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Vorlage an den Landtag und die Landesregierung

Der Landes-Rechnungshof hat gemafld Artikel 70 derdésverfassung
dem Landtag und der Landesregierung Uber seinggKBdti und die
Ergebnisse seiner Prifungen zu berichten.

Gemal 8§ 5 des Gesetzes Uber den Landes-Rechnuinysterfgeltenden
Fassung hat der Landes-Rechnungshof nach einerhghiithrten
Gebarungsprufung unverziglich einen Bericht voigere

Darstellung der Prifungsergebnisse

Der Landes-Rechnungshof gibt in diesem Bericht dexmdtag und der
Landesregierung einen detaillierten Uberblick Uberdie
Teilgebarungsprufung bei der ,Vorarlberger KrafteAG*.

Er konzentriert sich dabei auf die aus seiner Sitl@deutsam
erscheinenden Sachverhaltsdarstellungen, die Bemwgerivon Stéarken,
Schwachen und Risiken sowie die daran ankniupfeBdgsfehlungen.

Berichte Uber die Prifungen durch den Landes-Reulshof erscheinen
auf den ersten Blick eher nur Defizite aufzuzeigbres bedeutet aber
nicht, dass die Arbeit der gepriften Stellen gdhemangelhaft ist, selbst
wenn die Darstellung von Starken aus deren Sichtkatz kommt.
Vielmehr soll das oft schon vorhandene Bewusstsdiber
Verbesserungspotentiale und die Umsetzung der gagelEmpfehlungen
dazu beitragen, das anerkannt hohe Leistungsnivaeluden Grundsétzen
der Wirtschaftlichkeit, Sparsamkeit und ZweckmaBigk noch zu
verbessern.

Bei dem Zahlenwerk wurden gegebenenfalls kaufm&hgmisAuf- und
Abrundungen vorgenommen.

Im Bericht verwendete geschlechtsspezifische Bapeicgen gelten
grundsatzlich fur Manner und Frauen.
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Zusammenfassung der Ergebnisse

Die Vorarlberger Kraftwerke AG (VKW) ist ein Eneegiienstleistungs-
unternehmen in der Rechtsform einer Aktiengesadiictias in den letzten
Jahren sehr gute Ergebnisse erzielt hat.

Die bevorstehende Marktliberalisierung erfordertneei strategische
Neuausrichtung, um die Erreichung der definiertemethehmensziele
auch zukunftig sicherzustellen. Mit einem deutlitHertragseinbruch ist
zu rechnen, die Nutzung von Synergien aller Enesgsorgungs-
unternehmen im Eigentum des Landes Vorarlberg wardestrebt.
Entsprechende Entwicklungsschritte wurden durch @mindung der
Gesellschaft ,Energie Vorarlberg Koordinierungs Gifilgingeleitet. Am

13. September 2000 hat das Land Vorarlberg angégtindlie

Gesellschaftsanteile des Landes an der VKW beVdearlberger lllwerke
AG einzubringen und damit die beiden Unternehmen bei

Aufrechterhaltung der Eigensténdigkeit beider Umtbdmen — unter eine
einheitliche Fuhrung zu stellen.

Seit dem Jahr 1996 wurde im Aufsichtsrat Uber de¢elgungsstrategie
berichtet, im Jahr 1999 hat der Aufsichtsrat drategische Stol3richtung
fur das Kerngeschaft und den Aufbau neuer Gesdalales verabschiedet.
Die Entwicklung neuer Geschéftsfelder tragt zur idlhsrung des
Kerngeschaftes bei und ermdglicht gleichzeitig dwitzung von
Synergiepotentialen. Die Entwicklung neuer Gesehafturde durch
Beteiligungen und gezielte Unternehmensakquisiticziageleitet.

Das Beteiligungsportfolio ist relativ klar strukiemt und weist die

Beteiligungsgruppen ,Abfallwirtschaft und Umwelttetk”, ,Biomasse

und Gas*, , Telekommunikation“ und ,Sonstige“ aubie VKW ist an 23

Unternehmen direkt oder indirekt beteiligt. Die iRe sind auf Grund der
GrolRe des bisherigen Investments in H6he von ruim& A400,0 Mio.

kalkulierbar. Positiv hervorzuheben ist aus Siches dLandes-
Rechnungshofes die Vermeidung von unrentablen tmergs mit hohen
Abschreibungen. Zukunftig sind die Engagements a&n cinzelnen
Beteiligungsgruppen starker mit den Beteiligunges Handes Vorarlberg
und der VIW abzustimmen. Die Gesellschaftsantede Handes an der
Vorarlberger Erdgas GmbH sollten an die VKW Uberawerden.

Die Geschaftsrisiken der von der VKW als wesentlidafinierten
Beteiligungen werden vom Vorstand und vom Aufsiitsiberwacht, der
Erfullung der Sorgfaltspflicht wird ein hoher Sezllvert beigemessen. Die
Renditen der Beteiligungen sind jedoch relativ mygri

Im Jahr 1998 hat die VKW die Hausle-Gruppe vonklena Lobbe MTU
erworben. Obwohl der Gutachter die Unternehmenggrulativ hoch
bewertet hat, wurde vom Vorstand ein gutes Verhargtiergebnis erzielt.
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Kinftig sollte aber bei groReren Investments eirefgutachter beauftragt
werden. Der Landes-Rechnungshof empfiehlt auch, Oiie Diligence
zukinftig noch zu verbessern und allenfalls einexteraen
Branchenexperten bei der wirtschaftlichen Prifuaigiziehen.

Die bis dato erzielten Ergebnisse der Hubert Ha@iebH & Co KG

liegen im Plan, die Verzinsung des Investmentslgirimuf sehr niedrigem
Niveau. Die strategische Bedeutung dieses Kauégg lior allem in der
Sicherung des Deponievolumens fur den Gesellschiaftied Vorarlberg.
Klnftig sind jedoch verstérkte Anstrengungen notgnum selbst die
geringe Verzinsung des eingesetzten Kapitals zuabdeisten. Der
Geschaftsfuhrer sollte beauftragt werden, weiter@al3Mihmen zur
Steigerung der Ertragslage einzuleiten.
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Kenndaten der Vorarlberger Kraftwerke AG

Eigentiimer Land Vorarlberg 76,4 %
Privatanleger 11,6 %
Vorarlberger lllwerke AG 8,8 %
Vorarlberger Gemeinden 3,2%

Unternehmensgegenstand Allgemeinversorgung mit
elektrischer Energie und Energie-
dienstleistungen.

Betrieb eines Verteilernetzes.

Gebarungsentwicklung 1996 1997 1998 1999
in Millionen ATS

Umsatzerlose 2.738,8 2.752,9 2.997,0 3.011,3
Betriebsergebnis 344,4 426,1 449,9 162,9*
Ergebnis der gewohnlichen 336,0 403,1 374,9 129,2*
Geschaftstatigkeit (EGT)

Jahresuberschuss 222,6 2822 262,0 103,8*
Bilanzgewinn 82,3 88,0 1458 1449
Cash-flow 714,77 788,6 795,7 920,2
Mitarbeiter 771 755 730 704

Ausserordentliche Abschreibung in Héhe von ATS 2363io. bericksichtigt

1. Prifungsgegenstand und —ablauf

Der Landes-Rechnungshof prufte vom 6. Juli bisSéptember 2000 das
Beteiligungsmanagement der Vorarlberger Kraftwerh€& (VKW).
Prifungsschwerpunkte waren die Beteiligungspolitike Struktur der
Beteiligungen (Beteiligungsportfolio) sowie das @&kgungscontrolling
zur Steuerung von Aufgaben, Ertragen und RisikerBegeiligungen.

Die Prufungsergebnisse wurden dem Vorstand am&g@egber 2000 zur
Kenntnis gebracht. Der Vorstand gab am 01. OktoB@00 eine
Stellungnahme ab, die vom Landes-Rechnungshof m REeifbericht
eingearbeitet wurde.
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Geschéaftszweck

Gegenstand

2. VKW im Uberblick
2.1. Geschaftszweck und Organe

Die VKW st ein Energiedienstleistungsunternehmen n der
Rechtsform einer Aktiengesellschaft, das seit 1. Aust 2000 von nur
mehr einem Vorstandsmitglied gefuhrt wird.

Die VKW fuhrt gemald der Satzung & Juli 1999 innerhalb ihres
Versorgungsgebietes die Allgemeinversorgung miktascher Energie
durch und hat als kunden- und wettbewerbsoriertieAnbieter von
Energiedienstleistungen nach den Grundséatzen eisg&heren,
kostengunstigen, umweltvertraglichen und effiziantereitstellung der
nachgefragten Dienstleistungen sowie eines wetthimeeentierten und
wettbewerbsfahigen Energiemarktes zu agieren. IK&V\ist Betreiber
eines Verteilungs- und eines Ubertragungsnetzes.

Der Gegenstand des Unternehmens ,VergelbKraftwerke AG*" ist in
§ 2 der Satzungen geregelt und umfasst:

Die Beschaffung und Verteilung von elektrischer figie Gas, Warme
und Wasser fur die Abgabe an Weiterverteiler undoké&icher sowie
die Errichtung und der Betrieb aller dazu notwerdidnlagen;

Die Forderung des sparsamen Einsatzes von EnerYierarlberg;

Die Verwertung von Abfallen, Materialien und Staffgeglicher Art
sowie die Projektierung, die Errichtung, der Bdtriend jede Art der
gewerblichen Nutzung von eigenen und fremden
Verwertungseinrichtungen,;

Die Planung, die Errichtung, der Betrieb, die gésiene Nutzung und
der Vertrieb von Geraten, Anlagen, Einrichtungem den Gebieten
der Gas-, Wasser-, Warme- und Elektrotechnik, dektinik, der
automatischen Datenverarbeitung und der Kommumikatechnik.
Dies umfasst auch die Erbringung von Dienstleistin@uf allen
vorgenannten Gebieten;

Die Verwertung von Erfahrungen und Kenntnissen ighgr Art
gemal der oben angefuhrten Tatigkeiten, insbeserdierErbringung
von Dienstleistungen im Bereich der technischeraey. Hiezu zahlt
auch die Téatigkeit auf dem Gebiet des Engineerimdydes Consulting
sowie der Abschluss von Lizenz- und Know-how-Vagéid
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Gegenstand

Grundkapital

Eigentimerstruktur

Organe

Die Gesellschaft ist berechtigt, all@h&men zu ergreifen, Tatigkeiten
auszuuben und Geschafte abzuschlieRen, die urmaittelder mittelbar
geeignet sind, dem Unternehmensgegenstand zu dienen

Die Gesellschaft ist berechtigt, flr vorstehendéethehmenszwecke sich
an anderen Unternehmen gleicher oder ahnlichezéteteiligen, solche
Unternehmen zu erwerben und zu errichten sowie @&leschafte

einschliel3lich Handelsgeschafte und Interessensgeamaftsvertrage
einzugehen und zu betreiben, die geeignet sindGasellschaftszweck zu
fordern.

Das Grundkapital der Gesellschaftdggtgemald 8 4 der Satzungen ATS
852,0 Mio. Der Aufsichtsrat hat vor kurzem eine ZBaggsanderung
beschlossen, das Grundkapital betragt neu EURCGI6400,--.

Es ist in ATS 8,520.000,-- Stiickaktien zerlegt, eiolede Stlickaktie am
Grundkapital im gleichen Umfang beteiligt ist. La®it5 der Satzungen
sind sowohl Namens- als auch Inhaberaktien vorgasdbie Nennbetrége
entsprechen einer festgelegten Anzahl von StudakakiDas Verhéaltnis
Nennbetrage zu Stlickaktien betragt 100:1.

Als erstes Elektrizitatsversoiggunternehmen Osterreichs wurde die
VKW im Jahr 1988 teilprivatisiert. Seitdem befandéch 76,4 Prozent der
Aktien im Eigentum des Landes Vorarlberg, 3,2 Pnbze Eigentum von
Gemeinden und 20,4 % im privaten Streubesitz. AmSEptember 2000
hat das Land Vorarlberg angekiindigt, seine Geselftzanteile an der
VKW bei den Vorarlberger lllwerken AG (VIW) einzubgen und die
beiden Unternehmen mit 1. Janner 2001 unter emtesgtliche Flhrung zu
stellen.

Die Organe der Gesellschaft sind laut der Satzwomy 24. Juni 1999 der
Vorstand, der Aufsichtsrat sowie auf Basis des 8&l&d Satzungen ein
Arbeitsausschuss und die Hauptversammlung.

Der Vorstand besteht aus zwei oder drei Personeh wimd vom
Aufsichtsrat bestellt. In der ordentlichen Haupsanmlung der VKW am
29. Juni 2000 wurde der 8 7 Abs 1 (Stellung undafdusensetzung des
Vorstandes) der Satzung geéndert. Durch die SatZmadgrung ist die
Leitung und Vertretung der Gesellschaft auch deiochvorstandsmitglied
maoglich. Ab 1. August 2000 wird die VKW von einemlédnvorstand
gefihrt, die bisher gulltige Geschéaftsordnung fim #erstand ist somit
hinfallig.

Der Aufsichtsrat besteht aus mindestens siebenhdetistens zwo6lf von
der Hauptversammlung gewahlten Mitgliedern. Bestej] Funktion und
Beschlussfassung sind in einer Geschaftsordnungdéir Aufsichtsrat
geregelt.
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Organe Der Arbeitsausschuss setzt sich aus funf Mitglieddges Aufsichtsrates
zusammen, wobei der Aufsichtsratsvorsitzende, Seflvertreter und ein
vom Betriebsrat entsandtes Aufsichtsratsmitgliedreten sind.

Den Vorsitz der Hauptversammlung fihrt der Vorsitke des
Aufsichtsrates oder einer seiner StellvertreteideJéktie mit einem
Nennbetrag von ATS 100,-- gewahrt eine Stimme. @twerechtigt sind
die Inhaber von Namensaktien und die lUbrigen Aldiensofern sie ihre
Aktien gemal} § 21 der Satzung hinterlegt haben.

Funktionstrager Dr Leo Wagner, Vorstand
Dr Otto Waibel, Vorstand (bis 31. Juli 2000)
Dr Martin Purtscher, Vorsitzender des Aufsichtssate
Dr Glnther Keckeis, Vorsitzender-Stellvertreter

Personalstand Die durchschnittliche Zahl der Arsditner betrug im Geschaftsjahr 1999
unter aliquoter Bertcksichtigung der Teilzeitbesohiien 704
Dienstnehmer, davon 648 Angestellte und 56 Leheling

2.2. Unternehmensziele und -strategien

Die bevorstehende Marktliberalisierung erfordert ene strategische
Neuausrichtung, um die Erreichung der definierten Unternehmens-
ziele auch kinftig sicherzustellen; entsprechende rEwicklungs-
schritte wurden eingeleitet.

Situation Mit der Verabschiedung der Richtlinie zum Elekti@tsbinnenmarktgesetz
96/92/EG am 19. Dezember 1996 durch den EU-Minetewurde
klargestellt, dass die Mitgliedsstaaten bis zum E8bruar 1999 mit
Ausnahme von Belgien, Griechenland und Irland di&sehtlinie in
nationales Recht umzusetzen haben.

EIWOG | Mit 19. Februar 1999 ist das Elektrizitatswirtse¢hafund Organisations-
gesetz (EIWOG) in Kraft getreten, das fir die d&siehische
Elektrizitatswirtschaft in  weitgehender Ubereinstiomg mit der
Elektrizitatsbinnenmarktrichtlinie der Europaischémion eine schritt-
weise Marktoffnung vorsieht. Seit diesem Tag haB&romkunden mit
einem Jahresverbrauch von mehr als 40 Mio. Kilestatiden (40 GWh)
sowie die OBB Marktzutritt und kénnen sich damindstromlieferanten
auf dem 0sterreichischen und europaischen Marldughen.

