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Botschaft an den Einwohnerrat

Postulat Uberpriifung des Verkaufs von 15 % Aktien der
eniwa AG

Sehr geehrter Herr Préasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Am 27. Februar 2018 haben die Einwohnerritin und Einwohnerrate Petra Ohnsorg (Griine), Ale-
xander Umbricht (GLP), Alois Debrunner (SP), Christoph Waldmeier (EVP) und Ueli Hertig (Pro Aar-
au) das Postulat "Uberpriifung des Verkaufs von 15 % Aktien der eniwa AG" eingereicht.

Die Begehren lautet wie folgt:

Die unterzeichnenden Parteien fordern den Stadtrat auf:

1. Der Stadtrat soll eine Strategie fiir die Versorqung (Energie, Wasser, ...) der Stadt Aarau erstel-
len. Darin sind die Rolle, die Struktur und die optimale Eigentiimerschaft der eniwa AG zu kld-
ren. Die Strategie ist dem Einwohnerrat zu prisentieren und zu veréffentlichen.

2. Esistzu priifen, ob ein rascher Verkauf der Alpiq Beteiligung der eniwa und eine Riickfiihrung
der daraus freiwerdenden Mittel an die Stadt durchgefiihrt werden kann.

3. Der beabsichtigte Verkauf der eniwa Aktien ist bis mindestens zur Kldrung der Punkte 1 und 2
zu unterbrechen.

1. Elemente des Postulats

Das Postulat beinhaltet drei Ziffern und damit auch drei Begehren, die unterschiedliche Sachver-
halte betreffen. Sie werden in diesem Geschaft separat behandelt:

Begehren 1: Strategie fiir die Versorgung

Begehren 2: Verkauf Alpig-Beteiligung und Riickfiihrung Verkaufserlds an Stadt priifen

Begehren 3: Verkauf der Aktien der Eniwa Holding AG unterbrechen

2. Begehren 1: Strategie fiir die Versorgung

Die Strategie fiir die Versorgung der Stadt mit Energie und Wasser ist in verschiedenen Dokumen-

ten geregelt. Einerseits in Konzessionsvertragen, andererseits im Aktionarsleitbild IBAarau AG des
Stadtrates Aarau vom 22. Juni 1999.
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2.1. Konzessionsvertrage

Die Stimmbiirgerinnen und Stimmbiirger haben am 12. Marz 2000 die Uberfiihrung der unselbst-
standigen offentlich-rechtlichen Anstalt IBA in eine neue IBA-Holding mit fiinf Tochtergesell-
schaften beschlossen: IBA Kraftwerk AG, IBA Elektrizitdtsversorgung AG, IBA Gasversorgung AG,
IBA Wasserversorgung AG und IBA Erwerbszweige AG.

In der Botschaft zur Urnenabstimmung wurde u.a. ausgefiihrt, dass die neue Unternehmung pri-
mar den Versorgungsauftrag fiir die Stadt und fiir die Vertragsgemeinden weiterfiihrt. Die Versor-
gungspflichten der neuen Unternehmung wurden mit Konzessionsvertragen flir Energie und Was-
ser verbindlich geregelt. Der Einwohnerrat hat diese Konzessionsvertrage mit dem Beschluss zur
Verselbststandigung genehmigt und spater revidiert. Seit dem 1. Januar 2018 ist auch fiir die Ver-
sorgung der Stadt mit Wirme/Kilte sowie Erdgas/Biogas/Wasserstoff ein weiterer vom Einwoh-
nerrat genehmigter Konzessionsvertrag in Kraft getreten.

In der Botschaft zur Verselbststandigung wurde die Regelung mit den Konzessionsvertragen wie
folgt zusammengefasst:

"Dank dem Instrument der Konzessionsvertrige bleibt der Service Public erhalten. Die Erschlies-
sungspflicht sowie Grundsdtze (iber Bau und Betrieb der Versorgungsnetze fiir Wasser und Strom,
die mittelfristige Ausbauplanung, die Netzqualitdt und finanzielle Forderungen bei Vertragsauflo-
sungen sind in den Konzessionsvertrigen enthalten und lassen sich gerichtlich durchsetzen. Damit
kann eine sichere, zuverliissige und leistungsfihige Versorgung garantiert werden."

