Auszug aus dem Protokoll
des Regierungsrates des Kantons Ziirich

Sitzung vom 21. Juni 2023

794. Axpo Holding AG, Bericht 2023 iiber die Umsetzung
der Eigentiimerstrategie

A. Ausgangslage

Gemiss den Richtlinien iiber die Public Corporate Governance (PCG-
Richtlinien, Stand 3. Juli 2019) erstellt die zusténdige Fachdirektion jihr-
lich fiir jede bedeutende Beteiligung einen Bericht iiber die Umsetzung
der Eigentiimerstrategie und unterbreitet diesen dem Regierungsrat zur
Kenntnisnahme (PCG-Richtlinien 7.4 und 7.5). Die zustdndige Fach-
direktion beurteilt dabei die strategischen und finanziellen Risiken und
beantragt dem Regierungsrat gestiitzt darauf die notwendigen strategi-
schen Festlegungen oder Korrekturmassnahmen (PCG-Richtlinie 10.2).

Der Regierungsrat hat mit Beschluss Nr. 1196/2016 die Eigentiimerstra-
tegie fiir die Beteiligung an der Axpo Holding AG (Axpo Holding) fest-
gelegt. Dabei formulierte er strategische und wirtschaftliche Ziele sowie
Erwartungen an die Axpo Holding. Mit Beschluss Nr. 949/2022 nahm der
Regierungsrat den fiinften Bericht der Baudirektion iiber die Umsetzung
der Eigentiimerstrategie fiir die Axpo Holding zur Kenntnis. Die Bericht-
erstattung hielt fest, dass die Strategie der Axpo Holding den strategi-
schen Zielen des Kantons entspricht, die Massnahmen des Kantons be-
reits umgesetzt sind bzw. sich in Umsetzung befinden und keine zusétz-
lichen Massnahmen des Kantons angezeigt sind. Vorliegend wird zum
sechsten Mal zur Umsetzung der Eigentiimerstrategie Bericht erstattet.

Der Kanton hilt zusammen mit den kantonseigenen Elektrizitdtswer-
ken des Kantons Ziirich (EKZ) an der Axpo Holding eine Minderheits-
beteiligung von 36,75% der Aktien. Entsprechend der Beteiligung haben
im neunkopfigen Verwaltungsrat der Axpo Holding drei vom Regierungs-
rat und von den EKZ gemeinsam vorgeschlagene Personlichkeiten Ein-
sitz. Die Axpo Holding und ihre Tochtergesellschaften bilden zusammen
die Axpo-Gruppe (Axpo).

B. Berichterstattung

1. Umfeld

Der Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine verbunden mit stark
verminderten Gaslieferungen aus Russland, der Ausfall von Kernkraft-
werken in Frankreich und die aussergewohnliche Trockenheit in Europa
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haben 2022 die Gefahr einer Strom- und/oder Gasmangellage erhoht und
zu aussergewoOhnlich starken Preissauschlidgen bei Strom und Gas gefiihrt.
Um das Marktrisiko ihrer Energiepositionen zu mindern, eine gewisse
Rentabilitéit zu sichern und eine bessere Planbarkeit der Geldfliisse zu er-
reichen, verkaufen die meisten Stromerzeugungsunternehmen die nicht
fiir die eigenen Kundinnen und Kunden benétigte Stromerzeugung bis
zudrei Jahre im Voraus iiber die Borse. Diese iibernimmt die Rolle der
Vermittlerin zwischen Lieferanten und Abnehmern. Sie sichert sich gegen
Ausfille auf Lieferanten- und Abnehmerseite mit von diesen zu hinter-
legenden finanziellen Sicherheiten ab, die abhéngig vom Strompreis sind
(tdglich durchgefiihrtes sogenanntes Margining). Je hoher der Strom-
preis ist, desto hoher sind die zu hinterlegenden Sicherheitsleistungen,
um das Gegenparteienrisiko zu senken. Bei stark steigenden Strompreisen
erhohen sich die zu hinterlegenden Sicherheiten entsprechend erheblich.
Verschiedene européische Staaten ergriffen Massnahmen zur Sicherung
der Liquiditét der Stromerzeugungsunternehmen. In der Schweiz eroff-
nete der Bundesrat Ende April 2022 die Vernehmlassung zum Entwurf
fiir das Bundesgesetz tiber subsididre Finanzhilfen zur Rettung system-
kritischer Unternehmen der Elektrizitdtswirtschaft (FIREG, SR 734.91).
Mit Beschluss Nr. 697/2022 begriisste der Regierungsrat die Schaffung
eines Rettungsschirms bzw. Sicherheitsnetzes auf Bundesebene ausdriick-
lich. Das als dringlich erklidrte FIREG ist seit dem 1. Oktober 2022 in Kraft.

