AUSSERUNG DES VORSTANDES

der Vorarlberger Kraftwerke Aktiengesellschaft
FN 58920 y
6900 Bregenz, Weidachstralle 6

zum freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot
der Vorarlberger lllwerke Aktiengesellschaft

Die Vorarlberger lllwerke Aktiengesellschaft ("lllwerke" oder der "Bieter") mit dem Sitz in Bregenz und der
Geschéftsanschrift in 6900 Bregenz, WeidachstraRe 6, eingetragen im Firmenbuch des Landesgerichtes
Feldkirch unter der FN 59202 m, hat am 16.4.2013 an die Aktiondre der Vorarlberger Kraftwerke
Aktiengesellschaft ("VKW" oder "Zielgesellschaft") das freiwillige &ffentliche Ubernahmeangebot
gerichtet, zu einem Preis von EUR 180,00 je Aktie samtliche sowohl nicht bérsenotierte Namensaktien als
auch bdrsenotierte Inhaberaktien der VKW kaufen zu wollen, die nicht in ihrem Eigentum stehen
("Angebotsaktien"). Ausgehend vom Aktienbestand des Bieters per 16.4.2013 umfasst das freiwillige
Ubernahmeangebot somit einerseits 37.390 Aktien der Kategorie A (nicht borsenotierte Namensaktien)
und andererseits 182.233 Aktien der Kategorie B (bérsenotierte Inhaberaktien), die zusammen etwa

2,58 % des Grundkapitals der Zielgesellschaft entsprechen.

GemdR § 14 Abs 1 UbG sind sowohl der Vorstand als auch der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
verpflichtet, unverziiglich nach der Veréffentlichung der Angebotsunterlage begriindete AuRerungen zu
diesem Angebot zu verfassen. Die AuRerung hat insbesondere eine Beurteilung dariiber zu enthalten, ob
die angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Angebots dem Interesse aller Aktionéire
angemessen Rechnung tragen und welche Auswirkungen das Angebot auf die Zielgesellschaft,
insbesondere die Arbeitnehmer (betreffend die Arbeitsplatze, die Beschaftigungsbedingungen und das
Schicksal von Standorten), die Glaubiger und das &ffentliche Interesse aufgrund der strategischen Planung
des Bieters fir die Zielgesellschaft voraussichtlich haben wird.

Falls sich der Vorstand nicht in der Lage sieht, abschlieRende Empfehlungen abzugeben, hat er jedenfalls
die Argumente flr die Annahme und fir die Ablehnung des Angebots unter Betonung der wesentlichen

Gesichtspunkte darzustellen.

Der Vorstand der Zielgesellschaft weist ausdriicklich auf die Tatsache hin, dass Personenidentitét
hinsichtlich der Mitglieder des Vorstands der Zielgesellschaft und des Bieters besteht. Der Vorstand der
Zielgesellschaft sieht sich daher nicht in der Lage, eine abschlieBende Empfehlung abzugeben, sondern
wird dementsprechend die wesentlichen Argumente fir die Annahme und fiir die Ablehnung des

Angebots darstellen.

Der Vorstand der Zielgesellschaft weist ferner ausdriicklich auf die Tatsache hin, dass fiinf von der

Hauptversammlung der Zielgesellschaft gewdhlte Mitglieder des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft auch



Mitglieder des Aufsichtsrates des Bieters sind. Es handelt sich dabei um die Herren Kommerzialrat Bertl
Widmer, Mag. Heinz Peter, Franz Rauch, Landesrat Ing. Erich Schwarzler und Dr. Paul Sutterliity.

Dariiber hinaus ist zu bemerken, dass die Beurteilung des Angebotspreises und die Einschatzung der
zukiinftigen Entwicklung der VKW von zukiinftigen Entwicklungen und Prognosen abhangen, die

naturgemaR mit gewissen Beurteilungsunsicherheiten verbunden sind.

