Rede anlasslich der HV der RWE AG am 20.4.2016 in Essen

1. BegriiRung und Vorstellung

Guten Tag, meine sehr verehrten Aktionarinnen und Aktiondre, Herr Dr. Schneider,
Herr Terium, meine Damen und Herren in Aufsichtsrat und Vorstand.

Mein Name ist Joachim Kregel, ich bin Sprecher der SdK, der Schutzgemeinschaft
der Kapitalanleger, einem von zwei groBen Verbanden, die auf méglichst jede HV
einer deutschen Aktiengesellschaft gehen, fast 500 werden es dieses Jahr sein.

Ich vertrete heute die SdK, alle Aktiondrinnen und Aktionare, alle Verbande,
Institutionen und Banken, die der SdK das Vertrauen ausgesprochen haben.

Ich habe mit heute aus der Vielzahl der gro3en Risiken, die man auf der heutigen HV
von unserer RWE diskutieren kénnte, folgende 6 ausgewahit

Fehlende Dividende und Wertvernichtung: Ende der Fahnenstange erreicht?
Newco: RWE International: Eine Chance fiir die Zukunft

Strangulierende Schulden

Englanddesaster

Alte Technik entsorgen

Aufsichtsratswahlen: Ein mides Liftchen statt frischem Wind

1. Dividende und Wertentwicklung

Unser Unternehmen steckt in einer existenzbedrohenden Krise. Das Angebot an
Energie, vor allem durch EE, wachst jedes Jahr, und zwar mehr als die Nachfrage,
die Preisverfall der Strompreise.

Niedrige Strompreise von knapp Uber 20 € machen jetzt auch Braunkohle und
Atomstrom unrentabel, , wir werden Verluste machen.

Verluste wiederum zerstéren den Bérsenwert und die Eigenkapitalbasis,

Kursverfall und Dividendenausfall.

Hinzu kommt, dass Vertrauen zerstért wurde, Vertrauen, dass die Bilanz die
Vermdégens- und Schuldensituation korrekt widerspiegelt. Der Markt sagt, die Atom-
Ruckstellungen seien zu niedrig. Hat der Markt Recht. Ich meine ja und nein. Ja,
keiner kennt mit Bestimmtheit die Kosten des Riickbaus, aber, RWE hatte das Testat
nicht erhalten, wenn die Schatzungen fur den Riickbau nicht korrekt waren.

Also, fassen wir den ersten TOP zusammen, dann haben wir folgende StellgréRen:
Energiemenge-Strompreis-Atomriickstellung
Meine Fragen:

1.1.  Wie kann die Aktienkursentwicklung wieder an das Ergebnispotenzial des
Unternehmens gekoppelt werden?

1.2. Wie kann die Unsicherheit Uber die H6he der Atombaurickstellungen am
Markt genommen werden?

1.3. Wie kann die Talfahrt des Strompreises gebremst werden? Was kann maximal
in 2018 und 2019 kapazitatsmaRig tber EE eingespeist werden, wie
wird der Rest verteilt zwischen E.ON, RWE, EnBW und Vattenfall?



1.4. Wieviel Geld erhalt RWE fur die Reservevorhaltung seiner Kraftwerke p.a.?

1.5. Wieviel Abschreibungsbedarf ergabe sich bei einer Auslastung der
rentabelsten Kraftwerke, die Uber 60% + Auslastungsgrad produzieren
gegeniber denen, die stillgelegt wirden?

2. Newco RWE International: Eine Chance fiir die Zukunft

FUr das Zahlengewitter, das jetzt kommt, bitte ich Sie jetzt schon um Verstandnis. Als
Aktionar sollte man jedoch immer genau nachrechnen, um nicht falschen
Nachrichten, oder Nachrichten ohne Substanz aufzusitzen.

Also NewCo

Mit 30 Mrd. € Vermdgen wurden in 2015 3,8 Mrd. Ergebnis in der NewCo.
erwirtschaftet, kein schlechter Wert.

Es besteht keine so starke Abhé&ngigkeit von Strompreisen, Energieangebot und
Atomruckstellungen, diese Themen bleiben bei der Mutter.

Ein Bérsen-Wert der NewCo von 15-20 Mrd. € erscheint mir vor diesem Hintergrund
niedrig zu sein, KGV von 4-5,5 sind normalerweise Schnappchenpreise.

Die Newco ist mehr wert.

Da will wohl einer abkassieren und eine Notlage ausnutzen.

20 Mrd. wirden wieder bedeuten bei einem Kurs von 12 € der heutigen Aktie, dass
der Rest der RWE aul3erhalb der NewCo Minus 12 Mrd. € wert ware.

Ist das realistisch?

