Angebotsunterlage
far ein freiwilliges Angebot

gemaf 88 4ff UbernahmeG

Zur Anzeige bei der Ubernahmekommission und anschlieRenden

Veroffentlichung im Amtsblatt zur "Wiener Zeitung"

Vorarlberger lllwerke Aktiengesellschaft
6900 Bregenz, Josef-Huter-StralRe 35

Freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot
der
Vorarlberger Illwerke Aktiengesellschaft
an die
Aktionare der
Vorarlberger Kraftwerke Aktiengesellschaft,
6900 Bregenz, Weidachstralie 6,

geman 88 4ff Ubernahmegesetz



Bieter: Vorarlberger lllwerke Aktiengesellschaft, 6900 Bregenz, Josef-Huter-

Stral3e 35

Angebot: Kauf von samtlichen borsenotierten Stickaktien der Vorarlberger

Kraftwerke Aktiengesellschaft ("VKW" - Zielgesellschaft), 6900 Bre-
genz, Weidachstrafl3e 6, die sich nicht im Besitz der Vorarlberger Ill-
werke Aktiengesellschaft oder des Landes Vorarlberg befinden; diese
bdrsenotierten Aktien entsprechen rund 11,2 % des Grundkapitals.

Angebotspreis: EUR 33,00 (ATS 454,09) je Aktie der Vorarlberger Kraftwerke Aktien-

gesellschaft ("VKW-Aktie"), Wertpapier-Kenn-Nummer 082450

Angebotsfrist: 17.11.2000 bis 15.12.2000 (20 Boérsetage)

Die Vorarlberger lllwerke Aktiengesellschaft ("lllwerke") mit Sitz in Bregenz und der Ge-

schéftsanschrift in 6900 Bregenz, Josef-Huter-Stral3e 35, eingetragen im Firmenbuch des

Landesgerichts Feldkirch unter FN 59202m, richtet an die Aktiondre der Zielgesellschatft,

der Vorarlberger Kraftwerke Aktiengesellschaft ("VKW") mit dem Sitz in Bregenz und der

Geschaftsanschrift 6900 Bregenz, WeidachstralBe 6, eingetragen im Firmenbuch des Lan-

desgerichts Feldkirch unter FN 58920y, das Angebot, ihre borsenotierten Aktien an der

Vorarlberger Kraftwerke Aktiengesellschaft zu den in dieser Angebotsunterlage genannten

Bestimmungen zu erwerben.

1. Bestehende Beteiligungsverhéltnisse bei der VKW

Die Aktionarsstruktur der VKW und die jeweiligen Beteiligungsverhéaltnisse stellen sich

wie folgt dar:
Aktionar Anzahl an Stiickaktien Beteiligung am Grundkapital
Land Vorarlberg 6,505.680 76,36 %
Vorarlberger Gemeinden 310.320 3,64 %
lllwerke 750.000 8,80 %
Privatanleger 954.000 11,20 %
SUMME 8,520.000 100,00 %

2. Vorbemerkungen

Der in der Européaischen Gemeinschaft eingeleitete Prozel3 der Liberalisierung des E-

lektrizitatsbinnenmarktes durch die Elektrizitatsbinnenmarkt-RL 96/92/EG und dessen

Umsetzung in Osterreich durch das am 19. Feber 1999 in Kraft getretene Elektrizitéts-




wirtschafts- und -organisationsgesetz - EIWOG, BGBI | Nr 143/1998, stellen die lllwerke
und die VKW - wie auch alle anderen Elektrizitatsunternehmen - vor neue Herausfor-
derungen.

Wahrend noch das EIWOG in seiner Stammfassung eine schrittweise Offnung des E-
lektrizitatsmarktes festgelegt hatte (ab 19.2.1999 waren Endverbraucher mit einem
Verbrauch von mehr als 40 GWh, ab 19.2.2000 Endverbraucher mit einem Verbrauch
von mehr als 20 GWh und ab 19.2.2003 Endverbraucher mit einem Verbrauch von
mehr als 9 GWh als zugelassene Kunden vorgesehen), sieht nun das EIWOG in der
Fassung des Elektrizitatsliberalisierungsgesetzes (EIWOG 2000) vor, dal3 ab dem
1.10.2001 alle Kunden berechtigt sind, ihren Stromlieferanten frei zu wahlen.

Im Hinblick auf diese geanderten elektrizitdtswirtschaftlichen Rahmenbedingungen ent-
schied sich das Land Vorarlberg fur eine tiefgreifende Umstrukturierung der Vorarl-
berger Elektrizitatswirtschaft:

Eine Vertiefung der Zusammenarbeit innerhalb der Vorarlberger Elektrizitatswirtschaft,
eine gesellschaftstibergreifende, kostensparende und straffe Organisation unter der
einheitlichen strategischen Leitung der lllwerke und eine im Gefolge noch effizientere
Nutzung der personellen und sachlichen Ressourcen der verbundenen Unternehmen
sollen fir die Vorarlberger Elektrizitdtswirtschaft die Voraussetzungen schaffen, um
auch weiterhin deren Eigenstandigkeit im (vollstandig) liberalisierten Elektrizitatsmarkt
zu sichern. Dadurch ist auch gewabhrleistet, daf3 alle wesentlichen Entscheidungen hin-
sichtlich samtlicher wasserwirtschaftlicher Belange und der elektrizitatswirtschaftlichen
Infrastruktur vom Land Vorarlberg bzw von Unternehmen getroffen werden, die im
mehrheitlichen Eigentum des Landes Vorarlberg stehen. Dies ermdglicht auch die Be-
ricksichtigung und den gezielten Einsatz von Wasserkraft als dem wichtigsten erneu-
erbaren Energietrager.

