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Abstract

Die Mehrheit der Kantone ist direkt oder indirekt an Energieversorgungsunternehmen (EVU)
in der Schweiz beteiligt. Verbunden mit den Beteiligungen an EVU ergeben sich fiir die
Kantone Risiken, insbesondere aufgrund der sich dndernden Rahmenbedingungen mit der
Strommarktliberalisierung und der damit verbundenen langanhaltenden Flaute der
Grosshandelspreise fiir Strom. Fir die Kantone ist in diesem Zusammenhang ein
systematisches Management der Beteiligungsrisiken zentral. Mit der Schaffung von
Grundsétzen zur Public Corporate Governance schufen einige Schweizer Kantone Instrumente
fiir das Management von Beteiligungsrisiken, unter anderen auch der Kanton Ziirich. In der
vorliegenden Arbeit wird die gelebte Praxis des Risikomanagements im Kanton Ziirich fiir
seine Beteiligungen an der Axpo und den EKZ (Elektrizititswerke des Kantons Ziirich)
untersucht. Im Rahmen einer qualitativen Analyse wurden leitfadengestiitzte
Experteninterviews mit Vertretern aus Politik und Verwaltung sowie eine Dokumentenanalyse
durchgefiihrt. Die Ergebnisse der Untersuchung zeigen, dass die Risikomanagement-Praxis im
Kanton Ziirich top-down durch die strategischen Ziele des Kantons fiir seine Beteiligungen
bestimmt wird. Es erweist sich jedoch auch als schwierig, diese an sich verdndernde oder neue
Gefahren anzupassen, wodurch eine effektive Risikosteuerung erheblich erschwert wird.
Erfiillen die Beteiligungen 6ffentliche Aufgaben, mutiert die Risikosteuerung zum Politikum,
was sie ziemlich relativieren kann. Grundsitzlich ist das Risikomanagement mit der Frage
verbunden, ob sich der Staat an EVU beteiligen soll. Aus Risikoiiberlegungen ist es deshalb
sinnvoll, wenn der Kanton regelmaéssig seine einstigen Beweggriinde fiir eine Beteiligung an
EVU auf den Priifstand stellt, denn der Kanton Ziirich scheint sich im Zuge der
Strommarktliberalisierung immer mehr vom Gewdéhrleister 6ffentlicher Aufgaben zum reinen

Investor zu wandeln.
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1 Ausgangslage und Problemstellung

Die Schweizer Energiewirtschaft befindet sich in einem hohen Masse im o6ffentlichen
Eigentum.  Die  Mehrheit der Kantone ist direkt oder indirekt an
Energieversorgungsunternehmen (EVU) beteiligt. Insgesamt dreizehn Kantone' sind aktuell
alleinige oder Mehrheitseigner von Energieversorgungsunternehmen. So besitzt beispielsweise
der Kanton Bern 52.5 % an der BKW Energie AG. Er weist die Beteiligung zu einem Buchwert
von rund 69 Mio. Franken in der Bilanz aus, wihrend der Marktwert weit dariiber liegt (Kanton

Bern, 2014, S. 48).

Die Energieversorgungsunternehmen sind aufgrund der sich mit der Strommarktliberalisierung
dndernden Rahmenbedingungen und den seit langem darbenden Grosshandelspreisen des
Stroms mit grossen Herausforderungen konfrontiert. Die aktuelle, besorgniserregende
finanzielle Situation von Alpiq wirft ein Schlaglicht auf die immensen Schwierigkeiten von
Energieunternehmen, die ihren Strom im liberalisierten Markt nicht zu den Gestehungskosten,
sondern zu den niederen Marktpreisen absetzen miissen. So musste Alpiq als
Verbundunternehmen, an dem mehrere vor allem Westschweizer Kantone markant beteiligt
sind, von 2012 bis 2014 Wertberichtigungen im Umfang von ca. 3.3 Mia. Franken vornehmen.
Dies bei einem durchschnittlichen Buchwert des Eigenkapitals von 5.1 Mia. Franken (Fuchs et

al., 2016, S. 5).

Wegen ihren Beteiligungen an EVU tragen die Kantone vermehrt hohe finanzielle Risiken. Sie
sind fiir die Kantone umso grdsser, je stirker sie massgebend an bedeutenden EVU beteiligt
sind (Fuchs, 2016, S. 7). Das damit verbundene Verlustpotential liegt insbesondere in
(potentiell tiefer) ausfallenden Dividenden, in Wertverlusten oder gar in Totalabschreibungen
der Beteiligungen (Fuchs et al., 2016, S. 5). Vor diesem Hintergrund ist ein systematisches
Management der Risiken umso wichtiger. Die vorliegende Arbeit leuchtet anhand einer

qualitativen Analyse das Risikomanagement von Beteiligungen des Kantons Ziirich aus.

Unter Risikomanagement wird die systematische, aktive und zukunfts- und zielorientierte
Steuerung von Risiken in Organisationen verstanden (Denk, 2010, S. 30). Ein breites Spektrum
an Literatur und verschiedene Normenwerke beschiftigen sich mit dem Risikomanagement in
privatwirtschaftlichen Unternehmen. Zunehmend riicken auch offentliche Institutionen und
Unternehmen ins Zentrum des Interesses. So behandeln beispielsweise Hétsch und Miiller

(2009) die Umsetzung eines systematischen Risikomanagements an Hochschulen und

! Stand 2016, eigene Erhebung.



Sonderegger (2013) jenes in EVU. Studien, die sich mit dem Risikomanagement der
offentlichen Verwaltung in der Schweiz auseinandersetzen, sind rar. So befassen sich Hunziker
et al. (2015) mit der Umsetzung interner Kontrollsysteme (IKS) auf Gemeindeebene. Diese
fokussieren auf operationelle Risiken im Rahmen einer fehlerfreien und verldsslichen
Durchfiihrung von Abldufen und Tétigkeiten innerhalb der Verwaltung (Hunziker et al. 2016,
S. 415). Erstmals beschéftigte sich Meister (2009) in einer umfassenden Beteiligungsstudie mit
dem Risikomanagement der Kantone im Rahmen der Public Corporate Governance. Letztere
setzt sich mit der Steuerung und Organisation staatlicher Beteiligungen auseinander und
umfasst das Management der Risiken von Beteiligungen an offentlichen Unternehmen
(Lienhard, 2009, S. 48). Im Rahmen eines interkantonalen Vergleichs untersuchte Meister
(2009) das Vorhandensein von Instrumenten des Risikomanagements und einer zentralen,
iibergeordneten und zustdndigen Stelle, die das Risikomanagement von Beteiligungen
wahrnimmt. Die Studie stellte fest, dass das Risikomanagement in den Schweizer Kantonen im
Jahr 2009 allgemein noch sehr wenig verbreitet war. Eine Replikation der Studie durch Steiner
et al. (2014) konnte belegen, dass die Anzahl der Kantone mit Richtlinien {iber die Public
Corporate Governance zwischenzeitlich gegeniiber der Erststudie stark zugenommen hatte.
Zudem wies sie einen signifikanten und positiven Zusammenhang zwischen den Richtlinien
iiber die Public Corporate Governance und der Einfiithrung von Instrumenten der Steuerung und

Kontrolle sowie des Risikomanagements nach.

Das blosse Vorhandensein von Instrumenten des Risikomanagements in den Kantonen
garantiert indes noch lange nicht deren Umsetzung und Wirkung in der Praxis. Wie die Risiken
von kantonalen Beteiligungen — insbesondere mit Blick auf die EVU — in der Praxis effektiv
iberwacht und bewirtschaftet werden, wurde bis anhin nur unzureichend untersucht. Diese
Forschungsliicke soll mit Hilfe der vorliegenden Arbeit geschlossen werden.

1.1 Forschungsleitende Frage und Zielsetzung

Anhand einer Fallstudie wird die Praxis des Risikomanagements der Beteiligungen an EVU im
Kanton Ziirich analysiert. Vor diesem Hintergrund steht die folgende forschungsleitende

Fragestellung im Fokus der Untersuchung:

Wie sieht die konkrete Praxis des Risikomanagements der Beteiligungen an

Energieversorgungsunternehmen des Kantons Ziirich aus?

Die forschungsleitende Frage wird anhand von Experteninterviews und einer
Dokumentenanalyse an den Beispielen der Energieversorgungsunternehmen Elektrizititswerke
des Kantons Ziirich (EKZ) und der Axpo Holding AG (Axpo) untersucht. Die EKZ gehoren zu

100 % dem Kanton Ziirich und zdhlen als selbstindige offentlich-rechtliche Anstalt zu den
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grossen Schweizer Energieversorgungsunternehmen. Zusitzlich ist der Kanton Ziirich direkt
(18.34 %) und indirekt tiber die EKZ (18.41 %) an der Axpo beteiligt (Regierungsrat Kanton
Ziirich, 2015, S. 3-5). Abbildung 1 zeigt die Beteiligungsverhiltnisse des Kantons Ziirich an
den beiden EVU grafisch.

Kanton Zurich

100%ﬂ
18.41 %ﬂ
v

Abbildung 1: Beteiligungen des Kantons Ziirich an EVU (eigene Darstellung)

18.34%

Die Axpo ist eine privatwirtschaftliche Aktiengesellschaft, die zu 100 % im Besitz der
Nordostschweizer Kantone ist und ebenfalls zu den Grossen der Branche in der Schweiz gehort.
Sie verfiigt {iber zahlreiche Standorte und Kraftwerke sowie Erdgas-Assets in Europa (Fuchs et
al., 2016, S. 7). Die Risikomanagement-Praxis des Kantons Ziirich wird anhand seiner beiden

Beteiligungen an EVU untersucht.

