B UBERNAHMEKOMMISSION COMMISSION DES OPA
COMMISSIONE DELLE OPA  SWISS TAKEOVER BOARD

Selnaustrasse 30 Tel.: +41 (0)58 854 22 90

Postfach Fax: +41 (0)58 854 22 91

CH - 8021 Ziirich www.takeover.ch
EMPFEHLUNG VII

vom 12. Juni 2006

Offentliches Umtauschangebot von Motor-Columbus AG, Baden, im Auftrag von Electricité
de France International, Paris, EOS-Holding, Lausanne, Aziende Industriali di Lugano SA,
Lugano, Elektra Baselland, Liestal, Elektra Birseck, Minchenstein, IBAarau AG, Aarau, des
Kantons Solothurn, der Wasserwerke Zug AG, Zug, und von Aare-Tessin AG fur Elektrizitat,
Olten, fur alle sich im Publikum befindenden Namenaktien von Aare-Tessin AG flr Elektrizi-
tat, Olten - Angebotséanderung

A. Aare-Tessin AG fur Elektrizitat (,,Atel” oder ,,Zielgesellschaft®) ist eine Aktiengesellschaft
mit Sitz in Olten. Ihr Aktienkapital betragt CHF 303'600'000 und ist eingeteilt in 3'036'000 Namen-
aktien mit einem Nennwert von je CHF 100 (,,Atel-Aktien*). Die Aktien sind an der SWX Swiss
Exchange (,,SWX*) kotiert.

B. Motor-Columbus AG (,,Motor-Columbus* oder ,,Anbieterin) ist eine Aktiengesellschaft mit
Sitz in Baden. Ihr Aktienkapital betragt CHF 253'000'000 und ist eingeteilt in 506’000 Inhaberakti-
en mit einem Nennwert von je CHF 500 (,,Motor-Columbus-Aktien®). Die Aktien sind an der SWX
kotiert. Die Statuten von Motor-Columbus enthalten eine Opting out-Klausel. Motor-Columbus ist
eine reine Finanzholding mit Beteiligungen vor allem im Energiebereich. Als wichtigste Beteili-
gung halt sie 58.51% aller Namenaktien der operativ tatigen Atel.

C. UBS AG (,,UBS*) mit Sitz in Zurich und Basel hielt eine Beteiligung von 55.64% an Motor-
Columbus. Bedeutende Aktiondre von Motor-Columbus waren Electricité de France International,
Paris (,,EDFI*), die 20% der Inhaberaktien von Motor-Columbus hielt und EOS-Holding, Lausanne
(,EOSH*), welche 15.44% der Inhaberaktien von Motor-Columbus hielt. Am 29. September 2005
schloss UBS mit EOSH, Aziende Industriali di Lugano SA, Lugano (,,AIL"), Elektra Birseck, Min-
chenstein (,,EBM*), Elektra Baselland, Liestal (,,EBL"), IBAarau AG, Aarau (,,IBA*), dem Kanton
Solothurn (,,KtSO*) und den Wasserwerken Zug, Zug (,,WWZ*), sowie Atel einerseits und mit
EDFI andererseits je einen Kaufvertrag ab, worin sich UBS verpflichtete, EOSH, AIL, EBM, EBL,
IBA, KtSO, WWZ, EDFI und Atel ihre Beteiligung an Motor-Columbus in der Héhe von 55.64%
zu verkaufen (nachfolgend ,,Aktienkaufvertrdge®). Zeitgleich mit den Aktienkaufvertrdgen hatten
EOSH, AIL, EBM, EBL, IBA, KtSO, WWZ, EDFI (alle zusammen ,,Konsortium*“ oder ,,Konsorti-
almitglieder”) und Atel eine Konsortialvereinbarung (,,Konsortialvereinbarung*) abgeschlossen und
hielten insgesamt eine Beteiligung von 32.46% an Atel.