Gerade vor dem Hintergrund der neuen elektrizitatswirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen dient die Vertiefung der Zusammenarbeit innerhalb der Vorarlberger Elektrizitats-
wirtschaft dem Wohl der Aktiondre, dem Wohl der Unternehmen und dem Wohl der
Mitarbeiterlnnen.

Zum Zweck einer effizienteren Gestaltung der Vorarlberger Elektrizitatswirtschaft wird
das Land Vorarlberg alle seine VKW-Aktien in die lllwerke einbringen, um eine einheit-
liche Leitung der Vorarlberger Elektrizitatswirtschaft zu erreichen. Es wird unter Ver-
weis auf Punkt 7 dieser Angebotsunterlage festgehalten, da das Land Vorarlberg
unmittelbar und mittelbar zu 100 % Eigentiimer der lllwerke ist. Vor diesem Hintergrund



wird dieses freiwillige Ubernahmeangebot gestellt. Auch aus diesem Grund sind das
Land Vorarlberg und die lllwerke als gemeinsam vorgehende Rechtstrager im Sinne
des § 23 Ubernahmegesetz anzusehen.

Des weiteren soll mit Wirkung zum 1.1.2001 ein Organschaftsvertrag zwischen den lll-
werken und der VKW abgeschlossen werden. In Erganzung dazu sollen zwischen den
Illwerken und der VKW Betriebsfiihrungs- und Bevollmachtigungsvertrage abgeschlos-
sen werden: So sollen die Illwerke hinklnftig samtliche Kraftwerke, sohin auch die
Kraftwerke der VKW betreiben; die VKW wird hinkiinftig ebenfalls im Rahmen eines
Betriebsfiihrungs- und Bevollmachtigungsvertrages auch den Betrieb der Mittel- und
Niederspannungsanlagen der lllwerke sowie in weiterer Folge auch die damit zusam-
menhangenden Vertriebsaufgaben wahrnehmen.

Im Organschaftsvertrag soll den au3enstehenden Aktionaren der VKW als angemes-
sener Ausgleich fir jedes volle Geschéftsjahr der VKW und fiir jede Stlickaktie eine
Dividendenzahlung von EUR 0,8724 (ATS 12,004), das entspricht einer Dividende von
12 % des Nominalbetrags je Stlickaktie, garantiert werden. Darliber hinaus sollen die
Illwerke den auRenstehenden Aktiondren der VKW pro Stlckaktie einen Bonus von
EUR 0,3635 (ATS 5,0019), dies entspricht einer Dividende von 5% des Nominalbe-
trags je Stlckaktie, zusagen. Diese Garantie soll bis zum Ablauf des Geschéftsjahres
2005 gultig sein. Fur die darauf folgenden fiinf Geschaftsjahre garantieren die Illwerke
den auRenstehenden Aktionaren der VKW als angemessenen Ausgleich flir jedes
volle Geschaftsjahr der VKW und fir jede Stiickaktie der VKW eine Zahlung von
EUR 0,8724 (ATS 12,004) als Dividende. Dies entspricht einer Dividende von 12 %
des Nominalbetrags je Stlickaktie.

Da der Sacheinlage- und Einbringungsvertrag tGber die Einbringung der VKW-Aktien in
die lllwerke, der Organschaftsvertrag zwischen VKW und lllwerken sowie die Betriebs-
fuhrungs- und Bevollmachtigungsvertrdge bis spatestens 19. Dezember 2000 (an die-
sem Tag finden die Hauptversammlungen bei der VKW und den lllwerken statt) abge-
schlossen werden sollen, soll die Angebotsfrist bewuR3t kurz gehalten werden und am
15. Dezember 2000 enden.

Kaufangebot

Die Vorarlberger lllwerke Aktiengesellschaft mit dem Sitz in Bregenz und der Ge-
schéaftsanschrift 6900 Bregenz, Josef-Huter-Strale 35, eingetragen im Firmenbuch
des Landesgerichts Feldkirch unter FN 59202m, ist bereit, alle im bérslichen Streube-
sitz befindlichen Aktien der Vorarlberger Kraftwerke Aktiengesellschaft mit dem Sitz in



Bregenz und der Geschéaftsanschrift 6900 Bregenz, Weidachstral3e 6, eingetragen im
Firmenbuch des Landesgerichts Feldkirch unter FN 58920y, die sich nicht im Besitz
der Vorarlberger lllwerke Aktiengesellschaft oder des Landes Vorarlberg befinden,
somit rund 11,2 % des Grundkapitals, zu den in dieser Unterlage angefiihrten Bedin-

gungen zu erwerben.

Angebotspreis

Der Angebotspreis betragt EUR 33,00 (ATS 454,09) je VKW-Aktie. Um diesen Preis
haben im Ubrigen die lllwerke im Oktober 1999 750.000 VKW-Aktien von der Vorarl-
berger Landes- und Hypothekenbank AG erworben.