In Anlehnung an Meister (2009, S.12) wird unter dem Begriftf der Beteiligung eine ,,Institution
in der Rechtsform der selbststindigen oOffentlich-rechtlichen Anstalt oder einer
Gesellschaftsform des Obligationenrechts verstanden, an welcher der Kanton als Triger
beteiligt ist und die in sachlicher Dezentralisation kantonale Aufgaben erfiillt”. Inbegriffen sind
neben Beteiligungen mit Gewdhrleistungsfunktionen auch solche mit einer blossen
Finanzbeteiligungsfunktion, welche in erster Linie aus finanziellem Interesse gehalten werden
(Meister, 2009, S. 12). Der Kanton ist folglich Minderheits- und Alleineigentiimer an den
Unternehmen Axpo und EKZ um konkrete Ziele zu verfolgen. Geraten die Beteiligungen
aufgrund der anfangs erwihnten aktuellen politischen und 6konomischen Schwierigkeiten der
Energiebrache in eine finanzielle Schieflage oder droht gar die Zahlungsunfihigkeit, ist die
Zielerreichung des Kantons nicht gewihrleistet. Im Fokus der Untersuchung stehen folglich
vornehmlich finanzielle Risiken und deren Auswirkungen auf die Organisationsziele. Unter
dem Begriff der Beteiligungsrisiken wird somit die nach Eintretenswahrscheinlichkeit und
Schadensausmass eingeschitzte negative Abweichung von geplanten und definierten Zielen

des Kantons fiir seine Beteiligungen verstanden (Schiitz, 2009, S. 129; Gleissner & Romeike,
3



2015, S. 22). Das Risiko umfasst somit auch die Abweichung vom Erwarteten bzw. das
Nichterreichen gesetzter Ziele aufgrund von unerwarteten Ereignissen oder Entwicklungen
(Miinzel & Jenny, 2005, S. 31). Obwohl der Begriff des Risikos in der Theorie oft mit jenem
der Chance im Sinne einer positiven Abweichung von den geplanten Organisationszielen in
Zusammenhang gebracht wird, fokussiert sich die vorliegende Arbeit vornehmlich auf die
Definition von Risiken als Gefahren, da der Kanton Ziirich im Rahmen seines
Risikomanagements die positive Abweichung von definierten Zielen explizit nicht als Risiko
definiert (Finanzdirektion, 2016a, S. 3).

1.2 Abgrenzung

Aufgrund des Umfangs und der Komplexitit der Materie konzentriert sich die Untersuchung
auf die Risikomanagement-Praxis in der 6ffentlichen Verwaltung des Kantons Ziirich. Die
Behordenvertretung und Interessenwahrnehmung durch den Kanton in den Leitungsgremien
der Unternehmen ist nicht Gegenstand dieser Arbeit. Auch das IKS gehort nicht dazu, es wird
in der vorliegenden Arbeit lediglich eine knappe Abgrenzung zum verwandten Konzept des
Risikomanagements vorgenommen.

1.3 Vorgehen und Aufbau der Arbeit

Das Fundament der vorliegenden Arbeit ist der theoretische Bezugsrahmen des
Risikomanagements im Rahmen der Public Corporate Governance in Kapitel 2. Aus dem
theoretischen Teil werden anschliessend das Untersuchungsmodell sowie die Hypothesen zur

Beantwortung der forschungsleitenden Fragestellung hergeleitet.

Kapitel 3 erldutert und begriindet die Methode der Fallstudienforschung. Dabei wird dargestellt,
auf welchen Methoden die Datenerhebung sowie die Datenauswertung der Fallstudie aufbaut

und wie das methodische Vorgehen konkret gestaltet ist.

Ein Kernteil der Arbeit folgt in Kapitel 4 mit der Auswertung. Im ersten Teil werden die
relevanten gesetzlichen Grundlagen zum Risikomanagement und die Vorgaben im Soft Law
fiir den Kanton Ziirich vorgestellt. Wegen des zusitzlichen deskriptiv-explorativen Charakters
der Untersuchung fokussiert der zweite Teil auf das Verstdndnis der Risikomanagement-Praxis
im Kanton Ziirich. Anschliessend werden die Daten zu den Hypothesen ausgewertet. Im dritten
und letzten Teil folgt die Diskussion der Ergebnisse. Zudem wird anschliessend auf mogliche
Implikationen fiir die Praxis sowie fiir die Wissenschaft hingewiesen und die Grenzen der

vorliegenden Arbeit diskutiert.



2 Das Management von Beteiligungsrisiken in der Theorie

Im folgenden Kapitel werden die wichtigsten theoretischen Konzepte zur Steuerung und
Kontrolle staatlicher Beteiligungen und zum Risikomanagement aus betriebswirtschaftlicher
Perspektive, die der Beantwortung der forschungsleitenden Fragestellung dienen, dargestellt.
Anschliessend werden das Untersuchungsmodell und die Hypothesen deduktiv aus der Theorie
hergeleitet.

2.1 Steuerung von staatlichen Beteiligungen

Offentliche Aufgaben werden zunehmend von Verwaltungstrigern ausserhalb der
Zentralverwaltung wahrgenommen (Lienhard & Wichtermann, 2016, S. 823). Das
Gemeinwesen ist an ithnen — wie beispielsweise an EVU — oft beteiligt. Auf kantonaler Ebene
ist das Phdnomen weit verbreitet, weshalb angesichts der hohen Anzahl an Beteiligungen der
Kantone auch von den ,,Kantonen als Konzerne* gesprochen wird (Meister, 2009). Die Public
Corporate Governance beschéftigt sich mit der Steuerung und Organisation dieser staatlichen
Beteiligungen (Lienhard, 2009, S. 48) Die folgenden Unterkapitel gehen auf den Begrift der
Public Corporate Governance und das damit einhergehende verdanderte Staatsverstdndnis ein.
Bevor die Ausgestaltung der Steuerung von staatlichen Beteiligungen vertieft behandelt wird,
sollen kurz die Schwierigkeiten der divergierenden Rollen des Staates gegeniiber seinen
Beteiligungen erldutert werden.

2.1.1 Vom Leistungs- zum Gewihrleistungsstaat

Das Staatverstindnis hat sich im Laufe der Liberalisierung und dem Aufkommen von New
Public Management betrachtlich gewandelt. Der moderne Leistungsstaat ist zunehmend zum
postmodernen Gewdhrleistungsstaat mutiert (Lienhard & Wichtermann, 2016, S. 823).
Staatliche Aufgaben werden nicht mehr direkt vom Staat selber erfiillt, sondern teilweise an
ausgelagerte Verwaltungstriger iibertragen (Lienhard & Wichtermann, 2016, S. 823; Schedler
et al., 2013, S. 36). Von Auslagerungen spricht man, wenn aus der Zentralverwaltung
ausgegliederte  Verwaltungseinheiten oder Dritte, insbesondere Anstalten und
spezialgesetzliche und privatwirtschaftliche Aktiengesellschaften, mit der Erfiillung
offentlicher Aufgaben betraut werden (Lienhard & Wichtermann, 2016, S. 826; Schedler et al.,
2013, S. 23). Die Verantwortung fiir die 6ffentliche Aufgabe bleibt beim Staat, lediglich deren
Erfiillung wird ausgelagert (Lienhard, 2009, S.45). Gliedert der Staat 6ffentliche Aufgaben aus
der Zentralverwaltung aus, bleibt er hédufig Minderheits-, Mehrheits- oder sogar
Alleineigentiimer. Man spricht infolgedessen auch von staatlichen Beteiligungen. Entscheidend
fiir praktisch sdmtliche Fragen der Public Corporate Governance ist nicht die Rechtsform der

Organisation, sondern die Erbringung einer 6ffentlichen Aufgabe durch eine Institution, an der

5



der Staat mehr oder weniger beteiligt ist (Lienhard & Wichtermann, 2016, S. 835). Durch das
verdnderte Staatsverstdndnis entsteht eine Informationsasymmetrie zwischen Staat und den
betrauten Dritten, welche neue Steuerungsformen fiir das Trigergemeinwesen verlangt
(Lienhard & Wichtermann, 2016, S. 823; Schedler et al., 2013, S. 48 - 49). Die Ausgestaltung
staatlicher Steuerungsformen gegeniiber den ausgelagerten Verwaltungseinheiten entwickelte
sich unter dem Begriff der Public Corporate Governance, unter der ,,sdmtliche Grundséatze
beziiglich Organisation und Steuerung von und in ausgelagerten Verwaltungstrigern zwecks
wirksamer und effizienter Leistungserbringung im demokratischen Rechtsstaat™ (Lienhard,
2009, S. 48) zu verstehen sind.

2.1.2 Rollenvielfalt des Trigergemeinwesens

Neben der Rolle des Gewihrleisters nimmt der Staat mit der Auslagerung der
Aufgabenerfiillung auch héufig die Rolle des Gesetzgebers, Regulators, Eigentiimers und
Leistungsbeziigers ein. Diese Rollenvielfalt fiihrt zu Interessenkonflikten und erschwert die
Steuerung 6ffentlicher Unternehmen (Rentsch & Finger, 2015, S.635; Guggisberg & Maurer,
2010, S. 28). In der Hoffnung auf mehr Wettbewerb wiirde der Staat als Wettbewerbsregulator
beispielsweise einem Diversifizierungswunsch des oOffentlichen Unternehmens positiv
gegeniiberstehen. In der Rolle als Eigner und Investor wire der Staat im Falle einer
Diversifikation eher beunruhigt, weil er womdglich um stabile Dividenden fiirchten miisste,
wihrend er in der Rolle des Gewdhrleisters dieselbe Diversifikation aufgrund der Angst vor
einer nicht mehr zu gewihrleistenden Offentlichen Aufgabenerfiillung ablehnen miisste
(Rentsch & Finger, 2015, S. 635). In Interessenkonflikte gerédt der Staat insbesondere durch
seine Doppelrolle als Gewéhrleister und Eigner, da die Exekutive gleichzeitig unternehmens-
und aufgabenbezogene Zielvorgaben fiir die Unternehmen ausarbeitet (OECD, 2015, S. 13).
Wihrend der Staat als Eigentiimer in erster Linie die langfristige Wertsteigerung des
Unternehmens (unternehmensbezogene Ziele) im Auge hat, steht er im Rahmen seiner
Gewihrleisterrolle meistens auch gleichzeitig im Dienste der Aufgabenerfiillung
(aufgabenbezogene Ziele; Steiner et al., 2012, S. 8-9).

2.1.3 Public Corporate Governance

Im folgenden Unterkapitel, wird auf einige ausgewaihlte und fiir die vorliegende Arbeit zentrale
Anforderungen der Public Corporate Governance eingegangen, welche im Rahmen der
Steuerung o6ffentlicher Unternehmen besonders relevant sind.

2.1.3.1 Abgestimmte Steuerungskreisliufe

Im Rahmen der Public Corporate Governance legt das Parlament die politische Stossrichtung

fest und kontrolliert deren Einhalten im Rahmen ihrer Oberaufsicht (Steiner et al., 2012, S. §;
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Stockli, 2012, S. 223). Der Fokus parlamentarischer Steuerung von 6ffentlichen Beteiligungen
liegt in der mittel- und langfristigen Gestaltung der politischen und strategischen Agenda
(Lienhard & Wichtermann, 2016, S. 840). Insbesondere kontrolliert das Parlament mit der
Oberaufsicht auch die Regierung und deren Steuerung und Kontrolle des ausgelagerten
Verwaltungstragers (Steiner et al., 2012, S. 8). Die Regierung legt die konkreten strategischen
Vorgaben fiir die ausgelagerten Verwaltungstrager fest und {iberpriift im Rahmen ihrer
Aufsichtsfunktion, ob diese eingehalten werden (Lienhard & Wichtermann, 2016, S. 840). Die
strategischen Vorgaben der Regierung werden vom ausgelagerten Verwaltungstriger in
unternehmensstrategischen Zielen konkretisiert und auf deren Einhaltung tiberpriift (Lienhard,
2009, S. 57).

