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Dem Experiment verpflichtet
Michael Faraday und die Entdeckung der Elektrodynamik

Wissen aus Leidenschaft

Neugierig und interessiert war Michael Faraday seit friihester Jugend. Geboren wurde er 1791 im Lon-
doner Vorort Newington Butts als Sohn eines Hufschmieds. Er wuchs in drmlichen Verhiltnissen auf, die
ihm im auslaufenden 18. Jahrhundert eher schlechte Startvoraussetzungen boten. Seine Schulbildung
war sehr bescheiden. Lesen und Schreiben lernte Faraday in einer Sonntagsschule. Das ermdglichte ihm
den Zugang zu Biichern und damit zu Wissen. Mit 14 ging er in die Lehre — nicht von ungefihr bei einem
Buchbinder. Das bot ihm die Moglichkeit, die Biicher zu lesen, die er binden sollte. In einer Ausgabe
der «Enzyclopaedia Britannica» stiess Faraday auf einen Artikel iiber Elektrizitdt. Er war fasziniert und
begann, erste eigene Experimente durchzufiihren. Als Autodidakt erlangte er mit einfachsten Hilfsmitteln
naturwissenschaftliche Grundkenntnisse und besuchte bald Vortriige an der Royal Institution.

Der Drang zu Wissenschaft und Forschung

Faraday war von den Vorlesungen des Chemikers Sir Humphrey Davy beeindruckt. Bei ihm bewarb er
sich um die Stelle eines Assistenten. Davy wiederum war angetan von den Notizen und Aufzeichnungen
des jungen Mannes, der alles daran setzte, Wissenschaftler zu werden. Davy forderte Faradays Begabung
und bildete ihn zum Chemiker aus. Auch wihrend dieser Zeit verlor Faraday seine Experimente mit der
Elektrizitit niemals aus den Augen. 1813 bis 1815 begleitete er Davy als Assistent auf eine Studienreise
quer durch Europa. Er lernte dabei Gay-Lussac, Ampere, Volta und Alexander Humboldt kennen, wertvolle
Begegnungen mit Gelehrten, die Faraday in seinem Forschungsdrang bestirkten und weiterbrachten. In
der damaligen Klassengesellschaft wurde Faraday aufgrund seiner Herkunft nicht als Gentleman betrach-
tet, eine Hiirde, die er durch Fleiss und unermiidliche Arbeit zu iiberspringen wusste.

Beruflicher und gesellschaftlicher Aufstieg

Mit Faradays wissenschaftlichen Erfolgen 4nderte sich auch seine gesellschaftliche Stellung. Die Royal
Institution ernannte Michael Faraday 1821 zum Inspektor, 1825 zum Laborleiter und 1833 erhielt er als
Nachfolger von Davy die Professur fiir Chemie. Als Mitglied der Royal Society wurde er nach und nach
auch Ehrenmitglied von insgesamt 92 wissenschaftlichen Gesellschaften und Akademien. Einzig die Er-
hebung in den Adelsstand lehnte Faraday aus Bescheidenheit ab. Seine vielfiltigen gesellschaftlichen und
wissenschaftlichen Kontakte fiihrten zu regen Briefkontakten mit Fachkollegen in ganz Europa und zu
gegenseitiger Befruchtung in seiner Lieblingsdisziplin, der Elektrizitit.

Die Macht der Experimente

Michael Faraday verfiigte iiber keinerlei mathematische Kenntnisse. Es war ihm deshalb nicht méglich,
sich Phiinomenen theoretisch zu nihern. Fiir ihn waren Experimente die zuverlissigste Methode, um Hy-
pothesen zu bestitigen oder zu widerlegen. Alle Beobachtungen hielt er in detaillierten Protokollnotizen
fest und erginzte diese mit Skizzen. Seine Forschungsergebnisse publizierte Faraday von 1831 bis 1855
in den «Philosophical Transactions» und in zahlreichen Biichern, die in mehrere Sprachen {iibersetzt
wurden. Ein roter Faden zog sich durch Faradays ganzes Leben als Wissenschaftler: Neugier und der Wil-
le, Phinomene und ungeldste Fragen mit praktischen Experimenten und Versuchen zu ergriinden. Nicht
erstaunlich also, dass in Faradays umfangreichen Aufzeichnungen keine einzige mathematische Formel
zu finden ist.
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Meilensteine eines erfiillten Lebens...

Eine Kompassnadel wird in der Néihe von stromdurchflossenen Leitern abgelenkt. Oersteds wegweisende
Entdeckung fesselte Faraday. Er untersuchte systematisch die Wechselwirkungen zwischen Elektrizitit
und Magnetismus. Seine Untersuchungen fiihrten ihn 1831 zu einem Experiment mit zwei voneinander
unabhingigen Drahtwicklungen auf einem gemeinsamen Eisenkern. Dabei entdeckte Faraday, dass beim
Ein- und Ausschalten des Stromes in der einen Wicklung die andere einen Stromstoss erhilt. Das Phi-
nomen der elektromagnetischen Induktion. Damit schuf Faraday die Basis zur Elektrodynamik und fand
den Schliissel zum Bau elektrischer Generatoren, Motoren und Transformatoren. Vor seiner Entdeckung
konnten elektrische Spannungen nur durch Reibung oder mit elektrochemischen Batterien erzeugt wer-
den. Nun war der Grundstein zur Erzeugung von Elektrizitdt in grossen Mengen gelegt, die unsere Welt
heute noch in Bewegung hilt. Faradays elektromagnetische Feldtheorie wurde Jahrzehnte spiter durch
den Schotten James Clerk Maxwell auch auf mathematischem Wege bestitigt.

...und zukunftsweisende Entdeckungen

Michael Faraday untersuchte eine Vielzahl von Phinomenen und lieferte aufgrund seiner Experimente
die logischen Erkldrungen dazu. Zum Beispiel erkannte er, dass sich die Ladung bei elektrisch geladenen
Hohlkérpern nur an der Aussenfliche befindet. Das Innere bleibt spannungslos. Die Entdeckung des
Faradayschen Kifigs gibt auch heute jedem Autofahrer die Gewissheit, im Inneren seines geschlossenen
Fahrzeuges vor Blitzschlag sicher zu sein. Auch der klassische Schulversuch zum Nachweis von Mag-
netfeldern stammt von Faraday: Eisenpulver wird iiber ein Zeichenpapier gestreut, das auf den Polen
eines hufeisenformigen Magneten liegt. Dadurch werden die magnetischen Kraftlinien sichtbar. Faraday
entdeckte den Einfluss von Magnetfeldern auf polarisiertes Licht und vermutete auch eine Beeinflussung
der Spektrallinien. Da ihm keine empfindlichen Messinstrumente zur Verfiigung standen, erzielte er keine
schliissigen Resultate. Seine Vermutungen konnte erst Jahrzehnte spiter bewiesen werden, als die Wissen-
schaft iiber die notwendigen Prizisionsgeriite verfiigte.

Der Lebenskreis schliesst sich
In Faradays Aufzeichnungen finden sich Hinweise dafiir, dass er auf halbleitendes Material gestossen war.
Diese Eigenschaft vermochte er aber noch nicht allgemein zu deuten. Bereits 1833 notierte er:

«Die diese Erscheinung zeigende Substanz ist Silbersulfid. Wurde ein Stiick dieses Sulfids zwischen zwei
Platinstreifen gebracht, welche mit den Polen einer Volta’schen Batterie verbunden waren und in deren
Kreis ein Galvanometer eingeschaltet war, so erfuhr die Nadel nur eine geringe Ablenkung und zeigte so-
mit eine schwache Leitfihigkeit an. Ich kenne keinen andern Stoff mit dieser Eigenschaft, wahrscheinlich
werden sich aber noch andere finden, wenn man nach ihnen suchen wird.»

Michael Faraday war ganz nahe dran. Erst im zwanzigsten Jahrhundert wurde die Halbleitertechnik zum
Ausgangspunkt der modernen Mikroelektronik. Zeit seines Lebens war Faraday ein besessener Forscher,
ein von Neugier getriebener Wissenschaftler, der mit unzihligen Experimenten die Wissenschaft weiter-
brachte — und damit die Industrie, wie wir sie heute kennen.

1861 gab Faraday seinen Lehrstuhl auf. Er zog sich in sein Landhaus in Hampton Court zuriick, das ihm
Konigin Victoria geschenkt hatte. Michael Faraday starb, nach einem erfiillten Leben, das er mit Leiden-
schaft der Wissenschaft und der Forschung gewidmet hatte, am 25. August 1867.