Dieser Angebotspreis wird durch die nachstehenden Bewertungsmethoden untermau-
ert. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, daf3 im Zuge der geplanten Ein-
bringung der VKW-Aktien seitens des Landes Vorarlberg in die lllwerke von Europa
Treuhand Ernst & Young ein Gutachten Uber die Bewertung der VKW erstellt wurde,
das ebenfalls zu den nachstehenden Ergebnissen kommt.

a) Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF-Methode):

Auf Basis der Discounted Cash Flow Methode ergibt sich unter Zugrundelegung
eines WACC (Weighted Average Cost of Capital) von 6,78% ein Unternehmens-
wert (Marktwert des Eigenkapitals) in Héhe von ATS 3.484 Mio (EUR 253,19 Mio),

b) Multiplikator-Methode:

Fur die Bewertung mittels Multiplikator wurden die in der nachstehenden Tabelle
veranschaulichten Kennziffern herangezogen, welche zu folgendem Ergebnis fih-

ren:
Multiplikator Unternehmenswert | Unternehmenswert
Vergleichswert in ATS Mio in EUR Mio
EBIT-Multiplikator 11,03 3.407 ATS Mio 247,6 EUR Mio
EBITDA-Multiplikator 4,74 3.683 ATS Mio 267,7 EUR Mio




c) Bdrsekurs

Unter Heranziehung des durchschnittlichen Boérsekurses der VKW-Aktie in den
letzten sechs Monaten in Hoéhe von EUR 30,4 (ATS418,31.) errechnet sich ein
Borsewert in Héhe von ATS 3.561 Mio (EUR 258,78 Mio).

Die Durchschnittskurse der VKW-Aktien in den letzten 3, 6, 12 und 24 Monaten
(wobei die Beobachtungsperiode jeweils auf den 30.10.2000 als Enddatum bezo-
gen wurde) und der Prozentsatz, um den der Angebotspreis diese Kurse uber-

steigt, lassen sich wie folgt darstellen:

3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
Durchschnittskurs (EUR) 30,8217 30,5177 30,7137 30,5229

Prozentsatz, um den der
Angebotspreis diesen| +7,07 % + 8,13 % + 7,44 % +8,12 %

Kurs Ubersteigt

d) Ubersicht

Multiplikator/ Unternehmenswert | Wert pro Aktie in

Vergleichswert in ATS Mio EUR
DCF Methode 3.484 29,7
Vergleichbare Transaktion (in EUR) 33 3.875 33,0
Kurs-Gewinnverhaltnis 35 3.633 31,0
EBIT-Multiplikator 11,03 3.407 29,0
EBITDA-Multiplikator 4,74 3.683 31,4
Borsenkurs (in EUR) 30,4 3.561 30,4

Die Boérseneinfihrung der VKW-Aktie an der Wiener Boérse fand am 7. November 1988
zum Emissionskurs von ATS 3.050,-- (EUR 221,65) pro 1.000 ATS-Stuck statt. Danach
erfolgte ein Splitting des Wertes der VKW-Aktie im Verhéltnis 1 : 10, sodal die VKW-
Aktie in der Folge ein Nominale in der Hohe von ATS 100,-- (EUR 7,27) hatte. Letztlich
wurden die VKW-Aktien in Stlickaktien umgewandelt. Aus einer VKW-Aktie mit dem
Nominale ATS 100,-- (EUR 7,27) wurde sohin eine Stiickaktie. Das Grundkapital der




VKW ist in 8.520.000 Stiickaktien zerlegt, wobei jede Stlickaktie am Grundkapital von
nunmehr EUR 61.940.400,-- (ATS 852.318.486,--) in gleichem Umfang beteiligt ist.

Die wesentlichen Finanzkennzahlen der letzten drei Jahresabschlisse der Zielgesell-
schaft sind nachstehend angefiihrt. Dabei ist zu beachten, daR erst in den Geschéfts-
jahren 1998 und 1999 ein Konzernabschluf3 erstellt wurde:

Finanzkennzahl 1997 1998 1999

Jahres-Hochst-/Tiefstkurs (ATS / Stiick) (419 / 345 476 / 402 443/ 351
(EUR / Stiick) 30,45/ 25,07 | 34,59 /29,21 | 32,19/ 25,51

Dividende pro Aktie (ATS / Stick) 17 17 17
Bilanzsumme (in Mio ATS) 8.942 9.426 9.401
Cash Flow (in Mio ATS) 805 797 % 958
Umsatzerldse (in 1000 ATS) 2.914.092 3.219.317 3.272.339
Jahresiberschul? (in 1000 ATS) 282.198 249.009 87.560

*) Der Cash Flow im Geschéftsjahr 1998 wurde noch ohne Konsolidierung ermittelt.

Gleichbehandlung

Der Angebotspreis ist fur alle durch das Angebot umfal3ten Aktien gleich. Weder der
Bieter noch ein mit dem Bieter gemeinsam vorgehender Rechtstrager haben wahrend
der letzten 12 Monate VKW-Aktien zu einem hoheren Preis pro Aktie als EUR 33,00
(ATS 454,09) erworben.

Erganzend wird festgehalten, dal® der Bieter im Sinne der Gleichbehandlung aller Akii-
onére nicht blof3 den Inhabern von borsenotierten Aktien, sondern samtlichen Aktiona-
ren (das heilt den Vorarlberger Gemeinden) die Ubernahme deren Aktien anbieten
wird. Diesen Inhabern von nicht bdrsenotierten (Namens-) Aktien wird fiir den Erwerb
der Aktien ebenfalls der Ubernahmepreis in Hohe von EUR 33,00 (ATS 454,09) -
boten werden.

Geben die lllwerke wahrend der Angebotsfrist eine Erklarung auf den Erwerb von Akfti-
en ab oder erwirbt sie solche zu besseren Bedingungen, so gilt diese Verbesserung
des Angebots zugunsten aller Empfanger.

