Auszug aus dem Protokoll
des Regierungsrates des Kantons Ziirich

Sitzung vom 3. Juli 2024

772. Axpo Holding AG, Bericht 2024 iiber die
Umsetzung der Eigentiimerstrategie

A. Ausgangslage

Gemiss den Richtlinien iiber die Public Corporate Governance (PCG-
Richtlinien, Stand 3. Juli 2019) erstellt die zustédndige Fachdirektion jéhr-
lich fiir jede bedeutende Beteiligung einen Bericht iiber die Umsetzung
der Eigentlimerstrategie und unterbreitet diesen dem Regierungsrat zur
Kenntnisnahme (PCG-Richtlinien 7.4 und 7.5). Die zusténdige 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 Eigentiimer-
strategie fiir die Beteiligung an der Axpo Holding AG (Axpo Holding)
festgelegt. Dabei formulierte er strategische und wirtschaftliche Ziele
sowie Erwartungen an die Axpo Holding. Mit Beschluss Nr.794/2023
nahm der Regierungsrat den sechsten Bericht der Baudirektion iiber die
Umsetzung der Eigentiimerstrategie fiir die Axpo Holding zur Kennt-
nis. Die Berichterstattung hielt fest, dass die Strategie der Axpo Holding
den strategischen Zielen des Kantons entspricht, die Massnahmen des
Kantons bereits umgesetzt sind bzw. sich in Umsetzung befinden und
keine zusétzlichen Massnahmen des Kantons angezeigt sind. Vorliegend
wird fiir das abgelaufene Geschiftsjahr 2022/23 zur Umsetzung der
Eigentiimerstrategie Bericht erstattet.

Der Kanton hilt zusammen mit den kantonseigenen Elektrizitits-
werken des Kantons Ziirich (EKZ) an der Axpo Holding eine Minder-
heitsbeteiligung von 36,75% der Aktien. Entsprechend der Beteiligung
haben im neunkdopfigen Verwaltungsrat der Axpo Holding drei vom
Regierungsrat und von den EKZ gemeinsam vorgeschlagene Personlich-
keiten Einsitz. Die Axpo Holding und ihre Tochtergesellschaften bilden
zusammen die Axpo Gruppe (Axpo).

B. Berichterstattung

1. Umfeld

Die erforderliche Dekarbonisierung der Energieversorgung zieht den
Umstieg von fossilen auf elektrische Anwendungen nach sich (Zunahme
von Wirmepumpen und Elektrofahrzeugen). Trotz einer weiteren Stei-
gerung der Energieeffizienz ist deshalb von einer Zunahme des Strom-
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verbrauchs auszugehen. Gleichzeitig fallen mit dem schrittweisen Aus-
stieg aus der fossilen Stromerzeugung in Europa und der Ausserbetrieb-
nahme von Kernkraftwerken im In- und Ausland wesentliche steuerbare
Erzeugungskapazitdten weg.

Aufgrund des Abbruchs der Verhandlungen iiber das Rahmenab-
kommen mit der EU durch den Bundesratim Sommer 2021 wurden auch
die Verhandlungen iiber ein Stromabkommen sistiert und die Schweiz
kannihre Interessen beim Stromaustausch nicht ausreichend einbringen.
Das ist jedoch erstrebenswert, um einerseits gemeinsam Massnahmen
fiir ein stabiles Stromnetz festlegen und anderseits gleichberechtigt am
EU-Strombinnenmarkt und an den EU-Solidarit4tsabkommen fiir Krisen-
fille teilnehmen zu konnen. Bereits seit mehreren Jahren ist die Schweiz
in den Wintermonaten auf Stromimporte angewiesen. Der Angriffskrieg
Russlands gegen die Ukraine, verbunden mit stark verminderten Gas-
lieferungen aus Russland, der Ausfall von Kernkraftwerken in Frank-
reich und die aussergewohnliche Trockenheit in Europa erhohten 2022
die Gefahr einer Strom- und/oder Gasmangellage erheblich und fiihrten
zu aussergewohnlich starken Preissauschldgen bei Strom und Gas. Der
Bundesrat ergriff seit Februar 2022 verschiedene Massnahmen zur kurz-
fristigen Verhinderung einer Strom- und/oder Gasmangellage.