Der Rest machte in 2015 600 Mio. € Gewinn und strebt in 2016 eine schwarze Null
an

Die RWE Aktie alt ist m.E. zu niedrig bewertet.
Zu den heutigen Kursen sollte m. E. keiner verkaufen.
Meine Fragen zur NewCo.

2.1.  Wie wurde der Wert der NewCo., der am Markt zwischen 15 und 20 Mrd. €

gehandelt  wird, ermittelt?

2.2. Werden die Schulden verursachungsgerecht nach Geschéaftsfeldern

aufgeteilt?

2.3. Welche Griinde hat der Kapitalmarkt aus Sicht des Vorstands der RWE AG,
das Altgeschéaft mit -8 bis -12 Mrd. € zu bewerten, obwohl fir 2016 weiter
positive operative Ergebnisse oder ein Ergebnis nahe 0 zu verzeichnen sein
werden?

3. Schulden

Schulden sind an sich kein Problem, wenn man mit dem Cashflow den Kapitaldienst,
Zinsen und Ruckzahlung, bezahlen kann. Das kann man, wenn man tber die Zinsen
hinaus rentable Ergebnisse erzielt und die Kapitalkosten verdient. In 2015 hat die
RWE dies erreicht, denn die realen Kapitalkosten waren nur bei 3,5 %. Wo liegt also
das Problem der RWE mit seinen 25 Mrd. € Netto-Schulden?

3.1. Wie wurde die Hbhe der Atomrickstellungen aktuell Uberprift? Welche
praktischen Erfahrungen mit Ruckbauten wurden zugrunde gelegt? Sind die



Atomruckstellungen ahnlich wie die Pensionsruckstellungen zum Barwert
bilanziert?

3.3. Wann kommt das Wort von Enteignung und Entschadigung einmal wieder
offentlich von der RWE, nachdem durch die Atom- und C02-Entscheidung und
die Bevorzugung der EE faktisch die klassischen Kapazitaten immer mehr vom
Markt genommen werden?

3.4. Wieviel Mio. € wird sich aus der EnBW-Entscheidung fir RWE ergeben,
nachdem ja RWE im Unterschied zu EnBW die richtigen Anspruchsgegner benannt
hat?

3.5. Wieso glaubt RWE, dass das Bundesverfassungsgericht zur
Kernbrennelemente- Steuer im Unterschied zum EUGH anders entscheiden
wird und mehr als 1,5 Mrd. € RWE zusprechen kénnte?

4. Englanddesaster

Wenn man dermal3en Probleme wie die RWE im Heimmarkt hat, sollten die anderen
Geschafte wenigstens operativ gut laufen. In England lauft es schon seit 3 Jahren
nicht rund,

tatsachlich ist es ein Desaster mit mehr als 200 Mio. € Schaden, falsche
Rechnungen, Kunden verloren und Korrekturen zu spat vorgenommen, einige
Kunden konnten kostenlos Energie verbrauchen. Offensichtlich haben Vorstand und
Aufsichtsrat Uber all den Streitereien tUber die Zukunftsausrichtung die Kontrolle des
operativen Geschéfts vernachlassigt.

4. Wie konnte es bei einem relativ trivialen bzw. Jahrzehnte bekannten Produkt
wie  Strom zu einem Abrechnungs- bzw. Fakturierungsdesaster in UK kommen?
Wie hoch  ist der voraussichtliche Schaden (Uber 200 Mio. €77), wer
Ubernimmt die Kosten? = Welche Drittfirmen sind zur Hilfe geholt worden, um
schnellstmdglichst in 2016 nach 3 verlorenen Jahren L&sungen zu finden?
Wann hat RWE in einer Adhoc-Mittelung in Deutschland Uber das Desaster, das
mehreren Hundert Millionen € Schaden verursacht haben soll, informiert?

5. Technik

Herr Dr. Schmitz, designierter RWE-Chef und Chef des klassischen
Kraftwerksgeschafts, Sie bekommen von mir wieder die Technikfragen. Im
Vorstands- wie im Aufsichtsgremium scheinen Sie auch weiterhin der einzige zu sein,
der die Energieerzeugung in all seinen Facetten beherrscht. Frei nach  xxxxx
,lrgendwo muss das Zeug ja hin!“, ist es ja wichtig, zu unterscheiden zwischen stark
strahlendem, schwach strahlendem und Uberhaupt nicht strahlendem Abfall.

5.1.  Was sind die bisherigen Erkenntnisse aus dem Versuchsreaktor inBelgien mit
Neutronenbeschuss von stark  radioaktiv verseuchten Mengen, um daraus
nichtstrahlende Elemente wie Eisen z.B. zu generieren?

5.2. Wieviel % der Mengen eines Atommeilerwerks verteilen sich auf stark,
schwach und gar nicht strahlend und wieviel Gesamt-Tonnage
kommt so zusammen?