Das Land Vorarlberg hat gegentiber der Bieterin eine bindende schriftliche Erklarung
abgegeben, derzufolge es seit dem Tag der Bekanntmachung der Angebotsabsicht
keine weiteren VKW-Aktien erworben hat und wahrend der Laufzeit dieses freiwilligen



offentlichen Ubernahmeangebots VKW-Aktien weder zu besseren Bedingungen als in
diesem Angebot zu erwerben noch zu verédufRern beabsichtigt. Das Land Vorarlberg
verfugt Uber 6,505.680 Stickaktien der VKW, die rund 76,36 % des Grundkapitals

reprasentieren.

Um die Gleichbehandlung aller Aktionare der VKW zu gewéhrleisten, verpflichten sich
die Illwerke zu einer Nachzahlung fir den Fall, daR sie oder ein mit ihr gemeinsam vor-
gehender Rechtstrager wahrend der Angebotsfrist und innerhalb von sechs Monaten
nach Ablauf der Angebotsfrist fir VKW-Aktien einen héheren Preis bezahlt.

Bedingungen, Ricktrittsvorbehalte

Dieses Kaufangebot ist nicht von Bedingungen abhangig; ein Ricktritt ist nicht vorbe-
halten.

Angaben zum Bieter

Die Bieterin ist eine ¢sterreichische Aktiengesellschaft und firmiert unter "Vorarlberger
lllwerke Aktiengesellschaft". Sie hat ihren Sitz in Bregenz und ihre Geschéaftsanschrift
in 6900 Bregenz, Josef-Huter-StralRe 35.

Aktionare, die Aktienbesitz bei der Bieterin gemeldet haben bzw bei der letzten Haupt-
versammlung vertreten waren, sind das Land Vorarlberg zu 95,5 % sowie die WEG
Wertpapiererwerbsgesellschaft m.b.H. mit Sitz in Bregenz und der Geschaftsanschrift
6900 Bregenz, Romerstrale 15, eingetragen im Firmenbuch des Landesgerichts
Feldkirch unter FN 145898g zu 4,5 %. Samtliche Anteile an der WEG Wertpapierge-
sellschaft m.b.H. werden von der Landesvermdgen-Verwaltungsgesellschaft m.b.H. mit
Sitz in Bregenz und der Geschaftsanschrift 6900 Bregenz, R6merstralRe 15, eingetra-
gen im Firmenbuch des Landesgerichts Feldkirch unter FN 139144z gehalten. Einziger
Gesellschafter der Landesvermogen-Verwaltungsgesellschaft m.b.H. ist das Land Vor-
arlberg.

Der Jahresabschlu3 1999 der Bieterin wurde am 16./17. Juni 2000 im Amtsblatt zur
Wiener Zeitung veroffentlicht und wird ausschlief3lich nach (6sterreichischem) HGB er-
stellt.



Die wesentlichen Finanzkennzahlen der letzten drei Jahresabschliisse der Bieterin

lauten:

Finanzkennzahl 1997 1998 1999
Bilanzsumme (in Mio ATS) 10.298 10.698 10.983
Cash Flow (in Mio ATS) 861 756 1.176
Umsatzerldse (in 1000 ATS) 1.931.254 1.853.989 1.959.994
Jahresiberschul? (in 1000 ATS) 323.649 544.957 544.325

Der Geschaftsbericht 1999 der Bieterin, in dem unter anderem Angaben gemaf § 238
HGB Uber einzelne Beteiligungsunternehmen der Bieterin enthalten sind, liegt am Sitz
der Gesellschaft auf.

Vorstandsmitglieder der Bieterin sind nicht im Aufsichtsrat oder im Vorstand der Ziel-
gesellschaft vertreten.

Als Berater der Bieterin sind tatig:

Europa Treuhand Ernst & Young Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsge-
sellschaft m.b.H. als Berater des Bieters und Sachverstandiger gemaR §9 Uber-
nahmegesetz;

Hausmaninger Herbst Wietrzyk Rechtsanwalte - Gesellschaft mbH als Rechtsbe-
rater des Bieters sowie als Vertreter des Bieters gegeniiber der Ubernahmekom-
mission.

8. Zukinftige Beteiligungs- und Unternehmenspolitik

a) Rechtliche Rahmenbedingungen

In der Européischen Gemeinschaft wurde der Prozel3 der Liberalisierung des E-
lektrizitatsbinnenmarktes durch die Elektrizitatsbinnenmarkt-RL 96/92/EG einge-
leitet, die in Osterreich durch das Elektrizitatswirtschafts- und -organisationsgesetz
- EIWOG, BGBI | Nr 143/1998 umgesetzt wurde. Bereits diese Regelungen haben
die Illwerke und die VKW vor neue Herausforderungen gestellt.

Wahrend noch das EIWOG in seiner Stammfassung eine schrittweise Offnung des
Elektrizitatsmarktes festgelegt hatte (ab 19.2.1999 waren Endverbraucher mit &-



b)

nem Verbrauch von mehr als 40 GWh, ab 19.2.2000 Endverbraucher mit einem
Verbrauch von mehr als 20 GWh und ab 19.2.2003 Endverbraucher mit einem
Verbrauch von mehr als 9 GWh als zugelassene Kunden vorgesehen), sieht nun
das EIWOG in der Fassung des - noch nicht im BGBI kundgemachten - Elektriz-
tatsliberalisierungsgesetzes (EIWOG 2000) vor, dal ab dem 1.10.2001 alle Kun-
den berechtigt sind, ihren Stromlieferanten frei zu wahlen.