Vor diesem Hintergrund &uBert sich der Vorstand der VKW zu dem freiwilligen &ffentlichen

Ubernahmeangebot der lilwerke wie folgt:
1. Ausgangslage, Beteiligungsverhiltnisse und Organschaftsvertrag

Der Bieter hilt 6.778.610 Aktien der Kategorie A und 1.521.767 Aktien der Kategorie B, insgesamt
sohin 8.300.377 Aktien, die ungeféhr 97,42 % des Grundkapitals der Zielgesellschaft entsprechen. Die
mit dem Bieter gemeinsam vorgehenden Rechtstrager, das Land Vorarlberg, die Landesvermdogen-
Verwaltungsgesellschaft m.b.H. und die WEG Wertpapiererwerbsgesellschaft mbH, halten keine
Aktien an der Zielgesellschaft. Der Bieter hat im Geschédftsjahr 2012 insgesamt 1.114 Stiick und im
Geschéftsjahr 2013 insgesamt 94 Stiick Aktien der Kategorie B erworben, wobei der héchste bezahite
Preis in beiden Geschéftsjahren bei EUR 180,-- pro Aktie lag.

22 Vorarlberger Gemeinden halten insgesamt 83.440 Aktien der Kategorien A und B, die ungefdhr
0,98% des Grundkapitals der Zielgesellschaft entsprechen. Die verbleibenden 136.183 Aktien, alle
ausschlieBlich Aktien der Kategorie B, die ungefdhr 1,6 % des Grundkapitals der Zielgesellschaft
entsprechen, werden von anderen Aktiondren gehalten und machen gemeinsam mit den Aktien der

Vorarlberger Gemeinden den Streubesitz aus.

Angesichts dieses extrem geringen Streubesitzes erachtet der Bieter den Aufwand und die Kosten,
welche die Zielgesellschaft zur Erfiillung ihrer Verpflichtungen aufgrund der Bérsenotierung zu tragen
hat, als unverhiltnisméRig. Das gegenstandliche freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebot erfolgt
daher vor dem Hintergrund der beabsichtigten Beendigung der Bérsenotierung der Aktien der VKW
durch Verschmelzung mit einer zu 100% im Eigentum des Bieters stehenden, nicht bérsenotierten

Aktiengesellschaft.

Zwischen dem Bieter und der Zielgesellschaft wurde mit Wirkung zum 1.1.2001 ein
Organschaftsvertrag abgeschlossen, der neben der steuerlichen Optimierung auch die einheitliche
Leitung der lllwerke und der VKW bewirkt. Dieser Vertrag wurde grundsétzlich bis zum Ablauf des
31.12.2010 abgeschlossen und verldngert sich unverdndert jeweils um ein Jahr, falls er nicht

spatestens sechs Monate vor seinem Ablauf von einem Vertragspartner schriftlich gekiindigt wird.

Die Zielgesellschaft hat sich in dem QOrganschaftsvertrag verpflichtet, ab 1.1.2001 ihren gesamten

Gewinn an den Bieter abzufiihren. Den Streubesitzaktiondaren der Zielgesellschaft wird als

angemessener Ausgleich fiir jedes volle Geschéftsjahr der Zielgesellschaft und fiir jede Stiickaktie

eine Dividendenzahlung von EUR 0,8724 garantiert. Darlber hinaus hat der Bieter den
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Streubesitzaktionaren der Zielgesellschaft pro Stiickaktie einen Bonus von EUR 0,3635 zunichst bis
zum Ablauf des Geschéftsjahres 2005 zugesagt. Fiir die darauf folgenden fiinf Geschéftsjahre
garantierte der Bieter den Streubesitzaktionaren der Zielgesellschaft als angemessenen Ausgleich fiir
jedes volle Geschéftsjahr der VKW und fiir jede Stiickaktie der VKW eine Zahlung von EUR 0,8724 als

Dividende.