Ab 19. Februar 2000 ist die Marktzutrittsschwelleif 220 GWh
herabgesetzt, die drei VKW-Kunden und ein Kunde ¢é&&ederver-
kaufers* EW Frastanz erreichen. Ab dem Jahr 2008n&d bereits
Kunden mit einem Jahresstromverbrauch von mehr9al&Wh den
Lieferanten auswéhlen, wovon nach dem derzeitigegndS 14 bis 15
VKW-Kunden Gebrauch machen kdénnen.
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EIWOG |

EIWOG I

Unternehmensziele

Strategische
Ausrichtung

Ab dem 19. Februar 2002 haben auch BetreNmn Verteilnetzen
(Wiederverkaufer), die nicht Ubertragungsnetzbbaesind, Netzzugang,
sofern deren unmittelbare Abgabe an Endverbraudbar Wert von 40
GWh (bersteigt. Ab 19. Februar 2003 wird der Weuf & GWh

herabgesetzt.

Auf Grund der derzeitigen politischen Dission und Vorlage der
Gesetzesentwirfe hinsichtlich der Novellierung dg8/OG wird die

Osterreichische Energiewirtschaft ganzlich neu kstmiert, wobei eine
vollstandige Marktoffnung ab 1. Oktober 2001 voede=n ist. Mit einem
verstarkten Preiswettbewerb und in dessen Folge wmditeren

Strukturkonzentrationen in der Elektrizitatswirtafthst zu rechnen.

Auch auf einem liberalisierterrk¥lgind die definierten Unternehmens-
ziele der VKW weiterhin zu berlcksichtigen. Als batendes
Energiedienstleistungsunternehmen des Landes Wergrfuhlen sich die
VKW mitverantwortlich flr die Lebensqualitat der Nsxhen, die
Leistungsfahigkeit der Wirtschaft und eine lebensavéJmwelt in ihrer
Region. Wesentliches Unternehmensziel der VKW un@mitl
Kerngeschatft ist die zuverlassige und umfassendkeBeng der derzeit
Uber 155.000 Kundenanlagen im Vorarlberger und ®eduer
Versorgungsgebiet. Dazu zahlen die Gewahrleistungr esicheren und
preiswerten Versorgung mit elektrischer Energieisatas Anbieten von
qualifizierten Dienstleistungen, womit insbesondateh eine sparsame
und sinnvolle Energieanwendung beim Kunden ermbglierden soll.

Erganzend zum Kerngeschaft engagiert sich die VKM neuen
Geschaéftsfeldern, die zur Stromversorgung in er@geziehung stehen.
Dazu zahlen unter anderem die Telekommunikatiom,Abfallwirtschaft
und Umwelttechnik, die sinnvolle energetische Naotgwer heimischen
Biomasse sowie die Nutzung anderer alternativer ewsrbarer
Energiequellen wie die  Sonnenenergie. Diese  inmoeat
Dienstleistungen werden teilweise in enger Koopanamit heimischen
Wirtschaftsunternehmen ausgefuhrt.

Die VKW hat sich unternehmensintern mit den mégichAuswirkungen
der Liberalisierung auseinandergesetzt. Im Augu89€91 wurde das
Strategiepapier ,Visionen, Strategie und stratdgsd\ktivitdten zur
Sicherung des Unternehmenserfolges, zur Starkumg\Wettbewerbs-
position und zur Nutzung der Zukunftschancen ineriillisierten Energie-
markt“ zur weiteren Unternehmensorientierung vonfsfantsrat verab-
schiedet.

Wesentliche strategische Ziele sind die Absicherdeg Kerngeschéftes
und die Entwicklung neuer Geschaftsfelder. Fir désrngeschéft
Stromerzeugung, -Ubertragung, -verteilung, -handdl-vertrieb sowie fur
den Informations- und Kommunikationsservice  wurdermie
Rahmenbedingungen erhoben, die Kernkompetenzemietefiund die
Strategie sowie die strategischen Projekte fegggele
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Strategische
Ausrichtung

Bewertung

Bei der Entwicklung neuer Geschéftsfelder soll beftehende Potentiale
aufgebaut werden, um das Kerngeschaft Strom zuzestiit Die
strategischen Projekte und Aktivitdaten im Kerngéséchnd in den neu zu
entwickelnden Geschaftsfeldern wurden in einem dRtejAktivitaten-
Plan zusammengefasst und mit einer Terminplanuagzbbm Jahr 2004
versehen.

Die Liberalisierung der Elektrizitdtswirtschaft erlert von der VKW im
Vertrieb den Aufbau und die Implementierung eingelgzuppen-
orientierten Marketing- und Vertriebsorganisatisawie die Entwicklung
von Produkten und Tarifen, die an den Wettbewerbsnamgepasst sind.

Im Bereich der Durchleitungen sowie der Ausgleiclesgie sind hohe
Anforderungen an die Messtechnik, die Informatik dundie

Kommunikationstechnik gestellt. Dartiber hinaus kegesich durch die
gesetzlichen Bestimmungen wie das Unbundling eeh@tforderungen
an die Organisations- und Personalentwicklung.

Die VKW hat erste Erfahrungen im Hinblick auf dieeRentwicklung
infolge ganzlicher Marktoffnung in ihrem Versorgwogbiet Allgau
gemacht. Dementsprechend hat die VKW mit Stand |AP000 zwei
Zukunftsszenarien fur die Ertragsentwicklung erdebeund diese dem
Aufsichtsrat zur Kenntnis gebracht.

Die ganzliche Liberalisierung der Elektrizitatswohaft in Deutschland im
Jahr 1999 hat sich bereits im deutschen Versorgahgst (Allgau) der
VKW ausgewirkt. Vor der Liberalisierung lag dasddtipreisniveau rund
20 Prozent Uber dem Vorarlberger Niveau. Innerlealles Jahres hat sich
dieses Strompreisniveau um rund 30 Prozent redux@bei durch die
RabattierungsmalBnahmen auch in Vorarlberg das $tessmiveau
gesenkt wurde.

Um in einem weitgehend liberalisierten Strommaréstehen zu kdnnen,
gilt es aus Kostengesichtspunkten, die kritischeéelbhehmensgrofe zu
erreichen. Nach einer Studie der US-BeratungsfifPnae-Waterhouse
Coopers liegt diese UnternehmensgroRRe in Osterlman Stromverkauf
an Endkunden ab 300.000 bis 500.000 Haushalten.digse kritische
Unternehmensgrof3e zu erreichen, sind entsprechendehstums-
strategien erforderlich.

Das notwendige Wachstum kann auf Grund der stalResgionalisierung
in der Regel nicht aus eigener Kraft bewaltigt veerd Struktur-
konzentrationen und Verkdufe an auslandische Rarsied in der
Osterreichischen Elektrizitatswirtschaft daher éogsche Folge.
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Bewertung Die VKW hat bereits friihzeitig wichtige Aktivitatenur Sicherung der
Eigenstandigkeit gesetzt. Positiv hervorzuhebed airs Sicht des Landes-
Rechnungshofes die in den letzten Jahren eingeeitelalnahmen zur
Reduktion der Kosten sowie die Umsetzung eines dkohindungs-
programmes mit dem Ziel der Vereinbarung langdifyes Liefervertrage
mit GrolRkunden.

Der drohende Preisverfall zwingt jedoch zu untemnemsiibergreifenden
MalRnahmen und zu einer verstarkten  Kooperation  der
Energieversorgungsunternehmen im Land. Das Land Ilsdd
Mehrheitseigentimer der VKW und der Vorarlbergevdtke AG (VIW)
durch die Grindung der Energie Vorarlberg Koordungs-GmbH
(EVK) einen ersten Schritt zur Strukturkonzentnatio der Vorarlberger
Elektrizitatswirtschaft gesetzt. Die bis dato eiegeten Aktivitaten zur
Nutzung von Synergien sollen unternehmensubergeiféortgesetzt
werden. Auf der Basis eines konsequenten Wertketieagements sollen
die Wertschopfungsstufen Erzeugung, Netz, Stromdédandd Vertrieb
zwischen den VIW und den VKW entsprechend der jkgen
Kernkompetenz aufgeteilt werden. Ein konkreter €kiglan fur die
Umsetzung wurde erarbeitet.

Der Landes-Rechnungshof erachtet die eingeleite&zhritte zur
Konsolidierung der Vorarlberger Elektrizitatswittsdt als positiv. Von
zentraler Bedeutung war die Ankiindigung des Lardesarlberg vom
13. September 2000, seine GesellschaftsanteileaN KW bei der VIW
einzubringen und mit Janner 2001 die beiden Untemam unter eine
einheitliche Fuhrung zu stellen.

Zur Umsetzung der strategischen Ziele der VKW rmbesondere im
Bereich Marketing und Vertrieb eine starkere Veroey mit dem
Gasbereich der Vorarlberger Erdgas GmbH (VEG) dddich. Auf die
Notwendigkeit der Verflechtung von VKW und VEG hhereits der
Rechnungshof hingewiesen.

Empfehlung Der Landes-Rechnungshof empfiehlt, die Gesellsshafeile des Landes
Vorarlberg an der VEG bei den VKW einzubringen, uauch
energietragerubergreifend die Voraussetzung zumeg#n Nutzung von
Synergien sicherzustellen.

2.3. Geschaftsfelder

Die Entwicklung neuer Geschaftsfelder tragt zur Alsicherung des
Kerngeschaftes bei und ermdglicht gleichzeitig dieNutzung von
Synergiepotentialen.

Situation Die VKW ist auf Grund der natirlichen Gegebenheiten ihrem
derzeitigen Versorgungsgebiet und einer  vorausssigan
Unternehmenspolitik heute in der Lage, den weit#usrwiegenden Teil
ihrer Stromaufbringung aus Wasserkraft zu decken.
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Geschéftsfeld Strom

Geschéftsfeld
Abfallwirtschaft und
Umwelttechnik

Die gesamte StromaufbringummgMi&N fir den Stromverkauf an die
Kunden einschlieRlich Tausch-, Pump- und Ubers@nesgie sowie
Verlusten betrug fur das Jahr 1999 rund 2.843 MkVh. Die
Stromaufbringung wird einerseits durch Eigenerzeggin acht grol3eren
Wasserkraftwerken und sechs kleineren Laufkraftererk sowie
andererseits durch Strombezugsrechte gesichertomBézugsrechte
bestehen an Donaukraftwerken (Altenwdrth, Abwindeten und Melk)
und an der Stromerzeugung der VIW.

Die VKW erzeugte im Jahr 1999 rund 632 Mio. kWho&tr bezog aus
den Strombezugsrechten bei den Donaukraftwerkerbanden Illlwerken
rund 1.134 Mio. kWh und kaufte die restlichen run@77 Mio. kWh von
in- und auslandischen Partnern zu. Der gré3te Awkes zugekauften
Stromes entfiel auf die Verbundgesellschaft, mit dee vertragliche
Vereinbarung bis zum 31. Dezember 1999 bestand.

Strom aus erneuerbarer Energie wird von den VKWHrRannternehmen
VKW-Kaufmann und VKW-Hausle bezogen, wobei als Eetrager flr
die Stromerzeugung Biomasse sowie Bio- und Depasiegingesetzt
werden.

Mit Wirkung vom 1. Janner 2000 erfolgte auf Grures dAusstieges der
Verbundgesellschaft aus dem lllwerke-VertragswerkVorarlberg eine
energiewirtschaftliche Neuorientierung. Die VKW mrh aus dem
Osterreichischen Regelblock aus und trat mit Wigkunvom

12. Janner 2000 in die deutsche Regelzone der iEnddgden-

Wirttemberg (EnBW) ein. Mit der EnBW wurde ein lé&sgiger

Stromliefervertrag Uber eine jahrliche Abnahmemenge 500 Mio. kWh
abgeschlossen und somit die Basis fur eine langegk vertiefte
Zusammenarbeit geschaffen. Mit dem Erwerb der aneitélfte der
Erzeugung des Walgauwerkes wurde die Eigenauflbmigguaus
Wasserkraft um zirka 170 Mio. kWh erhoht.

Die Abfallwirtschaft, Umwelt- und Entsorgungstedhstellt fir die VKW

ebenso ein interessantes Geschaftsfeld dar, dasdi@irZukunft an
Bedeutung gewinnen wird. Als Einstieg in die Umweadhnik hat sich die
VKW im Jahr 1997 an der Anlagenbaufirma Vogel & Milbeteiligt,

diese im Jahr 1998 zur Géanze Ubernommen und zuW\Ahlagenbau
und Umwelttechnik* umbenannt.

In die Entsorgung ist die VKW durch ein gemeinsarRegjekt mit der
Hubert Hausle GmbH & Co KG eingestiegen. Gemeinsamden die
Vorarlberger Bioabfallverwertungs-GmbH und die ,VKM&ausle GmbH
gegrundet.
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Geschéftsfeld
Abfallwirtschaft und
Umwelttechnik

Geschéftsfeld
Telekommunikation

Geschéftsfeld
Biomasse

Die Ubernahme der Firma Hausle — samt ihrer Bgtailgen — war im
Jahr 1998 ein wichtiger Meilenstein fur die VKWdresem Geschéftsfeld.
Weiters ist die VKW durch die Ubernahme und Verselmung der Peter
Branner GmbH & Co KG (BHS) mit der Hubert Hausle I#n& Co KG
im Jahr 1999 in der Lage, die gesamte Wertketteen Entsorgung —
Sammeln, Sortieren, Bearbeiten und Deponieren dhlaeten. Es ist das
Ziel der VKW in diesem Geschéftsfeld kinftig neusmtleistungen zu
entwickeln und zu vermarkten.

Die VKW verfugt tber umfangreiche Fernmelde/Femetangs-Anlagen
und modernste Datenleitungen sowie Uber geschaltbl€ute. Als eines
der ersten Elektrizitatsunternehmen in Osterreiahden iber dieses Netz
Datenverbindungen fir Vorarlberger Wirtschaftskundaur Verfiigung

gestellt.

Zusammen mit den anderen Osterreichischen Landésalgétsge-
sellschaften hat die VKW im Jahr 1995 die VereimigtTelekom
Osterreich  Beteiligungs Ges.m.b.H (VTOB) gegrindeDiese
Gesellschaft, an der seit dem Jahr 1998 mehrheidie SWISSCOM
beteiligt ist, bietet seit dem Fruhjahr 1998 Spdaehste und
Datentransportdienstleistungen an.

In ihrem Allgduer Versorgungsgebiet hat die VKW eeireigene
Tochtergesellschaft, die Lindenberger Telekommuioka GesmbH
gegrundet, die auf dem dortigen Markt Datentrartfgistungen anbietet.
Weiters ist die VKW an der Vorarlberger Telekomnkations GmbH
(VTG) beteiligt, die als Arbeitsschwerpunkt derzdien Aufbau eines
~Corporate Network" fir Vorarlberg betreibt.

Seit einiger Zeit beschaftigt sich die VKW intensiit der ErschlieRung
des ebenfalls in gro3er Menge vorhandenen heimmsBwdhstoffes Holz
zur naturnahen, umweltschonenden Energiegewinnung.

Das bisher grofdte ,Verstromungsprojekt® in Vorarthbevurde im Jahr
1995 gemeinsam mit der Holzbauwerk Kaufmann GmbHReuthe
realisiert. In der Anlage werden 10.000 Tonnend=gi Firma Kaufmann
anfallende Holzabfalle energetisch genutzt. Die mMé&rwird von der
Firma Kaufmann genutzt, dartber hinaus werden igkhnlund 5 Mio.
kWh Strom erzeugt, womit anndhernd 1.000 Haushadtsorgt werden
konnen.