Ziele der Umstrukturierung der Vorarlberger Elektrizitatswirtschaft

Eine Vertiefung der Zusammenarbeit innerhalb der Vorarlberger Elektrizitatswirt-
schaft, eine gesellschaftsibergreifende, kostensparende und straffe Organisation
unter der einheitlichen strategischen Leitung der lllwerke und eine im Gefolge
noch effizientere Nutzung der personellen und sachlichen Ressourcen der ver-
bundenen Unternehmen sollen fiir die Vorarlberger Elektrizitatswirtschaft die Vor-
aussetzungen schaffen, um auch weiterhin deren Eigenstandigkeit zu sichern. Da-
durch ist auch gewabhrleistet, dal3 alle wesentlichen Entscheidungen hinsichtlich
samtlicher wasserwirtschaftlicher Belange und der elektrizitatswirtschaftlichen Inf-
rastruktur vom Land Vorarlberg bzw von Unternehmen getroffen werden, die im
mehrheitlichen Eigentum des Landes Vorarlberg stehen. Dies ermdglicht auch die
Berticksichtigung und den gezielten Einsatz von Wasserkraft als dem wichtigsten

erneuerbaren Energietrager.

Im Hinblick auf diese geénderte Situation dient die Vertiefung der Zusammenarbeit
innerhalb der Vorarlberger Elektrizitatswirtschaft dem Wohl der Aktionére, dem
Wohl der Unternehmen und dem Wohl der Mitarbeiterinnen.

Diese Vertiefung der Zusammenarbeit soll zum einen innerhalb der neu geschaf-
fenen elektrizitdtsrechtlichen Rahmenbedingungen und zum anderen unter Be-
riicksichtigung des durch die Verfassungsbestimmung des § 70 Abs 2 EIWOG ge-
sicherten Landesvertrages 1926 in der Fassung 1940 und des Tiroler Landes-
vertrages 1949 mit seiner Ergdnzung 1962, des lllwerke Vertragswerkes 1952, das
lllwerke Vertragswerks 1988 und des lllwerke Vertragswerks 2000 umgesetzt wer-
den. Jede MalRRnahme, die eine Beeintrachtigung des Vertragswerks bewirken
konnte, soll daher unterbleiben.

-10 -



c)

d)

Einbringung der VKW-Aktien durch das Land Vorarlberg in die Illwerke

Zum Zweck einer effizienteren Gestaltung der Vorarlberger Elektrizitatswirtschaft
wird das Land Vorarlberg alle seine VKW-Aktien in die lllwerke einbringen. Diese
Einbringung soll unter Inanspruchnahme der abgabenrechtlichen Beglinstigungen
des Umgriindungssteuergesetzes erfolgen.

Organschaftsvertrag

Des weiteren soll mit Wirkung zum 1.1.2001 ein Organschaftsvertrag zwischen den
lllwerken und der VKW abgeschlossen werden, der neben einer steuerlichen Op-
timierung auch eine einheitliche Leitung der Vorarlberger Elektrizitatswirtschaft
verwirklichen soll.

Zur Absicherung des Organschaftsvertrags sollen die Vorstandsmitglieder der lll-
werke zugleich als Vorstandsmitglieder der VKW tétig sein. Die lllwerke werden
Zentralfunktionen, wie insbesondere Unternehmensentwicklung, Bilanzpolitik und
eine generelle Richtlinienkompetenz wahrnehmen.

SchlieBlich verpflichtet sich die VKW im Organschaftsvertrag, ab 1.1.2001 ihren
ganzen Gewinn an die lllwerke abzufiihren. Den auRenstehenden Aktionaren der
VKW soll als angemessener Ausgleich fir jedes volle Geschaftsjahr der VKW und
fur jede Stlckaktie eine Dividendenzahlung von EUR 0,8724 (ATS 12,004), das
entspricht einer Dividende von 12 % des Nominalbetrags je Stlickaktie, garantiert
werden. Dariiber hinaus sollen die lllwerke den auf3enstehenden Aktionaren der
VKW pro Stilickaktie einen Bonus von EUR 0,3635 (ATS 5,0019), dies entspricht
einer Dividende von 5 % des Nominalbetrags je Stiickaktie, zusagen. Diese Ga-
rantie soll bis zum Ablauf des Geschéftsjahres 2005 gultig sein. Fir die darauf fol-
genden funf Geschéftsjahre garantieren die lllwerke den auf3enstehenden Aktio-
naren der VKW als angemessenen Ausgleich fiir jedes volle Geschéftsjahr der
VKW und fir jede Stlckaktie der VKW eine Zahlung von EUR 0,8724
(ATS 12,004) als Dividende. Dies entspricht einer Dividende von 12 % des Nomi-
nalbetrags je Stuckaktie.

-11 -



e) Betriebsfuhrungs- und Bevollméchtigungsvertrdge zwischen den lllwerken und der

f)

VKW

In Ergédnzung zum Organschaftsvertrag sollen zwischen den lllwerken und der
VKW Betriebsflhrungs- und Bevollméchtigungsvertrdge abgeschlossen werden:
So sollen die lllwerke hinkiinftig auch die Kraftwerke der VKW betreiben. Dieser
Betrieb soll durch einen Betriebsflihrungs- und Bevollméachtigungsvertrag sicher-
gestellt werden. Die VKW hat ihren Schwerpunkt in den Bereichen Netzbetrieb und
Vertrieb; sie wird hinkinftig ebenfalls im Rahmen eines Betriebsfliihrungs- und Be-
vollmachtigungsvertrages auch den Betrieb der Mittel- und Niederspannungsanla-
gen der lllwerke sowie in weiterer Folge auch die damit zusammenhangenden
Vertriebsaufgaben wahrnehmen.

