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8 Landes- Rechnungshof Vorarlberg

Vorlage an den Landtag und die L andesr egierung

Der Landes-Rechnungshof hat gemd3 Artikd 70 der Landesverfassung
dem Landtag und der Landesegierung Uber seine Tétigkeit und die
Ergebnisse seiner Priifungen zu berichten.

Gemdal? 8§ 5 des Gesetzes Uber den Landes-Rechnungshof in der gdtenden
Fassung hat der Landes-Rechnungshof nach ener  durchgefhrten
Gebarungsprifung unverziiglich einen Bericht vorzulegen.

Dar stellung der Prifungser gebnisse

Der Landes-Rechnungshof gibt in diesem Bericht dem Landtag und der
Landesregierung enen detallierten Uberblick Uber die
Teilgebarungsprifung bel der , Vorarlberger Kraftwerke AG®.

Er konzentriet dch dabe auf die aus seine Scht  bedeutsam
echeinenden Sachverhdtsdarstdlungen, die Bewertung von Starken,
Schwéchen und Risken sowie die daran ankntipfenden Empfehlungen.

Berichte Uber die PrUfungen durch den Landes-Rechnungshof erscheinen
auf den egen Blick eher nur Defizite aufzuzeigen. Dies bedeutet aber
nicht, dass die Arbeit der gepriften Stellen generdl mangdhaft ist, sdbst
wenn die Dagdlung von Stdrken aus deren Sicht zu kurz kommt.
Vidmehr  s0ll das oft shon vorhandene Bewusstsein  Uber
Verbesserungspotentiadle und die Umsetzung der gegebenen  Empfehlungen
dazu betragen, das anerkannt hohe Leistungsniveau nach den Grundsitzen
der  Wirtchaftlichkeit, Sparsamkeit und Zweckmé&igkeit noch zu
verbessern.

Ba dem Zahlenwerk wurden gegebenenfdls kaufménnische Auf- und
Abrundungen vorgenommen.

Im Bericht vewendete geschlechtsypezifische Bezeichnungen gdten
grundséizlich fur M&nner und Frauen.
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8 Landes- Rechnungshof Vorarlberg

Zusammenfassung der Ergebnisse

Die Voralberger Kraftwerke AG (VKW) ig en Energiediensleistungs-
unternehmen in der Rechtsform ener Aktiengesdlschaft, das in den letzten
Jahren sehr gute Ergebnisse erzidt hat.

Die bevorsgehende Marktliberdiserung efordet ene drategische
Neuausichtung, um die Errechung der definieten Unternehmenszide
auch zukiinftig scherzugdlen. Mit einem deutlichen Ertragsainbruch it
zu rechnen, die Nutzung von Synegien dler Energieversorgungs-
unternehmen  im  Eigentum des Landes Vorarlberg wird angestrebt.
Entsprechende  Entwicklungsschritte  wurden  durch  die  Grindung  der
GeddIschaft ,,Energie Vorarlberg Koordinierungs GmbH*  eingdetet. Am
13. September 2000 hat das Land Vorarlberg angekindigt, die
Gesdlschaftsantelle des Landes an der VKW bel der Vorarlberger 1llwerke
AG @nzubringen und damit die beden Unternehmen — be
Aufrechterhdtung der Eigenddndigkeit beider Unternehmen — unter ene
enhatliche Flhrung zu gelen.

Sat dem Jahr 1996 wurde im Aufgchtsat Uber die Bealigungssrategie
berichtet, im Jahr 1999 hat der Aufdchtsrat die drategische Stol¥richtung
fur das Kerngeschéft und den Aufbau neuer Geschéftsfelder verabschiedet.
Die Entwicklung neuer Geschéftdelder trégt zur Abscherung  des
Kerngeschdftes be und emiglicht glechzetig die Nutzung von
Synergiepotentiden.  Die  Entwicklung neuer Geschdfte wurde  durch
Betalligungen und gezidte Unternehmensakquigitionen eingdeitet.

Das Beeligungsportfolio ist reativ klar  srukturiet und welst  die
Besdligungsgruppen  ,, Abfdlwirtschaft und  Umwettechnik”, , Biomasse
und Gas’, , Tdekommunikation® und ,Songtige” auf. Die VKW igt an 23
Unternehmen direkt oder indirekt betelligt. Die Risken snd auf Grund der
Grole des bisherigen Investments in Hohe von rund ATS 400,0 Mio.
kakulierbar. Podtiv - hervorzuheben i€ aus Scht des Landes
Rechnungshofes die Vermeidung von unrentablen Invesments mit  hohen
Abschrebungen.  Zukiinftig snd die Engagements in den enzdnen
Betelligungsgruppen stérker mit den Betelligungen des Landes Vorarlberg
und der VIW &bzustimmen. Die Gesdlschaftsantelle des Landes an der
Vorarlberger Erdgas GmbH sollten an die VKW Ubertragen werden.

Die Gexchéftsisken der von dar VKW ds wesentlich definierten
Beteligungen werden vom Vordand und vom Aufschisrat Uberwacht, der
Erfillung der Sorgfatspflicht wird en hoher Stelenwert beigemessen. Die
Renditen der Betelligungen sind jedoch rdldiv gering.

Im Jahr 1998 hat die VKW die Haude-Gruppe von der Firma Lobbe MTU
erworben. Obwohl der Gutachter die Unternehmensgruppe relaiv  hoch
bewertet hat, wurde vom Vorstand ein gutes Verhandlungsergebnis erzielt.
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i@ Landes- Rechnungshof Vorarlberg

Kinftig sollte aber ba groferen Investments ein Zwealtgutachter beauftragt
werden. Der Landes-Rechnungshof empfiehit auch, die Due Diligence
zukinftig noch zu  vebessasn und  dlenfdls  d@nen externen
Branchenexperten bel der wirtschaftlichen Priifung beizuziehen.

Die bis dato ezidten Ergebnisse der Hubet Haude GmbH & Co KG
liegen im Pan, die Veazinaung des Invesments erfolgt auf sehr niedrigem
Niveau. Die drategische Bedeutung dieses Kaufes liegt vor dlem in der
Sicherung des Deponievolumens fir den Gesdlschafter Land Vorarlberg.
Kinftig snd jedoch verstérkte Angrengungen notwendig, um sdbst die
geringe Vezinlung des dngesetzten Kapitds zu gewdhrleisen. Der
Geschéftfihrer  sollte  beauftragt  werden, wetere  Malinahmen  zur
Seigerung der Ertragdage einzuleiten.
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i@ Landes- Rechnungshof Vorarlberg

Kenndaten der Vorarlberger Kraftwerke AG

Eigentimer Land Vorarlberg 76,4 %
Privatanleger 11,6 %
Vorarlberger lllwerke AG 8,8 %
Vorarlberger Gemeinden 32%

Unter nehmensgegenstand Allgemeinversorgung mit
elektrischer Energie und Energie-
dienstleistungen.

Betrieb eines Vertellernetzes.

Gebarungsentwicklung 1996 1997 1998 1999
in Millionen ATS

Umsat zer |6se 2.738,8 2.752,9 2.997,0 3.011,3
Betriebser gebnis 3444  426,1 4499 162,9*
Ergebnisder gewohnlichen 336,0 4031 3749 1292*
Geschéaftstéatigkeit (EGT)

Jahresiiber schuss 2226 2822 2620 103,8*
Bilanzgewinn 82,3 88,0 1458 1449
Cash-flow 714,77 7886 7957 9202
Mitarbeiter 771 755 730 704

Ausserordentliche Abschreibung in Héhe von ATS 363,2 Mio. berlicksichtigt

1. Prifungsgegenstand und —ablauf

Der Landes-Rechnungshof prifte vom 6. Juli bis 15. September 2000 das
Beteligungsmanagement der Vorarlberger Kraftwerke AG  (VKW).
Prifungsschwerpunkte  waren die  Beteiligungspolitik, die Struktur der
Betaligungen  (Betealigungsportfolio) sowie das  Beteligungscontrolling
zur Steuerung von Aufgaben, Ertrégen und Risiken der Beteiligungen.

Die Prufungsergebnisse wurden dem Vorstand am 26. September 2000 zur
Kenntnis gebracht. Der Vorsand gab am 01, Oktober 2000 eine
Sdlungnahme &b, die vom Landes-Rechnungshof in den Prifbericht
eingearbeitet wurde.
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Geschéftszweck

Gegengand

8 Landes- Rechnungshof Vorarlberg

2. VKW im Uberblick
2.1. Geschaftszweck und Organe

Die VKW ist en Energiediensleistungsunternehmen in der
Rechtsform einer Aktiengesellschaft, das seit 1. August 2000 von nur
mehr einem Vorstandsmitglied gefuhrt wird.

Die VKW fihrt gemd? der Satzung vom 24. Juli 1999 innerhdb ihres
Vesorgunggebietes die  Allgemenversorgung mit  dekirischer  Energie
durch und hat as kunden und wettbewerbsorientierter Anbieter von
Energiedienglestungen  nach  den  Grundsiizen  eneg Scheren,
kogenglingigen, umwdtvertraglichen und effizienten Berdtgdlung der
nachgefragten Diendlestungen sowie enes wettbewerbsorientierten  und
wettbewerbsfdhigen Energiemarktes zu agieren. Die VKW ist Betrelber
eines Vertailungs- und eines Ubertragungsnetzes.

Dea Gegengtand des Unternehmens ,Vorarlberger Kraftwerke AG* ig in
§ 2 der Satzungen geregdt und umfasst:

Die Beschaffung und Vertelung von eektrischer Energie, Gas, Warme
und Wasser fur die Abgabe an Weiterverteller und Verbraucher sowie
die Errichtung und der Betrieb dler dazu notwendigen Anlagen;

Die Forderung des sparsamen Einsatzes von Energie in Vorarlberg;

Die Vewetung von Abfdlen, Maeridien und Stoffen jeglicher Art
sowie die Projektierung, die Errichtung, der Betrieb und jede Art der
gewerblichen Nutzung von egenen und fremden
Verwertungsainrichtungen;

Die Planung, die Errichtung, der Betrieb, die gewerbliche Nutzung und
der Vetrieb von Gerden, Anlagen, Einrichtungen auf den Gebieten
der Gas-, Wasser-, Warme- und Elekirotechnik, der Elektronik, der
autometischen Datenverarbeitung und  der  Kommunikationstechnik.
Dies umfast auch die Erbringung von Diendlegungen auf dlen
vorgenannten Gebieten;

Die Vewetung von Erfahrungen und Kenntnissen jeglicher  Art
gemd3 der oben angefihrten Tétigkeiten, insbesondere die Erbringung
von Diendleisungen im Bereich der technischen Beratung. Hiezu zéhlt
auch die Tétigket auf dem Gebiet des Engineering und des Consulting
sowie der Abschluss von Lizenz- und Know-how-V ertragen.
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8 Landes- Rechnungshof Vorarlberg

Die Geddlschaft ist berechtigt, dle Maiahmen zu ergreifen, Téigkeaten
auszulben und Geschédfte abzuschlielfen, die unmittelbar oder mittelbar
gedignet Snd, dem Unternehmensgegengtand zu dienen.

Die GesdIschaft it berechtigt, fir vorstehende Unternehmenszwecke sSich
an anderen Unternehmen gleicher oder dhnlicher Art zu beteligen, solche
Unternehmen zu ewerben und zu erichten sowie dle Geschéfte
enschlieich Handesgechdfte  und  Interessensgemeinschaftsvertrége
einzugehen und zu betreiben, die gedgnet sind, den Gesdlschaftszweck zu
fordern.

Das Grundkapital der Gesdlschaft betragt gemal? § 4 der Satzungen ATS
8520 Mio. De Aufdchtsat hat vor kurzem ene Satzungsanderung
beschlossen, das Grundkapital betragt neu EURO 61,940.400,--.

Es ig in ATS 8,520.000,-- Stiickaktien zerlegt, wobe jede Stiickaktie am
Grundkapitd im gleichen Umfang beteiligt ist. Laut § 5 der Sazungen
snd sowohl Namens- as auch Inhaberaktien vorgesehen. Die Nennbetrége
entgprechen ener fedtgelegten Anzahl von Stiickaktien. Das Verhdtnis
Nennbetrage zu Stlickaktien betragt 100:1.

Als edes Elektrizitisversorgungsunternehmen  Ogterreichs  wurde  die
VKW im Jahr 1988 teilprivatisert. Setdem befanden sch 76,4 Prozent der
Aktien im Eigentum des Landes Voralberg, 3,2 Prozent im Eigentum von
Gemeinden und 20,4 % im privaten Streubesitz. Am 13. September 2000
hat das Land Voralberg angekindigt, seine Gesdlschaftsanteile an der
VKW be den Voralberger Illwerken AG (VIW) enzubringen und die
beiden Unternehmen mit 1. Jnner 2001 unter ene enhetliche Fihrung zu
gdlen.

Die Organe der Gesdlschaft sind laut der Setzung vom 24. Juni 1999 der
Vordand, der Aufschtsrat sowie auf Basis des § 14 der Satzungen en
Arbetsausschuss und die Hauptversammlung.

De Vorgand besteht aus zwel oder dre Personen und wird vom
Aufgchtgrat bestdlt. In der ordentlichen Hauptversammlung der VKW am
29. Juni 2000 wurde der 8 7 Abs 1 (Stelung und Zusammensetzung des
Vorgandes) der Satzung gedndert. Durch die Satzungsinderung it die
Leitung und Vertretung der Gesdlschaft auch durch en Vorgandsmitglied
moglich. Ab 1. Augus 2000 wird die VKW von enem Allenvorsand
gefiihrt, die bisher glltige Geschéftsordnung fir den Vordand i somit
hinfdlig.

Der Aufdchtgrat besteht aus mindestens seben und hochstens zwolf von
der Hauptversammlung gewdhiten Mitgliedern. Bestdlung, Funktion und
Bexchlusfassung snd in ener Geschédftsordnung fir den Aufdchtsrat

geregdt.
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8 Landes- Rechnungshof Vorarlberg

De Arbetsausschuss setzt sch aus funf Mitgliedern des Aufdchtsrates
zusammen, wobel der Aufdchtgratsvorstzende, sein Stelvertreter und en
vom Betriebsrat entsandtes Aufschtsratamitglied vertreten sind.

Den Vordtz da Hauptversammlung fihrt der  Vordtzende des
Aufschtgrates oder ener saner Stelvertreter. Jede Aktie mit enem
Nennbetrag von ATS 100,-- gewdhrt eine Simme. Stimmberechtigt snd
die Inhaber von Namensaktien und die Ubrigen Aktiondre, sofern de ihre
Aktien gemdl3 § 21 der Satzung hinterlegt haben.

Dr Leo Wagner, Vorstand

Dr Otto Waibdl, Vorstand (bis 31. Juli 2000)

Dr Martin Purtscher, Vorstzender des Aufschtsrates
Dr Ginther Kecke's, Vorstzender-Stellvertreter

Die durchschnittliche Zahl der Arbeitnehmer betrug im Geschédftgahr 1999
unter  diquoter  Berlickgchtigung der  Telzatbeschéftigen 704
Dienstnehmer, davon 648 Angestdllte und 56 Lehrlinge.

2.2. Unternehmenszieleund -strategien

Die bevorstehende Marktliberaliserung erfordert eine strategische
Neuausrichtung, um die Erreichung der definierten Unternehmens-
zide auch kinftig gcherzustellen; entsprechende Entwicklungs-
schritte wurden eingeleitet.

Mit der Veabschiedung der Richtlinie zum Elektrizitéishinnenmarktgesstz
96/92/EG am 19. Dezember 1996 durch den EU-Minigerat wurde
klargestellt, dass die Mitgliedsstasten bis zum 19. Februar 1999 mit
Ausnahme von Begien, Griechenland und Irland diese Richtlinie in
nationales Recht umzusetzen haben.

Mit 19. Februar 1999 it das Elektrizitéswirtschafts und Organisations-
gestz (EIWOG) in  Kraft getreten, das fur die Oderechische
Elektrizititswirtschaft  in weitgehender  Ubereindimmung  mit  der
Elektrizitdtsbinnenmarktrichtlinie  der Europdischen Union ene  schritt-
welse Marktoffnung vorseht. Seit diessm Tag haben Stromkunden mit
enem Jahresverbrauch von mehr ads 40 Mio. Kilowattstunden (40 GWh)
sowie die OBB Marktzutritt und konnen sich damit den Stromlieferanten
auf dem Osterreichischen und européschen Markt aussuchen.