Aufgrund einer entsprechenden Erméchtigung durch die Hauptversammlung der lllwerke kann der
Vorstand der lllwerke auch in den folgenden Geschéftsjahren den auBenstehenden Aktiondren der
VKW bis zum Ende des Organschaftsvertrags einen freiwilligen Bonus (iber die garantierte Dividende
hinaus zahlen, wobei die Summe aus Dividende und Bonus hochstens jenem Betrag entspricht, den
die lllwerke pro Aktie als Gewinnausschiittung erhalten. Der Bieter hat ausgefiihrt, dass er
entsprechende Zahlungen an die aulenstehenden Aktiondre der Zielgesellschaft auch kiinftig leisten

wird, um die Gleichbehandlung der Aktionadre der VKW weiterhin sicherzustellen.

In Ergdnzung zum Organschaftsvertrag wurde zwischen dem Bieter und der Zielgesellschaft ein
Betriebsflihrungs- und Bevollméachtigungsvertrag abgeschlossen, auf dessen Grundlage der Bieter die
Kraftwerke der Zielgesellschaft betreibt. Der Bieter nimmt Zentralfunktionen, wie insbesondere
Unternehmensentwicklung, Bilanzpolitik und eine generelle Richtlinienkompetenz gegentiiber der

Zielgesellschaft wahr.
Beurteilung des Angebotes

Der Bieter bietet den Inhabern von Angebotsaktien der Zielgesellschaft den Erwerb dieser Aktien
zum Preis von EUR 180,00 je Aktie cum Dividende/Bonus — also einschliefflich der auf die
Angebotsaktien fir das Geschéaftsjahr 2012 auf Grundlage des Organschaftsvertrags entfallenden
Dividende (einschlieRlich Bonus), sodass jene Aktionire, welche das Ubernahmeangebot annehmen,

keine Dividende flr das Geschaftsjahr 2012 erhalten werden — an.

Die Frist fiir die Annahme des Angebots betrdgt 8 Wochen. Das Angebot kann daher von 16.4. bis
einschlieflich 11.6.2013, 18.30 Uhr Ortszeit Wien, angenommen werden. Zu den Details der
Annahme und der Abwicklung des Angebotes wird auf Punkt 4. der Angebotsunterlage (Annahme
und Abwicklung des Angebots) verwiesen. Der Bieter hat sich ausdriicklich das Recht vorbehalten,

das Angebot nachtraglich zu verbessern.

Zur Hohe des Angebotspreises ist Folgendes zu sagen: Da es sich um ein freiwilliges
Ubernahmeangebot gemaR §§ 4 ff UbG handelt, kann der Bieter den Angebotspreis grundsatzlich
frei bestimmen und ist insbesondere nicht an die Preisbildungsregel des § 26 Abs 1 UbG gebunden.
Der Angebotspreis wurde vom Bieter auf Basis einer Unternehmensbewertung der VKW zum
Bewertungsstichtag 31.12.2012 ermittelt.

Die Unternehmensbewertung wurde von der Ernst & Young Wirtschaftspriifungsgesellschaft m.b.H.
in der Funktion als Berater fiir den Bieter unter Anwendung des Discounted Cash Flow-
Bruttoverfahrens und unter Beachtung der Vorgaben und Bestimmungen des Fachgutachtens fir
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Unternehmensbewertung KFS BW1 durchgefiihrt und beruht auf dem vom Aufsichtsrat der
Zielgesellschaft am 30.11.2012 genehmigten Budget fiir das Geschaftsjahr 2013 und der
Mittelfristplanung fiir die Geschiftsjahre 2014 bis 2017 der Zielgesellschaft und ihrer
Tochtergesellschaften. Fiir die Berechnung der Wertbandbreite der VKW wurde ein
Kapitalisierungszinssatz (WACC) in Héhe von durchschnittlich 5,8 % herangezogen. Bei Ermittlung der
Wertbandbreiten der Aktie der VKW wurden zwei Szenarien beriicksichtigt: Einerseits wurden zur
Ermittlung der unteren Unternehmenswertbandbreite die durchschnittlichen 5-Jahres Kraftwerks-
und Energiepreise ab 2018 und andererseits wurden fiir die Ermittlung der oberen
Unternehmenswertbandbreite die fir Investitionsprojekte herangezogenen 5-Jahres Kraftwerks- und

Energiepreise ab 2018 angesetzt.