In der EU wurden neben der Sicherung der Stromerzeugungsunter-
nehmen weitere Notfallmassnahmen als Reaktion auf die hohen Energie-
preise beschlossen. Mit dem Plan REPowerEU soll die Nachfrage der EU
nach russischem Gas deutlich verringert werden. Als Massnahmen vor-
gesehen sind u. a. ein verstirkter Ausbau der erneuerbaren Energien, eine
Steigerung der Energieeffizienz, beschleunigte Genehmigungsverfahren,
Vorschriften zu Erdgasvorratshaltung und ein Gaspreisdeckel. Die EU
soll bis 2050 klimaneutral werden und bis 2030 mindestens 55% der Treib-
hausgase im Vergleich zu 1990 einsparen. Das EU-Klimagesetz legt diese
Ziele gesetzlich fest (FitForss). 2022 wurden dazu verschiedene Mass-
nahmen beschlossen, u. a. eine Anpassung des EU-Emissionshandels-
systems.

Zur Verhinderung einer Strom- und Gasmangellage ergriff der Bundes-
rat seit Februar 2022 verschiedene Massnahmen (insbesondere: Spar-
kampagne, Bewirtschaftungsmassnahmen Strom und Gas, Schaffung
Wasserkraftreserve, thermische Reservekraftwerke, Pooling von Not-
stromgruppen, Verpflichtung der Gasbranche zur vertraglichen Sicherung
von Speichervolumen im Ausland und von Importoptionen). Seit dem
1. Oktober 2022 ist zudem das Bundesgesetz iiber dringliche Massnahmen
zur kurzfristigen Bereitstellung einer sicheren Stromversorgung im
Winter (AS 2022 543) in Kraft. Es umfasst insbesondere Massnahmen
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im Bereich der Photovoltaik (PV), mit einer PV-Pflicht bei Neubauten
sowie Erleichterungen und zusétzlicher Forderung fiir alpine PV-Anla-
gen. Am 23. November 2022 wurden zudem verschiedene Verordnungen
im Energiebereich angepasst und damit u. a. die Forderinstrumente fiir
die Stromproduktion aus erneuerbaren Energien ausgebaut, mit Schwer-
punkt auf die PV, z. B. mit der Einfithrung eines zusétzlichen Bonus fiir
alpine PV-Anlagen.

Um die Stromversorgungssicherheit auch in Zukunft zu gewéhrleisten
und den Ausbau mit erneuerbaren Energien insbesondere auch im Win-
terhalbjahr zu fordern, hat der Bundesrat Revisionen des Energiegeset-
zes vom 30. September 2016 (EnG, SR 730.0) und des Stromversorgungs-
gesetzes vom 23. Midrz 2007 (StromVG, SR 734.7) vorgeschlagen und in
einem Mantelerlass unter dem Namen «Bundesgesetz iiber eine sichere
Stromversorgung mit erneuerbaren Energien» zusammengefiihrt. Der
Mantelerlass wurde im Herbst 2022 im Stidnderat und im Mérz 2023 im
Nationalrat beraten. Nach Bereinigung der verbliebenen Differenzen
sollen die Gesetzesdnderungen spétestens im Herbst 2023 beschlossen
werden.

Am 16. Dezember 2022 wurde die Vernehmlassung zum Bundesgesetz
iiber die Aufsicht und Transparenzin den Energiegrosshandelsmirkten
erdffnet. Das neue Gesetz soll Insiderhandel und Marktmanipulation
unterbinden und mehr Transparenz schaffen. In der EU besteht bereits
seit 201T mit der Verordnung 1227/2011 iiber die Integritidt und Transpa-
renz des Energiegrosshandelsmarkts (Regulation on Wholesale Energy
Market Integrity and Transparency) eine entsprechende Rechtsgrund-
lage. Diese gilt auch fiir Schweizer Unternehmen, die Strom und Gas im
EU-Raum handeln.

2. Entwicklung bei der Axpo

Die Axpo ergriff seit Ende 2021 insbesondere folgende Massnahmen
zur Verminderung des mit einem Anstieg der Strompreise verbundenen
Liquiditéatsrisikos: Kapitalbeschaffung, Stopp des Hedgings, Drosselung
von Investitionen, Verlagerung bereits getitigter Borsengeschifte auf
Direktgeschéfte mit Gegenparteien, vermehrter direkter Verkauf von
Strom an die Aktionére. Die Aktiondre waren seit Mdrz 2022 in einem
engen Austausch mit der Axpo. Sie unterstiitzten die von der Axpo ergrif-
fenen Massnahmen. Zudem stellten die Aktionédre im Rahmen der Ver-
nehmlassung zum FIREG in Aussicht, bis auf Weiteres zugunsten der
Stiarkung der Kapitalbasis der Axpo auf eine Dividende verzichten zu
wollen.

