aufenumsatz Mio. € 3.043 2.899 5,0 5.605
davon: Strom Mio. € 2.155 2.071 4,1 4.154
davon: Gas Mio. € 665 603 10,3 1.096
EBITDA Mio. € 260 356 -27,0 698
Betriebliches Ergebnis Mio. € 210 308 -31,8 604
Investitionen Mio. € 72 61 18,0 166
in Sachanlagen Mio. € 72 61 18,0 150
in Finanzanlagen Mio. € - - - 16

30.06.05 31.12.04 +/-in%

Mitarbeiter MA* 9.956 9.555 4,2

* Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

RWE npower steigerte den AuBenumsatz um 5% auf 3.043 Mio. €. Basis dafiir waren Preissteige-
rungen im Strom- und Gasvertrieb, mit denen wir Mehrkosten fiir Brennstoffe an unsere Endkunden
weitergegeben haben. Gegenlaufig wirkten schwachere Pfundkurse (-52 Mio. €) und die erwahnten
Absatzriickgange gegeniiber Industrieunternehmen. Wahrungsbereinigt haben sich die Erlése von
RWE npower um rund 7 % verbessert.

RWE npower erzielte ein EBITDA von 260 Mio. €. Das sind 27 % weniger als im Vorjahr. Das betrieb-
liche Ergebnis verringerte sich um 32 % auf 210 Mio. €. Der Riickgang stammt ausschlieplich aus

der Stromerzeugung. Hier hat sich die Ertragslage - auch gegeniliber dem ersten Quartal - nochmals
verschlechtert. Die Belastungen aus einer Unterausstattung mit CO,-Emissionsrechten haben wegen
des starken Anstiegs der Zertifikatepreise weiter zugenommen. Der Berichtszeitraum war zudem von
hohen Brennstoffkosten geprdgt. Steigende Notierungen im Stromgrohandel konnten diese Effekte
nicht ausgleichen. Denn wir hatten einen Teil unserer aktuellen Stromproduktion bereits in Vorjahren
zu den damaligen, noch deutlich niedrigeren Marktpreisen verkauft. Diese Kontrakte laufen bis Ende
2006 aus. Im Endkundengeschdft konnte RWE npower weiter zulegen. Basis waren notwendige Anhe-
bungen der Strom- und Gaspreise im vergangenen Jahr. Der Bereich profitierte auferdem von Kosten-
senkungen und Synergien mit RWE Thames Water. Der schwdchere Pfundkurs schlug mit -4 Mio. € zu
Buche.
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RWE Thames Water

= Betriebliches Ergebnis operativ um 6 % tber Vorjahr
= Start der vierten Regulierungsperiode im britischen Wassergeschaft zum 1. April 2005

RWE Thames Water Jan-Jun Jan-Jun +/- Jan-Dez
2005 2004 in % 2004

Auflenumsatz Mio. € 1.868 1.995 -6,4 4.065
EBITDA Mio. € 924 947 -2,4 1.979
Betriebliches Ergebnis Mio. € 619 650 -4,8 1.389
Investitionen Mio. € 594 697 -14,8 1.531
in Sachanlagen Mio. € 585 673 -13,1 1.465
in Finanzanlagen Mio. € 9 24 -62,5 66

30.06.05 31.12.04 +/-in%

Mitarbeiter MA* 16.097 16.051 0,3

* Mitarbeiterdquivalente (1 MA = 1 Vollzeitstelle)

Der Markt fiir regulierte Wasser- und Abwasserdienstleistungen entwickelte sich weiterhin stabil.
In den RWE-Kernregionen Europa und Nordamerika ist der Einfluss zyklischer Faktoren generell ge-
ring. Wachstumspotenziale ergeben sich aus Investitionen zur Verbesserung der Netzinfrastruktur,
die von der 6ffentlichen Hand durch die Bewilligung hoherer Tarife vergitet werden. In Gro[ibritan-
nien hat zum 1. April 2005 eine neue fiinfjdhrige Regulierungsperiode begonnen. Die Rahmenbedin-
gungen fiir RWE Thames Water sehen erhohte Investitionen von 3,1 Mrd. £ bzw. 4,4 Mrd. € vor, mit
denen Qualitat, Sicherheit und Umweltvertraglichkeit der Wasserversorgung verbessert werden sol-
len. Das genannte Mittelvolumen beruht noch auf Preisen von 2002/2003 und ist mit der jahrlichen
Inflationsrate hochzurechnen. Zur Vergiitung der Investitionen sind Tarifanpassungen vorgesehen,
die sich Gber die gesamte Regulierungsperiode auf 22 % (zzgl. Inflationsaufschlag) summieren.