Ab 19. Februar 2000 is die Marktzutrittsschwele auf 20 GWh
herabgesetzt, die dret VKW-Kunden und ein Kunde des ,Wiederver-
kéufers’ EW Frastanz ereichen. Ab dem Jahr 2003 konnen bereits
Kunden mit enem Jahresstromverbrauch von mehr ds 9 GWh den
Licferanten auswéhlen, wovon nach dem derzeitigegn Stand 14 his 15
V KW-Kunden Gebrauch machen kénnen.
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Ab dem 19. Februar 2002 haben auch Betreiber von Vertelnetzen
(Wiederverkéaufer), die nicht Ubertragungsnetzbetreiber sind, Netzzugang,
sofern deren unmittelbare Abgabe an Endverbraucher den Wert von 40
GWh Ubergteigt. Ab 19. Februar 2003 wird der Wert auf 9 GWh
herabgesetzt.

Auf Grund der dezdtigen politischen Diskusson und Vorlage der
Gesstzesentwirfe  hingchtlich der Novelieeung des EIWOG  wird die
Odereichische Energiewirtschaft ganzlich neu  drukturiert, wobel  ene
vollstandige Marktdffnung ab 1. Oktober 2001 vorgesehen ist. Mit einem
versérkten Preswettbewerb und in dessen Folge mit  welteren
Strukturkonzentrationen in der Elektrizitétswirtschaft ist zu rechnen.

Auch auf einem liberdiderten Makt snd die definieten Unternehmens-
zide dar VKW waeterhin  zu bertckgchtigen. Als  bedeutendes
Energiediengleisgungsunternenmen des Landes Vorarlberg fihlen sch die
VKW mitverantwortlich fir die Lebensqudité der Menschen, die
Legungsahigkeit der Wirtschaft und ene lebenswverte Umwet in ihrer
Region. Wesentliches Unternehmenszid  dar VKW  und  damit
Kerngeschéft ist die zuverléssge und umfassende Bedienung der derzeit
Uber 155000 Kundenanlagen im Voralberger und Westdlgauer
Versorgunggebiet. Dazu zdhlen die Gewdhrlesung ener sScheren und
preiswerten Versorgung mit eektrischer Energie sowie das Anbieten von
gudifizierten Diendleiungen, womit insbesondere auch ene sparsame
und snnvolle Energieanwendung beim Kunden ermdgllicht werden soll.

Ergnzend zum Kerngeschéft engagiet sch die VKW  in neuen
Gexchéftdddern, die zur Stromversorgung in enger Beziehung stehen.
Dazu zéhlen unter anderem die Teekommunikation, die Abfalwirtschaft
und Umwdttechnik, die snnvolle energetische Nutzung der hemischen
Biomasse sowie die Nutzung anderer dternativer  erneuerbarer
Energiequdlen wie die Sonnenenergie. Diese innovativen
Diendleisungen werden tellweise in enger Kooperaion mit heimischen
Wirtschaftsunternehmen ausgeftihrt.

Die VKW ha dch unternehmenantern mit den mdglichen  Auswirkungen
der Liberdiserung ausainandergesetzt. Im  August 1999 wurde das
Strategiepapier  ,Vidonen, Strategie und drategische  Aktivitdten  zur
Sicherung des Unternehmenserfolges, zur Starkung der Wettbewerbs
postion und zur Nutzung der Zukunftschancen im liberdigerten Energie-
markt® zur weteren Unternehmensorientierung vom  Aufdchtgat  verab-
schiedet.

Wesentliche drategische Zide snd die Abscherung des Kerngeschéftes
und die Entwicklung neuer Geschéftsfdder. Fir das Kerngeschéft
Stromerzeugung, -Ubertragung, -vertelung, -handd und -vertrieb sowie fir
den Informations- und Kommunikationsservice  wurden  die
Rahmenbedingungen erhoben, die Kernkompetenzen definiert und die
Strategie sowie die strategischen Projekte festgel egt.
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8 Landes- Rechnungshof Vorarlberg

Bea der Entwicklung neuer Geschéftsfelder soll auf bestehende Potentide
aufgebaut werden, um das Kerngeschdft Strom zu  gitzen. Die
drategischen Projekte und Aktivitden im Kerngeschéft und in den neu zu
entwickelnden Geschédfteldern  wurden in einem  Projekte/Aktivitéten
Pan zusammengefasst und mit ener Terminplanung bis zum Jahr 2004
versehen.

Die Liberdiderung der Elektrizitéswirtschaft erfordert von der VKW im
Vetrieb den Aufbau und die Implementierung ener ziegruppen
orientierten Marketing- und Vertriebsorganisation, sowie die Entwicklung
von Produkten und Tarifen, die an den Wettbewerbsmarkt angepasst sind.

Im Bereich der Durchletungen sowie der Ausglechsenergie snd hohe
Anforderungen  an  die  Messtechnik, die Informatik und die
Kommunikationstechnik gestellt. Dartiber hinaus ergeben sich durch die
gesetzlichen Bedimmungen wie das Unbundling erhdhte Anforderungen
an die Organisations- und Personaentwicklung.

Die VKW ha edge Erfahrungen im Hinblick auf die Preisentwicklung
infolge gandicher Maktdffnung in ihrem  Versorgungsgebiet  Allgau
gemacht. Dementsprechend hat die VKW mit Stand April 2000 zwel
Zukunftsszenarien fir die Ertragsentwicklung erarbeitet und diese dem
Aufschtsat zur Kenntnis gebracht.

Die ganzliche Liberdiserung der Elekirizitdtswirtschaft in Deutschland im
Jahr 1999 hat sch berets im deutschen Versorgungsgebiet (Allgau) der
VKW ausgewirkt. Vor der Liberadiserung lag das Strompreisniveau rund
20 Prozent Uber dem Vorarlberger Niveau. Innerhab enes Jahres hat sich
dieses Strompreisniveau um rund 30 Prozent reduziert, wobel durch die
Rabattierungsmaldehmen  auch in Voralberg das Strompreisniveau
gesenkt wurde.

Um in enem wetgehend liberdiderten Strommarkt bestehen zu konnen,
gilt es aus Kogengeschtspunkten, die kritische Unternehmensgrole zu
ereichen. Nach ener Sudie der US-Beraungdirma Price-Waterhouse
Coopers liegt diese UnternehmensgroRe in Osterreich beim Stromverkauf
an Endkunden ab 300.000 bis 500.000 Haushdten. Um diese kritische
Unternehmensgrofl®e zu  erechen, snd  entsprechende  Wachstums-
drategien erforderlich.

Das notwendige Wachsum kann auf Grund der starken Regiondisierung
in dr Regd nicht aus egener Kraft bewdtigt werden. Struktur-
konzentrationen und Vekéufe an auddndische Patner dnd in  der
Ogterreichischen Elektrizitétswirtschaft daher eine logische Folge.
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Die VKW hat bereits frihzeitig wichtige Aktivitdten zur Sicherung der
Eigengandigkeit gesetzt. Podtiv hervorzuheben sind aus Sicht des Landes
Rechnungshofes die in den letzten Jahren engdateten Maiahmen zur
Reduktion der Kosten sowie die Umsgtzung eines  Kundenbindungs-
programmes mit dem Zid der Verdnbarung langefridiger Liefervertrége
mit Grofkunden.

Der drohende Preisverfdl zwingt jedoch zu unternehmensiibergreifenden
Mal3nahmen und zu  ene  verdérkten Kooperation der
Energieversorgungsunternehmen im Land. Das  Land hat  ds
Mehrheitsaigentimer der VKW und der Vorarlberger lllwerke AG (VIW)
durch die Grindung der Enegie Voralberg Koordinierungs-GmbH
(EVK) enen ergen Schritt zur Strukturkonzentration in der Vorarlberger
Elektrizititswirtschaft gesetzt. Die bis dato eingelateten Aktivitéen zur
Nutzung von Synergien  sollen  unternehmensibergreéfend  fortgesetzt
werden. Auf der Basis eines konsequenten Wertkettenmanagements sollen
die Wertschopfungsstufen Erzeugung, Netz, Stromhandd und Vertrieb
zwischen den VIW und den VKW entsorechend der  jewalligen
Kernkompetenz  aufgeteilt werden. Ein  konkreter Projektplan fir die
Umsetzung wurde erarbeitet.

Dea  Landes-Rechnungshof erachtet  die engeeteten  Schritte  zur
Konsolidierung der Vorarlberger Elektrizitétswirtschaft as podtiv. Von
zentraer Bedeutung war die Ankindigung des Landes Vorarlberg vom
13. September 2000, seine Gesdlischaftsantelle an der VKW be der VIW
enzubringen und mit Janner 2001 die beden Unternehmen unter ene
enheitliche Fihrung zu gelen.

Zur Umsgtzung der drategischen Zide der VKW it insbesondere im
Bereich Maketing und Vetrieb ene dékere Venetzung mit dem
Gasbereich der Voralberger Erdgas GmbH (VEG) eforderlich. Auf die
Notwendigkeit der Verflechtung von VKW und VEG hat berets der

Rechnungshof hingewiesen.

De Landes-Rechnungshof empfiehlt, die Gesdlschaftsanteile des Landes
Voralberg an dar VEG ba den VKW enzubringen, um auch
energietrageribergreifend die Voraussstizung zur optimalen Nutzung von
Synergien Scherzugdlen.

2.3. Geschaftsfelder

Die Entwicklung neuer Geschéftsfelder tragt zur Absicherung des
Kerngeschaftes bei und ermoglicht gleichzeitig die Nutzung von
Synergiepotentialen.

Die VKW ig auf Grund de natirlichen Gegebenheten in ihrem
derzeitigen Versorgungsgebiet und ener vorausschauenden
Unternehmenspolitik heute in der Lage, den weitaus Uberwiegenden Tell
ihrer Stromaufbringung aus Wasserkraft zu decken.
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Die gesamte Stromaufbringung der VKW fir den Stromverkauf an die
Kunden enschliel@ich Tausch-, Pump- und Uberschussenergie sowie
Verlusen betrug fir das Jahr 1999 rund 2843 Mio. kWh. Die
Stromaufbringung wird enersats durch Eigenerzeugung in acht grofieren
Wasserkraftwerken  und  sechs  kleineren  Laufkraftwerken  sowie
andererseits  durch  Strombezugsrechte  gesichert.  Strombezugsrechte
bestehen an Donaukraftwerken (Altenworth, AbwindenAsen und Mek)
und an der Stromerzeugung der VIW.

Die VKW erzeugte im Jahr 1999 rund 632 Mio. kWh Strom, bezog aus
den Strombezugsrechten bei den Donaukraftwerken und bei den Illwerken
rund 1.134 Mio. kWh und kaufte die restlichen rund 1.077 Mio. KWh von
i und auddndischen Patnern zu. Der grofde Antell des zugekauften
Sromes entfiedd auf die Verbundgesdlschaft, mit der ene vertragliche
Vereinbarung bis zum 31. Dezember 1999 bestand.

Strom aus erneuerbarer Energie wird von den VKW-Partnerunternehmen
VKW-Kaufmann und VKW-Haude bezogen, wobe ds Energietrager fir
die Stromerzeugung Biomasse sowie Bio- und Deponiegas eingesetzt
werden.

Mit Wirkung vom 1. Janner 2000 efolgte auf Grund des Ausstieges der
Verbundgesdlschaft aus dem  Illwerke-Vertragswerk in Vorarlberg ene
energiewirtchaftliche  Neuorientieeung. Die VKW schied  aus  dem
Oderreichischen  Regeblock as und traa mit  Wirkung vom
12. Jnner 2000 in die deutsche Regdzone der Energie Baden
Wirttemberg (EnBW) en. Mit der EnBW wurde en langfristiger
Stromliefervertrag Uber ene jéhrliche Abnahmemenge von 500 Mio. kWh
abgeschlossen und somit die Bass fir ene langefridige vertiefte
Zusammenarbeit geschaffen. Mit dem Erwerb der zweten Hafte der
Erzeugung des Wadgauwerkes wurde die Eigenaufbringung  aus
Wasserkraft um zirka 170 Mio. kwWh erhoht.

Die Abfdlwirtschaft, Umwelt- und Entsorgungstechnik gelt fir die VKW
ebenso en interessantes Geschéftsfeld dar, das fir die Zukunft an
Bedeutung gewinnen wird. Als Eindieg in die Umwdttechnik hat sch die
VKW im Jahr 1997 an der Anlagenbaufirma Vogd & Miuller beteligt,
diese im Jahr 1998 zur Génze Ubernommen und zur ,VKW Anlagenbau
und Umwettechnik” umbenannt.

In die Entsorgung it die VKW durch en gemeinsames Projekt mit der
Hubet Haude GmbH & Co KG engesiegen. Gemeinsam wurden die
Voralberger Biodbfdlverwertungs-GmbH und die ,VKW“-Haude GmbH
gegrindet.
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Die Ubernahme der Firma Haude — samt ihrer Bedligungen — war im
Jahr 1998 en wichtiger Meilengtein fir die VKW in diesem Geschéftsfeld.
Waters ist die VKW durch die Ubernahme und Verschmelzung der Peter
Branner GmbH & Co KG (BHS) mit der Hubert Haude GmbH & Co KG
im Jahr 1999 in der Lage, die gesamte Wertkette in der Entsorgung —
Sammeln, Sortieren, Bearbeiten und Deponieren — anzubieten. Es ist das
Zid da VKW in diesem Geschéftfeld kinftig neue Diengleistungen zu
entwickeln und zu vermarkten.

Die VKW verfugt Uber umfangreiche Fernmelde/Fernsteuerungs-Anlagen
und modernste Datenleitungen sowie Uber geschulte Fachleute. Als enes
der ergen Elektrizitdtsunternehmen in Ogterreich wurden tber dieses Netz
Daenverbindungen fir Voralberger Wirtschaftskunden zur  Verfligung
gesdlt.

Zusammen mit den anderen Oderechischen Landesdektrizitésge-
slischaften hat die VKW im Jahr 1995 die Vednigten Teekom
Odereich  Beeligungs GesmbH  (VTOB)  gegrindet.  Diese
GesdIschaft, an der seit dem Jahr 1998 mehrhetlich die SWISSCOM
betelligt ist, bietet sat dem Frohjar 1998 Sprachdiense und
Datentransportdienstieistungen an.

In ihrem Allgduer Vesorgunggebiet ha die VKW dne egene
Tochtergesdllschaft, die  Lindenberger  Telekommunikations  GesmbH
gegrindet, die auf dem dortigen Markt Datentransportleistungen anbietet.
Weiters i die VKW an der Voralberger Telekommunikations GmbH
(VTG) beseiligt, die ds Arbeatsschwerpunkt derzeit den Aufbau enes
» Corporate Network” fir Vorarlberg betreibt.

Sat eniger Zet beschéftigt sch die VKW intendv mit der Erschlief3ung
des ebenfdls in gro3er Menge vorhandenen heimischen Rohgtoffes Holz
zur naturnahen, umweltschonenden Energiegewinnung.

Das bisher grof¥e ,Versromungsprojekt® in Vorarlberg wurde im Jahr
1995 gemeinsam mit der Holzbauwwerk Kaufmaon GmbH in  Reuthe
redisgert. In der Anlage werden 10.000 Tonnen bel der Firma Kaufmann
anfdlende Holzabfdlle energetisch genutzt. Die Wame wird von der
Firma Kaufmann genutzt, darlber hinaus werden jahrlich rund 5 Mio.
kWh Strom erzeugt, womit anndhernd 1.000 Haushdte versorgt werden
konnen.

Die Beriebsafahrungen mit dieser ergen indudrielen Biomasse-Kraft-
Wame-Kopplungsanlage Vorarlbergs snd prinzipiell pogtiv, zeigen aber
auch die wirtschaftlichen Grenzen dieser Technik auf.

