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1. Einfiihrung

1.1 Ausgangslage

Energie Electrique du Simplon SA, Simplon Dorf (,EES* oder ,Gesellschaft”) ist eine Gesellschaft
unter Schweizer Recht, die im Segment Local Caps der SWX kotiert ist. Das Aktienkapital von CHF
8'000'000 ist auf 160'000 Inhaberaktien mit einem Nominalwert von CHF 50 pro Aktie verteilt.

Am 28. Juni 2006 hat der Verwaltungsrat der Energie Ouest Suisse (,EOS*) eine Voranmeldung
ein offentlichen Kaufangebots fur die sich im Publikum befindenden Aktien der EES gemacht. Im
Zusammenhang mit diesem Vorhaben handelt EOS in gemeinsamer Absprache mit den anderen
drei industriellen Aktionaren der EES (die ,Industriellen Aktionare®), namlich EnAlpin AG
(,EnAlpin®), Elektrizitatswerk Brig-Naters AG (,EWBN) und Aare-Tessin AG fur Elektrizitat (,Atel”).
Am Voranmeldungsdatum hielten die Industriellen Aktiondre insgesamt 89.9% der Aktien der EES
(also 143'763 Inhaberaktien).

Das offentliche Kaufangebot bezieht sich auf 16'237 vom Publikum gehaltene Inhaberaktien. Der
Preis des Angebots belauft sich auf CHF 630 pro Aktie.

1.2  Auftrag des Verwaltungsrats der EES an PricewaterhouseCoopers AG

Der Verwaltungsrat der EES hat PricewaterhouseCoopers (,PwC*) mit der Erstellung einer
Fairness Opinion beauftragt, welche die finanzielle Angemessenheit des oben erwahnten
offentlichen Kaufangebots Uberpruft.

Unsere Angemessenheitsbescheinigung soll als unabhangige Meinung dem Verwaltungsrat und
den Aktionaren der EES den Komfort verschaffen, dass das Kaufangebot von CHF 630 pro Aktie
der EES aus finanzieller Sicht angemessen ist. Sie bezieht sich auf die Anfrage des
Verwaltungsrats der EES, aus dem gewisse Mitglieder Beziehungen zu EOS oder den anderen
Gesellschaften haben, die in gemeinsamer Absprache mit EOS handeln.

Dieses Gutachten fasst die Ergebnisse unserer Analysen zusammen. Es darf 6ffentlich zur
Verfliigung gestellt werden.

Dieses Gutachten stellt keine Empfehlung dar, das 6ffentliche Kaufangebot anzunehmen oder
abzulehnen. Es enthalt auch keine Einschatzungen uber die Auswirkungen, welche eine Annahme
oder Ablehnung haben kann.

1.3  Beurteilungsvorgehen

Fir die Beurteilung des Kaufangebots hat PwC eine Analyse der Finanzplanung der EES
angestellt und eine Bewertung der Gesellschaft vorgenommen. Die Bewertung ist hauptsachlich
anhand der Discounted Cash Flow-Methode (,DCF*) durchgefiihrt und mit der Marktbewertungs-
Methode, einem Multiplikatorenvergleich von kotierten Vergleichsunternehmen und vergleichbaren
Transaktionen, plausibilisiert worden.
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Unsere Analysen haben eine Wertbandbreite fiir die Gesellschaft ergeben. Die ermittelte
Wertbandbreite der Gesellschaft ist durch die Anzahl im Umlauf befindlichen Aktien geteilt und mit
dem Angebotspreis verglichen worden.

1.4  Beurteilungsgrundlagen

Zur Beurteilung wurden von PwC namentlich die folgenden Grundlagen und Ansatze verwendet:

= Offentlich zugéngliche Informationen tiber EES, welche fiir die Analyse als relevant
betrachtet wurden, einschliesslich der Jahresberichte, Pressemitteilungen und
Zeitungsberichte.