Das Konsortium und Atel verfolgen die industrielle Absicht, die flihrende Energiegesellschaft der
westlichen Schweiz mit européischer Ausrichtung und Dimension zu schaffen. Dazu waren ur-
sprunglich folgende Transaktionsschritte vorgesehen: Unmittelbar nach Vollzug der Aktienkaufver-



trage, jedoch vor Veroffentlichung des offentlichen Umtauschangebots, hatten Motor-Columbus
und Atel einen Fusionsvertrag unterzeichnet, wonach vorgesehen war, dass Motor-Columbus in
Atel als Gibernehmende Gesellschaft (,,NewCo*) fusionierte. Nach Vollzug der Fusion héatte NewCo
in eine Holding umstrukturiert werden sollen, indem die betrieblichen Aktivititen in operative
Tochtergesellschaften hétten ausgegliedert werden sollen. Zudem hatte NewCo umfirmiert (,,Hold-
Co*), und ihr Sitz wére von Olten nach Neuenburg verlegt worden. Vor der effektiven Implemen-
tierung dieser Holdingstruktur war beabsichtigt, dass EOSH ihre betrieblichen Aktivitaten und Ak-
tiven mit HoldCo zusammenfiihrte. Ferner bestand die Absicht, die schweizerischen Beteiligungen
der Electricité de France, Paris (,EDF*), ihren Tochtergesellschaften sowie den Gesellschaften, an
denen sie (in)direkt Beteiligungen halt (zusammen ,,EDF-Gruppe*) in HoldCo einzubringen. Es war
vorgesehen, dass — nach Vollzug der genannten Sacheinlagen — EOSH sowie das Konsortium der
Schweizer Minderheiten (bestehend aus AIL, EBL, EBM, IBA, KtSO sowie WWZ) je eine Beteili-
gung von 30% und die EDF-Gruppe eine Beteiligung von 25% an HoldCo halten.

D.  Mit Empfehlung vom 11. August 2005 stellte die Ubernahmekommission unter anderem fest,
dass die Konsortialmitglieder und Atel mit Unterzeichnung der Konsortialvereinbarung direkt und
indirekt insgesamt mehr als 33 1/3% der Stimmrechte an Atel halten und den Aktionaren von Atel
nach Art. 32 Abs. 1 BEHG ein 6ffentliches Ubernahmeangebot unterbreiten miissen. Gleichzeitig
verlangerte die Ubernahmekommission die Frist zur Unterbreitung des Pflichtangebots an die Akti-
ondre von Atel bis zum Vollzug der Aktienkaufvertrage, langstens aber bis Februar 2006 (vgl.
Empfehlung | vom 11. August 2005 in Sachen Aare-Tessin AG flr Elektrizitat (Atel) — Angebots-
pflicht).

E. Ebenfalls am 11. August 2005 entschied die Ubernahmekommission, dass Motor-Columbus
das Pflichtangebot an die Atel-Aktiondre im Auftrag der Konsortialmitglieder durchfiihren kdnne,
indem Motor-Columbus im Rahmen eines Umtauschangebots Motor-Columbus-Aktien anbietet
(vgl. Empfehlung Il vom 11. August 2005 in Sachen Aare-Tessin AG fiur Elektrizitat (Atel) —
Tauschangebot [,,Empfehlung 1l vom 11. August 2005“]).

F.  Mit Empfehlung 111 vom 19. Januar 2006 hielt die Ubernahmekommission fest, dass den
Konsortialmitgliedern und Atel keine Ausnahme vom Mindestpreis im Sinne von Art. 43 BEHV-
EBK fir die Bestimmung des Umtauschverhaltnisses gewéhrt wird (vgl. Empfehlung I11 vom 19.
Januar 2006 in Sachen Aare-Tessin AG fur Elektrizitat (Atel) — Gesuch um Ausnahme vom Min-
destpreis [,,Empfehlung I11 vom 19. Januar 2006]).

G. Am 23. Februar 2006 erstreckte die Ubernahmekommission die Frist zur Unterbreitung des
Pflichtangebots an die Atel-Aktiondre abermals bis langstens 31. Marz 2006 (vgl. Empfehlung IV
vom 23. Februar 2006 in Sachen Aare-Tessin AG flr Elektrizitat (Atel) — Fristverlangerung).

H. Die Aktienkaufvertrdge wurden am 23. Mérz 2006 vollzogen. Im Rahmen des Vollzugs der
Aktienkaufvertrdge gab EDFI eine Abtretungserklarung ab; nach dem Vollzug wurde die von ihr
gehaltene Beteiligung an Motor-Columbus und Atel auf EDF Alpes Investissements Sarl, Martigny
(.EDFAI®), Gibertragen. Durch die Abtretungserklarung von EDFI und infolge eines ausdrucklichen
Vertragsbeitritts wurde EDFAI Partei der Konsortialvereinbarung.