2.1.3.2 Gesetze und Eignerstrategien als Steuerinstrumente

Das zentrale Steuerungsinstrument des Trigergemeinwesens stellt im Rahmen der Public
Corporate Governance der gesetzliche Rahmen dar. Er beinhaltet unter anderem Vorgaben zum
Zweck und den Zielen und Aufgaben des 6ffentlichen Unternehmens (Schedler et al., 2013, S.
101). Nebst dem gesetzlichen Leistungsauftrag kommen dynamische Steuerungsinstrumente
zur Anwendung (Lienhard, 2009, S. 58). Mit Hilfe von Eignerstrategien konkretisiert das
Trigergemeinwesen seine Ziele gegeniiber dem Unternehmen (Schedler et al., 2013, S. 53). Im
Gegensatz zu Leistungsvereinbarungen, die zwischen dem Trigergemeinwesen und dem
offentlichen Unternehmen geschlossen werden, werden die Eignerstrategien oft einseitig vom
Tragergemeinwesen, grundsitzlich von der Regierung, formuliert und beschlossen (Stockli,
2012, S. 252). Leistungsvereinbarungen werden in der Regel bei 6ffentlichen Unternehmen
eingesetzt, die nicht eigenwirtschaftlich tétig, sondern auf 6ffentliche Mittel angewiesen sind
(z.B. offentliche Spitiler; Stockli, 2012, S. 260). Zudem betonen Lienhard und Wichtermann
(2016, S. 841), dass Eignerstrategien vornehmlich bei Verwaltungstrigern zum Einsatz
kommen, an welchen der Staat Eigner ist oder zumindest eine Mehrheitsbeteiligung innehat.
Fussen die Eignerstrategien auf einem Gesetz, konnen sie dem Offentlichen Unternehmen
rechtlich verbindliche Zielvorgaben setzen (Stockli, 2012, S. 252). H&ufig werden aber
Eignerstrategien formuliert, die nicht ein Gesetz konkretisieren, sondern lediglich als
Grundlage fiir die Ausiibung der Einwirkungs- und Kontrollrechte gegeniiber dem 6ffentlichen
Unternehmen dienen (Stockli, 2012, S. 253).

2.1.3.3 Reportingsystem

Eignerstrategien stehen einem abgestuften Reportingsystem gegeniiber. Es stellt eine
stufengerechte Information sicher, die von einem detaillierten unternehmensinternen Reporting

bis zu stark verdichteten Berichten fur die Aufsichts- und Oberaufsichtsbehorde reichen
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(Lienhard & Wichtermann, 2016, S. 841). Die Reportings berichten iiber die Umsetzung der
von den FEignern ausgegebenen strategischen Ziele (Schedler et al.,, 2013, S. 113).
Anschliessend genehmigt die Regierung den Bericht des Verwaltungstridgers und leitet ihn in
konsolidierter Form an das Parlament zur Kenntnisnahme weiter (Lienhard & Wichtermann,
2016, S. 841). Das Reporting gewiéhrleistet zusammen mit den ordentlichen Geschéftsberichten
Transparenz und dient als Grundlage fiir allfdllige Informations- und Interventionsbediirfnisse
der Regierung oder des Parlaments (Lienhard & Wichtermann, 2016, S. 841). Nicht nur die
dokumentierten schriftlichen Reportings, sondern auch miindliche und informelle sind von
Bedeutung (Schedler et al., 2013, S. 113).

2.2 Risikomanagement als Bestandteil der Public Corporate Governance

Der Staat als Tragergemeinwesen sichert sich durch seine Beteiligungen an ausgelagerten
Verwaltungseinheiten wesentliche Mitwirkungsrechte, womit die damit verbundenen
finanziellen Risiken zwangsliufig ,,die Kehrseite der Medaille* bilden (Lienhard, 2009, S. 59).
Mit der zunehmenden Anzahl von Allein- oder Mehrheitsbeteiligungen des Staates steigen

folgerichtig auch seine eingegangenen finanziellen Risiken (Fuchs et al., 2016, S. 7).

Risikomanagement ist sodann in den OECD Guidelines on Corporate Governance of State-
Owned Enterprises (2015) als auch im Corporate-Governance-Bericht (2006) des Bundes ein
inhdrenter Bestandteil der Public Corporate Governance. Die Eidgendssische
Finanzverwaltung (2006, S. 34) hélt im ,,Erlduternden Bericht zur Corporate Governance* fest:
Die Departemente miissen ,,(...) gemiss dem Bundesratsbeschluss vom 19. Januar 2005 zur
Risikopolitik des Bundes anlésslich der periodischen Beurteilung der Einhaltung der
Eignerstrategie darauf achten, dass die ihnen zugeordneten verselbstindigten Einheiten des

Bundes entsprechende Vorkehrungen des Risikomanagements umsetzen®.

In den folgenden Unterkapiteln wird auf wichtige theoretische Elemente und Konzepte des
Risikomanagements eingegangen. So wird in einem ersten Schritt der Begriff des
Risikomanagements definiert und anschliessend auf das wichtige Planungsinstrument der
Risikopolitik auf strategischer Ebene des Risikomanagements eingegangen. In einem néchsten
Schritt wird das Risikomanagement auf operativer Ebene im Rahmen des entsprechenden
Prozesses erldutert.

2.2.1 Definition Risikomanagement

Risikomanagement ist die systematische, aktive, zukunfts- und zielorientierte Steuerung der
strategischen und betrieblichen Risikopositionen in einer Organisation (Denk, 2010, S. 30). Die
Definition hebt die Bedeutung eines stetigen, vorausblickenden und zielgerichteten Agierens

hervor. Risikomanagement wird als laufender Prozess verstanden und richtet sich unmittelbar
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nach den langfristigen Organisationszielen (Hunziker et al., 2016, S. 415). Die Ausrichtung des
Risikomanagements auf die Identifikation und Steuerung von existenzbedrohenden,
langfristigen Risiken stellt sodann auch den Unterschied zum IKS dar, welches primér auf die
operativen Risiken fokussiert, die vor allem verwaltungsintern auftreten, beispielsweise durch
mangelhafte Prozesse und fehlerhafte Systeme (Hunziker et al., 2015, S. 415).

2.2.2 Risikopolitik: Die Strategische Ebene des Risikomanagements

Die Ausrichtung des Risikomanagements auf das Erreichen strategischer Ziele fordert seine
Verbindung mit der Strategie einer Organisation. Laut Brithwiler (2016, S. 38) setzt das
Risikomanagement beim strategischen Management an, ,,(...) weil dort die Unsicherheiten und
thre Auswirkungen auf die Organisation besonders gross und folgenreich sein kdnnen®.
Strategisches Management ist laut Lombriser und Aplanalp (2005, S. 17) ein Prozess, in dem
sich eine Organisation an die Verdnderungen der Umwelt anpasst. Konkret besteht die Aufgabe
des strategischen Managements darin, die Entwicklung und Anpassung der Organisation an die
verdnderten Umweltbedingungen zu planen, die daraus resultierenden Ziele und Strategien
umzusetzen, anschliessend die Ergebnisse zu bewerten und die Organisation und ihre
Effektivitit zu verbessern (Brithwiler, 2016, S. 228). Verdnderungen der Umwelt sind stets mit
Unsicherheiten verbunden, weshalb das Risikomanagement fiir die Entwicklung und
Umsetzung von Unternehmensstrategien von Bedeutung ist (Briihwiler, 2016, S. 39). Es ist eine
Fiithrungsaufgabe und setzt bei der Planung an, indem es sich mit der Moglichkeit
auseinandersetzt, dass die Ziele einer Organisation nicht erreicht werden. Charakteristisch fiir
das Risikomanagement in Organisationen ist demnach eine starke Top-down-Ausrichtung

(Schiitz, 2009, S. 137).

Das zentrale Planungsinstrument der strategischen Fiihrungsebene fiir das Risikomanagement
einer Organisation stellt die Risikopolitik dar (Brithwiler, 2016, S. 230). Sie setzt den Begriff
des Risikos in den Zusammenhang mit der Unternehmensstrategie und definiert, wie das
Risikomanagement in der Organisation ausgestaltet werden soll (Miinzel & Jenny, 2005, S. 31).
Sie legt die Ziele und die Strategien fiir das Risikomanagement fest und bestimmt, wie diese in
der Organisation umgesetzt werden sollen (Brithwiler, 2016, S. 231). Miinzel und Jenny (2005,
S. 32) beschreiben die Risikopolitik als ,,ein auf die Durchsetzung definierter Ziele gerichtetes,
risikoorientiertes Verhalten und Gestalten eines Unternehmens®. Die Formulierung der
Risikopolitik richtet sich nach den Moglichkeiten und der strategischen Ausrichtung einer
Organisation. In ihr werden Aussagen zur Risikotragfahigkeit und der Risikobereitschaft bzw.
Risikoaversion einer Organisation gemacht (Schiitz, 2009, S. 138). Es werden beispielsweise

Geschiftsarten und  Geschiftsstrategien  fixiert, wichtige Zustindigkeiten und
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Verantwortlichkeiten bestimmt, das Verfahren des Risikoreportings festgelegt und die
Methoden der Risikobewertung definiert (Miinzel & Jenny, 2005, S. 46).

2.2.3 Risikomanagementprozess: Die operative Ebene des Risikomanagements

Die im Rahmen der strategischen Planung erstellte Risikopolitik bildet die Basis fiir ein
systematisches Risikomanagement auf operativer Ebene (Miinzel & Jenny, 2005, S. 31). In den
nachfolgenden Unterkapiteln wird nun das Risikomanagement auf operativer Ebene im

Rahmen des Risikomanagementprozesses naher erldutert.

Die Umsetzung des Risikomanagements auf operativer Ebene erfolgt im Rahmen eines
kontinuierlichen Vorgangs, dem Risikomanagementprozess. Sein Ziel ist es, mdgliche Risiken
zu erkennen, zu reduzieren und zu iiberwachen (Schedler et al., 2013, S. 210). Der
Risikomanagementprozess gliedert sich in fiinf Schritte: Die ersten zwei beinhalten die
Risikoidentifikation sowie die Risikoanalyse und -bewertung und werden oft unter dem Begriff
der Risikobeurteilung zusammengefasst. Anschliessend folgen die Risikosteuerung und die
Risikoiiberwachung und -iiberpriifung. Thm folgt die regelmissige Dokumentation des
Risikostatus in einem Risikobericht (Schiitz, 2009, S. 149).