Mit dem Aussetzen der Erdgaslieferungen Russlands iiber die Pipeline
Nord Stream 1, die Deutschland als grossten Verbraucher Europas direkt
iiber die Ostsee beliefert, stiegen die Gas- und Strompreise im August
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2022 nochmals in kurzer Zeit stark an und erreichten neue historische
Hochststdnde. Diese Marktentwicklung bewog die Axpo dazu, am 2. Sep-
tember 2022 beim Bund vorsorglich einen Kreditrahmen von 4 Mrd. Fran-
ken zu beantragen, da ein weiterer erheblicher Energiepreisanstieg zu
einer Zahlungsunfihigkeit der Axpo gefiihrt hiitte. Der Bundesrat ver-
fiigte am 5. September 2022 eine nachrangige und unbesicherte Kredit-
linie von bis zu 4 Mrd. Franken. Bisher hat die Axpo diesen Kredit nicht
in Anspruch nehmen miissen.

Die Axpo profitierte einerseits im Handel von den hoheren Preisen und
der Marktvolatilitit. Anderseits entstanden Verluste aufgrund unerwar-
teter Liefer- und Produktionsausfille, insbesondere wegen der Revision
des Kernkraftwerks Leibstadt, die langer dauerte als geplant. Dies
machte Ersatzbeschaffungen zu deutlich hoheren Preisen notwendig,
damit die Axpo die eingegangenen Lieferpflichten erfiillen konnte. Mit-
telfristig werden sich die hoheren Preise positiv auf das Resultat der Axpo
auswirken. Wegen der stark negativen Entwicklung an den Kapitalmérk-
ten verloren die Fonds fiir die Stilllegung und die Entsorgung der Kern-
kraftwerke an Wert.

Die Axpo plant, den Ausbau der Stromproduktion mit erneuerbaren
Energien wie PV, Wasser- und Windkraft sowie Biomasse zu beschleu-
nigen. Bis 2030 sollen in der Schweiz PV-Anlagen mit einer Leistung von
1,2 Gigawatt zugebaut werden, davon gut die Hilfte auf Freiflichenan-
lagen insbesondere in den Alpen. Die Axpo hat sich mit 25% an Swiss
Green Gas International AG beteiligt, die in Nordeuropa mit erneuer-
baren Energien Wasserstoff erzeugen soll.

3. Jahresabschluss 2021/2022

Die Axpo Gruppe erzielte 2021/2022 ein operatives Ergebnis (EBIT)
von 1745 Mio. Franken (Vorjahr 516 Mio. Franken). Das Unternehmens-
ergebnis verringerte sich von 607 Mio. Frankenim Vorjahr auf 595 Mio. Fran-
ken. Die Gesamtleistung (Gesamtumsatz) der Axpo erhohte sich von
6056 Mio. Franken im Vorjahr auf 10 546 Mio. Franken. Das Eigenkapi-
tal nahm von 7228 Mio. Franken im Vorjahr auf 7432 Mio. Franken zu.
Die Eigenkapitalquote verringerte sich von 16,2% im Vorjahr auf 9,3%.
Dieser Riickgang ist damit begriindet, dass die vor allem gegen Ende des
Berichtsjahres stark angestiegenen Energiepreise zu einer deutlichen
Verlidngerung der Bilanz fiihrten.

Die Revisionsstelle bestétigte, dass die Axpo-Konzernrechnung fiir das
Geschiftsjahr 2021/2022 ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechen-
des Bild der Vermogens- und Finanzlage des Konzerns zum 30. Septem-
ber 2022 sowie dessen Ertragslage und Cashflows fiir das dann endende
Jahr in Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting
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Standards (IFRS) vermittelt und dem schweizerischen Recht entspricht.
Die Revisionsstelle bestétigt, dass ein gemiss den Vorgaben des Verwal-
tungsrates ausgestaltetes internes Kontrollsystem fiir die Aufstellung der
Konzernrechnung besteht.

4. Umsetzung der Eigentiimerstrategie

Der Regierungsrat legte in der Eigentiimerstrategie fiir die Beteiligung
an der Axpo Holding strategische Ziele des Kantons mit entsprechenden
Vorgaben an das Unternehmen, zum Beteiligungscontrolling sowie zur
Austlibung der Rolle des Kantons als Aktionér fest.

4.1 Strategische Ziele (Ziff. 2 der Eigentiimerstrategie)

Im Rahmen seiner Aufgabe, fiir eine sichere und wirtschaftliche
Elektrizitidtsversorgung zu sorgen, verfolgt der Kanton folgende Ziele
mit seiner Beteiligung an der Axpo:

— Der Axpo-Konzern erneuert und erweitert seine Stromnetze bedarfs-
gerecht und sorgt fiir einen zuverlédssigen Betrieb.

— Der Axpo-Konzern sorgt fiir einen sicheren Betrieb und einen an-
gemessenen Unterhalt der eigenen Kraftwerke.