Darlber hinaus i die VKW an den Biomase Hezwerken in Egg,
Hittisau, Médlau, Lech und Gaschurn betelligt.
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Wesentliche Grundlage fir en Geogragphisches Informationssysem (GIS)
bilden die Daen der Katastrdmappe des Vermessungsamtes (Digitaer
Kaaster) sowie exakte vermessungstechnische Naturbestandsaufnahmen
an Objekten. Bel der Beschaffung der Naturbestandsaufnahmen arbeitet
de VKW &t Jdren intendv mit  Gemeinden und  anderen
Letungsbetreibern wie zB der VEG zusammen.

Den Gemeinden soll damit die Fuhrung der Daten von Katastramappe,
Fléachenwidmungsplan, Wasser- und Kandleitungen, Wohnhauser, Stral3en
und anderen Objekten erleichtet werden. Die Entwicklung eines
enhatlichen Sysgems — in Zusammenarbeit mit dem Gemenderechen
zentrum — hilft den Gemeinden Kogten zu sparen. Bisher haben sch 31
Gemeinden dazu entschlossen, en GIS enzufihren und dieses unter
fachlicher Begleitung der VKW zu redisieren.

Auf den drohenden Presvefdl im Kengeschdft Strom und daraus
resultierenden  Konsequenzen wurde  bereits  bel  den  Unter-
nehmensdrategien  hingewiesen. Die  Rahmenbedingungen haben dch in
diesem Gechéftsfdd durch die Liberdiserung grundiegend geéndert und
efordern waeitreichende Maiahmen wie den versakten Eintritt in den
Stromhanddl, die Pogtionierung von zusdzlichen Strommarken sowie den
Ausbau der Vertriebs- und Marketingkompetenz der VKW.

Dezet ig das Ausmdl des Presverfdls im Versorgungsgebiet Vorarlberg
noch nicht exakt abschédizbar. Am Beispid des Versorgungsgebietes
Allgay, in dem die Liberdiserung bereits im Jahr 1999 umgesetzt wurde,
wird jedoch die Dimenson der Umsazreduktion im Kerngeschéft
erkennbar.

Entwicklung Abgabemenge und Stromerldsein den Jahren 1997 bis 2000

In GWh und Mio. ATS

1997 1998 1999 2000

Abgabeim Allgau von VKW 193,0 192,91 197,3] 1993

Stromerl6se 261,0 2549 2343 1955

Quelle: Berechnung und Schatzung VKW

Die VKW hat fur die Jahre 2000 bis 2004 eine Prognose der strategischen
Eckwerte ,Rohertrag aus dem Stromgeschéft®, ,Cash-flow* und
LJahresiberschuss® ersdlt. Dabel wurde von zwel Szenarien, enem
Trend- und einem Worstcase- Szenario ausgegangen.
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Die Ergebnisrechnung des Trendszenarios zeigt einen deutlichen Einbruch
beim Rohertrag aus dem Stromgeschéft im Jahr 2001. Ab dem Jahr 2002
wird mit ener Sabiliserung der drategischen Eckwerte gerechnet. Das
Niveeu liegt dlerdings deutlich unter den Ist-Daten fur das Jahr 1999.

Im Worstcase-Szenario wird von kontinuierlich sinkenden Rohertrégen im
Kerngeschéft ausgegangen. Dementsprechend reduziert sich der Cash flow
im Jahr 2005 auf nahezu die Hdfte des Wertes im Jahr 1999. Ein
Jahrestiberschuss kann nur noch bis zum Jahr 2001 erzidt werden, @b dem
Jahr 2002 wird das Jahresergebnis negativ.

De Aufdchtgat hat den Vordand mit der Entwicklung neuer
Geschéftddder beauftragt, die mit dem Kerngeschédft in Zusammenhang
dehen. Synergien konnen durch den Austausch von Dienglestungen,
Mitarbeitern und Know-how genutzt werden. Weiters bestelt  die
Maoglichkeit einzdne Leisungen zu binden und diese ds ,Pakete’ am
Markt anzubieten.

Die Entwicklung neuer Gechéftddder hat Uberwiegend srategischen
Charakter und unterstiitzt die geplanten Maiahmen zur Abscherung des
Kerngeschéftes. Drohende Umsaizz und Ertragsaudidlle im  Kerngeschéft
koénnen durch die neuen Geschéftsfelder nicht aufgefangen werden.

Die Beschdftigung der VKW mit Stromgewinnung aus erneuerbaren
Energien (Biomasse) entspricht dem  Unternehmenszid auf Grund  der
gestzlichen Verpflichtung im EIWOG und den enegiepalitischen
Zielsetzungen des Landes Vorarlberg.

Den Eindieg in die Tdekommunikation hat die VKW nicht isoliet,
sondern im Verbund mit den Elektrizitdtsversorgungsunternenmen  der
anderen Bunded&nder unternommen.

Die Entwicklung neuer Geschdftfdder ist stak mit der  Ubernahme
soezifischer  Unternehmen  bzw. die Beeligung an  entsprechenden
Gedlschaften  verbunden. Eine néhere Betrachtung der  Betelligungen
erfolgt im Kapitd 3 Betelligungsmanagement.

Der Aufgchtgat hat in sainer 275. Sitzung im Juni 2000 den Auftrag zur
Ausarbeitung eines Konzeptes fir die drategische Ausrichtung der VKW
etdlt. Dieses Konzept soll auf Bads der geplanten Auftellung der
Wertschopfungssiufen erarbeitet werden.

Durch die vorgegebenen Schwerpunkte wie Holding-Lésung, Outsourcing,
gemeinsame Infrastruktur- und Supportbereiche sowie Konzentration auf
die Wertschopfungsstufen ,, Stromhandd® und ,Vertrieh® zeichnen sch
grundlegende Veranderungen im Kerngeschéft, aber auch in den neuen
Geschéftsfeldern ab.
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2.4. Finanz- und Ertragdage

Die VKW hat in den letzten Jahren sehr gute Ergebnisse erzidt,
kinftig ist aber auf Grund der Liberaliserung mit einem deutlichen
Ergebnisainbruch zu rechnen.

Die Umsazerlése erhohten sich gegenlber dem Vorjahr um ATS 14,3
Mio. und betrugen ATS 3.011,3 Mio. Darin enthdten snd Stromerlése in
Hohe von ATS 2.828,1 Mio., die sich gegeniber dem Vorjahr um ATS
26,6 Mio. verminderten. Obwohl gegentiber dem Vorjahr die Stromabgabe
durch zusizliche Handelsgeschéfte deutlich ausgeweitet werden konnte,
egab dch durch die verdérkten Preisnachlésse an Grof3  und
Gewerbekunden en Riickgang in den Erlésen.

Der Persondaufwand betrug ATS 613,8 Mio. und hat sich gegeniiber dem
Jahr 1998 um rund ATS 100,0 Mio. verringert. Ursache dafir waren die
im Vorjar gesstzten Mahahmen sowie wetere Persondstands
reduktionen.

Die Abschretlbungen erhohten sich gegeniiber dem Vorjahr um ATS 351,1
Mio. Grund fir die Erhthung waren aullerplanmdige Abschrelbungen
von  Kraftwerksanlagen, de af Grund de  verschaften
Wetthbewerbsstuation in Folge der Liberdiserung des Elektrizitétsmarktes
erforderlich wurden.

Als Betriebsergebnis wurden im Jahr 1999 ATS 162,9 Mio. erwirtschaftet,
wéhrend im Vorjahr noch ATS 449,9 Mio. erzidt werden konnten. Trotz
enes deutlich verbesserten Finanzergebnisses reduzierte sch das Ergebnis
der gewohnlichen Geschéftatétigkeit ebenfdls von ATS 3749 Mio. im
Vorjahr auf ATS 1292 Mio. Der Bilanzgewinn reduziete sch um ATS
09 Mio. gegeniber dem Vorjahr und wurde mit ATS 1449 Mio.
ausgewiesen.

Die Presanbriiche im Stromgeschéft fuhrten gegeniber dem Vorjahr zu
ene deutlichen Ertragsminderung. Hierzu kommt die Beastung des
Jahresergebnisses  durch die Tellwertabschreibung der  zuletzt  gebauten
Kraftwerke in Klosterle und Alberschwende.

Die Ergebnisverschlechterung konnte durch die reduzierten Personakosten
sowie durch en deutlich verbessates Finanzergebnis nur zum  Tel
aufgefangen werden. Durch  Rucklagenbewegungen  konnte  der
Bilanzgewinn gegentiber dem Vorjahr nahezu kongtant gehaten werden.

Auf Grund der Liberdiserung des Strommarktes wird sch durch den

Preisdruck von Grol> und Gewerbekunden der Ertragseinbruch weiter
fortsetzen.
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Durch die vorgesshene Novelierung des EIWOG werden sch auch die
organisatorischen  technischen  Rahmenbedingungen  véllig verandern  und
zu Kogendgeigerungen sowohl  im Vetriedbs ds ach im
Abrechnungsbereich fihren. Trotz der bisher engdeteten und waeterhin
konsequent zu verfolgenden Kostenreduktionen im Betrieb snd keine
wesentlichen Ergebnisverbesserungen zu erwarten.

Der Landes-Rechnungshof empfiehlt, weitere Kostensenkungspotentiae
konsequent zu nutzen. Dabel dnd die politischen Vorgaben des
GesdIschafters Land Vorarlberg an die VKW den
Wettbewerbsbedingungen anzupassen.

2.5. Stellungnahme des Vor standes

Vom Vorgand der VKW wurden schon frihzeitig dem dch im
Kerngeschéft  dozeichnenden  Invedtitions-  und  Instandhaltungsriickgang
persondpolitische Ma3ahmen entgegengesetzt, was durch eine Reduktion
des Personalstandes in den letzten 10 Jahren um ca 200 Mitarbeiter zum
Ausdruck kommt. Andererseits konnte durch die vom Aufschtyat
mitgetragene  Strategie, dch in Geschéftsfeldern zu  engagieren, die zur
Sromversorgung  in engerer  Beziehung dehen, ene interessante und
zukunftdrachtige Ausweitung des Geschdftsumfanges mit  entsprechenden
Synergiemdglichkeiten erzidt werden. Bea diesr Geschéftsausweltung is
infbesondere dem  Themenviereck "Energie,  Umwdt, Versorgung,
Entsorgung” besondere Bedeutung beigemessen.

Durch die Liberdiserung des Srommarktes, die durch die Novdlierung
des EIWOG im Juli 2000 gegenuber der mit 19. Februar 1999
beschlossenen  dufenweisen  Marktéffnrung nun mit 1. Oktober 2001
vollgéndig und in enem Schritt fir dle Stromkunden efolgt, werden fur
die E-Wirtschaft und somit auch fur die VKW in kirzester Zeit ganzlich
neue, verscharfte Rahmenbedingungen geschaffen.

Durch die frihzatige Ausichtung der VKW auf die zu ewartende
Liberaiserung durch

- de konseguente Umsetzung  von  madglichen  Kostensenkungs-
programmen

- den Aufbau ener Vetriebsorganisation mit entsprechender Kundent
orientierung

- mit Kundenbindungsprogrammen

hat dch die VKW auf die neue Wettbewerbsstuation so gut wie moglich

vorbereitet und dies be gegenlber den anderen Bunded&ndern
gungtigstem Strompreisniveau.
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Da mit der vollstandigen Marktoffnung ab 1. Oktober 2001 noch stérkere
Erléseinbul?en zu erwarten sind, begril@ der Vorsand die Entscheidung
des Landes Vorarlberg, eine Konzentration der E-Wirtscheft in Vorarlberg
herbazufiihren.  Neben den dadurch zusizlich zu  ezidenden
Kogsenreduktionen  sollen  darlber  hinaus die  Mdoglichkeiten  zur
Erlosverbesserung, die sch im Sromhandd und in  ausgeweteten
Vertriebsaktivitdten, dlenfdls in  Patnerschaften ergeben, konsequent
genutzt  werden. Weters ig bei der Stromaufbringung
Wettbewerbsfahigkeit  herzugtellen.  Dies  efordet  jedoch  weitere
aulerplanmddge Abschrebungen von  Erzeugungsanlagen und  auch
Bewertungsanpassungen bel Strombezugsvertragen.

Die Empfehlung des Landesrechnungshofes, die Gesdlschaftsantelle des
Landes Voralberg an der VEG bea der VKW enzubringen, wird im
Hinblick auf magliche Synergiepotentide und weiterer moglicher Vortelle,
wie z.B. Paketangebote Strom - Gas, vom Vorstand positiv gesehen.

3. Beteligungsmanagement

Nach dem Handelsgesetzbuch (8 228 Absatiz 1 HGB) sind Beteiligungen
L2Antele an anderen Unternehmungen, die bedimmt sind, dem egenen
Geschéftshetrieb durch eine dauernde Verbindung zu diesen Unternehmen
zu dienen. Dabe ig es unerheblich, ob die Antele in Wertpapieren
vabrieft and oder nicht. Als Beteligungen gdten im Zweafd Antele an
ene Kapitdgesdlschaft oder an einer Genossenschaft, ,,di€’  insgesamt
den funften Teil des Nennkapitals der Gesdllschaft erreichen.”

Diese und die weteren Definitionen verbundener Unternehmen gemdl
§ 228 Absaz 3 dienen der Abgrenzung innerhab der Rechnungdegung
(Konsolidierung im Konzernabschluss).

Unter Betelligungsmanagement kann jede aktiv geddtende Einflussnahme
af dane Gesdlschaft mit sdbgdndiger kaufménnischer Rechnungdegung
— unabhéngig von Art und Umfang kapitdmdiger und vertraglicher
Grundlagen - verdanden werden. Betelligungen  koénnen  durch
Neugrindung oder Kauf von Unternehmen entstehen.

Wesntliche Aufgaben des Betaligungsmanagements snd die Gestatung
der Beeligungspalitik (Entscheidungsgrundlagen und  Zidsetzungen), die
Umsetzung gedigneter Beteiligungsmoddle (Konfiguration des
Betaligungportfolios)  sowie  das  Beteligungscontrolling  (Verwatung
und Steuerung).
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Situation

Strom

Abfdlwirtschaft und
Umwadttechnik

3.1. Beteiligungspalitik

Die drategische Ausrichtung der VKW umfasst neben der
Absicherung des Kerngeschaftes auch die Entwicklung neuer
Geschafte durch Betelligungen und gezidte Unternehmens-
akquidtionen.

Strategie der VKW ig es die Geschéftstétigkat auszuweten und das
Kerngeschéft Strom gezidt zu unterdiitzen. Mit der Entwicklung neuer
Geschéfte verfolgte die VKW auch das Zid, Know-how und Infrastruktur
fir Zusazgeschéfte zu nutzen und der bestehenden Kundenbasis neue
Produkte und Dienstleistungen anzubieten.

Dadurch konnten neue Beschéftigungsmoglichkeiten fir die Mitarbeter
gechaffen und neue drategische Standbeine wie die Abfalwirtschaft und
Umwdttechnik gezidt aufgebaut werden.

Im Kerngechdft kam es ausgdost  durch  die  bevorstehende
Liberdiserung, zu Unternehmenskéufen und —verkdufen. Wechsdsaitige
Betaligungen von  Elektrizitésversorgungsunternehmen  wurden  vielfach
angedacht, konnten &ber bisher nur sehr zOgernd redisert werden.
Audéndische Energieversorger haben sch an einzdnen Gesdlschaften
betaligt bzw. diese mehrheitlich Ubernommen.

Die VKW vefigt lediglich Uber ene Minderheitsbetelligung an den
Gesd|schaften » Geme nschaftskraftwerk Sein GmbH* und
»cemanscheftskraftwerk  Tullnefdd GmbH*. Um  dch im  grenznahen
Allgdu zu eablieren, ha dch die VKW dagegen mehrhetlich an der
»~Allgduer Elektrizitdts- Gesdlschaft mbH* in Lindenberg betelligt.

Fir den Eindieg dar VKW in die Abfdlwirtschaft und Umwdttechnik
waren mehrere strategische Uberlegungen entscheidend:
Die Abfdlwirtschaft und Umwdttechnik gewinnen in Zukunft an
Bedeutung, neue Diengtlei stungen werden nachgefragt;
Erhdten der Wertschopfung und des Know-hows in Vorarlberg mit der
Maglichkelt, Leistungen auch im Audand anzubieten;
Nutzung von Synergiemdglichkeiten durch Know-how-Transfer und
dadurch Schaffung neuer Beschéftigungsmoglichkeiten  (Arbetsplaiz-
scherung und —schaffung);
Auswvetung de Diendladungspdette im Zuge dea Liberdiserung
durch Biindelung von Ver- und Entsorgungsprodukten.