I.  Am 24. Mdrz 2006 veroffentlichte Motor-Columbus in den elektronischen Medien die Vor-
anmeldung des 6ffentlichen Umtauschangebots fir alle sich im Publikum befindenden Namenaktien
von Atel.



J.  Infolge Intervention, mit welcher die Minderheitsaktiondrin AEM S.p.A., Mailand (,,AEM*
oder ,,Intervenientin®), welche 5.76% an Atel hélt, die Gesetzmassigkeit des vorliegenden Angebots
in Frage stellte, gewahrte die Ubernahmekommission dem Konsortium und Atel bzw. Motor-
Columbus keine Ausnahme von der Karenzfrist (vgl. Empfehlung VV vom 24. Mérz 2006 in Sachen
Aare-Tessin AG fir Elektrizitat (Atel) — Karenzfrist).

K. Am 28. Mérz 2006 erfolgte die landesweite Verbreitung des ¢ffentlichen Umtauschangebots
von Motor-Columbus, indem dieses in den elektronischen Medien und mehreren Zeitungen auf
Deutsch und Franzosisch verdffentlicht wurde. Das Angebot begann — nach Ablauf der Karenz-
frist —am 12. April 2006 zu laufen.

L.  Mit Empfehlung VI vom 7. April 2006 stellte die Ubernahmekommission fest, dass das 6f-
fentliche Umtauschangebot dem BEHG entspreche unter der Auflage, dass Motor-Columbus den
Angebotsprospekt und der Verwaltungsrat von Atel seinen Bericht in gewissen Punkten erganzen
und berichtigen (vgl. Empfehlung VI vom 7. April 2006 in Sachen Aare-Tessin AG fur Elektrizitat
(Atel) — Angebotsprospekt [,,Empfehlung VI vom 7. April 2006“]).

M. Am 12. April 2006 erfolgte die landesweite Verbreitung der Erganzungen und Berichtigungen
des Angebotsprospekts bzw. des Verwaltungsratsberichts in derselben Form wie das Angebot. Die
Angebotsfrist dauerte bis zum 17. Mai 2006.

N.  Mit Eingabe vom 18. April 2006 an die Ubernahmekommission wandte sich die Intervenien-
tin gegen die Empfehlung VI vom 7. April 2006. Gleichentags leitete die Ubernahmekommission
die Eingabe an die Eidgendssische Bankenkommission (,,EBK*) weiter.

O. Am 3. Mai 2006 trat die EBK auf die Begehren der Intervenientin ein und erliess eine Verfu-
gung (,,Verfugung der EBK*), worin sie unter anderem feststellte, dass das Umtauschangebot von
Motor-Columbus vom 28. Marz 2006 nicht dem BEHG entspreche; das Angebot wurde nicht sis-
tiert.

P.  In der Folge verlangerte Motor-Columbus am 16. Mai 2006 — gestutzt auf Art. 14 Abs. 4
UEV-UEK - die Angebotsfrist um 17 zusétzliche Borsentage, d.h. bis zum 13. Juni 2006 (vgl. auch
lit. A Ziff. 5 Abs. 3 des Angebotsprospekts vom 28. Méarz 2006).

Q. Am 1. Juni 2006 veroffentlichte Motor-Columbus eine Anderung des 6ffentlichen Umtausch-
angebots zusammen mit dem Verwaltungsratsbericht (,,Angebotsédnderung®) in derselben Form wie
das Angebot. Das Konsortium und Atel bekréftigen die industrielle Absicht, bis Ende 2007 die fuh-
rende Energiegesellschaft der westlichen Schweiz zu schaffen. Die wesentlichen Transaktions-
schritte (vgl. Sachverhalt lit. C) bleiben unveréndert, wobei Motor-Columbus und Atel den Fusi-
onsvertrag vom 23. Méarz 2006 aufgrund der Verfligung der EBK aufgehoben haben; Motor-
Columbus wird demnach zumindest vorlaufig nicht in Atel fusioniert. Nach Durchfiihrung des 6f-
fentlichen Umtauschangebots werden Motor-Columbus und Atel im Hinblick auf die Schaffung
einer vereinfachten Holdingstruktur umstrukturiert. Die Konsortialmitglieder und Atel werden fri-
hestens Ende Dezember 2006, d.h. sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist, tber die Umstrukturie-
rung von Motor-Columbus und Atel entscheiden. Ziel bleibt weiterhin die Bildung einer verein-
fachten Holdingstruktur der Motor-Columbus-/Atel-Gruppe unter einer einheitlichen Obergesell-
schaft. Mittels welcher Transaktionsschritte dieses Ziel umgesetzt werden soll, wird unter Beriick-
sichtigung von operationellen, fiskalischen, rechtlichen, buchhalterischen und politischen Kriterien
festgesetzt werden. Diese Obergesellschaft soll zu einer Holding umfirmiert und der Sitz dieser
Holding nach Neuenburg verlegt werden. Soweit mdglich ist vorgesehen, dass die Sacheinlagen