Zur mittel- und langfristigen Gewihrleistung einer sicheren Strom-
versorgung ist eine weitere Steigerung der Energieeffizienz und ein be-
schleunigter Zubau der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien im
Inland notwendig. Ende September 2023 wurde das Bundesgesetz iiber
eine sichere Stromversorgung mit erneuerbaren Energien (Stromgesetz)
verabschiedet. Mit diesem wurden insbesondere das Energiegesetz vom
30. September 2016 (SR 730.0) und das Stromversorgungsgesetz vom
23.Mirz 2007 (SR 734.7) revidiert. Die Kernelemente sind verbindliche
Zielwerte fiir den Ausbau der erneuerbaren Energien fiir die Jahre 2035
und 2050, eine Senkung des Energie- und Elektrizitdtsverbrauchs pro
Kopf und eine Winterreserve zur Stirkung der Versorgungssicherheit
im Winter. Netzbetreiber sollen weiterhin verpflichtet sein, ihnen ange-
botene Elektrizitét aus erneuerbaren Energien abzunehmen, neu jedoch
zu einem schweizweit harmonisierten Preis. Weiter schafft das Gesetz
neu eine Grundlage fiir lokale Elektrizitdtsgemeinschaften (Erzeuger
konnen Endverbraucherinnen und Endverbrauchern unter Inanspruch-
nahme des Verteilnetzes Strom liefern). Gegen das Stromgesetz kam das
Referendum zustande. Die Schweizer Stimmberechtigten stimmten dem
Bundesgesetz iiber eine sichere Stromversorgung mit erneuerbaren Ener-
gien am 9. Juni 2024 mit einem Ja-Stimmen-Anteil von 68,7% zu.

Die mittelfristigen Strompreise im européischen Markt stiegen seit dem
Tiefpunkt von 2016 wieder deutlich an. Im Mérz 2020 brachen die Preise
aufgrund der befiirchteten Auswirkungen der Coronapandemie fiir eine
kurze Dauer ein, erholten sich aber im Verlauf von 2020 wieder. 2021 war
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ein markanter Anstieg der Strompreise beim Stromhandel zu beobach-
ten. Dafiir verantwortlich waren der Mehrverbrauch aufgrund der wirt-
schaftlichen Erholung und der Anstieg der Preise fiir fossile Energien
aufgrund von Lieferengpissen sowie der gestiegenen Preise fiir CO,-
Zertifikate. Mit dem Ausbruch des Angriffskriegs Russlands gegen die
Ukraine stiegen 2022 die Energie- einschliesslich der Strompreise welt-
weit nochmals stark an. Seit dem Hochststand vom Spédtsommer 2022
sind die Strompreise wieder deutlich zuriickgegangen. Wie sie sich mittel-
fristig entwickeln, hingt massgeblich von internationalen Entwicklungen
ab, insbesondere vom weiteren Verlauf des Kriegs gegen die Ukraine,
dem 2023 entflammten neuen Konflikt in Nahost und der generellen
wirtschaftlichen Entwicklung.