= Unternehmensinterne Informationen iber die Finanzlage der EES, welche fir die Analyse
als relevant erachtet wurden, einschliesslich des Budgets 2006 sowie des
Unternehmensplanes 2006 bis 2010 (erstellt per 30. September 2005), des revidierten
Investitionsplans 2006 bis 2015 (erstellt per 10. April 2006) und der Marktprognosen 2006
bis zum Ende der Konzession im Jahre 2061 (erstellt per 27. Juni 2006).

= Unternehmensinterne Informationen Uber die Geschéaftstatigkeit der EES, welche fiir die
Analyse als relevant erachtet werden, einschliesslich historischer Statistiken zur Produktion
in EES-Werken, des erwarteten Marktpreises der durch EES produzierten Energie (,Base*-
Preis auf dem deutschen Terminmarkt), des Energieverkaufsvertrags zwischen EES und
den Industriellen Aktionaren (Vertrag vom 1. April 1997), der Energieliefervertrage zwischen
EES und den Gemeinden Simplon-Dorf und Gondo-Zwischbergen (Vertrage vom 30. Juni
1998) und des Wiederbeschaffungswerts des Netzwerks der EES.

= Kapitalmarktanalysen von Pictet & Cie (Die Performance von Aktien und Obligationen in der
Schweiz 1926-2005, aufdatiert per Januar 2006) und von Ibbotson Associates (2006
Yearbook).

= Kapitalmarkt- und Finanzdaten von ausgewahlten kotierten Vergleichsunternehmen,
vorwiegend aus Bloomberg.

= Daten von als vergleichbar erachteten Transaktionen, vorwiegend aus Mergermarket und
Dealogic M&A Global.

= Historische Aktienpreis- Aktienvolumenanalyse der Aktien der EES, vorwiegend basiert auf
Daten aus Bloomberg.

= Besprechungen mit dem Management der EOS, das als Auftragnehmer fiir den Betrieb aller
Kraftwerke der EES agiert, betreffend Finanz- und Ertragslage der EES,
Geschaftsaussichten und Annahmen in den Planungsunterlagen.

Wir haben weder einen Besuch noch eine physische Inspektion der durch EES betriebenen
Anlagen gemacht. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Uberlegungen
beziehen sich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments und kénnen deshalb
Anderungen unterliegen. PwC hat weder eine aktienrechtliche Revision noch eine Due Diligence
durchgefiihrt. PwC hat die von EES und EOS zur Verfligung gestellten und 6ffentlich zuganglichen
Informationen nicht gepruft, sondern ist davon ausgegangen, dass diese vollstandig und richtig
sind.
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2. Gesellschaft im Uberblick

2.1 Energie Electrique du Simplon

Die Geschéftstatigkeit der EES konzentriert sich auf den Betrieb von hydraulischen Anlagen in der
Region des Simplon. Die Unternehmung betreibt drei Anlagen: Gondo, Tannuwald und Gabi.

Die Konzessionen fur den Betrieb dieser Anlagen sind der EES von den Gemeinden Zwischbergen
und Simplon erteilt worden. Gemass den 1978 unterzeichneten Vertragen laufen die Konzessionen
im Jahr 2061 ab, das heisst 80 Jahre nach der Beendigung der Arbeiten an der Anlage Tannuwald.

Die jahrliche Produktion der EES hat im Zeitraum 1980 bis 2005, bei einer durchschnittlichen
Jahresproduktion von GWh 242, zwischen GWh 197 und GWh 287 geschwankt.

EES - Jéhrliche Produktion in GWh zwischen 1980 und 2005
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Die Energie der EES wird hauptsachlich durch Laufkraftwerke produziert. Die technischen
Gegebenheiten der Anlagen erlauben nur eine relativ limitierte Aufstauung des Wassers. Etwa
75% der Jahresproduktion wird im Zeitraum zwischen April und September produziert.

Die Energie der Anlagen ist fir die Konzessionen gewahrenden Gemeinden und fiir die Aktionare
der EES bestimmt. Die Auslieferung der Energie und der Verkaufspreis sind in drei Vertragen
festgelegt, zwei mit den Gemeinden Simplon-Dorf und Gondo-Zwischbergen (Vertrage datiert per
30. Juni 1998) und einer mit den Industriellen Aktionaren der EES (Vertrag datiert per 1. April
1997).