2.2. Aktionarsleitbild

Das Aktionarsleitbild IBAarau AG des Stadtrats Aarau datiert vom 22. Juni 1999 und wurde seither
viermal revidiert, letztmals am 20. Oktober 2014. Die bisherigen Revisionen des Aktionarsleitbilds
erfolgten bilateral zwischen Verwaltungsrat der IBAarau AG und dem Stadtrat. Das Aktionarsleit-
bild der IBAarau AG lag dem Einwohnerrat bei dessen Beschluss zur Verselbststandigung vor.

Die nichste Uberarbeitung ist fiir das Jahr 2018 geplant und steht unmittelbar bevor. Sie wird
gestiitzt auf die Entscheide des Stadtrats aus seinem Workshop zur Public Corporate Governance
(PCG) erfolgen und auch wegen des formellen Anpassungsbedarfs umfangreicher ausfallen als
bisher. Der Stadtrat schldgt vor, bei der jetzt bevorstehenden Uberarbeitung eine Vertretung des
Einwohnerrats als Begleitgremium beizuziehen. Das neu erarbeitete Aktionarsleitbild (kiinftig Eig-
nerstrategie) wird fiir die Mitglieder des Einwohnerrats auf deren Intranet aufgeschaltet.

Der Stadtrat sieht fiir die Uberarbeitung des Aktionarsleitbilds (neu Eignerstrategie der Eniwa
Holding AG) folgenden Terminplan und Zusténdigkeiten vor:
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Termin Was Wer
18. Juni 2018 Beantwortung Anfrage SP Einwohnerrat
Entscheid zu Uberweisung Postulat GLP+
zweite Halfte Erster Entwurf Eignerstrategie Eniwa Holding AG (mit Entscheid SR
Juni 2018 Einbezug VR Eniwa Holding AG)

28. Juni 2018 VR-Sitzung Eniwa Holding AG (Riickmeldung VR zu erstem VR Eniwa Holding AG
Entwurf Eignerstrategie)

August/anfangs | Konsultation Begleitgremium Begleitgremium ER
September 2018 | Das Begleitgremium wird, voraussichtlich an zwei Sitzun- | mit Vertretung SR
gen,

e wesentliche Informationen lber die Beteiligung
der Stadt an der Eniwa Holding AG erhalten,

e den Entwurf der liberarbeiteten Eignerstrategie
beraten,

e Ergdnzungs- oder Streichungsvorschldage zuhanden
des Stadtrats einbringen.

September 2018 | Definitive Verabschiedung der Eignerstrategie Eniwa Hol- |Entscheid SR
ding AG

In diesem Sinne steht einer Uberweisung der Ziffer 1 des Postulats nichts entgegen.

3. Begehren 2: Verkauf Alpig-Beteiligung und Riickfiihrung Verkaufserlos an Stadt priifen

Das Begehren 2 beinhaltet zwei Elemente: Einerseits geht es um den Verkauf der Alpig-
Beteiligung, andererseits um die Riickflihrung des Verkaufserldses an die Stadt mit einer Sonder-
dividende.

3.1. Verkauf der Alpig-Beteligung

Das Gewinnbeteiligungsrecht der Einwohnergemeinde am Verkaufserlos aus Alpig-Aktien (friiher
Atel) geht auf die Verselbststindigung der Industriellen Betriebe zuriick. Die Vereinbarung vom 6.
November 2000 regelt, dass die Stadt die Halfte des Mehrerloses erhalt, falls die IBAarau AG ihre
Alpiq (damals Atel) Aktien zu einem Wert verkauft, der tiber dem Wert anlésslich der Verselbst-
standigung liegt.

Die Aktien befinden sich im Eigentum der Eniwa. Das Begehren zielt somit auf einen Sachverhalt,
der nicht in der Kompetenz des Stadtrats liegt. Der Stadtrat kann zwar im Rahmen seiner Verwal-
tungsratssitze Einfluss nehmen auf einen allfalligen Verkauf. Zustdndig fiir den Entscheid ist letzt-
lich der Gesamtverwaltungsrat der Eniwa Holding AG - die Stadt kann nicht von sich aus Alpig-
Aktien verkaufen.

