Auszug aus dem Protokoll
des Regierungsrates des Kantons Ziirich

Sitzung vom 8. Mai 2019

KR-Nr. 82/2019

442. Anfrage (Gefihrdung der Axpo-Kapitalbasis durch die Axpo
Solutions, vormals Axpo Trading)

Die Kantonsréte Cyrill von Planta und Daniel Hodel, Ziirich, haben
am 4. Mirz 2019 folgende Anfrage eingereicht:

Die vormalige NOK, heute Axpo genannt, besteht als Holding aus
den Tochtergesellschaften Avectris AG, Centralschweizerische Kraft-
werke AG, Axpo Power AG und Axpo Solutions AG. Die Axpo Solu-
tions AG, die vormalige Axpo Trading AG (vormalige EGL), fiihrt
dabei das mittlerweile umfassende Handelsgeschéft.

Ein gewisser Teil des Handelsgeschéfts ist notig, um Positionen aus
Produktion und Versorgung zu optimieren. Eigenhandel, Endkunden-
versorgung (Origination) in Italien, Spanien, Osteuropa und der USA
ist hingegen keine Kernaufgabe eines Nordostschweizer Konkordats.

Dazu kommt, dass das Handelsgeschéft stark defizitdr ist: Gemass
einem Postulat der GLP im Aargauer Grossrat vom 5. Mérz 2019 ver-
buchte die Axpo Solutions AG seit mehreren Jahren heftige Verluste von
insgesamt iiber einer Milliarde in den letzten 5 Jahren. Erst 2017/2018
wurde ein kleiner Gewinn geschrieben, wobei nicht klar ist, ob diesem
ein verbessertes Geschift, Gliick oder verdanderte interne Buchungen
zugrunde liegen. Begleitet wurden diese Verluste von wiederholten Ka-
pitalerhohungen von insgesamt 1’413 Mio. Franken (455 im 2016/17, 230
in 2015/16, 750 in 2014/15) und Verzicht auf Dividendenausschiittungen
an die Holding. Dennoch ist das Eigenkapital der Axpo Solutions AG
nicht gestiegen, es entsteht der Verdacht, dass dieses Kapital verbrannt
wurde. Dessen ungeachtet stieg die Bilanzsumme von 6.7 Mia. auf 11
Mia.. Es besteht also die Gefahr, dass die Risikoexposition der Axpo
unnotig erhoht ist und dass Volksvermogen vernichtet wird.

Zircherinnen und Ziircher sind Miteigentiimer der Axpo und er-
warten, dass ihre Investitionen geschiitzt sind und der Auftrag der
Axpo nicht durch den Konkurs einer nicht benétigten, so nicht gefor-
derten Tochtergesellschaft gefahrdet wird. Die Geschichte der Alpiq,
welche durch eine allzu ambitionierte, zu wenig kontrollierte Fiithrung
in Schieflage geriet, sollte ein warnendes Beispiel sein.
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In diesem Zusammenhang bitten wir den Ziircher Regierungsrat um
die Beantwortung folgender Fragen:

1. Verfolgt der Regierungsrat den Geschéftsgang der Axpo-Tochter
und was ist seine Einschédtzung zum Geschéftsgang der Axpo Solutions
AG?

2. Wie steht der Regierungsrat dazu, dass die Axpo in Eigenregie
Geschiftsfelder bearbeitet, die so nicht im Griindungsvertrag vorgese-
hen sind?

3. Welche Eigenkapitalrendite erwartet der Regierungsrat beim vo-
latilen Handelsgeschéft der Axpo Solutions AG?

4. Istder Regierungsrat ebenfalls der Ansicht, dass das Kerngeschift
der Axpo Holding, die Erzeugung von Strom, und deren Kapitalbasis
nicht durch ein volatiles, kapitalintensives und historisch defizitdres
Handelsgeschéft gefahrdet werden sollte?

5. Wie beurteilt der Regierungsrat die Tatsache, dass dermassen viel
Kapital von einem Geschéftsbereich gebunden wird, der nicht im NOK-
Griindungsvertrag vorgesehen ist?

6. Welche impliziten oder expliziten Garantien seitens der Axpo
Holding bestehen zugunsten der Axpo Solutions AG?

7. Bestehen bei einem Konkurs der Axpo Solutions Nachschuss-
pflichten seitens der Axpo Holding oder deren Eigentiimer?

8. Wie steht der Regierungsrat zu der Moglichkeit, die Axpo in zwei
oder mehrere Teile aufzuspalten? Beispielsweise konnten die im NOK-
Griindungsvertrag vorgesehenen Aufgaben in eine komplett unabhén-
gige Gesellschaft iiberfiihrt werden, um den ordnungspolitisch korrek-
ten Zustand wiederherzustellen.