Die Umsatzung der Strategie soll durch gezidte Unternehmenskéufe und

Bealigungen an  Unternehmungen mit  Synergiepotentidlen  erfolgen  und
i mit einem entsprechend hohen Investment verbunden.
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Die  Nutzung der Biomase ig ene logische Konsequenz aus der
gedtzlichen Vorgabe zur Gewinnung von Strom  aus erneuerbaren
Energequelen und deckt sSch mit den energiepalitischen Zidsetzungen
des Landes Vorarlberg.

Die Beteligung der VKW an einem Biomasse-Heizwerk erfolgt unter dre
Voraussetzungen:
- Das Projekt muss langfristig wirtschaftlich snnvoll sain;
Die Betreber missen voll hinter dem Projekt stehen und sich durch
eine aktive Mitarbeit entsprechend beteiligen;
Das Nahwarmeversorgungsgebiet daf nicht im  Erdgasversorgungs-
gebiet liegen.

Aufbauend auf ener Grobdudie wird gemeinsam mit den zukinftigen
Betrelbern  ene Fendudie edgdlt, in de die technischen und
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen erhoben werden. Die von der VKW
Uberprifte Grobstudie dient auch ads Grundlage fur die Beantragung einer
eventuelen Forderung. Die VKW hat dch an mehreren  Biomasse
Kraftwerken beteiligt, das Investment it relativ gering.

Zur Optimierung des Kundennutzens gewinnen Produktpakete aus Strom
und Gas an Bedeutung. Dementsprechend it die Beteiligung der VKW an
der VEG von drategischer Relevanz.

Ba den VKW snd die Kraftwerkss und Umspannanlagen weitestgehend
automaisert und verfigen daher Uber umfangreiche Fernmede- und
Ferngeuerungsanlagen, modernge Datenleitungen und gut  ausgebildete
Fachkréfte.

Im Vorfdd de Libediserung haben dch die Energieversorgungs-
unternehmen  zusammengeschlossen und  die ,Vednigle Tdekom
Odeareich  Betdligungsgesdischaft ~ mbH.* (VTOB)  gegriindet.
Zidsstzung der VTOB war es, den Markteintritt ins Festnetzgeschaft
vorzubereiten, um as dternativer Telekom-Anbieter auf dem kommenden
liberdigeten Tdekom-Markt auftreten zu konnen. Dazu wurde ds
Telekom-Betrelbergesdlschaft die ,,United Telekom Audria® (UTA) von
der VTOB gegriindet.

Entsorechend der  draegischen Ausichtung der UTA  efolgte
Oderreichweit der  Aufbau  enes  Lichtwellenleter-Back-bone-Netzes,
Versorgungdiicken wurden somit geschlossen. In Vorarlberg erfolgte der
Aufbau des Back-bone-Netizes gemeinsam mit den VIW. Die im Eigentum
der VKW befindlichen TelekomAnlagen werden der UTA gegen en
laufendes Nutzungsentgelt zur Verfigung gestdlt. Im Jahr 1998 verstérkte
sgch die UTA durch die Partnerschaft mit der ,SWISSCOM*® und agiert
saither selbstdndig im Rahmen bestehender Vertrége.
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Technologie

Sondtige

Bewertung

8 Landes- Rechnungshof Vorarlberg

Unternehmen in der Technologiebranche verfligen auch zukinftig Uber en
grof3es Wachstumspotentid. Die VKW unterstiitzt junge
Technologieunternehmen in der Startphase durch Kapitabetelligungen und
GesdIschafterdarlenen. Die Nutzung von Synergiepotentiden steht  dabel
im Vordergrund. Die Beteiligung an der Vorarlberger
Tdekommunikations-GmbH, Bregenz, ddlt ene Erweterung  des
offentlichen Auftrages dar und wurde vom GesdlIschafter Land gewiinscht.

Mit enem rdativ geringen Invesment ha dch die VKW an da EGE
Einkauf sgenossenschaft Odterreichischer Elektrizititsverke  reg.Gen.
mbH. und am Sudienkonsortium Bregenz betelligt. Fir bede
Betligungen wurde eine Rickzugssrategie definiert, die Auflésung der
Betelligung am Sudienkonsortium Bregenzerach soll mit Ende dieses
Jahres erfolgen.

Die VKW verfolgt eine klar definierte Betalligungspolitik, die sich aus der
Unternehmensdrategie  adleten  last.  Die  Diverdfikation in die
Entsorgung und die Nutzung der Infrastruktur fir die Teekommunikation
konnen as brancheniblich bezeichnet werden, da Energieversorgungs-
unternehmen im In- und Audand ebenfdls in diese Wirtschaftszweige
investiert haben.

Podtiv i aus Scht des Landes-Rechnungshofes die Vermedung
undifferenzierter  Unternehmenskéufe mit hohen Invedtitionen und Risken.
Durch die praktizierte Betelligungspolitik hebt sch die VKW deutlich von
anderen  Energieversorgungsunternehmen  in- Ogterréich @b und  musste
daher ba den Beeligungen auch nur reaiv geringe Abschrebungen
vornehmen.

Da Aufdchtsa unterdlitzt die Beteligungspolitik der  Geschéftsfiihrung
und befast Sch in sanen Stzungen laufend mit Invedtitionen in neue
Beeligungen sowie mit der Entwicklung bestehender Beteligungen. Die
Beteiligungspolitik wird auch vom Gesdllschafter Land mitgetragen.

Wesentlich fir die Umsetzung der Straegie im Bereich Abfalwirtschaft
waen die Beedligung an da  Voralberger Bioabfdlverwertungsge-
sdlischaft und der Kauf der Firma Hubert Haude. Die VKW hat damit die
Grundlage fir den Aufbau und die Weterentwicklung enes neuen
Gexchéftdeldes geschaffen, in dem auch Beteligungsertrége erwirtschaftet
werden konnen.

Im Bereich Umwelttechnik it die VKW durch die Ubernahme der Firma
Vogd & Miller ene Rigkobeteligung engegangen, um in  @nen
zukunftaréchtigen Makt zu investieren. Das Invesment ig in Reation
zum Gesamtgeschéft ds aul¥erst gering zu bezeichnen und sdbst im Fdle
enes Abschrelbungsbedarfs  problemlos sanietbar.  Bel podtiver
Gexchéftsentwicklung  konnen  ebenfals  Betaligungsartrage  erzielt
werden.
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Bewertung

Situation

8 Landes- Rechnungshof Vorarlberg

Laut Auskunft des Vordandes der VKW ol das Geschéftsfeld
Abfdlwirtschaft und Umwdttechnik tendenzidl zu denem Bioduser
ausgebaut werden.

Beedligungen an den Biomasse-Heizwerken werden sowohl  ds
Minderhetsbeteiligungen, ds auch in Hohe der Sperrminoritdt im Ausmald
von 26 bis 42 Prozent eingegangen.

Die VKW tragt durch die Kommanditenlagen wesentlich zur
Finanzierung der Hezwerke bel, Beteligungsartrége snd jedoch nur in
ener |angerfristigen Perspektive zu erwarten.

Der Eindieg in de Zukunftsdoranche ,Technologi€® i durch die
Betaligung an der Frma HEITEC Audria Syseme GmbH, ener
Tochterfirma der HEITEC GmbH Erlangen (Deutschland), erfolgt und
wird durch die in Grindung befindiche Gesdlschaft — flr
Augyechsenage- und Datenaudtauschsysem AG  ewetet.  Das
Invetment in diee Unternehmen is rddiv gering. Zid diesr
Bedligungen i¢  die Nutzung von  Synergien mit  der
Informationstechnologie der VKW und die Schaffung neuer Arbetspléize
in Vorarlberg. Bei positiver Geschéftsentwicklung snd
Betaligungsertrége zu erziden.

Im Zuge der Nutzung von Synergien zwischen VIW, VKW und VEG ig
geplant, kinftig den Aufbau neuer Gechéftdelder stérker zu koordinieren.
Die Betligungen sollen im Rahmen enes Beeligungsportfolios bewertet
werden. Auf Bads dieser Bewertung werden Geschéftsfelddtrategien zu
definieren und Invest- und Deinvestments umzusetzen sein.

3.2. Beteligungsportfolio

Das Betelligungsportfolio ist relativ klar strukturiert, die VKW ist an
23 Unternehmen direkt oder indirekt beteiligt; die Risken sind
kalkulierbar, unwirtschaftliche Investitionen konnten bis dato
vermieden werden.

Die Betligungen werden von der VKW in vier Beteligungsgruppen
zusammengefasst:

Abfdlwirtschaft und Umwettechnik (6 Betalligungen)
Biomasse und Gas (7 Betelligungen)
Tdekommunikation (4 Betelligungen)

Sondtige (6 Beteiligungen)

Eine wetere Beteligung wird in der Beteligungsgruppe , Sondige’ durch
Griindung eines Unternehmens der Informationstechnologie vorbereitet.
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Hubert Haude GmbH

Hubert Haude
GmbH & CoKG

Bioabfdlverwertungs-
gesdIschaft mbH

,VKW*“- Haude
GmbH und
GmbH & CoKG

8 Landes- Rechnungshof Vorarlberg

In der Betaligungsgruppe Abfalwirtschaft und  Umwadttechnik  wurden
am 13. Juli 1998 die Antelle der Hubet Haude GmbH zu 100 Prozent
durch die VKW von der bis dahin Allengesdlschafterin Lobbe MTU
GmbH zum Preis von ATS 2375 Mio. eworben. Das Stammkapitd
betrégt ATS 1,0 Mio. Gegenstand des Unternehmens ist unter anderem der
Betrieb von Entsorgungsunternehmungen sowie der Handd mit Waren
dler Art, insbesondere mit Entsorgungsprodukten. Die Ausschittungen an
die VKW betrugen im Jahr 1999 ATS 2,25 Mio.

Aulerdem ist die VKW nach Ausscheiden der Lobbe MTU GmbH ds
weltere Kommanditigin in die Firma Hubet Haude GmbH & Co. KG.
engereten. Die Kommanditeinlage betragt ATS 1500 Mio. und die
Anschaffungskosten betrugen ATS 248,8 Mio. Somit hdlt die VKW diese
Antelle zu 100 Prozent. Gegenstand dieses Unternehmens ist der Betrieb
von Entsorgungsunternehmen sowie der Handd mit Waren dler A,
insbesondere mit  Entsorgungsprodukten. Die Gesdlschaft ist  berechtigt,
weltere gleichartige Unternehmen zu Ubernehmen, solche zu pachten und
gch an deatigegn Untenehmen zu  betelligen  sowie  deratige
Tochtergesdllschaften zu  errichten, zu e'werben und zu bestzen. Die
Auschittungen an die VKW betrugen im Jahr 1999 ATS 7,75 Mio.

An de Vorarlberger Bioabfdlverwertungsgesdischaft mbH ist die VKW
mit 30 Prozent und die Firma Hubet Haude GmbH & Co. KG. mit 70
Prozent beteiligt. Das Stammkapitd von insgesamt ATS 0,5 Mio. entfalt
mit ATS 150.000,-- auf die VKW und mit ATS 350.000,-- auf die Firma
Hubert Haude GmbH & Co. KG. Gegenstand des Unternehmens ist die
Errichtung und der Betrieb von Bioabfdlverwertungsanlagen, unter
anderem zur Behandlung von biogenen Abfdlen aus der getrennten
Sammlung fir sdmtliche Gemeinden Vorarlbergs sowie die Abgabe von
Warme, Strom und Gas an Dritte. In den Jahren 1997 bis 1999 sind keine
Ausschiittungen an die VKW erfolgt.

An den Firmen ,VKW*“-Haude GmbH und ,VKW*-Haude GmbH & Co
ig die VKW jewels mit 49 Prozent und die Firma Hubet Haude GmbH
& Co. KG. jewells mit 51 Prozent betelligt. Vom gesamten Stammkapital
der ,VKW*“-Haude GmbH in der Hohe von ATS 0,5 Mio. entfdlen ATS
245.000,-- auf die VKW und ATS 255.000,-- auf die Firma Hubert Haude
GmbH & Co. KG. Von den Kommanditeinlagen der ,VKW“-Haude
GmbH & Co in der Hohe von ATS 1,0 Mio. entfdlen ATS 490.000,-- auf
die VKW und ATS 510.000,-- auf die Firma Hubet Haude GmbH & Co
KG.

Gegenstand der ,VKW*-Héude Firmen i die Errichtung und der Betrieb
von  Kraft-Wéame-Kopplungsanlagen  zur  Nutzung von Bio- und
Deponiegas sowie die Abgabe von Strom, Wame und Gas an Dritte. In
den Jahren 1997 bis 1999 sind keine Ausschiittungen an die VKW erfolgt.
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Haude & Hofer

Kurt Helbock GmbH

VKW Anlagenbau
und Umwad ttechnik
GmbH

Vorarlberger Erdgas
GmbH

VKW Kaufmann
GmbH und GmbH &
CoKG

8 Landes- Rechnungshof Vorarlberg

Die Hubert Haude GmbH & Co KG igt zu 50 Prozent an der Firma Haude
& Hofer Entsorgungs- und Verwertungs GmbH betelligt. Vom gesamten
Stammkapitd in Hohe von ATS 0,5 Mio. entfalen ATS 250.000,-- auf die
Hubert Haude GmbH & Co KG.

An der Firma Kurt Helbock GmbH ist die Hubert Haude GmbH & Co KG
mit einem Antell von 24 Prozent betelligt. Das Stammkapital betrdgt ATS
0,5 Mio., auf die Firma Hubet Haude GmbH & Co KG entfdlen ATS
120.000,--.

An der Frma VKW Anlagenbau und Umwettechnik GmbH ist die VKW
mit 100 Prozent betelligt. Die Anschaffungskosten betrugen ATS 15,82
Mio. und das Stammkapitd betrdgt ATS 8,0 Mio. Gegengtand des
Unternehmens ig die Entwicklung, die Produktion und der Vertrieb von
Maschinen und Anlagen dler Art sowie der Betrieb von Anlagen,
insbesondere auf dem Gebiet der Abfdlwirtschaft. Der  Firmenwortlaut
wurde im Jahr 1999 von ,VKW* — Vogd & Miller GmbH auf , VKW
Anlagenbau und Umwdttechnik GmbH* abgeéndert, da die Gesdlschafter
Ing. Werner Vogd und Ing. Peter Miller im Jahr 1998 ihre
Sammenlagen an die VKW, weche satdem Alleingesdlschefterin i,
verau3ert haben. In den Jahren 1997 bis 1999 sind keine Ausschittungen
an die VKW erfolgt. Die Anschaffungskosten wurden im Jahr 1999 zu 100
Prozent wertberichtigt.

In der Betelligungsgruppe Biomase und Gas ig die VKW mit ener
Stammeinlage von ATS 24.158.877,--, das sind 18,04 Prozent, an der
., VEG" Voralberger Erdgas GmbH beteligt. Das Gesamt-Stammkapital
betrgt ATS 133.881.993,-- und die Anschaffungskosten betrugen ATS
68.274.171,--. Gegenstand der ,VEG" i die Beschaffung, der Transport
und die Vertelung von Kohlenwasserstoffen sowie die Errichtung und der
Betrieb dler dazu notwendigen Anlagen, weiters die Ausiibung samtlicher
Diendleisdungen und  Tétigketen im  Zusammenhang mit  dem
vorsehenden Unternehmenszweck, ds auch die Planung und Ausfihrung
von Gas und Wassrldtunganddlationen sowie von  Hezungs-,
Liftungss und Klimaanlageninddlationen im Land Voralberg. Die
Ausschiittungen an die VKW betrugen in den Jahren 1997 bis 1999 jewells
ATS4.831.775,--.

An cer VKW-Kaufmann GmbH, Reuthe, it die VKW mit 49 Prozent und
die Firma Kaufmann Holzbauwerk GmbH mit 51 Prozent beteligt. Das
Gesamt-Stammkapita in der Hohe von ATS 05 Mio. entfdlt auf die
VKW mit ATS 245.000,--.