Die Betriebserfahrungen mit dieser ersten induirieBiomasse-Kraft-
Warme-Kopplungsanlage Vorarlbergs sind prinzippelsitiv, zeigen aber
auch die wirtschaftlichen Grenzen dieser Technfk au

Darluber hinaus ist die VKW an den Biomasse Heizererkn Egg,
Hittisau, Mellau, Lech und Gaschurn beteiligt.
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Geschaftsfeld
Geographische
Informationssysteme

Bewertung

Wesentliche Grundlage flir ein Geographisches Inftionssystem (GIS)
bilden die Daten der Katastralmappe des Vermesanmgs (Digitaler
Kataster) sowie exakte vermessungstechnische Nstiamdsaufnahmen
an Objekten. Bei der Beschaffung der Naturbestaridaamen arbeitet
die VKW seit Jahren intensiv mit Gemeinden und aede
Leitungsbetreibern wie zB der VEG zusammen.

Den Gemeinden soll damit die Fihrung der Daten Katastralmappe,
Flachenwidmungsplan, Wasser- und Kanalleitungemnauser, StraRen
und anderen Objekten erleichtert werden. Die Edlwitg eines

einheitlichen Systems — in Zusammenarbeit mit deem&@nderechen-
zentrum — hilft den Gemeinden Kosten zu sparenhaifhiaben sich 31
Gemeinden dazu entschlossen, ein GIS einzufihreh dieses unter
fachlicher Begleitung der VKW zu realisieren.

Auf den drohenden Preisverfall im Kerngeschéft @trond daraus
resultierenden  Konsequenzen wurde bereits bei demtery

nehmensstrategien hingewiesen. Die Rahmenbedingungeen sich in
diesem Geschéftsfeld durch die Liberalisierung dlegend geandert und
erfordern weitreichende MalRnahmen wie den verg@rEintritt in den

Stromhandel, die Positionierung von zusatzlichenrStarken sowie den
Ausbau der Vertriebs- und Marketingkompetenz dekWK

Derzeit ist das Ausmal? des Preisverfalls im Vensogggebiet Vorarlberg
noch nicht exakt abschatzbar. Am Beispiel des \gismsgebietes
Allgau, in dem die Liberalisierung bereits im Ja®99 umgesetzt wurde,
wird jedoch die Dimension der Umsatzreduktion im rigschaft

erkennbar.

Entwicklung Abgabemenge und Stromerlése in den Jaken 1997 bis 2000
In GWh und Mio. ATS

1997 1998 1999] 2000

Abgabe im Allgau von VKW 193,0 1929 197,3 199,3

Stromerldse 2610 254,90 234,3] 1955

Quelle: Berechnung und Schatzung VKW

Die VKW hat fur die Jahre 2000 bis 2004 eine Pragnder strategischen
Eckwerte ,Rohertrag aus dem Stromgeschaft®, ,Césh*f und
~Jahresuberschuss” erstellt. Dabei wurde von zween&rien, einem
Trend- und einem Worstcase-Szenario ausgegangen.
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Bewertung

Die Ergebnisrechnung des Trendszenarios zeigt eleatlichen Einbruch
beim Rohertrag aus dem Stromgeschéaft im Jahr 280Xdem Jahr 2002
wird mit einer Stabilisierung der strategischen \#eke gerechnet. Das
Niveau liegt allerdings deutlich unter den Ist-Datér das Jahr 1999.

Im Worstcase-Szenario wird von kontinuierlich sinden Rohertrdgen im
Kerngeschaft ausgegangen. Dementsprechend redsizieder Cash flow
im Jahr 2005 auf nahezu die Halfte des Wertes ifr J®99. Ein
Jahresuberschuss kann nur noch bis zum Jahr 20l ererden, ab dem
Jahr 2002 wird das Jahresergebnis negativ.

Der Aufsichtsrat hat den Vorstand mit der Entwiclidu neuer
Geschéftsfelder beauftragt, die mit dem KerngesandZusammenhang
stehen. Synergien kénnen durch den Austausch vamsBeistungen,
Mitarbeitern und Know-how genutzt werden. Weitergsteht die
Moglichkeit einzelne Leistungen zu bindeln und elieds ,Pakete” am
Markt anzubieten.

Die Entwicklung neuer Geschéftsfelder hat Uberwiegetrategischen
Charakter und unterstitzt die geplanten MalRnahrae\sicherung des
Kerngeschaftes. Drohende Umsatz- und ErtragsaesfallKerngeschaft
kénnen durch die neuen Geschaftsfelder nicht aafgen werden.

Die Beschéftigung der VKW mit Stromgewinnung auseererbaren
Energien (Biomasse) entspricht dem Unternehmensaiél Grund der
gesetzlichen Verpflichtung im EIWOG und den enguglgischen
Zielsetzungen des Landes Vorarlberg.

Den Einstieg in die Telekommunikation hat die VKWcht isoliert,
sondern im Verbund mit den Elektrizitatsversorgumgsrnehmen der
anderen Bundeslander unternommen.

Die Entwicklung neuer Geschaftsfelder ist stark mé@r Ubernahme
spezifischer Unternehmen bzw. die Beteiligung artsgechenden
Gesellschaften verbunden. Eine nahere BetrachtwargBeteiligungen
erfolgt im Kapitel 3 Beteiligungsmanagement.

Der Aufsichtsrat hat in seiner 275. Sitzung im J2000 den Auftrag zur
Ausarbeitung eines Konzeptes fur die strategischgriéhtung der VKW
erteilt. Dieses Konzept soll auf Basis der geplantufteilung der
Wertschopfungsstufen erarbeitet werden.

Durch die vorgegebenen Schwerpunkte wie Holdingdb@s Outsourcing,
gemeinsame Infrastruktur- und Supportbereiche st{wiezentration auf
die Wertschopfungsstufen ,Stromhandel® und ,Velfifieeichnen sich
grundlegende Veranderungen im Kerngeschéft, abeln au den neuen
Geschaftsfeldern ab.
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Situation

Bewertung

2.4. Finanz- und Ertragslage

Die VKW hat in den letzten Jahren sehr gute Ergebisse erzielt,
kunftig ist aber auf Grund der Liberalisierung mit einem deutlichen
Ergebniseinbruch zu rechnen.

Die Umsatzerlése erhdhten sich gegeniber dem Mogah ATS 14,3
Mio. und betrugen ATS 3.011,3 Mio. Darin enthalsend Stromerldse in
Hohe von ATS 2.828,1 Mio., die sich gegenuber deomahr um ATS
26,6 Mio. verminderten. Obwohl gegentber dem Vargh Stromabgabe
durch zusatzliche Handelsgeschafte deutlich austgweerden konnte,
ergab sich durch die verstarkten Preisnachlasse Ganf3- und
Gewerbekunden ein Rickgang in den Erlésen.

Der Personalaufwand betrug ATS 613,8 Mio. und et gegeniiber dem
Jahr 1998 um rund ATS 100,0 Mio. verringert. Ursadafir waren die
im Vorjahr gesetzten Mallnahmen sowie weitere Patstamds-
reduktionen.

Die Abschreibungen erhéhten sich gegentber demakiogm ATS 351,1
Mio. Grund fur die Erh6hung waren aul3erplanmafideschreibungen
von  Kraftwerksanlagen, die auf Grund der verscharft
Wettbewerbssituation in Folge der Liberalisierureg €&lektrizitatsmarktes
erforderlich wurden.

Als Betriebsergebnis wurden im Jahr 1999 ATS 162i®. erwirtschaftet,
wahrend im Vorjahr noch ATS 449,9 Mio. erzielt wendkonnten. Trotz
eines deutlich verbesserten Finanzergebnissesiesttugich das Ergebnis
der gewohnlichen Geschaftstatigkeit ebenfalls vorSA374,9 Mio. im
Vorjahr auf ATS 129,2 Mio. Der Bilanzgewinn redutésich um ATS
0,9 Mio. gegenuber dem Vorjahr und wurde mit ATS4,94 Mio.
ausgewiesen.

Die Preiseinbriiche im Stromgeschaft fihrten gegendlem Vorjahr zu
einer deutlichen Ertragsminderung. Hierzu kommt &elastung des
Jahresergebnisses durch die Teilwertabschreibungzuletzt gebauten
Kraftwerke in Klosterle und Alberschwende.

Die Ergebnisverschlechterung konnte durch die redien Personalkosten
sowie durch ein deutlich verbessertes Finanzergelmir zum Tell
aufgefangen werden. Durch Ricklagenbewegungen &onnlier
Bilanzgewinn gegenuber dem Vorjahr nahezu kongjanalten werden.

Auf Grund der Liberalisierung des Strommarktes wsidh durch den

Preisdruck von GroR3- und Gewerbekunden der Ertnalgsech weiter
fortsetzen.
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Bewertung Durch die vorgesehene Novellierung des EIWOG wersieh auch die
organisatorischen technischen Rahmenbedingungdig v@érandern und
zu Kostensteigerungen sowohl im  Vertriebs- als audim
Abrechnungsbereich fihren. Trotz der bisher einggén und weiterhin
konsequent zu verfolgenden Kostenreduktionen inri@&etsind keine
wesentlichen Ergebnisverbesserungen zu erwarten.

Empfehlung Der Landes-Rechnungshof empfiehlt, weitere Kosteasggspotentiale
konsequent zu nutzen. Dabei sind die politischenrg&foen des
Gesellschafters Land Vorarlberg an die VKW den
Wettbewerbsbedingungen anzupassen.

2.5. Stellungnahme des Vorstandes

Vom Vorstand der VKW wurden schon frihzeitig denchsiim

Kerngeschaft abzeichnenden Investitions- und latalhungsriickgang
personalpolitische MalRnahmen entgegengesetzt, wak dine Reduktion
des Personalstandes in den letzten 10 Jahren ugb@aMitarbeiter zum
Ausdruck kommt. Andererseits konnte durch die vomfsichtsrat
mitgetragene Strategie, sich in Geschaftsfelderrerzgagieren, die zur
Stromversorgung in engerer Beziehung stehen, aiteressante und
zukunftstrachtige Ausweitung des Geschaftsumfangegntsprechenden
Synergiemdglichkeiten erzielt werden. Bei diesescbé@ftsausweitung ist
insbesondere dem Themenviereck "Energie, Umweltrsdfgung,

Entsorgung"” besondere Bedeutung beigemessen.

Durch die Liberalisierung des Strommarktes, diecdulie Novellierung
des EIWOG im Juli 2000 gegeniber der mit 19. Febr@i99
beschlossenen stufenweisen Marktoffnung nun mitOktober 2001
vollstandig und in einem Schritt fir alle Stromkenderfolgt, werden fur
die E-Wirtschaft und somit auch fur die VKW in késter Zeit ganzlich
neue, verscharfte Rahmenbedingungen geschaffen.

Durch die frihzeitige Ausrichtung der VKW auf dier zrwartende
Liberalisierung durch

- die konsequente Umsetzung von moglichen Kostdnseys-
programmen

- den Aufbau einer Vertriebsorganisation mit ergshender Kunden-
orientierung

- mit Kundenbindungsprogrammen

hat sich die VKW auf die neue Wettbewerbssituasongut wie maoglich

vorbereitet und dies bei gegenuber den anderen d3ldmtern
gunstigstem Strompreisniveau.

Seite 19



hnungshof Vorarlberg

Da mit der vollstandigen Marktoffnung ab 1. OktoR&01 noch starkere
Erléseinbul3en zu erwarten sind, begrufdt der Vadstha Entscheidung
des Landes Vorarlberg, eine Konzentration der Babiraft in Vorarlberg

herbeizufihren. Neben den dadurch zuséatzlich zuielerden

Kostenreduktionen sollen dartber hinaus die Mogkden zur

Erlésverbesserung, die sich im Stromhandel und usgeweiteten

Vertriebsaktivitaten, allenfalls in Partnerschaftengeben, konsequent
genutzt werden. Weiters ist bei der  Stromaufbrimgun
Wettbewerbsfahigkeit herzustellen. Dies erfordegdoch weitere

aul3erplanmalige Abschreibungen von Erzeugungsanlagel auch

Bewertungsanpassungen bei Strombezugsvertragen.

Die Empfehlung des Landesrechnungshofes, die Gebaltsanteile des
Landes Vorarlberg an der VEG bei der VKW einzubeimgwird im
Hinblick auf mdgliche Synergiepotentiale und westeméglicher Vorteile,
wie z.B. Paketangebote Strom - Gas, vom Vorstasdipgesehen.

3. Beteiligungsmanagement

Nach dem Handelsgesetzbuch (8 228 Absatz 1 HGH) Beteiligungen

LAnteile an anderen Unternehmungen, die bestimmd,sdem eigenen
Geschaéftsbetrieb durch eine dauernde Verbindundjegen Unternehmen
zu dienen. Dabei ist es unerheblich, ob die Ant@&ileWertpapieren

verbrieft sind oder nicht. Als Beteiligungen geltem Zweifel Anteile an

einer Kapitalgesellschaft oder an einer Genosseifiscluie” insgesamt

den funften Teil des Nennkapitals der Gesellsabraftichen.”

Diese und die weiteren Definitionen verbundeneredmhmen gemal
§ 228 Absatz 3 dienen der Abgrenzung innerhalbREshnungslegung
(Konsolidierung im Konzernabschluss).

Unter Beteiligungsmanagement kann jede aktiv gestdé Einflussnahme
auf eine Gesellschaft mit selbstandiger kaufmameis&echnungslegung
— unabhangig von Art und Umfang kapitalmalliger wmtraglicher
Grundlagen — verstanden werden. Beteiligungen d&dnrdurch
Neugrindung oder Kauf von Unternehmen entstehen.

Wesentliche Aufgaben des Beteiligungsmanagementsdie Gestaltung
der Beteiligungspolitik (Entscheidungsgrundlaged dielsetzungen), die
Umsetzung geeigneter Beteiligungsmodelle (Konfigaora des

Beteiligungsportfolios) sowie das Beteiligungscohiing (Verwaltung

und Steuerung).
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Situation

Strom

Abfallwirtschaft und
Umwelttechnik

3.1. Beteiligungspolitik

Die strategische Ausrichtung der VKW umfasst neben der
Absicherung des Kerngeschéaftes auch die Entwicklungneuer
Geschéfte durch Beteiligungen und gezielte Unternahens-
akquisitionen.

Strategie der VKW st es, die Geschaftstatigkeiszaweiten und das
Kerngeschaft Strom gezielt zu unterstitzen. Mit Batwicklung neuer
Geschafte verfolgte die VKW auch das Ziel, Know-homd Infrastruktur
fur Zusatzgeschafte zu nutzen und der bestehendsddbasis neue
Produkte und Dienstleistungen anzubieten.

Dadurch konnten neue Beschéaftigungsmoglichkeitendfé@ Mitarbeiter
geschaffen und neue strategische Standbeine widldalwirtschaft und
Umwelttechnik gezielt aufgebaut werden.

Im Kerngeschaft kam es, ausgelést durch dievoristehende
Liberalisierung, zu Unternehmenskéufen und —veréduiVechselseitige
Beteiligungen von Elektrizitdtsversorgungsunternehmvurden vielfach
angedacht, konnten aber bisher nur sehr zogernlisiega werden.
Auslandische Energieversorger haben sich an eiezelBesellschaften
beteiligt bzw. diese mehrheitlich iGbernommen.

Die VKW verfugt lediglich tber eine Minderheitsbiéigping an den
Gesellschaften ~,Gemeinschaftskraftwerk Stein GmbH*und
.Gemeinschaftskraftwerk Tullnerfeld GmbH". Um sidéim grenznahen
Allgau zu etablieren, hat sich die VKW dagegen rheltich an der
LAllgduer Elektrizitats-Gesellschaft mbH" in Lindeerg beteiligt.

FUr den Einstieg der VKW in die Abfallwirtschaft dirdmwelttechnik
waren mehrere strategische Uberlegungen entsclikiden
Die Abfallwirtschaft und Umwelttechnik gewinnen Bukunft an
Bedeutung, neue Dienstleistungen werden nachgefragt
Erhalten der Wertschopfung und des Know-hows inavilberg mit der
Mdglichkeit, Leistungen auch im Ausland anzubieten;
Nutzung von Synergiemdglichkeiten durch Know-hoveiisfer und
dadurch Schaffung neuer Beschaftigungsmoglichkdifebeitsplatz-
sicherung und —schaffung);
Ausweitung der Dienstleistungspalette im Zuge déretalisierung
durch Bundelung von Ver- und Entsorgungsprodukten.