— Der Axpo-Konzern bietet der nationalen Netzgesellschaft (Swissgrid)
entsprechend den Moglichkeiten seines Kraftwerkportfolios und
gegen marktwirtschaftliche Entschadigung Regelenergie und Regel-
leistung an.

Beurteilung: Die Axpo hat ihre Stromnetze und Kraftwerke sicher und
zuverldssig betrieben. Die Revision des Kernkraftwerks Leibstadt (KKL)
dauerte linger als geplant. Deshalb musste die Axpo die dadurch entstan-
denen Lieferausfille am Markt zu deutlich hoheren Preisen einkaufen.
Aufder anderen Seite konnte die Leistung des KK L um 10 Megawatt auf
1300 Megawatt gesteigert werden. Die Sanierungsarbeiten bei der Stau-
anlage Gigerwald im Taminatal (St. Gallen) wurden angesichts der dro-
henden Strommangellage unterbrochen und um zwei Jahre verschoben.
Insgesamt konnte die Axpo mit verschiedenen Massnahmen rund 1000
Gigawattstunden (GWh) Strom in den Winter verlagern.

In der Schweiz erzeugte die Axpo im vergangenen Geschdiftsjahr mit
ihren Kern- und Wasserkraftwerken rund 20952 GWh Strom (Vorjahr
21051 GWh), entsprechend ungefihr einem Drittel des gesamten Strom-
bedarfs der Schweiz. Axpo investierte im Berichtsjahr insgesamt
104 Mio. Franken in ihre Netzinfrastruktur (Vorjahr 111 Mio. Franken).

Das Eidgendssische Nuklearsicherheitsinspektorat beurteilte den sicher-
heitstechnischen Zustand der Schweizer Kernkraftwerke (KKW) 2022
als gut. Um einen sicheren Betrieb der KKW und den Schutz des Perso-
nals zu gewdhrleisten, wurden von den Betreibern entsprechende Mass-
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nahmenpline erfolgreich umgesetzt. Die Anzahl der hinsichtlich der
nuklearen Sicherheit meldepflichtigen Vorkommnisse lag 2022 im
Schwankungsbereich der Vorjahre.

Der Swissgrid stand jederzeit ausreichend Regelenergie und Regelleis-
tung zur Verfiigung, obwohl die Teilnahme an diesbeziiglichen Koopera-
otionen mit dem Ausland wegen des fehlenden Stromabkommens mit der
EU gefihrdet ist.

Weiter verfolgt der Kanton mit seiner Beteiligung an der Axpo Hol-
ding folgende wirtschaftlichen Ziele:

— Die Axpo Holding entscheidet nach marktwirtschaftlichen Grund-
sdtzen und strebt eine moglichst hohe Wertschopfung an, insbeson-
dere auch im Inland. Vorrang hat die Aufrechterhaltung der Markt-
fahigkeit des Unternehmens. Im mehrjahrigen Durchschnitt wird
eine marktiibliche Dividende erwartet. Die Axpo Holding soll ihre
Téatigkeiten ohne neues Kapital der Eigentiimer weiterfithren.

Beurteilung: Die Axpo erzielte nach Jahren mit erheblichen Verlusten
sechs Jahre in Folge einen Gewinn. Die ausserordentliche Marktent-
wicklung mit einem extremen Anstieg der Strompreise Ende August 2022
bewog die Axpo dazu, beim Bund vorsorglich einen Kreditrahmen von
4 Mrd. Franken zu beantragen. Im Zusammenhang mit dieser durch den
Bund gewdihrten Kreditlinie wird keine Dividende ausgeschiittet. Der Re-
gierungsrat erwartet von der Axpo kiinftig wieder angemessene Dividen-
denausschiittungen.

— Aufgrund der unsicheren Entwicklung der politischen Rahmenbedin-
gungen ist die Abhingigkeit des Axpo-Konzerns von den Strommarkt-
preisen zu verringern. Die bereits eingeleitete Diversifikation in Rich-
tung Dienstleistungen —insbesondere in Bereichen, in denen der Kon-
zern bereits heute iiber die entsprechenden Kompetenzen verfiigt (z. B.
im Handelsbereich) — ist fortzufiihren.