5.3. Was halt RWE von der Idee, aus den nicht strahlenden Betonresten das
Hebefundament fir ein Pumpwasserwerk zur Reservekapazitat zu bauen und
den gewonnenen Platz fir EE zu nutzen?



6. Aufsichtsratswahl

Kontrolle und Beratung des Vorstands, unternehmerisches Vermégen, Finanzxperte,
Internationalitdt und Diversity (305 Frauenanteil), Begrenzung der Mandatsdauer,
Herr Dr. Schneider, Sie hatten es nicht leicht, neue AR-Mitglieder zu finden.

Leider enthalt die Auswahl der neuen zu wahlenden Aufsichtsratsmitglieder in
auffalliger Weise das Wort ,ehemalig” fur frihere Verdienste der zu wahlenden
Mitglieder. Fruhere Erfolge koénnten dem Unternehmen in seiner jetzigen
Krisensituation nur helfen, wenn sie auf die kritischen Fragen der RWE wie
Atomrickstellungen, NewCo.-Ausgriindung, Regulierungsdruck EEG und Strompreis,
EE-Investitionen, um nur einige zu nennen, eine Antwort erwarten lassen.

Zusatzlich ist aus den MINT (Mathematik, Ingenieur, Naturwissenschaften und
Technik)-Bereichen bei der zur Wahl stehenden Aufsichtsratmitglieder kaum eine
Person erkennbar, die die fur die Uberwachung und Beratung des Vorstands
notwendige Sachkompetenz erwarten lasst.

AuRerdem lasst die Anzahl der weiteren Mandate bei einigen Kandidaten nicht auf
ein angemessenes Zeitbudget fur die RWE AG schlielden.

6.1. Wie wurden bei der AR- Vorschlagsliste die Kriterien Internationalitat,
unternehmerische Erfahrung, Krisenmanagement, technischer
Sachverstand, Frauenquote und Financial Expert bewertet und welche
Kandidaten decken welche der o.g. genannten Kriterien? Welcher Kandidat
hat ein AR-Qualified-Zertifikat der deutschen Boérse (QAIF) oder einer
vergleichbaren internationalen Institution vorzuweisen?

6.2. Wie halt es der RWE Aufsichtsrat mit einer maximalen Anzahl von Amtsjahren
(neuer DCGK) fur seine Mitglieder bzw. Kandidat(inn)en?

6.3. Welche Kandidat(inn)en reprasentieren Minderheiten bzw. sind als von RWE
unabhangig zu qualifizieren?

7. Abstimmungsvorschlage zur HV der RWE AG am 20.4.2016

Bei den Tops 2 und 3 werden wir zustimmen. Bei allen Governance-Punkten
Aufsichtsrat und Abschlussprifung sehen wir groRe Defizite und werden mit NEIN
Stimmen.

Bei der AR-Wahl sehen wir aufgrund der fiir die SdK, DCGK gultigen Kriterien keine
Méglichkeit, bei folgenden Kandidaten/innen zuzustimmen:

Vor diesem Hintergrund wird die SdK bei den Kandidaten wie folgt abstimmen:

» Ja bei Dr. Werner Brandt: Unternehmerischer Sachverstand, Financial Expert,
jedoch auch Vorsitz im AR ProSiebenSat1.
Herr Dr. Brandt sollte auf der HV erlautern, inwieweit er seine

Unternehmensberatung weiter hauptberuflich betreibt oder nicht.

» Ja bei Maria von der Hoeven: Erfahrung im Energiebereich, Internationalitat,
Politikerfahrung.

» Nein bei Prof. Keitel: 5 weitere AR-Mandate, 1 mit Vorsitz (Voith).

» Ja bei Martina Koederitz. Unternehmerischer Sachverstand, IT-Expertin,
Internationalitat.



» Nein bei Dagmar Muhlenfeld: schon seit 2005 im Aufsichtsrat der RWE (11
Jahre), keine wirtschaftliche oder technische Erfahrung erkennbar.

» Ja bei Peter Ottmann: unternehmerische Erfahrung, juristischer Sachverstand.

» Ja bei Gilnter Schartzz Unternehmerische Erfahrung, juristischer
Sachverstand.

» Nein bei Dr. Schipporeit: 6 weitere AT-Mandate.

» Nein bei Dr. Schussel: sehr grof3e Politikerfahrung, keine technische,
wirtschaftliche oder unternehmerische Erfahrung erkennbar.

*» Nein bei Dr. Sierau: 8 weitere Kontrollmandate zusatzlich zum OB Amt in
Dortmund

9. Schlusswort

Herr Dr. Schneider, Sie haben heute sicher keine Blumen von mir erwartet, ich habe
auch kein dabei. Trotzdem méchte ich Ihnen im Namen der Aktionare fir ihr
langjéhriges Engagement danken, lhre Nachfolge ist geregelt, nach einem
Borsengang der Newco. wird auch die Zukunft der RWE wieder als gesichert
angesehen werden kénnen. Sie waren und sind zu sich immer unpréatentiés, deshalb
mach ich auch ohne rote Lampe jetzt Schluss, wiinsche Vorstand und Aufsichtsrat
eine gliuckliche Hand und das nétige Quentchen Glick bei der Bewaltigung der
Riesenprobleme, die die Zukunft fir unser Unternehmen wohl bereit hat.