von EOSH bzw. der EDF-Gruppe in die Holding zeitgleich erfolgen. Den Atel-Aktiondren werden
nach wie vor 0.321 Motor-Columbus-Aktien pro Atel-Aktie angeboten; das Angebot ist an keine
Bedingungen geknipft.

R.  Am 2. Juni 2006 reichte Motor-Columbus beim Bundesgericht Verwaltungsgerichtsbe-
schwerde gegen die Verfugung der EBK ein insbesondere mit der Begriindung, dass AEM im Rah-
men des Verfahrens vor der Ubernahmekommission keine Parteistellung zukomme und nicht befugt
sei, die Empfehlung der Ubernahmekommission vor der EBK abzulehnen (vgl. lit. A Abs. 4 der
Angebotsanderung vom 1. Juni 2006).

S.  Am 6. Juni 2006 bot die Ubernahmekommission der Intervenientin Gelegenheit, sich im Sin-
ne von Art. 54 Abs. 3 UEV-UEK bis zum 7. Juni 2006 zur Angebotsédnderung vernehmen zu lassen.
Motor-Columbus bzw. das Konsortium und Atel ihrerseits konnten sich danach bis am 8. Juni 2006
zur Eingabe von AEM 4&ussern. Auf die innert Frist eingereichten Stellungnahmen wird — soweit
erforderlich — im Rahmen der Erwdgungen eingegangen.

T.  Zur Prufung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus Herrn Hans Rudolf
Widmer (Prasident), Frau Susan Emmenegger und Herrn Raymund Breu gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwagung:
1. Anderung des Angebots

1.1 Eine Angebotsanderung kann bis zum Ablauf des Angebots erfolgen und ist in der gleichen
Form wie das urspriingliche Angebot zu verdffentlichen (Art. 15 Abs. 2 und 3 UEV-UEK). Die
verlangerte Angebotsfrist endet am 13. Juni 2006 (vgl. Sachverhalt lit. P). Die Veréffentlichung der
Angebotsanderung erfolgte am 1. Juni 2006 in der gleichen Form wie der Angebotsprospekt vom
28. Méarz 2006, womit die oben erwadhnten Anforderungen erfillt sind.

1.2 Aufgrund der Verfiigung der EBK &nderte Motor-Columbus das Angebot am 1. Juni 2006 wie
folgt: Da die EBK die Zeitspanne von 12 Bdrsentagen zwischen dem Vollzug des Umtauschs und
der Genehmigung der Fusion als zu kurz betrachtete (vgl. Verfligung der EBK, Rz 39), wurde der
zwischen Motor-Columbus und Atel abgeschlossene Fusionsvertrag vom 23. Mdrz 2006 aufgeho-
ben. Motor-Columbus wird demnach zumindest vorldufig nicht in Atel fusioniert. Nach Durchfiih-
rung des offentlichen Umtauschangebots werden Motor-Columbus und Atel im Hinblick auf die
Schaffung einer vereinfachten Holdingstruktur umstrukturiert, wobei die Konsortialmitglieder und
Atel frihestens Ende Dezember 2006, d.h. sechs Monate nach Ablauf der Nachfrist, uber die Um-
strukturierung von Motor-Columbus und Atel entscheiden werden. Ziel bleibt weiterhin die Bildung
einer vereinfachten Holdingstruktur der Motor-Columbus-/Atel-Gruppe unter einer einheitlichen
Obergesellschaft (vgl. Sachverhalt lit. Q).