Beurteilung: Die strompreisunabhdingigen Titigkeiten im Ausland
(Entwicklung von Wind- und PV-Anlagen, Handelsdienstleistungen,
massgeschneiderte Energielosungen, Bewirtschaftung von langfristigen
Stromabnahmevertrige [Power Purchase Agreements]) wurden erfolg-
reich betrieben und weiter ausgebaut. So vermarktete die Axpo im Auftrag
ihrer Kunden rund 14 Terrawattstunden an Solar- und Windenergie. Mit
ihren Fihigkeiten beziiglich Transport, Lagerung und Handel von Erdgas
und Fliissigerdgas trigt die Axpo zur Versorgungssicherheit in Europa
und der Schweiz bei. Sie unterstiitzte dabei die «Task Force Winterver-
sorgung 2022/2023» des Bundes.
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— Der Axpo-Konzern pflegt eine aktive Zusammenarbeit mit anderen
Schweizer Elektrizitdtsversorgungsunternehmen. Insbesondere priift
er Kooperationsmoglichkeiten und Beteiligungen im Axpo-Verbund
(mit den Kantonswerken und der Centralschweizerischen Kraftwerke
AG [CWK]), damit Doppelspurigkeiten vermieden werden kénnen.

Beurteilung: Die Axpo ist gut vernetztin der Schweizer Strombranche.
Inbesondere mit der eigenen Tochter CKW werden Synergien bereits
genutzt. Neue, nennenswerte Kooperationsmoglichkeiten, insbesondere
mit den Kantonswerken, ergaben sich im laufenden Geschidiftsjahr keine.

Im Herbst 2022 lancierte die CKW ein Angebot zur Abnahme von
Solarstrom zu «attraktiven Marktkonditionen». In einer im Oktober 2022
verdffentlichten Publireportage wurde vorgerechnet, dass die CKW beim
zu dieser Zeit aktuellen Marktpreis von 39 Rp./kWh nach Abzug einer
Dienstleistungspauschale «erfreuliche» 32 Rp./kWh bezahle. Dadurch
kamen andere Elektrizitdtsunternehmen mit konstanten Riickliefertari-
fen unter Druck. Fiir Fachleute war jedoch schon zu dieser Zeit klar, dass
dieses Angebot kaum langfristig attraktiv sein diirfte. So betrug im ersten
Quartal 2023 die tatsichliche Vergiitung von Solarstrom bei der CKW
nurrund 10 Rp./kWh. Der Regierungsrat ist der Ansicht, dass das Solar-
stromangebot der CKW im Herbst 2022 ein «Lockvogel-Angebot» dar-
stellte. Er erwartet, dass die Axpo-Gruppe kiinftig auf derartige Angebote
verzichtet.

— Beider Beteiligung des Axpo-Konzerns an der Swissgrid handelt es
sichin erster Linie um eine finanzielle Beteiligung. Eine massgebliche
Ausweitung der Beteiligung ist im Sinne einer ausgewogenen Vertre-
tung der Regionen im Swissgrid-Aktionariat nicht anzustreben.

Beurteilung: Die Beteiligung an der Swissgrid wurde nicht weiter aus-
gebaut.

4.2 Vorgaben an die Axpo Holding (Ziff. 3 der Eigentiimer-
strategie)
Finanzielle Ziele:

Der Axpo-Konzern

— stellt die Kapitalmarktfdhigkeit sicher und strebt langfristig mindes-
tens ein A-Rating an,

— erwirtschaftet eine ausreichende Rendite, um die Erfiillung der Eigen-
tiimerziele langfristig und aus eigener Kraft sicherstellen zu konnen,

— richtet im mehrjéhrigen Durchschnitt eine marktiibliche Dividende
aus,

— erwirtschaftet einen ausreichenden Cashflow zur langfristigen Finan-
zierung der Investitionen sowie zur Riickzahlung eingegangener finan-
zieller Verpflichtungen,
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— stellt die notwendige Liquiditédt zur Begleichung laufender Verpflich-
tungen sicher,

— sorgt fiir einen ausreichenden Schutz der Vermogenswerte, z. B. gegen-
iiber Haftungsanspriichen oder bei Schiden,

— verfiigt iber ein angemessenes Eigenkapital.

Beurteilung: Der ausserordentliche Marktentwicklung mit einem ex-
tremen Anstieg der Strompreise Ende August 2022 bewog die Axpo dazu,
beim Bund vorsorglich einen Kreditrahmen von 4 Mrd. Franken zu be-
antragen. Im Zusammenhang mit dieser durch den Bund gewdhrten
Kreditline wird keine Dividende ausgeschiittet. Das Rating verschiede-
ner Schweizer Banken fiir die Axpo Holding liegt wie im vorhergehenden
Geschiftsjahr zwischen A— und High BBB und damit iiber dem fiir die
Kapitalmarktfihigkeit als minimal geltenden Rating von BBB—. Das Ge-
schiiftsjahr 2021/2022 konnte mit einem guten Unternehmensergebnis von
595 Mio. Franken (Vorjahr 607 Mio. Franken) abgeschlossen werden. Der
Geldfluss aus Geschiftstitigkeit verminderte sich, im Wesentlichen auf-
grund der Hinterlegung von zusdtzlichen Sicherheiten fiir die Absiche-
rungen der Schweizer Stromproduktion, von 888 Mio. Franken im Vor-
jahr auf-3117 Mio. Franken. Mit Nettoinvestitionen von 142 Mio. Fran-
ken (Vorjahr 327 Mio. Franken) resultierte ein Free Cash Flow von
—3259 Mio. Franken (Vorjahr 562 Mio. Franken). Die Gesamtliquiditit
des Konzerns betrug per Ende Geschiiftsjahr 4,1 Mrd. Franken (Vorjahr
4,3 Mrd. Franken). Die Bilanzsumme vergrosserte sich aufgrund der stark
ansgestiegenen Energiepreise und der Absicherungsstrategie der Axpo,
den Strom aus den eigenen Kraftwerken bis zu drei Jahre im Voraus zu
verkaufen, auf79,7 Mrd. Franken (Vorjahr 44,7 Mrd. Franken). Die Eigen-
kapitalquote sank deshalb von 16,2% im Vorjahr auf 9,3%. Im Zusam-
menhang mit dem durch den Bund gewdihrten Kredit aufgrund des Ret-
tungsschirms wird keine Dividende ausgeschiittet.