Auf Antrag der Baudirektion

beschliesst der Regierungsrat:

I. Die Anfrage Cyrill von Planta und Daniel Hodel, Ziirich, wird wie
folgt beantwortet:

Der Kanton hilt zusammen mit den kantonseigenen Elektrizitéts-
werken des Kantons Ziirich (EKZ) an der Axpo Holding AG (Axpo
Holding) eine Minderheitsbeteiligung von 36,75% der Aktien. Die rest-
lichen Aktien befinden sich im Eigentum der anderen Vertragskantone
oder ihrer Kantonswerke. Entsprechend der Beteiligung haben im
neunkopfigen Verwaltungsrat der Axpo Holding drei vom Regierungs-
rat und von den EKZ gemeinsam vorgeschlagene Verwaltungsréte Ein-
sitz. Die Axpo Holding und ihre Tochtergesellschaften bilden zusammen
den Axpo-Konzern. Er ist in den Bereichen Erzeugung und Handel
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sowohl in der Schweiz als auch in vielen européischen Liandern tétig.
Die Axpo Solutions AG (Axpo Solutions) befindet sich zu 100% im
Eigentum der Axpo Holding.

Mit Beschluss Nr. 1196/2016 legte der Regierungsrat seine Eigentii-
merstrategie fiir die Axpo Holding fest. Dabei formulierte er strategi-
sche und wirtschaftliche Ziele sowie Erwartungen des Kantons an die
Axpo Holding. Die Baudirektion als zustédndige Fachdirektion erstellt
jahrlich einen Bericht iiber die Umsetzung der Eigentiimerstrategie
und unterbreitet diesen dem Regierungsrat zur Kenntnisnahme. Die
Baudirektion beurteilt dabei die strategischen und finanziellen Risiken
und beantragt dem Regierungsrat gestiitzt darauf die notwendigen stra-
tegischen Festlegungen oder Korrekturmassnahmen. Die erstmalige
Berichterstattung iiber die Umsetzung der Eigentiimerstrategie fiir die
Axpo Holding erfolgte mit RRB Nr. 1016/2018.

Der Regierungsrat hat sich schon mehrfach zu den Risiken des Han-
dels- und des Auslandgeschifts des Axpo-Konzerns gedussert (vgl.
Beantwortung der Anfragen KR-Nrn. 160/2015 betreffend Die AXPO
und ihre Handelsaktivitdten via die Axpo Trading AG, 179/2015 betref-
fend Axpo — Grossrisikotreiberin des Kantons Ziirich, 247/2017 betref-
fend Die AXPO, ihr Risikomanagement und ihr Tochterunternehmen
Volkswind, 252/2017 betreffend Risiken einer Wachstumsstrategie auf
die geplante neue Gruppenstruktur der Axpo Holding sowie die Be-
antwortung der Interpellation KR-Nr. 212/2015 betreffend Neuausrich-
tung der Geschiftstitigkeit der Axpo und entsprechende Risikotrei-
ber). Die Axpo verfiigt iiber einen gut entwickelten Risikomanage-
mentprozess, der stetig weiterentwickelt wird. Mit Dr. rer. pol. Peter
Kreuzberg haben der Kanton und die EKZ einen ausgewiesenen Ex-
perten in Sachen Handel und Risikomanagement im Energiebereich als
Verwaltungsrat der Axpo Holding mandatiert.

Zu Frage 1:

Der Regierungsrat verfolgt im Rahmen des Beteiligungscontrollings
auch die Entwicklung der wesentlichen Tochtergesellschaften der Axpo
Holding. Grundlage fiir das Beteiligungscontrolling bilden der jéahrli-
che Geschiftsbericht mit Jahresrechnung der Axpo Holding sowie den
Aktionidren zusitzlich anvertraute Informationen zu den finanziellen
Zielen, zum Risikomanagement und zu den strategischen und finan-
ziellen Risiken. Weiter findet mit der Vertretung im Verwaltungsrat ge-
meinsam mit den EKZ ein regelmaissiger Austausch statt. Zusétzlich
treffen sich die Axpo Holding und alle Aktiondre zweimal jahrlich.
Damit wird sichergestellt, dass — obwohl die Aktionére nicht mehr di-
rekt im Verwaltungsrat vertreten sind — weiterhin ein institutionalisier-
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ter, regelméssiger Austausch mit dem Verwaltungsrat und der Kon-
zernleitung stattfindet. Fiir den Kanton nimmt jeweils eine Vertretung
der Finanzdirektion und der Baudirektion an diesen Treffen teil.