Wie bereits in der Antwort zur Anfrage von Alexander Umbricht am 25. September 2017 ausge-
fuihrt, hat die IBAarau AG die Alpig-Beteiligung bisher aus strategischen Griinden gehalten. Der
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langjahrige Partnervertrag erlaubt der Eniwa Strombezug zu Gestehungskosten aus Schweizer
Produktion. Die Stadt hat die Eniwa Holding AG (via Mandatsvertrage der Verwaltungsrite) ver-
pflichtet, dass der Konzernpriifer in einem separaten Erlauterungsbericht zuhanden des Stadtrats
jedes Jahr zu wesentlichen Elementen der Rechnung Stellung nimmt. Die Beteiligung an der Alpiq
gehort zu diesen wesentlichen Elementen. Im Erlduterungsbericht zur konsolidierten Jahresrech-
nung 2017 hielt die Revisionsstelle fest: "Aufgrund der heutigen Ausgangslage kann davon ausge-
gangen werden, dass die Investition in die Alpiq Holding AG als betriebswirtschaftlich und ener-
giepolitisch (Versorgungssicherheit) notwendig zu betrachten ist." Aus Sicht der Eniwa Holding AG
ist die Alpig-Beteiligung aktuell fiir die Versorgungssicherheit nicht notwendig. Die langfristige
Entwicklung bleibt aber offen; offen ist ebenfalls, ob sich zum heutigen Zeitpunkt Kaufer fir die
Alpig-Aktien finden wiirden.

3.2. Riickfiithrung des Verkaufserloses an die Stadt mit einer Sonderdividende

Nur falls der Verwaltungsrat der Eniwa Holding AG den Verkauf der Alpiq Aktien beschliesst und
sich ein Kdufer findet, steht die Verwendung des Verkaufserloses zur Diskussion. Die Ausschiittung
einer Sonderdividende liegt in der Kompetenz der Generalversammlung der Eniwa Holding AG und
kdnnte unter den vorgdngig beschriebenen Voraussetzungen grundsatzlich vom Stadtrat durchge-
setzt werden.

Der Stadtrat ist bereit, mit der IBAarau AG die Mdglichkeiten eines Verkaufs der Alpig-Aktien und
die allfdlligen Verwendung des Verkaufserldses zu besprechen. Er ist jedoch fiir den Aktienver-
kaufsentscheid nicht zustindig. In diesem eingeschrinkt verstandenen Sinne steht einer Uberwei-
sung der Ziffer 2 des Postulats nichts entgegen.

4. Begehren 3: Verkauf der Eniwa-Aktien unterbrechen

Die Stadt hat im Zusammenhang mit der Eniwa Holding AG verschiedene Interessen, so zum Bei-

spiel:

- Langfristiger Bestand des Unternehmens mit guter Marktposition zur Sicherung der Versor-
gung der Stadt und der Region mit Strom, Gas, Wasser etc.

- Sicherung des Eigenkapitals der Stadt im Unternehmen

- Dividende von mind. 20 Franken/Aktie zur Stiitzung des Finanzergebnisses der Stadt

- Investitionen der Eniwa, damit die Ziele geméss § 10a ff. Gemeindeordnung (2000-Watt-
Gesellschaft) erreicht werden

- Beitrag an eine positive Wahrnehmung der Stadt in der Region (Zukunftsraum)

- Pflege einer fortschrittlichen und sozialverantwortlichen Personalpolitik

Diese Interessen widersprechen sich zum Teil. Auch der Betrachtungszeitraum spielt eine Rolle. So
geht die Eniwa mit ihren Investitionen zur Erreichung der 2000-Watt-Gesellschaft Risiken ein, die
moglicherweise kurz- und mittelfristig die Rendite schmalern. Langfristig tragen diese Investitio-

nen moglicherweise dazu bei, dass sich die Firma in einem liberalisierten Markt besser behaupten

kann. Eine Gewissheit fiir die Rentabilitdt der Investitionen besteht jedoch nicht.
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Der Verkauf von Aktien der Eniwa Holding AG hat fiir die Stadt Vor- und Nachteile. Im Vorder-
grund stehen folgende Argumente:

4.1. Pro [ Chancen

e Die Stadt gewinnt einen starken Partner mit guten Kenntnissen der Markte, der Technologien
und der relevanten Netzwerke.

e Bei einem Einsitz in den Verwaltungsrat setzt er sich fiir die Entwicklung der Eniwa Holding
AG ein, da er selber Kapital investiert hat. Das stérkt die Rolle des Verwaltungsrats insgesamt.

e Die Stadt hat bei einem Aktienanteil von 80 % nach wie vor die absolute Mehrheit. Kein
anderer Aktionar (z.B. ein Investor mit einem Aktienanteil von 15 %) kénnte GV-Entscheide
umstossen.

e Die Stadt halt einen betrdchtlichen Teil ihres Vermdgens in Aktien der Eniwa Holding AG. Mit
einem Teilverkauf reduziert sich das damit verbundene Risiko. Die Eniwa Holding AG ist heute
eine gut aufgestellte Firma. Kurzfristig besteht fiir die investierten Vermégenswerte der Stadt
kein Risiko. Mittel- und langfristig sind die Markt- und damit verbunden die Unternehmens-
entwicklung (Stichworte Liberalisierung im Strom- und Gasmarkt, C02-Gesetze) aber
schwierig vorhersehbar.

e Die Versorgungssicherheit der Stadt mit Energie und Wasser ist unabhédngig von einem
Teilverkauf via Konzessionsvertrage gesichert.

e Die Stadt diirfte - sofern ein Kdufer gefunden wird - 40 bis 50 Mio. Franken Kapital erhalten.