Der AuBenumsatz von RWE Thames Water ging um 6 % auf 1.868 Mio. € zuriick. Ausschlaggebend

dafiir waren folgende Sondereffekte:

= Seit Jahresbeginn bilanzieren wir den groferen Teil des Wassergeschafts auerhalb der RWE-Kern-
regionen als ,zur Verduferung bestimmte Vermdgenswerte/Schulden”. Diese Aktivitaten sind in
den Zahlen fiir Umsatz, EBITDA und betriebliches Ergebnis nicht mehr enthalten (siehe Seite 5).
Im Vergleichszeitraum 2004 hatten sie Erlose von 114 Mio. € beigesteuert.

= Schwadchere Pfund- und Dollar-Kurse gegeniiber dem Euro schlugen mit -63 Mio. € zu Buche.

= AuPerdem haben wir seit Mitte 2004 durch Verduferung von Randaktivitaten in Asien, Australien
und den USA ein Umsatzvolumen von 28 Mio. € abgegeben.
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Bereinigt um diese Sondereffekte hatte RWE Thames Water die Erlése um 4 % gesteigert. Hauptgrund:
Mit Beginn der neuen Regulierungsperiode in Grofbritannien hat uns der Regulierer eine erste Preis-
erh6hung genehmigt, die sich auf rund 18 % (inkl. Inflation) belauft.

Das EBITDA verringerte sich um 2 % auf 924 Mio. €, das betriebliche Ergebnis um 5 % auf

619 Mio. €. Hintergrund sind die erwahnten Konsolidierungs-, Bilanzierungs- und Wechselkurseffekte.
Sie summierten sich im EBITDA auf -89 Mio. € und im betrieblichen Ergebnis auf -69 Mio. €. Auf be-
reinigter Basis schloss der Bereich um 7 % bzw. 6 % tber Vorjahr. RWE Thames Water profitierte von
der bereits erwahnten Erh6hung der Wassertarife im regulierten britischen Geschéaft. Hierbei ist zu
beriicksichtigen, dass diese erst zum 1. April 2005 wirksam wurde und damit im weiteren Jahresver-
lauf verstarkt zum Tragen kommt. Gegenlaufig wirkten erhohte Aufwendungen zur Modernisierung
der Netzinfrastruktur im Groiraum London. Das betriebliche Ergebnis von American Water stieg auf
Euro-Basis um 9 % an, wechselkursbereinigt sogar um 15 %. Hierzu trug bei, dass in einigen US-
Bundesstaaten die Preise angehoben wurden. Hinzu kamen Kostensenkungen.

RWE Thames Water AuPBenumsatz EBITDA Betriebliches
Business Units Ergebnis
Januar-Juni

in Mio. € 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Reguliertes britisches Geschaft 910 846 519 482 308 292
Nordamerika 785 841 336 321 216 198
Sonstige Markte 173 308 69 144 95 160
RWE Thames Water 1.868 1.995 924 947 619 650




Konzernabschluss (verkiirzt)

Gewinn-und-Verlust-Rechnung des RWE-Konzerns

Apr=Jun Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun

in Mio. € 2005 2004 2005 2004
Umsatzerlose 9.707 8.941 20.727 21.113
Erdgas-/Stromsteuer -267 -242 -671 -563
Umsatzerlése (ohne Erdgas-/Stromsteuer) 9.440 8.699 20.056 20.550
Bestandsverdnderung der Erzeugnisse/andere aktivierte

Eigenleistungen 113 186 236 180
Materialaufwand -5.684 -4.781 -12.110 -11.171
Personalaufwand -1.349 -1.555 -2.594 -3.253
Abschreibungen -706 -752 -1.391 -1.555
Sonstiges betriebliches Ergebnis -480 -538 -1.102 -1.566
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit 1.334 1.259 3.095 3.185
Ergebnis aus at equity bilanzierten Beteiligungen 88 88 196 150
Ubriges Beteiligungsergebnis -1 86 157 346
Finanzergebnis -505 -645 -994 -1.281
Ergebnis vor Steuern 916 788 2.454 2.400
Ertragsteuern -400 -314 -841 -866
Ergebnis nach Steuern 516 474 1.613 1.534
davon:

Ergebnisanteile anderer Gesellschafter 64 42 186 177
Nettoergebnis/Ergebnisanteile der Aktiondre der RWE AG 452 432 1.427 1.357

Unverwadssertes und verwdssertes Ergebnis
je RWE-Stamm- und -Vorzugsaktie (€) 0,81 0,77 2,54 2,41




Konzernabschluss (verkiirzt)
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Bilanz des RWE-Konzerns

Aktiva
in Mio. €

30.06.05 31.12.04

Langfristiges Vermégen

Immaterielle Vermdgenswerte 18.082 17.718
Sachanlagen 34.713 34.518
Investment Properties 439 507
At equity bilanzierte Beteiligungen 2.281 2.665
Ubrige Finanzanlagen 1.828 1.939
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte 7.361 4.816
Latente Steuern 2.865 3.243
67.569 65.406
Kurzfristiges Vermdgen

Vorrate 2.140 2.043
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 6.660 7.419
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte 12.761 5.963
Wertpapiere 11.144 11.013
Flussige Mittel 1.823 1.526
Zur Verauferung bestimmte Vermdgenswerte 1.815 -
36.343 27.964