Zukinftige Unternehmenspolitik

Die Liberalisierung der Elektrizitatswirtschaft erfordert von der VKW den Aufbau
und die Implementierung einer zielgruppenorientierten Marketing- und Vertriebs-
organisation, weiters eine Steigerung der Servicequalitat bei gleichzeitiger Kos-
tensenkung sowie die Entwicklung von Produkten und Tarifen, die dem freien (li-
beralisierten) Markt angepal3t sind. Aufgrund der Aufbringungssituation der VKW
stehen Erloseinbu3en nur geringe Einsparungsmdglichkeiten auf der Beschaf-
fungsseite gegentber. Dazu kommt, daR das Versorgungsgebiet der VKW unge-
fahr 160.000 Kunden umfalf3t.

Die lllwerke stellen ihren Abnehmern Energie Baden-Wirttemberg AG ("EnBW"),
Land Tirol/TIWAG - Tiroler Wasserkraftwerke AG und Land Vorarlberg/VKW auf
Grund langfristiger vertraglicher Vereinbarungen insgesamt 1.248 MW Turbinen-
leistung und 533 MW Aufnahmeleistung im Pumpbetrieb in der Umspannanlage
Burs zur Verfigung. Das Regelarbeitsvermdgen der Kraftwerksgruppe betragt
2.272 GWh. Im Jahr 1999 betrug das Gesamtenergiedargebot der lllwerke rund
1.950 GWh. Die Einsatzleitung fur die gesamte Kraftwerksgruppe obliegt der
EnBW. Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der lllwerke zeigen ein geord-
netes Bild. Aufgrund der Vertiefung der energiewirtschaftlichen Beziehungen mit
der EnBW ist auch in den kiinftigen Jahren von einer stabilen wirtschaftlichen Ent-
wicklung der lllwerke auszugehen.
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Nur eine Vertiefung der Zusammenarbeit innerhalb der Vorarlberger Elektrizitats-
wirtschaft kann deren Eigensténdigkeit in Zukunft sichern.

g) Personalpolitik

Das Land Vorarlberg als Mehrheitseigentimer beider Gesellschaften hat dabei die
Rahmenbedingungen des sozialvertraglichen Personalabbaus vorgegeben. Kin-
digungen aufgrund der vertieften Zusammenarbeit in der Vorarlberger Elektriz-
tatswirtschaft sind nicht beabsichtigt. Mitarbeiter, die in den Ruhestand treten oder
freiwillig das Unternehmen verlassen, werden nur dann ersetzt, wenn dies zur S-
cherung der Kernkompetenzen beider Unternehmen erforderlich ist.

Im Zusammenhang mit der Spezialisierung beider Unternehmen wird es zu Arbeits-
kraftebeistellungen kommen. Wenn die VKW beispielsweise die Betriebsfiihrung
des Mittel- und Niederspannungsnetzes der lllwerke tUbernimmt, werden die lliwer-
ke-Mitarbeiter diese Aufgaben weiterhin, allerdings unter der Verantwortung der
VKW, ausiiben. In einer Ubergangszeit sollen Werkstatten- und Enginee-
ringleistungen vom Eigentiimerunternehmen in Anspruch genommen werden, -
lange dort entsprechende Kapazitdten gegeben sind. Diese Aufgabenzuteilung
steht im unmittelbaren Zusammenhang mit den vom Eigentiimer vorgegebenen

Rahmenbedingungen eines sozialvertraglichen Personalabbaus.

Gegeniberstellung der Dividendengarantie (gemall Organschaftsvertrag) zum Ange-
botspreis

Wie bereits erwahnt, soll mit Wirkung ab 1.1.2001 ein Organschaftsvertrag zwischen
den lllwerken und der VKW abgeschlossen werden, in dem sich die VKW verpflichtet,
ihren ganzen Gewinn an die lllwerke abzufiihren. Den au3enstehenden Aktionaren der
VKW soll als angemessener Ausgleich fiir jedes volle Geschéftsjahr der VKW und fir
jede Stickaktie eine Dividendenzahlung von EUR 0,8724 (ATS 12,004), das entspricht
einer Dividende von 12 % des Nominalbetrags je Stlickaktie, garantiert werden. Dar-
Uber hinaus sollen die lllwerke den auRenstehenden Aktiondren der VKW pro Stiick-
aktie einen Bonus von EUR 0,3635 (ATS 5,0019), dies entspricht einer Dividende von
5 % des Nominalbetrags je Stlickaktie, zusagen. Diese Garantie soll bis zum Ablauf
des Geschaftsjahres 2005 gultig sein. Fur die darauf folgenden finf Geschéaftsjahre
garantieren die lllwerke den auRenstehenden Aktiondren der VKW als angemessenen
Ausgleich fiir jedes volle Geschaftsjahr der VKW und fiir jede Stlickaktie der VKW eine
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Zahlung von EUR 0,8724 (ATS 12,004) als Dividende. Dies entspricht einer Dividende
von 12 % des Nominalbetrags je Stiickaktie.