2.2.3.1 Risikoidentifikation

Die Aufgabe der Risikoidentifikation besteht darin, mdgliche Gefahren, Ereignisse,
Entwicklungen, Trends und Szenarien frithzeitig zu erkennen, welche die Ziele und Strategien
einer Organisation gefdhrden konnen. Aktuelle, zukiinftige, potentielle und theoretisch
denkbare Risiken sollen somit in diesem Prozess erfasst werden (Budidus & Hilgers, 2009,
S.42). Hierfiir ist ein systematisches Vorgehen notig, oft wird indes versucht, die Risiken zu
kategorisieren. So entstanden in der Literatur und der Praxis verschiedenste Kategorisierungen
von Risiken in beispielsweise Umfeld-, strategische und finanzielle Risiken (Schedler et al.,
2013, S. 213). In der Realitdt sind Risiken aber meist stark miteinander verkniipft, sodass der
Zweck der Kategorisierung oft kaum mehr als einer ,,Etikettierung® der Risiken gleichkommt,
welche dazu neigt, ihre Komplexitdt und Vielschichtigkeit zu unterschétzen (Hilgers & Budius
2009, S.40; Niedostadek, 2010, S.125). Zentral fiir die systematische Risikoidentifikation ist
hingegen der strategische Bezug. Ziele und Tétigkeiten der Organisation sowie die an sie
gestellten Anforderungen miissen bekannt sein und dienen als Grundlage fiir eine systematische
Ermittlung der Risiken (Briihwiler, 2016, S. 147). Mangelt es dem Prozess der
Risikoidentifikation an  Strategiebezug, lauft er Gefahr, von den wirklich
bestandesgefdhrdenden Risiken abzulenken (Gleissner & Meier, 2015, S. 632). Kritisch ist der
Vorgang somit vor allem deswegen, weil unerkannte Risiken nicht in den

Risikomanagementprozess einfliessen und folglich auch nicht gesteuert werden konnen
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(Briihwiler, 2016, S. 143). Die Friiherkennung von Risiken ist vital, damit ausreichend Zeit fiir
die Einleitung entsprechender Gegenmassnahmen zur Verfligung steht (Brithwiler, 2016, S.
148).

2.2.3.2 Risikoanalyse und -bewertung

Den nichsten Schritt im Risikomanagementprozess stellt die Risikoanalyse und -bewertung
dar. Ziel dieses Teilprozesses ist es, die identifizierten Risiken korrekt zu bezeichnen und zu
beschreiben, sowie ihre Tragweite in Bezug auf ihre Eintretenswahrscheinlichkeit und
Auswirkung  bzw.  Schadensausmass zu  beurteilen. Die  Komponente  der
Eintretenswahrscheinlichkeit dient dazu, die Unsicherheit eines Ereignisses oder einer
Entwicklung messbar zu machen (Brithwiler, 2016, S. 158). Grundsitzlich setzt die
Bestimmung der Eintretenswahrscheinlichkeit eine quantitative Datengrundlage voraus,
welche jedoch oft nicht vorhanden ist, weshalb auf eine subjektive Einschidtzung
zuriickgegriffen wird (Brithwiler, 2016, S. 158; Erben & Pauli, 2015, S. 823). Auch Aussagen
und Einschitzungen zu den Auswirkungen von Risiken auf die Organisation oder das
Unternehmen sind nur schwer oder gar nicht quantifizierbar. Aus diesem Grund werden die
Auswirkungen von Risiken auf Organisationen in verschiedene Kategorien von ,,unbedeutend*
bis ,katastrophal® eingestuft (Briihwiler, 2016, S 158). Weil zahlreiche Risiken einer
Organisation positiv oder negativ miteinander korrelieren kdnnen, sind sie miteinander in
Verbindung zu setzen (Hétsch & Miiller, 2009, S. 8; Schiitz, 2009, S. 141). Die Korrelation
kann sich sowohl auf die Eintretenswahrscheinlichkeit als auch auf die Auswirkung beziehen.
Risiken, die sich gegenseitig verstirken, verdienen hier besondere Aufmerksamkeit (Schiitz,
2009, S. 141). Anschliessend wird beurteilt, ob das Risiko akzeptabel ist, indem das Resultat
der Risikobewertung dem in der strategischen Risikopolitik definierten tolerierbaren
Risikoniveau gegeniibergestellt wird (Erben, 2015, S. 153).

2.2.3.3 Risikosteuerung

Im Rahmen der Risikosteuerung werden Massnahmen ergriffen, um die Risiken fiir die
Organisation tolerabel und tragbar zu machen (Brithwiler, 2016, S. 164). Im Folgenden werden

die vier Schliisselstrategien der Risikosteuerung in ithren Grundziigen kurz vorgestellt:

Risikovermeidung: Risiken konnen vermieden werden. Dies bedeutet aber zugleich immer auch

einen Chancenverzicht (Hatsch & Miiller, 2009, S. 10)

Risikominderung: Ein grosser Teil der Risiken kann zwar nicht vermieden aber vermindert
werden. Das Ziel der Risikoverminderung ist es, die Eintretenswahrscheinlichkeit oder die

Schadenshohe auf ein ertragliches Mass zu reduzieren (Miinzel & Jenny, 2005, S. 84). So lassen
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sich Risiken durch eine gute Diversifikation der Produkte und Dienstleistungen eines

Unternehmens mindern (Hétsch & Miiller, 2009, S. 10).

Risikoiiberwdlzung: Ein anderes Vorgehen stellt die Uberwilzung der Risiken dar. Mittels einer
Versicherung oder einer vertraglichen Vereinbarung mit Geschéftspartnern wird das Risiko an
einen externen Risikotrager iibertragen (Budius & Hilgers, 2009, S. 43; Miinzel & Jenny, 2005,
S. 85). Versicherungslosungen zur Risikobewidltigung eignen sich vornehmlich bei
operationellen Risiken. Strategische, finanzielle und féhigkeitsbezogene Risiken von

Organisationen sind hingegen kaum versicherbar (Brithwiler, 2016, S.166).

Risikotibernahme: Schliesslich gibt es immer auch Risiken, die sich nicht vermeiden oder
iiberwilzen lassen. Dazu gehoren beispielsweise Reputationsrisiken, die stets selbst zu tragen
sind (Hétsch & Miiller, 2009, S.10). Zu den Restrisiken gehoren naturgemaéss auch immer jene,
die bei der Risikoidentifizierung nicht erkannt oder beachtet wurden (Briihwiler, 2016, S. 174).
2.2.3.4 Risikoiiberwachung und -iiberpriifung

Die Risikoiiberwachung und -iiberpriifung bildet den vorldufigen Schlusspunkt des
Risikomanagementprozesses, er fiihrt aber gleichzeitig in eine neue und néichste Phase
(Briihwiler, 2016, S.175). Im Rahmen der Risikoiiberwachung werden vorrangig die lbrig
gebliebenen Risiken beobachtet. Es wird iiberwacht, wie sich die Risiken im Zeitverlauf
betreffend Eintretenswahrscheinlichkeit und Auswirkungen verhalten und verdndern (Denk et
al., 2010, S. 133). Die Risikotiberpriifung hingegen fokussiert auf die Umsetzung von geplanten
Massnahmen zur Risikominderung. Regelmissig wird {iberpriift, ob die Massnahmen
umgesetzt und ob die Risikobehandlung wirksam ist (Denk et al., 2010, S. 133; Briihwiler,
2016, S. 175).

2.2.3.5 Risikoreporting

Im Anschluss an die Risikoiiberwachung wird der Risikostatus anhand des Risikoreportings
rapportiert (Schiitz, 2009, S. 145). Es ist mit der Aufgabe betraut, den systematischen Fluss
relevanter Informationen bottom-up an alle wesentlichen Stellen und Personen zu
gewihrleisten (Denk et al., 2010, S. 134). Das Risikoreporting besitzt somit die Funktion eines
Bindeglieds zwischen den operativen Einheiten und den strategischen Entscheidungstrigern
und dient als Entscheidungsunterstiitzung (Funk, 2015, S. 662). Darin enthalten sind die
Ergebnisse der Risikoidentifikation, der -analyse und -bewertung, sowie der aktuelle
Umsetzungsstand der beschlossenen Massnahmen zur Risikosteuerung (Dorner et al., 2000, S.
496). Das Reporting dokumentiert den zusammengefassten Risikostatus. Idealerweise soll es
im Rahmen eines bestehenden Berichtssystems und nicht isoliert erfolgen (Denk et al. 2010, S.

134). Der Risikobericht iiber den aktuellen Status und die kiinftigen Entwicklungen der Risiken
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werden bei der Zielsetzung und der Erarbeitung der einschldgigen Politik auf strategischer
Ebene beriicksichtigt und fithren gegebenenfalls bei beiden zu Anpassungen (Schiitz, 2009, S.
136-137).

2.3 Untersuchungsmodell und Hypothesen zum Risikomanagement als

Fiihrungsinstrument
Gemadss Brithwiler (2016, S. 69) und dem Handbuch zum Risikomanagement des Bundes

(EFV, 2015, S. 12) ist die Verbindung des Top-down-Ansatzes und des Bottom-up-Ansatzes
unverzichtbar fiir ein systematisches Risikomanagement. Nur so wird es zu einem effektiven
Fiihrungsinstrument (Brithwiler 2016, S. 69; EFV, 2015, S. 12). Auf der Grundlage dieser
theoretischen Konzeption des Risikomanagements als Fiihrungsinstrument wurde das Modell
fiir die vorliegende Untersuchung hergeleitet. Abbildung 2 stellt das Untersuchungsmodell

grafisch dar.

