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Sachverhalt:

(1) Aare-Tessin AG flr Elektrizitat (,Atel”) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in OI-
ten. lhr 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 kotiert. Die Statuten von Atel enthalten keine Opting out-Klausel.

(2) Motor-Columbus AG (,Motor-Columbus®) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in
Baden. Ihr Aktienkapital betragt CHF 253'000'000.-- und ist eingeteilt in 506'000 Inha-
beraktien mit einem Nennwert von je CHF 500.-- (,MC-Aktien®). Die Aktien sind an der
SWX Swiss Exchange 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 Beteiligung halt sie 58.51% aller Namenaktien der
operativ tatigen Atel.

(3) UBS AG (,UBS") mit Sitz in Zurich und Basel hielt eine Beteiligung von 55.64%
an Motor-Columbus. Bedeutende Aktionare von Motor-Columbus waren Electricité de
France International, Paris (,EDFI*), die 20%, und EOS Holding, Lausanne (,EOSH®),
welche 15.44% aller Inhaberaktien an Motor-Columbus hielten. Am 29. September
2005 schloss UBS mit EOSH, Aziende Industriali di Lugano SA, Lugano (,AIL*), Elektra
Birseck, Minchenstein (,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 Beteili-
gung an Motor-Columbus in Hohe von 55.64% zu verkaufen (nachfolgend ,Aktienkauf-
vertrage“). Zeitgleich mit den Aktienkaufvertragen hatten EOSH, AIL, EBM, EBL, IBA,
KtSO, WWZ, EDFI (alle zusammen ,Konsortium*) und Atel eine Konsortialvereinbarung
(,Konsortialvereinbarung®“) abgeschlossen.

(4) Die Aktienkaufvertrage wurden am 23. Marz 2006 vollzogen. Im Rahmen des
Vollzugs der Aktienkaufvertrage gab EDFI eine Abtretungserklarung ab; nach dem Voll-
zug wurde die von ihr gehaltene Beteiligung an Motor-Columbus und Atel auf EDF Al-
pes Investissements Sarl, Martigny (EDFAI) Gbertragen. Durch die Abtretungserklarung
von EDFI und infolge eines ausdricklichen Vertragsbeitritts wurde auch EDFAI Partei
der Konsortialvereinbarung.

(5) Unmittelbar nach Vollzug der Aktienkaufvertrage, jedoch vor Verdéffentlichung
des offentlichen Umtauschangebots, unterzeichneten Motor-Columbus und Atel am 23.
Méarz 2006 einen Fusionsvertrag (,Fusionsvertrag®), wonach Motor-Columbus in Atel als
Ubernehmende Gesellschaft (,NewCo") fusioniert. Nach Vollzug der Fusion soll NewCo
in eine Holding umstrukturiert werden, indem die betrieblichen Aktivitdten in operative
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Tochtergesellschaften ausgegliedert werden. Zudem wird NewCo umfirmiert (,HoldCo*)
und ihr Sitz wird von Olten nach Neuenburg verlegt. Vor der effektiven Implementierung
dieser Holdingstruktur ist beabsichtigt, dass EOSH ihre betrieblichen Aktivitaten und
Aktiven mit HoldCo zusammenfiihrt. Ferner besteht die Absicht, dass die schweizeri-
schen Beteiligungen der Electricité de France, Paris (,EDF®), ihrer Tochtergesellschaf-
ten sowie der Gesellschaften, an denen sie (in)direkt Beteiligungen halt (zusammen
,EDF-Gruppe*), in HoldCo eingebracht werden. Es ist vorgesehen, dass - nach Vollzug
der genannten Sacheinlagen - EOSH sowie das Konsortium der Schweizer Minderhei-
ten (bestehend aus AIL, EBL, EBM, IBA, KtSO sowie WWZ) je eine Beteiligung von
30% und die EDF-Gruppe eine Beteiligung von 25% an HoldCo halten.

(6) Mit Empfehlung vom 11. August 2005 stellte die Ubernahmekommission (,UEK*)
fest, dass die Konsortialmitglieder und Atel mit Unterzeichnung der Konsortialvereinba-
rung direkt und indirekt mehr als 33 1/3% der Stimmrechte an Atel halten und den Akti-
onaren von Atel ein 6ffentliches Ubernahmeangebot unterbreiten missen (,Empfehlung

).

(7) Ebenfalls am 11. August 2005 entschied die UEK, dass Motor-Columbus das
Pflichtangebot an die Aktionare von Atel im Auftrag der Konsortialmitglieder durchfiih-
ren konne, indem Motor-Columbus im Rahmen eines Umtauschangebots MC-Aktien
anbiete (,Empfehlung II). Dabei beurteilte die UEK die Zulassigkeit dieses Umtausch-
angebots u.a. wie folgt: Vorliegend sei geplant, den Aktionaren der Atel MC-Aktien an-
zubieten. Dadurch wiirden die andienenden Aktionare zu indirekt an der Atel beteiligten
MC-Aktiondren. Es sei zu beachten, dass das dffentliche Umtauschangebot lediglich
ein Zwischenschritt im geplanten Transaktionsvorhaben darstelle. Grundsatzlich sei
nicht von einer Einzelbetrachtung der einzelnen Transaktionsschritte auszugehen, son-
dern vielmehr eine Gesamtbetrachtung der Transaktion vorzunehmen. Wirtschaftliches
Transaktionsziel sei die Schaffung einer Holdingstruktur: MC und Atel sollten umstruktu-
riert und zusammengefiihrt werden, um unter neuer Firma die Obergesellschaft der
geplanten Holdingstruktur zu bilden. Weiter hielt die UEK fest, dass ein Umtauschan-
gebot den Angebotsempfangern die Wahl lasse, das Angebot auszuschlagen und Akti-
onare der Zielgesellschaft zu bleiben oder anzunehmen und damit zum Aktionariat der
Gesellschaft zu stossen, deren Titel zum Tausch angeboten wirden. Zudem fuhrte die
UEK aus, dass ein Umtauschangebot auch dann méglich sei, wenn die zum Tausch
angebotenen Beteiligungspapiere nicht kotiert seien bzw. es sich dabei um kotierte Be-
teiligungspapiere mit einem illiquiden Markt handle. Die Publikation der Empfehlung Il
erfolgte erst mit Verdffentlichung des Pflichtangebots am 28. Marz.