Durch die Unternehmensbewertung wurde ein indikativer Unternehmenswert je Aktie der VKW in
der Bandbreite von EUR 107,77 bis EUR 132,62 ermittelt,

Der Barwert der Aufwandsersparnis der Zielgesellschaft infolge der beabsichtigten Beendigung der
Bérsenotierung wurde mit EUR 11,4 Mio ermittelt. Dieser Barwert wurde bei der Ermittlung des
Angebotspreises zur Ginze den Angebotsaktien (und nicht den von den lliwerken bereits gehaltenen
Aktien der VKW) hinzugerechnet, woraus eine Wertbandbreite flir die Ermittlung des
Angebotspreises von EUR 160,10 bis EUR 184,70 je Aktie folgt.

Der Angebotspreis von EUR 180, liegt somit am oberen Ende der von der Ernst & Young
Wirtschaftspriifungsgesellschaft m.b.H. fiir die Angebotsaktien im Auftrag des Bieters ermittelten
Wertbandbreite.

Der Bieter weist darauf hin, dass weder er noch ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrager
innerhalb der letzten zw6lf Monate vor dem 27.3.2013, dem Tag der Anzeige des Angebots bei der
Ubernahmekommission, eine Gegenleistung in Geld gewdhrt oder vereinbart hat, die EUR 180,00

Uberschreitet.

Der durchschnittliche gewichtete Borsekurs der Aktien wihrend der letzten sechs Monate vor dem
Tag der Bekanntgabe der Angebotsabsicht - sohin der hier nicht anwendbare gesetzliche
Mindestangebotspreis fiir ein Pflichtangebot gemaR § 26 Abs 1 UbG - betrégt EUR 180,07 pro Aktie.
Dementsprechend liegt der Angebotspreis um EURO0,07 bzw. rund 0,039% unter dem

durchschnittlich gewichteten Borsekurs der Aktien wahrend der letzten sechs Monate.

EUR 1 Monat 3 Monate | 6 Monate | 12 Monate

‘ Durchschnittlicher Barsekurs 179,8 180,8 180,1 180,8

[ Angebotspreis 180

Quelle: Wiener Bérse, Stand 22.3.2013

Die folgende Tabelle enthélt bestimmte wesentliche, die Aktien betreffende Finanzkennzahlen.



(EUR) | 2012 | 2011 | 2010 | 2009

Ho6chster Borsekurs 194 190 | 149,90 120

Niedrigster Borsekurs 165 140 115 91
Gewinn (IFRS) je Aktie k.A. 3,77 3,41 3,34
Dividende je Aktie k.A. 4,02 3,56 3,09

Buchwert des Eigenkapitals (IFRS) je Aktie kA 41,76 | 43,18 | 43,32

Quelle: Wiener Bérse, Konzernabschliisse der Zielgesellschaft 2009, 2010 und 2011

Die folgende Tabelle beschreibt die wirtschaftliche Entwicklung der Zielgesellschaft wahrend der
letzten drei Geschiftsjahre. Der Konzernabschluss der Zielgesellschaft fiir die betreffenden
Geschaftsjahre wurde in Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting Standards

("IFRS") erstellt.

{in MEUR) | 2012 2011 2010 2009

[ Umsatzerldse ohne Abgaben k.A. 449 442 473
EBITDA k.A. 75 70 69

Betriebsergebnis* k.A. 44 39 38

Gewinn vor Ertragsteuern k.A. 43 40 40
Gewinn nach Ertragsteuern k.A. 33 30 30

Quelle: Konzernabschliisse der Zielgesellschaft 2009, 2010 und 2011; *einschlieBlich Beteiligungsunternehmen

Das freiwillige Ubernahmeangebot des Bieters ist fiir alle Aktionére ident, womit der Grundsatz der
Gleichbehandlung erfillt ist. Der Bieter hat erklart, dass er im Sinne der Gleichbehandlung der
Aktionire auch den Inhabern nicht bérsenotierter Namensaktien die Ubernahme dieser Aktien zu

denselben Bedingungen anbietet.