TOP 2
Verwendung des Bilanzgewinns

Zustimmung

Begriindung:

Das erwirtschaftete Jahresergebnis nach Abschreibungen ist negativ. Das Aussetzen
der Dividendenzahlung fir Stammaktien wird mitgetragen, ebenfalls der Vorschlag,
eine ,Anstands“-Dividende flr Vorzlige zu zahlen.

TOP 3
Entlastung der Mitglieder des Vorstands flir das Geschaftsjahr 2015

Zustimmung

Begriindung:

Verspatet, aber jetzt umso konsequenter wurden die notwendigen
Weichenstellungen fur eine NewCo. getroffen. Operativ wurde ordentlich gearbeitet
und ein positives Ergebnis erzielt, das durch die durch die EE-Bevorzugung wieder
ganzlich zunichte gemacht bzw. in sein Gegenteil, in einen Verlust umgekehrt
wurde.

TOP 4
Entlastung der Mitglieder des Aufsichtsrats flur das Geschaftsjahr 2015

Ablehnung

Begriindung:

Der Aufsichtsrat ist bis heute den Beweis schuldig geblieben, gesamtheitlich die RWE vor einem
substanzgefahrdenden Schaden ( z.B. Erodierung der Strompreise, Atomriickstellungen, Bau
konventioneller statt EE-Kraftwerke) Kfrat zu bewahren. Die zusétzlich seit mehreren Jahren
schwelenden Konflikte (VKA versus andere Eigentimervertreter) innerhalb des
Aufsichtsgremiums haben Vorstand, Management und Mitarbeiter verunsichert, welche MalRnahme
ohne Beriicksichtigung von Klientelinteressen fur die RWE als Ganzes (nachhaltige Ertrags- und
Liquiditatssicherung) angemessen sind.

Umfang und Qualitat der Kontroll- und Beratungsfunktion des Aufsichtsrats sind zuriickgegangen,
wahrend sich gleichzeitig die groRen Risiken auftirmten.

TOP 5
Wahl des Abschlussprifers fir das Geschaftsjahr 2016

Ablehnung

Begriindung:

Gestaltung von Internen Kontroll- und Risikomanagementsystemen sowie deren
Umsetzung, Ubernahme von Leistungen der Internen Revision z.B. Priifung von IT-
Systemen, Hilfe bei einer Steuerpriifung und die Berechung von Steuern sind nach
der EU-Verordnung von 16.4.2014 ab 17.6.2016 fur den Abschlussprifer verboten.
Die Auflistung It. Geschaftsbericht (S. 149) erlaubt leider keine hinreichend
differenzierte Betrachtung.



Die sonstige Leistungen betrugen in 2015 10 Mio. € gegeniber 15,1 Mio. €
Abschlusspriferleistungen. Die Unabhéangigkeit der Abschlussprifer sieht der SdK
allein schon durch dieses Verhaltnis als nicht zweifelsfrei gegeben an.

TOP 6

Wahl des Priifers fur die priferische Durchsicht des Halbjahresfinanzberichts 2016
Ablehnung

Begriindung:

Siehe 5.

TOP 7
Wahl des Priifers fur die priferische Durchsicht der Quartalsfinanzberichte 2016

Ablehnung
Begriindung:
Siehe 5.

TOP 8
Neuwahlen zum Aufsichtsrat

Einzelwahl: Ablehnung und Zustimmung s.u.

Begriindung:

Unabhangig davon geht die SdK davon aus, dass sich zumindest die neuen
Kandidaten auf der HV persénlich vorstellen.

Anlage RWE und NewCo.




Item RWE NewCo RestCo Gesamt Bemerkungen
2015 2016 2016 RWE
Umsatz
Ergebnis 29Mrd. € |-0,7 Mrd. Preisannahme
€ von 24 €
MW/h
Sondermafinahmen 0,1 Mrd. € | +0,8 Mrd. Efficiency
€ Programms
Vermdbgen
Davon Cash +7,5 30Mrd. €45 Mrd. |75
Wertpapiere Mrd. € | (?) € (?)
New Cash 0 1,8 Mrd. € | 0 Bei 18 Mrd. €
Wert
Schulden 25 Mrd. | 12Mrd. € |13 Mrd. € | 25
€
Eigenkapital
Boérsenwert 8 Mrd.€
Kapazitaten -20% (9
Ruckbau/ GW)
Stilllegung
Neubau EE
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