103.912 93.370




Konzernabschluss (verkiirzt)

Passiva 30.06.05 31.12.04
in Mio.€
Eigenkapital
Anteile des Konzerns 10.705 9.656
Anteile anderer Gesellschafter 1.518 1.537

12.223 11.193

Langfristige Schulden

Rickstellungen 27.904 28.131
Finanzverbindlichkeiten 22.291 22.488
Ubrige Verbindlichkeiten 8.010 5.568
Latente Steuern 4.140 4.134

62.345 60.321

Kurzfristige Schulden

Riickstellungen 6.164 6.623
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 4.688 5.251
Finanzverbindlichkeiten 6.201 4.895
Zur VerduPerung bestimmte Schulden 1.182 -
Ubrige Verbindlichkeiten 11.109 5.087

29.344 21.856

103.912 93.370
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Kapitalflussrechnung des RWE-Konzerns

Jan=Jun Jan-=Jun
in Mio. € 2005 2004
Ergebnis nach Steuern 1.613 1.534
Abschreibungen/Zuschreibungen 1.423 1.556
Veranderung der Riickstellungen -257 -93
Latente Steuern/zahlungsunwirksame Ertrdge und Aufwendungen/Ergebnis
aus dem Abgang von Anlagegegenstdnden und Wertpapieren -282 -123
Verdnderung Nettoumlaufvermdgen/Sonstige Bilanzposten 468 -617
Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit 2.965 2.257
Investitionen Anlagegegenstande -1.437 -1.630
Einnahmen aus Abgangen von Anlagegegenstdnden 288 2.269
Veranderung Wertpapiere und Geldanlagen 26 -541
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit -1.123 98
Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit -1.571 -2.321
Zahlungswirksame Verdanderung der fllissigen Mittel 271 34
Einfluss von Wechselkurs- und sonstigen Wertanderungen auf die fliissigen Mittel 26 24
Veranderung der fliissigen Mittel 297 58
Flissige Mittel zum Anfang des Berichtszeitraumes 1.526 2.181
Fliissige Mittel zum Ende des Berichtszeitraumes 1.823 2.239
Finanzvermdgen zum Anfang des Berichtszeitraumes 14.998 13.952
Finanzvermdégen zum Ende des Berichtszeitraumes 16.798 14.883
Bruttofinanzschulden zum Anfang des Berichtszeitraumes 27.383 31.790
Bruttofinanzschulden zum Ende des Berichtszeitraumes 28.783 30.581
Nettofinanzschulden zum Anfang des Berichtszeitraumes 12.385 17.838
Nettofinanzschulden zum Ende des Berichtszeitraumes 11.985 15.698




Konzernabschluss (verkiirzt) | Anhang

Veranderung des Eigenkapitals des RWE-Konzerns

Anteile Anteile Summe
des anderer

Konzerns Gesell-
in Mio.€ schafter
Stand: 31.12.03 7.013 2.052 9.065
Dividendenzahlungen -703 -208 -911
Other Comprehensive Income/Sonstiges 536 -570 -34
Ergebnis nach Steuern 1.357 177 1.534
Stand: 30.06.04 8.203 1.451 9.654
Stand: 31.12.04 9.656 1.537 11.193
Dividendenzahlungen -844 -206 -1.050
Other Comprehensive Income/Sonstiges 466 1 467
Ergebnis nach Steuern 1.427 186 1.613
Stand: 30.06.05 10.705 1.518 12.223

Anhang

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Zwischenbericht zum 30. Juni 2005 wird nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) aufgestelit.

Im Zwischenbericht werden mit Ausnahme der nachfolgend beschriebenen Neuregelungen die gleichen Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden wie im Konzernabschluss fiir das Geschaftsjahr 2004 angewandt. Fiir weitere Informationen
verweisen wir auf den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2004, der die Basis fiir den vorliegenden Zwischenab-
schluss darstellt.

Als Abzinsungsfaktor fiir Pensionsriickstellungen wird unverdndert zum 31. Dezember 2004 ein Zinssatz von 5,0 %
angewendet. Fiir Rickstellungen fiir Entsorgung im Kernenergiebereich und bergbaubedingte Rickstellungen wird wie
im Vorjahr ein Zinssatz von 5,5 % zugrunde gelegt.

Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der IASB hat eine Reihe von Anderungen bei bestehenden IFRS sowie einige neue IFRS verabschiedet, die seit dem
1. Januar 2005 verpflichtend anzuwenden sind. Die folgenden IFRS werden im RWE-Konzern im Geschaftsjahr 2005
erstmalig angewendet:

IAS1 (2003) ,Darstellung des Abschlusses”

IAS2 (2003) ,Vorrdte”

IAS 8 (2003) ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, Anderungen von Schitzungen und Fehler”
IAS 10 (2003) ,Ereignisse nach dem Bilanzstichtag”
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IAS 16 (2003)
IAS 17 (2003)
IAS 21 (2003)
IAS 24 (2003)
IAS 27 (2003)
IAS 28 (2003)
IAS 31 (2003)
IAS 32 (2003)
IAS 33 (2003)
IAS 39 (2004)

.Sachanlagen”

.Leasingverhdltnisse”

.Auswirkungen von Anderungen der Wechselkurse”

.Angaben (ber Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen”

.Konzern- und separate Einzelabschliisse nach IFRS”

+Anteile an assoziierten Unternehmen”

.Anteile an Joint Ventures”

LFinanzinstrumente: Angaben und Darstellung”

.Ergebnis je Aktie”

LFinanzinstrumente: Ansatz und Bewertung” (mit Ausnahme der Bestimmungen, die die Verwen-

dung der Option der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert und einige Bestimmungen auf dem
Gebiet der Bilanzierung von Sicherungsgeschaften betreffen)
IAS 40 (2003) ,Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien”

IFRS 2 .Anteilsbasierte Vergltung”

IFRS 4 .Versicherungsvertrage”

IFRS 5 .Zur Verauferung gehaltene langfristige Vermdgenswerte und aufgegebene Geschiaftsbereiche”
IFRIC 2 .Geschaftsanteile an Genossenschaften und dhnliche Instrumente”

SIC-12 (2004) ,Konsolidierung - Zweckgesellschaften”

Die erstmalige Anwendung der genannten IFRS hatte im Wesentlichen die folgenden Auswirkungen auf den Zwischen-
abschluss des RWE-Konzerns zum 30. Juni 2005:

Nach IAS 1 (2003) ist die Bilanz nach Fristigkeit zu gliedern. In der Bilanz des RWE-Konzerns werden Vermdgenswerte
und Schulden daher als lang- oder kurzfristig ausgewiesen. Vermdégenswerte und Schulden werden als kurzfristig klassi-
fiziert, wenn sie eine Restlaufzeit von weniger als einem Jahr haben oder im Rahmen eines normalen Produktionszyklus
realisiert bzw. getilgt werden.

Unter den langfristigen Vermdgenswerten werden nun die Investment Properties (als Finanzinvestitionen gehaltene
Immobilien) getrennt von den Sachanlagen ausgewiesen. At equity bilanzierte Beteiligungen werden gesondert dar-
gestellt. Als Gibrige Finanzanlagen verbleiben im Wesentlichen die librigen Beteiligungen sowie die langfristigen Wert-
papiere.

Ausleihungen werden ihrer Fristigkeit entsprechend als kurz- bzw. langfristige Finanzforderungen, Forderungen und
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen werden grundsatzlich als kurzfristig ausgewiesen.

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen werden ihrem Charakter entsprechend unter den lang-
fristigen Schulden gezeigt.

Latente Steuern sind in der Bilanz grundsatzlich als langfristig zu klassifizieren. Aktive und passive Rechnungsabgren-
zungsposten werden in der Bilanz nicht mehr gesondert, sondern unter den Posten ,,Forderungen und sonstige Vermo-
genswerte” bzw. ,Ubrige Verbindlichkeiten” ausgewiesen.

In der Gewinn- und Verlustrechnung wird das Ergebnis aus at equity bilanzierten Beteiligungen getrennt vom {ibrigen
Beteiligungsergebnis dargestelit.

IAS 39 (2004) fiihrt zu begrenzten Anderungen bei der Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen. Die Absicherung
von bilanzunwirksamen festen Verpflichtungen wird grundsatzlich nicht mehr als Cash Flow Hedge, sondern als Fair
Value Hedge bilanziert. Werden geplante Transaktionen gesichert und fiihren diese Transaktionen in spateren Perioden
zum Ansatz eines finanziellen Vermdgenswerts bzw. einer finanziellen Verbindlichkeit, sind die bis zu diesem Zeitpunkt
im Eigenkapital erfassten Betrdge in der Periode erfolgswirksam aufzulésen, in der auch der Vermdgenswert oder die
Verbindlichkeit das Periodenergebnis beeinflusst. Resultieren aus der Transaktion nicht-finanzielle Vermdgenswerte
oder Verbindlichkeiten, werden die erfolgsneutral im Eigenkapital erfassten Betrage mit dem erstmaligen Wertansatz
des Vermdgenswerts bzw. der Verbindlichkeit verrechnet.

Fir den Kauf oder Verkauf von nicht-finanziellen Posten wurde in IAS 39 (2004) der Anwendungsbereich konkretisiert.
Demnach fallen Vertrdge, die fiir Zwecke des Empfangs oder der Lieferung von nicht-finanziellen Posten gemap} dem
erwarteten Einkaufs-, Verkaufs- oder Nutzungsbedarf des Unternehmens abgeschlossen und in diesem Sinne gehalten



werden (Eigenverbrauchvertrage), nicht in den Anwendungsbereich des IAS 39 (2004). Geschriebene Optionen auf den
Kauf oder Verkauf eines nicht-finanziellen Postens, die durch Barausgleich erfillt werden kénnen, stellen keine Eigenver-
brauchvertrage dar.