EES verfugt zudem Uber eine 20% Beteiligung an der internationalen 220 kV Leitung Morel-
Monscera.
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2.2 Beziehungen zwischen EES und EOS

Es bestehen enge Verbindungen zwischen EES und EOS:
= EOS halt 78.8% an der EES (per 31. Dezember 2005).

= Herr Michael Wider (Prasident des Verwaltungsrats der EES), Herr Philippe Méan
(Vizeprasident des Verwaltungsrats der EES), die Herren Jean Deschenaux, Peter
Heydecker und Hans Schweickardt (Mitglieder des Verwaltungsrats der EES) vertreten die
Interessen der EOS im Kreise des Verwaltungsrats der EES. Herr Michael Wider ist als
Delegierter des Verwaltungsrats ausserdem fur die Betriebsfihrung der EES verantwortlich.

= Die Interessen der anderen Industriellen Aktionare sind im Kreise des Verwaltungsrats durch
Herrn René Dirren (Verwaltungsrat der EES) fiir die EnAlpin, Herrn Olivier Dumas
(Verwaltungsrat der EES) fiir die Atel und durch die Herren Rolf Escher und Anton
Schwestermann (Verwaltungsrate der EES) fiir die EWBN vertreten.

= Der Betrieb der EES ist in einem Energieverkaufsvertrag zwischen der Gesellschaft und
ihren Industriellen Aktionaren, namentlich EOS, Atel und EnAlpin, geregelt. Gemass dem
Wortlaut dieses Vertrags verpflichtet sich EES, diese Aktionare mit ihrem Anteil an der
produzierten Energie, nach Abzug der an die konzedierenden Gemeinden gelieferten und
der fir den Eigennutzen entnommenen Energie, zu beliefern. Im Gegenzug verpflichten sich
die energieabnehmenden Aktionare zur jahrlichen Zahlung der anteilsmassigen
Betriebskosten der Gesellschaft an die EES. Dieser Vertrag lauft bis zum 31. Marz 2007.

= Der Verwaltungsrat der EES hat EOS mit der Verwaltung und dem Betrieb aller Anlagen von
EES beauftragt. Die Betriebs- und Unterhaltsaktivitaten der EES sind an die HYDRO
Exploitation SA in Sion delegiert worden, die zu 30% der EOS gehort.

2.3 Kommentare bezuglich der Finanzprognosen der EES

Gemass dem aktuellen Energieverkaufsvertrag verrechnet EES die an die Industriellen Aktionare
gelieferte Energie zu Gestehungskosten, unter Berlcksichtigung einer fixen Dividende von 6.5%
des Nominalwerts des Aktienkapitals. Die historischen Resultate der Gesellschaft reflektieren den
Zahlungsmodus dieses Vertrags und der Vertrage zur Gratislieferung von Energie an die
konzedierenden Gemeinden. EES erwirtschaftete in 2005 einen Umsatz von TCHF 9'155 und
einen Reingewinn von TCHF 532. Diese Resultate widerspiegeln nicht die Marktbedingungen.

Die Bewertung der EES, auf welche sich unsere Schlussfolgerungen stitzen, basiert auf
Marktiberlegungen und nicht auf den laufenden Vertragen. Die Prognosen der EES wurden so
angepasst, dass die Resultate der Gesellschaft den Marktbedingungen entsprechen. Der Umsatz
fir 2006 wurde auf diese Weise auf rund TCHF 19'600 geschatzt. Die fiir die Planung 2006 bis
2060 getroffenen Hauptannahmen sind untenstehend kurz erlautert:
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= Die Ermittlung des Umsatzes basiert auf der produzierten Energiemenge und einem
Marktpreis fur die Energie. Die Energiemengen wurden aufgrund der historischen
Durchschnittsproduktion der EES, nach Abzug der an die konzedierenden Gemeinden
gelieferten, der fur den Eigennutzen entnommenen und der verlorenen Energie geschéatzt.
Der Marktpreis beruht auf dem ,Base“-Energiepreis fir die Jahre 2006 bis 2009 (Preis
gemass der EEX' Notierung). Fiir die Jahre nach 2009 wird ein jahrliches Wachstum des
Energiepreises von 1.25% prognostiziert.