4.2. Kontra / Risiken

e Ein Investor hat mdglicherweise einen kurzfristigeren Anlagehorizont als die Stadt. Auch bei
langfristigem Anlagehorizont konnte er andere Strategien verfolgen als die Stadt. Bei einem
Ausstieg eines grosseren Investors (Exitstrategie in Fonds) konnte der Aktienkurs einbrechen.

e Ein Investor kdnnte gewisse Minderheitsrechte verlangen.

e Die Region kdnnte einen Aktienverkauf als kritisches Signal interpretieren. Sind die Aktien der
IBAarau AG so risikobehaftet, dass die Stadt einen Teil davon verkauft?

Die Dividende auf den verkauften Aktien entfallt. Bei einer Dividende von 20 Franken/Aktie
entspricht das 0,9 Mio. Franken pro Jahr. Heute liegen die Fremdkapitalzinsen unter der
Dividendenrendite von ca. 2 %. Je nach Entwicklung der Zinsen und der Dividende konnten die
eingesparten Fremdkapitalzinsen auch héher sein als die wegfallende Dividende.

4.3. Anforderungen an eine Investorin oder einen Investor
Der Stadtrat ist nicht bereit, die Aktien irgendeinem Investor mit kurzfristigen Interessen zu

verkaufen. Um die Risiken eines Verkaufs zu mindern, hat der Stadtrat Anforderungen an einen
potentiellen Investor definiert:
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e strategischer Partner, der das Geschaft und den Markt versteht

e langfristiger und nachhaltiger Fokus fiir die Entwicklung der Eniwa Holding AG
e keine kurzfristige Gewinnmaximierung

e angemessene Renditeziele

e Schweizer Investor/-in

Das Hauptargument fiir den Verkauf liegt darin, dass die Stadt einen Partner gewinnt, der die
Interessen der Stadt unterstiitzt. Diese Chance mdchte der Stadtrat im heutigen komplexen Mark-
tumfeld nutzen, und zwar unabhdngig davon, ob die Stadt evtl. aus einem Verkauf von Alpig-
Aktien zusatzliche Mittel erhalt.

Mit einer Beteiligung von 80 % behalt die Stadt das Heft in der Hand. Sie hat die Option, ihr Risi-
ko aus dem Engagement bei der Eniwa Holding AG zu vermindern. Die Chancen eines Verkaufs
libersteigen die Risiken, zumal der Stadtrat die Verkaufsverhandlungen abbrechen wird, falls kein

geeigneter Investor gefunden wird.

Der Stadtrat beantragt deshalb, das Begehren 3 des Postulats nicht zu liberweisen.

Der Stadtrat stellt dem Einwohnerrat wie folgt
Antrag:

Der Einwohnerrat mdge die Begehren 1 und 2 des Postulats "Uberpriifung des Verkaufs von 15 %
Aktien der eniwa AG" liberweisen, die Ziffer 3 hingegen nicht.

Freundliche Griisse
Im Namen des Stadtrats

Hanspeter Hilfiker Daniel Roth
Stadtprasident Stadtschreiber

Die Bearbeitung dieses Postulats verursachte Kosten von insgesamt 1'500 Franken.
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Verzeichnis der aufliegenden Akten:

e Postulat

e Aktionarsleitbild der IBAarau AG des Stadtrats vom 22. Juni 1999, Version vom 20. Oktober
2014

e Vereinbarung zwischen der Einwohnergemeinde Aarau und der IBA Industrielle Betriebe Aarau
betreffend Gewinnbeteiligungsrecht bei Verdusserung von Aktien der Atel und bedingtes
Kaufrecht an Aktien der Atel

e Unterlagen zur Verselbststandigung der Industriellen Betriebe (Botschaft zur Urnenabstim-
mung vom 12. Mérz 2000, Beschluss des Einwohnerrats)
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