(8) AEM S.p.A., Mailand (,AEM®), ein Aktionar mit einer Beteiligung von 5.76% an
Atel, gelangte erstmals mit Schreiben vom 17. Marz 2006 an die UEK, und &usserte
Bedenken gegen das offentliche Ubernahmeangebot. Die UEK liess in der Folge AEM
als Intervenientin im Verfahren zu (vgl. Empfehlung vom 24. Marz 2006 [,Empfehlung
V).
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(9) Am 24. Marz 2006 verdffentlichte Motor-Columbus die Voranmeldung des 6f-
fentlichen Umtauschangebots fiir alle sich im Publikum befindenden Namenaktien von
Atel. Die landesweite Publikation des Angebotsprospekts (,Angebotsprospekt”) erfolgte
am 28. Marz 2006.

(10) Gemass Angebotsprospekt werden den Aktionaren von Atel 0.32 MC-Aktien pro
Atel-Aktie angeboten. Die Angebotsfrist lauft vom 12. April bis 2. Mai 2006, wobei die
Abwicklung des Angebots und der damit verbundene Umtausch am 2. Juni 2006
durchgefuhrt werden soll. Unter Bezugnahme auf den Fusionsvertrag wird ausgefuhrt,
dass nach Durchfiihrung des Umtauschangebots Motor-Columbus in Atel als Gberneh-
mende Gesellschaft fusionieren wird, wobei das Fusionsumtauschverhaltnis MC-Aktien
zu Atel-Aktien basierend auf dem Umtauschverhaltnis des vorliegenden Angebots be-
rechnet und somit 3.12 Atel-Aktien fir eine MC-Aktie betragen wird. Es ist vorgesehen,
dass die Genehmigungsbeschlisse der Aktionare von Atel und MC zur Fusion anlass-
lich ausserordentlicher Generalversammlungen von Atel und Motor-Columbus traktan-
diert werden, welche voraussichtlich beide auf den 7. Juli 2006 angesetzt werden. Wei-
ter weist der Angebotsprospekt darauf hin, dass sich Atel und die Konsortialmitglieder
verpflichtet hatten, ihre Atel-Aktien nicht der Motor-Columbus anzudienen.

(11) Die UEK lud AEM am 28. Marz 2006 ein, zum Angebot Stellung zu nehmen. In
ihrer Eingabe vom 30. Marz 2006 machte AEM unter anderem geltend, dass vorliegend
ein Umtauschangebot mit einem nachfolgenden ,reverse merger® verknipft sei. Dies
stehe aber im Widerspruch zu den Pflichtangebotsbestimmungen des schweizerischen
Ubernahmerechts, weil dadurch den Aktionaren von Atel die vom Gesetz vorgesehene
Ausstiegsmaoglichkeit verweigert wirde. Weiter zweifelte AEM die Unabhangigkeit von
Ernst & Young als Prifstelle des Umtauschangebots an.

(12)  Mit Empfehlung vom 7. April 2006 entschied die UEK, dass der Angebotspros-
pekt in verschiedener Hinsicht zu andern bzw. zu ergénzen sei (,Empfehlung VI¥). Die
Zulassigkeit der nunmehr vorgesehenen Kombination eines Umtauschangebots mit
einem nachfolgenden ,reverse merger‘ wurde von der UEK bejaht. Ferner erachtete die
UEK die Unabhangigkeit der Prifstelle als gegeben.

(13) Die Erganzung des Umtauschangebots vom 28. Marz 2006 wurde am 12. April
2006 verdffentlicht. Demnach lautet das Umtauschangebot neu auf 0.321 MC-Aktien je
Atel-Aktie. Entsprechend wird auch das Fusionsumtauschangebot berichtigt und betragt
nunmehr 3.115 Atel-Aktien fir eine MC-Aktie. Weiter wird darauf hingewiesen, dass
AEM nach bestem Wissen des Atel-Verwaltungsrats nicht beabsichtige, das Umtausch-
angebot anzunehmen. Die Angebotsfrist wird neu bis zum 17. Mai 2006 verlangert,
Abwicklung des Angebots und Umtausch sollen am 20. Juni 2006 erfolgen.

(14)  Mit Schreiben vom 18. April 2006 an die UEK lehnte AEM die Empfehlung VI ab
und bestritt die Gesetzmassigkeit des Umtauschangebots sowie die Unabhangigkeit
von Ernst & Young als Prifstelle. Dabei stellte AEM die folgenden Antrage:
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Préalablement:

I"'OPE de MC sur les actions de ATEL est suspendue jusqu’a décision définitive et entrée
en force sur la validité au sens des dispositions de la LBVM et de ses ordonnances ;

au fond :

E & Y ne remplit pas les conditions d’indépendance requises pour remplir la fonction
d’organe de contréble ;

L’OPE ne remplit pas les conditions imposées par la LBVM et ses ordonnances ;

L’OPE est interdite ; et

L’OPE est nulle et sans effet.”