Nach gewissenhafter Einschitzung des Angebotes und des der Zielgesellschaft bekannten
Unternehmensbewertungsgutachtens ist festzustellen, dass unserer Auffassung nach die von dem
Bieter mit dem Ubernahmeangebot vom 10.4.2013 angebotene Gegenleistung, insbesondere
hinsichtlich der durch die Unternehmensbewertung ermittelten Wertbandbreiten der Aktien der
VKW, sowie der sonstige Inhalt des Ubernahmeangebotes dem Interesse der Aktionére der VKW auf

angemessene Art und Weise Rechnung tragt.

Die Interessen der Arbeitnehmer werden vom Ubernahmeangebot und von der beabsichtigten
Beendigung der Borsenotierung der Aktien der Zielgesellschaft nicht beriihrt. Es sind weder
Kiindigungen noch SchlieRungen von Unternehmensstandorten im Zusammenhang mit dem
Ubernahmeangebot oder mit der Beendigung der Bérsenotierung beabsichtigt, vielmehr soll die
bisherige Geschéftspolitik der VKW fortgefiihrt werden. Aufgrund der strategischen Planung des
Bieters sind weder eine Verschlechterung der gegenwadrtigen Position der Glaubiger der
Zielgesellschaft noch Auswirkungen auf das &ffentliche Interesse zu erwarten.
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Beabsichtigte Beendigung der Bérsenotierung der VKW

Wie eingangs bereits bemerkt, erfolgt das Ubernahmeangebot vor dem Hintergrund der
beabsichtigten Beendigung der Bérsenotierung der Aktien der VKW ("Delisting”) durch
Verschmelzung zum Verschmelzungsstichtag 31.12.2012 mit einer zu 100% im Eigentum des Bieters
stehenden, nicht borsenotierten Aktiengesellschaft. Grund fiir dieses Delisting ist, dass der Bieter
den Aufwand und die Kosten, welche die Zielgesellschaft zur Erfillung ihrer Verpflichtungen

aufgrund der Bérsenotierung zu tragen hat, als unverhaltnismaRig erachtet.

Im Zuge der Verschmelzung soll das Grundkapital der (ibernehmenden Gesellschaft auf
EUR 61.940.400,-- erhtht werden, sodass es jenem der VKW entspricht. Die Verschmelzung der
Zielgesellschaft mit der (ibernehmenden Gesellschaft wird verhaltnismaRig erfolgen, sodass alle
Aktionédre der Zielgesellschaft nach Abschluss dieses freiwilligen Ubernahmeangebots im gleichen
Verhiltnis an der iibernehmenden Gesellschaft beteiligt sein werden. Eine Beschlussfassung lber die
Verschmelzung der Zielgesellschaft auf eine Tochtergesellschaft des Bieters als (ibernehmende
Gesellschaft ist in der ordentlichen Hauptversammlung der VKW, welche voraussichtlich am
27.6.2013 stattfinden wird, vorgesehen. Mit der Eintragung der Verschmelzung kommt es ex lege zu

einer Beendigung der Borsenotierung der Aktien der Zielgesellschaft.

Der Bieter hat in der Angebotsunterlage ausdriicklich festgehalten, dass his auf weiteres nicht
beabsichtigt ist, einen Gesellschafterausschluss (Squeeze Out) bei der Zielgesellschaft nach den

Bestimmungen des Gesellschafterausschlussgesetzes durchzufiihren.
Stellungnahme des Vorstandes zu entscheidungsrelevanten Aspekten

Wie schon ausgefiihrt sieht sich der Vorstand der Zielgesellschaft aufgrund der Personenidentitdt mit
den Mitgliedern des Vorstandes des Bieters nicht in der Lage, eine ahschlieRende Empfehlung fir
eine Annahme oder eine Ablehnung des Ubernahmeangebotes abzugeben. Im Folgenden werden
sohin lediglich die wesentlichen Argumente, die fiir die Annahme bzw. fiir die Ablehnung des