Gegendand des Unternehmens ist die Ubernahme der personlichen

Haftung und die Ausibung der Geschéftsfihrung in der Firma VKW-
Kaufmann GmbH & Co.
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Biomasse Helzwerk
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GmbH & CoKG

8 Landes- Rechnungshof Vorarlberg

An der Kommanditgesdlschaft VKW-Kaufmann GmbH & Co KG,
Reuthe, ig die VKW ebenfadls mit 49 Prozent und die Firma Kaufmann
Holzbauwerk GmbH mit 51 Prozent beteligt. Von den Gesant-
Kommanditeinlagen in der Hohe von ATS 9,0 Mio. entfadlen ATS 441
Mio. auf die VKW. Gegenstand des Unternehmens ist die Errichtung und
der Betrieb einer Kraft-Warme-Koppeungsanlage sowie die Abgabe von
Wéarme und Strom an Dritte. Persbnlich haftende Gesdllschafterin ist die
VKW-Kaufmann GmbH. Se id lediglich Arbetsgesdlschafterin, leigtet
keine Kgpitdeinlage und nimmt am Verlug und Gewinn nicht tel. In den
Jahren 1995 bis 1999 sind keine Ausschiittungen an die VKW efolgt.

Am  Genossenschaftskapital des Biomase  Hezwerkes  Egg
reg.GenmbH. ig die VKW mit finf Geschéftsanteilen zu je ATS
10.000,--, das snd 2,27 Prozent, beteiligt. Welters wurde der Gesdllschaft
im Jahr 1996 en patiaisches Darlehen in Hohe von ATS 1,95 Mio.
gewdhrt, welches unter Audehungen an Unternehmen, mit denen en
Betaligungsverhdtnis  besteht,  ausgewiesen i, Das  Gesamt-
Genosenschaftskapital  betrdgt  ATS 22  Mio.  Gegensand  des
Unternehmens ist die Erzeugung und Lieferung von Wéarme aus Biomasse.

In den Jahren 1995 bis 1999 sind keine Ausschittungen an die VKW
erfolgt.

Am  Genossenschaftskapital des Biomasse Hezwerkes Hittisau
reg.Genm.b.H. is die VKW mit 80 Gechéftsanteilen zu je ATS 25.000,--
das snd 40 Prozent, betaligt. Das Gesamt-Genossenschaftskapital betrégt
ATS 50 Mio. Gegengand des Unternehmens ist die Erzeugung und
Lieferung von Fernwérme aus Biomasse. In den Jahren 1998 und 1999
snd keine Ausschiittungen an die VKW erfolgt.

An der Gesdlschaft Biomasse-Heizwerk Lech GmbH ist die VKW mit 26
Prozent und die Gemeinde Lech mit 74 Prozent betelligt. Vom Gesamt-
Stammkapitd in der Hohe von ATS 05 Mio. entfdlen somit ATS
130.000,-- auf die VKW. Gegenstand des Unternehmens igt die Errichtung
und der Betrieb eines Helzwerkes auf der Basis von Biomasse sowie die
Abgabe von Wame an Dritte und der Handd mit Brenngtoffen, die den
Berieb enes Hezwerkes emoglichen. Die Stammenlage von ATS
130.000,-- wurde von der VKW zur Héfte einbezahlt. Der noch offene
Reg ig¢ unter Verbindlichkeiten gegeniber Unternehmen, mit denen en
Betaligungsverhdtnis besteht, ausgewiesen.

Am Kommanditkapital des Biomasse-Heizwerkes Lech GmbH & Co KG
ig die VKW mit 2598 Prozent beteligt. Die von den Gesamt-
Kommanditeinlagen in der Hohe von ATS 1886 Mio. auf die VKW
entfdlende Einlage in Hohe von ATS 4,9 Mio. wurde voll enbezahit.
Gegengand des Unternehmens igt die Errichtung und der Betrieb eines
Heizwerkes auf der Bass von Biomasse sowie die Abgabe von Warme an
Dritte, insbesondere im Gemeindegebiet Lech.

Im Jahr 1999 sind keine Ausschiittungen an die VKW erfolgt.
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Biomasse Hazwerk
Mdlau GmbH und
GmbH & CoKG

Biomasse Helzwerk
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GmbH & CoKG
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Ogerreich Beteili-
gungs Gesm.b.H.

UTA Tdecom AG

8 Landes- Rechnungshof Vorarlberg

An der Gesdlschaft Biomase Heizwerk Mdlau GmbH is die VKW mit
42 Prozent beteligt. Die vom Gesamt-Stammkapitd in der Hohe von ATS
0,5 Mio. entfdlende Einlage in der Hohe von ATS 210.000,-- wurde von
der VKW enbezahlt. Gegenstand des Unternehmens it die Errichtung und
der Betrieb enes Fernwdrmehezkraftwerkes sowie die Abgabe von
Wérme an Dritte.

Am Gesamt-Kommanditkapital des Biomasse-Heizwerkes Mdlau GmbH
& Co in der Hohe von ATS 5,0 Mio. igt die VKW mit ATS 2,1 Mio., das
snd 42 Prozent, beteiligt. Gegenstand des Unternehmens i die Errichtung
und der Betrieb eines Fernwarmehe zkraftwerkes sowie die Abgabe von
Wéame an Dritte. Persinlich haftende Gesdlschafterin ist die Biomasse
Heazwek Mdlau GmbH. Se ig lediglich Arbetsgesdlschafterin, leistet
keine Kapitalenlage und nimmt am Verlus und Gewinn nicht teil.

Im Jahr 1999 sind keine Ausschiittungen an die VKW erfolgt.

Das Biomase Heizwerk Gaschurn ig in Grindung. Geplant ig ene
Beteligung der VKW in Hoéhe von 26 Prozent an der GmbH und mit 26
Prozent an der GmbH & Co KG. Vom geplanten Stammkapita der GmbH
in Hohe von ATS 481.610,50 entfallen ATS 125.218,73 auf die VKW. Die
geplante Kommanditeinlage soll ATS 9,0 Mio. betragen, der Antell der
VKW bdauft sich auf ATS 2,34 Mio.

In der Betaligungsgruppe Tedekommunikation i die VKW an der
Verdnigien Tdekom Ogereich Beeiligungs GesmbH. (VTOB) mit
ATS 125 Mio. vom Gesamt-Stammkapital in der Hohe von ATS 24,0
Mio., das sind 5,2083 Prozent, beteiligt. Laut Gesdlschaftsvertrag besteht
ene Nachschussverpflichtung bis zum 60fachen der  Ubernommenen
Sammenlage. Durch enen Gesdlschafterbeschluss  kann  bestimmt
werden, dass zur Génze oder tellweise anddle der vereinbarten
Nachschiisse von den Gesdlschaftern Darlehen an die Gesdllschaft sdlbst
und/oder an deren Beteligungsgesdischaften zu leigen snd. Die VKW
leigete bisher Einzahlungen in der Hohe von ATS 44,34 Mio. an die
GesdlIschaft.

In der Generdversammiung der VTOB vom 5. April 2000 wurde die
Auschittung des gesamten Bilanzgewinnes 1999 in Hohe von ATS 1,1
Mrd. beschlossen, der Antel der VKW betrégt abzlglich der
Gewinnriicklage von ATS 3,7 Mio. rund ATS 55,8 Mio. Dieser Gewinn ist
auf enen aulerordentlichen VerauRerungserlos der  Antelle an  der
max.mobil zurtickzuftihren.

Die VKW igt an der VTOB mit 5,2 % und somit an der operativen Tochter
UTA Tedekom AG beteligt. Das aushaftende Darlehen der VKW ds
aypischer diller Gesdlschafter in Hohe von ATS 19.968.750,-- is zur
Génze wertberichtigt.

Seite 28



Vorarlberger
Tdekommunikations-
GmbH

Lindenberger
Tdekommunikations-
GmbH

Allgéuer Elektrizitédts
Gesdlschaft m.b.H.

Studienkonsortium
Bregenz

Geme nschaftskrafit-
werk Tullnerfdd
GmbH

Gemea nschaftskraft-
werk Stein GmbH
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An dea Voralberger Teekommunikations-GmbH, Bregenz, is die VKW
mit 333 Prozent, das Land Voralberg mit 51 Prozent und die
Vorarlberger lllwerke AG mit 15,7 Prozent beteligt. Von der Gesamt-
Stammeinlage in der Hohe von ATS 20 Mio. entfdlen somit ATS
666.000,- auf die VKW. Der Beteligungsansatz wurde im Jahr 1998 auf
den Erinnerungsvert  adbgechricben. Die VKW  leigete  bisher
Einzahlungenin der Hohe von ATS 5.328.667,--.

In den Jahren 1995 bis 1999 snd keine Ausschittungen an die VKW
erfolgt.

Am Gesamt-Stammkapital der  Lindenberger Teekommunikations-GmbH
in der H6he von DEM 50.000,-- igt die VKW zu 100 Prozent betaligt. Im
Jahr 1999 wurde ene wetere Eigenmittdzufuhr in Hohe von DEM
100.000,-- in Form enes Gesdlschafterzuschusses gewdhrt. Gegengtand
des Unternehmens ig die Planung, der Aufbau und der Betrieb von
Kommunikationseinheiten zur  Sprachen-, Daten- und Bildibertragung
sowie das Angebot von auf diesen  Netzen  aufbauenden
Tdekommunikationsdienglestungen.  Lizenzgebiet snd 13 Gemeinden
des Landkreises Lindau (Bodensee).

Sondige Bedligungen hdt die VKW an der Allgauer Elektrizitds
Gesdlschaft mb.H. mit 7857 Prozent. Die redtlichen 21,43 Prozent hdt
die Stadt Lindenberg. Vom Gesamt-Stammkapitd in der Héhe von DEM
70.000,-- entfdlen auf die VKW DEM 55.000,-- und auf die Stadt
Linderberg DEM 15.000,--. Gegensand des Unternehmens it die
Errichtung, Erwerbung, Pachtung und der Betrieb von Anlagen dler Art,
weche der Erzeugung, Ubertragung und Verwendung von eektrischer
Energie dienen, fener die gexchédftliche Betelligung an  Unternehmen,
welche die vorgenannten Zwecke haben oder die Verwertung und
Nutzbarmachung dektrischer Energie fordern. Die Ausschittungen an die
VKW betrugen im Jahr 1997 ATS 17.794,-- , im Jahr 1998 ATS 23.562,--
und im Jahr 1999 ATS 33.946,43.

Am Gesamt-Gesdllschaftskapitd  des Studienkonsortiums  Bregenz  in - der
Hohe von ATS 2,3 Mio. ist die VKW mit ATS 1,15 Mio., das snd 50
Prozent, betelligt. Die Slammeinlage ist zu 100 Prozent abgeschrieben.

Am Gemenscheftskraftwerk Tullnefdd GmbH is die VKW mit 1,67
Prozent betelligt. Die Ubernommene Stammeinlage von ATS 50 Mio. i
auf den Erinnerungswert abgeschrieben. Das Gesamt-Stammkapital  betrégt
ATS 300,0 Mio.

Am Gemenscheftskraftwerk Stein GmbH (GKS) ist die VKW mit ener
Stammeinlage in Hohe von ATS 40.000,--, das sind 6,1 Prozent, beteiligt.
Das Gesamt-Stammkapitad  betrégt ATS  656.000,--. Zweck der
Gesdlschaft i die Vewdtung da der  Gesdlschaft gehdrenden
Grundstiicke in Stein.
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Die Ausschittungen an die VKW betrugen im Jahr 1997 ATS 12.052.--,
im Jahr 1998 ATS 16.600,-- und im Jahr 1999 ATS 18.116,--.

Am  Genossenschaftskapitdl der EGE -  Einkaufsgenossenschaft
Oderreichischer Elektrizitstsverke reg.Genm.b.H. ist die VKW mit Seben
Geschéftsantellen zu je ATS 3.000,-- beteligt. Das Gesamt-Genosser+
schaftskapital  betrdgt ATS  798.000,-- und die Anschaffungskogen
betrugen ATS 19.200,--.

Gegensdand des  Unternehmens ig¢ die  Vemittlung  besserer
Bezugsbedingungen fur Materidien und Ersaizteile.

Am Stammkepitad der HEITEC AUSTRIA Syseme GmbH i die VKW
mt ATS 12521873, das snd 26 Prozent, beteligt. Das Gesamt-
Stammkapital  betrdgt ATS 481.610,50. Insgesamt hat die VKW
Zahlungen in der Hohe von ATS 626.093,65 an die Gesdlschaft geleidtet,
davon Nachschisse in Hohe von ATS 500.874,92. Gegenstand des
Unternehmens ig die Ergelung und der Vertrieb von Losungen in der
Informationstechnologie  und ~ Automatiserungstechnik,  inshesondere  die
Entwicklung und Fetigung von Software und Elektronik sowie die
Panung, Entwicklung, Kongruktion und Vertrieb von Gerden, Maschinen
und Anlagen im Bereich Elektrotechnik, Maschiner+ und Anlagenbau.

Zum Kerngeschéft der VKW zéhit die Ubertragung und Verteilung von
eektrischer Energie. Die Beteligungen in diessm Geschéftded snd von
untergeordneter Bedeutung. Das Risko ig¢ auf Grund des geringen
Investmentsin H6he von rund ATS 6,6 Mio. gering.

In der Betaligungsgruppe Abfalwirtschaft und  Umwaettechnik  wurden
rund ATS 2520 Mio. in die Akquigtion der Haude-Gruppe investiert. Die
finenz- und ertragswirtscheftlichen Kennzahlen diessr Betelligungsgruppe
ddlen sch in den vergangenen zwel Jehren podtiv dar. Aus Sicht des
Landes-Rechnungshofes ist jedoch festzuhaten, dass die Ruckflisse bzw.
die Ergebnise ene — im Vehdtnis zum Risko — deutlich zu geinge
Verzinsung aufweisen. Wahrend im Jahr 1998 eine rund 4-prozentige
Verzinaung des Kaufpreises erzidt wurde, sank diese im Jahr 1999 auf
unter 2 Prozent. Als Grund dafir wird vom Vorgand der VKW die
Ubernahme und Verschmelzung mit der Firma BHS angefiin.

Weiters besitzt die VKW ene 100 Prozent-Beteligung an der VKW
Anlagenbau  und  Umwedttechnik GmbH. Auf Grund des negativen
Ertragspotentials und der hohen Abhdngigkeit von Grofjprojekten ist das
Risko in diesem Invesment ds hoch enzustufen.

In der Betelligungsgruppe Biomasse und Erdgas ist die VKW an der VEG,

der VKW-Kaufmann-Gruppe und an diversen Biomasse-Helzwerken
beteiligt und hat bis dato rund ATS 83,0 Mio. investiert.
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Die Vezinsung des Invesments bei der VEG efolgte in den letzten Jahren
kontinuierlich mit rund 7 Prozent der Anschaffungskosten in Hohe von
ATS 68,3 Mio.

Auf Grund der negativen Ertragsstuation der VKW-Kaufmann-Gruppe
wurden in der Vergangenheit keine Ertrdge aus diesr Beteligung erzidt.
Auch in Zukunft scheint keine Vezinsung des Invesments mdglich, en
dlfaliges Zuschusspotentia ist zu beachten.

Grundsdtzlich ig festzuhdten, dass die Ertragsaussichten, aber auch das
Risko im Beeligungdhereich Biomasse ds gering enzuschédzen snd.
Auf Grund der Ndhe zum Kerngeschéft der VKW und unter enem
politisch-6kologischen Blickpunkt war jedoch ein Engagement sinnvoll. In
Folge der Liberdiserung haben dch auch die Rahmenbedingungen im
Gasgechéft der VEG verdndert, tendenziel konnte dies zu ener Erhdhung
des Riskos und zu ener Reduktion der Vezinsung des Invesments
fuhren. Auf eine néhere Verschrankung von Strom und Gas wurde bereits
hingewiesen.

Das Invetment in die Betelligungsgruppe Telekom betrug rund ATS 47,0
Mio., davon wurden rund 46,0 Mio. in die VTOB und deren Tochter UTA
investiert. In den vergangenen Jahren konnten aus diesen Beteiligungen
keine Ertrage erzidt werden, da die Gesdlschaften Uberwiegend in der
Statphase waren. Zu erwdhnen ist jedoch das laufende Nutzungsentget
der UTA fir die im Eigentum der VKW befindlichen TeekomAnlagen.
Durch die am 5. April 2000 beschlossene Ausschittung der VTOB in
Hohe von ATS 55,8 Mio. an die VKW haben die Rickflisse aus diesem
Betelligungsbereich das Invesment bereits Ubertroffen. Die Risken in
diesem Geschéftsfeld erscheinen auch kiinftig eher gering.