2. Entwicklung bei der Axpo

2023 sanken die Energiepreise im Vergleich zu 2022 deutlich, verharr-
ten aber auf hoherem Niveau wie vor der Energiekrise. Die Axpo erzielte
ein sehr gutes Ergebnis, wobei der grosste Beitrag aus dem internatio-
nalen Kunden- und Handelsgeschift stammte. Aufgrund der Absiche-
rungsstrategie, Strom aus den eigenen Kraftwerken bis zu drei Jahre im
Voraus zu verkaufen, konnte die Axpo nur teilweise von den hoheren
Strompreisen am Spotmarkt profitieren. Der Kreditrahmen iiber
4Mrd. Franken, den die Axpo wegen der extremen Energiepreissteige-
rungen 2022 zur Erbringung sehr hoher Sicherheitsleistungen vorsorg-
lich beim Bund beantragt hatte, wurde aufgrund verschiedener ergrif-
fener Massnahmen (z. B. Diversifizierung der Finanzierungsquellen)
sowie der Entspannung an den Energiemérkten nicht in Anspruch ge-
nommen. Auf Antrag der Axpo wurde der Kreditrahmen per 1. Dezem-
ber 2023 aufgehoben. Fiir das Berichtsjahr folgte die Generalversamm-
lung im Zusammenhang mit der vom Bund gewéhrten Kreditlinie dem
Antrag des Verwaltungsrates und verzichtete darauf, die Ausschiittung
einer Dividende zu beschliessen. Die Axpo geht davon aus, dass in Zu-
kunft wieder eine angemessene Dividende ausgeschiittet werden kann.

Insgesamt deckte die Axpo 2023 rund 40% des schweizerischen Strom-
bedarfs mit eigenen Kraftwerken und langfristigen Bezugsvertrégen. Die
Stromproduktion konnte sowohl bei den Wasserkraftwerken (+8%) als
auch bei den Kernkraftwerken (+5%) spiirbar erhoht werden. Ein Be-
zugsvertrag fiir Strom aus franzosischen Kernkraftwerken konnte mit
der Electricité de France bis 2039 verldngert werden. Daneben trieb die
Axpo den Ausbau von Photovoltaik- und Windenergieanlagen im In-
und Ausland weiter voran. Die Axpo Tochter CKW installierte rund
700 Photovoltaik-Anlagen. Bei den alpinen Solaranlagen treibt die Axpo
verschiedene Projekte voran. Diese Anlagen kdnnen neben den Wind-
kraftprojekten einen wichtigen Beitrag zur Stromversorgungssicherheit
im Winter leisten.
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Weiter beteiligte sich die Axpo am Bau einer Wasserstoffproduktions-
anlage beim Wasserkraftwerk Reichenau in Domat/Ems. Der Anteil von
5% an der erdgasfithrenden Trans Adriatic Pipeline AG wurde verius-
sert. Die Axpo hat ihr interaktives Internet-Tool «Power Switcher», mit
dem verschiedenste Szenarien der Energiezukunft dargestellt werden
konnen, aktualisiert und erweitert. Damit wird ein Beitrag zur Behand-
lung wichtiger energiepolitischer Fragestellungen geleistet. Der Fach-
kraftemangel verzogert einen schnellen Ausbau erneuerbarer Energien.
Deshalb startete die Axpo ein Ausbildungsprogramm und will mit ge-
zielten Massnahmen bis 2030 zu einem der grossten Ausbildungsbetriebe
in der Schweiz wachsen.

3. Jahresabschluss 2022/2023

Die Axpo Gruppe erzielte 2022/2023 ein operatives Ergebnis (EBIT)
von 4192 Mio. Franken (Vorjahr 1745 Mio. Franken). Das Unterneh-
mensergebnis erhohte sich von 595 Mio. Franken im Vorjahr auf
3389 Mio. Franken. Die Gesamtleistung (Gesamtumsatz) der Axpo
verringerte sich geringfiigig von 10546 Mio. Franken im Vorjahr auf
10451 Mio. Franken. Das Eigenkapital nahm von 7432 Mio. Franken im
Vorjahr auf 11 565 Mio. Franken zu. Die Eigenkapitalquote erhohte sich
von 9,3% im Vorjahr auf 28% (u. a. infolge Verkiirzung der Bilanz auf-
grund der im Berichtsjahr gesunkenen Energiepreise).