Die erstmalige Anwendung von IAS 39 (2004) fiihrte nur zu geringfiigigen Anderungen gegeniiber der bisherigen Vor-
gehensweise; eine Anpassung der Vorjahresbetrdage war unter Beriicksichtigung von Wesentlichkeitsaspekten nicht not-
wendig.

IFRS 5, der IAS 35 ,Aufgabe von Geschaftsbereichen” ersetzt, regelt Bewertungs- und Angabepflichten bei der Ver-
duferung von einzelnen langfristigen Vermdgenswerten, von Gruppen von Vermdgenswerten und dazugehdrigen
Schulden, die verduPert worden sind oder veraufert werden sollen, sowie von verduferten oder zur Verauierung ste-
henden Unternehmensbereichen (,Discontinued Operations”). Vermdgenswerte und ggf. Schulden sind als ,,zur Ver-
duferung bestimmt” gesondert in der Bilanz auszuweisen, wenn sie in ihrem gegenwartigen Zustand verdufert werden
kdnnen und die Verauferung sehr wahrscheinlich ist. Bei Klassifizierung als ,.zur VerduPferung bestimmt” sind die Ver-
mogenswerte mit ihrem beizulegenden Zeitwert abziiglich VerdauRerungskosten anzusetzen, sofern dieser niedriger als
der Buchwert ist. Fiir Discontinued Operations schreibt IFRS 5 zusatzliche Anhangangaben vor. Die prospektive Anwen-
dung von IFRS 5 in diesem Zwischenabschluss flihrte dazu, dass bestimmte Vermégenswerte und VerduPerungs-
gruppen als ,,.zur Verauferung bestimmt” klassifiziert wurden. Die Angaben dazu finden sich auf den Seiten 40f.

Bilanzierung von CO,-Emissionsrechten

Seit dem 1. Januar 2005 unterliegt RWE dem europdischen Emissionshandelssystem. Im Rahmen dieses Systems erhal-
ten die betroffenen Unternehmen CO,-Emissionsrechte, die innerhalb von vier Monaten nach Ablauf eines Kalender-
jahres entsprechend dem tatsdchlichen CO,-Aussto[d des Jahres an die zustdandige Behorde zurlickgegeben werden miis-
sen. Ubersteigen die tatsichlichen CO,-Emissionen die zugeteilten Rechte pro Jahr, miissen die fehlenden Rechte
zugekauft werden.

Fir die Bilanzierung der Emissionsrechte hatte der IASB die Interpretation IFRIC 3 verabschiedet, die fiir Geschafts-
jahre, die am oder nach dem 1. Marz 2005 beginnen, verpflichtend anzuwenden sein sollte. Inzwischen hat der IASB
beschlossen, IFRIC 3 aufzuheben. RWE hat auf der Grundlage geltender IFRS eine Bilanzierungsmethode gewahlt, die
den Sachverhalt wirtschaftlich zutreffend abbildet. Danach werden zugekaufte CO,-Rechte als immaterielle Vermdgens-
werte mit ihren Anschaffungskosten, unentgeltlich erworbene CO,-Rechte mit dem Nominalwert bilanziert. Fiir die Ver-
pflichtung zur Riickgabe der Emissionsrechte wird eine Riickstellung bilanziert, die mit ihrem voraussichtlichen Erfil-
lungsbetrag bewertet wird.

Neue Rechnungslegungsvorschriften

Der IASB und das IFRIC haben weitere Standards und Interpretationen verabschiedet, die im Geschéaftsjahr 2005 noch
nicht verpflichtend anzuwenden sind. Die Anwendung dieser IFRS setzt voraus, dass die zum jetzigen Zeitpunkt zum
Teil noch ausstehende Anerkennung durch die EU erfolgt. Die Auswirkungen der erstmaligen Anwendung der im Fol-
genden beschriebenen Standards auf den Abschluss des RWE-Konzerns werden derzeit gepriift.

IFRS 6 , Exploration und Evaluierung von mineralischen Ressourcen®: IFRS 6 regelt die bilanzielle Behandlung von
Ausgaben, die im Zusammenhang mit der Exploration und Evaluierung von mineralischen Ressourcen wie Mineralien,
01, Erdgas und dhnlichen nicht regenerativen Ressourcen anfallen, bevor die technische und wirtschaftliche Férderbar-
keit der Ressource nachgewiesen werden kann. IFRS 6 schreibt keine spezielle Bilanzierungsmethode fiir Explorations-
und Evaluierungsausgaben vor, sondern regelt die Rahmenbedingungen fiir die Festlegung einer Bilanzierungsmethode
durch das bilanzierende Unternehmen. Darliber hinaus schreibt IFRS 6 fiir Vermdgenswerte aus Exploration und Evalu-
ierung die Durchfiihrung von Werthaltigkeitstest gemap IAS 36 vor. IFRS 6 ist erstmals verpflichtend anzuwenden fir
Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2006 beginnen.