Fazit: Die finanziellen Ziele konnten nur teilweise erreicht werden.
Die Liquidititsplanung der meisten Energieversorgungsunternehmen
war nicht auf die ausserordentliche Marktentwicklung mit einem extre-
men Anstieg der Strompreise ausgerichtet. Die Axpo als grosste Schwei-
zer Stromerzeugerin war besonders betroffen. Die Axpo ist aufgefordert,
bei den Absicherungsgeschidiften die Auswirkungen ausserordentlicher
Preisentwicklungen auf den Liquidititsbedarf, und als Folge davon auf
die Kapitalmarktfihigkeit, zu beriicksichtigen. Der Regierungsrat erwar-
tet von der Axpo kiinftig wieder angemessene Dividendenausschiittungen.

Rechnungslegung:

Die Konzernrechnung des Axpo-Konzerns vermittelt ein den tatséch-
lichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage. Sie entspricht anerkannten Rechnungslegungsstandards
und dem schweizerischen Recht.
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Beurteilung: Die Konzernrechnung wurde in Ubereinstimmung mit
den angepassten International Financial Reporting Standards (IFRS)
erstellt und entspricht dem schweizerischen Recht. Sie vermittelt ein den
tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage.

Risikomanagement:

Der Axpo-Konzern stellt ein zweckmissiges Risikomanagement sicher
und fiihrt ein internes Kontrollsystem.

Beurteilung: Die Axpo verfiigt iiber einen seit mehreren Jahren be-
stehenden Risikomanagementprozess und fiihrt ein internes Kontroll-
system. Die Risiken werden halbjdhrlich identifiziert und nach der Wahr-
scheinlichkeitihres Eintretens sowie nach ihren Auswirkungen bewertet.
Bei der Beurteilung der Risiken werden neben den rein finanziellen
Risiken auch Umwelt- und Reputationsrisiken beriicksichtigt.

Der Verwaltungsrat von Axpo liess das Risikomanagement insgesamt
und besonders die Vorginge, die zur vorsorglichen Beantragung der
Kreditlinie beim Bund gefiihrt haben, durch PricewaterhouseCoopers
extern beurteilen. Im Bericht von Ende 2022 zuhanden des Verwaltungs-
rates kamen die Gutachter zum Schluss, dass die Axpo ihre Risiken an-
gemessen und nach brancheniiblichen Standards gesteuert hat. Der hohe
Liquidititsbedarf wegen der sehr hohen Strompreise sei hauptsichlich
eine Folge der Absicherung der Schweizer Stromversorgung. Der Liqui-
dititsbedarf der Axpo habe dank dem internationalen Kunden- und
Handelsgeschiift verringert werden konnen.

Die Aktiondre der Axpo Holding haben die Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft Deloitte Ende 2022 beauftragt, eine unabhdngige Geschiifts-
fiihrungspriifung des Axpo-Konzerns durchzufiihren. Dabei standen
Fragen zum Risiko- und Liquiditidtsmanagement der Axpo im Zentrum.
Das Ergebnis der Priifung wurde der ordentlichen Generalversammlung
der Axpo Holding vom 27. Miirz 2023 vorgelegt und von den Aktiondren
zur Kenntnis genommen. Deloitte stellte keine wesentlichen Mingel oder
Beanstandungen fest. Die Axpo verfiigt iiber ein detailliertes und gut
dokumentiertes Konzept fiir das Risikomanagement. Weiter bestiitigte
Deloitte, dass die Axpo bereits im Vorfeld zum Gesuch an den Bund ver-
schiedene Massnahmen zur Uberwachung und Verminderung des Liqui-
ditdtsrisikos getroffen hatte, wie beispielsweise die Aussetzung der Absi-
cherung der schweizerischen Stromproduktion. Deloitte identifizierte
aber auch Verbesserungspotenziale. So wird empfohlen, die vorhandenen
Risikokennzahlen zu erginzen, die Zuordnung der Handelsbiicher durch
eine Stelle ausserhalb des Geschiiftsbereichs Trading & Sales laufend zu
itberwachen und in der Jahresrechnung zusdtzliche Angaben zu den Eigen-
verbrauchsvertrigen zu machen.