Die Umsetzung der Strategie soll durch gezielteetighmenskaufe und

Beteiligungen an Unternehmungen mit Synergiepatarti erfolgen und
ist mit einem entsprechend hohen Investment verund
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Biomasse und Gas

Telekommunikation

Die Nutzung der Biomasse ist eine logische Koneeguaus der
gesetzlichen Vorgabe zur Gewinnung von Strom auseuerbaren
Energiequellen und deckt sich mit den energiepaliten Zielsetzungen
des Landes Vorarlberg.

Die Beteiligung der VKW an einem Biomasse-Heizwerfolgt unter drei
Voraussetzungen:
Das Projekt muss langfristig wirtschaftlich sinria®#in;
Die Betreiber mussen voll hinter dem Projekt stebed sich durch
eine aktive Mitarbeit entsprechend beteiligen;
Das Nahwarmeversorgungsgebiet darf nicht im Erdgasvgungs-
gebiet liegen.

Aufbauend auf einer Grobstudie wird gemeinsam neit @dukinftigen

Betreibern eine Feinstudie erstellt, in der die htéschen und
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen erhoben werenvon der VKW

Uberprifte Grobstudie dient auch als GrundlagediéirBeantragung einer
eventuellen Forderung. Die VKW hat sich an mehrei@&omasse

Kraftwerken beteiligt, das Investment ist relaterigg.

Zur Optimierung des Kundennutzens gewinnen Prodikeie aus Strom
und Gas an Bedeutung. Dementsprechend ist dieli§ateg der VKW an
der VEG von strategischer Relevanz.

Bei den VKW sind die Kraftwerksnd Umspannanlagen weitestgehend
automatisiert und verfugen daher Uber umfangreiEbeenmelde- und
Fernsteuerungsanlagen, modernste Datenleitungenguhcusgebildete
Fachkrafte.

Im Vorfeld der Liberalisierung haben sich die Enevgrsorgungs-
unternehmen zusammengeschlossen und die ,Vereinigédekom

Osterreich  Beteiligungsgesellschaft mbH.“ (VTOB) ggendet.

Zielsetzung der VTOB war es, den Markteintritt iRestnetzgeschaft
vorzubereiten, um als alternativer Telekom-Anbieter dem kommenden
liberalisierten Telekom-Markt auftreten zu kénnebazu wurde als
Telekom-Betreibergesellschaft die ,United Telekomskia“ (UTA) von

der VTOB gegriindet.

Entsprechend der strategischen Ausrichtung der UFEfolgte
Osterreichweit der Aufbau eines LichtwellenleiteaeR-bone-Netzes,
Versorgungsliicken wurden somit geschlossen. In Afmay erfolgte der
Aufbau des Back-bone-Netzes gemeinsam mit den \OW&.im Eigentum
der VKW befindlichen Telekom-Anlagen werden der UTgggen ein
laufendes Nutzungsentgelt zur Verfigung gestetitJahr 1998 verstarkte
sich die UTA durch die Partnerschaft mit der ,SWIEBV“ und agiert
seither selbstandig im Rahmen bestehender Vertrage.
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Technologie

Sonstige

Bewertung

Unternehmen in der Technologiebran@niigen auch zuklnftig Gber ein
groRes  Wachstumspotential. Die VKW unterstitzt @ng
Technologieunternehmen in der Startphase durcht&lbpteiligungen und
Gesellschafterdarlehen. Die Nutzung von Synergesgiien steht dabei
im  Vordergrund. Die Beteiligung an der Vorarlberger
Telekommunikations-GmbH, Bregenz, stellt eine Etereing des
offentlichen Auftrages dar und wurde vom Geselliehhd.and gewlnscht.

Mit einem relativ geringen Investment biah die VKW an der EGE
Einkaufsgenossenschaft Gsterreichischer Elektrsxiiérke reg.Gen.
m.b.H. und am Studienkonsortium Bregenz beteilifiir beide
Beteiligungen wurde eine Rickzugsstrategie defingie Auflésung der
Beteiligung am Studienkonsortium Bregenzerach sulli Ende dieses
Jahres erfolgen.

Die VKW verfolgt eine klar definierte Beteiligungsigik, die sich aus der
Unternehmensstrategie ableiten lasst. Die Divéedibn in die
Entsorgung und die Nutzung der Infrastruktur figr @ielekommunikation
konnen als branchenilblich bezeichnet werden, dagiEeversorgungs-
unternehmen im In- und Ausland ebenfalls in diesetsghaftszweige
investiert haben.

Positiv ist aus Sicht des Landes-Rechnungshofes \tkemeidung
undifferenzierter Unternehmenskaufe mit hohen Intresen und Risiken.
Durch die praktizierte Beteiligungspolitik hebttsidie VKW deutlich von
anderen Energieversorgungsunternehmen in Oster@ichund musste
daher bei den Beteiligungen auch nur relativ geridgschreibungen
vornehmen.

Der Aufsichtsrat unterstlitzt die Beteiligungsp&liler Geschaftsfiihrung
und befasst sich in seinen Sitzungen laufend migdtitionen in neue
Beteiligungen sowie mit der Entwicklung besteherBleteiligungen. Die
Beteiligungspolitik wird auch vom Gesellschafteindamitgetragen.

Wesentlich fur die Umsetzung der Strategie im Bdrehbfallwirtschaft

waren die Beteiligung an der Vorarlberger Bioabfhvertungsge-
sellschaft und der Kauf der Firma Hubert Hauslee WKW hat damit die

Grundlage fur den Aufbau und die Weiterentwicklueghes neuen
Geschéftsfeldes geschaffen, in dem auch Beteilggmigige erwirtschaftet
werden kénnen.

Im Bereich Umwelttechnik ist die VKW durch die Ubahme der Firma
Vogel & Miller eine Risikobeteiligung eingegangeom in einen
zukunftstrachtigen Markt zu investieren. Das Inmesit ist in Relation
zum Gesamtgeschaft als auf3erst gering zu bezeiamkeselbst im Falle
eines Abschreibungsbedarfs problemlos sanierbari Besitiver

Geschaftsentwicklung konnen ebenfalls Beteiligurtggge erzielt
werden.
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Bewertung

Situation

Laut Auskunft des Vorstandes der VKW soll das Géaftsfeld
Abfallwirtschaft und Umwelttechnik tendenziell zunem Biocluster
ausgebaut werden.

Beteiligungen an den Biomasse-Heizwerken werden okbwals
Minderheitsbeteiligungen, als auch in Hohe der Sp@oritat im Ausmald
von 26 bis 42 Prozent eingegangen.

Die VKW tragt durch die Kommanditeinlagen wesettliczur
Finanzierung der Heizwerke bei, Beteiligungsesr&md jedoch nur in
einer langerfristigen Perspektive zu erwarten.

Der Einstieg in die Zukunftsbranche ,Technologiest idurch die
Beteiligung an der Firma HEITEC Austria Systeme Ginbeiner
Tochterfirma der HEITEC GmbH Erlangen (Deutschlaneffolgt und
wird durch die in Grindung Dbefindliche Gesellschaftlr
Ausgleichsenergie- und Datenaustauschsystem AG itertve Das
Investment in diese Unternehmen st relativ geringel dieser
Beteiligungen ist die Nutzung von Synergien mit der
Informationstechnologie der VKW und die Schaffureyier Arbeitsplatze
in Vorarlberg. Bei positiver Geschaftsentwicklung inds
Beteiligungsertrage zu erzielen.

Im Zuge der Nutzung von Synergien zwischen VIW, VKOM VEG ist
geplant, kunftig den Aufbau neuer Geschaftsfeltiénker zu koordinieren.
Die Beteiligungen sollen im Rahmen eines Beteilggportfolios bewertet
werden. Auf Basis dieser Bewertung werden Gesdeéfttrategien zu
definieren und Invest- und Deinvestments umzusetezén

3.2. Beteiligungsportfolio

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

Die Beteiligungen werden von der VKW in vier Beiguingsgruppen
zusammengefasst:

Abfallwirtschaft und Umwelttechnik (6 Beteiligungen
Biomasse und Gas (7 Beteiligungen)
Telekommunikation (4 Beteiligungen)

Sonstige (6 Beteiligungen)

Eine weitere Beteiligung wird in der Beteiligungsppe ,Sonstige” durch
Grindung eines Unternehmens der Informationsteolgilorbereitet.
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Hubert Hausle GmbH In der Beteiligungsgruppe Abfallwirtschaft und Unittechnik wurden

Hubert Hausle
GmbH & Co KG

am 13. Juli 1998 die Anteile der Hubert Hausle GnhH100 Prozent
durch die VKW von der bis dahin AlleingesellschefieLobbe MTU
GmbH zum Preis von ATS 2,375 Mio. erworben. Dasnfht&apital
betragt ATS 1,0 Mio. Gegenstand des Unternehmeénmisr anderem der
Betrieb von Entsorgungsunternehmungen sowie derdélamit Waren
aller Art, insbesondere mit Entsorgungsproduktee. Ausschittungen an
die VKW betrugen im Jahr 1999 ATS 2,25 Mio.

AulRerdem ist die VKW nach Ausscheiden der Lobbe MGibH als
weitere Kommanditistin in die Firma Hubert Hauslenl@d & Co. KG.
eingetreten. Die Kommanditeinlage betragt ATS 15M®. und die
Anschaffungskosten betrugen ATS 248,8 Mio. Somiit ti& VKW diese
Anteile zu 100 Prozent. Gegenstand dieses Unteree$inst der Betrieb
von Entsorgungsunternehmen sowie der Handel miteWaller Art,
insbesondere mit Entsorgungsprodukten. Die Geselfsdst berechtigt,
weitere gleichartige Unternehmen zu Ubernehmerhsatu pachten und
sich an derartigen Unternehmen zu beteiligen sowderartige
Tochtergesellschaften zu errichten, zu erwerben mmdbesitzen. Die
Ausschuittungen an die VKW betrugen im Jahr 1999 AJ/S Mio.

Bioabfallverwertungs- An der Vorarlberger BioabfallverwertungsgesellstimbH ist die VKW

gesellschaft mbH

VKW*“- Hausle
GmbH und
GmbH & Co KG

mit 30 Prozent und die Firma Hubert Hausle GmbH & &€G. mit 70
Prozent beteiligt. Das Stammkapital von insgesam® A,5 Mio. entfallt
mit ATS 150.000,-- auf die VKW und mit ATS 350.080auf die Firma
Hubert Hausle GmbH & Co. KG. Gegenstand des Unkeneas ist die
Errichtung und der Betrieb von Bioabfallverwertuaglagen, unter
anderem zur Behandlung von biogenen Abféallen aus gigrennten
Sammlung fir samtliche Gemeinden Vorarlbergs sadige Abgabe von
Warme, Strom und Gas an Dritte. In den Jahren b8971999 sind keine
Ausschittungen an die VKW erfolgt.

An den Firmen ,VKW*“-Hausle GmbH und ,VKW*“-Hausle GoHl & Co
ist die VKW jeweils mit 49 Prozent und die Firmabéut Hausle GmbH
& Co. KG. jeweils mit 51 Prozent beteiligt. Vom gesten Stammkapital
der ,VKW*“-Hausle GmbH in der Hohe von ATS 0,5 Mientfallen ATS
245.000,-- auf die VKW und ATS 255.000,-- auf diemk&a Hubert Hausle
GmbH & Co. KG. Von den Kommanditeinlagen der ,VKWausle
GmbH & Co in der Ho6he von ATS 1,0 Mio. entfalled ® 490.000,-- auf
die VKW und ATS 510.000,-- auf die Firma Hubert HBuGmbH & Co
KG.

Gegenstand der ,VKW"-Hausle Firmen ist die Erriciguund der Betrieb
von Kraft-Warme-Kopplungsanlagen zur Nutzung vono-Biund
Deponiegas sowie die Abgabe von Strom, Wéarme urgl &saDritte. In
den Jahren 1997 bis 1999 sind keine Ausschuttuagelie VKW erfolgt.
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H&ausle & Hofer

Kurt Helbock GmbH

VKW Anlagenbau
und Umwelttechnik
GmbH

Vorarlberger Erdgas
GmbH

VKW Kaufmann
GmbH und GmbH &
Co KG

Die Hubert Hausle GmbH & Co KG ist%0 Prozent an der Firma Héausle
& Hofer Entsorgungs- und Verwertungs GmbH beteillbm gesamten
Stammkapital in Hohe von ATS 0,5 Mio. entfallen AZS0.000,-- auf die
Hubert Hausle GmbH & Co KG.

An der Firma Kurt Helbock GmbH ese Hubert Hausle GmbH & Co KG
mit einem Anteil von 24 Prozent beteiligt. Das Stakapital betragt ATS
0,5 Mio., auf die Firma Hubert Hausle GmbH & Co K@tfallen ATS
120.000,--.

An der Firma VKW Anlagenbau und Umwelttechnik Gmisitidie VKW
mit 100 Prozent beteiligt. Die Anschaffungskostestrigen ATS 15,82
Mio. und das Stammkapital betragt ATS 8,0 Mio. Gegend des
Unternehmens ist die Entwicklung, die Produktiord wer Vertrieb von
Maschinen und Anlagen aller Art sowie der BetriebnvAnlagen,
insbesondere auf dem Gebiet der Abfallwirtschafer Birmenwortlaut
wurde im Jahr 1999 von ,VKW* — Vogel & Miller Gmblduf ,VKW
Anlagenbau und Umwelttechnik GmbH* abgeé&ndert, idaGesellschafter
Ing. Werner Vogel und Ing. Peter Miller im Jahr 899hre
Stammeinlagen an die VKW, welche seitdem Alleinissleafterin ist,
veraufRert haben. In den Jahren 1997 bis 1999 sime lAusschittungen
an die VKW erfolgt. Die Anschaffungskosten wurdendahr 1999 zu 100
Prozent wertberichtigt.

In der Beteiligungsgruppe Biomasse und Gas ist W&V mit einer

Stammeinlage von ATS 24.158.877,--, das sind 1&6@gzent, an der
.VEG" Vorarlberger Erdgas GmbH beteiligt. Das Ges&tammkapital
betragt ATS 133.881.993,-- und die Anschaffungskodbetrugen ATS
68.274.171,--. Gegenstand der ,VEG" ist die Besktimaf, der Transport
und die Verteilung von Kohlenwasserstoffen sowe Eirichtung und der
Betrieb aller dazu notwendigen Anlagen, weitersAlisiibung samtlicher
Dienstleistungen und Tatigkeiten im Zusammenhangt ndem

vorstehenden Unternehmenszweck, als auch die Rjamueh Ausfiihrung
von Gas- und Wasserleitungsinstallationen sowie wdrizungs-,

Luftungs- und Klimaanlageninstallationen im Land raftberg. Die

Ausschittungen an die VKW betrugen in den Jahr&7 bds 1999 jeweils
ATS 4.831.775,--.

An der VKW-Kaufmann GmbH, Reuthe, ist die VKW mf #rozent und
die Firma Kaufmann Holzbauwerk GmbH mit 51 Prozeeteiligt. Das
Gesamt-Stammkapital in der Héhe von ATS 0,5 Miotfadih auf die
VKW mit ATS 245.000,--.