IAS 19 Anderung (2004) ,Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste, Gruppenpline und Angaben”:
Durch die im Dezember 2004 verabschiedete Anderung zu IAS 19 , Leistungen an Arbeitnehmer” fiihrt der IASB eine
weitere Mdglichkeit zur Behandlung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste ein; zukiinftig ist auch eine
erfolgsneutrale Erfassung zuldssig. Darliber hinaus sind zukiinftig weitergehende Anhangangaben zu Pensionsverpflich-
tungen erforderlich. IAS 19 (2004) ist erstmals verpflichtend anzuwenden fiir Geschéaftsjahre, die am oder nach dem

1. Januar 2006 beginnen.
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IFRIC 4 ,Feststellung, ob eine Vereinbarung ein Leasingverhdltnis enthdlt”: IFRIC 4 enthalt Kriterien zur Identifi-
kation von Leasing-Elementen in Vertragen, die formal nicht als Leasingvertrdge bezeichnet werden. Vertragselemente,
welche die Kriterien des IFRIC 4 erfiillen, sind nach den Vorschriften des IAS 17 als Leasingvertrdge zu bilanzieren.
IFRIC 4 ist erstmals verpflichtend anzuwenden fiir Geschéaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2006 beginnen.

IFRIC 5 ,,Rechte auf Anteile an Fonds fiir Entsorgung, Wiederherstellung und Umweltsanierung”: IFRIC 5
regelt die Bilanzierung von Anspriichen und Verpflichtungen im Zusammenhang mit Fonds, die fir die Stilllegung von
Anlagen und ahnliche Verpflichtungen gebildet werden. Die Interpretation ist erstmals verpflichtend anzuwenden fiir
Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2006 beginnen.

Dariiber hinaus hat der IASB weitere Anderungen zu IAS 39 verabschiedet, die erstmals verpflichtend anzuwenden
sind fiir Geschiftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2006 beginnen. Diese Anderungen betreffen zum einen das
Wahlrecht, Finanzinstrumente in die Kategorie ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle
Vermdgenswerte bzw. finanzielle Verbindlichkleiten” einzuordnen, und zum anderen die Bilanzierung von Cash Flow
Hedges in Bezug auf die Absicherung von Wahrungsrisiken bei mit hoher Wahrscheinlichkeit eintretenden kiinftigen
Transaktionen innerhalb eines Konzerns.

Konsolidierungskreis

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

Der Konsolidierungskreis stellt sich wie folgt dar:

30.06.05 31.12.04

Anzahl der vollkonsolidierten Unternehmen 524 589

Anzahl der at equity bilanzierten Beteiligungen 190 219

Im ersten Halbjahr 2005 sind im Wesentlichen 57 vollkonsolidierte Unternehmen und 31 at equity bilanzierte Beteili-
gungen der RWE Umwelt aus dem Konsolidierungskreis ausgeschieden.

Zur Verauferung bestimmte Vermogenswerte und Schulden

Im Bereich RWE Thames Water ist der Verkauf des wesentlichen Teils der internationalen Wasseraktivitaten eingeleitet
worden, so dass diese als VerduPerungsgruppe klassifiziert und wie aus der folgenden Tabelle ersichtlich als ,,zur Ver-
duPerung bestimmte Vermdgenswerte/Schulden” ausgewiesen werden:

in Mio. € 30.06.05
Vermdgenswerte 1.096
Schulden 681




Mit Vertrag vom 28. September 2004 hat RWE in einem ersten Schritt rund 70 % des Geschaftsvolumens der

RWE Umwelt an die Rethmann-Gruppe verdufert. Das Bundeskartellamt hat der Transaktion am 24. Februar 2005 zuge-
stimmt. Die zunachst bei RWE verbleibenden 30 % des Umweltgeschiaftes sollen ebenfalls verauflert werden und sind
deshalb zum 30. Juni 2005 als VerduRerungsgruppe unter den Bilanzposten zur ,Verduferung bestimmte Vermdgens-
werte/Schulden” ausgewiesen. In der folgenden Tabelle sind wichtige Kennzahlen der Umwelt-Aktivitaten dargestellt:

in Mio. € 30.06.05 31.12.04
Vermdgenswerte 719 2.178
Schulden 501 1.886

Jan=Jun Jan-=Jun

2005 2004
Umsatzerlose 454 888
Ergebnis nach Steuern 14 26

Umsatzerlose

Erlése aus Energiehandelsaktivitaten werden netto, d.h. mit der realisierten Rohmarge als Umsatz ausgewiesen.

Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen

Die Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen lagen im ersten Halbjahr 2005 bei 18 Mio. € (Vorjahreszeitraum:
96 Mio. €). Der Riickgang ist fast ausschlieplich auf die Entkonsolidierung von Heidelberger Druckmaschinen im
Vorjahr zuriickzufiihren.