Das Invesment in die Firma HEITEC Audria Syseme GmbH ig von
untergeordneter Bedeutung.

Der Landes-Rechnungshof empfiehlt eine Abstimmung des Engagements
in den enzenen Beteligungsyruppen mit den Beteligungsbereichen des
Landes Voralberg und der VIW. Eine BiUnddung samtlicher
diesbeziiglicher Aktivitdten wird ebenfalls empfohlen.

3.3. Beteligungscontralling

Die Geschéftsrisken der von der VKW als wesentlich definierten
Beteilligungen werden von Vorstand und Aufsichtsrat auf enem hohen
Niveau Uberwacht; die Renditen aus den Beteilligungen sind jedoch
relativ gering.

Das Beedligungscontrolling der VKW ig¢  auf die Seuerung der
Betdligungen nach  draegischen  und  operativen  Geschtspunkten
augyerichtet.  Schwerpunkt des Betelligungscontrollings it die Ergebnis-
und Riskosteuerung der Beteligungen durch den Vorsand und den
Aufschtsrat.
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Weiters wurde vom Vorstand jahrlich ein Beteligungsbericht ergdlt und
dieser dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gebracht.

Die Intensitét und der Gestdtungsspieraum fur das
Bealigungscontrolling it @héangig vom Ausmal der Betaligung. Das
zentrde Betelligungscontralling baut im wesentlichen auf dem  Controlling
der enzelnen Betelligungsunternehmen auf.

Strategiekonzepte, Businessplane, Budgets, Vorschaurechnungen  und
Quartdsberichte sind die wichtiggen Contrallinginsrumente in der VKW
und in den verbundenen Unternehmen.

Die VKW hat fir einzene Beeiligungen klare Ergebniszide definiert. Fir
die Biomasse-Helzwerke Lech und Gaschurn und fir die Haude-Gruppe
wurde eine 4-prozentige Vezinsung des eingesetzten Kapitds bzw. des
Kaufpreises festgel egt.

Spezidll ba den Biomasse-Heizwerken wurden neben Ergebnisziden auch
Koster und Maktzide, wie zB Schasdlung enea moglichs
kostengiingigen Abwicklung, Reduktion der Instandhdtung und Wartung,
Steigerung der Anschliisse etc., mit dem Management vereinbart.

Auf Grund des Beeligungsanteils, der Hohe des invedierten Kapitas
oder der Geschdftsrigken efolgt die Steuerung der Risken mit
unterschiedlicher  Intengté. Die  Bealigungen mit  den  grofden
Gechéftarisken sind die Haude Gruppe sowie die VKW Anlagenbau und
Umwedttechnik GmbH, dementsprechend intendv i auch die
Uberwachung der Risiken.

Be der Haude Gruppe wurde en Aufschigat engerichtet, der sch aus
den Mitgliedern des Aufschtsratsausschusses der VKW, dem Vorstand
der VKW und dem Betriebgat der Hubert Haude GmbH & Co KG
zusammensatzt. Der Aufdchtgat befasst sch laufend mit der Strategischen
Augichtung, dem Budget sowie den Quartdsberichten und ertellt Auftrége
fur Projekte, wie zB Reduktion des zu deponierenden Restmullvolumens
zur Senkung der Deponi eabgaben.

Die Riskoseuerung der VKW Anlagenbau und Umwettechnik GmbH
efolgt durch den Vorgand und den Aufsichtsrat der VKW. Weiters it ein
leitender Mitarbeiter der VKW in die Geschéftsfihrung eingebunden. Aus
Scht der VKW snd die Risken auf Grund der Grole des Unternehmens
begrenzt. Weiters werden die Projektrisken laufend durch den
Wirtschaftsprifer im Zuge der Abschlussprifung bewertet.

Samtliche Betaligungen, die im Snne des HGB ds verbundene
Unternehmen zu bewerten snd, wurden durch enen Wirtschaftsprifer
gepruft.
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De Vordand der VKW eddlt jahrlich einen Betelligungsbericht. Inhate
des Beeligungsberichtes snd der Beeligungsspiege, Daen der
Unternehmensentwicklung  sowie  die  Bilanzen dar wesentlichen
Bealigungen. Als wesentliche Beteligungen werden die  Unternehmen
der Haude Gruppe, die VKW Anlagenbau und Umwelttechnik, die
Vorarlberger Bioabfalverwertungs-GmbH sowie die Allgéuer
Elektrizitéts Gesdllschaft m.b.H. aufgefuhrt.

Der Betdligungsspiegd gibt enen Uberblick Uber simtliche Beteligungen
und informiert Gber Kapitalantelle, Nachschiisse, Wertberichtigungen etc.

Fir die wesentlichen Betdligungen werden Uberschtsdaten  wie
GesdIschaftsdaten, das Betaligungsverhdtnis der VKW  sowie die
Entwicklung der Eckwerte der Finanz- und Ertragdage der letzten Jahre
dargesdit. Waeters finden sch im Beeiligungsbericht die Bilanzen, die
Gewinn-  und  Veludrechnungen sowie die Prifvermerke  der
Wirtschaftsprifer fir die wesentlichen Betelligungen.

Der Landes-Rechnungshof beurteilt die Vorgabe von Ergebnisziden und
die Kontrolle der Ziderechung durch den Vorgand be enzdnen
Bealigungen ds podtiv. Eine genedle Vezinsung des  eingesstzten
Kapitas in Hohe von 4 Prozent liegt deutlich unter der Mindestrendite fur
Betelligungen in Hohe der Sekundérmarktrendite Bund (6 bis 7 Prozent)
und bertickschtigt aus Sicht des Landes-Rechnungshofes die jeweiligen
Risken in den Beteiligungen zu wenig.

Die Riskoseuerung der Bealigungen efolgt generdl Uber die
Einbindung des Vorgtandes in drategische und operative Entscheidungen,
durch die Uberwachung der Aufsichtsrdte sowie durch die Prifung der
wesentlichen Betelligungen durch enen Wirtscheftsprifer.

Der Vorgand Uberwacht in einem hohen Mal3 die operativen Geschéfte der
verbundenen  Unternehmen.  Dadurch  kdnnen einzdne Geschéftsrisken
vom Vorgand rasch erkannt und gegebenenfdls konkrete Mal3nahmen
engdatet werden. Durch den Einsaiz einer Balanced Scorecard konnte
de Trangpaenz fir den Vordand hingchtlich der  gesamten
Geschéftsentwicklung  der wesentlichen  Betelligungen noch  erhoht
werden.

Der Landes-Rechnungshof anerkennt die intensive  Uberwachungsfunktion
des Aufdchtgaes der VKW. De Aufdchtsat wurde in  dlen
Aufgchtsratsstzungen Uber wichtige Ereignisse bel den
Betaligungsunternehmen  informiert und hat  entsprechende  Beschliisse
gefasst.
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Der Betdligungsbericht gibt einen Uberblick Uber die Entwicklung der
Eckwerte der wesentlichen Beteligungen. Aus Sicht des Landes
Rechnungshofes wirde die Transparenz Uber den Geschéftserfolg der
Bedligungen durch enen Sdl/Ig-Vergleich einzdner Eckwerte  wie
Umsatiz und Jahresiberschuss erhoht. Planabweichungen  soliten  kurz
erlautert werden.

Dea Landes-Rechnungshof empfiehlt ene langefristige Erhdhung der
Vorgaben fir die Vezinsung der Beeligungdnveditionen - auf ene
Betelligungsrendite in Hohe der Sekunddrmarktrendite - zu prifen und
Riskozuschlége stérker zu berticksichtigen.

Be den wesantlichen Betelligungen — insbesondere bei der Haude Gruppe
und der VKW Anlagenbau und Umwedttechnik GmbH - sollte der Einsatz
einer Balanced Scorecard d's Controllinginstrument geprift werden.

Weters empfiehit der Landes-Rechnungshof den Betaligungsbericht
durch Soll/ls-Vergleche fiur die wichtiggen Umsaiz und Ergebnisdaten
Zu erganzen, um dadurch die Trangoarenz zwischen dem geplanten und
dem rediserten Ergebnis fir den Aufschtsrat zu gewahrleigten.

3.4. Stellungnahme desVorstandes

Den Empfehlungen des Rechnungshofes, das Engagement in  den
eénzenen Besdligungsgruppen mit den Beteiligungsbereichen des Landes
Vorarlberg und der VIW abzustimmen, wurde in der Vergangenheit schon
weitgehend entsprochen. So wurde zwischen VIW und VKW abgestimmt,
dass die VKW die Beeche Teekom, Abfdlwirtschaft und Biomasse
abdeckt, wahrend die VIW die Themen Wasser und "Hightech” (ELB)
verfolgt. Darlber hinaus wurden angestrebte Akquisitionen der VKW mit
dem Hauptaktionar abgeklart.

De Empfehlung des Rechnungshofes, die Vorgabe fir die Verzinsung der
Bedligunganvedtitionen auf die Sekunddrmarktrendite abzustimmen und
Riskozuschlége sérker zu berlicksichtigen, hdlt der Vorstand entgegen,
dass die Vezinsung des eingesetzten Kapitas bel der Firma Haude unter
drategischen Gesichtspunkten zu sehen ist. Der Vorgand wird jedoch mit
der Geschéftsfihrung von Haude dle sch ergebenden Mdoglichkeiten zur
Verbesserung der Ertragssituation prifen, was auch neue Invedtitionen und
dlfélige weitere Betelligungen einschliefd.

Die Empfehlung des Landesechnungshofes hindchtlich des Einsazes
ener Badanced Scorecad be den wesentlichen Beteligungen  wird
grundsiétzlich podtiv gesshen und e@ne mogliche Einfihrung gepriift. Der
angeregten  Erganzung des Betaligungsoerichtes um  enen  Soll/lst-
Verglech fur die wichtigden Umsatz und Ergebnisdaten wird kinftig
nachgekommen.

Seite 34



8 Landes-Re chnungshof Vorarlberg

4. Beteiligung an der Hause-Gruppe

Da die Haude-Gruppe en ,Schlissdunternehmen” fir die Waeterent-
wicklung der VKW im Geschéftdedd ,Abfdlwirtschait und  Umwelt-
technik” ig, ha der Vorgand die Initigtive fir einen Betelligungserwerb
Ubernommen. Der Vorgand informiete den Aufdchtgrat im Juni 1998
Uber die Abscht des Betelligungserwerbes an der Haude-Gruppe und hat
mit dessen Zusimmung konkrete Vertragsverhandiungen mit der Frma
Lobbe MTU GmbH, Kirchberg im Tirol aufgenommen. Die
Vetragsverhandlungen  wurden  unter  drengser  Verschwiegenheit
durchgefuihrt und im Juli 1998 zu einem konkreten Ergebnis gebracht. Der
Aufdchtgat hat in sener Stzung vom 29. Juli 1998 dem Erwerb der
Haude Gruppe zugestimmt.

Mit der Unterzeichnung des Abschichtungsvertrages vom 3. August 1993
hat die VKW die Hubert Haude GmbH & Co KG mit deren Beteligungen
von der Firma Lobbe MTU GmbH, Kirchberg im Tirol, tbernommen.

Der Kaufpreis betrug ATS 242,5 Mio. und beinhatete:
100 Prozent Anteil an der Hubert Haude GmbH & Co KG, Lustenau
100 Prozent Antel an der Hubet Haude GmbH (Arbetsgesl-
schafterin), Dornbirn
70 Prozent Antel an der Voralberger Bioabfalverwertungs-GmbH,
Dornbirn
50 Prozent Anteél an der Haude & Hofer Entsorgungs- und
Verwertungs GmbH, Dornbirn
51 Prozent Antell an der , VKW*-Haude GmbH, Dornbirn
51 Prozent Antell an der , VKW*-Hausle GmbH & Co KG, Dornbirn
24 Prozent Anteil an der Kurt Helbock GmbH, Lustenau

Auf Grund bestehender Beteiligungen wurde die VKW durch diesen Kauf
zum Alleineigentimer der Hubet Haude GmbH sowie der GmbH & Co
KG, de Voralberger Bioabfdlverwertungs-GmbH und der ,VKW*-
Haude GmbH sowie der GmbH & Co KG.

Als Bads fir die Veenbaung des Kaufpreses wurde ene
Unternehmensbewertung der Haude Gruppe durchgefihrt. Anschlief3end
efolgte die technische, wirtschaftliche und rechtliche Uberprifung der
Geschéftsgrundlagen  (Due  Diligence) und die Abwicklung des Kaufes
Uber einen Treuh&nder.
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4.1. Unternehmensbewertung

Durch die getroffenen Annahmen hat der beauftragte Gutachter die
Unternehmensgruppe relativ hoch bewertet, Korrekturen der VKW
haben zwar zu reduzierten Unternehmenswerten gefuhrt, kinftig
sollte aber bei hohen Investments ein Zweitgutachter bestellt werden.

Die Vetragspartner VKW und Lobbe haben sich darauf geeinigt, einen
Gutachter mit der Ermittlung eines Arbitiumwertes zu beauftragen. Die
Bewertung <ollte ds Bass fiur die Feslegung enes Verkaufs- bzw.
Kaufpreises dienen. Der Wirtschaftstreundnder Bertl & Partner, Graz,
wurde vom Geschéftsfihrer der Firma Lobbe Mag Thomas Haude ds
Gutachter vorgeschlagen und vom Vorstand der VKW akzeptiert.

Dea Rechtsberater der VKW hat daraufhin am 22. April 1998 den
Wirtschaftsreuhdnder Bertl & Partner beauftragt, den Unternehmenswert
der Hubet Haude GmbH & Co KG nach den Grundsdizen
ordnungsgemél}er  Unternehmensbewertung zum 1. Janner 1998 festzu-
sdlen.

Der Gutachter fuhrte die Unternehmensbewertung nach dem Discounted
Cash-flon-Vefahren (DCF-Vefaren) durch. Bem DCFVetfahren
handdt e dch um enen Unternehmensbewertungsansatz,  der
ausschliedich die kinftig zu erzidenden Ertrége (Ertragswvert) bewertet
und diee auf enen Stichtag abzing. Die bestehenden Sachwerte wie
Grundstiicke und Gebaude (Substanzwert), werden nicht berticksichtigt.
Die Wetfessdlung im DCFVefaren beuht daher auf dre
Bewertungspramissen:

Annahmen Uber den nachhatigen Zukunftserfolg
Wah! des Kapitalis erungszinssatzes
Festlegung der Nachhaltigkeltsdauer

Im Rahmen der Planung der Zukunftsarfolge wurden unternehmensinterne
und —externe Beanflussungsfektoren berlickschtigt und der  jahrlich
erzielbare Cash-flow berechnet.

Um den Zukunftsarfolg zu ermitteln hat der Gutachter Annahmen Uber die
Entwicklung der rechtlichen, wirtschaftlichen sowie  technologischen
Rahmenbedingungen  getroffen und sch mit der vefolgten
Gechéftspolitik - ds interner Beanflussungsfektor —  ausainandergesetzt.
Die Aufgabe des Gutachters war es, auf dem Informationsstand des Jahres
1998 PreigMengen-Rdationen fur die Folggahre bis zum Jahr 2018 zu
bewerten, um kinftige Ertrags- und Aufwandspostionen zu schéizen und
den jahrlichen Cashtflow fir die Diskontierung ermitteln zu kénnen.
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Die Zukunftsrfolge wurden mit enem reden Kapitdiserungszinssaz
abgezingd. Ausgehend von der durchschnittlichen  Sekundarmarktrendite
der letzten zehn Jahre in der Hohe von 6,7 Prozent wurden das dlgemeine
Unternehmengrisko sowie das Mobilitétsrisiko bertickschtigt.

De Gutachter hat enen reden Kapitdiserungszinssatz von 5,32 Prozent
fur die Phase | (Veflllungsdauer der Deponie) und von 8,52 Prozent fir
die Phase |1 (ewige Rente nach Verfillung) angesetzt.