(15) Die UEK Ubermittelte diese Eingabe am 18. April 2006 der Ubernahmekammer
der Eidg. Bankenkommission (,EBK").

(16)  Mit Schreiben vom 19. April 2006 gelangte Motor-Columbus, handelnd in eige-
nem Namen sowie im Auftrag des Konsortiums und von Atel, mit folgendem Antrag an
die EBK:

,Es sei auf die Eingabe vom 18. April 2006 von AEM SpA, Mailand, betreffend Empfeh-
lung VI der Ubernahmekommission vom 7. April 2006 nicht einzutreten.“

(17) Die EBK lud am 21. April 2006 AEM sowie die UEK ein, sich bis zum 24. April
2006 zur Aktivlegitimation und Parteistellung von AEM im Verfahren vor der EBK zu
aussern. In diesem Zusammenhang stellte AEM mit Eingabe vom 24. April 2006 die
folgenden Antrége:

LAEM requiert que votre Autorité:

Constate qu’AEM est légitimée a agir et avait qualité de partie dans la procédure devant la
COPA et, partant, avait qualité pour rejeter la recommandation querellée ;

Constate qu’AEM est légitimée a agir et a qualité de partie dans la procédure devant la
CFB;

Subsidiairement

Donner suite a la demande d’intervention obligatoire d’AEM et constater qu’AEM est légi-
timée a agir et a qualité de partie dans la procédure devant la CFB

Ceci fait,
Donner la suite qu’il convient aux requétes d’AEM du 18 avril 2006.

(18)  Sodann ersuchte die EBK am 25. April 2006 die UEK sowie Motor-Columbus, zu
den materiellen Anliegen von AEM sowie dem Antrag auf Suspendierung des Angebots
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Stellung zu nehmen. Motor-Columbus stellte dabei mit Eingabe vom 27. April 2006 die
folgenden Begehren:

,Es sei auf die Antrdge der Eingaben vom 18. und 24. April 2006 von AEM SpA, Mailand,
betreffend Empfehlung VI der Ubernahmekommission vom 7. April 2006 nicht einzutreten;
eventualiter seien die Antrédge von AEM in der Eingabe vom 18. April 2006 abzuweisen
und die Empfehlung VI zu bestétigen.

Es sei auf den Antrag der Suspendierung des laufenden Pflichtangebotes nicht einzutre-
ten, eventualiter sei dieser Antrag abzuweisen und das Verfahren vor der Ubernahme-
kammer der Eidgendssischen Bankenkommission moglichst zu beschleunigen.

Die Verfahrenskosten seien AEM aufzuerlegen. Dem Konsortium sowie Atel und MC sei
zulasten von AEM eine angemessene Parteientschddigung zuzusprechen.

(19)  Auf Verlangen der EBK reichte Motor-Columbus am 28. April 2006 eine Aufstel-
lung Uber die Aktienbeteiligungen an Motor-Columbus und Atel ein. Gemass dieser
Aufstellung wirde der ,free float” in MC-Aktien 18.22% betragen, falls alle Aktionare
(mit Ausnahme des Konsortiums und Atel) das Umtauschangebot annehmen wirden.
Die (geschéatzte) Beteiligung von AEM an diesem free float wird mit 56'5624 MC-Aktien
beziffert, was 9.52% des Aktienkapitals von Motor-Columbus nach Durchfihrung des
Umtauschangebots entsprache.

(20) Auf die vorgenannten Eingaben wird, soweit wesentlich, in den Erwagungen
eingegangen.

(21) Die Ubernahmekammer im vorliegenden Ubernahmeverfahren setzt sich zu-
sammen aus Herrn Prof. Luc Thévenoz als Prasident ad hoc, Frau Dr. Anne Héritier
Lachat, sowie Herrn Charles Pictet als Kammermitglied ad hoc. Herr Dr. Eugen Haltiner
als Prasident sowie Herr Prof. Jean-Baptiste Zufferey als Vizeprasident befinden sich
im Ausstand.

Erwagungen:

(22) Die UEK ist gemass Art. 23 Abs. 3 des Bundesgesetzes vom 24. Marz 1995
uber die Borsen und den Effektenhandel (Borsengesetz, BEHG; SR 954.1) zustandig,
die Einhaltung der Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufangebote im Einzelfall zu Gber-
prifen und Empfehlungen zu erlassen. Werden |hre Empfehlungen abgelehnt, so mel-
det sie dies der Aufsichtsbehdrde, d.h. der EBK (Art. 23 Abs. 4 BEHG), die gestutzt
hierauf ein verwaltungsrechtliches Verfahren durchfiihrt und eine Verfigung erlasst
(Art. 23 Abs. 4; Art. 35 Abs. 1 BEHG).
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1. Befugnis der AEM zur Ablehnung einer Empfehlung der UEK

(23) Vorliegend ist strittig, ob AEM befugt ist, eine Empfehlung der UEK abzulehnen,
nachdem AEM am Verfahren vor der UEK nicht als Partei i.S.v. Art. 53 der Verordnung
der Ubernahmekommission vom 21. Juli 1997 uUber 6ffentliche Kaufangebote (Uber-
nahmeverordnung-UEK, UEV-UEK; SR 954.195.1), sondern nur als Intervenientin i.S.v.
Art. 54 UEV-UEK teilnehmen konnte.