Kennzahlen

Motor-Columbus-Gruppe 2002 2003
Nettoumsatz MCHF 3701 5285
Abschreibungen MCHF 308 256
Gruppenergebnis MCHF 159 272
Gruppenergebnis exkl. Dritte MCHF 84 143
Gruppenergebnis pro Aktie CHF 314 537
Gruppenergebnis exkl. Dritte pro Aktie CHF 166 283
Cashflow MCHF 480 517
Investitionen MCHF 455 647
Eigenkapital MCHF 666 812
Minderheitsanteile MCHF 744 848
Eigenkapital pro Aktie CHF 1316 1605
Bilanzsumme MCHF 5136 6392
Personalbestand ") Anzahl 7899 8114
Motor-Columbus AG 2002 2003
Ertrag aus Beteiligungen MCHF 34 34
Reingewinn MCHF 24 26
Aktienkapital MCHF 253 253
Eigenkapital MCHF 312 318
Bilanzsumme MCHF 606 677
Eigenfinanzierungsgrad % 51 47
Dividende pro Aktie CHF 40 452
Dividendensumme MCHF 20 232

') Durchschnittlicher Personalbestand in Vollzeitstellen

2) Antrag des Verwaltungsrates
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Jean-Philippe Rochon Dr. Klaus Bussfeld Dr. h.c. Heinrich Steinmann ~ Urs B. Rinderknecht Dr. Walter Biirgi Ulrich Fischer

Name Funktion im Verwaltungsrat Erstmalige Wahl in Verbleibende
den Verwaltungsrat Amtsdauer
Dr. h.c. Heinrich Steinmann Président und Delegierter 1986 2004
Dr. Klaus Bussfeld Vizeprasident 2001 2004
Dr. Walter Biirgi Mitglied 1999 2005
Ulrich Fischer Mitglied 1997 2006
Urs B. Rinderknecht Mitglied 1995 2004
Jean-Philippe Rochon Mitglied 2003 2006
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An unsere Aktionarinnen und Aktionare

Das abgelaufene Geschiftsjahr 2003 der Motor-
Columbus Gruppe zeigte sehr erfreuliche Ergeb-
nisse. Unsere einzige operativ titige Gesellschaft,
die Aare-Tessin AG fiir Elektrizitit (Atel), erzielte
neue Hochstwerte beim Umsatz wie auch im
Ergebnis, was sich auf das Gesamtresultat der
Gruppe positiv auswirkte und die Ausschiittung
einer hoheren Dividende rechtfertigt.

Die Ergebnisse waren in einem zunehmend
schwierigeren Umfeld zu erarbeiten. Im Elek-
trizititsmarkt sind die Liberalisierungsfolgen
spiirbar: Verschirfter Druck auf die Margen
auf der einen Seite und Unsicherheit gegeniiber
der Entwicklung des politischen und wirtschaft-
lichen Umfelds auf der anderen Seite zwingen
7u energischem Handeln auf der Kostenseite
und zu raschem und konsequentem Umsetzen
der beschlossenen Strategie des phasenweisen
Wachsens resp. Konsolidierens.

Wachstum ist gleichbedeutend mit der Ver-
grosserung der eigenen Produktionskapazitiiten
durch Ubernahme oder Bau von Kraftwerken.
Im Inland sind die diesbeziiglichen Moglich-
keiten sehr begrenzt. Die Atel hat sich daher
frithzeitig um den Zukauf von modernen Pro-
duktionsstitten im Ausland bemiiht. In Italien
schreitet das Repowering der Edipower-Anlagen
schneller als erwartet voran. Technisch veraltete
Anlagen werden erneuert oder ersetzt, sodass
bis zum Jahr 2008 der Anlagenkomplex auf
8000 MW Leistung ausgebaut sein wird, wovon
Atel 1600 MW zur Verfiigung stehen werden.
Zudem konnten die Arbeiten an zwei eigenen
Kombi-Kraftwerken in Norditalien weitgehend
abgeschlossen werden.

Im Osten Europas sind die ungarischen Kraft-
werke Csepel I und II erfolgreich integriert wor-
den, in Tschechien deckt der Anlagenkomplex
ECKG 3% des Energiebedarfs des Landes ab.

In der Schweiz kann der Kraftwerkspark nur
noch punktuell vergrossert werden. So wird

beispielsweise die im letzten Jahr erfolgte In-
tegration der Produktionsanlagen Navisence in
die Kraftwerke Gougra AG eine Steigerung der
Produktion aus Wasserkraft ermoglichen.

Die speziellen meteorologischen Bedingun-
gen im vergangenen Jahr haben erneut deutlich
gemacht, dass eine stabile Versorgungssituation
fiir die Sicherstellung des stindig steigenden
Grundbedarfs an elektrischer Energie nur durch
das Bereithalten von schnell zuschaltbarer
Reserveproduktion zur Ausregulierung der An-
gebots- und Nachfrageschwankungen erreicht
werden kann. Der Black-out in Italien liess klar
erkennen, dass Abschnitte des europaweiten
Hochstspannungsnetzes in Engpasssituationen
ihre Belastungsgrenzen erreichen und dies zu
dramatischen Netzzusammenbriichen fiihren
kann. Dem Unterhalt und Ausbau der Versor-
gungsnetze kommt daher eine ebenso grosse
Bedeutung zu wie der Ausweitung der Produkti-
onskapazititen fiir Band- und Spitzenenergie.

Leider werden in der Energiepolitik weiterhin
Dogmen vertreten nach dem Motto «Kernener-
gie ist schlecht, erneuerbare Energien sind gut».
Endverbraucher werden regelrecht auf solche
Thesen eingeschworen. Leider mischt die Ver-
sorgungsbranche hier munter mit und verkauft
so genannt «guten Strom» zu hoheren Preisen.

Der Verbrauch von elektrischer Energie
wird ungeachtet aller Sparmassnahmen und
regulatorischer Restriktionen weiter wachsen.
Kernkraftanlagen miissen nicht nur in Betrieb
gehalten werden, man wird nicht darum he-
rumkommen neue Anlagen zu planen und in
Betrieb zu nehmen. Die Illusion, stillzulegende
Kernkraftwerke durch Solar- und Windkraftan-
lagen zu ersetzen, wird verfliegen. Diese Anlagen
liefern Strom, wenn die Sonne scheint und der
Wind kriftig genug weht. Vollig abgesehen von
der Unwirtschaftlichkeit dieser Systeme sind sie
technisch nicht in der Lage, davernd verfiigbare
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An unsere Aktionarinnen und Aktionare

Energie zu liefern. Die naturbedingten Produk-
tionsschwankungen solcher Anlagen miissen
durch zusitzlich bereitzustellende Gas-Kombi-
kraftwerke mit entsprechendem CO,-Ausstoss
aufgefangen werden. Wenn es nicht gelingt, die
Regelenergie in der Region bereitzustellen wo
sie benotigt wird, werden die hochbelasteten
Hochstspannungsnetze die zusitzlich zu iiber-
tragende Regelenergie ohne Verstirkung und
Ausbau nicht tragen konnen. Eine von griinen
Politikern héufig vertretene Meinung, die
Schweiz solle ihre Atomanlagen stilllegen und
ihren Bedarf aus den bald 16°000 Windkraft-
anlagen im Norden Deutschlands iiber lange
Leitungen stillen, kommt einer technischen und
wirtschaftlichen Illusion gleich. Keine Ilusion,
sondern eine Tatsache ist hingegen, dass die
Schweiz in ein bis zwei Jahrzehnten auf zusitz-
liche Eigenproduktion an dauernd verfiigharer
Bandenergie angewiesen sein wird. Entweder
machen wir uns an die Planung eines neuen
Kernkraftwerks oder von gasbefeuerten Anlagen
mit entsprechender Leistung.

Die fortschreitende Marktoffnung in der EU und
das Fallen der nationalen Wettbewerbsbeschrin-
kungen werden dazu fiihren, dass die europi-
ische Energielandschaft durch einige wenige,
ganz grosse Gesellschaften mobliert sein wird.
Mit anderen Worten, die Marktchancen der Klei-
nen werden abnehmen.

Die Schweiz wird energiepolitisch weiterhin
unter Druck geraten. Unser Land spielt in der
europdischen Stromlandschaft eine wichtige
Rolle: unsere Netztransversalen, aber auch
unsere Moglichkeit, auf Abruf Spitzenenergie zu
liefern, sind fiir die Stabilitdt und Sicherheit des
europdischen Verbundsystems von erheblicher
Bedeutung.

Es ist offensichtlich, dass es sich die Schweiz
nicht leisten kann, in dieser Ausgangslage wei-

terhin ohne eigene Elektrizititsmarktordnung
der Europiischen Union gegeniiber zu stehen.
Eine entsprechende Gesetzesvorlage ist in
Vorbereitung, sie darf aber die Wettbewerbs-
fihigkeit unserer Elektrizititsversorger nicht
einschriinken und muss eine rasche Offnung
des Marktes bis zum Endverbraucher zwingend
sicherstellen. Die Eigner der Hochspannungs-
netze sind sich auch weitgehend einig dariiber,
dass eine nationale Netzbetreibergesellschaft
sowie eine Regulierinstanz nicht zu umgehen
sind. Was nicht akzeptiert werden kann, ist aber
eine Verstaatlichung der physischen Netze.

Aber auch der zersplitterten Erzeuger- und
Versorgergemeinschaft in unserem Land bleibt
wenig Zeit sich zusammenzuschliessen. Nur
wirtschaftlich grosse und starke Gebilde werden
dem Druck des europiischen Marktes standhal-
ten konnen.

Ich bin zuversichtlich, dass die sich in unse-
rem Aktionariat kiirzlich vollzogenen Verschie-
bungen giinstig auf eine engere Kooperation
mit anderen schweizerischen Uberlandwerken
und ausldndischen Partnern auswirken werden
und damit die lang erwiinschte Chance zur
Konzentration unserer Krifte wahrgenommen
werden kann.

Zum Schluss danke ich allen Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern sowie den Kadern, Mitgliedern
der Geschiiftsleitungen und meinen Kollegen in
den Verwaltungsriten fiir die hervorragenden
Leistungen die zum diesjihrigen sehr guten
Ergebnis gefiihrt haben.

Baden, 15. April 2004
Dr. h. c. Heinrich Steinmann

Prisident und Delegierter des
Verwaltungsrates
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Tatigkeitsbericht

Elektrizitatsgeschaft
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Geschaftstatigkeit

Die einzigen operativen Aktivititen der
Motor-Columbus-Gruppe liegen im Bereich
der Energie und sind in der Atel-Gruppe
zusammengefasst.