Be der Bestimmung der Nachhatigkeitsdauer wird das vorhandene bzw.
kinftig zur Vefigung dehende Vefillungsvolumen der  Deponie
bewertet. Dabel wurden gesatzliche Regeungen, die den Deponiebetrieb
moglicheweise  enschrénken ebenso berlickschtigt, wie  das
Oderreichweite und regionde Mullaufkommen. Die Nachhatigkeitsdauer
wurde in die zwe oben genanten Phasen engeelt. Be  den
Bealigungsunternehmen  efolgte eine Dealplanung (Phese 1) lediglich
bis zum Jahr 2008, danach kam die ewige Rente (Phase I1) zum Ansatz.

Die Nachhdtigkeitsdauer wurde inklusve des genehmigten weiteren
Bauabschnittes bis zum Jahr 2015 angesetzt.

Der Unternehmensbewertung wurden zwel Szenarien  zugrundegdlegt, die
unterschiedliche Vewertungsmoglichkelten auf Bass des
Abfdlwirtschaftsgesetzes ab dem Jahr 2009 berlicksichtigten. Szenario |
gng davon aus, dass die Grenzwerte ab dem Jahr 2009 durch den Einsatz
ene mechanisch-biologischen Vorbehandlung in Form ener Spezidrotte
engehdten werden konnen. Szenario Il sah die Errechung  der
festgeegten Grenzwerte durch die Mullverbrennung durch Dritte vor. Auf
Bass dieser Szenarien hat der Gutechter zwe  Unternehmenswerte
ermittdlt:

Szenaio |: ATS320,6 Mio
Szenaiolll: ATS 268,8 Mio.

Die Unternehmenswvete snd ds antellige Werte zu verstehen, die
beriickschtigen, dass die Haude-Gruppe nicht Allenegentimer der
Voralberg Biodbfdl GmbH, der Haude & Hofer Entsorgungs- und
Vewertungs-GmbH, der “VKW”-Haude GmbH und GmbH & Co KG
sowie der Kurt Helbock GmbH war.

De Wirtschaftdreuhdnder Bertl & Patner hat dieses Gutachten im Mal
1998 fertiggestel It und dem Auftraggeber Ubergeben.

Nach Prifung des Gutachtens durch den Vorstand hat der Rechtsanwalt
der VKW den Wirtscheftdreundnder Bertl & Partner schriftlich um
enzene Korrekturen im Gutachten gebeten. Die Korrekturen resultierten
im wesentlichen aus unterschiedlichen Bewertungen.
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SO wurden zB die Inveditionskosten ener mechanisch/biologischen
Anlage von ATS 50,0 auf 80,0 Mio. erhtht, die Personakapazitét fir den
Betrieb diessr Anlage von 2 auf 4 Personen verdoppet sowie der
Kapitaiserungszinssatz von 5 auf 6 Prozent erhoht.

Auf Bads der gewlnschten Korrekturen hat der  Gutachter eine
Neuberechnung der Unternehmenswerte durchgefiihrt und mit  Schreiben
vom 12. Juni 1998 dem Rechtsanwalt der VKW Ubermittelt. Der Vorstand
hat den Aufsichtsrat am 23. Juni 1998 Uber die gewiinschten Anderungen
und die neue Durchrechnung der Unternehmenswverte informiert.

Der Gutachter wiesin seinem Schreiben ausdriicklich darauf hin, dass die
Anderungen vom Gutachter ungeprift Ubernommen wurden. Der <0
emittelte Unternehmenswert in Hohe von ATS 2684 Mio. fir Szenario |
und ATS 225,1 Mio. fir Szenario Il sai ausschliedich auf Bass der vom
Auftraggeber bekannt gegebenen Anderungswiinsche zustande gekommen.
Diessr Wert sdle daher keinen neuen Unternehmenswert aus Sicht des
Gutachters dar.

Dea Gutachter hat seine Aufgabe, enen aus neutrder Sicht objektivierten
Unternehmenswert zu ermitteln, im Gutachten klar definiert. Diessr Wert
sollte sowohl aus der Sichtweise eines potentidlen Kaufers ds auch aus
der Schtweise des Vekasfes von Rdevanz sein und die Bass fir
konkrete Verhandiungen darstellen.

Dea Geddtungsspidraum in der Unternehmensbewertung lag aus Sicht
des Landes-Rechnungshofes in der Auswahl der Prémissen und in deren
Bewertung fUr die Zukunft, um den gewlnschten ,objektiven Wert* zu
emitten. Der Gutachter hate auch die Moglichkeit zwischen
unterschiedlichen Vefahren zu wéhlen und war gefordet zum Zetpunkt
der Bewertung Uber die rdevanten Informationen moglichs vollsandig zu

verfligen.

Der Wirtschaftstreuhdnder Bertl & Partner hat das DCF-Vertfahren fur die
Unternehmensbewertung der Haude-Gruppe gewéhlt. Dieses Verfahren
gilt dlgemen ds theoretisch besonders gut fundiert, modern und geeigngt,
um enen Arbitiumwert zu ermittedln und die Vertraggpatner in ihrer
subjektiven Verhandlungspostion zu unterstiitzen. Die mit Hilfe des DCF
Vefahrens emittdten Unternehmenswerte geten in der Praxis vor dlen
Dingen ds ,objektiv‘. In der Literatur wird aber auch darauf verwiesen,
dass das DCF-Vefaren genigend Spidréume bietet, um durch die
Prognose  von  Zukunftserfolgen  sowie durch  die  Wahl  des
Kapitdiderungszinssatzes den  Unternehmenswert in - der  gewilnschten
Weise zu beainflussen.
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Die angesprochenen Spidraume hat die VKW durch Korrekturen bel den
zugrundeliegenden Prémissen auch genutzt. Der Unternehmenswert wurde
dadurch im Szenario | um ATS 52,2 Mio. und im Szenario || um ATS 43,7
Mio. reduziert.

Kritisch beurtellt der Landes-Rechnungshof die Zusimmung der VKW flr
enen gemeinsamen Gutechter, der zudem noch von Seiten des Verkaufers
vorgeschlagen wurde. Aus Sicht des Landes-Rechnungshofes wére bel der
Hohe des Investments ein zweiter, von der VKW bestellter Gutachter von
Vortel gewesen.

Dea Landes-Rechnungshof empfienlt bem Beteligungserwerb, der mit
enem entsorechend hohen Invetment verbunden id, die Beauftragung
enes Zweltgutachters, um die Verhandlungsposition zu stérken.

4.2. Due Diligence und Kaufpreis

Trotz fixierter Kaufpreisvorstellungen der Firma Lobbe hat der
Vorsand der VKW en gutes Verhandlungsergebnis erzidt, die
Durchfihrung der Due Diligence sollte kinftig noch verbessert
wer den.

Der Vorstand hat den Aufdchtgrat in der Sitzung am 23. Juni 1998 dartiber
informiert, dass auf Grund der vorgenommenen Unternehmensbewertung
der Kaufpreis fir den Beteligungserwerb der Haude-Gruppe im Bereich
zwischen ATS 230,0 und ATS 270,0 Mio. liegen werde. Gleichzetig
wurde dem Aufdchtsrat berichtet, dass die Kaufpreisvorstelungen der
Firma Lobbe ba ATS 250,0 Mio. fur die Hubert Haude GmbH & Co KG
zuziglich ATS 24 Mio. ds Abtretungspreis fur die Hubert Haude GmbH

liegen.

De Vordand flhrte am 13. Juli 1998 Kaufverhandiungen mit Vertretern
der Firma Lobbe. Ein Kaufpreis von ATS 2425 Mio. fur die gesamte
Haude-Gruppe und die Bedingungen fir den Verkauf der Firma Lobbe
wurden ausverhandet. Als Glltigkeit fir den vereinbaten Kaufpres
fixierten die Vertragspartner den 1. Janner 1998.

Die Vetragspartner vereinbarten, dass der Abtretungsbetrag binnen vier
Wochen nach Vetragunterfetigung zur Zahlung fdlig ig, sofern die
Vetragsbedingungen bis zu diessm Zetpunkt efillt werden. Fir die
Zahlung wurde vereinbart, einen Betrag von rund ATS 190,0 Mio. direkt
an die Firma Lobbe und einen Betrag von ATS 50,0 Mio. an den
Treuhdnder Dr Anton Schertler zu Uberweisen. Nach der Abwicklung
samtlicher Prifungen wurde das Treuhandkonto freigegeben.
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Die Kaufabwicklung und die damit efordelichen wirtschaftlichen und
rechtlichen Prifungen (Due Diligence) efolgten sdatens der VKW mit
externer  Unterstitzung durch den Winschaftsorifer  BDO  Tschofen
Treunand Wirtschaftsprifungs- und  Steuerberatungs GmbH, Feldkirch
sowie durch die RechtsanwdtskanzZles Smma & Bechtold, Dornbirn. Die
Vorgabe an die Prifer lautete, die Erwerbsvorgange moglichst
Steuerschonend abzuwickeln.

De Wirtschaftsprifer BDO prifte den Kaufgegenstand und die Einhatung
der vertraglichen Vereinbarungen und hat dem Vorgand am 18. September
1998 darlber enen schriftlichen Bericht vorgelegt. Schwerpunkte der
Prifungshandlungen waren die Prifung der Vertragsabwicklung, die
Ergdlung enes Saus zum 30. Juni 1998, die Prafung der
Kundenforderungen,  Lieferantenverbindlichkeiten, Banksalden, Haftungen
und Beteiligungen sowie eine abgabenrechtliche Priifung.

Die abfdlwirtschaftlichen Grundlagen des Gutachtens wurden von Herrn
Reinhard Intemann, Gechédftfihrer der Frma Haude &  Hofer
Entsorgungs- und Verwertungs GmbH, Uberpruft. Die
abfdlwirtscheftlichen  Annahmen des Gutachters wurden  bedtédigt, en
schriftlicher Priifbericht liegt nicht vor.

Die Prifung wichtiger Vertrége wurde laut Aussage des Vorstandes durch
die RechtssnwdtskanzZler Smma & Bechtold vorgenommen, en
schriftlicher Bericht dartiber liegt nicht vor.

Eine technische Prifung zu Fragen der  mechanisch/biologischen
Vewertung wurde von Ing Peter Miller, Geschéftsfuhrer der VKW
Anlagenbau und Umwdttechnik GmbH, vormads VKW-Vogd & Miuller
GmbH, durchgefuhrt. Schwerpunkt der Prifung war die Veifizierung der
Aussagen des Gutachters Betl &  Patner  hingchtlich  der
Invedtitionskogten fir eine MBA-Anlage, des Persondbedafs fir ene
deratige Anlage sowie der Deponiemenge in Bezug auf de
Mulleingangsmenge be  Vorbehandlung durch Verbrennung bzw. MBA-
Anlage. Die vom Gutachter mit 50 Prozent angesetzte Deponiemenge nach
Vorbehandiung in einer MBA-Anlage wurde von Ing Peter Muller mit
45 Prozent emittedt und somit ds redigisch  besdigt. Die
Prifungsergebnisse wurden dem Vorgand in mehreren  personlichen
Gespréchen in den Monaten April bis Juli 1998 dargelegt.

Die Ergebnisse dieser Gespréche wurden am 28. Oktober 1998 schriftlich
festgehdten und dem Vorstand zur Kenntnis gebracht.
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Be ener Bewertung der Angemessenheit des Kaufpreises fir die Haude-
Gruppe missen aus Sicht des Landes-Rechnungshofes  die
Rahmenbedingungen berlickschtigt werden. Die Firma Lobbe hat die
Haude-Gruppe im Jar 1994 (bernommen, um deren Aktivitden in
Ogerreich unter der Federfilhrung des Geschéftsfihrers der Hubert Haude
GmbH & Co KG neu auszurichten. Der Kaufpreis der Firma Lobbe wurde
offizidl nicht bekanntgegeben, Schéizungen von Inddern  variieren
zwischen ATS 1750 und 2200 Mio. Laut Aussagen des Vorstandes
dimmte die Familie Eddhof, ads Eigentimer der Firma Lobbe enem
Vekauf nur ungern zu. Eine Notwendigkeit die Beteligung zu veraulZern
bestand nicht, der Verhandlungsspidraum fur die VKW war daher nicht
besonders grof3.

Fur die VKW hingegen war die Haude-Gruppe ein Schilissdunternehmen
fir die Umsatzung der Strategien im Geschéftded Abfalwirtschaft und
Umwettechnik. Auf Grund der guten Kontekte zwischen dem Vorgand,
dem Rechtsanwdlt der VKW sowie dem Geschéftsfuhrer der Firma Haude
GmbH & Co KG ig es gdungen, mit der Familie Edehof in konkrete
Verhandlungen enzutreten und schliefdich die Haude-Gruppe fir einen
Kaufpreisin Héhe von ATS 242,0 Mio. zu tUbernehmen.

Die drategische Komponente des Kaufes, die auch vom Aufschtsrat und
vom Gesdlschafter Land Voralberg mitgetragen wurde, muss aus Sicht
des Landes-Rechnungshofes beim Kaufpres berlicksichtigt werden. Eine
drategische Bedeutung fur die VKW hat der Kauf nicht aus der Nutzung
von Synergien oder der Erzidung einer entsprechenden Rendite, sondern
durch die Sicherung des Deponievolumens fir den Gesdlschafter Land
Vorarlberg.

Unter den gegebenen Umgtdnden - Kaufpreisvorgabe der Familie Eddhof
— hat der Vordgand der VKW en gutes Verhandlungsergebnis erzidt.
Durch die Fixierung des Stichtages mit 1. Janner 1998, urspringlich
angesetzt wurde der 31. August 1998, blieb der gesamte erwirtschaftete
Cash-flow fiur das Jahr 1998 im Unternehmen. Weiters verblieb en
Grundstiick mit einem Buchwert von ATS 44,0 Mio., dessen Verkauf in
dar eden Jareshdfte 1998 geplant war, ebenfdls im Unternehmen.
Durch die Verauerung dieses Grundstiickes im Jahr 1999 konnte der
Verkaufserlés in Hohe von ATS 46,0 Mio. fur die Tilgung aushaftender
Darlehen verwendet werden.

Bea ene ren wirtschaftlichen Betrachtung erscheint der Kaufpreis eher
hoch, da ene branchenibliche Verzinsung in der Hohe von 10 Prozent
nicht ezdt wird De erwirtschaftete Cashtflow (Cashtflov vom
Ergebnis) der Haude-Gruppe lag im Jahr 1998 zwar bei ATS 41,5 Mio.,,
der Free Cash flow betrug aber lediglich Mio. 17,7 Mio. Die geplanten
Tilgungen in der Hohe von ATS 37,0 Mio. konnten nicht erwirtschaftet
werden, Ausschiittungen waren im Jahr 1998 keine vorgesehen.
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Die Umwegrentabilitét fir den Gesdlschafter Land Vorarlberg ist schwer
zu quatifizieren. Einersdts wird die Unabhdngigket von privaen
Deponiebetrebern  gewdhrleigtet und anderersdts misste das Land
Voralberg fir eine egene Deponie mindestens ATS 1000 Mio.
invesieren, um ene Deponie in der genehmigten Grofe der Firma Haude
zu erichten. Abgesehen vom Invedtitionsvolumen wae es fir das Land
Vorarlberg schwierig, ein Grundstiick dieser Grof¥enordnung erwerben zu
konnen.

Die Betrachtung enes Zetraumes von Uber zehn Jahren ist zwar fUr das
DCF-Vefdren legitim, entscheidend snd in der Praxis jedoch die
Ergebnisse der ersten 5 Jahre. Bei der Dynamik des Umfeldes verandern
dgch  Makt- und  Wettbewerbsbedingungen  kontinuierlich,  die
entsprechende Anpassungen in den Unternehmen erfordern.

Kritisch beurtellt der Landes-Rechnungshof die wirtscheftliche — spezidl
die afdlwirtscheftiche — Due Diligence, da en Fehler hinschtlich der
Mengenentwicklung im Gutachten nicht erkannt wurde. Wesentlich fur die
Ermittlung der Zukunftserfolge in beiden Szenarien war im Gutachten die
Entwicklung der Preise, der Deponiemengen und der Kapitdiserungs-
zinsaz.