Gegenstand des Unternehmens ist die Ubernahme ee6ntichen

Haftung und die Austbung der Geschéftsfihrung in Flema VKW-
Kaufmann GmbH & Co.
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VKW Kaufmann
GmbH und GmbH &
Co KG

Biomasse Heizwerk
Egg

Biomasse Heizwerk
Hittisau

Biomasse Heizwerk
Lech GmbH und
GmbH & Co KG

An der Kommanditgesellschaft VKW-Kaufmann GmbH & G,
Reuthe, ist die VKW ebenfalls mit 49 Prozent und Birma Kaufmann
Holzbauwerk GmbH mit 51 Prozent beteiligt. Von d&kesamt-
Kommanditeinlagen in der Hohe von ATS 9,0 Mio. alin ATS 4,41
Mio. auf die VKW. Gegenstand des Unternehmensiesterichtung und
der Betrieb einer Kraft-Warme-Koppelungsanlage sodie Abgabe von
Warme und Strom an Dritte. Personlich haftende [Besafterin ist die
VKW-Kaufmann GmbH. Sie ist lediglich Arbeitsgesehsfterin, leistet
keine Kapitaleinlage und nimmt am Verlust und Gewircht teil. In den
Jahren 1995 bis 1999 sind keine AusschittungeneaiK\WV erfolgt.

Am  Genossenschaftskapital des Biomasse Heizwerkegg E
reg.Gen.m.b.H. ist die VKW mit finf Geschéftsar@rilzu je ATS
10.000,--, das sind 2,27 Prozent, beteiligt. Weiteurde der Gesellschaft
im Jahr 1996 ein partiarisches Darlehen in Hohe »d@i® 1,95 Mio.
gewahrt, welches unter Ausleihungen an Unternehmah,denen ein
Beteiligungsverhaltnis  besteht, ausgewiesen ist. s D&esamt-
Genossenschaftskapital betrdgt ATS 2,2 Mio. Gegedst des
Unternehmens ist die Erzeugung und Lieferung vomnvézaus Biomasse.
In den Jahren 1995 bis 1999 sind keine Ausschigturan die VKW
erfolgt.

Am Genossenschaftskapital des Biomasse Heizwerkdgisau
reg.Gen.m.b.H. ist die VKW mit 80 Geschéftsanteitarje ATS 25.000,--
das sind 40 Prozent, beteiligt. Das Gesamt-Genssbafiskapital betragt
ATS 5,0 Mio. Gegenstand des Unternehmens ist dieedgung und
Lieferung von Fernwarme aus Biomasse. In den Jah®&8 und 1999
sind keine Ausschittungen an die VKW erfolgt.

An der Gesellschaft Biomasse-Heizwerk Lech GmbHlistVKW mit 26

Prozent und die Gemeinde Lech mit 74 Prozent hgiteWom Gesamt-
Stammkapital in der Hohe von ATS 0,5 Mio. entfallsomit ATS

130.000,-- auf die VKW. Gegenstand des UnternehrnstriBe Errichtung
und der Betrieb eines Heizwerkes auf der Basis Biomasse sowie die
Abgabe von Warme an Dritte und der Handel mit Bs¢oiffien, die den
Betrieb eines Heizwerkes ermdoglichen. Die Stamragml von ATS
130.000,-- wurde von der VKW zur Halfte einbezaliler noch offene
Rest ist unter Verbindlichkeiten gegentber Untenmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht, ausgewiesen.

Am Kommanditkapital des Biomasse-Heizwerkes Lechb@n& Co KG
ist die VKW mit 25,98 Prozent beteiligt. Die von ndeGesamt-
Kommanditeinlagen in der Hohe von ATS 18,86 Miof die VKW
entfallende Einlage in H6he von ATS 4,9 Mio. wundal einbezabhilt.
Gegenstand des Unternehmens ist die ErrichtungdendBetrieb eines
Heizwerkes auf der Basis von Biomasse sowie dieaBbg/on Warme an
Dritte, insbesondere im Gemeindegebiet Lech.

Im Jahr 1999 sind keine Ausschittungen an die VKiMg.
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Biomasse Heizwerk An der Gesellschaft Biomasse Heizwerk Mellau GmbHdie VKW mit

Mellau GmbH und
GmbH & Co KG

42 Prozent beteiligt. Die vom Gesamt-Stammkapitaler Hohe von ATS
0,5 Mio. entfallende Einlage in der Hohe von ATS2D0,-- wurde von
der VKW einbezahlt. Gegenstand des Unternehmenisei€rrichtung und
der Betrieb eines Fernwarmeheizkraftwerkes sowie Abgabe von
Warme an Diritte.

Am Gesamt-Kommanditkapital des Biomasse-HeizweiMeau GmbH

& Co in der H6he von ATS 5,0 Mio. ist die VKW mitTA 2,1 Mio., das
sind 42 Prozent, beteiligt. Gegenstand des Unteneah ist die Errichtung
und der Betrieb eines Fernwarmeheizkraftwerkes esaig@ Abgabe von
Warme an Dritte. Personlich haftende Gesellschaftst die Biomasse
Heizwerk Mellau GmbH. Sie ist lediglich Arbeitsgbsehafterin, leistet
keine Kapitaleinlage und nimmt am Verlust und Gewncht teil.

Im Jahr 1999 sind keine Ausschuittungen an die VKiMg.

Biomasse Heizwerk Das Biomasse Heizwerk Gaschurn ist in Grindung. laBépist eine
Gaschurn GmbH und Beteiligung der VKW in H6he von 26 Prozent an denlib und mit 26

GmbH & Co KG

Vereinigte Telekom
Osterreich Beteili-
gungs Ges.m.b.H.

UTA Telecom AG

Prozent an der GmbH & Co KG. Vom geplanten Stamrt&iager GmbH
in Hohe von ATS 481.610,50 entfallen ATS 125.21&id8die VKW. Die
geplante Kommanditeinlage soll ATS 9,0 Mio. betragder Anteil der
VKW belauft sich auf ATS 2,34 Mio.

In der Beteiligungsgruppe Telekommunikation ist di&KW an der

Vereinigten Telekom Osterreich Beteiligungs Ges.r.b(VTOB) mit

ATS 1,25 Mio. vom Gesamt-Stammkapital in der Holom \ATS 24,0

Mio., das sind 5,2083 Prozent, beteiligt. Laut @sskaftsvertrag besteht
eine Nachschussverpflichtung bis zum 60fachen deernbmmenen
Stammeinlage. Durch einen Gesellschafterbeschlussn kbestimmt
werden, dass zur Ganze oder teilweise anstelle \d@einbarten
Nachschiisse von den Gesellschaftern Darlehen aGealellschaft selbst
und/oder an deren Beteiligungsgesellschaften Aieleisind. Die VKW
leistete bisher Einzahlungen in der Hohe von ATS344Mio. an die

Gesellschatft.

In der Generalversammlung der VTOB vom 5. April @0@urde die
Ausschittung des gesamten Bilanzgewinnes 1999 meHodn ATS 1,1
Mrd. beschlossen, der Anteil der VKW betragt abmigl der
Gewinnrucklage von ATS 3,7 Mio. rund ATS 55,8 Miieser Gewinn ist
auf einen aulRerordentlichen VerduRerungserldés deteild an der
max.mobil zuriickzufuhren.

Die VKW ist an der VTOB mit 5,2 % disomit an der operativen Tochter
UTA Telekom AG beteiligt. Das aushaftende Darleldsr VKW als
atypischer stiller Gesellschafter in H6he von AT%968.750,-- ist zur
Géanze wertberichtigt.
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Vorarlberger An der Vorarlberger Telekommunikations-GmbH, Bregest die VKW
Telekommunikations- mit 33,3 Prozent, das Land Vorarlberg mit 51 Prozemd die
GmbH Vorarlberger lllwerke AG mit 15,7 Prozent beteiligton der Gesamt-

Stammeinlage in der Hohe von ATS 2,0 Mio. entfaleomit ATS
666.000,- auf die VKW. Der Beteiligungsansatz wuntieJahr 1998 auf
den Erinnerungswert abgeschrieben. Die VKW leistebésher
Einzahlungen in der H6he von ATS 5.328.667,--.

In den Jahren 1995 bis 1999 sind keine Ausschigturan die VKW

erfolgt.
Lindenberger Am Gesamt-Stammkapital der Lindenberger Telekomkatitins-GmbH
Telekommunikations- in der Hohe von DEM 50.000,-- ist die VKW zu 10®&ent beteiligt. Im
GmbH Jahr 1999 wurde eine weitere Eigenmittelzufuhr ibhél von DEM

100.000,-- in Form eines Gesellschafterzuschuseesilyt. Gegenstand
des Unternehmens ist die Planung, der Aufbau urd Bagrieb von
Kommunikationseinheiten zur Sprachen-, Daten- unfiiBertragung
sowie das Angebot von auf diesen Netzen aufbauenden
Telekommunikationsdienstleistungen. Lizenzgebietdsil3 Gemeinden
des Landkreises Lindau (Bodensee).

Allgauer Elektrizitats- Sonstige Beteiligungen halt die VKW an der Allgauekektrizitats-

Gesellschaft m.b.H. Gesellschaft m.b.H. mit 78,57 Prozent. Die res#lici21,43 Prozent halt
die Stadt Lindenberg. Vom Gesamt-Stammkapital inHfghe von DEM
70.000,-- entfallen auf die VKW DEM 55.000,-- undifadie Stadt
Lindenberg DEM 15.000,--. Gegenstand des Unternabmist die
Errichtung, Erwerbung, Pachtung und der Betrieb sotagen aller Art,
welche der Erzeugung, Ubertragung und Verwendung elektrischer
Energie dienen, ferner die geschaftliche Beteilgguan Unternehmen,
welche die vorgenannten Zwecke haben oder die Wfamg und
Nutzbarmachung elektrischer Energie fordern. Dissshittungen an die
VKW betrugen im Jahr 1997 ATS 17.794,-- , im Ja9@8 ATS 23.562,--
und im Jahr 1999 ATS 33.946,43.

Studienkonsortium  Am Gesamt-Gesellschaftskapital des StudienkonsostiBregenz in der
Bregenz Hohe von ATS 2,3 Mio. ist die VKW mit ATS 1,15 Mjodas sind 50
Prozent, beteiligt. Die Stammeinlage ist zu 10QzBnb abgeschrieben.

Gemeinschaftskraft- Am Gemeinschaftskraftwerk Tullnerfeld GmbH ist dkKW mit 1,67

werk Tullnerfeld Prozent beteiligt. Die GUbernommene Stammeinlage Ab8 5,0 Mio. ist
GmbH auf den Erinnerungswert abgeschrieben. Das GestamtrIkapital betragt
ATS 300,0 Mio.

Gemeinschaftskraft- Am Gemeinschaftskraftwerk Stein GmbH (GKS) ist ®Wi€W mit einer

werk Stein GmbH Stammeinlage in Hohe von ATS 40.000,--, das siddR8pzent, beteiligt.
Das Gesamt-Stammkapital betrdgt ATS 656.000,--. ckweder
Gesellschaft ist die Verwaltung der der Geselldchgéhérenden
Grundstlicke in Stein.
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Gemeinschaftskraft- Die Ausschittungen an die VKW betrugen im Jahr 1895 12.052,--,

werk Stein GmbH

im Jahr 1998 ATS 16.600,-- und im Jahr 1999 AT3.16,--.

EGE- Einkaufsgenos-Am Genossenschaftskapital der EGE - Einkaufsgensshaft

senschaft dsterr.
Elektrizitatswerke
reg.Gen.m.b.H.

HEITEC Austria
Systeme GmbH

Bewertung

Osterreichischer Elektrizitatswerke reg.Gen.m.lisHdie VKW mit sieben
Geschéftsanteilen zu je ATS 3.000,-- beteiligt. Massamt-Genossen-
schaftskapital betragt ATS 798.000,-- und die Aa$itigskosten
betrugen ATS 19.200,--.

Gegenstand des Unternehmens ist die Vermittlung sebes
Bezugsbedingungen fir Materialien und Ersatzteile.

Am Stammkapital der HEITEC AUSTRIA Systeme GmbHds VKW
mit ATS 125.218,73, das sind 26 Prozent, beteiliDas Gesamt-
Stammkapital betragt ATS 481.610,50. Insgesamt Hm VKW
Zahlungen in der H6he von ATS 626.093,65 an dieelBhaft geleistet,
davon Nachschisse in Hohe von ATS 500.874,92. Géaywoh des
Unternehmens ist die Erstellung und der Vertrieb Y@sungen in der
Informationstechnologie und Automatisierungstechniisbesondere die
Entwicklung und Fertigung von Software und Elekikorsowie die
Planung, Entwicklung, Konstruktion und Vertrieb v@eraten, Maschinen
und Anlagen im Bereich Elektrotechnik, Maschinend énlagenbau.

Zum Kerngeschéft der VKW zahlt die Ubertragung (Wetteilung von
elektrischer Energie. Die Beteiligungen in diesess€haftsfeld sind von
untergeordneter Bedeutung. Das Risiko ist auf Gruled geringen
Investments in Hohe von rund ATS 6,6 Mio. gering.

In der Beteiligungsgruppe Abfallwirtschaft und Usittechnik wurden
rund ATS 252,0 Mio. in die Akquisition der Hausleup@pe investiert. Die
finanz- und ertragswirtschaftlichen Kennzahlen elié8eteiligungsgruppe
stellen sich in den vergangenen zwei Jahren poddiv Aus Sicht des
Landes-Rechnungshofes ist jedoch festzuhalten, dlasRickflisse bzw.
die Ergebnisse eine — im Verhéaltnis zum Risiko dthigh zu geringe
Verzinsung aufweisen. Wahrend im Jahr 1998 einal rdisprozentige
Verzinsung des Kaufpreises erzielt wurde, sankedies Jahr 1999 auf
unter 2 Prozent. Als Grund dafir wird vom Vorstader VKW die

Ubernahme und Verschmelzung mit der Firma BHS aiigef

Weiters besitzt die VKW eine 100 Prozent-Beteiiguan der VKW

Anlagenbau und Umwelttechnik GmbH. Auf Grund desgatizen

Ertragspotentials und der hohen Abhéngigkeit vool3projekten ist das
Risiko in diesem Investment als hoch einzustufen.

In der Beteiligungsgruppe Biomasse und ErdgasiésV&W an der VEG,

der VKW-Kaufmann-Gruppe und an diversen Biomassizakrken
beteiligt und hat bis dato rund ATS 83,0 Mio. inves.
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Bewertung

Empfehlung

Situation

Die Verzinsung des Investments bei der VEG erfalyigen letzten Jahren
kontinuierlich mit rund 7 Prozent der Anschaffungsien in H6he von
ATS 68,3 Mio.

Auf Grund der negativen Ertragssituation der VKWuKaann-Gruppe
wurden in der Vergangenheit keine Ertrdge aus digseeiligung erzielt.
Auch in Zukunft scheint keine Verzinsung des Inmestts maoglich, ein
allfalliges Zuschusspotential ist zu beachten.

Grundsétzlich ist festzuhalten, dass die Ertragselien, aber auch das
Risiko im Beteiligungsbereich Biomasse als gerimgz@schatzen sind.
Auf Grund der Nahe zum Kerngeschaft der VKW undeunginem
politisch-6kologischen Blickpunkt war jedoch eingagement sinnvoll. In
Folge der Liberalisierung haben sich auch die Raffmeeéingungen im
Gasgeschaft der VEG veréndert, tendenziell konieie zli einer Erhéhung
des Risikos und zu einer Reduktion der Verzinsueg thvestments
fuhren. Auf eine nahere Verschrankung von Strom @ad wurde bereits
hingewiesen.

Das Investment in die Beteiligungsgruppe Telekatrdg rund ATS 47,0
Mio., davon wurden rund 46,0 Mio. in die VTOB uneren Tochter UTA
investiert. In den vergangenen Jahren konnten &sem Beteiligungen
keine Ertrage erzielt werden, da die Gesellschaftieerwiegend in der
Startphase waren. Zu erwéhnen ist jedoch das ldefé&utzungsentgelt
der UTA flr die im Eigentum der VKW befindlichen [Ekom-Anlagen.
Durch die am 5. April 2000 beschlossene Ausschgttder VTOB in
Hohe von ATS 55,8 Mio. an die VKW haben die Ricgdé aus diesem
Beteiligungsbereich das Investment bereits UbdemofDie Risiken in
diesem Geschaftsfeld erscheinen auch kinftig edrangy

Das Investment in die Firma HEITEC Austria Syste@mmbH ist von
untergeordneter Bedeutung.