Atel ist ein europaweit titiges Ener-
gieunternehmen mit Sitz in Olten (Schweiz).
Kernkompetenzen der Atel sind der Strom-
handel und -vertrieb, die Stromerzeugung,
die Stromiibertragung und die Energieser-
vices. Atel ist mit einem Absatz von rund
70 TWh das fiihrende Elektrizititsunter-
nehmen der Schweiz. Zusitzlich hat Atel im
letzten Jahr 67 TWh Strom im Wert von 2,7
Mrd. CHF in Form von Standardprodukten
abgewickelt, welche wie bisher nur mit
dem Handelserfolg im Nettoumsatz be-
riicksichtigt werden. Atel ist aber auch eine
europaweit titige Stromhandelsgruppe mit
eigenen Niederlassungen, Produktionsstit-
ten und Partnerschaften in verschiedenen
Lindern. Atel beliefert Verbundunterneh-
men, Vertriebspartner, Stadtwerke sowie
Industrie- und Dienstleistungsunternehmen
in ganz Europa.

Als Handelsspezialistin bietet Atel ihren
Kunden auch derivative Instrumente zur
individuellen Risikoabdeckung an und ver-
waltet komplexe Energie-Portfolios.

Atel ist eine der grossten Stromprodu-
zentinnen der Schweiz und verfiigt auch
in Italien, Ungarn und Tschechien iiber
eigene Produktionskapazititen. Aus diesen
Kraftwerken bezieht Atel jdhrlich {iber
15 TWh Strom. Dank einem marktgerecht
zusammengesetzten  Produktionsportfolio
mit Speicher-, Fluss- und Kernkraftwerken
sowie fossil-thermisch betriebenen Anlagen
kann Atel ihren Kunden jederzeit ausrei-
chend Spitzen- oder Bandenergie liefern.

Atel transportiert einen wesentlichen

Teil des Stroms iiber das eigene Netz zu
ihren Kunden. Das Hochstspannungsnetz
von Atel ist aufgrund seiner strategischen
Lage Teil des Riickgrats des europdischen
Stromhandels.

Mit dem Segment Energieservices deckt Atel
alle Kundenbediirfnisse ab, die mit Strom,
Kraft, Licht, Kilte oder Wirme, Kommunika-
tion und Sicherheit zusammenhingen. Die
Atel-Installationstechnik-Gruppe (AIT) und
die GAH-Gruppe betreiben zusammen in
Europa ein dichtes Netz von Niederlassun-
gen mit Schwerpunkten in der Schweiz, in
Deutschland und Italien.

Das Ziel von Atel ist, ihre filhrende Posi-
tion als unabhingige Stromhindlerin und
bedeutendes Energiedienstleistungsunter-
nehmen in Europa auszubauen.

Der Umsatz der Atel-Gruppe stieg im
Jahr 2003 um 43 Prozent auf 5,3 Mrd. CHF
(2002: 3,7 Mrd. CHF). Das Ergebnis vor
Finanzierung und Steuern (EBIT) legte um
40 Prozent auf 360 Mio. CHF zu. Atel hat
einen Gruppengewinn von 272 Mio. CHF
erwirtschaftet (2002: 170 Mio. CHF). Der
Anstieg ist auf ein deutlich besseres opera-
tives Ergebnis, auf die Erstkonsolidierung
der Ende 2002 akquirierten Unternehmen
und auf einmalige Sondereffekte zuriick-
zufiihren. Der konsolidierte Cashflow lag
mit 520 Mio. CHF um 6 Prozent iiber dem
Vorjahr. Die Investitionen beliefen sich auf
rund 600 Mio. CHF (2002: 455 Mio. CHF).
Die durchschnittliche Anzahl Mitarbeitende
ist um 200 auf rund 8100 gewachsen.

Die wichtigsten Fakten 2003

Im Januar schloss Atel den Kauf von 44,5%
des Kraftwerks ECKG in Kladno bei Prag
nach Erhalt der Genehmigungen durch Be-
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horden und Kreditgeber ab. Zum Komplex
gehoren drei Kraftwerke fiir die Strompro-
duktion sowie die Dampferzeugung. Indem
die Atel im Mirz ihren Anteil am Kraftwerks-
komplex ECKG in Kladno verdoppelte, hilt
sie fortan mit 89% der Aktien die Mehrheit.
ECKG beschiiftigt 300 Personen und betreibt
Kraftwerke mit 343 MW elektrischer und
173 MW thermischer Leistung.

Das Volksnein im Mai zu den zwei Initia-
tiven «MoratoriumPlus» und «Strom ohne
Atom>» ist fiir Atel ein Votum fiir eine sichere,
umweltfreundliche und wettbewerbsfihige
Schweizer Stromversorgung.

Im Juni haben die Konzessionsgemeinden
beschlossen, das Kraftwerk Navisence im Val
d’Anniviers gemeinsam mit der Kraftwerke
Gougra AG weiterzufiihren. Atel konnte ihre
Wassernutzungsrechte erhohen und verfiigt
iiber eine Beteiligung von 54%.

Im Zuge der bereits bei der letztjdhrigen
Akquisition geplanten Refinanzierung stellte
der zweitgrosste Energieerzeuger Italiens
Edipower die urspriingliche Finanzierung
fir die Ubernahme auf eine neue, lang-
fristige Basis. Zu diesem Zweck erhohte
Edipower im September das Aktienkapital
und erneuerte die Fremdfinanzierung. Atel
verfiigt an Edipower neu iiber eine finanzi-
elle Beteiligung von 16% und einen Energie-
anteil von 20%.

In Ttalien fiel der Strom aus. Aufgrund
eines Uberschlags auf einen Baum schal-
tete die Lukmanierleitung in der Nacht auf
Sonntag, 28. September um 03.01 Uhr, wie
in solchen Fillen vorgesehen, automatisch
aus. Atel ergriff unverziiglich alle weiteren
Massnahmen und informierte die zustindi-
gen Stellen und Partner. Da die Produktions-
leistung in Italien aber nicht schnell genug
erhoht wurde, ergaben sich kaskadenartige

Leitungsausfille in Italien und an den Gren-
zen zu den Nachbarlindern. Dieser Vorfall
diirfte den Druck auf die schweizerischen
Netzbetreiber zur gemeinsamen Regulie-
rung und Offnung ihrer Netze verstirken.

Segment Energie

Vorjahresergebnis libertroffen

Bei einem Umsatz von 3,8 Mrd. CHF
erwirtschaftete das  Segment Energie
im Berichtsjahr 2003 ein Ergebnis von
327 Mio. CHE. Im Vergleich zum Vorjahr
wuchs der Absatz um 76% auf rund 70
TWh, der Umsatz um 1,576 Mrd. CHF und
das Segmentergebnis um 55%. Zu diesem
Zuwachs trug die erstmalige Konsolidierung
der osteuropiischen Gesellschaften Entrade
(Energiehandel) sowie ECKG und Csepel
(Produktion und Vertrieb) mit einem Um-
satz von 1,020 Mrd. CHF und Absatz von
etwa 19 TWh wesentlich bei.

Erginzend zum physischen Geschift
wurden Handelsgeschifte mit Standard-
produkten im Wert von ca. 2,7 Mrd. CHF
respektive rund 63 TWh abgewickelt. Der
Handelserfolg wird, wie in den Vorperioden,
im Nettoumsatz berticksichtigt.

Das Geschift in Italien hat sich 2003
erneut positiv entwickelt. Durch die erfolg-
reiche Teilnahme an den Ausschreibungen
fiir Transportkapazititen von Norden nach
Siiden konnte der Absatz an die Kunden
weiter ausgebaut werden. Im Zuge der Re-
finanzierung von Edipower, dem zweitgross-
ten Stromerzeuger Italiens, hat Atel ihren
Beteiligungsanteil erhoht und kann damit
auf 20% der Gesamtleistung zugreifen. Da-
neben hat Atel den Bau von zwei Gas-Kom-
bi-Kraftwerken in Norditalien weitgehend
abgeschlossen.

"
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In Frankreich wurden die Vertriebsak-
tivititen weiter verstirkt. So wurden be-
deutende Liefervertrige mit franzosischen
Industrieunternehmen sowie mit Stadtwer-
ken abgeschlossen.

Die Region Schweiz festigte ihre Partner-
schaften mit den Wiederverkiufern in der
Nordwestschweiz. Nach der Ablehnung des
Elektriztitsmarktgesetzes (EMG) im Herbst
2002 sind jedoch weiterhin keine generel-
len Direktbelieferungen an Kunden aus-
serhalb des eigenen Versorgungsgebietes
moglich. Das Bundesgericht hat zwar in ei-
nem Einzelfallentscheid die Durchleitungs-
pflicht eines Netzbetreibers bejaht, jedoch
kann eine umfassende Offnung kaum auf
der Basis des Kartellrechts erfolgen. Es ist
beabsichtigt, dass im Jahre 2007 eine neue
Elektrizititswirtschaftsordnung (ELWO) in
Kraft treten soll, wobei eine vorgezogene
Ubergangslosung diskutiert wird.

Die Region Nord-Europa hat sich strate-
gisch neu ausgerichtet und verschiedene
kurz- und mittelfristige Energieliefervertri-
ge akquiriert.