= Die Ermittlung der Kosten stlitzt sich auf die Budgets und die Erwartungen des
Managements zur Kostenentwicklung fiir den Fall, dass die Gesellschaft unter
Marktbedingungen und unabhangig von den Industriellen Aktiondren agieren musste. Die
Anpassung betrifft insbesondere die Steuerabgaben, die die Gesellschaft normalerweise
leisten musste, berechnet aufgrund der erzielten Ergebnisse unter Marktbedingungen und
der effektiven Steuerquote.

= Die Ermittlung der Investitionen stutzt sich auf das Investitionsbudget 2006 bis 2015 der EES
und auf die Angaben des Managements. Das Investitionsbudget sieht insbesondere die
Sanierung der Stauanlage in Serra fiir das Jahr 2008 vor. Die Investitionen in 2016
entsprechen den durchschnittlichen Investitionen von 2006 bis 2015 und wachsen ab
diesem Datum mit einer jéhrlichen Rate von 1.25%.

In den detaillierten Prognosen der Jahre 2006 bis 2060 wurde ein jahrliches Wachstum der
Umsétze und Kosten von 1.25% berlcksichtigt, um die Resultate der EES bis zum Verfalldatum
der Konzession in 2061 zu schatzen. Dieses Wachstum widerspiegelt die Inflation des Schweizer
Marktes.

Nach Ablauf der Konzession in 2061 wird die operationelle Tatigkeit an die konzedierenden
Gemeinden Simplon-Dorf und Zwischbergen transferiert. Um die Aktionare der EES fiir ihre
Investition in die ,trockenen Anlagen® zu entschadigen, sieht die EES vor, dass die Gemeinden den
Aktionédren eine Beteiligung von zirka 30% an der neuen Betreibergesellschaft einrdumen.

Die Finanzprognosen enthalten keine Ertrage oder Kosten betreffend der Leitung Morel-Monscera
und die Beteiligung von 20% wird separat zum Wiederbeschaffungswert bewertet. Dieser Wert wird
als Markwert betrachtet. Zurzeit nutzt EES die anteiligen Kapazitaten an dieser Leitung, um den
Strom an die Industriellen Aktionare zu liefern. Deshalb verrechnet EES keinen Preis fur die
Durchleitung dieses Stroms.

Die Finanzprognosen und die getroffenen Annahmen wurden mit dem Management der EES
besprochen und basieren auf den historischen Zahlen, auf den Kenntnissen und Erfahrungen des
Managements im Energiemarkt und auf Marktdaten.

! European Energie Exchange
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3. Wertiiberlegungen Energie Electrique du Simplon

Zur Ermittlung des Eigenkapitalwertes der EES wurden Wertliberlegungen mittels der folgenden
Methoden durchgefuhrt:

= Discounted Cash Flow-Methode (,DCF*)

= Marktbewertung mittels Analyse vergleichbarer borsenkotierter Unternehmen sowie Analyse
vergleichbarer Transaktionen

Die nach der DCF-Methode abgeleitete Bandbreite des Eigenkapitalwertes steht im Zentrum der
Wertliberlegungen. Zur Plausibilisierung dieser Wertbandbreite werden die mittels Marktbewertung
hergeleiteten Vergleichsgréssen verwendet.

3.1 DCF-Methode

Der Unternehmenswert entspricht den zu erwartenden Netto-Einnahmen des Investors, welche auf
Grund des Zeitwertes des Geldes und des Risikos diskontiert werden mussen.

In der Praxis wird der Wert auf Basis der zuklnftig zu erwartenden Freien Cash Flows berechnet,
welche im Rahmen der DCF-Methode mit Hilfe des gewichteten Gesamtkapitalkostensatzes
(Eigenkapital- und Fremdkapital) auf den Gegenwartswert diskontiert werden. Dabei wird unter
dem Freien Cash Flow der so genannte operative Cash Flow abziglich Investitionen in das
Anlage- und das Nettoumlaufvermdgen verstanden.