Der angebotene Ubernahmepreis betragt EUR 33,00 (ATS 454,09). Um den sofortigen
Verkauf im Falle der Annahme des Ubernahmeangebotes mit der Variante, die Aktien
fur weitere 10 Jahre zu behalten, vergleichen zu kénnen, wurden die nachstehenden
Annahmen getroffen. Dabei ist freilich darauf hinzuweisen, daf3 diese Annahmen ohne
Berlcksichtigung der steuerlichen Implikationen fiir die (unterschiedlichen) Aktionare
gemacht werden:

Der Erlos aus der Annahme des Ubernahmeangebotes betragt zum 1. Janner 2001
EUR 33,00 (ATS 454,09). Diese EUR 33,00 (ATS 454,09) kénnen zu einem marktibli-
chen Zinssatz veranlagt werden, wobei eine Sekundarmarktrendite von derzeit unge-
fahr 5,5 % angenommen wird. Eine Abzinsung der zukiinftigen Zinsertrage aus dieser
Veranlagung ergibt sohin den Barwert von EUR 33,00 (ATS 454,09).

Nimmt ein Aktionar das Ubernahmeangebot nicht an, so wird fiir die ersten fiinf Jahre
eine Zahlung in H6he von 17 % (Dividendengarantie in Hoéhe von 12 % und ein Bonus
in Hohe von 5 %) auf das Nominale, fur die nachsten funf Jahre eine Dividende in Hj-
he von 12 % auf das Nominale garantiert. Die daraus resultierenden Dividendenertra-
ge betragen somit in den ersten finf Jahren EUR 1,24 p.a. (ATS 17,063) danach EUR
0,87 p.a. (ATS 11,97). Abgezinst auf den Ubernahmestichtag zum 1.1.2001 ergeben
die Dividendenertrage einen Barwert von EUR 8,13 (ATS 111,87). Bei dieser Abzin-
sung wurde ebenso die Sekundarmarktrendite von 5,5% p.a. angesetzt. (Dies setzt
allerdings voraus, dalR die garantierten Dividendenertrdge praktisch risikofrei zuflie-
Ren. Im Falle der Berlcksichtigung eines Risikofaktors wirde sich - bei entsprechend
hoherem Diskontierungszinssatz - ein geringerer Barwert der kiinftigen Dividenden er-
geben.)

Um einen Vergleich mit der Variante des sofortigen Verkaufes zum Ubernahmepreis
von EUR 33,00 (ATS 454,09) ziehen zu kénnen, muf3 auch der (noch unbekannte)
Kurswert der Aktien am Ende des zehnjahrigen Betrachtungszeitraumes ebenfalls auf
den Ubernahmestichtag abgezinst werden. Da dieser Kurswert aus jetziger Sicht un-
bekannt ist, wurde ein Kurswert ermittelt, dessen Barwert exakt die Differenz zwischen
dem sofortigen Ubernahmepreis von EUR 33,00 (ATS 454,09) und dem Barwert der
Dividendenertrdge von EUR 8,13 (ATS 111,87) darstellt. Der solcherart ermittelte
Kurswert betragt EUR 42,48 (ATS 584,54), was einem Barwert zum 1.1.2001 von
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EUR 24,87 (ATS 342,22) entspricht. Zusammen mit dem Barwert der zukinftig zuflie-
Renden Dividendenertrage ergibt sich der Barwert von EUR 33,00 (ATS 454,09).

Nur wenn somit die Aktie zum 31.12.2010 einen Kurswert von EUR 42,48 (ATS 584,54)
hat, sind beide Varianten aus heutiger Sicht gleichwertig, da der Barwert aus den ai-
kiinftigen Dividenden zuzlglich den Ertrdgen aus dem Verkauf zum Kurs von
EUR 42,48 (ATS 584,54) zum 31.12.2010 ebenso EUR 33,00 (ATS 454,09) betragt.

Liegt der Kurs zum 31.12.2010 unter EUR 42,48 (ATS 584,54), ist es vorteilhafter, das
Ubernahmeangebot von EUR 33,00 (ATS 454,09) anzunehmen und sofort zu verkau-
fen. Liegt der Kurs zum 31.12.2010 tGber EUR 42,48 (ATS 584,54), ist es aus heutiger
Sicht vorteilhafter, die Aktie weiter zu behalten.

Um einen Kurswert von EUR 42,48 (ATS 584,54) zum 31.12.2010 zu erreichen, muf}
die Aktie - ausgehend vom aktuellen Kurs von EUR 30,5 (ATS 419,69) - eine jahrliche
Kurssteigerung von rund 3,75 % erfahren.

Derzeitiger Kurs je Aktie 30,5 €
Nominale: 7,27 €

alle Zahlen in Euro

Jahr{ 2001 2002 2003 2004 2009 2006 2007 2008 2009 2010
Periode 1 2 3 4 5 6 i 8 9 10

1. Verkauf: Barwert am 1.1.2001 I 33 OOI

2. Behalt

Dividende in %: 17% 17% 17% 17% 17% 12% 12% 12% 12% 12%
Dividende in Euro: 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87
Barwert:  5,5% 1,17 1,11 1,05 1,00 0,95 0,63 0,60 0,57 0,54 0,51

Summe Barwert: 8,13

Bei welchem Kurs zum 31.12.2010 sind beide Varianten gleichwertig?

ermittelter Kurswert zum 31.12.2010:[ _42.48
Barwert: 5,5% 24,87 Barwert: 24,87

Summe Kurswert 31.12.2010
zuziglich Barwert Dividenden]__ 33,00
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10.

11.

12.