Der Landes-Rechnungshof empfiehlt eine Abstimmuag Bhgagements
in den einzelnen Beteiligungsgruppen mit den Bigigigsbereichen des
Landes Vorarlberg und der VIW. Eine Bindelung skoimér
diesbeztiglicher Aktivitaten wird ebenfalls empfahle

3.3. Beteiligungscontrolling

Die Geschaftsrisiken der von der VKW als wesentlit definierten
Beteiligungen werden von Vorstand und Aufsichtsratuf einem hohen
Niveau Uberwacht; die Renditen aus den Beteiligungesind jedoch
relativ gering.

Das Beteiligungscontrolling der VKW ist auf die &eung der
Beteiligungen nach strategischen und operativen ic@spunkten
ausgerichtet. Schwerpunkt des Beteiligungscomtgsl ist die Ergebnis-
und Risikosteuerung der Beteiligungen durch denstamd und den
Aufsichtsrat.
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Situation

Ergebnissteuerung

Risikosteuerung

Weiters wurde vom Vorstand jahrlich ein Beteiligghgricht erstellt und
dieser dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gebracht.

Die Intensitat und der Gestaltungsspielraum far das
Beteiligungscontrolling ist abhédngig vom Ausmald &eteiligung. Das
zentrale Beteiligungscontrolling baut im wesengiohauf dem Controlling
der einzelnen Beteiligungsunternehmen auf.

Strategiekonzepte, Businessplane, Budgets, Vorsetlaoungen und
Quartalsberichte sind die wichtigsten Controllirgramente in der VKW
und in den verbundenen Unternehmen.

Die VKW hat fiir einzelne Betaitigen klare Ergebnisziele definiert. Flr
die Biomasse-Heizwerke Lech und Gaschurn und férHiusle-Gruppe
wurde eine 4-prozentige Verzinsung des eingesetagpitals bzw. des
Kaufpreises festgelegt.

Speziell bei den Biomasse-Heizwerken wurden nelygalihiszielen auch
Kosten- und Marktziele, wie zB Sicherstellung eineméglichst

kostengtinstigen Abwicklung, Reduktion der Instatiding und Wartung,
Steigerung der Anschlisse etc., mit dem Managewszainbart.

Auf Grund des Beteiligungsanteailsy Hohe des investierten Kapitals
oder der Geschéftsrisiken erfolgt die Steuerung ¢&Resiken mit

unterschiedlicher Intensitat. Die Beteiligungen mden grof3ten

Geschaftsrisiken sind die Hausle Gruppe sowie di®WAnlagenbau und
Umwelttechnik GmbH, dementsprechend intensiv istchaudie

Uberwachung der Risiken.

Bei der Hausle Gruppe wurde ein Aufsichtsrat eilotpet, der sich aus
den Mitgliedern des Aufsichtsratsausschusses deéWwyKem Vorstand
der VKW und dem Betriebsrat der Hubert Hausle GmbHCo KG
zusammensetzt. Der Aufsichtsrat befasst sich lalufeih der strategischen
Ausrichtung, dem Budget sowie den Quartalsbericboteherteilt Auftrage
fur Projekte, wie zB Reduktion des zu deponierengestmullvolumens
zur Senkung der Deponieabgaben.

Die Risikosteuerung der VKW Anlagenbau und Umveelinik GmbH
erfolgt durch den Vorstand und den Aufsichtsrat\dé¥WW. Weiters ist ein
leitender Mitarbeiter der VKW in die Geschaftsfuhgueingebunden. Aus
Sicht der VKW sind die Risiken auf Grund der Gra&s Unternehmens
begrenzt. Weiters werden die Projektrisiken laufeddrch den
Wirtschaftsprifer im Zuge der Abschlussprifung beete

Samtliche Beteiligungen, die im Sinne des HGB alrbundene

Unternehmen zu bewerten sind, wurden durch einertseMiaftsprifer
gepruft.
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Beteiligungsbericht

Bewertung

Der Vorstand der VKW erstellt jahrlich einen Begiingsbericht. Inhalte
des Beteiligungsberichtes sind der Beteiligunggsdje Daten der
Unternehmensentwicklung sowie die Bilanzen der wiisben
Beteiligungen. Als wesentliche Beteiligungen werd#a Unternehmen
der Hausle Gruppe, die VKW Anlagenbau und Umwediitdc die
Vorarlberger  Bioabfallverwertungs-GmbH  sowie die Ig&ler
Elektrizitats-Gesellschaft m.b.H. aufgefuhrt.

Der Beteiligungsspiegel gibt einen Uberblick tib@mdiche Beteiligungen
und informiert Gber Kapitalanteile, Nachschissert¥éichtigungen etc.

Fur die wesentlichen Beteiligungen werden Ubersititien wie

Gesellschaftsdaten, das Beteiligungsverhéltnis W&W sowie die

Entwicklung der Eckwerte der Finanz- und Ertragslagr letzten Jahre
dargestellt. Weiters finden sich im Beteiligungstig die Bilanzen, die
Gewinn- und Verlustrechnungen sowie die Prufvermerlder

Wirtschaftsprifer fur die wesentlichen Beteiligunge

Der Landes-Rechnungshof beurteilt die Vorgabe vayebniszielen und
die Kontrolle der Zielerreichung durch den Vorstabdi einzelnen

Beteiligungen als positiv. Eine generelle Verzirgutles eingesetzten
Kapitals in Hohe von 4 Prozent liegt deutlich urder Mindestrendite fur
Beteiligungen in Hohe der Sekundarmarktrendite B(fdis 7 Prozent)
und bertcksichtigt aus Sicht des Landes-Rechnuhgshtie jeweiligen

Risiken in den Beteiligungen zu wenig.

Die Risikosteuerung der Beteiligungen erfolgt getieriiber die
Einbindung des Vorstandes in strategische und tpergntscheidungen,
durch die Uberwachung der Aufsichtsrate sowie dutigh Prifung der
wesentlichen Beteiligungen durch einen Wirtschafitfgy.

Der Vorstand Uberwacht in einem hohen Mal3 dieaippen Geschéafte der
verbundenen Unternehmen. Dadurch kdnnen einzelrech@gsrisiken
vom Vorstand rasch erkannt und gegebenenfalls ktakiMallnahmen
eingeleitet werden. Durch den Einsatz einer Baldr8eorecard kdnnte
die Transparenz fir den Vorstand hinsichtlich deesagnten
Geschaftsentwicklung der wesentlichen Beteiligungeach erhéht
werden.

Der Landes-Rechnungshof anerkennt die intensivewimhungsfunktion
des Aufsichtsrates der VKW. Der Aufsichtsrat wurde allen

Aufsichtsratssitzungen Uber  wichtige Ereignisse beden

Beteiligungsunternehmen informiert und hat entdpeade Beschliisse
gefasst.
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Bewertung

Empfehlungen

Der Beteiligungsbericht gibt einen Uberblick Ubee &Entwicklung der
Eckwerte der wesentlichen Beteiligungen. Aus Sidds Landes-
Rechnungshofes wiirde die Transparenz Uber den &fesmifiolg der
Beteiligungen durch einen Soll/Ist-Vergleich eimssl Eckwerte wie
Umsatz und Jahresiberschuss erhoht. Planabweiahusgiéen kurz
erlautert werden.

Der Landes-Rechnungshof empfiehlt eine langerggstErhdhung der
Vorgaben fir die Verzinsung der Beteiligungsinwesten - auf eine
Beteiligungsrendite in Hohe der Sekundarmarktrendizu prufen und
Risikozuschlage starker zu berlcksichtigen.

Bei den wesentlichen Beteiligungen — insbesondereldér Hausle Gruppe
und der VKW Anlagenbau und Umwelttechnik GmbH Htealer Einsatz
einer Balanced Scorecard als Controllinginstrungepttift werden.

Weiters empfiehlt der Landes-Rechnungshof den Bgiegsbericht
durch Soll/Ist-Vergleiche fir die wichtigsten Unwaund Ergebnisdaten
zu ergénzen, um dadurch die Transparenz zwischengéplanten und
dem realisierten Ergebnis fur den Aufsichtsrat ewdhrleisten.

3.4. Stellungnahme des Vorstandes

Den Empfehlungen des Rechnungshofes, das Engagemerden
einzelnen Beteiligungsgruppen mit den Beteiligurgsithen des Landes
Vorarlberg und der VIW abzustimmen, wurde in dergamgenheit schon
weitgehend entsprochen. So wurde zwischen VIW udiMabgestimmt,
dass die VKW die Bereiche Telekom, Abfallwirtschaitd Biomasse
abdeckt, wahrend die VIW die Themen Wasser und htéich" (ELB)
verfolgt. Dartiber hinaus wurden angestrebte Aktarsen der VKW mit
dem Hauptaktionér abgeklart.

Der Empfehlung des Rechnungshofes, die Vorgabdiéi¥erzinsung der
Beteiligungsinvestitionen auf die Sekundarmarktrendbzustimmen und
Risikozuschlage starker zu berlcksichtigen, hait \derstand entgegen,
dass die Verzinsung des eingesetzten Kapitals drelFidma H&ausle unter
strategischen Gesichtspunkten zu sehen ist. Destafot wird jedoch mit
der Geschaftsfihrung von Hausle alle sich ergebreiiiglichkeiten zur
Verbesserung der Ertragssituation prifen, was aeak Investitionen und
allfallige weitere Beteiligungen einschliel3t.

Die Empfehlung des Landesrechnungshofes hinsibhtties Einsatzes
einer Balanced Scorecard bei den wesentlichen |IBetegen wird
grundsatzlich positiv gesehen und eine mdglichdilBiing gepruft. Der
angeregten Ergadnzung des Beteiligungsberichtes umen eSoll/Ist-
Vergleich fur die wichtigsten Umsatz- und Ergebaigsth wird kinftig
nachgekommen.
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4. Beteiligung an der Hausle-Gruppe

Da die Hausle-Gruppe ein ,Schlisselunternehmem”dié Weiterent-
wicklung der VKW im Geschaftsfeld ,Abfallwirtschaftind Umwelt-
technik* ist, hat der Vorstand die Initiative flinen Beteiligungserwerb
Ubernommen. Der Vorstand informierte den Aufsicttsm Juni 1998
Uber die Absicht des Beteiligungserwerbes an derstédGruppe und hat
mit dessen Zustimmung konkrete Vertragsverhandiingé der Firma
Lobbe MTU GmbH, Kirchberg im Tirol aufgenommen. Die
Vertragsverhandlungen wurden unter strengster ¥Wenggenheit
durchgefuhrt und im Juli 1998 zu einem konkretegelbnis gebracht. Der
Aufsichtsrat hat in seiner Sitzung vom 29. Juli 89%m Erwerb der
H&ausle Gruppe zugestimmt.

Mit der Unterzeichnung des Abschichtungsvertragas 8. August 1998
hat die VKW die Hubert Hausle GmbH & Co KG mit dei@eteiligungen
von der Firma Lobbe MTU GmbH, Kirchberg im Tirobérnommen.

Der Kaufpreis betrug ATS 242,5 Mio. und beinhatet
100 Prozent Anteil an der Hubert Hausle GmbH & &, Kustenau
100 Prozent Anteil an der Hubert Hausle GmbH (Adggssell-
schafterin), Dornbirn
70 Prozent Anteil an der Vorarlberger Bioabfallvertungs-GmbH,
Dornbirn
50 Prozent Anteil an der Hausle & Hofer Entsorgungsd
Verwertungs GmbH, Dornbirn
51 Prozent Anteil an der ,VKW*"-Hausle GmbH, Dornbir
51 Prozent Anteil an der ,VKW*-Hausle GmbH & Co KBprnbirn
24 Prozent Anteil an der Kurt Helbock GmbH, Lustena

Auf Grund bestehender Beteiligungen wurde die VHWch diesen Kauf
zum Alleineigentimer der Hubert Hausle GmbH sowee @mbH & Co
KG, der Vorarlberger Bioabfallverwertungs-GmbH unér ,VKW*-
Hausle GmbH sowie der GmbH & Co KG.

Als Basis fur die Vereinbarung des Kaufpreises wuraine
Unternehmensbewertung der Hausle Gruppe durchdeffihschlieend
erfolgte die technische, wirtschaftliche und reich# Uberpriifung der
Geschaftsgrundlagen (Due Diligence) und die Abwingl des Kaufes
Uber einen Treuhander.
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Situation

Gutachten Bertl &
Partner

Zukunftserfolg

4.1. Unternehmensbewertung

Durch die getroffenen Annahmen hat der beauftragteGutachter die
Unternehmensgruppe relativ hoch bewertet, Korrektuen der VKW
haben zwar zu reduzierten Unternehmenswerten gefilr kinftig
sollte aber bei hohen Investments ein Zweitgutachtdestellt werden.

Die Vertragspartner VKW und Lobbe haben sich dageginigt, einen
Gutachter mit der Ermittlung eines Arbitriumwertas beauftragen. Die
Bewertung sollte als Basis fiur die Festlegung eileskaufs- bzw.
Kaufpreises dienen. Der Wirtschaftstreuhander Bé&rtPartner, Graz,
wurde vom Geschaftsfihrer der Firma Lobbe Mag Thoméusle als
Gutachter vorgeschlagen und vom Vorstand der VK2épkert.

Der Rechtsberater der VKW hat daraufhin am 22. |IAR898 den
Wirtschaftstreuhander Bertl & Partner beauftragin dJnternehmenswert
der Hubert Héusle GmbH & Co KG nach den Grundsatzen
ordnungsgemaller Unternehmensbewertung zum 1. J498&r festzu-
stellen.

Der Gutachter fuhrte die Unternehmensbewertung mkech Discounted
Cash-flow-Verfahren (DCF-Verfahren) durch. Beim DWeérfahren
handelt es sich um einen Unternehmensbewertunggansader
ausschlief3lich die kunftig zu erzielenden Ertrageragswert) bewertet
und diese auf einen Stichtag abzinst. Die bestahrer8achwerte wie
Grundsticke und Geb&ude (Substanzwert), werdernt bmfiicksichtigt.
Die Wertfeststellung im DCF-Verfahren beruht dahauf drei
Bewertungspramissen:

Annahmen Uber den nachhaltigen Zukunftserfolg
Wahl des Kapitalisierungszinssatzes
Festlegung der Nachhaltigkeitsdauer

Im Rahmen der Planung der Zukunftdge wurden unternehmensinterne
und —externe Beeinflussungsfaktoren bertcksichtigl der jahrlich
erzielbare Cash-flow berechnet.

Um den Zukunftserfolg zu ermitteln hat der Gutact&nnahmen tber die
Entwicklung der rechtlichen, wirtschaftlichen sowitechnologischen
Rahmenbedingungen getroffen und sich mit der vgidaol
Geschéftspolitik - als interner Beeinflussungsfaktcauseinandergesetzt.
Die Aufgabe des Gutachters war es, auf dem Infaams$tand des Jahres
1998 Preis/Mengen-Relationen fir die Folgejahrezoisn Jahr 2018 zu
bewerten, um kunftige Ertrags- und Aufwandsposéiozu schatzen und
den jahrlichen Cash-flow fur die Diskontierung ettein zu kénnen.
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Kapitalisierungs-
zinssatz

Nachhaltigkeitsdauer

Unternehmenswert

Unternehmenswert

Korrekturen VKW

Die Zukunftserfolge wurden mit einem realen Kapsiatungszinssatz
abgezinst. Ausgehend von der durchschnittlichenu&ad&rmarktrendite
der letzten zehn Jahre in der Hohe von 6,7 Promarden das allgemeine
Unternehmensrisiko sowie das Mobilitatsrisiko bé&sichtigt.