(24) AEM begrindet ihre Befugnis zur Ablehnung der Empfehlung VI im Wesentli-
chen wie folgt: Der Begriff ,Partei“ i.S.v. Art. 5 Abs. 1 UEV-UEK sei im Sinne von Art. 6
des Bundesgesetzes vom 20. Dezember 1968 lber das Verwaltungsverfahren (VWVG;
SR 172.021) zu interpretieren und umfasse somit auch den Intervenienten i.S.v. Art. 54
Abs. 1 UEV-UEK. Dies folge daraus, dass das Borsengesetz verschiedene Regeln auf-
stelle, um die Stellung des Minderheitsaktionars im Rahmen von Pflichtangeboten zu
schutzen. Wurde nun die Ablehnungsbefugnis nach Art. 5 Abs. 1 UEV-UEK eng ausge-
legt und Minderheitsaktionaren damit die Mdglichkeit genommen, Empfehlungen der
UEK abzulehnen, so stiinde dies im Widerspruch zu den Zielen der Pflichtangebotsbe-
stimmungen des Bodrsengesetzes. Dabei stutzt sich AEM auf die Ausfuhrungen der
EBK in der Verfugung vom 4. Juni 2001 i.S. Baumgartner Papiers Holding SA zur Par-
teistellung von Aktionéren im Ubernahmeverfahren und verweist weiter auf die Rege-
lung der Parteistellung von Aktionaren gemass der sistierten Revision der Verordnung
der Eidgendssischen Bankenkommission vom 25. Juni 1997 Uber die Borsen und den
Effektenhandel (Borsenverordnung-EBK, BEHV-EBK; SR 954.193) und UEV-UEK so-
wie im Rahmen des geplanten Finanzmarktaufsichtsgesetzes.

(25) Motor-Columbus verneint die Befugnis der AEM, eine Empfehlung der UEK ab-
lehnen zu kénnen, zusammengefasst mit den folgenden Argumenten: Art. 53 UEV-UEK
ziehe den Kreis der Personen, denen im Verfahren vor der UEK Parteistellung zukom-
me, enger als im sonstigen erstinstanzlichen Verwaltungsverfahren. Art. 53 UEV-UEK
sei lex specialis, weshalb Art. 6 VwVG auf Ubernahmerechtliche Verfahren nicht an-
wendbar sei. AEM sei nicht Partei im Gbernahmerechtlichen Verfahren, das zur Emp-
fehlung VI geflhrt habe. Entsprechend kdnne AEM die Empfehlung nicht ablehnen.
Den ihr zur Verfiigung stehenden Rechtsweg, namlich innerhalb der Frist von 5 Bérsen-
tagen die EBK zu ersuchen, ihr Attraktionsrecht auszutiben, habe AEM nicht beschrit-
ten. Weder hatten die Parteien die Empfehlung VI abgelehnt noch die EBK diese innert
der massgeblichen Frist von 5 Bérsentagen attrahiert, weshalb die Empfehlung VI ver-
bindlich sei. Dies ergebe sich aus dem im Verwaltungsrecht geltenden Vertrauensprin-

zip.

(26) Auch die UEK verneint die Zulassigkeit einer Ablehnung der Empfehlung VI
durch AEM, wobei sie in Ubereinstimmung mit Motor-Columbus geltend macht, dass
Art. 53 UEV-UEK als lex specialis anzusehen sei, wodurch Art. 6 VwVG auf das Verfah-
ren vor der UEK keine Anwendung finde. AEM sei das Recht eingerdumt worden, als
Intervenientin i.S.v. Art. 54 UEV-UEK dem Verfahren vor der UEK beizutreten. Aus Art.
5 Abs. 1 UEV-UEK ergebe sich jedoch e contrario, dass einer Intervenientin nicht das
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Recht zukomme, eine Empfehlung abzulehnen. Schliesslich fihrt die UEK aus, dass
sogar wenn AEM im Verfahren vor der EBK Parteistellung nach Art. 6 VwVG habe, sie
dadurch nicht rickwirkend zur Partei im Verfahren vor der UEK werde. Dadurch bliebe
sie weiterhin Intervenientin und kdénne demzufolge aus vorgenannten Grinden die
Empfehlung VI nicht ablehnen.

(27)  Art. 53 UEV-UEK definiert, wer im Verfahren vor der UEK Parteistellung hat. Art.
53 Abs. 1 UEV-UEK zufolge sind dies der Anbieter, die mit ihm in gemeinsamer Ab-
sprache handelnden Personen sowie die Zielgesellschaft. Dieser Katalog ist abschlies-
send (BGE 129 Il 183 Erw. 4.2). AEM ist eine Minderheitsaktionarin der Zielgesellschaft
und fallt unter keine dieser drei Kategorien. Es steht somit fest, dass im Verfahren der
UEK, welches zur Empfehlung VI fiihrte, AEM nicht Parteistellung hatte.