Eigene Aktien

Im ersten Halbjahr 2005 wurden von Unternehmen der RWE AG 11.100 Stammaktien zum durchschnittlichen Anschaf-
fungspreis von 46,50 € je Aktie am Kapitalmarkt erworben. Der auf sie entfallende Betrag des Grundkapitals belduft sich
auf 28.416,00 € (0,02 %o des gezeichneten Kapitals). Mitarbeiter der RWE AG und der Tochterunternehmen erhielten im
Rahmen der Vermdgensbildung insgesamt 80 Stammaktien zum durchschnittlichen Kurs von 30,50 € sowie anlasslich
von Dienstjubilden 11.020 Stammaktien zum durchschnittlichen Kurs von 26,05 €. Der Gesamterlos belief sich auf
289.509,64 €. Die jeweiligen Unterschiedsbetrdge zum Kaufpreis wurden ergebniswirksam erfasst.

Aktienoptionsprogramme

Es besteht ein bedingtes Kapital in Hohe von 51.200.000 € zur Bedienung von Bezugsrechten fiir auf den Inhaber
lautende Stammaktien an Mitglieder des Vorstands sowie weitere Flihrungskrafte der RWE AG und nachgeordneter
verbundener Unternehmen.
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Aufgrund des Beschlusses der Hauptversammlung vom 14. April 2005 wurde der Vorstand ermachtigt, bis zum
13. Oktober 2006 Aktien der Gesellschaft, gleich welcher Gattung, im Umfang von bis zu 10 % des Grundkapitals der
Gesellschaft zu erwerben.

Im Rahmen des Aktienoptionsprogramms fiir Fihrungskrafte (AOP-F) wurden Bezugsrechte ausgegeben, die eine War-
tezeit von drei Jahren und eine Laufzeit von flinf Jahren nach ihrer jeweiligen Ausgabe haben. Die Bezugsrechte kdnnen
nur ausgelibt werden, wenn der Borsenkurs der Stammaktie - errechnet auf der Grundlage des Total-Return-Ansatzes -
bis zur Ausiibung um jahrlich durchschnittlich mindestens 6 % gestiegen (absolute Performance) und im selben Zeit-
raum nicht mehr als zehn Prozentpunkte hinter dem Aktienindex Dow Jones STOXX zurlickgeblieben ist (relative Per-
formance). Die jeweils vierwdchigen Ausiibungszeitraume beginnen mit dem 21. Bérsentag nach der Verdffentlichung
der Umsatz- und Ergebniszahlen des abgelaufenen Geschaftsjahres und nach der Veréffentlichung des Halbjahres-
ergebnisses.

Die Bezugsrechte kdnnen nur gegen Zahlung des Ausilibungspreises ausgeiibt werden. Der Ausiibungspreis entspricht
dem Borsenkurs der Stammaktie am ersten Bérsentag nach Ablauf des mageblichen Auslibungszeitraums, abziiglich
eines Abschlags, der sich aus der absoluten und der relativen Performance-Komponente zusammensetzt. Der Abschlag
ist auf 40 Prozentpunkte begrenzt.

Die Ausiibungsbedingungen sehen vor, dass die Bezugsrechte statt mit jungen Aktien aus dem bedingten Kapital mit
bereits bestehenden Stammaktien bedient werden kdnnen oder anstelle von Stammaktien der Abschlag in bar geleistet
wird. Soweit die Bezugsberechtigten nicht bei der RWE AG beschéftigt sind, werden die mit der Auslibung verbundenen
Aufwendungen durch die jeweilige Konzerngesellschaft getragen.

Bisher wurden folgende Bezugsrechte im Rahmen des AOP-F ausgegeben:

Bezugsrechte Urspriinglich 31.12.04 2005 30.06.05
ausgegeben verfallen

Tranche 2001 5.222.300 3.651.200 -118.100 3.533.100

Tranche 2001A 5.262.300 4.028.600 -148.100 3.880.500

Gesamt 10.484.600 7.679.800 -266.200 7.413.600

Dariiber hinaus bestehen weitere virtuelle Aktienoptionsprogramme fiir Mitarbeiter sowie fiir Mitglieder des Vorstands
und weitere Fiihrungskrafte der RWE AG und nachgeordneter verbundener Unternehmen im In- und Ausland, tiber die

im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2004 gesondert berichtet wurde. Im zweiten Quartal 2005 wurde eine weitere

Tranche ausgegeben.

Gewinnausschuttung

Die Hauptversammlung der RWE AG hat am 14. April 2005 beschlossen, die vorgeschlagene Dividende je Aktie fiir das
Geschaftsjahr 2004 in Hohe von 1,50 € je Stamm- bzw. Vorzugsaktie auszuschitten.