In der Region Mittel-/Ost-Europa wurden
der Marktanteil und der Gewinnbeitrag
durch die erwhnten Akquisitionen und den
Ausbau der Vertriebstitigkeit vergrossert.
Damit hat Atel eine erfolgreiche regionale
Risikodiversifikation erreicht. Atel Trading
konnte im Handelsgeschift die zur Verfii-
gung stehenden Produktionskapazititen
und die ausserordentlichen Preisbewegun-
gen gewinnbringend nutzen.

Stromhandel und -vertrieb

Geringe Niederschlige, hohe Sommer-
temperaturen und steigende Kohlepreise
fiihrten an den europiischen Grosshandels-

plitzen zu markant hoheren Strompreisen.
Die Preise werden aufgrund der Stilllegung
alter Anlagen und der damit verbundenen
Reduktion der Kapazititen sowie einem
stindigen leichten Zuwachs der Nachfrage
mittel- bis langfristig moglicherweise weiter
ansteigen.

In Italien erhihte Atel die Beteiligung an
Edipower und etablierte weitere Kooperati-
onen. Letzteres gilt auch fiir Frankreich, wo
die Entwicklung durch eine weitere Markt-
offnung unterstiitzt wurde. In der Region
Mittel-/Ost-Europa wurde das Engagement
weiter verstirkt. Die Geschiftseinheit trug
einen Drittel zum gesamten Vertriebsge-
schift bei. Atel Trading nutzte die Opportuni-
titen des von Preisschwankungen gepriigten
Marktes und erzielte 2003 ein gegeniiber
dem Vorjahr sehr gutes Ergebnis.

In einem anspruchsvollen Umfeld hat Atel
die fiir das Berichtsjahr definierten Ziele
tibertroffen. Besonders erwidhnenswert ist
dabei das Ergebnis im Energiehandel. Je
nach Land hat Atel ihre Marktanteile nicht
nur gehalten, sondern weiter ausgebaut.
Zudem wurde das Geschift mit den lokalen
Vertriebspartnern erfolgreich initialisiert.

Stromproduktion und Netz

Die Stromproduktion stand im Zeichen des
aussergewohnlich heissen und trockenen
Sommers. Nach der Ablehnung der Anti-
Atominitiativen im Friihjahr 2003 bleibt
die Kernenergie ein wichtiger Pfeiler der
Schweizer Stromversorgung. Die Kernkraft-
werke trugen auch unter den speziellen
meteorologischen Bedingungen des letzten
Jahres wesentlich zur Versorgungssicher-
heit bei. In Italien standen die Aktivititen
im Zeichen des Repowering von Edipower
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und des Baus von zwei eigenen Gas-Kom-
bi-Kraftwerken. Zudem baute Atel ihr Netz
punktuell weiter aus.

Segment Energieservice

Nachhaltige Massnahmen
eingeleitet

Das Segment Energieservice erreichte mit
1,5 Mrd. CHF einen Umsatz auf Vorjahres-
niveau. Die Resultate waren geprigt von
der ungiinstigen gesamtwirtschaftlichen
Lage in Deutschland und der Schweiz. Zu-
dem waren bei der deutschen GAH-Gruppe
ausserordentliche Kosten fiir Restruk-
turierungsmassnahmen zu  verzeichnen.
Daraus resultierte ein konsolidiertes Seg-
mentergebnis von 9 Mio. CHE Dieses liegt
um 17 Mio. CHF unter dem Vorjahr.

Die schweizerische Atel Installationstech-
nik-Gruppe (AIT) war 2003 einem starken
Preisdruck — primir in der Gebéudetechnik
und im -management (GT/GM) — ausge-
setzt. Zugleich hat sich die Bautitigkeit im
Bereich der Grossbaustellen aufgrund man-
gelnder wirtschaftlicher Impulse reduziert.
Als Folge der schwachen Nachfrage fielen
Margen und Preise unter das erwartete
Niveau. In der Energieversorgungstechnik
(EVT) wurde die reduzierte Auslastung
im Freileitungsbau durch die Akquisition
von Grossauftrigen im Rahmen nationaler
Bahnprojekte kompensiert.

Die deutsche GAH-Gruppe sah sich 2003
weiterhin mit der fehlenden Investitions-
bereitschaft der offentlichen Hand, der
Industrie und Kommunikation sowie einer
schwachen Baukonjunktur konfrontiert.
Die riickldufige Nachfrage schlug sich
insbesondere in der Kommunikationstech-

nik (KT) sowie in der Gebdudetechnik
und im -management (GT/GM) nieder.
Die Geschiftseinheit Energieversorgungs-
technik (EVI) war einem anhaltenden
Verdringungswettbewerb und dem daraus
folgenden starken Preisdruck ausgesetzt.
Eine insgesamt positive Entwicklung ist in
der Industrie-/Anlagentechnik (IAT) zu
verzeichnen: Hier stieg die Nachfrage nach
energietechnischen Anlagen stark an. Auf-
grund der negativen Geschiftsentwicklung
wurden in den kritischen Bereichen nach-
haltige Massnahmen eingeleitet und bereits
erfolgreich umgesetzt. Fiir die Folgejahre
werden daraus positive Effekte, etwa in
Form von Effizienzsteigerungen und Kosten-
entlastungen, erwartet.

Ausblick

Im Segment Energie erwartet Atel insgesamt
eine erneute Absatz- und Umsatzsteigerung
sowie ein operatives Segmentergebnis im
Rahmen des abgelaufenen Geschiftsjahres.
Fiir das Segment Energieservice wird sich
der Umsatz 2004 in der Grossenordnung
des Vorjahres bewegen. Die baunahen
Geschiftseinheiten ~Gebdudetechnik und
-management (GT/GM) werden jedoch
noch immer einem starken Konkurrenz-
und Preisdruck ausgesetzt sein. Die Atel-
Installationstechnik (AIT) baut, um weitere
Marktanteile dazu zu gewinnen, das Key-
Account-Management aus. Dabei richtet
AIT ihre Aufmerksamkeit auf die offentliche
Hand, den Dienstleistungssektor und die In-
dustrie. Dank den vereinfachten Strukturen,
den Massnahmen zur Kostensenkung und
der Bereinigung des Produkteportfolios
wird fiir das Segment Energieservices mit ei-
ner Steigerung des Ergebnisses gerechnet.

13
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Gruppenergebnis

Das Geschiftsjahr 2003 war fiir die Motor-
Columbus-Gruppe in finanzieller Hinsicht
ein erfolgreiches Jahr. Mit dem konse-
quenten Ausbau von Handel und Vertrieb
bei der fiir Motor-Columbus wichtigsten
Beteiligung, der Atel-Gruppe, konnten die
Umsiitze und Ergebnisse im Energiegeschift
auf neue Hochstwerte gesteigert werden.
Das Energieservicegeschift war mit einem
schwierigen konjunkturellen Umfeld kon-
frontiert. Der Konzernumsatz stieg um 43%
auf 5,3 Mrd. CHE, das Konzernergebnis um
71% auf 272 Mio. CHE Nach Abzug der Min-
derheitsanteile betrigt der Gruppengewinn
143 Mio. CHF gegeniiber 84 Mio. CHF im
Vorjahr.

Im Energiegeschift fiel die Umsatzent-
wicklung sowohl bei den bestehenden
Geschiftsaktivititen wie auch bei den
Akquisitionen iiber den Erwartungen aus.
Besonders der Einbezug der neuen Aktivitd-
ten in Osteuropa (1 Mrd. CHF) beeinflusste
die Umsatzentwicklung giinstig. Aber auch
ein starkes internes Wachstum durch eine
weitere Steigerung der Handels- und Ver-
triebsaktivitdten in Italien, Deutschland und
Frankreich trug zur positiven Entwicklung
bei. Das Energieservicegeschift, welches
durch eine anhaltend schwache Konjunktur
in Deutschland und in der Schweiz geprigt
war, nahm trotz der schlechten Bedingun-
gen um 3% zu und erreichte 1,5 Mrd. CHF
Umsatz.

Das konsolidierte Ergebnis vor Finanzie-
rung und Steuern (EBIT) konnte um 43%
auf 362 Mio. CHF gesteigert werden. Der
starke Anstieg ist hauptsichlich auf die
bedeutenden Ergebsnisbeitrige der erst-
konsolidierten Unternehmen in Osteuropa
zuriickzufiihren. Das bestehende Energie-

geschiift schloss durch die optimale Positio-
nierung und Bewirtschaftung des Portfolios
operativ ebenfalls iiber dem Vorjahr ab. Im
Energieservicegeschift lag der Ergebnisbei-
trag um rund 25% unter dem Vorjahr.

Gegeniiber dem Vorjahr hat sich eben-
falls das Finanz- und Beteiligungsergebnis
verbessert (41 Mio. CHF). Wihrend sich
einerseits der Netto-Zinsaufwand als Folge
des Mitteleinsatzes fiir Akquisitionen und
Kraftwerkprojekte erhohte, trugen anderer-
seits Wihrungsgewinne durch den starken
Euro und positive Marktbewertungen von
Finanzbeteiligungen zum besseren Ergebnis
bei.

Der erarbeitete Cashflow iibertrifft mit
517 Mio. CHF den Vorjahreswert um
37 Mio. CHE Positiv schlugen sich der
operative Verlauf im Energiegeschift und
die Beitrige der neu erworbenen Gesell-
schaften auf das Resultat nieder. Die Akqui-
sitionen und iibrigen Investitionen wurden
praktisch aus bestehenden Mitteln und dem
erwirtschafteten Cashflow finanziert.