Die Revisionsstelle bestétigte, dass die Axpo-Konzernrechnung fiir
das Geschiftsjahr 2022/2023 ein den tatsédchlichen Verhiltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermogens- und Finanzlage des Konzerns zum
30.September 2023 sowie dessen Ertragslage und Cashflows fiir das
dann endende Jahr in Ubereinstimmung mit den International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) vermittelt und dem schweizerischen
Recht entspricht. Die Revisionsstelle bestitigte, dass ein geméss den
Vorgaben des Verwaltungsrates ausgestaltetes internes Kontrollsystem
fiir die Aufstellung der Konzernrechnung besteht.

4. Umsetzung der Eigentiimerstrategie

Der Regierungsrat legte in der Eigentiimerstrategie fiir die Beteili-
gung an der Axpo Holding strategische Ziele des Kantons mit entspre-
chenden Vorgaben an das Unternehmen, zum Beteiligungscontrolling
sowie zur Ausiibung der Rolle des Kantons als Aktionir fest.

4.1 Strategische Ziele (Ziff. 2 der Eigentiimerstrategie)

Im Rahmen seiner Aufgabe, fiir eine sichere und wirtschaftliche Elek-
trizitdtsversorgung zu sorgen, verfolgt der Kanton folgende Ziele mit
seiner Beteiligung an der Axpo:
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— Der Axpo-Konzern erneuert und erweitert seine Stromnetze bedarfs-
gerecht und sorgt fiir einen zuverldssigen Betrieb.

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

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

Beurteilung: Die Axpo hat ihre Stromnetze und Kraftwerke sicher
und zuverlissig betrieben. Die Investitionen im Berichtsjahr betrugen
122 Mio. Franken beim Stromnetz, 46 Mio. Franken bei der Wasserkraft,
30 Mio. Franken bei der Kernenergie und 232 Mio. Franken im Bereich
erneuerbare Energien (ohne Wasserkraft). Die Produktion aus Wasser-
kraft lag bei 8,9 Terawattstunden und damit 8% hoher als im Vorjahr.
Bei der Kernenergie erhohte sich die Produktion um 5% auf 18,7 Terra-
wattstunden, wobei das Kernkraftwerk Leibstadt dank den in den Vor-
Jahren getdtigten Investitionen so viel Elektrizitit wie nie zuvor erzeugte.
Das Eidgendssische Nuklearsicherheitsinspektorat beurteilte den sicher-
heitstechnischen Zustand der Schweizer Kernkraftwerke 2023 als gut.
Der Schutz der Bevilkerung und des Personals vor radioaktiven Stoffen
war zu jeder Zeit gewdihrleistet. Der Bundesrat hat am 15. September 2023
den Jahresbericht und die Jahresrechnungen des Stilllegungs- und des
Entsorgungsfonds genehmigt. Die Rentabilitdit der beiden Fonds war 2022
aufgrund der Verwerfungen an den Wertpapierborsen tief, hat sich jedoch
2023 wieder stark verbessert. Der Swissgrid standen jederzeit ausreichend
Regelenergie und Regelleistung zur Verfiigung, obwohl die Teilnahme
an diesbeziiglichen Kooperationen 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 Holdlng 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 mehrjdhrigen Durchschnitt wird
eine marktiibliche Dividende erwartet. Die Axpo Holding soll ihre
Tatigkeiten ohne neues Kapital der Eigentiimer weiterfiihren.

Beurteilung: Der im Herbst 2022 aufgrund der massiven Marktver-
werfungen und der deshalb notwendigen Liquidititserfordernisse vom
Bund bereitgestellte Kreditrahmen von 4 Mrd. Franken musste nicht be-
ansprucht werden. Die diesbeziigliche Verfiigung des Bundes wurde auf
Gesuch der Axpo per 1. Dezember 2023 aufgehoben. Fiir das Berichtsjahr
wird im Zusammenhang mit der vom Bund gewdhrten Kreditlinie keine
Dividende ausgeschiittet.
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— Aufgrund der unsicheren Entwicklung der politischen Rahmenbedin-
gungen ist die Abhéngigkeit des Axpo-Konzerns von den Strommarkt-
preisen zu verringern. Die bereits eingeleitete Diversifikation in
Richtung Dienstleistungen — insbesondere in Bereichen, in denen
der Konzern bereits heute iiber die entsprechenden Kompetenzen
verfiigt (z. B. im Handelsbereich) — ist fortzufiihren.