Um den operativen Unternehmenswert zu erhalten, wird die Summe aus den diskontierten
zukunftigen Freien Cash Flows und aus dem Endwert gebildet.

In der Endwertberechnung wird der nachhaltige Freie Cash Flow mit dem Kapitalkostensatz, unter
Berulcksichtigung des nachhaltigen Wachstums, in die Ewigkeit kapitalisiert (so genannte
ForthhrungsformeIz). Die Endwertberechnung nimmt die Fortfiihrung der Geschaftstatigkeit an. Die
nachhaltige Wachstumsrate entspricht bei der Berechnung dem langfristig erwarteten Wachstum.

Der Diskontierungssatz, mit welchem die Freien Cash Flows abgezinst werden, entspricht dem
gewichteten Gesamtkapitalkostensatz (Weighted Average Cost of Capital — ,WACC®). Dieser
besteht aus den Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten nach Steuern.

Die Eigenkapitalkosten setzen sich aus zwei Komponenten zusammen: Dem risikolosen Zinssatz
und der Eigenkapitalrisikopramie. Der Herleitung der Eigenkapitalrisikopramie liegt das CAPM zu
Grunde, wonach die unternehmensspezifische Risikopramie der Multiplikation des ,levered” Betas
mit der Marktrisikopramie entspricht. Dabei ist das ,levered” Beta ein Mass fir das
Unternehmensrisiko im Vergleich zum Marktrisiko und hangt unter anderem von der
Finanzierungsstruktur ab.

2 Endwert = Nachhaltiger Freier Cash Flow / (WACC — Nachhaltige Wachstumsrate)
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Die Fremdkapitalkosten setzen sich aus dem risikolosen Zinssatz und der Fremdkapitalpramie

zusammen. Durch Einbezug einer Fremdkapitalpramie wird berticksichtigt, dass ein Unternehmen

nicht zum risikolosen Zinssatz Fremdkapital aufnehmen kann, sondern aufgrund des
Unternehmensrisikos den Fremdkapitalgebern einen Zinsaufschlag bezahlen muss.

Durch die Addition des nicht betrieblich notwendigen Vermoégens und nach Abzug des

verzinslichen Fremdkapitals sowie der Minderheiten ergibt sich der Eigenkapitalwert aus einer
kapitalmarktorientierten Perspektive.

3.2  Anwendung der DCF-Methode

Fir die Bewertung der EES anhand der DCF-Methode wurden die zukiinftigen Freien Cash Flows
der Prognoseperiode (2006 bis 2060) gemass den in Abschnitt 2.3 beschriebenen Hauptannahmen

geschatzt.

Die Berechnung des Endwerts nach Ablauf der Konzessionen in 2061 basiert auf der

Kapitalisierung des nachhaltigen Freien Cash Flows mit dem Kapitalkostensatz. Die Berechnung

geht von einem ewigen Wachstum aus, das einer Inflation von 1.25% p.a entspricht. Dieser
Endwert wird um 70% reduziert, um zu bertcksichtigen, dass der Betrieb den Gemeinden
Ubertragen wird. Die bertcksichtigten 30% widerspiegeln die Beteiligung an der neuen
Betreibergesellschaft, die die Gemeinden den gegenwartigen Aktionaren gewahren kénnten.
Dieser Anteil wurde vom Management der EES aufgrund ahnlicher Transaktionen ermittelt.

Der abgeleitete WACC fur EES wird auf 7.7% geschatzt, basierend auf einem

Eigenkapitalkostensatz von 9.3% und einem Fremdkapitalkostensatz (nach Steuern) von 2.9%.

Nachfolgend werden die einzelnen Parameter fir die WACC-Herleitung kurz beschrieben.

Risikoloser Zinssatz

Zur Herleitung des risikolosen Zinssatzes wird die Rendite einer risikofreien CHF-
Staatsanleihe mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren herangezogen. Auf Basis dieser
Vorgehensweise ergibt sich ein risikoloser Zinssatz von 3.0%.