Ergebnis je Aktie

Jan=Jun Jan-=Jun

2005 2004
Nettoergebnis/Ergebnisanteile der Aktiondre der RWE AG Mio. € 1.427 1.357
Zahl der im Umlauf befindlichen Aktien (gewichteter Durchschnitt) Tsd. Stiick ~ 562.405 562.405
Unverwdssertes und verwassertes Ergebnis
je RWE-Stamm- bzw. -Vorzugsaktie € 2,54 2,41
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Bei der Ermittlung des verwdsserten Ergebnisses je Aktie sind die von RWE im Rahmen der Aktienoptionsprogramme
ausgegeben Bezugsrechte berilicksichtigt, soweit sie einen Verwdsserungseffekt haben. Auf Stammaktien und auf Vor-
zugsaktien entfdllt jeweils das gleiche Ergebnis je Aktie.

Eventualschulden

Die Eventualschulden betreffen iberwiegend Verbindlichkeiten aus Biirgschaften und Gewdhrleistungsvertragen; sie
haben sich gegeniiber dem 31. Dezember 2004 um 544 Mio. € auf 321 Mio. € vermindert. Der Riickgang entféllt im
Wesentlichen auf Verbindlichkeiten aus Biirgschaften.

Uberleitung zum betrieblichen Ergebnis

Uberleitung vom Ergebnis der betrieblichen Titigkeit zum betrieblichen Ergebnis Jan-Jun Jan-Jun
in Mio. € 2005 2004
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit 3.095 3.185
+ Beteiligungsergebnis 353 496
- Neutrales Ergebnis 7 -400
Betriebliches Ergebnis 3.455 3.281

Die Uberleitung betrifft folgende Punkte:

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

® Ertrdge und Aufwendungen, die aus betriebswirtschaftlicher Sicht ungewdhnlich bzw. durch Sondervorgange ent-
standen sind, beeintrdchtigen die Beurteilung der laufenden Geschaftstatigkeit. Sie werden in das neutrale Ergebnis
umgegliedert.

Uberleitung vom EBITDA zum betrieblichen Ergebnis Jan=Jun Jan-=Jun
in Mio.€ 2005 2004
EBITDA 4.439 4.465
- Betriebliche Abschreibungen -1.218 -1.364
EBIT 3.221 3.101
+ Betriebliches Beteiligungsergebnis 234 180
Betriebliches Ergebnis 3.455 3.281




Organe

W 2

Aufsichtsrat

Dr. Thomas R. Fischer
Vorsitzender

Frank Bsirske

Stellvertretender Vorsitzender

Dr. Paul Achleitner

Carl-Ludwig von Boehm-Bezing

Wilfried Donisch

Dieter Faust
- seit 1. August 2005 -

Simone Haupt
- seit 11. April 2005 -

Ralf Hiltenkamp
- bis 10. April 2005 -

Heinz-Eberhard Holl

Berthold Huber

Vorstand

Harry Roels
Vorsitzender

Berthold A. Bonekamp

Alwin Fitting
- seit 1. August 2005 -

Dr. Gert Maichel
- bis 22. Februar 2005 -

Dr. Klaus Sturany

Jan Zilius

Dr. Dietmar Kuhnt
Dr. Gerhard Langemeyer

Dagmar Miihlenfeld
- seit 4. Januar 2005 -

Dr. Wolfgang Reiniger
Giinter Reppien
Bernhard von Rothkirch
Dr. Manfred Schneider
Klaus-Dieter Siidhofer
Uwe Tigges

Prof. Karel Van Miert
Jiirgen Wefers

Erwin Winkel
- bis 31. Juli 2005 -



Termine 2005/2006*

16.11

23.02

13.04

18.04

16.05

10.08

09.11

.2005

.2006

.2006

.2006

.2006

.2006

.2006

Zwischenbericht liber das erste bis dritte Quartal 2005
mit Analystenkonferenz (per Telefon)

Bericht zum Geschaftsjahr 2005
- Pressekonferenz
- Analystenkonferenz

Hauptversammlung

Kurs ex-Dividende

Zwischenbericht Gber das erste Quartal 2006
mit Analystenkonferenz (per Telefon)

Zwischenbericht Giber das erste Halbjahr 2006
- Pressekonferenz
- Analystenkonferenz (per Telefon)

Zwischenbericht Giber das erste bis dritte Quartal 2006
mit Analystenkonferenz (per Telefon)

* Alle Veranstaltungen werden live im Internet
libertragen und stehen der breiten Offentlich-
keit zeitgleich mit Investoren und Analysten
zur Verfligung. Die Aufzeichnung der Internet-
Uibertragungen ist mindestens drei Monate

abrufb

ar.

Termine



RWE

RWE Aktiengesellschaft

Opernplatz 1
45128 Essen

T +49(0)201/12-00
F +49(0)201/12-15199
I www.rwe.com

Investor Relations

T +49(0)201/12-15025
F +49(0)201/12-15265
E invest @ rwe.com

Fur Privatanleger steht auch unsere
Investor Relations Hotline zur Verfligung:

T+49(0)1801/451280
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