Beurteilung: Die Axpo erzielte mit ihrer nach Geschidftsfeldern und
Ldndern diversifizierten Strategie ein sehr gutes Ergebnis. Das interna-
tionale Kunden- und Handelsgeschiift leistete dazu einen grossen Beitrag.
Die Axpo gehort zu den international fiihrenden Anbietern von lang-
fristigen Stromliefervertrigen (Power Purchase Agreements [PPA]).
PPA sichern einerseits die zuverlissige Lieferung von Strom aus erneuer-
baren Energien zu einem festen Preis und bieten anderseits Anreize fiir
Investitionen in erneuerbare Energien. In der EU ist ein deutlicher Anstieg
der Nachfrage nach PPA zu verzeichnen.

— 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 CKW), damit Doppelspurigkeiten
vermieden werden konnen.

Beurteilung: Die Axpo ist gut vernetzt in der Schweizer Strombran-
che. Inbesondere mit der eigenen Tochter CKW werden Synergien bereits
genutzt. Neue, nennenswerte Kooperationsmaoglichkeiten, insbesondere
mit den Kantonswerken, ergaben sich im laufenden Geschidiftsjahr keine.
Die Axpo baut ihre Aktivititen im Bereich der Windenergie weiter aus
und trat 2023 dem Dachverband Suisse Eole bei.

— Bei der 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 Axpo hat im Januar 2023 die Axpo Volt Beteili-
gungs AG (Axpo Volt) gegriindet, um die durch verschiedene Gesellschaf-
ten der Axpo gehaltenen Anteile an der Swissgrid zu biindeln. Die Axpo
Voltist mit derzeit 31,37 % eine der grossten Aktiondrinnen der Swissgrid.
Im Juli 2023 verkaufte die Axpo eine Minderheitsbeteiligung von 49,9%
der Axpo Volt an die Pensionskasse BVK. Die Axpo hdlt weiterhin eine
Mehrheitsbeteiligung von 50,1 % an der Axpo Voltund behiilt somit lang-
fristig die volle Kontrolle iiber die Gesellschaft und deren Beteiliung an
der Swissgrid.
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4.2 Vorgaben an die Axpo Holding (Ziff. 3 der Eigentiimerstrategie)
Finanzielle Ziele:

Der Axpo-Konzern

— stelltdie Kapitalmarktfiahigkeit sicher und strebt langfristig mindestens
ein A-Rating an,

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

— richtetim mehrjdhrigen Durchschnitt eine marktiibliche Dividende aus,

— erwirtschaftet einen ausreichenden Cashflow zur langfristigen Finan-
zierung der Investitionen sowie zur Riickzahlung eingegangener finan-
zieller Verpflichtungen,

— 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 liber ein angemessenes Eigenkapital.

Beurteilung: Das Rating verschiedener Schweizer Banken fiir die Axpo
Holding liegt wie im vorhergehenden Geschdftsjahr zwischen A- und
High BBB und damit iiber dem fiir die Kapitalmarktfihigkeit als mini-
mal geltenden Rating von BBB. Das Geschidiftsjahr 2022/23 konnte mit
einem sehr guten Unternehmensergebnis von 3389 Mio. Franken (Vor-
jahr 594 Mio. Franken) abgeschlossen werden. Beim Geldfluss aus Ge-
schiftstitigkeit resultierte, im Wesentlichen aufgrund des Wegfalls der
Hinterlegung von zusdtzlichen Sicherheiten fiir die Absicherungen der
Schweizer Stromproduktion, ein Zufluss von 3859 Mio. Franken (im
Vorjahr: Mittelabfluss von 3117 Mio. Franken). Mit Nettoinvestitionen
von 93 Mio. Franken (Vorjahr 142 Mio. Franken) resultierte ein Free Cash-
flowvon 3766 Mio. Franken (Vorjahr—3259 Mio. Franken). Die Gesamt-
liquiditit des Konzerns betrug per Ende Geschdiftsjahr 7,5 Mrd. Franken
(Vorjahr 4,1 Mrd. Franken). Die Eigenkapitalquote stieg von 9,3% im
Vorjahr auf 28%, d. h. auf das Niveau der Jahre vor der Energiekrise.