Weitere Vorgaben:

Die Eigentiimerstrategie macht weitere Vorgaben in den Bereichen
Personal, Kommunikation, Kooperationen und Beteiligungen sowie
Geschiftsfelder und Infrastruktur.

Beurteilung: Zu diesen Vorgaben wurden fiir das Geschiiftsjahr 2021/2022
keine Abweichungen festgestellt.

4.3 Massnahmen des Kantons (Ziff. 5 der Eigentiimerstrategie)

Die in Ziff. 5 der Eigentiimerstrategie festgelegten Massnahmen des
Kantons sind bereits bzw. werden umgesetzt: So sollte der NOK-Griin-
dungsvertrag durch eine zeitgemésse Vereinbarung abgelost werden. Mit
Beschluss vom 12. Februar 2020 unterbreitete der Regierungsrat dem
Kantonsrat den Antrag zur Ablosung des NOK-Griindungsvertrags durch
einen zeitgeméssen Aktionidrbindungsvertrag und eine gemeinsame Eig-
nerstrategie aller Aktionére der Axpo Holding (Vorlage 5600). Die Mehr-
heit der zustdndigen Kommission fiir Energie, Verkehr und Umwelt
(KEVU) des Kantonsrates war mit einzelnen Punkten der Eignerstrate-
gie nicht einverstanden und lehnte das Vorhaben im September 2021 ab.
In der Folge wurde die Eignerstrategie in den zwei wesentlichen von der
KEVU geforderten Punkten prézisiert. Am 23. Mérz 2022 beantragte
der Regierungsrat dem Kantonsrat die Ablosung des NOK-Griindungs-
vertrags erneut (Vorlage 5813). Die Vorlage wird derzeit in der KEVU
beraten.

4.4 Beteiligungscontrolling (Ziff. 4 der Eigentiimerstrategie)

Grundlage fiir das Beteiligungscontrolling (vgl. Ziff. 4 der Eigentiimer-
strategie) bilden der jahrliche Geschiftsbericht mit Jahresrechnung der
Axpo Holding sowie den Aktiondren zusétzlich gegebene, vertrauliche
Informationen zu den finanziellen Zielen, zum Risikomanagement und
zu den strategischen und finanziellen Risiken. Weiter findet mit der Ver-
tretung im Verwaltungsrat gemeinsam mit den EKZ ein regelmassiger
Austausch statt. Zusétzlich treffen sich die Axpo und alle Aktionire
zweimal jahrlich. Damit wird sichergestellt, dass — obwohl die Aktiondre
nicht mehr direkt im Verwaltungsrat vertreten sind — weiterhin ein ins-
titutionalisierter, regelméssiger Austausch mit dem Verwaltungsrat und
der Konzernleitung stattfindet. Fiir den Kanton nimmt jeweils eine Ver-
tretung der Finanzdirektion und der Baudirektion an diesen Treffen teil.
Aufgrund der ausserordentlichen Marktentwicklung fanden seit Mérz
2022 zudem zusitzliche Austausche zwischen der Axpo und den Aktio-
niren, unter den Aktiondren sowie zwischen der Baudirektion und der
Finanzdirektion zur Erorterung der aktuellen Lage sowie von getroffe-
nen und zu treffenden Massnahmen statt.



5. Risikobeurteilung

2022 hat das Zusammentreffen aussergewohnlicher Ereignisse (An-
griffskrieg Russlands gegen die Ukraine verbunden mit stark verminder-
ten Gaslieferungen aus Russland, Ausfall von Kernkraftwerken in Frank-
reich und aussergewohnliche Trockenheit in Europa) zu starken und
aussergewOhnlichen Strompreisausschligen gefiihrt, was wiederum die
zu erbringenden Sicherheitsleistungen und damit die Liquiditéts- und
Kreditrisiken der Schweizer Stromerzeugungsunternehmen stark erhoht
hat. Die Axpo als grosste Schweizer Produzentin war davon besonders
betroffen und beantragte Anfang Sepember 2022 beim Bund vorsorglich
einen Kreditrahmen von 4 Mrd. Franken. Das Risikomanagement ins-
gesamt und besonders die Vorginge, die zur vorsorglichen Beantragung
der Kreditlinie beim Bund gefiihrt haben, wurden sowohl von Price-
waterhouseCoopers als auch von Deloitte untersucht. Die Priifunterneh-
men stellten keine wesentlichen Méngel oder Beanstandungen fest. Die
enorm hohen Strompreise im Jahr 2022 konnten beim Hedging der
Stromproduktion in den Jahren zuvor nicht vorhergesehen werden.