1.3 Inihrer Stellungnahme vom 7. Juni 2006 bringt die Intervenientin im Wesentlichen vor, auch
die Angebotsanderung vom 1. Juni 2006 entspreche nicht dem BEHG, da nach wie vor vorgesehen
sei, dass Motor-Columbus und Atel zusammengefiihrt wirden. Unabhdngig davon, ob ein ,,Reverse
Merger®, eine Fusion oder eine vereinfachte Holdingstruktur angestrebt werde, sei das Ausstiegs-
recht der Minderheitsaktionare von Atel nicht gewahrt. Uberdies macht AEM geltend, dass die
Mdglichkeit, die Atel- bzw. Motor-Columbus-Aktien zu verkaufen — aufgrund des geringen Free
Float — zu einem Kurssturz fuhren wirde, was die Regeln tber die Pflichtangebote gerade vermei-
den wollen, um den Minderheitsaktiondren einen Mindestpreis zu garantieren.



1.4.1 Zu dem von AEM vorgebrachten Argument, die dem Ubernahmeangebot folgende Umstruk-
turierung von Motor-Columbus und Atel verwehre ihr das nach Art. 32 BEHG vorgesehene Aus-
trittsrecht, ist zu betonen, dass Art. 39 BEHV-EBK neben einer Barzahlung auch den Tausch gegen
Beteiligungspapiere zulésst. Selbst wenn ein vorausgegangener Erwerb — wie vorliegend der Ver-
kauf der Beteiligung an Motor-Columbus von UBS AG an das Konsortium und Atel — gegen Bar-
zahlung stattgefunden hat, kann der Angebotspreis mittels Beteiligungspapieren abgegolten werden
(Art. 39 Abs. 2 BEHV-EBK). Der Angebotspreis kann mit Tausch gegen Beteiligungspapiere der
Anbieterin selber oder einer anderen Gesellschaft geleistet werden, was mit der Empfehlung 11 vom
11. August 2005 festgestellt wurde. Diese Empfehlung ist nach wie vor gultig, da sie unangefochten
blieb und sich materiell nichts gedndert hat. Auch die Verfligung der EBK hat die Zuldssigkeit des
Tauschangebots als solches nicht in Frage gestellt (gleicher Meinung RASHID BAHAR,
www.unige.ch/cdbf, actualité n° 438 du 16 mai 2006). Auch wenn dies international gesehen uniib-
lich erscheinen mag, ist gemass Art. 42 Abs. 2 BEHV-EBK unerheblich, ob die zum Umtausch an-
gebotenen Titel kotiert, nicht kotiert, liquid oder illiquid sind. Selbst bei Illiquiditdt der Motor-
Columbus-Aktien wére demnach de lege lata in einem Pflichtangebot ein Tausch gegen solche Titel
zulassig. Eine Anderung dieser Regelung hatte de lege ferenda zu erfolgen.

1.4.2 Dem Argument von AEM, sie konne ihre Beteiligung an Motor-Columbus bzw. Atel nicht
Uber den Markt verkaufen, weil dies aufgrund des geringen Free Float der Titel zu einem Kurssturz
fihren wirde und damit der Mindestpreis nicht garantiert sei, halt Motor-Columbus bzw. das Kon-
sortium und Atel im Wesentlichen entgegen, dass weder das Ubernahmerecht noch die Kotierungs-
regeln einen liquiden Markt fur Aktien garantieren.