Fazit: Die Axpo verfiigt iiber eine solide Bilanz mit ausreichender
Liquiditit. Die finanziellen Ziele konnten bis auf die (hohe) Vorgabe eines
A-Ratings erreicht werden.

Rechnungslegung:

Die Konzernrechnung des Axpo-Konzerns vermittelt ein den tatséch-
lichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage. Sie entspricht anerkannten Rechnungslegungsstandards
und dem schweizerischen Gesetz.

Beurteilung: Die Konzernrechnung wurde in Ubereinstimmung mit
den angepassten IFRS erstellt und entspricht dem schweizerischen Recht.
Sie vermittelt ein den tatsdchlichen Verhiiltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage.
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Risikomanagement:

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

Beurteilung: Die Axpo verfiigt iiber einen seit mehreren Jahren be-
stehenden Risikomanagementprozess und fiihrt ein internes Kontroll-
system. Die Risiken werden halbjihrlich identifiziert und nach der Wahr-
scheinlichkeit ihres Eintretens sowie nach ihren Auswirkungen bewertet.
Bei der Beurteilung der Risiken werden neben den rein finanziellen Ri-
siken auch Umwelt- und Reputationsrisiken beriicksichtigt. Die Diver-
sifizierung nach Geschiiftsfeldern und Lindern hat sich auch in diesem
Berichtsjahr bewdhrt und trigt zur Minimierung der Risiken bei.

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 Geschiiftsjahr2022/2023
keine Abweichungen festgestellt.

4-3 Massnahmen des Kantons (Ziff. 5 der Eigentiimerstrategie)

Im neunkopfigen Verwaltungsrat der Axpo Holding haben drei vom
Regierungsrat und von den EKZ gemeinsam vorgeschlagene Personlich-
keiten Einsitz. Diese waren 2022 fiinf Jahre im Amt. Im Sinne einer ge-
staffelten Ablosung beschlossen die EKZ und der Regierungsrat deshalb,
fiir das von der Axpo aktualisierte Anforderungsprofil «Finanzielle
Fithrung und Finanzstrategie» eine neue Vertretung zu suchen. Als Er-
gebnis eines umfassenden Auswahlverfahrens wurde mit Katja Pluto als
mandatierte Vertreterin des Kantons Ziirich und der EKZ eine ausge-
wiesene Expertin fiir finanzielles Risikomanagement vorgeschlagen
(vgl. RRB Nr. 127/2023). Katja Pluto wurde von der Generalversamm-
lung am 27. Mérz 2023 fiir die Amtsdauer 2023—2025 in den Verwaltungs-
rat gewahlt.

Der Kantonsrat hat die Vorlage 5813 betreffend die Ablosung des
NOK-Griindungsvertrags durch den Aktiondrsbindungsvertrag und
eine Eignerstrategie der Aktiondre der Axpo-Holding in der Schluss-
abstimmung am 4. Dezember 2023 mit 172 zu 0 Stimmen verabschiedet.
Damit das Vorhaben umgesetzt werden kann, ist nun noch die Zustim-
mung des Kantons Schaffhausen erforderlich.

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
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zu den strategischen und finanziellen Risiken. Weiter findet mit der Ver-
tretung im Verwaltungsrat gemeinsam mit der EKZ ein regelmaéssiger
Austausch statt. Zusétzlich treffen sich die Axpo und alle Aktionére
zweimal jahrlich. Damit wird sichergestellt, dass — obwohl die Aktionére
nicht mehr direkt im Verwaltungsrat vertreten sind — weiterhin ein insti-
tutionalisierter, 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.