(28) In Erganzung zu Art. 53 UEV-UEK gestattet Art. 54 UEV-UEK denjenigen Per-
sonen, die ein direktes berechtigtes Interesse geltend machen, im Verfahren vor der
UEK als Intervenienten teilzunehmen. Ein ,direktes berechtigtes Interesse® kbnnen ins-
besondere diejenigen Aktionare der Zielgesellschaft geltend machen, die Gber mindes-
tens 5% der Stimmrechte an dieser verfugen (Art. 54 Abs. 2 i.V.m. Art. 38 UEV-UEK).
Da AEM eine Beteiligung von 5,76% an Atel halt, entschied die UEK zu Recht, AEM im
Verfahren als Intervenientin zuzulassen.

(29) Was das Verfahren vor der EBK anbetrifft, so bestimmt sich der Parteibegriff
nach Art. 6 VwWVG (BGE 129 Il 183 Erw. 4.2). Dieser Bestimmung zufolge ist zur Teil-
nahme am Verfahren berechtigt, wer durch die Verfligung in seinen Rechten oder
Pflichten berthrt werden soll oder gegen die Verfligung ein Rechtsmittel einlegen kann
(Art. 6 VWVG). Aus dem oben Gesagten ergibt sich, dass der Parteibegriff im Verfahren
vor der UEK enger definiert ist als im (allenfalls) nachfolgenden Verfahren vor der EBK.
Diese im Vergleich zum Verfahren vor der EBK restriktivere Regelung der Parteistellung
im Verfahren vor der UEK beurteilte das Bundesgericht im Entscheid i.S. Baumgartner
Papier Holding SA vom 18. Februar 2003 als zulassig (BGE 129 Il 183 Erw. 4.2). Nicht
beurteilt hat das Bundesgericht hingegen die vorliegend zu entscheidende Frage, wer
als befugt anzusehen sei, eine Empfehlung der UEK abzulehnen und sie damit zur
Uberprifung im Rahmen eines verwaltungsrechtlichen Verfahrens durch die EBK zu
bringen.

(30) Dabei ist einerseits von der in Art. 23 Abs. 3 BEHG und anderseits von der in
Art. 6 VwWVG getroffenen Regelung auszugehen: Gemass Art. 23 Abs. 3 BEHG erlasst
die UEK gegenuber den ,Beteiligten® Empfehlungen. ,Beteiligte” im Verfahren vor der
UEK sind, wie vorstehend ausgeflihrt, jedoch nicht nur die Parteien i.S.v. Art. 53 UEV-
UEK, sondern auch ein Intervenient i.S.v. Art. 54 UEV-UEK (vgl. Rolf H. Weber, Bor-
senrecht, Zurich 2001, Art. 23 Rz. 17 f.). Dementsprechend horte die UEK die AEM an
und eréffnete ihre Empfehlung VI richtigerweise nicht nur den Parteien i.S.v. Art. 53
UEV-UEK, sondern (wenn auch nur zur Kenntnisnahme) ebenfalls der AEM. Unter Be-
ricksichtigung des offenen Wortlautes von Art. 23 Abs. 3 BEHG drangt es sich unter
diesen Voraussetzungen aber auf, der AEM die Legitimation zur Ablehnung der Emp-
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fehlung VI zuzusprechen. Dies Uberzeugt namentlich auch vor dem Hintergrund von
Art. 6 VWVG, da AEM aufgrund ihrer Beteiligung von 5,76% an Atel fraglos durch eine
Verfiigung der EBK hinsichtlich der Rechtmassigkeit des o&ffentlichen Umtauschange-
bots auf Atel in ihren Rechten und Pflichten berihrt wirde und mithin in einem Verfah-
ren der EBK Parteistellung hatte.

(31)  Auch die vergleichsweise enge Definition der Parteistellung fir das Verfahren
vor der UEK (Art. 53 UEV-UEK) steht mit dieser Erkenntnis in Einklang: Das Verfahren
vor der UEK bezweckt eine marktnahe und speditive Uberpriifung der Ubernahmean-
gebote und soll somit rasch und einfach sein (vgl. Art. 55 Abs. 2 UEV-UEK). Dies lasst
die Einschrankung der Parteistellung bzw. die beschrankte Stellung des Minderheitsak-
tionars als Intervenient im Verfahren vor der UEK als zweckmassig erscheinen. Es ist
jedoch nicht einzusehen, weshalb ein Intervenient zwar im Verfahren vor der UEK ge-
hért wird, ihm aber das Recht versagt sein soll, den jeweiligen Entscheid der UEK an
die EBK weiterzuziehen. Dies steht im Widerspruch zu der im Art. 23 Abs. 3 BEHG
verwendeten Formulierung der ,Beteiligten® als Empfehlungsadressaten.

(32) Werden somit Art. 5, Art. 53 und Art. 54 UEV-UEK im Kontext von Art. 23 BEHG
und Art. 6 VWVG gelesen, so folgt hieraus, dass das Ablehnungsrecht i.S.v. Art. 23
Abs. 4 BEHG auch dem Intervenienten zugestanden werden muss. Auch der Interve-
nient kann somit innert funf Borsentagen nach Erhalt einer Empfehlung diese ablehnen
und damit das Ubernahmeverfahren vor die EBK bringen.

(33) Somit ist AEM befugt, die Empfehlung VI abzulehnen. Dies hat sie mit Schrei-
ben vom 18. April 2006 an die UEK frist- und formgerecht getan. Die EBK tritt deshalb
auf die Ablehnung der Empfehlung VI durch AEM ein. Die AEM nimmt infolgedessen
als Partei am Verwaltungsverfahren (Art. 1 ff. VWVG) der EBK teil.