Die Kurse an den Wertpapierborsen und deren Auswirkungen auf die
Wertentwicklung des Stilllegungsfonds und des Entsorgungsfonds der
Kernanlagen héngen u.a. von der geopolitischen Lage, der Inflation und
dem Zinsniveau ab.

Weiterhin unsicher ist die Entwicklung der gesetzlichen und regula-
torischen Rahmenbedingungen ab (u.a. Bundesgesetz iiber eine sichere
Stromversorgung mit erneuerbaren Energien, Bewirtschaftungsmass-
nahmen im Falle einer drohenden Energiemangellage 2023/2024 oder
Stromabkommen mit der EU).

Léangerfristig diirften aufgrund der hoheren Strompreise hohere Ge-
winne bei der Axpo resultieren. Zur Risikominderung wurde vor einigen
Jahren eine Diversifikation in Richtung Dienstleistungen eingeleitet, die
weitergefithrt wird.

Die Axpo Holding ist eine privatrechtliche Aktiengesellschaft. Fiir die
Verbindlichkeiten von Aktiengesellschaften haftet nach Obligationen-
recht nur das Gesellschaftsvermodgen (Art. 620 Abs. 1 OR). Bei einem
Konkurs der Axpo Holding miisste der in den Biichern des Kantons und
der EKZ erfasste Wert der Beteiligung (derzeit Buchwert der Aktien von
je rund 68 Mio. Franken) abgeschrieben werden. Der Kanton kann nicht
zu einer zusétzlichen Kapitaleinlage verpflichtet werden.

6. Fazit

Die Liquidititsplanung der meisten Energieversorgungsunternehmen
war nicht auf die ausserordentliche Marktentwicklung mit sehr hohen
Strompreisen ausgerichtet. Die Axpo als grosste Schweizer Stromerzeu-



gerin war besonders betroffen. Trotz zahlreicher von der Axpo ergriffe-
ner Massnahmen bewog der nochmalige extreme Anstieg der Stromprei-
se Ende August 2022 den Verwaltungsrat dazu, beim Bund vorsorglich
einen Kreditrahmen von 4 Mrd. Franken zu beantragen. Die Umsténde
der Inanspruchnahme der Kreditlimite des Bundes wurden untersucht.
Der hohe Liquiditdtsbedarf wegen extrem hoher Strompreise — und die
damit verbundene Verldngerung der Bilanz mit entsprechend geringerer
Eigenkapitalquote — war hauptséchlich eine Folge der Absicherung der
Schweizer Stromversorgung. Von der Axpo wird erwartet, dass sie diese
Ereignisse sorgfiltig analysiert und laufend die erforderlichen Massnah-
men ergreift, um die Liquiditétsrisiken weiter zu reduzieren. Die von De-
loitte im Rahmen der Geschéftsfithrungspriifung festgestellen Hinweise
fiir Verbesserungen sollen sorgfiltig gepriift und zeitnah sowie zweck-
méssig umgesetzt werden.

Das politische und regulatorische Umfeld ist weiterhin von grosser Un-
sicherheit geprigt. Massgebend dabei sind die Entscheidungen der eidge-
nossischen Réte zum Bundesgesetz iiber eine sichere Stromversorgung
mit erneuerbaren Energien sowie die weiteren Entwicklungen hinsicht-
lich eines Stromabkommens mit der EU. Léngerfristig diirften aufgrund
der hoheren Strompreise hohere Gewinne bei der Axpo resultieren.
Oberste strategische Ziele fiir die Axpo sind weiterhin der sichere Betrieb
der eigenen Kraftwerke und Netze sowie die nachhaltige Sicherung der
Profitabilitit, der Liquiditdt und der Kapitalmarktfahigkeit.

Zur Stiarkung der Versorgungssicherheit und zur Bereitstellung der
im Rahmen der erforderlichen Dekarbonisierung benétigten Elektrizitét
muss die inldndische Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien stark
ausgebaut werden. Von der Axpo wird weiterhin erwartet, dass sie in die-
sem Bereich bei gegebener Wirtschaftlichkeit eine fiihrende Rolle ein-
nimmt.

Auf Antrag der Baudirektion

beschliesst der Regierungsrat:

I. Vom Bericht 2023 der Baudirektion iiber die Umsetzung der Eigen-
tiimerstrategie fiir die Axpo Holding AG wird Kenntnis genommen.

I1. Mitteilung an die Mitglieder des Kantonsrates und des Regierungs-
rates, den Verwaltungsrat der Axpo Holding AG, Parkstrasse 23, 5400
Baden, sowie an die Finanzdirektion und die Baudirektion.

Vor dem Regierungsrat
Die Staatsschreiberin:
Kathrin Arioli