5. Risikobeurteilung

Die Axpo hatim Berichtsjahr die Risiken verbunden mit dem Verkauf
von Energie am Markt mit verschiedenen Massnahmen erheblich redu-
ziert und dabei insbesondere fiir eine Erhohung der Liquiditét gesorgt.
Mit dem sehr guten Unternehmensresultat konnte das Eigenkapital deut-
lich erhoht werden.

Die Axpo als grosse Produzentin ist weiterhin stark von der Entwick-
lung der Strompreise abhingig. Diese sind seit dem Hochststand vom
Spiatsommer 2022 wieder deutlich zuriickgegangen. Wie sie sich mittel-
fristig entwickeln, hingt massgeblich von internationalen Entwicklungen
ab. Zur Risikominderung tréigt die seit einigen Jahren eingeleitete Diver-
sifikation in Richtung Dienstleistungen und in verschiedene Geschéfts-
felder und Lénder bei.

Die Kurse an den Wertpapierborsen und deren Auswirkungen auf die
Wertentwicklung des Stilllegungsfonds und des Entsorgungsfonds der
Kernanlagen hdngen u. a. von der geopolitischen Lage, der Inflation und
dem Zinsniveau ab. Weiterhin unsicher ist die Entwicklung der gesetz-
lichen und regulatorischen Rahmenbedingungen, insbesondere ob ein
Stromabkommen mit der EU zustande kommt.

Die Axpo Holding ist eine privatrechtliche Aktiengesellschaft. Fiir
die Verbindlichkeiten von Aktiengesellschaften haftet nach Obligatio-
nenrecht nur das Gesellschaftsvermogen (Art. 620 Abs. 1 OR [SR 220]).
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 Kan-
ton kann nicht zu einer zusétzlichen Kapitaleinlage verpflichtet werden.

6. Fazit

Die Geschiftstitigkeiten der Axpo entsprechen im Wesentlichen den
strategischen Zielen des Regierungsrates. Nach den aussergewohnlichen
Verwerfungen auf den Energiemérkten 2022 sanken die Energiepreise
2023 deutlich, verharrten aber auf hoherem Niveau als vor der Energie-
krise. Die Axpo erzielte ein sehr gutes Ergebnis, wobei der grosste Bei-



trag aus dem internationalen Kunden- und Handelsgeschift stammte. Mit
ihrer Expertise und ihren Tétigkeiten in verschiedenen Bereichen leistet
die Axpo einen Beitrag zur Energieversorgungssicherheit der Schweiz.

Das politische und regulatorische Umfeld ist weiterhin von grosser Un-
sicherheit gepragt. Massgebend sind insbesondere die weiteren Entwick-
lungen hinsichtlich eines Stromabkommens mit der EU. Oberste strate-
gische Ziele fiir die Axpo sind weiterhin der sichere Betrieb der eigenen
Kraftwerke und Netze sowie die nachhaltige Sicherung der Profitabilitét,
der Liquiditdt und der Kapitalmarktfihigkeit.

Zur Starkung der Versorgungssicherheit und zur Bereitstellung der im
Rahmen der erforderlichen Dekarbonisierung benétigten Elektrizitit muss
die inldndische Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien stark aus-
gebaut werden. Von der Axpo wird weiterhin erwartet, dass sie in diesem
Bereich bei gegebener Wirtschaftlichkeit eine fithrende Rolle einnimmt.

Auf Antrag der Baudirektion

beschliesst der Regierungsrat:

I. Vom Bericht 2024 der Baudirektion iiber die Umsetzung der Eigen-
tiimerstrategie fiir die Axpo Holding AG wird Kenntnis genommen.

II. Mitteilung an die Mitglieder des Kantonsrates und des Regie-
rungsrates, den Verwaltungsrat der Axpo Holding AG, Parkstrasse 23,
5400 Baden, sowie an die Finanzdirektion und die Baudirektion.

Vor dem Regierungsrat
Die Staatsschreiberin:

Kathrin Arioli