1.4.2.1 Soweit das Argument den ,,geringen Free Float” der Motor-Columbus-Aktien betrifft, ist
festzuhalten, dass im vorliegenden Angebot liquide Titel im Sinne der Praxis der Ubernahmekom-
mission zum Umtausch angeboten werden (vgl. Empfehlung Il vom 19. Januar 2006, Erw. 4.1.3
sowie Empfehlung VI vom 7. April 2006, Erw. 5.1). Die Motor-Columbus-Aktien bedurften keiner
Bewertung, da eine solche gemadss Art. 42 Abs. 2 BEHV-EBK nur bei nicht kotierten Beteiligungs-
papieren oder bei kotierten Beteiligungspapieren mit einem illiquiden Markt notwendig ist. Dies
wurde auch von der EBK bestatigt, welche allerdings in Rz 39 Folgendes beanstandete: ,,Hier ist
dem Umstand Rechnung zu tragen, dass dem Tausch von Atel-Aktien in Motor-Columbus-Titel ein
,reverse merger’ folgt, wobei den Motor-Columbus-Aktiondren (wiederum) Atel-Aktien angeboten
werden, und zwar basierend auf dem gleichen Umtauschschlissel, der bereits im Rahmen des
Pflichtangebots zur Anwendung kommt. Dabei betragt die Zeitspanne gemaéss indikativem Zeitplan
zwischen dem Vollzug des Umtauschs (20. Juni 2006) und der Genehmigung der Fusion (7. Juli
2006) gerade mal 12 Borsentage.” Indem die Konsortialmitglieder und Atel friihestens Ende De-
zember 2006 Uber die Umstrukturierung von Motor-Columbus und Atel entscheiden (vgl. Sachver-
halt lit. Q), und damit diese Zeitspanne wesentlich verlangern, tragen sie den Bedenken der Verfu-
gung der EBK Rechnung.

Soweit AEM mit dem Argument des ,,geringen Free Float” einen Anspruch auf einen garantierten
Verkaufspreis der zum Umtausch angebotenen Motor-Columbus-Titel nach dem Angebot ableiten
will, ist festzuhalten, dass der Mindestpreis dies nicht garantiert. Dieser gewahrt vielmehr einen
Angebotspreis, der im Zeitpunkt der Verdffentlichung des Angebots bzw. der Voranmeldung min-
destens dem Borsenkurs entspricht (vgl. Art. 32 Abs. 4 BEHG; Art. 37 ff. BEHV-EBK). Nach die-
sem Zeitpunkt ist der Borsenkurs, dessen Entwicklung im Ubrigen nicht prognostiziert werden
kann, fir die Einhaltung der Regeln tber den Mindestpreis irrelevant. VVorliegend sind die Mindest-
preisbestimmungen eingehalten.



1.4.2.2 Zum Argument, dass der geringe Free Float der Atel-Aktien bei einem Verkauf zu einem
Kurssturz flihren wirde, ist festzuhalten, dass beim Verkauf einer grésseren Beteiligung die Kurs-
entwicklung nicht vorausgesagt werden kann, unabhdngig davon, ob ein Titel liquid oder illiquid
ist. Abgesehen davon ergibt sich aus einem Pflichtangebot kein Anspruch darauf, die Aktien der
Zielgesellschaft ohne Kursverlust zu verkaufen. Daran andert auch die Tatsache nichts, dass vorlie-
gend ein vorausgegangener Erwerb gegen Barzahlung stattgefunden hat, da ein Umtauschangebot
gegen Beteiligungspapiere auch in einem solchen Fall méglich ist (Art. 39 Abs. 2 BEHV-EBK).
Hinzu kommt, dass der von AEM behauptete geringe Free Float keine Konsequenz des vorliegen-
den Angebots ist; vielmehr investierte AEM in Atel in Kenntnis der damaligen Aktionarsstruktur.

1.4.3 Zusammenfassend ist Folgendes festzuhalten: Indem der Entscheid tUber die Umstrukturie-
rung von Motor-Columbus und Atel bis auf weiteres ausgesetzt wird, tragt Motor-Columbus der
Verfugung der EBK Rechnung. Wie in den Erwégungen 1.4.1 ff. dargelegt, durfen den Atel-
Aktiondren Motor-Columbus-Aktien zum Tausch angeboten werden, und die Mindestpreisbestim-
mungen von Art. 37 ff. BEHV-EBK sind eingehalten. Das am 1. Juni 2006 gednderte Angebot von
Motor-Columbus entspricht daher dem BEHG.

2. Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft

2.1 Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft muss zu einer Angebotsanderung Stellung nehmen
(Art. 33 UEV-UEK) und einen entsprechenden Bericht vertffentlichen. Der (neue) Bericht kann
mit dem (geé&nderten) Angebot verdffentlicht werden (Art. 33 Abs. 2 UEV-UEK). In casu wurde die
Ergdanzung des Verwaltungsratsberichts zusammen mit der Angebotsédnderung am 1. Juni 2006 pub-
liziert (vgl. Sachverhalt lit. Q), so dass diese Anforderung erfllt ist.