STRATEGISCHE
ZIELE Politik
1 (strategische Ebene)

RISIKOPOLITIK

Vorgaben (top-down)

Verwaltung
RISIKOSTATUS | (operative Ebene)

‘ RISIKOMANAGE-

MENTPROZESS identifizieren
steuern H analysieren/
bewerten

Abbildung 2: Risikomanagement als Fiihrungsinstrument. Eigene Darstellung angelehnt an Schiitz (2009, S. 137)

Feedback (bottom-up)

Uberwachen/
Uberprifen

So wird in der vorliegenden Untersuchung angenommen, dass die strategischen Ziele des
Kantons Ziirich fiir seine Beteiligungen die Ausgestaltung der Risikopolitik beeinflussen.
Sowohl die Definition der strategischen Ziele als auch die Formulierung der Risikopolitik
erfolgen auf strategischer respektive politischer Ebene. Weiter wird angenommen, dass auf der
Basis der Risikopolitik die entsprechenden Risiken auf der operativen Ebene im Rahmen des
Risikomanagementprozesses gesteuert werden. In regelmédssigen Abstinden wird der

Risikostatus erhoben und im Rahmen eines Reportings der strategischen Fiihrungsebene
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kommuniziert. Der Fiihrungsprozess enthélt somit eine Riickkoppelung: Die Risikopolitik und
das Risikomanagement werden top-down bestimmt, wéahrend der Fluss der
Risikoinformationen zur strategischen Fiihrungsebene bottom-up gewihrleistet wird (Schiitz,
2009, S. 137). Weiter wird angenommen, dass auf politischer Ebene die Ziele und anschliessend

die Risikopolitik dem kommunizierten Risikostatus entsprechend angepasst werden.

Auf der Grundlage des hergeleiteten Untersuchungsmodells (Abbildung 2) zum

Risikomanagement als Flihrungsinstrument werden folgende drei Hypothesen untersucht:

Es wird im Rahmen des Top-Down-Ansatzes angenommen, dass die strategischen Ziele des
Kantons Ziirich die Ausgestaltung seiner Risikopolitik fiir die EVU-Beteiligungen

beeinflussen:

H1: Die strategischen Ziele des Kantons Ziirich beeinflussen die Ausgestaltung seiner
Risikopolitik fiir seine Beteiligungen an den Energieversorgungsunternehmen EKZ und

Axpo.

Ebenfalls im Zusammenhang mit dem Top-down-Ansatz wird angenommen, dass die
Risikopolitik die effektive Steuerung der Risiken im Rahmen des Risikomanagementprozesses

des Kantons auf Verwaltungsebene beeinflusst:

H2: Die Risikopolitik des Kantons Ziirich beeinflusst die Risikosteuerung fiir die
kantonalen Beteiligungen an den Energieversorgungsunternehmen EKZ und Axpo auf

operativer Ebene.

Schliesslich wird auf Basis des Bottom-up-Ansatzes angenommen, dass verdanderte und/oder
neue Risiken zur Anpassung der strategischen Ziele des Kantons Ziirich fiir die EVU des

Kantons fiihren:

H3: Verdnderte und/oder neue Risiken fiihren zur Anpassung der strategischen Ziele

des Kantons Ziirich fiir seine Beteiligungen an den Energieversorgungsunternehmen

EKZ und Axpo.
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3 Methodisches Vorgehen

Nach der theoretischen Fundierung sowie dem daraus abgeleiteten zu untersuchenden Modell
im vorangegangenen Kapitel soll der Fokus in den nachfolgenden Ausfiihrungen auf dem
methodischen Vorgehen der vorliegenden Arbeit liegen. Dieses Kapitel dient primir dazu, die
Auswabhl der Fallstudie als Forschungsstrategie zu begriinden sowie das Vorgehen beziiglich

Datenerhebung und Datenauswertung zu erldutern.

3.1 Einzelfallstudie als Forschungsstrategie
Fallstudien werden von Yin (1981) als umfassende Forschungsstrategien bezeichnet, die mit

dem Experiment oder einer quantitativen statistischen Untersuchung zu vergleichen sind (Yin,
1981, S. 59). Sie ermoglichen es, zeitgendssische Phdnomene in ihrem realen Kontext zu
betrachten, wobei die Grenze zwischen dem zu betrachtenden Phdnomen und dem Kontext
nicht trennscharf gezogen werden kann (Yin, 1981, S. 59; Plag, 2007, S. 106). Fallstudien
eignen sich insbesondere fiir Forschungsfragen, die sich mit der Beantwortung des ,,Wie* und

des ,,Warum* beschéftigen (Piazza, 2012, S. 34; Yin, 2014, S. 10).

Es wird zwischen deskriptiv-explorativen, explanatorischen und theoriegenerierenden
Fallstudien unterschieden, wobei es sich hierbei um Idealformen handelt. In der Realitét
kombinieren Fallstudien die verschiedenen Auspragungen (Piazza, 2012, S. 35). So handelt es
sich bei der vorliegenden Fallstudie um eine Kombination einer deskriptiv-explorativen und
explanatorischen Fallstudie. Deskriptive-explorative Fallstudien dienen dazu, ein vertieftes
Verstindnis der Problemstellung in der Praxis zu bekommen, wéhrend explanatorische
Fallstudien der Uberpriifung vorab postulierter Hypothesen dienen (Piazza, 2012, S. 35). So
soll in der vorliegenden Arbeit das Untersuchungsinteresse nicht ausschliesslich auf die
Beantwortung der Hypothesen gerichtet werden, sondern es soll zusétzlich zu einem vertieften
Verstiandnis der Ziircher Risikomanagement-Praxis im Spannungsfeld zwischen Politik und
Verwaltung beitragen. Insbesondere fiir die Beantwortung der Hypothese H2 ist es zentral, dass
der Risikomanagementprozess als Ganzes analysiert und verstanden wird. Jeder Teilprozess
basiert auf den vorhergegangenen, so dass die Risikosteuerung nicht losgelost von den anderen
Schritten im Risikomanagementprozess betrachtet werden kann.

3.1.1 Eignungsvoraussetzungen fiir Fallstudien

Die Auswahl der Forschungsmethode soll den Anspruch haben, den Zielen des
Forschungsvorhabens sowie dem Stand der Forschung im zu bearbeitenden Forschungsfeld
Rechnung zu tragen (Piazza, 2012, S. 106). Fallstudien eignen sich dementsprechend

insbesondere, wenn die nachfolgenden drei Voraussetzung erfiillt sind (Plag, 2007, S. 106):
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Interesse am Kontext eines Phdnomens: Liegen vielfiltige und schwer quantifizierbare
Sachverhalte vor, eignen sich Fallstudien um ein Phdnomen im Verhéltnis zu dessen Kontext
besser zu erfassen als statistisch-quantitative Analysen (Piazza, 2012, S. 36). So ist der Kontext
der Public Corporate Governance fiir die Untersuchung des Risikomanagements des Kantons

gegeniiber seinen Beteiligungen an den EKZ und der Axpo von besonderer Bedeutung.

Ergriindung neuer Sichtweisen: Mit Fallstudien ist es moglich, ginzlich neue Zusammenhinge
zu erfassen, die sich der Sichtweise der Theorie entzogen haben (Piazza, 2012, S. 37). In diesem
Sinne wird die effektive Umsetzung des Risikomanagements in der Praxis unter dem Einfluss
der strategischen Ziele des Kantons fiir seine Beteiligungen an EVU untersucht. Es wird ebenso
untersucht, inwiefern sich das Risikomanagement im Kanton Ziirich als Fiihrungsinstrument

eignet.

Stand der Forschung in friiher Phase: Fallstudien konnen besonders sinnvoll eingesetzt
werden, wenn der Stand der Forschung sich in einer frithen Phase befindet. Zu diesem Zeitpunkt
ist es wichtig, den Forschungsgegenstand mit einem breiten Blickwinkel zu betrachten, denn
es muss zuerst herausgefunden werden, welche Fragestellungen fiir den betreffenden
Forschungsbereich von zentralem Interesse sind (Plag, 2007, S. 106). So werden in einer frithen
Phase der Forschung Fallstudien stark mit dem grundsitzlichen Verstindnis des
Forschungsgegenstandes verbunden (Plag, 2007, S. 107). Die vorliegende Analyse der
effektiven Risikomanagement-Praxis im Kanton Ziirich in Bezug auf die Beteiligungen an
EVU wurde bis anhin noch nicht untersucht. Der Fundus an Literatur ist folgerichtig erst im

Entstehen und entsprechend unergiebig.

Wie nun gezeigt werden konnte, sind die zentralen Eignungsvoraussetzungen fiir eine
Fallstudie erfiillt. Die Fallstudie hat sich als Forschungsstrategie zur Beantwortung der
forschungsleitenden Fragestellung bewihrt.

3.1.2 Fallauswahl

Zentral fiir Fallstudien ist die sorgfiltige Fallauswahl (Piazza, 2012, S. 44). Sie erfolgt im
Rahmen von Fallstudien mittels theoretischen Kriterien (,,theoretical sampling®; Lamnek,
2010, S. 286). Es werden Kriterien fiir die Auswahl des Falles festgelegt, die erwarten lassen,
dass moglichst viele relevante Aspekte transparent und damit die Wirkungszusammenhénge
erkennbar werden (Plag, 2007, S. 113). Der Kanton Ziirich wurde als Fall ausgewéhlt, weil er
massgebliche Beteiligungen an zwei grossen und bedeutenden EVU besitzt, deren finanzielle
Risiken sich akzentuiert haben. Zudem verfolgt der Kanton Ziirich fiir seine Beteiligungen

unterschiedliche strategische Ziele (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2015), wodurch sich
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vertiefte Einblicke in die Zusammenhédnge von strategischen Zielen, Risikopolitik und
Risikosteuerung auf operativer Ebene gewinnen lassen.

3.1.3 Fallstudien-Design

Werden innerhalb eines Falles mehrere Analyseobjekte untersucht, wie in der vorliegenden
Untersuchung mit den Beteiligungen an Axpo und EKZ, spricht Yin (2014, S. 53) von einer
»eingebetteten* Fallstudie (,,embedded case study). Der Kanton Ziirich stellt somit den Fall
dar, wihrend die beiden Beteiligungen die in den Fall ,,eingebetteten* Analyseobjekte bilden.
Analyseobjekte sind immer eine Teilmenge eines iibergeordneten Falls (Schmidt, 2006, S.
114). Die in den Fall integrierten Analyseobjekte beruhen auf einem einzigen, gemeinsamen,
verbindenden Kontext (D’Aujourd’hui, 2015, S. 177). ,,The subunits [Analyseobjekte] can
often add significant opportunities for extensive analysis, enhancing the insight into the single
case” (Yin, 2014, S. 56). Dabei ist es erforderlich, dass nicht nur Daten auf der Ebene der
Analyseobjekte erhoben werden, sondern auch auf der integrierenden Ebene des
Gesamtkontextes (d’Aujourd’hui, 2015, S. 177). Die Schwierigkeit liegt somit darin, den
Gesamtkontext respektive den Fall nicht zu vernachldssigen und sich nur auf die
Analyseobjekte zu konzentrieren (Yin, 2014, S. 55-56). Die beiden Analyseobjekte EKZ und
Axpo konnen somit zusitzliche Erkenntnisse beziiglich des Einflusses der strategischen Ziele
auf die Risikopolitik und das Risikomanagement im Kanton Ziirich liefern.