Der Gutachter hat einen realen Kapitalisierungsatisvon 5,32 Prozent
fur die Phase | (Verfullungsdauer der Deponie) uad 8,52 Prozent fir
die Phase Il (ewige Rente nach Verflllung) angésetz

Bei der Bestimmung der Nacdlgkaitsdauer wird das vorhandene bzw.
kinftig zur Verfugung stehende Verflillungsvolumerer dDeponie
bewertet. Dabei wurden gesetzliche Regelungendeliie Deponiebetrieb
maoglicherweise  einschranken ebenso  berlcksichtigtje  das
Osterreichweite und regionale Mullaufkommen. DiecNaaltigkeitsdauer
wurde in die zwei oben genannten Phasen einget&#i den
Beteiligungsunternehmen erfolgte eine Detailplan@idgase [) lediglich
bis zum Jahr 2008, danach kam die ewige Rente ¢Rhazum Ansatz.

Die Nachhaltigkeitsdauer wurde inklusive des gerigten weiteren
Bauabschnittes bis zum Jahr 2015 angesetzt.

Der Unternehmensbewertung wurden zwei Szenarieruadggelegt, die
unterschiedliche Verwertungsmaglichkeiten auf Basisdes

Abfallwirtschaftsgesetzes ab dem Jahr 2009 berdleigten. Szenario |
ging davon aus, dass die Grenzwerte ab dem JaBr@@@h den Einsatz
einer mechanisch-biologischen Vorbehandlung in Femmer Spezialrotte
eingehalten werden konnen. Szenario |l sah die idbwag der

festgelegten Grenzwerte durch die Millverbrennumgld Dritte vor. Auf

Basis dieser Szenarien hat der Gutachter zwei belvenenswerte
ermittelt:

Szenario | ATS 320,6 Mio
Szenario Il ATS 268,8 Mio.

Die Unternehmenswerte sind als anteilige Werte =ustehen, die
bertcksichtigen, dass die Hausle-Gruppe nicht Adigientimer der
Vorarlberg Bioabfall GmbH, der H&ausle & Hofer Entgoengs- und
Verwertungs-GmbH, der “VKW”-Hausle GmbH und GmbH @o KG
sowie der Kurt Helbock GmbH war.

Der Wirtschaftstreuhander Bertl & Partner hat desutachten im Mai
1998 fertiggestellt und dem Auftraggeber Ubergeben.

Nach Prifung des Gutachtens durch den VorstandlédraRechtsanwalt
der VKW den Wirtschaftstreuhéander Bertl & Partnahrstlich um
einzelne Korrekturen im Gutachten gebeten. Die &duren resultierten
im wesentlichen aus unterschiedlichen Bewertungen.
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Korrekturen VKW

Bewertung

So wurden zB die Investitionskost&mner mechanisch/biologischen
Anlage von ATS 50,0 auf 80,0 Mio. erhoht, die Paedkapazitat fir den
Betrieb dieser Anlage von 2ufa 4 Personen verdoppelt sowie
Kapitalisierungszinssatz von 5 auf 6 Prozent erhdht

Auf Basis der gewunschten Korrekturen hat der Gu@ eine

Neuberechnung der Unternehmenswerte durchgefilditmih Schreiben

vom 12. Juni 1998 dem Rechtsanwalt der VKW UbeettitDer Vorstand

hat den Aufsichtsrat am 23. Juni 1998 Uber die gealiten Anderungen
und die neue Durchrechnung der Unternehmenswddmniert.

Der Gutachter wies in seinem Schreiben ausdrickiarhuf hin, dass die

Anderungen vom Gutachter ungeprift Ubernommen wurd2er so

ermittelte Unternehmenswert in Hohe von ATS 268jé.Nlir Szenario |

und ATS 225,1 Mio. fiir Szenario Il sei ausschliefdlauf Basis der vom
Auftraggeber bekannt gegebenen Anderungswiinschaesgekommen.
Dieser Wert stelle daher keinen neuen Unternehmemsaus Sicht des
Gutachters dar.

Der Gutachter hat seine Aufgabe, einen aus neutsadht objektivierten
Unternehmenswert zu ermitteln, im Gutachten kldmdet. Dieser Wert
sollte sowohl aus der Sichtweise eines potentidfléofers als auch aus
der Sichtweise des Verkaufers von Relevanz sein diedBasis flr
konkrete Verhandlungen darstellen.

Der Gestaltungsspielraum in der Unternehmensbengrtag aus Sicht
des Landes-Rechnungshofes in der Auswahl der Psémignd in deren
Bewertung fur die Zukunft, um den gewtlnschten ,ktyen Wert* zu

ermitteln. Der Gutachter hatte auch die Moglichkezivischen

unterschiedlichen Verfahren zu wahlen und war gifidrzum Zeitpunkt
der Bewertung Uber die relevanten Informationen Iroldgt vollstandig zu
verfugen.

Der Wirtschaftstreuhander Bertl & Partner hat d&FB/erfahren fur die
Unternehmensbewertung der Hausle-Gruppe gewahéseBi Verfahren
gilt allgemein als theoretisch besonders gut fumdirodern und geeignet,
um einen Arbitriumwert zu ermitteln und die Vertspagrtner in ihrer
subjektiven Verhandlungsposition zu unterstitzar.rbit Hilfe des DCF-
Verfahrens ermittelten Unternehmenswerte geltedein Praxis vor allen
Dingen als ,objektiv’. In der Literatur wird abeueh darauf verwiesen,
dass das DCF-Verfahren gentgend Spielraume biatat,durch die
Prognose von Zukunftserfolgen sowie durch die Wabes
Kapitalisierungszinssatzes den Unternehmenswertldn gewinschten
Weise zu beeinflussen.
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Bewertung

Empfehlung

Situation

Die angesprochenen Spielrdume hat die VKW durchrdkturen bei den
zugrundeliegenden Pramissen auch genutzt. Der hitterenswert wurde
dadurch im Szenario | um ATS 52,2 Mio. und im Szend um ATS 43,7

Mio. reduziert.

Kritisch beurteilt der Landes-Rechnungshof die #astung der VKW fur

einen gemeinsamen Gutachter, der zudem noch veenSigs Verkaufers
vorgeschlagen wurde. Aus Sicht des Landes-Rechhofegsware bei der
Hohe des Investments ein zweiter, von der VKW hbigsteGutachter von
Vorteil gewesen.

Der Landes-Rechnungshof empfiehlt beim Beteiligengsrb, der mit
einem entsprechend hohen Investment verbunderdistBeauftragung
eines Zweitgutachters, um die Verhandlungsposiiostarken.

4.2. Due Diligence und Kaufpreis

Trotz fixierter Kaufpreisvorstellungen der Firma Lo bbe hat der
Vorstand der VKW ein gutes Verhandlungsergebnis erelt, die
Durchfihrung der Due Diligence sollte kinftig noch verbessert
werden.

Der Vorstand hat den Aufsichtsrat in der SitzungZgnJuni 1998 dariber
informiert, dass auf Grund der vorgenommenen Uetarmrensbewertung
der Kaufpreis fur den Beteiligungserwerb der Ha@&teppe im Bereich
zwischen ATS 230,0 und ATS 270,0 Mio. liegen wer@deichzeitig
wurde dem Aufsichtsrat berichtet, dass die Kaufwaistellungen der
Firma Lobbe bei ATS 250,0 Mio. fur die Hubert H&u€8mbH & Co KG
zuzuglich ATS 2,4 Mio. als Abtretungspreis fur ¢Habert Hausle GmbH
liegen.

Der Vorstand fuhrte am 13. Juli 1998 Kaufverhandem mit Vertretern
der Firma Lobbe. Ein Kaufpreis von ATS 242,5 Midr fdie gesamte
Hausle-Gruppe und die Bedingungen fir den Verkauf Eirma Lobbe
wurden ausverhandelt. Als Gliltigkeit fir den vebaiten Kaufpreis
fixierten die Vertragspartner den 1. Janner 1998.

Die Vertragspartner vereinbarten, dass der Abtgsietrag binnen vier
Wochen nach Vertragsunterfertigung zur Zahlungigréibt, sofern die
Vertragsbedingungen bis zu diesem Zeitpunkt erfiddrden. Far die
Zahlung wurde vereinbart, einen Betrag von rund ABS,0 Mio. direkt

an die Firma Lobbe und einen Betrag von ATS 50,00.Man den
Treuhander Dr Anton Schertler zu Uberweisen. Naeh Abwicklung

samtlicher Prifungen wurde das Treuhandkonto fgalen.
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Situation Die Kaufabwicklung und die damit erforderlichen tsa@haftlichen und
rechtlichen Prifungen (Due Diligence) erfolgtenteses der VKW mit
externer Unterstitzung durch den WirtschaftspriBIDO Tschofen
Treuhand Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsbkg Feldkirch
sowie durch die Rechtsanwaltskanzlei Simma & Bddhtoornbirn. Die
Vorgabe an die Prufer lautete, die Erwerbsvorgangéglichst
steuerschonend abzuwickeln.

Wirtschaftliche Der Wirtschaftsprifer BDO prifte den Kaufgegenstand die Einhaltung

Prifung der vertraglichen Vereinbarungen und hat dem Vodstan 18. September
1998 darlber einen schriftlichen Bericht vorgele§thwerpunkte der
Prifungshandlungen waren die Prifung der Vertragse&hung, die
Erstellung eines Status zum 30. Juni 1998, die uAgif der
Kundenforderungen, LieferantenverbindlichkeitennBsalden, Haftungen
und Beteiligungen sowie eine abgabenrechtlicheupgif

Die abfallwirtschaftlichen Grundlagen des Gutachtemurden von Herrn
Reinhard Intemann, Geschaftsfuhrer der Firma Hau&le Hofer
Entsorgungs- und Verwertungs GmbH, Uberpruft. Die
abfallwirtschaftichen Annahmen des Gutachters waordestatigt, ein
schriftlicher Prufbericht liegt nicht vor.

Rechtliche Prufung Die Prufung wichtiger Vertragerde laut Aussage des Vorstandes durch
die Rechtsanwaltskanzlei Simma & Bechtold vorgenemm ein
schriftlicher Bericht dartber liegt nicht vor.

Technische Prifung Eine technische Prifung zu Fragen der mechanisdbdischen
Verwertung wurde von Ing Peter Miller, Geschaftsdiihder VKW
Anlagenbau und Umwelttechnik GmbH, vormals VKW-VbgeMdller
GmbH, durchgefuhrt. Schwerpunkt der Prifung war\tkeifizierung der
Aussagen des Gutachters Bertl & Partner hinsid¢htlicder
Investitionskosten fur eine MBA-Anlage, des Persloedarfs fur eine
derartige Anlage sowie der Deponiemenge in Bezudg die
Milleingangsmenge bei Vorbehandlung durch Verbragnbzw. MBA-
Anlage. Die vom Gutachter mit 50 Prozent angesé@gigoniemenge nach
Vorbehandlung in einer MBA-Anlage wurde von Ing éteMuller mit
45 Prozent ermittelt und somit als realistisch &gt Die
Prifungsergebnisse wurden dem Vorstand in mehrgersonlichen
Gesprachen in den Monaten April bis Juli 1998 dagje

Die Ergebnisse dieser Gesprache wurden am 28. @ki#98 schriftlich
festgehalten und dem Vorstand zur Kenntnis gebracht
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Bewertung

Bei einer Bewertung der Angemessenheit des Kasipseilr die Hausle-
Gruppe missen aus Sicht des Landes-Rechnungshofies
Rahmenbedingungen berlcksichtigt werden. Die FitroBbe hat die
Hausle-Gruppe im Jahr 1994 dbernommen, um derenvifsitén in
Osterreich unter der Federfilhrung des Geschafesfiller Hubert Hausle
GmbH & Co KG neu auszurichten. Der Kaufpreis demi@ Lobbe wurde
offiziell nicht bekanntgegeben, Schatzungen vonidere variieren
zwischen ATS 175,0 und 220,0 Mio. Laut Aussagen Wesstandes
stimmte die Familie Edelhof, als Eigentimer denrirLobbe, einem
Verkauf nur ungern zu. Eine Notwendigkeit die Bejeng zu veraul3ern
bestand nicht, der Verhandlungsspielraum fir dieAKar daher nicht
besonders grol3.

Fur die VKW hingegen war die Hausle-Gruppe einl&selunternehmen
fur die Umsetzung der Strategien im Geschaftsfeidalwirtschaft und

Umwelttechnik. Auf Grund der guten Kontakte zwistclgem Vorstand,
dem Rechtsanwalt der VKW sowie dem GeschéftsfideeiFirma Hausle
GmbH & Co KG ist es gelungen, mit der Familie Edélim konkrete

Verhandlungen einzutreten und schliel3lich die H&@luppe fur einen
Kaufpreis in H6he von ATS 242,0 Mio. zu tbernehmen.

Die strategische Komponente des Kaufes, die aoah Aufsichtsrat und
vom Gesellschafter Land Vorarlberg mitgetragen wumuss aus Sicht
des Landes-Rechnungshofes beim Kaufpreis berudigticherden. Eine
strategische Bedeutung fir die VKW hat der Kauhhigus der Nutzung
von Synergien oder der Erzielung einer entspreatrerirendite, sondern
durch die Sicherung des Deponievolumens fir dereldebafter Land
Vorarlberg.

Unter den gegebenen Umstanden - Kaufpreisvorgab€&atrilie Edelhof

— hat der Vorstand der VKW ein gutes Verhandlungsenis erzielt.

Durch die Fixierung des Stichtages mit 1. Janne®81urspringlich

angesetzt wurde der 31. August 1998, blieb deargts erwirtschaftete
Cash-flow fur das Jahr 1998 im Unternehmen. Weitagblieb ein

Grundstiick mit einem Buchwert von ATS 44,0 Mio.sskn Verkauf in
der ersten Jahreshélfte 1998 geplant war, ebenialdUnternehmen.
Durch die Veraul3erung dieses Grundstickes im Jag® konnte der
Verkaufserlés in Hohe von ATS 46,0 Mio. fur die gihg aushaftender
Darlehen verwendet werden.

Bei einer rein wirtschaftlichen Betrachtung ersohaler Kaufpreis eher
hoch, da eine branchenibliche Verzinsung in dereldbn 10 Prozent
nicht erzielt wird. Der erwirtschaftete Cash-flowCash-flow vom

Ergebnis) der Hausle-Gruppe lag im Jahr 1998 zwarAd'S 41,5 Mio.,

der Free Cash flow betrug aber lediglich Mio. 1K¥ib. Die geplanten
Tilgungen in der Hohe von ATS 37,0 Mio. konntenhierwirtschaftet
werden, Ausschittungen waren im Jahr 1998 keingesahen.
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Bewertung

Mengenentwicklung

Die Umwegrentabilitat fir den Gesellschafter Lanaraflberg ist schwer
zu quantifizieren. Einerseits wird die Unabhéngigkeon privaten
Deponiebetreibern gewahrleistet und andererseitsstai das Land
Vorarlberg fur eine eigene Deponie mindestens ATE,A Mio.
investieren, um eine Deponie in der genehmigterf3&der Firma Hausle
zu errichten. Abgesehen vom Investitionsvolumenewes fur das Land
Vorarlberg schwierig, ein Grundstick dieser Groénong erwerben zu
konnen.

Die Betrachtung eines Zeitraumes von uber zehnedaist zwar fur das
DCF-Verfahren legitim, entscheidend sind in der xRrajedoch die
Ergebnisse der ersten 5 Jahre. Bei der DynamikJdefeldes verandern
sich Markt- und Wettbewerbsbedingungen kontinweérli die

entsprechende Anpassungen in den Unternehmen emfiord

Kritisch beurteilt der Landes-Rechnungshof dietseinaftliche — speziell
die abfallwirtschaftliche — Due Diligence, da eiehfer hinsichtlich der
Mengenentwicklung im Gutachten nicht erkannt wukifesentlich fur die
Ermittlung der Zukunftserfolge in beiden Szenamer im Gutachten die
Entwicklung der Preise, der Deponiemengen und dapitklisierungs-
zinssatz.