2.2.1 Der Verwaltungsrat von Atel nimmt zur Angebotsédnderung vom 1. Juni 2006 Stellung und
empfiehlt, das Angebot von Motor-Columbus nicht anzunehmen, unter anderem weil zur Zeit noch
nicht feststehe, wie Motor-Columbus und Atel umstrukturiert wiirden (vgl. lit. D der Angebotsande-
rung).

2.2.2 Gemass lit. D Ziff. 2 der Angebotsanderung vom 1. Juni 2006 sind die Verwaltungsrate von
Atel und Motor-Columbus seit den ordentlichen Generalversammlungen von Atel und Motor-
Columbus vom 27. bzw. 28. April 2006 identisch und setzen sich je aus folgenden Personen zu-
sammen: Rainer Schaub (Président), Marc Boudier, Hans Buttiker, Dominique Dreyer, Marcel
Guignard, Philippe Huet, Jean-Philippe Rochon, Hans Schweickardt, Alex Stebler, Urs Steiner,
Christian Wanner und Giuliano Zuccoli. Wie bereits die Mitglieder des Verwaltungsrats in seiner
Zusammensetzung vor der Generalversammlung vom 27. April 2006 (vgl. Empfehlung VI vom
7. April 2006, Erw. 7.3.2.1), stehen samtliche Verwaltungsratsmitglieder von Atel in einem poten-
tiellen Interessenkonflikt, was offengelegt wurde. Um zu vermeiden, dass sich der Interessenkon-
flikt zum Nachteil der Angebotsempfanger auswirkt, hatte der Verwaltungsrat von Atel Pricewa-
terhouseCoopers AG beauftragt, das 6ffentliche Umtauschangebot aus finanzieller Sicht zu priifen
(sog. ,,Fairness Opinion®). Dies wurde auch in der Angebotsdnderung offengelegt. Die Fairness
Opinion ist geméss Art. 29 Abs. 4 UEV-UEK hinreichend begriindet (vgl. Empfehlung VI vom
7. April 2006, Erw. 7.3.3).

2.2.3 Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Ergédnzung des Verwaltungsratsberichts vom
1. Juni 2006 den gesetzlichen Anforderungen entspricht.

3. Prifstelle



Die Funktion der Prufstelle nimmt neu Lombard Odier Darier Hentsch & Cie (,,LODH®) ein.
LODH bestatigt nach Art. 26 UEV-UEK, dass das Angebot (der Angebotsprospekt vom 28. Mérz
2006, die Erganzung vom 12. April 2006 sowie die Angebotsanderung vom 1. Juni 2006) dem Ge-
setz und der Verordnung entspricht (vgl. lit. E der Angebotséanderung vom 1. Juni 2006). Der ent-
sprechende Bericht wurde zusammen mit der Angebotsanderung am 1. Juni 2006 veréffentlicht.

4.  Angebotsfrist / Suspendierung

4.1 Wird eine Anderung weniger als zehn Borsentage vor Ablauf des Angebots veroffentlicht,
muss die Angebotsfrist nach Anzeige der Anderung um weitere zehn Bérsentage verlangert werden.
Beide Fristen werden auf finf Borsentage verkirzt, wenn der Bericht der Zielgesellschaft zusam-
men mit der Anderung veréffentlicht wird (Art. 15 Abs. 4 UEV-UEK). Diese Bestimmung setzt
jedoch voraus, dass bereits ein gesetzeskonformes Angebot vorliegt, was gemass Verfligung der
EBK nicht der Fall ist. Art. 15 Abs. 4 UEV-UEK kommt daher nicht zur Anwendung.

Motor-Columbus verdffentlichte die Anderung des Umtauschangebots vor Ablauf der Angebotsfrist
am 1. Juni 2006. Die Gesetzeskonformitat des Angebots von Motor-Columbus wird erst mit vorlie-
gender Empfehlung der Ubernahmekommission, welche am 13. Juni 2006 veroffentlicht wird (vgl.
Erwégung 5), festgestellt. Wirde das Angebot — wie vorgesehen — am 13. Juni 2006 enden, hétten
die Angebotsempfanger nur einen Tag zur Verfigung, um in Kenntnis der Empfehlung der Uber-
nahmekommission zur Gesetzeskonformitat des Angebots zu entscheiden, ob sie das von der Uber-
nahmekommission geprifte und gesetzeskonforme Angebot annehmen oder ablehnen sollen. Aus
diesem Grund ist es sachgerecht, das gesetzeskonforme Angebot um die von der UEV-UEK fiir ein
Angebot vorgesehenen absoluten Mindestdauer von zehn Borsentagen (Art. 14 Abs. 3 UEV-UEK)
von Amtes wegen zu verldngern. Das Angebot von Motor-Columbus endet somit am 27. Juni 2006.