Hingchtlich der Mengenentwicklung halt der Gutachter fest:

»von 1996 bis 1997 war eine steigende Mengenentwicklung des gesamten
deponierten Mills von 40.807 Jahrestonnen (jato) auf 52.910 jato zu
beobachten. Da im Jahr 1996 eine bedeutende Menge an Ml auf¥erhab
Vorarlbergs deponiet wurde, ist die Zahl aus dem Jahr 1996 nicht
aussagekréftig. Unter Berlickschtigung diesess Umdandes und  den
songigen bereits erwahnten Einflussfaktoren (technologische
Entwicklung, Bevdlkerungswachstum, rechtliches Umfeld) wird ab dem
Jahr 1998 eine gechbleibende zu deponierende Mullmenge von 51.600
jao (inklusve Gavanikschlamme) geplant.”

Der Gutachter weist darauf hin, dass die Mengen ab dem Jahr 1998 auf
Grundlage der Informationen unter den gegebenen Rahmenbedingungen
und Prdmissen der Planungsverantwortlichen der Hubert Haude GmbH &
Co KG geplant und dass sdmtliche Mengenangaben soweit mdglich vom
Gutechter auf Plaughilitét geprift wurden. Obwohl der Gutachter auf den
§ 31 d Wassarrechtsgesetz verweist, hat er bei der Deponiemenge fur die
Jahre 2004 bis 2008 die gesetzlichen Vorgaben nicht berlicksichtigt. Die
Deponiemenge reduziert gch fir diese Jahre auf die Durchschnittsmenge
der Jahre 1994 bis 1996, somit auf rund 41.000 jato. Die Umsatzerlose
varingan sch be einem Durchschnittspreis von ATS 1.590,--/Tonne um
jarlichrund ATS 17,0 Mio. bzw. 21 Prozent.
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Be ener Beriickschtigung im DCFVefaren hédtte Sch dies im Szenario
| be angenommenen proportionden Kosten von 5 Prozent sowie unter
Berlicksichtigung der AISAG- und der Landesabgaben sowie der
Steuerersparnis mit rund ATS 220 Mio. auf den Unternehmenswert
ausgewirkt.

Kritisch betrachtet der Landes-Rechnungshof auch die Annahme des
Gutachters hingchtlich der Entwicklung der Preise. Der Gutachter ging
davon aus, dass die Preise fir Hauss und Gewerbemill sowie
Gdvanikschldmme nur im Ausmad der Erhdhung der AISAG-Betrége
deigen. Die Preise fur Biomill-Verwertung und samtliche andere Preise
wurden ds red kongtant angesetzt. Ab dem Jahr 2009 wurde mit der
Erzidung hoherer Preise flr mechanisch-biologisch vorbehanddten Abfdl
gerechnet.

Be der Planung der Zukunftserfolge i der Gutachter davon ausgegangen,
dass Abgaben wie Altlagtensanierungsbaitrége auf die Kunden Uberwdzt
werden konnen. Die Art der Preisbildung, ndmlich Genehmigung der
Taife durch die Landesegierung, wurde ebenfdls fir die Zukunft
fortgeschrieben.

Recherchen des Landes-Rechnungshofes haben ergeben, dass in der
Abfdlbranche eher mit dnkenden Presen fir Deponiegut  nach
Vorbehandiung in ener MBA-Anlage gerechnet wurde. Im Zuge der
abfdlwirtscheftlichen  Prifung hétte auch  kritisch  hinterfragt  werden
miissen, ob die uneingeschrankte Uberwdzung der AISAG-Beitrage auf
die Kunden sowie die durch die Tarifierung des Landes Vorarlberg Uber
den Marktpreisen anderer Bundedéander liegenden Deponiepreise  fur
Haus- und Gewerbemiill Uber einen Zetraum von 20 Jahren hdtbar sind.
Das Land Voralberg begbschtigt bereits im  Jar 2001 ener
Taifernbhung auf Grund der deigenden AISAG-Betrage nicht mehr
zuzustimmen. Die Untenehmen werden angehdten, die gesetzlich
fedgeegte Erhdhung der AISAG-Betrégge durch Rationdiserungen zu
kompensieren. Weiters beabsichtigt das Land Vorarlberg, bereits vor dem
Jahr 2009 ene Vorbehandlung mitteds ener MBA-Anlage oder durch
Vebrennung zu rediseren. Die zudgéndigen Sdlen im Amt  der
Vorarlberger Landesregierung wurden im Zuge der Due Diligence jedoch
nicht kontaktiert.

Podtiv beurtellt der Landes-Rechnungshof die von der VKW veranlasste
Korrektur des Kapitaliserungszinssatzes von 5 auf 6 Prozent, die zu einer
Reduktion der Unternehmenswerte gefihrt hat. Trotzdem erscheint der
Kapitdiserungszinssatiz im  branchenlblichen Verglech ds zu niedrig, die
vorhandenen Risken der Abfdlwirtschaft werden nicht  ausreichend
berticksichtigt.
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Dea Landes-Rechnungshof empfiehlt, be groleren Beteligungen in
Branchen in denen der Vorgand nicht Uber detalllierte Marktkenntnisse
verfiigt, einen externen Branchenexperten beizuziehen.

Weiters empfiehlt der Landes-Rechnungshof im Zuge der Due Diligence
auch Informationen be den zugténdigen Stelen im Amt der Vorarlberger
Landesegierung  e@nzuholen, um die politischen  und  rechtlichen
Rahmenbedingungen priifen zu kénnen.

4.3. Entwicklungsper spektive

Die bis dato erzielten Ergebnisse der Hubert Haude GmbH & Co KG
liegen im Plan, kinftig snd jedoch verstérkte Anstrengungen
notwendig, um die Verzinsung des eingesetzten Kapitals zu
gewahrleisten.

Die finanziellen Eckwerte der Hubet Haude GmbH & Co KG lagen in
den Jahren 1998 und 1999 weitgehend im Plan. Die Umsatzentwicklung
brachte eine Steigerung gegentiber dem Vorjahr von rund 20 Prozent. Das
Betriebsergebnis fur das Jahr 1999 in Hohe von ATS 6,8 Mio. hat sch
gegentber 1998 mit ATS 17,1 Mio. jedoch deutlich reduziert. Ursache
dafir waren die Erhdhung der Beschéftigten und Verluse aus der
Veschmdzung der BHS in Hohe von rund ATS 6,0 Mio. Die
Beschéftigten stiegen von 134 im Jahr 1998 auf 149 im Jahr 1999, damit
verbunden war eine Erhdhung der Persondkosten um ATS 8,7 Mio. Trotz
enes verbesserten Finanzergebnisses sank das Ergebnis der gewdohnlichen
Geschéftdétigkeit von ATS 10,5 Mio. im Jahr 1998 auf ATS 4,5 Mio. im
Jahr 1999. Der Jahresiiberschuss sank von ATS 9,1 Mio. im Jahr 1998 auf
ATS 4,5 Mio. im Jahr 1999.

Nach der Ubernahme der Haude-Gruppe durch die VKW wurden
weltreichende organisstorische Madnahmen gesetzt und die Neuaus-
richtung engdetet. Die Zusammenlegung der Produktionsstandorte des
Erdenwerks, der Werkstétten sowie der Verwaltung in Lustenau waren mit
deutlichen K ostene ngparungen verbunden.

Fur die Jahre 2000 bis 2003 liegt eine Ergebnisrechnung fur die
wichtigsten finanziellen Eckwerte vor.
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Finanzidle Eckwerte der Hubert Haude GmbH & Co KG der Jahre 1998 bis 2003

InMio. ATS

st I st Plan Plan Plan Plan
Finanzidle Eckwerte 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Gesamterl6se 2259| 2653| 242,6| 2475 2525 2545
Rohertrag 164,8| 1735 161,3| 1564 1619 1632
Cash flow vom Ergebnis 41,5 48,4 49,1 43,6 46,8 46,6
Jahrestiberschuss 91 4,5 11,1 4,6 7,8 7,6
Invedtitionen 23,8 48,3 49,7 30,5 30,5 30,5
Tilgungen 37,0 54,4 23,0 4,6 7,7 7,5
Gewinnabfihrung VKW 0 10,0 3.2 10,0 10,0 10,0

Qudle Ergebnisrechnung 1998 — 2003 der Haude GmbH & Co KG

Situation

Bewertung

De Aufgchtsat wurde in der Stzung vom 25. Ma 2000 Uber die
Geschéftsentwicklung des Jahres 1999 informiert. Neben der Gewinn- und
Veludrechnung fir das Jahr 1999 wurden dem Aufdchtgat auch die
Panwerte fir das Jahr 2000 und die Istwerte fir das 1. Quartal vorgelegt.
Inzwischen liegt das Halbjahresergebnis vor. Umsatzerlse, Rohertrag und
Cash-flow liegen im Plan bzw. sind tellweise tbererflllt.

Mit dem Betaligungserwerb verfolgte die VKW — wie berdts erwdhnt —
Uberwiegend drategische Zide Die Vorgaben hingchtlich  ener
Vezinaung des Invesments von 4 Prozent deuten ebenfdls darauf hin,
dass es dch nicht um ene Fnanzbeeligung mit  entsorechender
Renditeerwartung handdt.

Die vorliegende Ergebnisrechnung fur die Jahre 1998 bis 2003 wird vom
Vorgdand ds eher vordchtige Planung des Geschéftsflihrers eingestuft. Bel
der ndheren Berachtung enzelner Podtionen wird deutlich, dass auch
kinftig mit e@ner pogtiven Ertragdage zu rechnen ist. Allerdings reicht der
Free Cash-flow in den Jahren 2000 bis 2003 nicht aus, um die Tilgungen
und die Gewinnausschittungen an die VKW zu finanzieren. Dies obwohl
die Tilgungen fur die Jahre 2001 bis 2003 deutlich reduziert wurden und
die Aussthittung an die VKW rdativ gering is und keine Abgetung von
Risken zul&ss.

Weiters fdlt auf, dass der Rohertrag von 73 Prozent im Jahr 1998 auf 65
Prozent im Jahr 1999 gesunken id. In der Ergebnisrechnung fur die Jahre
2000 bis 2003 wird von einem rdativ konganten Rohertrag in Hohe von
rund 65 Prozent ausgegangen, obwohl die Fremdleisungen und die
Besatigungss und Verwertungskosten kontinuierlich gestiegen snd  und
auch kanftig durch die Vorbehandlung des Abfals weiter seigen werden.
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Aus Sicht des Landes-Rechnungshofes sollten daher weitere Malinahmen
engdetet werden, um die Ertragsstuaion der Hubet Haude GmbH &
Co KG zu verbessern.

Der  Landes-Rechnungshof empfiehlt, die Uberwachung der Haude-
Gruppe durch den Vorgand und den Aufschtsrat auch zukdnftig in der
bisherigen Intengtét fortzusetzen.

Weiters empfiehlt der Landes-Rechnungshof, den Geschéftsfuhrer zu
beauftragen, zusdtzliche Mahahmen zur Vebesserung der Ertragdage
enzuleten.

4.4. Stellungnahme des Vor standes

Der Erweb der Firma Haude wird vom Vorgand as "Schliiss-
Investment” im Bereich der Abfdlwirtschaft angeschen. Die Firma Haude
ig en innovaives Unternehmen in diesem Wirtschaftsawelg und  verfiigt
zudem Uber ein grofes genehmigtes Deponievolumen. Deshab sand bei
den Kauflberlegungen nicht der kurzfrigige finanziele Erfolgt, sondern

en langfrigtig angdegtes, volkswirtschaftlich  verntinftiges Engagement im
Vordergrund. Da der vormdige Eigentimer der Frma Héude enen

Verkauf nicht von sch aus betrieben hat, sehr wohl aber anerkannte, dass
die Zukunft der Firma Haude mit enem neuen Eigentimer VKW besser
abgeschet eschien, konnten  schliefdich  Uber Empfenlung  des
Geschéftsfihrers der Firma Haude doch Kauf- bzw. Verkaufsgespréche
ausfgenommen  werden,  dledings mit  enem  sEr geingen
Handlungsspidraum. Der Vordand erachtet das erzidte Ergebnis as en
fUr belde Seiten angemessenes.

Zur Dagelung der Mengenentwicklung hdlt der Vorstand fedt, dass die
im Gutachten angeschétzte Menge von 51.600 Jahrestonnen sehr wohl
erloswirksam  mittdfristig erreicht wird, da diese Menge jarlich im
Durchschnitt  bem  Abfdlwirtschaftszentrum  angdiefert  werden  wird.
Durch  entsprechende  "Vermeidungsstrategien  (Gewichtsreduzierung)”,
durch Trocknung des Resmiils, Aussortierung von Wertstoffen, wird
darauf hingearbeitet, dass die & dem Jahre 2004 genehmigte
Deponiemenge von rund 40.000 to nicht Uberschritten wird. Diese
Strategie i auch auf Grund der hohen Abgaben und Steuerlast zu
vafolgen - rund 50 % des Deponiepreises werden durch Steuern und
Abgaben verursscht -, da dadurch die Wertschopfung im
Abfdlwirtschaftszentrum  wesentlich gesteiget werden  kann.  Wie vom
Landesrechnungshof angemerkt, is die Geschéftdétigkeit laufend den sich
andernden  Rahmenbedingungen anzupassen. Die Frma Héude handdt
genau nach diesen Geschipunkten, wie durch dnnvolle Inveditionen im
Bereich Kungdoffrecycding und Pdldierung, Klérschlammkompostierung
belegt werden kann. Ein weteres Beispid ddlt die Zusammenarbeit mit
der Abfdlwirtschaftsabtellung des Landes fur das erarbeitete Konzept fur
die raschere Verfillung der Deponie Sporenegg dar.
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Diese Ma¥amen efordern kurzfristig einen hoheren Invedtitionsbedarf,
sllen aer in gleicher Wese wie die Standortzusammenlegung bem
Abfdlwintschaftszentrum nachhdtig die Ertragsstudtion der Firma Haude
verbessern.

Die Empfehlungen des Landesrechnungshofes, die Ubewachung der
Haude-Gruppe durch den Vorgand und den Aufdchtsrat auch kinftig
fortzusetzen und den Geschéftsfihrer zu  beauftragen, zusitzliche
Malinahmen zur Verbesserung der Ertragdage einzuleiten, werden vom
Vorgand mitgetragen.

5. Schlussbemerkungen

Zusammenfassend hob der Landes-Rechnungshof folgende Empfehlungen
hervor:

1. Der Landes-Rechnungshof empfiehlt, die Gesdlschaftsantele des
Landes Voralberg an der VEG ba der VKW einzubringen, um
energietrégertibergreifende Synergien optima nutzen zu kénnen.

2. Die VKW <llte weitere Kogtensenkungspotentide  konsequent
nutzen. Dabel empfiehlt der Landes-Rechnungshof, die Vorgaben des
GesdlIschafters Land Vorarlberg an die VKW den Wettbewerbs
bedingungen anzupassen.

3. Um ene agemessne Vezinaung der Beteligungsnvesments zu
eziden empfiehlt der Landes-Rechnungshof, die Vorgaben fir die
Betaligunggrenditen zu ehthen und Riskozuschidgge déker zu
berlicksichtigen.

4. Im Besdligungscontrolling <ollte der Einssiz  ener Baanced
Scorecard fur die Haude Gruppe und die VKW Anlagenbau und
Umwdttechnik GmbH geprift werden. Weters empfiehlt  der
Landes-Rechnungshof  den  Betealigungsbericht  durch  Soll/Ist-
Vegleche fir die wichtiggen Umsatz und Ergebnisdaten zu
erganzen.

5. De Landes-Rechnungshof empfiehlt, be enem Beeligungsarwerb
mit enem entgorechend hohen Invesment die Beauftragung eines
Zwetgutachters. Weiters sollte kinftig bel der Durchftihrung einer
wirtscheftlichen  Due Diligence ein  Branchenexperte  beigezogen
werden.

Seite 47



.]m@i&chnungshnf Vorarlberg

6. Um die Ertragdage bel der Haude Gruppe zu verbessern und die
Ausschittungen an die VKW aus dem Free Cashflov zu
ermoglichen empfienlt der L andes- Rechnungshof, den
Gexchdftsfihrer  mit der  Einleitung  weterer  Maahmen  zur
Verbesserung der Ertragdage zu beauftragen.

Bregenz, im September 2000
Der Direktor

Dr Herbert Schma hardt
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