Kinftige Bérsenotierung

Die Bieterin weist ausdriicklich darauf hin, daf3 die theoretische Mdglichkeit einer
Streichung aus dem Amtlichen Handel an der Wiener Bdrse wegen Unterschreitens
der gesetzlichen Zulassungsvoraussetzungen, wie insbesondere der in 868 Abs 1 Z 2
BorseG vorgesehenen Mindeststreuung von 10.000 Stlickaktien, besteht.

Finanzierung des Angebots

Ausgehend von einem Angebotspreis von EUR 33,00 (ATS 454,09) pro VKW-Aktie er-
gibt sich fur die lllwerke unter Beriicksichtigung der voraussichtlichen Transaktions-
kosten ein Gesamtfinanzierungsvolumen fir das Angebot von EUR 31,49 Mio
(ATS 433,31 Mio).

Die lllwerke verfiigen uber ausreichend liquide Mittel, die zur Finanzierung der Uber-
nahme aller durch das Angebot umfaliten VKW-Aktien erforderlich sind. Im Jahre-
sabschluR der lllwerke zum 31. Dezember 1999 sind liquide Mittel in HBhe von
ATS 1.037,7 Mio (EUR 75,41 Mio) ausgewiesen. Zum 30.9.2000 sind liquide Mittel in
Hohe von ATS1.121,8 Mio (EUR 81,52 Mio) vorhanden, wobei ATS?210,7 Mio
(EUR 15,31 Mio) auf Sozialfondsbeitrage entfallen.

Annahmefrist, Abwicklung

Die Frist fir die Annahme betragt 20 Borsetage. Das Angebot kann daher vom
17.11.2000 bis einschlieRlich 15.12.2000 angenommen werden.

Die Bieterin behalt sich das Recht vor, die Annahmefrist gemaR den Bestimmungen
des Ubernahmegesetzes zu verlangern.

Als Zahlstelle, die mit der Abwicklung des Aktienkaufes betraut ist, fungiert die

Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG
BLZ 58000
6900 Bregenz, Hypo-Passage 1.

Aktionare, die das Kaufangebot annehmen mdchten, werden daher eingeladen, VKW-

Aktien bei der Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG oder ihrer Depotbank
zur Weiterleitung an die Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG einzureichen.
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13.

14.

15.

Die Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG wird ersucht, die Aktien gesperrt
zu halten.

Der Kaufpreis fir die eingereichten Aktien wird den Aktionaren nach der Einreichung
bei der Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG bis langstens 20.12.2000 bor-
senumsatzsteuer-, provisions-, und spesenfrei durch Uberweisung auf ein bekanntzu-
gebendes Konto gezahlt.

Auf abgabenrechtliche Auswirkungen im Zusammenhang mit dem Erwerb der Aktien
unter Inanspruchnahme der Steuerbeginstigung des § 18 Abs 1 Z 4 Einkommensteu-
ergesetz (Erwerb junger Aktien) wird ausdrticklich hingewiesen.

Die Aktionare der VKW werden auf das gesetzliche Rucktrittsrecht von ihrer Annah-
meerklarung fir den Fall eines konkurrierenden Angebots (§ 17 Ubernahmegesetz)

hingewiesen.

Ergebnisverdffentlichung

Das Ergebnis Uber die Annahme des Angebots wird unverziglich nach Ende der An-
gebotsfrist im Amtsblatt zur Wiener Zeitung veroffentlicht.

Anwendbares Recht

Dieses Angebot und seine Abwicklung unterliegen ausschlie3lich dem Recht der Re-
publik Osterreich. Gerichtsstand ist das sachlich und ortlich zustandige Gericht fiir
Bregenz, sofern es sich nicht um ein Verbrauchergeschaft handelt.

Auskiinfte

Fur generelle Auskiinfte stehen Herr Direktor Dr. Ludwig Summer, Vorsitzender des
Vorstandes, und Prokurist Dr. Christof Germann, in 6900 Bregenz, Josef-Huter-Stral3e
35, Telefonnummer 05574 / 4991-0, fur Auskinfte betreffend die Abwicklung steht
Herr Mag. Michel Haller, Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG in 6900 Bre-
genz, Hypo-Passage 1, Telefonnummer 05574 / 414-0, zur Verfigung.
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16. Angaben zum Sachverstandigen

Zum Sachverstandigen gemaf § 9 Ubernahmegesetz wurde bestellt:

Europa Treuhand Ernst & Young

Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsgesellschaft m.b.H.

1023 Wien, Praterstral3e 23

Bregenz, am 9.11.2000

Der Vorstand der
Vorarlberger lllwerke Aktiengesellschaft
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Beilage la

te

Bestatigung DES SACHVERSTANDIGEN gem § 9 (ibernahmegesetz

Aufgrund der von uns durchgefiihrten Priifung gem. § 9 Abs 1 Ubernahmegesetz besti-
tigen wir die Vollstandigkeit und Gesetzmafigkeit der Angebotsunterlage der Vorarlber-
ger lllwerke Aktiengesellschaft an die Aktionare der Vorarlberger Kraftwerke Aktiengesell-
schaft. Dem Bieter stehen die zur vollstandigen Erfiillung des Angebots notwendigen

Mittel zur Verfigung.

EUROPA TREUHAND a ERNST & YOUNG
Wirtschaftsprifungs- und
Steuerberatungsgesellschaft m.b.H.

Mag. Elfriede Baumann ppa Mag. Erich Lehner
(Wirtschaftsprifer und Steuerberater) (Wirtschaftsprufer und Steuerberater)

Wien, am 10. November 2000
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