Angebots sprechen, liberblicksmaBig dargestellt:
Flr die Annahme des Angebots spricht:

e Der Vorstand erachtet den Angebotspreis auf Grundlage der von der Ernst & Young
Wirtschaftspriifungsgesellschaft m.b.H. im Auftrag des Bieters vorgenommenen
Unternehmensbewertung als fair und angemessen. Dies ist insbesondere unter dem
Gesichtspunkt zu sehen, dass bei der Festlegung des Angebotspreises der gesamte Barwert der
Aufwandsersparnis der Zielgesellschaft infolge der beabsichtigten Beendigung der
Bérsenotierung den Angebotsaktien hinzugerechnet wurde.

o  Obwohl es sich um ein freiwilliges Angebot handelt, entspricht der Angebotspreis faktisch dem
Preis des Pflichtangebots, welcher EUR 180,07 (durchschnittlicher, nach dem Handelsvolumen
gewichteter Borsekurs wahrend der letzten sechs Monate vor Bekanntgabe der
Angebotsabsicht) betragt.



e  Durch das Delisting der VKW-Aktie entféllt kiinftig die Markt- und Bewertungsfunktion der
Borse. Es ist davon auszugehen, dass infolge des Delisting die kiinftige Handelbarkeit der Aktie
wesentlich erschwert wird und die Preisbestimmung nicht mehr im selben AusmaR wie bisher
durch Angebot und Nachfrage auf dem Markt bewirkt wird.

° Es ist ungewiss, ob der Bieter nach dem Ablauf des Ubernahmeangebotes und vor allem in
weiterer Zukunft bereit sein wird, im Rahmen von Aktienankdufen denselben Preis wie den
Angebotspreis pro VKW-Aktie zu zahlen.

e Infolge der Beendigung der Bérsenotierung entfallen flir die VKW die umfassenden
bdrserechtlichen Publizitatsverpflichtungen, sodass die Aktiondre kiinftig grundsétzlich auf ihr
aktienrechtliches Informationsrecht beschrankt sind.

Gegen die Annahme des Angebots spricht:

e  Mit der Annahme des Angebots kénnen Aktiondre nicht mehr an kinftigen Wertsteigerungen
und an Gewinnausschiittungen der VKW partizipieren. In diesem Zusammenhang ist
insbesondere anzufiihren, dass der Bieter erklart hat, den Streubesitzaktioniren auch kiinftig
jenen Betrag aus Dividende und Bonus zu bezahlen, den der Bieter pro Aktie als
Gewinnausschiittung im Zusammenhang mit dem Organschaftsvertrag erhilt. Diese Praxis soll
auch nach Beendigung der Borsenotierung der Aktien der Zielgesellschaft fortgefiihrt werden.
EinschlieRlich des Bonus betrug die Gesamtausschiittung an die Minderheitsaktionire der VKW
flir das Geschaftsjahr 2011 EUR 4,02 je Stiickaktie.

Die Mitglieder des Vorstandes erkldren, dass ihnen weder im Zusammenhang mit dem freiwilligen
Ubernahmeangebot noch mit dem Delisting ein vermogenswerter Vorteil angeboten, versprochen
oder gewdhrt wurde.

5. Sonstige Informationen

Der Bericht des Sachverstindigen der Zielgesellschaft gemaR §§ 13 f UbG wird unverziiglich nach der

vorliegenden AuRerung des Vorstandes veréffentlicht werden.
Fiir weitere Auskiinfte steht Herr MMag. Daniel Mangeng, Unternehmensentwicklung illwerke vkw,
WeidachstraBe 6, 6900 Bregenz, Telefonnummer 05574 / 601-88276, email:
daniel. mangeng@vkw.at, zur Verfligung.

Bregenz, am 26. April 2013

Der Vorstand der

Vorarlberger Kraftwerke Aktiengesellschaft
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