Gruppenbilanz

Die Zunahme der konsolidierten Bilanz-
summe um 1,3 Mrd. CHF auf 6,4 Mrd. CHF
ist im wesentlichen auf die Uebernahme und
Integration der Bilanz von Kladno von rund
600 Mio. CHF, die Aufnahme einer An-
leihe iiber 300 Mio. CHF von Atel sowie
die Ausdehnung der Forderungsbestinde
zuriickzufiihren. Die fliissigen Mittel ein-
schliesslich der Terminguthaben betrugen
am Bilanzstichtag 864 Mio. CHF gegeniiber
741 Mio. CHF im Vorjahr. Vor allem bei
der Atel-Gruppe stehen diese Mittel als
betriebsnotwendige Liquiditit sowie fiir die
Riickzahlung einer im Februar 2004 filligen
Anleihe von 200 Mio. CHF zur Verfiigung.
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Die Nettoverschuldung der Gruppe ist im
Berichtsjahr angestiegen. Das Eigenkapital
belief sich am Bilanzstichtag auf 812 Mio.
CHF (Vorjahr 666 Mio. CHF) und der Anteil
an der Bilanzsumme betrug wie im Vorjahr
13%. Dabei nicht eingeschlossen sind die
Minderheitsanteile, welche sich auf 848
Mio. CHF belaufen.

Holding der Gruppe

Die Motor-Columbus AG als Holding der
Gruppe schloss das Geschiftsjahr 2003 mit
einem Reingewinn von 26,3 Mio. CHF ab
und lag damit um rund 2,2 Mio. CHF iiber
dem Vorjahresergebnis. Der Hauptertrag
floss wie in den Vorjahren aus der Divi-
dendenzahlung der Beteiligung Atel AG. Die
Dividendensumme blieb gegeniiber dem
Vorjahr unverindert bei 34,4 Mio. CHF.

Die Beteiligung an der Atel AG wurde im
Berichtsjahr um 1,8% erhoht, wobei der
Kaufpreis dieses Aktienpaketes grosstenteils
fremdfinanziert wurde. Das iibrige Beteili-
gungsportefeuille der Motor-Columbus AG
erfuhr im Berichtsjahr keine wesentlichen
Verinderungen. Hingegen hat die Citinvest
AG, eine 100% Tochtergesellschaft der Mo-
tor-Columbus AG, die 80% Beteiligung an
der Parkhaus Stadtcasino AG verkauft.

Nach dem Bilanzstichtag hat die EOS Hol-
ding, Lausanne, im Mdrz 2004 gemeldet,
dass sie 10.01% der Aktien der Motor-Co-
lumbus AG iibernommen hat. Gleichzeitig
hat die Deutsche Bank gemeldet, dass ihre
Beteiligung von 9,88% unter die melde-
pflichtige Grenze von 5% gesunken ist.

Am 5. April hat die UBS AG gemeldet, dass
sie die 20%-Beteiligung der RWE iibernom-
men und hat somit 55,6% an der Motor-

Columbus hilt. Diese Transaktion steht noch
unter Vorbehalt der zustindigen Behorden.

Verwaltungsrat

Die ordentliche Generalversammlung vom
12. Juni 2003 bestitigte das Verwaltungs-
ratsmandat von Herrn Ulrich Fischer fiir
weitere drei Jahre. Herr Robert Diethrich
verzichtete mit seinem altershalben Austritt
aus der EDF auf eine Wiederwahl. An seiner
Stelle wurde Herr Jean-Philippe Rochon
als neues Mitglied in den Verwaltungsrat
gewdhlt. Der Verwaltungsrat konstituierte
sich wie folgt: Herr Dr. h.c. Heinrich Stein-
mann weiterhin Prisident und Delegierter
und Herr Dr. Klaus Bussfeld turnusgemiss
Vizeprisident fiir ein Jahr.

An der kommenden Generalversammlung
vom 3. Juni 2004 endet die statutarische
Amtsperiode der Herren Dr. h.c. Heinrich
Steinmann, Dr. Klaus Bussfeld und Urs B.
Rinderknecht. Mit seinem Austritt aus der
RWE verzichtet Dr. Klaus Bussfeld auf eine
Wiederwahl. Der Verwaltungsrat beantragt
deshalb der Generalversammlung die
Wiederwahl der Herren Dr. h.c. Heinrich
Steinmann und Urs B. Rinderknecht fiir
eine weitere Amtsperiode sowie die Einwahl
von Herrn Heinz-Werner Ufer anstelle von
Dr. Klaus Bussfeld.

Baden, 1. April 2004
Fiir Verwaltungsrat und Geschiiftsleitung
Dr. h.c. Heinrich Steinmann

Prisident und Delegierter
des Verwaltungsrates
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Die Prinzipien und Regeln zur Corporate
Governance sind in den Statuten und dem
Geschiftsreglement der Motor-Columbus
AG sowie den Statuten, dem Organisati-
onsreglement, dem Geschiftsleitungsreg-
lement, den Konzernrichtlinien und dem
Organigramm der Atel-Gruppe (Aare-Tessin
AG fiir Elektrizitit mit Zuordnung der Be-
teiligungsgesellschaften) niedergelegt. Sie
werden regelmissig durch die entsprechen-
den Verwaltungsrite und die Geschiftslei-
tungen iiberpriift und den Erfordernissen
angepasst.

Aufgrund der Konzernstruktur der Motor-
Columbus-Gruppe beschrinkt sich dieses
Kapitel weitgehend — und wo nicht anders
gefordert — auf die Darstellung der Struk-
turen und Organe der Motor-Columbus AG.
Fiir die entsprechenden Informationen der
Atel-Gruppe wird auf deren Geschéftsbericht
(Seiten 14 ff) und Homepage (www.atel.ch/
about_us/corporate_governance/index.jsp)
verwiesen.

Konzernstruktur

Die Motor-Columbus AG ist eine reine
Holdinggesellschaft. Die Fiihrung der auf
Seite 72 aufgefiihrten Finanz- und Immo-
biliengesellschaften erfolgt direkt durch die
Motor-Columbus AG resp. deren Geschiifts-
leitung, wihrenddem die Fiihrung der in der
Atel-Gruppe zusammengefassten operativen
Gesellschaften durch den Verwaltungsrat
der Atel und die Atel-Gruppenleitung wahr-
genommen wird.

Der Verwaltungsrat der Motor-Columbus
AG iibt iiber seine Vertreter einen bestim-
menden Einfluss im Verwaltungsrat der
Aare-Tessin AG fiir Elektrizitit (Atel) aus.

Der Verwaltungsrat der Atel ist verantwort-
lich fiir die Oberleitung und die strategische
Ausrichtung der Atel-Gruppe sowie fiir die
Aufsicht der Geschiftsleitung. Die operati-
ve Fiihrung der Atel-Gruppe ist dem CEO
iibertragen. Dieser ist Vorsitzender der Ge-
schiftsleitung und hat Teile der ihm iiber-
tragenen Geschiftsfiihrung an die Mitglieder
der Geschiftsleitung iibertragen.

Im Konsolidierungskreis der Motor-Co-
lumbus AG sind folgende Gesellschaften an
der SWX Swiss Exchange kotiert:

Motor-Columbus AG, Baden,

(ISIN CH0002124276) mit einer
Marktkapitalisierung per 31.12.03

von CHF 1’468 Mio.;

Aare-Tessin AG fur Elektrizitat (Atel),
Olten

(ISIN CH0001363305), an welcher die
Motor-Columbus AG mit 58,4% beteiligt
ist, mit einer Marktkapitalisierung per
31.12.03 von CHF 2’975 Mio.;

Societa Elettrica Sopracenerina SA,
Locarno

(ISIN CH0004699440), an welcher die
Atel eine Beteiligung von 59,5% halt, mit
einer Marktkapitalisierung per 31.12.03
von CHF 187 Mio.

Die wichtigsten konsolidierten Gesell-
schaften sind auf den Seiten 72 ff dieses
Geschiiftsberichtes aufgefiihrt.

Aktionare

Gestiitzt auf die Offenlegungspflicht nach
dem Bundesgesetz iiber die Borsen und
den Effektenhandel (Borsengesetz) sind der
Gesellschaft per 31.12.03 folgende Aktioni-
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re bekannt, wobei im Berichtsjahr nur die
Meldungen einer Verschiebung innerhalb
des RWE-Konzerns und der Deutschen Bank
zu verzeichnen waren:

UBS AG, Zurich 35,60%
Electricité de France, F-Paris 20,00%
RWE Energy AG, D-Essen 20,00%

Deutsche Bank, D-Frankfurt/Main 9,88%
Kreissparkasse Biberach, D-Biberach  5,20%

Die UBS AG, Electricité de France (EDF) und
RWE Energy AG haben einen Konsortialver-
trag abgeschlossen. Er regelt die Zusam-
menarbeit und rdumt den Vertragspartnern
gegenseitige Vorkaufsrechte ein.

Die seit dem Bilanzstichtag eingetretenen
Anderungen im Aktionariat sind vorne auf
Seite 15 unter dem Kapitel «Holding der
Gruppe» aufgefiihrt.

Kapitalstruktur

Das Aktienkapital der Motor-Columbus AG
betrigt 253 Mio. CHE, eingeteilt in 506’000
(voll liberierte) Inhaberaktien mit einem
Nennwert von je 500 CHE Jede Aktie hat
eine Stimme. Simtliche Aktien sind dividen-
denberechtigt.

Es bestehen keine Vinkulierungs- oder
Stimmrechtsbeschrinkungen.

Es besteht kein bedingtes oder genehmig-
tes Kapital.