3.2 Datenerhebung

Bei Fallstudien werden idealerweise mehrere Quellen zur Informationsbeschaffung erschlossen
(Eisenhardt, 1989, S. 537). Mit der Triangulation mehrerer Arten der Datenerhebung lassen
sich Konstrukte und Hypothesen erhérten (Eisenhardt, 1989, S. 538). Kann das Muster einer
Informationsquelle durch die Evidenz einer anderen bestirkt werden, dann sind die
Erkenntnisse besser fundiert (Eisenhardt, 1989, S. 538; Glaser & Laudel, 2009, S. 105). Das
Ziel ist es somit, eine moglichst breite und umfassende Informationsgrundlage zu erarbeiten.
Werden Widerspriiche festgestellt, ist dies eine Aufforderung, die entsprechenden Aspekte
starker zu hinterfragen (Plag, 2007, S. 117). Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung
werden folgende Arten der Datenerhebung und Informationsbeschaffung verwendet:

3.2.1 Leitfadengestiitzte Experteninterviews

Die zentrale Methode der Datenerhebung ist das Experteninterview. Dabei werden die
Interviewpartner aufgrund des ihnen zugeschriebenen Expertenstatus befragt (Helfferich, 2014,
S. 579). Przyborski und Wohlraab-Sahr (2008, S. 133) definieren Experten als Personen, die
iiber ein bestimmtes Rollenwissen verfligen, wie beispielsweise Insiderkenntnisse iiber

bestimmte institutionelle Abldufe. Experten interessieren somit nicht als Person, sondern als
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Wissenstrager (Liebold & Tinczek, 2009, S. 37). Sie repridsentieren organisationale und
institutionelle Entscheidungsstrukturen und verkdrpern Wissensbestinde in Form von
Erfahrungsregeln tiber das Funktionieren von sozialen Systemen (Liebold & Tinczek, 2009, S.
37). Ublicherweise sind Experteninterviews leitfadengestiitzt. Der Leitfaden kann dabei
unterschiedlich stark strukturiert sein. Je nach Strukturierungsgrad steuert der Interviewer oder
der Interviewte das Gespriach (Piazza, 2012, S. 54). Im Rahmen eines offenen, weniger
strukturierten Interviews leitet der Interviewte den Gesprachsfluss und entscheidet, wann die
vorgegebenen Themen angesprochen werden sollen. Die Aufgabe des Interviewers ist es dann,
darauf zu achten, dass alle Fragen beantwortet werden (Piazza, 2012, S. 54). In der vorliegenden
Untersuchung wurden die Experten nach den Regeln eines offenen Interviews befragt, um
damit den explorativen Charakter der Studie zu beriicksichtigen. So konnten sie zusétzlich
Aspekte, die mit dem Interviewleitfaden nicht abgedeckt wurden, zur Sprache bringen.

3.2.1.1 Auswahl der Experten

Es wurden je zwei Vertreter aus der Politik und der Verwaltung befragt. Leider war es nicht
moglich, den angestrebten Interviewtermin mit dem zustdndigen Regierungsrat zu erhalten.
Deshalb wurden die beiden Interviews mit zwei Kantonsrdten gefiihrt. Als Vertreter und
Experte seitens der Politik wurde der Kantonsrat und Prasident der AWU
(Aufsichtskommission fiir wirtschaftliche Unternehmen) des Kantons Ziirichs, Beat Bloch
(CSP), interviewt. Als weiterer Vertreter wurde der Kantonsrat Robert Brunner (Die Griinen)
befragt. Er wurde aufgrund seiner Mitgliedschaft in der Finanzkommission (FIKO) und in der
Kommission fiir Energie, Verkehr und Umwelt (KEVU) sowie seiner zahlreichen Vorstdsse im
Parlament zum Risikomanagement beziiglich Axpo-Beteiligung ausgewihlt. Aufgrund der
starken Zusammenarbeit von Fach- und Finanzdirektion im Rahmen des Managements von
Beteiligungsrisiken wurde je ein Vertreter der beiden Direktionen befragt. Als Vertreter der
Finanzdirektion wurde August Danz als Stabsleiter der Finanzverwaltung des Kantons Ziirich
und von der zustdndigen Fachdirektion, dem AWEL (Amt fiir Abfall, Wasser, Energie und
Luft), der Leiter der Energiewirtschaft, Matthias Moller, interviewt.

3.2.1.2 Interviewleitfaden

Es wurden zwei unterschiedliche Interviewleitfaden fiir die Gespriche mit den Vertretern aus
der Politik und der Verwaltung erstellt. Jener zur Befragung der Experten aus der Politik
konzentrierte sich das Risikomanagement auf strategischer Ebene und jener fiir die Exponenten
der Verwaltung auf die operativer Ebene. Die Fragen orientierten sich an den in der
Untersuchung zu beantwortenden Hypothesen sowie an der Erfassung und dem Verstdndnis

des gesamten Risikomanagementprozesses auf operative Ebene. Weitere Fragen kreisten um
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Gestaltungsempfehlungen und Verbesserungsvorschldge. Jedes Interview dauerte rund eine
Stunde und wurde mit Einverstdndnis der Interviewten auf Tonband aufgenommen. Zu Beginn
des Interviews wurde das Ziel der Studie und das genaue Vorgehen wéhrend des Interviews
erldutert.

3.2.2 Schriftliche Dokumente

Die Datenerhebung basiert nebst den Experteninterviews auch auf schriftlichen Quellen. Die
Auswertung vorhandener Dokumente erfolgte zusitzlich als Vorbereitung auf die Interviews.
Weitere schriftliche Quellen hédndigten die Interviewpartner aus. Es handelte sich hierbei um
wichtige Dokumente und Akten wie Richtlinien, Verordnungen, Interpellationen, Gesetze,
Geschiftsberichte, Regierungsratsbeschliisse, die Kantonsverfassung und diverse Berichte des
Kantons. Schriftliche Dokumente als Datenquellen haben den Vorteil, dass sie keiner
potentiellen Verzerrung durch den Forschenden unterliegen (Piazza, 2012, S. 56).

3.3 Datenauswertung und -analyse

Im folgenden Kapitel wird auf die Aufbereitung der Interviews eingegangen. Im Anschluss
wird das Vorgehen der Datenauswertung und -analyse im Rahmen der qualitativen
Inhaltsanalyse nach Mayring (2010) dargestellt.

3.3.1 Aufbereitung der Interviews

Im Rahmen der Aufbereitung der Daten wurden die digitalen Tonbandaufnahmen wortlich
transkribiert. Die wortliche Transkription ist zwar aufwéndig, dafiir hilft sie, einzelne Aussagen
in ihrem Kontext zu erfassen und bildet so die Grundlage fiir eine ausfiihrliche Interpretation
(Mayring, 2010, S. 89). Die Interviews wurden in Mundart gefiihrt und in die Standardsprache
transkribiert.

3.3.2 Qualitative Inhaltsanalyse

Die qualitative Inhaltsanalyse nach Mayring (2010) versucht, aus der grossen Menge an
Textdaten die fiir die forschungsleitende Frage relevanten Aussagen herauszufiltern (Blatter et
al. 2007, S. 75). Zentral ist hierbei, dass dieser Prozess der Reduktion von Datenmengen zur
Sichtbarmachung der Kernaussagen nach expliziten Regeln erfolgt (Blatter et al. 2007, S. 76).
Dafiir sorgt ein Kategoriensystem, das theoriegeleitet am Datenmaterial entwickelt wird. Die
Selektionskriterien fiir die Kategorienbildung werden deduktiv aus den theoretischen
Erwigungen zum Gegenstand und dem Ziel der Untersuchung begriindet. Sie wurden in der
vorliegenden Untersuchung in Anlehnung an die im Untersuchungsmodell dargestellten
Elemente des Risikomanagements als Fiihrungsinstrument sowie den postulierten Hypothesen
und den Gestaltungsempfehlungen der Experten hergeleitet. In jeder Kategorie wurde

wiederum zwischen den beiden Unternehmen Axpo und EKZ unterschieden. Das verwendete
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Kategoriensystem befindet sich in Anhang 3. Mit Hilfe dieses Kategoriensystems wurden die
fiir die Untersuchung relevanten Fakten bestimmt, die anschliessend aus dem Material, den
transkribierten Interviews und den schriftlichen Dokumenten herausgefiltert wurden (Mayring,
2016, S. 114). Zudem wurden Kategorien, insbesondere die Unterkategorien zu den
Gestaltungsempfehlungen, induktiv aus dem Datenmaterial hergeleitet. Im Anschluss an die
Kategorisierung wird das gesamte Kategoriensystem in Bezug zu den Hypothesen und der
forschungsleitenden Frage sowie der dahinterliegenden Theorie interpretiert (Mayring, 2016,
S. 117; Blatter, 2007, S.78). Die qualitative Inhaltsanalyse zeichnet sich somit durch eine streng

methodisch kontrollierte Analyse des Datenmaterials aus (Mayring, 2016, S. 114).
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4 Das Management von Beteiligungsrisiken im Kanton Ziirich

Im folgenden wichtigen Kapitel werden in einem ersten Schritt die relevanten gesetzlichen
Grundlagen und Handlungsempfehlungen im Soft Law fiir das Risikomanagement im Kanton
Ziirich dargestellt. Anschliessend wird kurz auf die Transparenz als wichtige treibende Kraft
fiir die effiziente Bewirtschaftung der Beteiligungsrisiken eingegangen. In einem zweiten
Schritt folgt die Auswertung der Daten zur Risikomanagement-Praxis im Kanton Ziirich. Ziel
dieses Abschnittes ist einerseits das allgemeine Verstindnis und Darstellen dieser Praxis im
Kanton Ziirich, andererseits die Analyse des Risikomanagements als Fiihrungsinstrument im
Rahmen der Auswertung der Hypothesen. In einem letzten Schritt werden die Ergebnisse der
Hypothesen und die Risikomanagement-Praxis diskutiert. Es wird zudem auf mogliche
Implikationen und Gestaltungsempfehlungen fiir die Praxis sowie fiir die Wissenschaft
eingegangen und die Limitationen der vorliegenden Arbeit werden diskutiert.