Marktrisikopramie

Der Berechnung der durchschnittlichen gewichteten Kapitalkosten liegt eine
Marktrisikopramie von 5.0% zu Grunde. Diese basiert auf der Differenz zwischen der
durchschnittlichen Rendite des schweizerischen Aktienmarktes und derjenigen von
Schweizer Obligationen seit 1926.° Zur Berechnung der Marktrisikopréamie wird auf die
Differenz zwischen der Rendite der Aktien und der Rendite der Obligationen ein Zuschlag
von 0.50% erhoben, da ein Obligationenportfolio aus inlandischen Unternehmensschuldnern
anstatt Bundesobligationen betrachtet wird.

® Quelle: Pictet & Cie.: The Performance of Shares and Bonds in Switzerland (1926-2005), 2006.
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Beta

Das ,levered” Beta entspricht dem um die Kapitalstruktur der Gesellschaft bereinigten
,unlevered“ Beta®. Zur Ermittlung des ,unlevered” Betas wird auf die ,unlevered” Betas
vergleichbarer kotierter Unternehmen sowie auf Industriebetas zurlickgegriffen. Das
verwendete Beta in der Hohe von 0.6 liegt dabei im Bereich der 3-Jahres Betas der
europaischen Vergleichsunternehmen. Details zu den Betas der Vergleichsunternehmen
sind im Anhang 1 dargestellt.

Small Cap Pramie

Die Small Cap Pramie reflektiert die erhdhten Risiko-/Renditeerwartungen, die mit einer
Investition in kleinere und mittlere Unternehmungen verbunden sind. Sie berechnet sich als
Differenz zwischen der effektiv beobachtbaren langfristigen Rendite kleinkapitalisierter
Unternehmen und der fir diese Firmen mittels CAPM (Capital Asset Pricing Model)
geschatzten Rendite. Die in unserer Analyse angewendete Pramie von 2.3% entspringt
einer jahrlichen Studie von Ibbotson Associates®, die auf dem Amerikanischen Kapitalmarkt
basiert.

Finanzierungsverhiltnis

Basierend auf dem Finanzierungsverhaltnis der Vergleichsunternehmen sowie auf
Gesprachen mit dem Management wird eine langfristige Zielkapitalstruktur mit einem
Fremdfinanzierungsgrad (netto) von 25% angenommen. Details zu den
Finanzierungsverhaltnissen der Vergleichsunternehmen sind im Anhang 1 dargestellt.

Fremdkapitalrisikopramie

EES hat Finanzschulden von MCHF 18 mit Zinssatzen von 3.1% bis 3.2% und Laufzeiten
von 15 Jahren. Diese Fremdfinanzierungskosten beziehen sich auf die gegenwartige
Struktur der EES, die vorsieht, dass die Industriellen Aktionare die Betriebskosten der
Gesellschaft decken. Wir haben angenommen, dass unter Marktbedingungen und ohne die
Garantie aus dem Vertrag mit den Industriellen Aktionaren, die Fremdfinanzierungskosten
sich um 1% erhéhen wirden.

Steuersatz

Basierend auf Gesprachen mit dem Management sowie vorliegenden Analysen zur
zukunftigen Steuerbelastung wird der Berechnung des WACC ein mittelfristig zu
erwartender effektiver Steuersatz von 27.5% zu Grunde gelegt. Dieser Satz entspricht dem
im Kanton Wallis anwendbaren Steuersatz.

Um den Eigenkapitalwert der EES zu erhalten, wird der aus der DCF-Bewertung resultierende
operative Unternehmenswert um den Anteil am Wiederbeschaffungswert der Leitung Morel-
Monscera erhéht und anschliessend um die Finanzschulden per 31.12.2005 reduziert.

* Unlevered Beta = Levered Beta / (1+(Fremdkapital/Eigenkapital)). Dabei entspricht das Fremdkapital dem verzinslichen
Fremdkapital abziiglich nicht operativen flissigen MittelIn (Annahme: operative flissige Mittel = 4% des Umsatzes). Quelle
der Betas der Vergleichsunternehmen: Bloomberg, 05.07.2006. Quelle der Industriebetas: Damodaran, 05.07.2006.

