RWE konnte im 1. Halbjahr deutlich mehr als
erwartet verdienen und iiberraschte mit star-
kem Wachstum. Der Umsatz kletterte um 12%
auf 27,4 Mrd €, das Betriebsergebnis um 21%
auf knapp 5 Mrd € und das fiir die Dividenden-
zahlungen maf3gebliche nachhaltige Nettoer-
gebnis stieg um 23% auf 2,7 Mrd €. Die starke
Gewinnsteigerung ist im Wesentlichen auf die
erstmalige Einbeziehung des im vergangenen
Jahr gekauften Energiekonzerns Essent zu-
rlickzufiihren. Zusitzlich haben sich die nied-
rigeren Stillstandszeiten des Atomkraftwerks
Biblis und Ergebnisverbesserungen im Osteu-
ropageschift positiv in der Bilanz niederge-
schlagen.

Der Konzern hat aber davor gewarnt, die guten
Halbjahreszahlen aufs Gesamtjahr hochzu-
rechnen, und hilt an der bisherigen Prognose
fest: Das Betriebsergebnis und das nachhaltige
Nettoergebnis sollen um 5% steigen. Die wirt-

schaftliche Erholung wird den Strom- und
Gasabsatz erhohen.

Wegen der geplanten Brennelementesteuer,
die die Ertragskraft von RWE ab 2011 deutlich
schmiilern wiirde, ist der Aktienkurs seit unse-
rer letzten Analyse abgerutscht. RWE will sei-
ne mittelfristigen Ziele iberpriifen. Die
~Atomsteuer wiirde nach ersten Schitzungen
eine jdhrliche Belastung von 800 bis 900 Mio €
bis 2016 bedeuten. Dadurch droht das Divi-
dendenniveau zu stagnieren und sogar Divi-
dendenkiirzungen konnen nicht ausgeschlos-
sen werden. Unsere Schitzungen haben wir
vorerst nach unten angepasst. Gemessen am
KGV und der Dividendenrendite ist RWE
giinstig bewertet und im Kurs diirfte die
Brennelementesteuer eingepreist sein.

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

Analyse: K. Landsberg, im Oktober 2010
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kurzfristige
Verbindlichkeiten 34.088
Netto-UV 2.787

Besitzverhiltnisse
RW-Energie-Beteiligungsgesellschaft
16%, Capital Group 5%, Black Rock
4,57%, Rest Streubesitz

Boérsenkapitalisierung

in % vom Umsatz 49%
in % vom Eigenkapital 194%
Belegschaft 2009
Mitarbeiter 68.828
pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 693.628
Pers. Kosten 66.978 9,7
Gewinn 51.883 7,5
Bezlge je AR 156.636
Bezuge je Vorst.  3.128.330

AR-Beziehungen (Auswahl)
Allianz, Bayer, Thyssen, Deutsche
Bank, Daimler

Adresse: Opernplatz 1, D-45128 Essen
Tel.: 0201 12-00; Fax: 0201 12-15199; www.rwe.de

Vorst.-Vors.: Jiirgen GroBmann (seit 2007); AR-Vors.: Dr. Manfred Schneider (seit 2009)

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

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

durchschnittliches 00-10 05-10
Wachstum in % 10J. 5J.
Umsatz -1,5% 6,4%
Gewinn 11,0% 10,0%
Cashflow 29% 2,9%

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

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

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

n.v. = nicht verfligbar