Es sind keine Wandelanleihen oder Op-
tionen ausstehend.

Die Ausweise iiber die Verinderung des
Eigenkapitals finden sich auf Seite 38 fiir
die Konzernrechnung der Motor-Columbus-
Gruppe und auf Seite 65 fiir die Jahresrech-
nung der Motor-Columbus AG.

Rechte der Aktionare

Die Vermogens- und Mitwirkungsrechte der
Aktiondre sind im Gesetz und in den Sta-
tuten  (www.motor-columbus.ch/statuten)
geregelt. Es bestehen keine Regeln, die vom
Gesetz abweichen.

Kontrollwechsel und
Abwehrmassnahmen

Erwerber von Aktien der Motor-Columbus
AG sind nicht zu einem offentlichen Kauf-
angebot nach dem Bundesgesetz iiber die
Borsen und den Effektenhandel verpflichtet
(«opting out»).

Fiir die Mitglieder der Geschiftsleitung
bestehen im Falle eines Kontrollwechsels
marktiibliche Kiindigungsfristen und Ab-
gangsentschidigungen.

Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fiir die
Oberleitung und die strategische Ausrich-
tung der Motor-Columbus-Gruppe sowie fiir
die Aufsicht der Geschiftsleitung der Motor-
Columbus AG.

Gemiss Statuten besteht der Verwal-
tungsrat aus mindestens fiinf Mitgliedern.
Die Amtsdauer der Mitglieder betrigt drei
Jahre. Die Erneuerung erfolgt gestaffelt.
Die Daten der erstmaligen Einwahl und
die verbleibende Amtsdauer sind auf
Seite 5 aufgefiihrt. Es bestehen keine Alters-
und Amtszeitbeschrinkungen.

Gegenwirtig besteht der Verwaltungsrat
aus folgenden sechs Personen:
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Dr. h.c. Heinrich Steinmann (Schweizer)
Président und Delegierter

Dr. h.c. Heinrich Steinmann wurde erstmals
im Jahr 1986 in den Verwaltungsrat gewihlt,
amtet seit 1993 als dessen Prisident und
tibernahm 1995 zusitzlich die Funktion des
Delegierten. In dieser zweiten Eigenschaft ist
er der operativ verantwortliche Gesamtleiter
der Motor-Columbus AG. Der Dipl. El-Ing.
ETHZ, der zuletzt als Generaldirektor und
Mitglied der Gruppenleitung der ehemali-
gen Schweizerischen Bankgesellschaft SBG
titig war, bekleidet neben dieser Aufgabe
keine weiteren operativen Leitungs- und
Beratungsfunktionen in anderen Gesell-
schaften.

Innerhalb der Motor-Columbus-Gruppe
ist er Mitglied des Verwaltungsrates der
Aare-Tessin AG, Olten. Zu seinen weiteren
Mandatstitigkeiten zihlt die Mitgliedschaft
in den Verwaltungsriten der B&T LIFE AG,
St. Gallen, und BT&T TIME AG, St. Gallen.

Dr. Klaus Bussfeld (Deutscher)
Vizeprasident
Dr. Klaus Bussfeld wurde im Jahre 2001 zum
Mitglied des Verwaltungsrates gewdhlt. Al-
ternierend mit dem Vertreter der EDF amtet
er jeweils fiir ein Jahr als Vizeprisident des
Verwaltungsrates. Der promovierte Jurist
war bis zum 30. September 2003 Mitglied
des Vorstandes der RWE Plus AG, der im
RWE-Konzern zustindigen Vertriebsgesell-
schaft fiir Strom und energienahe Dienst-
leistungen. Er leitete die Bereiche Recht,
Auslandbeteiligungen und internationale
Aktivitdten.

Innerhalb der Motor-Columbus-Gruppe
ist er Mitglied des Verwaltungsrates der

Aare-Tessin AG, Olten. In seiner Funktion
als Vorstandsmitglied der RWE Plus AG wies
er Mandatstitigkeiten in diversen europii-
schen Energie- bzw. Elektrizititsgesellschaf-
ten aus. Nach seinem Ausscheiden aus dem
Vorstand nimmt er noch folgende Mandate
war: Er ist Vorsitzender des Aufsichtsrates
der EWR Aktiengesellschaft, D-Worms, der
Budapesti Elektromos Miivek Rt., H-Buda-
pest, der Eszak-magyarorszdgi Aramszolgdl-
taté Rt., H-Miskolc, erster stellvertretender
Vorsitzender des Aufsichtsrates der KELAG
— Kirntner Elektrizitits-AG, A-Klagenfurt,
Vizeprisident des Verwaltungsrates der
Luxempart-Energie S.A., Luxemburg. In den
Gesellschaften Compagnie Grand-Ducale
d’Electricité du Luxembourg S.A., Luxem-
burg, Société Electrique de I'Our SA.,
Luxemburg sowie MATRA Kraftwerk AG,
H-Visonta, ist Dr. Klaus Bussfeld Mitglied des
Aufsichts- bzw. Verwaltungsrates.

Dr. Walter Biirgi (Schweizer)

Mitglied

Dr. Walter Biirgi wurde im Jahr 1999 in
den Verwaltungsrat gewihlt. Operative
Fiihrungsfunktionen nimmt er keine mehr
wahr.

Der promovierte Betriebswirtschafter
(Dr. rer. pol) bekleidet innerhalb der Mo-
tor-Columbus-Gruppe seit 1999 das Amt des
Verwaltungsratsprisidenten der Aare-Tessin
AG, Olten, die er vorher als Delegierter des
Verwaltungsrates operativ leitete, sowie — bis
zur Generalversammlung 2003 — dasjenige
des Verwaltungsratsprisidenten der Societa
Elettrica Sopracenerina, Locarno. Zusitzli-
che Mandatstitigkeiten iibt Dr. Walter Biirgi
als Verwaltungsratsprisident der RUAG Hol-
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ding, Bern, als Mitglied des Verwaltungsra-
tes der Siemens Schweiz AG, Ziirich, und als
Stiftungsratsprisident der Gottlieb und Hans
Vogt-Stiftung, Solothurn, aus.

Ulrich Fischer (Schweizer)
Mitglied
Ulrich Fischer gehort dem Verwaltungsrat
seit dem Jahr 1997 an. Der aargauische Fiir-
sprecher fiihrt eine eigene Kanzlei und war
in den Jahren 1987-2003 als Nationalrat
Mitglied des Eidgendssischen Parlamentes.
Innerhalb der Motor-Columbus-Gruppe
ist er Mitglied des Verwaltungsrates der
Aare-Tessin AG, Olten. Zu seiner weiteren
Mandatstitigkeit zdhlt das Vizeprisidium
der Gebriider Meier AG in Brugg.

Urs B. Rinderknecht (Schweizer)
Mitglied
Urs B. Rinderknecht ist Mitglied des Ver-
waltungsrates seit 1995. Er ist in der UBS
AG Beauftragter fiir Konzernbetreuung und
Mandate im Range eines Generaldirektors.
Innerhalb der Motor-Columbus-Gruppe
ist er Mitglied des Verwaltungsrates der
Aare-Tessin AG, Olten. In folgenden Gremi-
en iibt er Mandatstitigkeit aus: Prisident des
Verwaltungsrates der Scintilla AG, Solothurn
und der Widder Hotel AG, Ziirich, Vizeprisi-
dent des Verwaltungsrates der Robert Bosch
AG, Ziirich, der Robert Bosch Internationale
Beteiligungen AG, Ziirich, der Grand-Hotel
Victoria-Jungfrau AG, Interlaken, Mitglied
des Aufsichtsrates der Metalor Technologies
International SA, Neuenburg, der Sika AG,
Baar, der Robert Bosch GmbH, D-Stuttgart,
Prisident des Stiftungsrates der UBS-Stiftung
fiir Soziales und Ausbildung, Ziirich, der

UBS-Kulturstiftung, Ziirich, und Mitglied des
Vorstandes der economiesuisse, Ziirich.

Jean-Philippe Rochon (Franzose)
Mitglied

Jean-Philippe Rochon wurde an der Gene-
ralversammlung 2003 als Mitglied in den
Verwaltungsrat gewidhlt. Er erwarb das
Diplom eines Elektro-Ingenieurs an der
Ecole Nationale Supérieure de Grenoble
und ist, nach verschiedenen leitenden Po-
sitionen in der EDF (Electricité de France),
stellvertretender Direktor des Bereichs
Kontinental-Europa. Er leitet die Division
Benelux-Osterreich, — Schweiz-Ungarn. In
dieser Funktion iibt er folgende Mandate
aus: Mitglied des Verwaltungsrates der EDF
Benelux, Prisident der Geschiftsleitung der
SIA, Mitglied des Aufsichtsrates der Steweag,
Osterreich, und Vorstandsvorsitzender der
Demasz und der Bert in Ungarn.

Mit Ausnahme des Prisidenten und Dele-
gierten hat kein Mitglied des Verwaltungs-
rates geschiftsfiihrende Funktionen. Keines
der nicht-exekutiven Mitglieder gehorte
in den vergangenen drei Geschiftsjahren
der Geschiftsleitung der Motor-Columbus
oder einer Konzerngesellschaft an. Folgende
Herren haben auch Einsitz im Verwaltungs-
rat der Atel: Dr. W. Biirgi (Verwaltungs-
ratsprisident), Dr. K. Bussfeld (Mitglied),
U. Fischer (Mitglied), U. Rinderknecht (Mit-
glied) und Dr. h.c. H. Steinmann (Mitglied).
Dr. W. Biirgi war zudem bis zur Generalver-
sammlung 2003 noch Verwaltungsratspri-
sident der Societa Elettrica Sopracenerina
SA. Ansonsten bestehen keine wesentlichen
Geschiftsbeziehungen zwischen Mitgliedern
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des Verwaltungsrates und der Gesellschaft
oder einer Konzerngesellschaft.