® Source: Ibbotson Associates, 2006 Yearbook.
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Fir die Plausibilisierung des DCF-Wertes hat PwC Sensitivitdtsrechnungen mittels Variation
verschiedener Parameter (z.B. Gesamtkapitalkosten, Energiepreis in kWh und Wachstumsrate)
durchgefiihrt. Im Folgenden sind die wichtigsten Erkenntnisse illustriert.

Sensitivitatsanalyse

Veranderung Energiepreis -3.0% -1.5% 0.0% 1.5% 3.0%
Veranderung Eigenkapitalwert -6% -3% 0% 3% 6%
Veranderung Gesamtkapitalkosten -0.50% -0.25% 0.00% 0.25% 0.50%
Veranderung Eigenkapitalwert 8% 5% 0% -5% -8%
Veranderung Wachstum 1.00% 1.13% 1.25% 1.38% 1.50%
Veranderung Eigenkapitalwert -5% -2% 0% 2% 3%

Basierend auf der DCF-Bewertung sowie den durchgefuhrten Sensitivitdtsanalysen ergibt sich fir
den Eigenkapitalwert der EES eine Wertbandbreite von MCHF 94 bis MCHF 110 (entspricht einer
Wertbandbreite von CHF 590 bis CHF 690 pro Inhaberaktie der EES).

3.3 Marktbewertung

Parallel zur DCF-Methode wurde zur Uberpriifung der Plausibilitat der Resultate eine
Marktbewertung durchgefiihrt. Bei der Marktbewertung anhand vergleichbarer kotierter
Unternehmen wird der Gber den Boérsenkurs hergeleitete Marktwert des kotierten Unternehmens zu
unterschiedlichen Finanzkennzahlen ins Verhaltnis gesetzt. Die resultierenden Multiplikatoren
werden dann auf die Finanzkennzahlen der zu bewertenden Unternehmung angewendet, um den
hypothetischen Marktwert zu erhalten.

3.4  Anwendung der Marktbewertungsmethode

Fir die Marktbewertung der EES wurden die Marktkapitalisierungen der vergleichbaren kotierten
Unternehmen per 5. Juli 2006 herangezogen und unterschiedliche Finanzkennzahlen berechnet.
Diese wurden auf Basis der Geschéftberichte 2005 und den durchschnittlichen
Analystenschatzungen fir die Jahre 2006 bis 2008 berechnet. Von den resultierenden
Multiplikatoren fir die einzelnen Vergleichsunternehmen wurden der Durchschnitt und der Median
gebildet, und dieser dann mit den erwarteten Kennzahlen Umsatz, EBITDA und EBIT der EES
multipliziert. Die Multiplikatoren der kotierten Vergleichsunternehmen sind im Anhang 2 dargestellt.

Als Vergleichsunternehmen werden an schweizerischen und europaischen Bérsen kotierte Firmen
aus der Energiebranche herangezogen. Unterschiede in Grosse, Aktivitat und geografischer
Prasenz limitieren allerdings die Vergleichbarkeit.

In Erganzung zur Analyse der Bérsenbewertung wurde nach Transaktionen von

Vergleichsunternehmen gesucht. Diese wurden mit den gleichen Grdssen auf ihren impliziten
Transaktionswert untersucht und zur Plausibilisierung herangezogen (Anhang 3).
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Aus der Marktbewertung (Multiplikatoren von kotierten Vergleichsunternehmen und von
Transaktionen von Vergleichsunternehmen) kann fir den Eigenkapitalwert der EES eine
Wertbandbreite von MCHF 86 bis MCHF 121 abgeleitet werden (entspricht einer Wertbandbreite
von CHF 540 bis CHF 760 pro Inhaberaktie der EES).
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4. Aktienpreis- und Aktienvolumenanalyse

Der offerierte Preis von CHF 630 pro Inhaberaktie der EES beinhaltet einer Pramie von 3% uber
dem durchschnittlichen Eréffnungskurs der letzten 30 Handelstage vor Verdffentlichung der
Voranmeldung des 6ffentlichen Angebots von EQOS fiir die sich im Publikum befindenden Aktien. In
der folgenden Grafik sind die Kursentwicklung der Aktie und das gehandelte Volumen Uber die
letzten 5 Jahre vor Anklndigung des 6ffentlichen Angebots dargestellt.