4.1 Gesetzliche Grundlagen und Soft Law

Auf internationaler Ebene hat die OECD (2015%) Grundsitze zur Public Corporate Governance
verabschiedet, welche nicht bindende Leitlinien fiir die Mitgliedstaaten betreffend des
Risikomanagements oOffentlicher Beteiligungen umfassen. Dabei handelt es sich um
sogenanntes Soft Law, das heisst, sie stellen Handlungsrichtlinien fiir Regierungen dar, sind
aber nicht rechtlich verbindlich (Steiner et al., 2015, S. 60). Die Grundsitze zur Public
Corporate Governance der OECD (2015) fokussieren auf das Risikomanagement 6ffentlicher
Unternehmen und die staatliche Behordenvertretung in den Leitungsgremien der Unternehmen
als Risikomanagment-Massnahme. Nicht explizit behandelt wird das Risikomanagement des
Triagergemeinwesens O0ffentlicher Unternehmen. Auf nationaler Ebene hat der Bundesrat 2006
mit seinem Corporate-Governance-Bericht einheitliche Grundsdtze fiir die Auslagerung
offentlicher Aufgaben und fiir die Steuerung von Organisationen und Unternehmen des Bundes
geschaffen. Im Gegensatz zu den internationalen Leitlinien geht der Bericht des Bundes (2006)
vermehrt auf das Risikomanagement des Triagergemeinwesens ein (insbesondere Leitsdtze 12
und 14), wobei die Vorgaben sehr oberflachlich gehalten sind. Die Weisungen des Bundesrates
zur Risikopolitik (2010) sowie die Richtlinien (2010) und das Handbuch (2015) iiber das
Risikomanagement des Bundes der FEidgendssischen Finanzverwaltung gelten nur fiir
Verwaltungseinheiten der dezentralen Bundesverwaltung, die keine eigene Rechnung fiihren
und schliessen somit selbstindige Anstalten und Unternehmen des Bundes aus (EFV, 2010, S.

3). Die Vorgaben des Bundes gelten jedoch nicht fiir die Kantone. Diese geniessen weitgehende

2 Die OECD versffentlichte bereits im Jahr 2005 erstmals Grundsitze zur Public Corporate Governance. 2015
erschien die iiberarbeitete Auflage.
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Autonomie, auch was die Einfiihrung und Ausgestaltung eines Risikomanagements angeht. Es
ist ihnen iiberlassen, ob und in welcher Form sie ein Risikomanagement einfiihren wollen
(Hunziker et al., 2015, S.27). Mehrere Kantone haben aber Regelwerke und Berichte zur Public
Corporate Governance entworfen. So bestehen auf kantonaler Ebene unterschiedliche
Herangehensweisen und Entwicklungsstinde (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014b, S. 7).
Auch kommt in den neuen Finanzhaushaltsgesetzen der Kantone dem Risikomanagement eine
wichtige Stellung zu. Generelle Vorschriften finden sich praktisch in allen modernen
Finanzhaushaltsgesetzen (Bolz & Blaser, 2014, S.193).

4.1.1 Kanton Ziirich

Das Risikomanagement des Kantons Ziirich fiir seine Beteiligungen basiert auf den im Jahr
2014 in Kraft getretenen Richtlinien iiber die Public Corporate Governance des Kantons Ziirich.
Sie zielen auf eine bessere und transparentere Steuerung und Kontrolle von Organisationen
oder Unternehmen mit 6ffentlicher Beteiligung (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014b, S. 7).
Als explizites Ziel gilt unter anderem ,,das systematische Abschétzen von finanziellen und
politischen Risiken* (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014b, S. 8). Die im Bericht formulierten
Richtlinien sollen bei Revisionen der Rechtserlasse zur Organisation des Kantons und der
Spezialgesetzgebung sowie bei Einzelentscheiden im Rahmen laufender Tétigkeiten des
Regierungsrates und der Verwaltung fortlaufend umgesetzt werden (Regierungsrat Kanton
Ziirich, 2014a, S. 3). Der Regierungsrat betont, dass der Handlungsbedarf aufgrund von
Risikotliberlegungen bestimmt wird (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014b, S.3). Bei
Nichtanwendung der Richtlinien im Einzelfall ist dies nach dem Prinzip ,,comply or explain‘”
in den Beschliissen des Regierungsrats und der Verwaltung sowie in den Antrdgen an den

Kantonsrat besonders zu begriinden (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014b, S. 3).

Der Regierungsrat erliess 14 Richtlinien zur Public Corporate Governance, wobei die Richtlinie
10 sich dem Risikomanagement des Kantons gegeniiber seinen Beteiligungen widmet, womit
es als ein integraler Bestandteil der Public Corporate Governance gilt. Mit Hilfe des
Risikomanagements werden mogliche Risiken identifiziert und beurteilt sowie Massnahmen
zur Bewirtschaftung festgelegt (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014b, S. 29). Dabei setzt es
einerseits bei der Beteiligung selbst und andererseits beim Kanton an (Regierungsrat Kanton
Zirich, 2014b, S. 29). Die normativen Grundlagen fiir das Risikomanagement sind

insbesondere in den §13 und §14 der Verordnung iiber die Organisation des Regierungsrates

3 Das ,,Comply-or-Explain®“-Prinzip besagt, dass aufgezeigt werden muss, ob und wie die Richtlinien eingehalten
werden (comply), und es ist ebenfalls zu begriinden, warum die Richtlinien nicht eingehalten werden (explain;
Piazza, 2012, S. 131).
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und der kantonalen Verwaltung (VOR RR) und auch im Finanzhaushaltsgesetz des Kantons
Ziirich, dem Gesetz liber Controlling und Rechnungslegung (CRG), geregelt.

4.1.1.1 Risikomanagement der Beteiligungen

Beteiligungen, die dem Privatrecht unterstehen, haben gemiss Art. 716a Abs.1. Ziff. 1 des
Obligationenrechts ein Risikomanagement zu fithren, wobei die Verantwortung hierfiir beim
Verwaltungsrat liegt. Offentlich-rechtliche Beteiligungen haben gemiss §39 der
Rechnungslegungsverordnung (RLV) ein Risikomanagement zu fiihren, sofern sie, wie
beispielsweise die EKZ, in der Rechnung des Kantons konsolidiert sind. Besondere
Anforderungen konnen in den Eignerstrategien oder in den Spezialgesetzen vorgesehen werden
(Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014b, S. 29), wobei jedoch keine spezialgesetzlichen
Regelungen beziiglich Risikomanagement im EKZ-Gesetz vom 19. Juni 1983 enthalten sind.
Fir die Beteiligung an der Axpo existiert keine spezialgesetzliche Grundlage. Die
Eignerstrategien jedoch legen gemaiss §13 Abs. 2 der Verordnung iiber die Organisation des
Regierungsrates und der kantonalen Verwaltung (VOR RR) Vorgaben zur Risikobeurteilung
und Berichterstattung fest. Eignerstrategien existieren fiir bedeutende Beteiligungen des
Kantons. Als bedeutend gelten Beteiligungen, bei welchen der Anteil am Eigenkapital
mindestens 30% betragt oder der Wert (Anschaffungswert abziiglich Abschreibungen oder
tieferer Verkehrswert) der Beteiligung eine Million Schweizer Franken iibersteigt und wenn
bedeutende Risiken fiir den Kantonshaushalt, die Volkswirtschaft oder das Anschen des
Kantons bestehen (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014a, S. 5). Bedeutende Beteiligungen
werden im Anhang zu den Richtlinien iiber die Public Corporate Governance angefiihrt, wie
die Beteiligungen an den EKZ und der Axpo (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014a, S. 11).
Eignerstrategien fassen die Erwartungen des Regierungsrates oder der zustindigen
Fachdirektion an die Beteiligung zusammen und dienen als Grundlage fiir den Austausch mit
dem obersten Fiihrungsorgan des Unternehmens sowie als Ausgangpunkt fiir die
Rechenschaftsablage (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014b, S. 20).

4.1.1.2 Risikomanagement des Kantons

Als Eigner hélt sich der Kanton Ziirich an die Risikovorgaben und Risikobeurteilung im
Rahmen der §13 Abs. 2 und §14 der VOR RR. Die Richtlinien iiber die Public Corporate
Governance konkretisieren anschliessend die Verordnung zum Risikomanagement. Auf der
Grundlage der Fignerstrategie und der diesbeziiglichen Berichterstattung werden
Risikovorgaben und eine Risikobeurteilung aus der Perspektive des Kantons vorgenommen
(§13 Abs. 2 VOG RR). Sie basieren auf den Angaben der Beteiligung und auf den eigenen
Einschitzungen der zustdndigen Fachdirektion (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014b, S. 30).
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Gemiss §14 VOR RR interessieren auf Stufe Regierungsrat lediglich die finanziellen Risiken.
Entsprechend fokussiert sich die Fachdirektion darauf. Die Finanzdirektion beurteilt
anschliessend in Zusammenarbeit mit der zustdndigen Fachdirektion die Verdnderung der
finanziellen Beteiligungsrisiken und stellt sie gemédss §14 VOR RR im Geschiftsbericht des
Regierungsrates dar (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014a, S. 7).

Das Controlling des Regierungsrates iiber die kantonale Verwaltung erfasst gemiss §7 Bst. d
des CRG auch die Beteiligungen des Kantons. Die Fachdirektion ist geméss den Public-
Corporate-Governance-Richtlinien dafiir verantwortlich, dass die bedeutenden Risiken in die
gesamtpolitischen Planungs- und Rechenschaftsinstrumente des Regierungsrates und in die
Einzelentscheide zu den Beteiligungen einfliessen (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014b, S.
30). Die Public Corporate Governance als Steuerungsmodell ist auf die kantonalen Planungs-
und Berichterstattungsinstrumente Richtlinien der Regierungspolitik, Legislaturbericht,
Controllingbericht, konsolidierter Entwicklungs- und Finanzplan sowie Geschdftsbericht
abgestimmt. Die Beteiligungen werden somit von der gesamtpolitischen Steuerung des
Regierungsrates und Kantonsrates und von der allgemeinen Rechenschaftsablage erfasst

(Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014b, S. 4).