Die Geschiéftstitigkeit der Axpo Solutions umfasst nicht nur das
Handels- und Vertriebsgeschéft des Axpo-Konzerns, sondern auch Be-
teiligungen an in- und ausldandischen Kraftwerksanlagen. Das Handels-
und Vertriebsgeschift war in den vergangenen fiinf Jahren profitabel.
Der bereinigte Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT) betrug gemiéss
Angaben des Axpo-Konzerns in dieser Zeitspanne rund 300 Mio. Fran-
ken. Bei den Beteiligungen an Kraftwerksanlagen mussten jedoch auf-
grund von nicht beeinflussbaren Entwicklungen von Markt und Regu-
lierung sowie der verdnderten Erwartung kiinftiger Grosshandelsprei-
se in den Geschéftsjahren 2013/14 bis 2017/18 Wertberichtigungen bzw.
Riickstellungen von rund 1,2 Mrd. Franken gemacht werden. In der Fol-
ge mussten bei der Axpo Solutions in den Geschiftsjahren 2014/15 bis
2016/17 Kapitalerh6hungen von insgesamt 1,4 Mrd. Franken vorgenom-
men werden. Die signifikante Verldngerung der Bilanz der Axpo Solu-
tions von 6,9 Mrd. Franken per Ende Geschiftsjahr 2015/16 auf 11,0
Mrd. Franken per Ende Geschéftsjahr 2017/18 ist im Wesentlichen auf
die seit dem im Mirz 2016 erreichten Tiefpunkt stark angestiegenen
Strompreise zuriickzufiithren: Fiir die erwartete kiinftige Energiebe-
schaffung und -abgabe sowie betreffend Wahrungs- und Zinsrisiken
werden nach Bedarf Absicherungsgeschéfte zur Risikominderung ge-
téatigt. Bei hoheren Strompreisen erhoht sich die Summe dieser Absi-
cherungsgeschifte sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite
der Bilanz.

Zu Fragen 2, 4 und 8:

Mit dem Stromversorgungsgesetz vom 23. Mérz 2007 (SR 734.7) ha-
ben sich die Aufgaben bei der schweizerischen Stromversorgung grund-
legend geédndert. Die regionale Ausrichtung hat an Bedeutung ver-
loren. Die Moglichkeiten der Einflussnahme der Kantone auf die Ver-
sorgungssicherheit iiber die Axpo-Beteiligung haben sich gegeniiber
frither verringert. Die regionalen Regelzonen wurden durch eine natio-
nale Zone abgelost. Fiir den diskriminierungsfreien, zuverldssigen und
leistungsfihigen Betrieb des Ubertragungsnetzes ist seit 2009 die
Swissgrid AG zustidndig. Anfang 2013 wurde ihr auch das Eigentum am
Stromiibertragungsnetz und damit die Verantwortung fiir Unterhalt,
Erneuerung und Ausbau iibertragen. Weiter wurde auf Anfang 2009
der Strommarkt in der Schweiz teilweise gedffnet, vorerst fiir Endver-
braucherinnen und Endverbraucher mit einem Bezug iiber 100 Mega-
wattstunden (MWh) pro Jahr. Dadurch haben sich die Rahmenbedin-
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gungen fiir den Axpo-Konzern wesentlich verdndert. Er hat im Gegen-
satz zu den meisten Schweizer Stromunternehmen fast keine gebunde-
nen Kundinnen und Kunden, denen er den Strom zu Gestehungskosten
verrechnen kann. Er muss nahezu den gesamten erzeugten Strom im
Markt absetzen. Die Axpo-Kantone und -Kantonswerke wollen des-
halb den nicht mehr zeitgeméissen NOK-Griindungsvertrag von 1914
durch einen zeitgeméssen Aktiondrbindungsvertrag und eine Eigner-
strategie ablosen.

Die vom Verwaltungsrat der Axpo Holding im Januar 2018 verab-
schiedete Strategie fiir 2018 bis 2022 umfasst die drei Handlungsfelder
(i) Wachstum in den erneuerbaren Energien und im internationalen
Kundengeschiift, (ii) Optimierung des Kerngeschéfts Stromerzeugung
Schweiz sowie (iii) Diversifikation durch Aufbau neuer Geschiftsfel-
der. Diese strategischen Stossrichtungen sind im Einklang mit der
Eigentiimerstrategie des Regierungsrates.