Hinsichtlich der Mengenentwicldumélt der Gutachter fest:

,von 1996 bis 1997 war eine steigende Mengenentwiazkdes gesamten
deponierten Mills von 40.807 Jahrestonnen (jatd) %910 jato zu

beobachten. Da im Jahr 1996 eine bedeutende Mend&ilh auRerhalb

Vorarlbergs deponiert wurde, ist die Zahl aus deahrJ1996 nicht

aussagekraftig. Unter Berlcksichtigung dieses Umdgs und den
sonstigen  bereits erwahnten  Einflussfaktoren  (teldgische

Entwicklung, Bevolkerungswachstum, rechtliches Udjfevird ab dem

Jahr 1998 eine gleichbleibende zu deponierendeniiige von 51.600
jato (inklusive Galvanikschlamme) geplant.”

Der Gutachter weist darauf hin, dass die Mengenleah Jahr 1998 auf
Grundlage der Informationen unter den gegebenemBabedingungen
und Pramissen der Planungsverantwortlichen der Hiti#isle GmbH &
Co KG geplant und dass samtliche Mengenangabenitsowviglich vom
Gutachter auf Plausibilitat geprift wurden. Obwdal Gutachter auf den
8§ 31 d Wasserrechtsgesetz verweist, hat er bebdponiemenge fur die
Jahre 2004 bis 2008 die gesetzlichen Vorgaben miehicksichtigt. Die
Deponiemenge reduziert sich fir diese Jahre auDdiehschnittsmenge
der Jahre 1994 bis 1996, somit auf rund 41.00Q jate Umsatzerldse
verringern sich bei einem Durchschnittspreis vorSATL590,--/Tonne um
jahrlich rund ATS 17,0 Mio. bzw. 21 Prozent.
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Mengenentwicklung

Preisentwicklung

Kapitalisierungs-
zinssatz

Bei einer Berucksichtigung im DZ&rfahren hatte sich dies im Szenario
| bei angenommenen proportionalen Kosten von 5 dPriogowie unter
Berucksichtigung der AISAG- und der Landesabgabewies der
Steuerersparnis mit rund ATS 22,0 Mio. auf den umbmenswert
ausgewirkt.

Kritisch betrachtet der LandestRemgshof auch die Annahme des
Gutachters hinsichtlich der Entwicklung der PreiBer Gutachter ging
davon aus, dass die Preise fir Haus- und Gewerbesuivie
Galvanikschlamme nur im Ausmald der Erh6hung derA&SBeitrage
steigen. Die Preise fur Biomull-Verwertung und dishe andere Preise
wurden als real konstant angesetzt. Ab dem Jah® 20@de mit der
Erzielung hoherer Preise fur mechanisch-biologismtvehandelten Abfall
gerechnet.

Bei der Planung der Zukunftserfolge ist der Gutacdavon ausgegangen,
dass Abgaben wie Altlastensanierungsbeitrage @uKdnden tUberwalzt
werden konnen. Die Art der Preisbildung, namlichn€&enigung der
Tarife durch die Landesregierung, wurde ebenfalis die Zukunft
fortgeschrieben.

Recherchen des Landes-Rechnungshofes haben ergeass in der
Abfallbranche eher mit sinkenden Preisen fir Depgumi nach
Vorbehandlung in einer MBA-Anlage gerechnet wurdl®e. Zuge der
abfallwirtschaftlichen Prufung hatte auch kritisdtinterfragt werden
miissen, ob die uneingeschrankte Uberwalzung deA®iBeitrage auf
die Kunden sowie die durch die Tarifierung des len®orarlberg tber
den Marktpreisen anderer Bundesléander liegendenomepreise fur
Haus- und Gewerbemdll Giber einen Zeitraum von 20efahaltbar sind.
Das Land Vorarlberg beabsichtigt bereits im JahrO0120einer
Tariferhohung auf Grund der steigenden AISAG-Bgiranicht mehr
zuzustimmen. Die Unternehmen werden angehalten, ghsetzlich
festgelegte Erhdhung der AISAG-Beitrdge durch Ruiisierungen zu
kompensieren. Weiters beabsichtigt das Land Vasaglbbereits vor dem
Jahr 2009 eine Vorbehandlung mittels einer MBA-Aelaoder durch
Verbrennung zu realisieren. Die zustandigen Stellan Amt der
Vorarlberger Landesregierung wurden im Zuge der Diligence jedoch
nicht kontaktiert.

Positiv beurteilt der Landes-Rechnungshof die ven @KW veranlasste
Korrektur des Kapitalisierungszinssatzes von 5@aBfrozent, die zu einer
Reduktion der Unternehmenswerte gefihrt hat. Testzcerscheint der
Kapitalisierungszinssatz im branchentblichen Veachlals zu niedrig, die
vorhandenen Risiken der Abfallwirtschaft werden hhicausreichend
bertcksichtigt.
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Empfehlung

Situation

Der Landes-Rechnungshof empfiehlt, bei groRereneilBgingen in
Branchen in denen der Vorstand nicht tUber detaglidarktkenntnisse
verfugt, einen externen Branchenexperten beizumiehe

Weiters empfiehlt der Landes-Rechnungshof im ZugeDRue Diligence
auch Informationen bei den zustandigen Stellen imt Aer Vorarlberger
Landesregierung einzuholen, um die politischen urethtlichen
Rahmenbedingungen prufen zu kénnen.

4.3. Entwicklungsperspektive

Die bis dato erzielten Ergebnisse der Hubert Hausl&mbH & Co KG
liegen im Plan, kinftig sind jedoch verstarkte Anstengungen
notwendig, um die Verzinsung des eingesetzten Kapls zu
gewahrleisten.

Die finanziellen Eckwerte der Hubert Hausle GmbHC& KG lagen in
den Jahren 1998 und 1999 weitgehend im Plan. Disdtirantwicklung
brachte eine Steigerung gegentber dem Vorjahr wod 20 Prozent. Das
Betriebsergebnis fur das Jahr 1999 in Hohe von AJ&Mio. hat sich
gegenuber 1998 mit ATS 17,1 Mio. jedoch deutlicHumert. Ursache
dafir waren die Erhohung der Beschéftigten und ugel aus der
Verschmelzung der BHS in Hohe von rund ATS 6,0 Midie
Beschéftigten stiegen von 134 im Jahr 1998 aufifi9ahr 1999, damit
verbunden war eine Erhéhung der Personalkosten U1 &7 Mio. Trotz
eines verbesserten Finanzergebnisses sank dasisrgel gewohnlichen
Geschaftstatigkeit von ATS 10,5 Mio. im Jahr 1998 ATS 4,5 Mio. im
Jahr 1999. Der Jahresuberschuss sank von ATS @litiJahr 1998 auf
ATS 4,5 Mio. im Jahr 1999.

Nach der Ubernahme der Hausle-Gruppe durch die Vi\wden

weitreichende organisatorische MalRnahmen gesetdt dia Neuaus-
richtung eingeleitet. Die Zusammenlegung der Prtidokstandorte des
Erdenwerks, der Werkstéatten sowie der Verwaltunigustenau waren mit
deutlichen Kosteneinsparungen verbunden.

Fur die Jahre 2000 bis 2003 liegt eine Ergebnisnach fur die
wichtigsten finanziellen Eckwerte vor.
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Finanzielle Eckwerte der Hubert Hausle GmbH & Co KGder Jahre 1998 bis 2003
In Mio. ATS

Ist Ist Plan Plan Plan Plan
Finanzielle Eckwerte 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Gesamterlose 225|9 265,3 242,6) 2475 252,5 2545
Rohertrag 164,8 173,5 161,3 156,4 161,9 163,2
Cash flow vom Ergebnis 415 48,4 49,1 43,6 46,8 46,6
Jahresuberschuss 9,1 45 11,1 4,6 7,8 7,6
Investitionen 23,8 48,3 49,7 30,5 30,5 30,5
Tilgungen 37,( 54,4 23,0 4,6 7,7 7,5
Gewinnabflihrung VKW 0 10,0 3,2 10,0 10,0 10,0

Quelle: Ergebnisrechnung 1998 — 2003 der Hausleks&iCo KG

Situation Der Aufsichtsrat wurde in der Sitzung vom 25. M&0@ uber die
Geschaftsentwicklung des Jahres 1999 informierheNaler Gewinn- und
Verlustrechnung fir das Jahr 1999 wurden dem Abfsiat auch die
Planwerte fur das Jahr 2000 und die Istwerte fgr daQuartal vorgelegt.
Inzwischen liegt das Halbjahresergebnis vor. Unesliige, Rohertrag und
Cash-flow liegen im Plan bzw. sind teilweise Ubgnér

Bewertung Mit dem Beteiligungserwerb verfolgte die VKW — whereits erwahnt —
Uberwiegend strategische Ziele. Die Vorgaben hmkot einer
Verzinsung des Investments von 4 Prozent deutenfalse darauf hin,
dass es sich nicht um eine Finanzbeteiligung mitspeachender
Renditeerwartung handelt.

Die vorliegende Ergebnisrechnung fur die Jahre 1898003 wird vom
Vorstand als eher vorsichtige Planung des Gesdtifess eingestuft. Bei
der néheren Betrachtung einzelner Positionen wadtlidh, dass auch
kinftig mit einer positiven Ertragslage zu rechisnAllerdings reicht der
Free Cash-flow in den Jahren 2000 bis 2003 nickt amn die Tilgungen
und die Gewinnausschittungen an die VKW zu finaenieDies obwohl
die Tilgungen fir die Jahre 2001 bis 2003 deuttetiuziert wurden und
die Ausschittung an die VKW relativ gering ist ukglne Abgeltung von
Risiken zul&sst.

Weiters fallt auf, dass der Rohertrag von 73 ProranJahr 1998 auf 65
Prozent im Jahr 1999 gesunken ist. In der Ergebetisiung fur die Jahre
2000 bis 2003 wird von einem relativ konstanten &tvag in Hohe von
rund 65 Prozent ausgegangen, obwohl die Fremdbgetu und die
Beseitigungs- und Verwertungskosten kontinuierlggstiegen sind und
auch kunftig durch die Vorbehandlung des Abfallstaresteigen werden.
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Bewertung

Empfehlung

Aus Sicht des Landes-Rechnungshofes sollten dabeere Mal3hahmen
eingeleitet werden, um die Ertragssituation der éfulbiausle GmbH &
Co KG zu verbessern.

Der Landes-Rechnungshof empfiehlt, die Uberwachuey Hausle-
Gruppe durch den Vorstand und den Aufsichtsrat audiinftig in der
bisherigen Intensitat fortzusetzen.

Weiters empfiehlt der Landes-Rechnungshof, den l@dstihrer zu
beauftragen, zusatzliche Malinahmen zur Verbessedengertragslage
einzuleiten.

4.4. Stellungnahme des Vorstandes

Der Erwerb der Firma Hausle wird vom Vorstand achlussel-
Investment" im Bereich der Abfallwirtschaft angesehDie Firma Hausle
ist ein innovatives Unternehmen in diesem Wirtstdzaveig und verflgt
zudem Uber ein grol3es genehmigtes Deponievolumeshdlb stand bei
den Kaufuberlegungen nicht der kurzfristige finaHei Erfolgt, sondern
ein langfristig angelegtes, volkswirtschaftlich ménftiges Engagement im
Vordergrund. Da der vormalige Eigentimer der Firiausle einen
Verkauf nicht von sich aus betrieben hat, sehr vatidr anerkannte, dass
die Zukunft der Firma Hausle mit einem neuen Eigerdr VKW besser
abgesichert erschien, konnten schlie@3lich tber Ehiphg des
Geschaéftsfihrers der Firma Hausle doch Kauf- bzerks&ufsgesprache
aufgenommen werden, allerdings mit einem sehr genn
Handlungsspielraum. Der Vorstand erachtet das lexZieggebnis als ein
fur beide Seiten angemessenes.

Zur Darstellung der Mengenentwicklung halt der Yamnsl fest, dass die
im Gutachten angeschatzte Menge von 51.600 Jahrestosehr wohl
erloswirksam mittelfristig erreicht wird, da dieddenge jahrlich im
Durchschnitt beim Abfallwirtschaftszentrum angedief werden wird.
Durch entsprechende "Vermeidungsstrategien (Gesrietitizierung)”,
durch Trocknung des Restmiills, Aussortierung vonrt§tafen, wird
darauf hingearbeitet, dass die ab dem Jahre 200dehgegte
Deponiemenge von rund 40.000 to nicht Uberschrittérd. Diese
Strategie ist auch auf Grund der hohen Abgaben 8telerlast zu
verfolgen - rund 50 % des Deponiepreises werderchd@teuern und
Abgaben verursacht -, da dadurch die Wertschopfuing
Abfallwirtschaftszentrum wesentlich gesteigert wardkann. Wie vom
Landesrechnungshof angemerkt, ist die Geschagksitilaufend den sich
andernden Rahmenbedingungen anzupassen. Die FigmaleHhandelt
genau nach diesen Gesichtpunkten, wie durch sitenwavestitionen im
Bereich Kunststoffrecycling und Pelletierung, Kéiremmkompostierung
belegt werden kann. Ein weiteres Beispiel stelt dusammenarbeit mit
der Abfallwirtschaftsabteilung des Landes fir desmteeitete Konzept fur
die raschere Verfillung der Deponie Sporenegg dar.
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Diese MalRnahmen erfordern kurzfristig einen hohéneestitionsbedarf,
sollen aber in gleicher Weise wie die Standortzusaniegung beim
Abfallwirtschaftszentrum nachhaltig die Ertragsattan der Firma Hausle
verbessern.

Die Empfehlungen des Landesrechnungshofes, die wadlsbung der
H&ausle-Gruppe durch den Vorstand und den Aufsiahtauch kinftig
fortzusetzen und den Geschaftsfuhrer zu beauftragarsatzliche
Mallnahmen zur Verbesserung der Ertragslage eitenjeverden vom
Vorstand mitgetragen.

5. Schlussbemerkungen

Zusammenfassend hob der Landes-Rechnungshof fademgfehlungen
hervor:

1. Der Landes-Rechnungshof empfiehlt, die Gesellsshafeile des
Landes Vorarlberg an der VEG bei der VKW einzubeimgum
energietrageribergreifende Synergien optimal nutzekbnnen.

2. Die VKW sollte weitere Kostensenkungspotentiale demuent
nutzen. Dabei empfiehlt der Landes-RechnungshefVdrgaben des
Gesellschafters Land Vorarlberg an die VKW den Witerbs-
bedingungen anzupassen.

3. Um eine angemessene Verzinsung der Beteiligungsiments zu
erzielen empfiehlt der Landes-Rechnungshof, diegsben fir die
Beteiligungsrenditen zu erhéhen und Risikozuschl&t@ker zu
bertcksichtigen.

4. Im Beteiligungscontrolling sollte der Einsatz eindalanced
Scorecard fur die Hausle Gruppe und die VKW Anldgen und
Umwelttechnik GmbH geprift werden. Weiters empfielder
Landes-Rechnungshof den Beteiligungsbericht durcbll/IS-
Vergleiche fur die wichtigsten Umsatz- und Ergeliaten zu
erganzen.

5. Der Landes-Rechnungshof empfiehlt, bei einem Bgteigserwerb
mit einem entsprechend hohen Investment die Bemuftrg eines
Zweitgutachters. Weiters sollte kinftig bei der Enfiihrung einer
wirtschaftlichen Due Diligence ein Branchenexpekleigezogen
werden.
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6. Um die Ertragslage bei der Hausle Gruppe zu veepessnd die
Ausschittungen an die VKW aus dem Free Cash-flow zu
ermdglichen empfiehlt der Landes-Rechnungshof, den
Geschaftsfuhrer mit der Einleitung weiterer Malinahmzur
Verbesserung der Ertragslage zu beauftragen.

Bregenz, im September 2000

Der Direktor

Dr Herbert Schmalhardt
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