Historische Kurse und Volumen der EES Aktie
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— Aktienkurs Volumen

Der Aktienpreis der EES ist von Anfang 2006 bis zum Zeitpunkt der Voranmeldung um 15%
gestiegen. Seit 2004 hat der Aktienkurs der EES einen progressive Anstieg erfahren, der den Preis
der Aktie von CHF 123 am 1. Januar 2004 auf CHF 257 am 31. Dezember 2004 (+108%) und CHF
555 am 31. Dezember 2005 (+115%) gehoben hat. Dieser Anstieg ist hauptsachlich
zurlickzufihren auf:

= Den Entschluss des Verwaltungsrats der EES, im Oktober 2005 die Kotierung der Aktien am
Hauptsegment der SWX Swiss Exchange einzustellen, und eine Kotierung am Segment
Local Caps zu beantragen und auf die daraus entstandene Publizitdt um die Aktie.

= Den Eintritt neuer Minderheitsaktionére ins Aktionariat seit 2004 und die Uberschreitung der
5%-Schwelle bei EnAplin im Dezember 2005.

= Die gunstige Entwicklung des Energiepreises im schweizerischen und im internationalen

Markt (durchschnittlicher Preis pro MWh gemass dem Index ,Base Load Phelix Electricity
Spot Price” von EUR 28.5 in 2004 und EUR 46.0 in 2005).
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= Die Annaherung an das Verfalldatum des Verkaufvertrags fiir Elektroenergie zwischen EES
und den Industriellen Aktionaren (31. Marz 2007), welcher die Energiebelieferung der
Hauptaktionare zum Gestehungspreis und die Ausschittung einer fixen Dividende an die
Aktionédre von 6.5% vorsieht.

Wahrend der 12 Monate vor der Vorankiindigung haben EOS und Personen, die in gemeinsamer
Absprache mit EOS handeln, 3'815 Inhaberaktien der EES gekauft.

Die Volumenausschlage im Mai 2002 und Januar 2004 kénnen Spekulationen auf die Aktien der
EES zugeordnet werden.

Im letzten Jahr (29. Juni 2005 bis 28. Juni 2006) wurden pro Tag durchschnittlich 56 Aktien der
EES (0.03%) gehandelt.
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5. Schlussfolgerung

Die Bewertung des Eigenkapitals der EES beruht hauptsachlich auf der DCF-Methode. Fr die
Ermittlung einer Wertbandbreite haben wir verschiedene Szenarien basierend auf
Managementangaben und unseren Marktkenntnissen analysiert. Die Wertbandbreite wurde mittels
der Marktbewertungsmethode Uberpruft. Ausserdem wurde die Kursentwicklung der EES-Aktie
wahrend der letzten 12 Monate mit dem Angebotspreis verglichen.

Basierend auf unseren Analysen und Uberlegungen zur EES ergibt sich eine Wertbandbreite fiir
die Aktien von EES von CHF 590 bis CHF 690.

Gestutzt darauf beurteilen wir das Angebot an die Aktionare der EES, einen Preis von CHF 630 pro
Inhaberaktie der EES mit einem Nominalwert von CHF 50 zu bezahlen, aus finanzieller Sicht als
fair and angemessen.

Diese Fairness Opinion basiert auf den Arbeiten, welche am 20. Juli 2006 abgeschlossen wurden.

Freundliche Griisse

PricewaterhouseCoopers AG

—

Jean-Francois Lagassé Eva Joss
Partner Manager
Anhang :

- Anhang 1 : Analyse der Betas und des Finanzierungsverhaltnisses
- Anhang 2 : Multiples der kotierten Vergleichsunternehmen
- Anhang 3 : Multiples vergleichbaren Transaktionen
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