Aus der Stromerzeugung in der Schweiz, aus der internationalen
Handels- und Vertriebstétigkeit sowie dem Geschéft mit Wind und
Photovoltaik im benachbarten Ausland ergeben sich nach Berechnun-
gen des Axpo-Konzerns Synergien von 30 Mio. bis 40 Mio. Franken
jahrlich. Eine Aufspaltung des Konzerns wiirde zu einem jdhrlichen
Wertverlust fiir die Aktionire in entsprechender Hohe fithren. Ein aus-
schliesslich auf die Stromerzeugung ausgerichtetes Unternehmen wire
zudem direkt von der Strompreisentwicklung in Europa abhéngig und
somit einem betrédchtlichen Risiko ausgesetzt. Eine Aufspaltung des
Axpo-Konzerns in zwei oder mehrere Teile ist aus diesen Griinden
nicht zielfithrend.

Zu Frage 3:

Der Regierungsrat legte in der Eigentiimerstrategie die grundlegen-
den wirtschaftlichen Ziele fiir den Axpo-Konzern fest: Er soll nach
marktwirtschaftlichen Grundsétzen entscheiden und eine moglichst
hohe Wertschopfung anstreben, insbesondere auch im Inland. Dabei
soll die Aufrechterhaltung der Marktfihigkeit des Unternehmens Vor-
rang haben. Im mehrjahrigen Durchschnitt erwartet der Kanton eine
marktiibliche Dividende. Aufgrund der unsicheren Entwicklung der
politischen Rahmenbedingungen soll der Axpo-Konzern die Abhén-
gigkeit von den Strommarktpreisen verringern. Kennzahlen fiir die Be-
wertung einzelner Geschéftsfelder wurden nicht festgelegt. Die Eigen-
kapitalrendite ist nur bedingt geeignet als Kennzahl fiir die Bewertung
des Erfolgs des Handelsgeschéfts, da sie direkt dadurch beeinflusst
wird, wie stark das Geschéft mit Fremdkapital unterlegt ist. Eine zu
starke Fremdfinanzierung verbessert zwar die Eigenkapitalrendite, er-
hoht aber auch die Risiken.
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Zu Frage 5:

Die grossen Risiken des Axpo-Konzerns liegen heute bei den strom-
preisabhédngigen Beteiligungen an in- und ausldndischen Kraftwerks-
anlagen. Fiir diesen Bereich sind gemiss Angaben des Axpo-Konzerns
75% des Konzernrisikokapitals gebunden. Die Risiken im Handelsge-
schift sind demgegeniiber viel geringer. Mit dem in der Unternehmens-
strategie vorgesehenen Ausbau neuer Geschiftsfelder verringert der
Axpo-Konzern die Abhéngigkeit seiner Geschéftstatigkeit von der
Strompreisentwicklung.

Zu Frage 6:

Damit die Tochtergesellschaften nicht iberméssig mit Eigenkapital
ausgestattet werden miissen, ist die Gewdhrung von sogenannten Mut-
terhausgarantien im Konzernverhiltnis iiblich. Die Finanzierung mit
Kapital der Muttergesellschaft Axpo Holding statt mit Eigenkapital
der Axpo Solutions bietet den Vorteil stdndiger Riickfliisse in Form von
Zinszahlungen an die Axpo Holding. Diese Zinszahlungen sind unab-
héngig von der Gewinnsituation der Axpo Solutions. Per Ende Ge-
schiftsjahr 2017/18 bezog die Axpo Solutions 450 Mio. Franken an
Fremdkapital und 45 Mio. Franken an Garantien von der Axpo Holding.

Zu Frage 7:

Die Axpo Solutions und die Axpo Holding sind privatrechtliche Ak-
tiengesellschaften. Im Konkursfall haften die Aktionédre nicht. Haf-
tungssubstrat ist allein das Eigenkapital einer konkursiten Gesell-
schaft. Bei der Axpo Solutions hat die Axpo Holding betragsmaissig
und zeitlich befristete Nachschusspflichten im Rahmen der erwidhnten
Mutterhausgarantien. Die Haftung des Kantons als Aktiondr der Axpo
Holding beschrédnkt sich auf seinen Anteil am Aktienkapital. Dieses
betrigt fiir den Kanton und die EKZ jeweils rund 68 Mio. Franken
(Buchwert der Beteiligung an der Axpo Holding). Der Kanton kann
nicht zu einer zusétzlichen Kapitaleinlage verpflichtet werden.

I1. Mitteilung an die Mitglieder des Kantonsrates und des Regierungs-
rates sowie an die Baudirektion.

Vor dem Regierungsrat
Die Staatsschreiberin:
Kathrin Arioli