2. Tauschangebot

(34) AEM begrundet ihre Ablehnung der Empfehlung VI im Wesentlichen damit, dass
vorliegend die Kombination eines Tauschangebots mit einem nachfolgenden ,reverse
merger” die boérsenrechtlichen Bestimmungen zum Pflichtangebot verletze. Der Markt
fur MC-Aktien sei illiquid, weshalb bei der Bewertung des Umtauschangebots ein ent-
sprechender llliquiditatsdiscount hatte berlcksichtigt werden missen. Dies sei entge-
gen der Bestimmung von Art. 42 Abs. 2 BEHV-EBK nicht geschehen. Die kurze Zeit-
spanne zwischen dem Vollzug des Umtauschs und der Genehmigung der Fusion (an-
I&sslich der ausserordentlichen Generalversammlungen von Atel und Motor-Columbus)
sowie der geringe ,free float* der MC-Aktien fihre dazu, dass ein Verkauf von MC-Titeln
auf dem Markt mit einem substantiellen Verlustrisiko verbunden sei. Behielten die Akti-
onare hingegen die MC-Aktien, so erhielten sie aufgrund des ,reverse merger* wieder-
um Beteiligungen an Atel. Schliesslich sei festgehalten, dass die UBS ihre Beteiligung
in Atel gegen bar verdussern konnte, weshalb auch das bdrsengesetzliche Gleichbe-
handlungsgebot nicht eingehalten wurde. Somit verletze das vorliegende Ubernahme-
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verfahren insbesondere das Ausstiegsrecht des Aktionars wie auch die Mindestpreis-
bestimmungen, d.h. Art. 32 BEHG sowie Art. 42 Abs. 2 BEHV-EBK.

(35) Motor-Columbus macht im Wesentlichen das Folgende geltend: Art. 39 Abs. 1
BEHV-EBK sehe ausdriicklich vor, dass der Angebotspreis durch Barzahlung oder
Tausch gegen Beteiligungspapiere geleistet werden kénne, und zwar gemass Art. 39
Abs. 2 BEHV-EBK auch dann, wenn ein vorausgegangener Erwerb gegen Barzahlung
stattgefunden habe. Dabei lasse das schweizerische Ubernahmerecht geméss Art. 42
Abs. 2 BEHV-EBK sogar in denjenigen Fallen ein Tauschangebot zu, wenn die angebo-
tenen Aktien nicht kotiert sind. Weiter flihrt Motor-Columbus aus, dass der primare
Zweck des Ubernahmerechts nicht darin bestehe, den Minderheitsaktionaren eine Aus-
stiegsmdglichkeit zu gewahren. Vielmehr bezwecke das Ubernahmerecht bei einem
Tauschangebot, Transparenz und Gleichbehandlung aller Aktionare bei einem Kon-
trollwechsel zu gewahrleisten und sicherzustellen, dass die Minderheitsaktiondre eine
angemessene Gegenleistung fir die angedienten Aktien erhalten, sei es in Geld oder in
Beteiligungspapieren einer anderen Gesellschaft.

(36) Die UEK weist in ihrer Stellungnahme ebenfalls auf die Regelung von Art. 39
und Art. 42 BEHV-EBK hin. Weiter verweist die UEK auf ihre Praxis, wonach ein Titel
dann als illiquid anzusehen sei, wenn er nicht wenigstens an 15 der letzten 30 Borsen-
tage vor Veréffentlichung des Angebots gehandelt worden ist. Die MC-Aktien seien an
21 der letzten 30 Borsentage vor Verdffentlichung der Voranmeldung des Angebots an
Motor-Columbus gehandelt worden, und somit liquid. Infolgedessen sei auch das Ar-
gument von AEM unbehelflich, wonach der Verkauf der Titel Gber den Markt zu einem
Kurssturz filhren werde. Uberdies sei AEM nicht gezwungen, ihre Beteiligung Uber die
Borse zu verkaufen. Es sei durchaus Ublich, einen solchen Verkauf indirekt mittels Plat-
zierung als Paket abzuwickeln, um allfallige Kursverluste, die bei einem direkten Ver-
kauf Uber die Borse entstehen kénnen, zu vermeiden. Damit seien entgegen der Argu-
mentation von AEM die Mindestpreisbestimmungen eingehalten und das Austrittsrecht
i.S.v. Art. 32 BEHG gewahrt worden.

(37) Art. 39 BEHV-EBK gestattet, dass bei Durchfiinrung eines offentlichen Uber-
nahmeangebots der Angebotspreis durch Tausch gegen Beteiligungspapiere geleistet
wird (Art. 39 BEHV-EBK), wobei grundsatzlich auch nicht kotierte bzw. kotierte, aber
illiquide Titel zum Tausch angeboten werden kénnen (Art. 42 BEHV-EBK). Wie die UEK
zu Recht ausfiihrt, ist im Rahmen der Beurteilung der Zulassigkeit eines Angebots nicht
der einzelne Transaktionsschritt massgeblich, sondern vielmehr eine Gesamtbetrach-
tung der Transaktion vorzunehmen (Empfehlung II, Erw. 1.2.1). Dabei ist jedoch stets
zu beachten, dass die in Art. 32 BEHG statuierte Angebotspflicht nach dem ausdrickli-
chen Willen des Gesetzgebers den Schutz des Minderheitsaktionars bezweckt: Diesem
soll durch die Unterbreitung des Angebots eine Ausstiegsmdglichkeit geboten werden
(vgl. Botschaft zu einem Bundesgesetz Uber die Bérsen und den Effektenhandel vom
24. Februar 1993, S. 49 f.; Karl Hofstetter, Kommentar zum Schweizerischen Kapital-
marktrecht, Basel 1999, Art. 32 Rz. 2).
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(38) Es ist somit zu prifen, ob die Modalitdten der Gesamttransaktion das Ausstiegs-
recht des Minderheitsaktionars nach Art. 32 BEHG gewahrleisten. Die Durchfuhrung
eines offentlichen Angebots flir Atel-Aktien hat auch im Rahmen der Regelung von Art.
37 ff. BEHV-EBK so zu erfolgen, dass ein Aktionar sein Ausstiegsrecht unter tatsachli-
cher Wahrung der Mindestpreisbestimmung von Art. 32 Abs. 4 BEHG auslben kann.
Zur Liquiditatspraxis der UEK ist festzustellen, dass sie zur Beantwortung der Frage
dient, ob ein Angebot einer Bewertung i.S.v. Art. 42 Abs. 2 BEHV-EBK unterzogen
werden muss, und sich somit letztlich auf eine andere Problemstellung bezieht als die
vorliegend zu beurteilende.