Arbeitsweise des Verwaltungsrates
Der Verwaltungsrat konstituiert sich selbst.
Er wihlt jahrlich aus seiner Mitte den Pri-
sidenten und den Vizeprisidenten, wobei
das Amt des letzteren alternierend durch
den Vertreter der EDF und der RWE En-
ergy wahrgenommen wird. Bedingt durch
die vorgingig dargestellte Konzernstruktur
und die kleine Anzahl von Verwaltungsriten
wird die Bildung von Ausschiissen als nicht
sinnvoll erachtet.

Der Prisident bestimmt nach Anhdren
der Geschiftsleitung die Tagesordnung der
Verwaltungsratssitzungen. Jedes Mitglied
kann schriftlich die Traktandierung eines
Verhandlungsgegenstandes verlangen. In
der Regel erhalten die Mitglieder des Ver-
waltungsrates rund zwei Wochen vor den
Sitzungen Unterlagen zur Vorbereitung der
traktandierten Geschifte. Im Berichtsjahr
tagte der Verwaltungsrat fiinf Mal.

Die Beschliisse des Verwaltungsrates wer-
den mit der Mehrheit der Stimmen gefasst.
Bei Stimmengleichheit gibt die Stimme des
Vorsitzenden den Ausschlag. Zirkularbe-
schliisse sind zuldssig, sofern nicht ein Mit-
glied die miindliche Behandlung verlangt.

Die Mitglieder der Geschiftsleitung neh-
men in der Regel an den Sitzungen des Ver-
waltungsrates mit beratender Stimme teil.
Sie begeben sich in den Ausstand, wenn der
Vorsitzende dies anordnet.

Uber die Verhandlungen und Beschliisse
des Verwaltungsrates wird ein Protokoll
gefiihrt. Das Protokoll wird den Mitgliedern
zugestellt und an der nachfolgenden Sitzung
genehmigt.

Die Mitglieder der Geschiftsleitung
orientieren den Verwaltungsrat an jeder
Sitzung {iber den laufenden Geschiftsgang
und wichtige Geschiftsvorfille. Der Verwal-
tungsrat erhilt vierteljahrliche Zwischenbe-
richte. Fiir wichtige Geschifte verfasst die
Geschiiftsleitung schriftliche Berichte mit
einem Antrag fiir den Entscheid des Verwal-
tungsrates.

Ausserhalb der Sitzungen kann jedes
Mitglied vom Prisidenten Auskunft iiber
den Geschiftsgang und iiber einzelne Ge-
schifte verlangen. Soweit es zur Erfiillung
einer Aufgabe erforderlich ist, kann jedes
Mitglied dem Prisidenten beantragen, dass
ihm Biicher und Akten vorgelegt werden.

Geschaftsleitung
Die Geschiiftsleitung besteht aus folgenden
drei Mitgliedern:

Dr. h.c. Heinrich Steinmann, (Schweizer)
Prasident und Delegierter, Vorsitz

Dr. h.c. Heinrich Steinmann ist seit 1993
Prisident und seit 1995 Delegierter des Ver-
waltungsrates und in dieser Funktion ope-
rativer Gesamtleiter der Motor-Columbus
AG. Zuvor war er als Generaldirektor und
Mitglied der Gruppenleitung bei der ehe-
maligen Schweizerischen Bankgesellschaft
SBG titig. Sein Studium als Elektroingenieur
absolvierte er an der ETH in Ziirich.

Alain Moilliet, (Schweizer)

Leiter Administration und Information
Alain Moilliet ist am 1.4.1999 in die Motor-
Columbus AG eingetreten und leitet seither
den Bereich Administration und Informati-
on. Zuvor war er in verschiedenen Funktio-
nen bei der Nestlé sowie der damaligen SBG




Corporate Governance

Corporate Governance

titig und zuletzt als Generalsekretir und
Mitglied der Gruppenleitung bei der Galeni-
ca Holding AG. Das Studium der Rechtwis-
senschaften an der Universitit Bern hat er
als Fiirsprecher abgeschlossen.

Joe Rothenfluh, (Schweizer)

Leiter Personal und Finanzen
Joe Rothenfluh ist am 1.6.1987 in die Mo-
tor-Columbus AG eingetreten und leitet seit
dem 1.7.1995 den Bereich Personal und
Finanzen. Zuvor war er bei IBM im Bereich
Finanzen und Controlling sowie im Internal
Audit titig. Seine Ausbildung hat er als eid-
gendssisch diplomierter Buchhalter/Cont-
roller abgeschlossen.

Die Kompetenzen- und Aufgabenteilung
zwischen Verwaltungsrat und Geschiiftslei-
tung werden in einem Geschiftsreglement
geregelt. Der Prisident und Delegierte ist
Vorsitzender der Geschiftsleitung der Mo-
tor-Columbus AG. Er ist zustindig fiir die
operative Leitung und die Uberwachung der
Geschiiftsbereiche «Administration und In-
formation» sowie «Personal und Finanzen»
der Motor-Columbus AG sowie der auf Seite
72 aufgefiihrten Immobilien- und Finanzge-
sellschaften.

Die Kompetenzen der Geschiftsleitung
der Motor-Columbus sind abhingig vom
Sachgeschift und sind im Geschiftsregle-
ment geregelt.

Es bestehen keine Managementvertrige
mit Personen ausserhalb der Gruppe.

Entschadigung und Beteiligungen

Die Mitglieder des Verwaltungsrates er-
halten eine feste Entschiidigung und eine
Spesenpauschale nach Massgabe des Auf-

wandes und der Verantwortung. Die Hohe
der Entschidigung wird durch den gesam-
ten Verwaltungsrat bestimmt.

Der Prisident erhielt im vergangenen Jahr
fiir sein Amt ein Honorar von 95’800 CHF
und eine Spesenentschidigung von 10’000
CHE Im Rahmen eines Aktienerwerbsplanes
konnte er 50 fiir die Dauer von drei Jahren
gesperrte Aktien der Motor-Columbus AG
vergiinstigt erwerben und erhielt von der
Atel fiir sein dortiges Verwaltungsratsman-
dat 10 Aktien der Atel AG zugeteilt. Unter
Einbezug des Salirs als Vorsitzender der Ge-
schiftsleitung, des Aktienerwerbs und des
Verwaltungsratshonorars der Atel betrug
seine Gesamtentschidigung 886’051 CHF.
Die fiinf nicht-exekutiven Mitglieder des
Verwaltungsrates erhielten fiir ihr Mandat
bei der Motor-Columbus AG zusammen ein
Honorar von 219’300 CHF und Spesen von
25’000 CHE Zuziiglich der Entschidigung
fiir die Ausiibung von Verwaltungsratsman-
daten bei anderen — ebenfalls borsenko-
tierten — Konzerngesellschaften, betrug die
Gesamtentschidigung der nicht-exekutiven
Mitglieder (Honorar und Spesen) 801°'800
CHE  Zusitzlich haben sie im Rahmen
eines Aktienerwerbsplanes zusammen 100
fir die Dauer von drei Jahren gesperrte
Aktien der Motor-Columbus AG erworben
und erhielten von der Atel fiir ihre Verwal-
tungsratsmandate 30 Aktien der Atel AG als
Sonderbonus zugeteilt.

Die Summe aller Entschidigungen, die
im vergangenen Geschiftsjahr von der
Gesellschaft und anderen Konzerngesell-
schaften den Mitgliedern des Verwaltungs-
rates gesamthaft ausbezahlt wurde, betrug
1'633°075 CHE. Ferner wurde ein Honorar
von 17°700 CHF und Spesen von 2’500
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CHF an ein Mitglied ausgerichtet, das auf
das Datum der Generalversammlung 2003
zuriickgetreten ist.

Die Entschidigung der Mitglieder der
Geschiftsleitung besteht aus einem festen
Grundgehalt, einer Spesenpauschale so-
wie einem Bonus, dessen Hohe von der
Erreichung von Unternehmens- und per-
sonlichen Zielen abhingig ist. Die Hohe
der Entschiidigung fiir die Mitglieder der
Geschiftsleitung wird jahrlich durch den
Verwaltungsratsprisidenten und ein weite-
res Mitglied des Verwaltungsrates festgelegt.
Die Gesamtentschidigung fiir ihre Titigkeit
als Mitglied der Geschiftsleitung betrug im
vergangenen Geschiftsjahr 1'481°200 CHE

Sie haben im Rahmen eines Aktiener-
werbsprogramms zusammen 100 fiir die
Dauer von drei Jahren gesperrte Aktien der
Motor-Columbus AG erworben.

Die nicht-exekutiven Mitglieder des Ver-
waltungsrates halten nach unseren Angaben
zusammen 129 Inhaberaktien der Motor-
Columbus AG, und der Prisident und die
anderen Mitglieder der Geschiftsleitung
zusammen 171 Stiick.

Es wurden keine anderen Honorare oder
Vergiitungen fiir zusitzliche Dienstleistun-
gen an Mitglieder des Verwaltungsrates oder
der Geschiiftsleitung bezahlt.

Es bestehen keine Organdarlehen.