In der Folge verschieben sich auch die Publikation der provisorischen und definitiven Zwischen-
und Endergebnisse sowie der Beginn der Nachfrist. Motor-Columbus wird verpflichtet, bis spéates-
tens am 16. Juni 2006 einen neuen Zeitplan in derselben Form wie die Angebotsanderung vom
1. Juni 2006 zu veréffentlichen.

4.2 Die Intervenientin macht in ihrer Stellungnahme zur Angebotsédnderung geltend, das Angebot
sei zu suspendieren, bis ein gesetzeskonformes Angebot unterbreitet werde. Da das gednderte An-
gebot vom 1. Juni 2006 dem BEHG entspricht (vgl. Erwdgungen 1.4.3 und 2.2.3), besteht kein An-
lass, das Angebot zu suspendieren.

5.  Publikation

Die vorliegende Empfehlung wird am 13. Juni 2006 auf der Website der Ubernahmekommission
veroffentlicht.

6. Gebihren

Die Gebdhr fir diese Empfehlung wurde bereits mit Empfehlung VI vom 7. April 2006 erhoben.



Die Ubernahmekommission erlasst folgende Empfehlung:

1.

Das geanderte Angebot von Motor-Columbus AG, Baden, im Auftrag von Electricité de France
International, Paris, bzw. EDF Alpes Investissements Sarl, Martigny, EOS-Holding, Lausanne,
Aziende Industriali di Lugano SA, Lugano, Elektra Baselland, Liestal, Elektra Birseck, Mun-
chenstein, IBAarau AG, Aarau, des Kantons Solothurn, der Wasserwerke Zug AG, Zug, und
von Aare-Tessin AG fur Elektrizitat, Olten, an die Namenaktionare von Aare-Tessin AG fir
Elektrizitat, Olten, entspricht dem Bundesgesetz uber die Borsen und den Effektenhandel vom
24. Mérz 1995.

Das geénderte Angebot wird von Amtes wegen um zehn Bdrsentage verldngert und endet am
27. Juni 2006.

Motor-Columbus wird verpflichtet, bis spatestens am 16. Juni 2006 einen neuen Zeitplan in
derselben Form wie die Angebotsédnderung vom 1. Juni 2006 zu veroffentlichen.

Diese Empfehlung wird am 13. Juni 2006 auf der Website der Ubernahmekommission verof-
fentlicht.

Es wird keine Gebuhr erhoben.

Der Prasident:

Hans Rudolf Widmer

Die Parteien konnen diese Empfehlung ablehnen, indem sie dies der Ubernahmekommission spétestens fiinf Bérsentage
nach Empfang der Empfehlung schriftlich melden. Die Ubernahmekommission kann diese Frist verléangern. Sie beginnt
bei Benachrichtigung per Telefax zu laufen. Eine Empfehlung, die nicht in der Frist von fiinf Bérsentagen abgelehnt
wird, gilt als von den Parteien genehmigt. Wenn eine Empfehlung abgelehnt, nicht fristgerecht erfullt oder wenn eine
genehmigte Empfehlung missachtet wird, (iberweist die Ubernahmekommission die Sache an die Bankenkommission
zur Erdffnung eines Verwaltungsverfahrens.

Mitteilung an:

Aare-Tessin AG fir Elektrizitat, durch ihren Vertreter;

Motor-Columbus AG, durch ihren Vertreter;

EOS-Holding, Electricité de France International bzw. EDF Alpes Investissements Sarl,
Elektra Birseck, Elektra Baselland, IBAarau AG, Aziende Industriali di Lugano SA, die
Wasserwerke Zug AG, den Kanton Solothurn, je durch ihren Vertreter;

die Eidgendssische Bankenkommission;

die Prufstelle;

AEM S.p.A., durch ihren Vertreter (zur Kenntnisnahme).