(39) 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-
Aktionaren (wiederum) Atel-Aktien angeboten werden, und zwar basierend auf dem
gleichen Umtauschschlussel, der bereits im Rahmen des Pflichtangebots zur Anwen-
dung kommt. Dabei betragt die Zeitspanne gemass indikativem Zeitplan zwischen dem
Vollzug des Umtauschs (20. Juni 2006) und der Genehmigung der Fusion (7. Juli 2006)
gerade mal 12 Borsentage. Der ,free float* in MC-Titeln nach erfolgtem Umtausch wird
mit rund 18% beziffert, wovon Uber die Halfte auf AEM allein entfallen.

(40) Damit wird AEM und anderen Minderheitsaktionaren im Ergebnis die Méglichkeit
genommen, ihr Ausstiegsrecht nach Art. 32 BEHG wahrzunehmen, ohne Gefahr zu
laufen, allenfalls einen erheblichen Preisabschlag hinzunehmen, ob nun bei einem Ver-
kauf Uber den Markt oder im Rahmen einer ausserbérslichen Platzierung. Infolgedes-
sen entspricht das Umtauschangebot der Motor-Columbus vom 28. Marz 2006 nicht
dem Bdrsengesetz.

3. Unabhingigkeit Ernst & Young

(41) AEM macht in ihrer Ablehnung unter Verweis auf die Empfehlung VII vom 8.
September 2005 i.S. Saia-Burgess Electronics Holding AG geltend, die Unabhangigkeit
der Prifstelle, Ernst & Young, sei vorliegend nicht gegeben. Zusammengefasst moniert
AEM, dass einerseits Ernst & Young die Revisionsstelle der Atel, der EOS Holding, der
Motor-Columbus sowie der UBS AG sei, und dass anderseits Ernst & Young Uber die
Tatigkeit als Revisionsstelle hinaus als Steuerberater (,conseiller fiscal“) bzw. Buchhal-
ter (,Comptable®) zugunsten von Atel bzw. des Konsortiums tatig gewesen sei.

(42) Motor-Columbus beschrankt sich in ihrer Stellungnahme darauf, hinsichtlich der
Unabhangigkeit der Revisionsstelle auf die an die UEK gerichteten Eingaben von Ernst
& Young vom 3. und 6. April 2006 zu verweisen. In diesen Eingaben bejaht Ernst &
Young ihre diesbeziigliche Unabhangigkeit. Auch die UEK halt in ihrer Stellungnahme
unter Verweis auf ihre konstante Praxis fest, dass die Unabhangigkeit der Prifstelle
vorliegend gegeben sei.

(43) Die EBK ist ebenfalls der Auffassung, wonach die Unabhangigkeit der Prifstelle
Ernst & Young vorliegend gegeben ist.

11/14



Eidgendssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

(44) Gemass konstanter Praxis der UEK ist es zuldssig, dass auch die gesetzliche
Revisionsstelle der Zielgesellschaft oder des Anbieters Prifstelle Gber dessen Angebot
sein kann (vgl. Erlauterungen zum Entwurf der Ubernahmeverordnung vom 22. Februar
1996, Rz. 41, sowie Empfehlung der UEK vom 7. April 2000 i.S. Big Star Holding AG,
Erw. 5). Diese Praxis Uberzeugt nach wie vor und wird hiermit bestatigt. Dem von AEM
zitierten Fall Saia-Burgess Holding AG lag ein anderer, in casu problematischer Sach-
verhalt zugrunde. Wie die UEK zu Recht festhalt, gefahrdet das gleichzeitige Erbringen
von Dienstleistungen im Rahmen des Mandats als Revisionsstelle die Unabhangigkeit
der Prifstelle nicht, wahrend das Erbringen weitergehender Dienstleistungen, wie bei-
spielsweise die Durchfuhrung von Bewertungen, nicht mit dem Mandat als Prifstelle
vereinbar ist. Weder aus den Ausfilhrungen von Ernst & Young noch aus denen der
UEK kann geschlossen werden, dass Ernst & Young vorliegend in Widerspruch zur
bisherigen UEK-Praxis stehende Tatigkeiten vorgenommen haben kdnnte bzw. gar als
Steuerberater oder Buchhalter der Atel bzw. des Konsortium tatig gewesen ist.