Externe Revision

Seit 2002 amtet Ernst & Young AG, Ziirich,
als Revisionsstelle der Motor-Columbus AG
und als Konzernpriifer. Die Revisionsstelle
und der Konzernpriifer werden von der
Generalversammlung fiir eine jeweilen
einjihrige Amtsdaver gewihlt. Leistungen

und Honorierung werden einmal jdhrlich
tiberpriift. Der amtierende Mandatsleiter
von Ernst & Young AG {ibt seine Funktion
bei Motor-Columbus seit 1999 aus.

Ernst & Young AG erhielt als Revisions-
stelle und Konzernpriifer im vergangenen
Geschiftsjahr eine Entschidigung (inkl.
Spesen) von rund 79’580 CHE. Fiir revisi-
onsnahe Arbeiten und Steuerberatungen
wurde eine Entschidigung von rund
41°430 CHF bezahlt.

Ernst & Young AG ist ebenfalls Konzern-
priifer und Revisionsstelle der Atel-Gruppe.
Fiir diese Dienstleistung erhielt sie von der
Atel eine Entschiddigung (inkl. Spesen) von
rund 2 Mio. CHF und zusitzlich einen Betrag
von rund 1 Mio. CHF fiir zusitzliche revi-
sionsnahe Arbeiten, Steuer- und allgemeine
Beratungen.

Informationspolitik

Die Motor-Columbus informiert ihre Ak-
tiondre, potentielle Investoren und andere
Anspruchsgruppen regelmissig in ihren
Semester- und Jahresberichten sowie an
der Generalversammlung. Die Atel infor-
miert laufend iiber operative Ereignisse
mittels Medienmitteilungen und Internet
(www.atel.ch/medien).

Die wichtigsten Termine fiir das laufende
Jahr sind:

Generalversammlung:
Donnerstag, 3. Juni 2004 in Baden
Semesterbericht 1. Halbjahr 2004:
Mitte September 2004




Konsolidierte Jahresrechnung 2003 der Motor-Columbus-Gruppe

Konsolidierungsgrundsatze

Allgemeine Grundlagen

Die konsolidierte Jahresrechnung ist in
Ubereinstimmung mit den International
Financial Reporting Standards (IFRS),
welche durch das International Accounting
Standards Board (IASB) herausgegeben
werden, erstellt worden. Sie vermittelt ein
den tatsichlichen Verhiltnissen entspre-
chendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und

Ertragslage der Motor-Columbus-Gruppe.
Der Verwaltungsrat autorisierte die Kon-
zernrechnung am 1. April 2004 zuhanden
der Generalversammlung vom 3. Juni 2004.

Die Bewertungs- und Konsolidierungs-
grundsitze wurden gegeniiber dem Vorjahr
unveriindert angewandt.

Konsolidierungskreis

Die konsolidierte Jahresrechnung ba-
siert auf den Einzelabschliissen aller
konsolidierten Gruppengesellschaften
der Motor-Columbus per 31.Dezember.
Gruppengesellschaften werden vom Er-
werbszeitpunkt an im Konsolidierungskreis
beriicksichtigt. ~ Gesellschaften ~ werden
dekonsolidiert bzw. unter Finanzanlagen
bilanziert, wenn die Beherrschung des Un-
ternehmens durch den Konzern endet oder
im Verdusserungszeitpunkt.

Der Konsolidierungskreis umfasst nebst
der Motor-Columbus AG diejenigen Grup-
pengesellschaften, an denen — direkt oder
indirekt — mehr als 50% der Stimmrechts-
anteile gehalten und damit beherrschender
Einfluss ausgeiibt wird.

Minderheitsbeteiligungen an assoziierten
Gesellschaften, bei denen die Motor-Co-
lumbus einen bedeutenden Einfluss ausiibt,
aber fiir deren Geschiftsfiihrung sie nicht
zustindig ist, werden nach der Equity-
Methode in die konsolidierte Rechnung
der Motor-Columbus-Gruppe einbezogen.

Nach der gleichen Methode werden die
im Bereich Energie gemeinschaftlich ge-
fiihrten Partnerwerke in die konsolidierte
Rechnung einbezogen. Nettovermdgen und
Jahresergebnis werden auf der Basis der
lokalen Rechnungslegungsgrundsitze der
assoziierten Gesellschaften, die teilweise
von denjenigen der Motor-Columbus-Grup-
pe abweichen konnen, erfasst.

Der Anteil der Motor-Columbus an Ver-
mogen und Fremdkapital sowie an den
Aufwendungen und Ertrigen dieser Unter-
nehmen ist unter Anmerkung 12, Seite 45
offen gelegt.

Sonstige Beteiligungen werden nach den
IAS 39-Richtlinien im Anlagevermdgen
unter «Finanzbeteiligungen» zum beizule-
genden Zeitwert (Fair Value; Erlduterungen
siehe Seite 32) bilanziert.

Alle bedeutenden Gesellschaften, unter
Angabe der angewandten Konsolidierungs-
methode und weiterer Informationen, sind
ab Seite 72 aufgefiihrt.
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Konsolidierungsgrundsatze
der Motor-Columbus-Gruppe

Konsolidierungsmethode

Kapitalkonsolidierung und ~ Goodwillbe-
handlung erfolgen unter Anwendung der
Purchase-Methode (Neubewertungsmetho-
de). Danach werden die Anschaffungskosten
einer konsolidierten Gruppengesellschaft
mit dem neu bewerteten Eigenkapital zum

Zeitpunkt des Erwerbs verrechnet. Ein
allfillig verbleibender Uberschuss wird als
Goodwill aktiviert und iiber die voraussicht-
liche Nutzungsdauer zulasten der Erfolgs-
rechnung abgeschrieben.

Intercompany-Transaktionen

Der von den Partnerwerken produzierte
Strom wird den Aktioniren aufgrund be-
stehender Partnervertrige zu Vollkosten
fakturiert.

Fir die Verrechnung der {ibrigen
Leistungen zwischen den Konzerngesell-

schaften gelten vertraglich vereinbarte
Verrechnungs- oder Marktpreise. Simtliche
Bestinde und Transaktionen sowie daraus
entstehende unrealisierte Gewinne werden
bei der Konsolidierung eliminiert.

Umrechnung von Fremdwdahrungen
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Die in Fremdwihrung erstellten Bilanzen
und Erfolgsrechnungen der Gruppenge-
sellschaften werden zum Jahresend- bzw.
zum Jahresdurchschnittskurs in Schweizer
Franken umgerechnet und daraus resul-
tierende Umrechnungsdifferenzen erfolgs-
neutral iiber das Eigenkapital verbucht.

In den Einzelabschliissen werden Ge-
schiftstransaktionen in fremder Wihrung

zum aktuellen Fremdwihrungskurs, bei
Deckung durch Termingeschifte durch den
Absicherungskurs, umgerechnet. Bis zum
Bilanzstichtag entstehende realisierte und
unrealisierte Gewinne und Verluste aus der
Bewertung der Forderungen und Verbind-
lichkeiten in fremden Wihrungen werden
ergebniswirksam beriicksichtigt.



Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

der Motor-Columbus-Gruppe

Umsatzerlose

Umsatzerlose aus Lieferungen und Leis-
tungen werden bei Leistungserfiillung
erfolgswirksam gebucht. Der Umsatz aus
Fertigungsauftriigen wird gemiss der Per-
centage-of-Completion-Methode  beriick-
sichtigt, wonach ein dem Fortschritt des

Fertigungsauftrages entsprechender Ertrag
verbucht wird.

Energiehandelsgeschifte mit standardi-
sierten Produkten werden nach der Net-
tomethode (Erfassung Netto-Handelserfolg)
in den Umsatz einbezogen.

Ertragssteuern

Die Ertragssteuern sind auf den in der Er-
folgsrechnung enthaltenen Jahresgewinnen
mit den aktuellen Steuersitzen des jeweili-
gen Einzelabschlusses berechnet.

Aufgrund der zeitlich unterschiedlichen
Erfassung einzelner Ertrige und Aufwendun-
gen in den konzerninternen bzw. den steu-
erlichen Jahresrechnungen werden latente
Ertragssteuern beriicksichtigt. Die Berech-
nung der sich aus den zeitlichen Differenzen
ergebenden latenten Ertragssteuern erfolgt
nach der Balance Sheet-Liability-Methode.

Auf Bewertungsunterschieden beziiglich
Beteiligungen an Konzerngesellschaften,
welche nicht in der vorhersehbaren Zukunft
riickgingig gemacht werden, wird keine
latente Steuer beriicksichtigt.

Latente Steueraktiven werden bilanziert,
wenn die Realisierung mit ausreichender
Sicherheit gewéhrleistet ist.

Die Auswirkungen der Beriicksichtigung
der temporiren Differenzen sind im Anhang
unter Anmerkung 8 auf Seite 43 dargestellt.

Fremdkapitalzinsen

Die Fremdkapitalzinsen werden grundsitz-
lich in der Periode, fiir welche sie geschuldet
sind, als Aufwand gebucht. Fremdkapital-
zinsen, welche direkt im Zusammenhang
mit dem Erwerb oder der Erstellung eines
Vermogenswertes iiber einen lingeren

Zeitraum stehen, werden aktiviert. Dabei
werden die aktivierten Zinsen zum effektiv
bezahlten Betrag in der Periode seit Beginn
der Akquisitions- bzw. der Bautitigkeit bis
zur Nutzung der Anlage berechnet.

Wertminderungen bei Vermdgens-
gegenstanden

Die Werthaltigkeit der Sachanlagen und
des iibrigen Anlagevermogens, einschliess-
lich Goodwil