4. Suspendierung des laufenden Angebots

(45) AEM verlangt die Suspendierung des laufenden Angebots als vorsorgliche
Massnahme bis zur definitiven Klarung der Giiltigkeit des vorliegenden Ubernahmean-
gebots. Hierzu macht AEM im Wesentlichen das Folgende geltend: An der Suspendie-
rung bestehe ein Interesse des Marktes im Allgemeinen sowie der Minderheitsaktionare
im Besonderen. Markt und Minderheitsaktionare hatten das Recht, dartiber informiert zu
werden, dass die Gesetzmassigkeit des Ubernahmeangebots angefochten werde, bzw.
nicht im irrtimlichen Glauben belassen zu werden, das Angebot kdnne glltig ange-
nommen werden.

(46) Motor-Columbus macht hierzu zusammengefasst geltend, dass eine Suspendie-
rung des laufenden Angebots nicht sachgerecht sei, weiter sei die EBK hierflr gar nicht
zustandig. Ferner fehle es an der erforderlichen zeitlichen Dringlichkeit. Schliesslich sei
kein schwerwiegender Nachteil ersichtlich, der durch die Suspendierung verhindert
werden kénne, wohingegen dem Konsortium, Atel und Motor-Columbus durch die An-
ordnung einer Suspendierung gerade ein solcher Nachteil erwachse.

(47) Die UEK erachtet ihrerseits den Antrag auf Suspendierung als unbegriindet,
nachdem es AEM nicht gelungen sei, neue Tatsachen oder Ausfuhrungen darzulegen,
welche die Empfehlung VI in einem anderen Licht erscheinen lasse. Das vorliegende
Umtauschangebot entspreche vollumfanglich dem Boérsengesetz, so dass keine Not-
wendigkeit fur eine Suspendierung bestehe.

(48) Die Zulassigkeit der Suspendierung eines laufenden Angebots als vorsorgliche
Massnahme ist namentlich davon abhangig zu machen, ob ein schwerwiegender Nach-
teil droht und zeitliche Dringlichkeit besteht (Alfred Kdlz/Isabelle Haner, Verwaltungsver-
fahren und Verwaltungsrechtspflege des Bundes, Zirich 1998, R. 334). Im vorliegen-
den Verfahren entscheidet die EBK mittels anfechtbarer Verfigung wahrend der lau-
fenden Angebotsfrist. Damit ist die Anordnung einer Suspendierung des Angebots hin-
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fallig. Weiter kdnnen diejenigen Atel-Aktionare, die bereits das Umtauschangebot ak-
zeptiert haben, gemass Art. 26 BEHG auf ihre Andienung zurickkommen.

5. Kosten und Parteientschadigung

(49) Motor-Columbus beantragt, die Verfahrenskosten AEM aufzuerlegen, sowie
dem Konsortium, Atel und Motor-Colmbus zulasten von AEM eine angemessene Par-
teientschadigung zuzusprechen.

(50) Der Ausgang des vorliegenden Verfahrens hat zur Konsequenz, dass Motor-
Columbus zwei Drittel sowie AEM einen Drittel der Verfahrenskosten zu Gbernehmen
haben. Im Ubrigen wird von einer Parteientschadigung an Motor-Columbus abgesehen.

Aus diesen Griinden und in Anwendung der Art. 1, 2 Bst. e, 22 ff. und namentlich Art.
32 BEHG (SR 954.1), Art. 37 ff. BEHV-EBK (SR 954.193), Art. 1, 3, 5 und 53 ff. UEV-
UEK (SR 954.195.1), Art. 4-6 des Reglements vom 20. November 1997 Uber die Eidg.
Bankenkommission (R-EBK; SR 952.721) sowie Art. 11, 12 Abs. 1 Bst. e der Verord-
nung vom 2. Dezember 1996 Uber die Erhebung von Abgaben und Geblhren durch die
Eidg. Bankenkommission (EBK-Gebuhrenverordnung, EBK-GebV; SR 611.014) hat die
Ubernahmekammer der Eidg. Bankenkommission

verfiigt:

1. Die Ubernahmekammer der Eidg. Bankenkommission bejaht die Befugnis der
AEM S.p.A., Mailand, zur Ablehnung der Empfehlung VI vom 7. April 2006 der
Ubernahmekommission in Sachen Aare-Tessin AG fiir Elektrizitat, Olten, und tritt
auf die Ablehnung vom 18. April 2006 ein.

2. Das Umtauschangebot der Motor-Columbus AG, Baden, vom 28. Marz 2006 ent-
spricht nicht dem Bundesgesetz vom 24. Marz 1995 Uber die Bérsen und den Ef-
fektenhandel.

3. Die Unabhangigkeit von Ernst & Young als Prifstelle ist gegeben.
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4.  Das Umtauschangebot der Motor-Columbus AG, Baden, vom 28. Marz 2006 wird
nicht suspendiert.

5. Die Verfahrenskosten belaufen sich auf CHF 30'000.--. Hiervon werden CHF
20'000.-- Motor-Columbus AG, Baden, und CHF 10'000.-- AEM S.p.A., Mailand,
auferlegt. Sie werden mit separater Post in Rechnung gestellt und sind innert 30
Tagen nach Eintritt der Rechtskraft zu tiberweisen.

6. Parteientschadigungen werden keine gesprochen.

UBERNAHMEKAMMER DER EIDG. BANKENKOMMISSION

Prof. Luc Thévenoz Franz Stirnimann
Prasident ad hoc Vizedirektor
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