Um Interessenkonflikte zu verhindern, werden in den Richtlinien iiber die Public Corporate
Governance die Rollen des Regierungsrates als Eigner und Gewéhrleister unterschieden. Die
Fachdirektion ist gemiss Richtlinie 11 verantwortlich fiir die Gewihrleistung der ausgelagerten
Aufgabenerfiillung und fiir die Wahrnehmung der Eignerrolle des Kantons (Regierungsrat
Kanton Ziirich, 2014a, S. 8). Ubernimmt die Fachdirektion gleichzeitig die Eigner- und
Gewihrleisterrolle, dann sind die zustindigen Stellen innerhalb der Fachdirektion
organisatorisch zu trennen (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014a, S. 8) In diesem Fall kann der
Regierungsrat die Eignerrolle der Finanzdirektion zuteilen (Regierungsrat Kanton Ziirich,
2014a, S. 8). Die Finanzdirektion unterstiitzt diesfalls den Regierungsrat, die zustdndige
Fachdirektion und die Kantonsvertretung in ihrer Eignerrolle gegeniiber den Beteiligungen
(Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014a, S. 8). Die Staatskanzlei unterstiitzt den Regierungsrat in
seiner Gewdhrleisterrolle gegeniiber den Beteiligungen (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014a,

S. 8).

In den entsprechenden Richtlinien zum Risikomanagement (2014a, S. 7) wird keine Funktion
der Staatskanzlei im Rahmen des Risikomanagements erwihnt. Aufgrund des starken Fokus
auf die Beurteilung der finanziellen Risiken liegt der Schwerpunkt beziiglich
Risikomanagement auf der engen Zusammenarbeit der Fach- und Finanzdirektion. Die

Finanzdirektion agiert als zentrale, libergeordnete Stelle des Risikomanagements im Kanton.
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Sie soll ein einheitliches, objektives und systematisches Management der Beteiligungsrisiken
gewihrleisten.

4.2 Transparenz als treibende Kraft

Entscheide zu Beteiligungen werden meist auf politischer Ebene getroffen, weswegen der
Public Corporate Governance eine zentrale Informationsfunktion zukommt. Transparenz bildet
eine zentrale Voraussetzung fiir die effektive Kontrolle durch das Gemeinwesen (Steiner et al.,
2015, S. 60), insbesondere beziiglich den damit verbunden potentiellen Risiken (Steiner et al.,
2015, S. 60; Meister, 2009, S. 9). Die Rechnungslegung ist ein gleichermassen bewéhrtes und
geeignetes Instrument um transparent iiber kantonale Beteiligungen und den sich daraus
ergebenden finanziellen Risiken zu berichten (Fuchs et al., 2016, S. 5). Eine Studie des
Internationalen Wéhrungsfonds (IWF, 2012) wies fiir die meisten der untersuchten
Landergruppen einen signifikanten Zusammenhang zwischen der Transparenz, unter
Beriicksichtigung von Rechnungslegung sowie Finanzstatistik, und der Staatsverschuldung
nach (Bergmann, 2016, S. 348). Es ist jedoch nicht festzustellen, ob der Zusammenhang
zwischen der Transparenz und der Staatsverschuldung ursdchlich ist oder ob er nur deshalb
besteht, weil Lander mit einer guten finanziellen Fiihrung tendenziell alle drei Eigenschaften
wie hohe Transparenz, tiefe Schulden sowie Zinsen aufweisen (Bergmann, 2016, S. 348).
Dieselbe Studie des IWF (2012) belegte indes, dass Méngel in der Rechnungslegung ursichlich
fiir wirtschaftliche Schocks wéhrend der Finanzkrise waren (Bergmann, 2016, S. 348). Eine
transparente Rechnungslegung scheint somit eine positive wirtschaftliche Entwicklung zu
begiinstigen (Bergmann, 2016, S. 349). Die umfassende interkantonale Vergleichsstudie von
Meister (2009) zeigte, dass die Rechnungslegung fiir die Beteiligungen der Kantone jedoch
allgemein wenig transparent ist. Hier kollidiert geméss Bergmann (2016, S. 347) das 6ffentliche
Interesse an einer transparenten und moglichst manipulationssicheren Berichterstattung mit
dem Wunsch der Verwaltung nach einer moglichst weitgehenden finanzpolitischen
Handlungsfreiheit. Zur Zeit der Durchfiihrung des Kantonsmonitorings (Meister, 2009)
erstellte eine Mehrheit der Kantone ihre Rechnungen auf der Grundlage des Harmonisierten
Rechnungsmodells 1 (HRM 1), welches vor allem finanzpolitisch geprigt ist (Fuchs et al.,
2016, S. 5). Die Beteiligungen der Kantone werden im Rahmen des HRM1 zwar in der Bilanz
erfasst, aber lediglich zu Anschaffungskosten oder Erinnerungswerten (Fuchs et al. 2016, S.
20; Meister, 2009, S. 133). Der Kanton Bern beispielsweise wendet bis heute HRM 1 an und
hat seine Mehrheitsbeteiligung von 52.5 % an den BKW zum Anschaffungswert von 69 Mio.
Franken in den Biichern, obwohl der tatsdchliche Wert des borsenkotierten Unternehmens weit

dariiber liegt (Kanton Bern, 2014, S. 48). HRM 1 entspricht damit nicht den Erfordernissen
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einer Finanzberichterstattung, welche die tatsdchlichen Verhéltnisse der Finanzlage darstellt,
so wie dies die International Public Sector Accounting Standards (IPSAS) nach dem Prinzip
einer ,,True and Fair View* verlangen. Die IPSAS gelten heute als Referenzgrosse und Good
Practice und ermoglichen eine Bewertung der offentlichen Beteiligungen zu Marktwerten
(Bergmann & Gamper, 2004, S. 620). Der Kanton Ziirich stellte im Jahr 2009 seine
Rechnungslegung auf IPSAS um, verzichtete jedoch auf eine marktndhere Bewertung der
Beteiligungen. Er bewertet seine Beteiligungen an der Axpo und den EKZ bis heute zu
Anschaffungswerten. Der Buchwert der EKZ-Anteile betrdgt gar null, weil das gesamte
Dotationskapital zuriickbezahlt wurde (Fuchs et al., 2016, S. 20), wihrend die Axpo-
Beteiligung mit einem Wert von 68 Mio. Franken in den Biichern steht (Regierungsrat Kanton
Ziirich, 2015, S. 3, 4). Das Eigenkapital der Axpo belief sich aber im Geschéftsjahr 2014 auf
7.5 Mia. Franken. Der kumulierte Wert der Beteiligung des Kantons (18.34%) und jener der
EKZ (18.41%) an der Axpo belief sich demnach auf 2.76 Mia. Franken (Regierungsrat Kanton
Zirich, 2015, S. 3-4). Immerhin musste der Axpo-Konzern im Jahr 2013/2014 eine
Wertberichtigung im Umfang von 1.5 Mia. Schweizer Franken vornehmen. Gewinne oder
Verluste wirken sich somit nicht unmittelbar auf die Kantonsfinanzen aus (Regierungsrat
Kanton Ziirich, 2015, S.6). Fuchs et al. (2016, S. 8) halten fest, dass eine transparente
Finanzberichterstattung der Eignerkantone solche Wert- und Marktentwicklungen ihrer
Beteiligungen beriicksichtigen soll, um eine umfassende sowie chancen- und risikogerechte
Informationsgrundlage fiir den =zukiinftigen Umgang mit ihnen zu schaffen. Aus
betriebswirtschaftlicher Sicht beinhalten Bilanzierungen zu Anschaffungswerten Risiken, weil
sie bestehende Informationsasymmetrien zwischen Politik und Verwaltung aufrechterhalten
(Fuchs et al. 2016, S. 21). Laut Meister (2009, S. 33) ist zudem aus 6konomischer Sicht im
Falle eines Unternehmenskonkurses nicht der buchhalterische Wertverlust relevant, sondern
der Wert aus dem ,,(...) potentiellen Ertrag eines Verkaufs vor dem Konkurs®.

4.3 Auswertung der Risikomanagement-Praxis im Kanton Ziirich

Im folgenden Kapitel wird die Risikomanagement-Praxis im Kanton Ziirich dargestellt. Zudem
wird das Risikomanagement als Fiihrungsinstrument anhand der postulierten Hypothesen
analysiert worauf anschliessend auf die Gestaltungsempfehlungen der Experten eingegangen
wird.

4.3.1 Strategische Ziele

Die Eignerstrategien im Kanton Ziirich umfassen und konkretisieren die strategischen Ziele des
Kantons Ziirich gegeniiber seinen Beteiligungen an den EKZ und der Axpo (Regierungsrat

Kanton Ziirich, 2014a, S. 5). Die strategischen Ziele konnen gemdss den Richtlinien iiber die
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Public Corporate Governance einerseits Ziele beziiglich der zu erfiillenden offentlichen
Aufgaben enthalten. Es handelt sich dabei um aufgabenbezogene Ziele aus der Sicht des
Kantons als Gewihrleister. Als strategische Ziele gelten andererseits aber auch
unternehmensbezogene Ziele, welche der Kanton in seiner Eigenschaft als Eigner der
Unternehmen anstrebt (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014a, S. 5). So formuliert der Kanton in
den Eignerstrategien mittelfristige Ziele und Anforderungen zur Verwirklichung seiner Eigner-
und Gewihrleisterinteressen. Die Ausarbeitung und Konkretisierung der strategischen Ziele in
den Eignerstrategien ist ein Exekutivauftrag (Bloch, 26.9.2016). Darin werden die Grundsétze
des EKZ-Gesetzes durch den Regierungsrat prézisiert. Fiir die Axpo hingegen gibt es keine
spezialgesetzliche Grundlage. Die Verantwortlichkeiten beziiglich Axpo-Beteiligung liegen
ausschliesslich beim Regierungsrat (Bloch, 26.9.2016). Beide Beteiligungen gelten als
bedeutend und verfligen demnach iiber eine Eignerstrategie. Diese sind jedoch nicht 6ffentlich
und werden zurzeit liberarbeitet (Brunner, 26.9.2016).

43.1.1 EKZ

Die Beteiligung des Kantons Ziirich an den EKZ bezweckt laut §2 des Gesetzes vom 19. Juni
1983 eine sichere und umweltgerechte Stromversorgung, welche die EKZ im Sinne einer
offentlichen Aufgabe erfiillen. Die EKZ haben somit einen Versorgungsauftrag des Kantons
Ziirich. Diese beschrinkt sich laut dem Kantonsrat und Prisidenten der AWU, Beat Bloch
(26.9.2016), vornehmlich auf das Betreiben des Verteilnetzes und die Versorgung der Kunden
im regulierten Markt durch den Einkauf von geniigend Strom auf den internationalen Mérkten.
Trotz den primiren Versorgungszielen konnen gewisse finanzielle Ziele des Kantons nicht
vollkommen vernachlédssigt werden. So sollen die EKZ nach § 3 des EKZ-Gesetzes nach
kaufménnischen Grundsédtzen selbsttragend gefiihrt werden und im Bereich der
Hausinstallationen einen angemessenen Gewinn anstreben.

4.3.1.2 Axpo

Der Kanton Ziirich verfolgt mit seiner Beteiligung an der Axpo heute vor allem finanzielle
Interessen (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2015, S. 7; Regierungsrat Kanton Ziirich, 2013, S.
35). Urspriinglich war das anders. Die Axpo ging 2001 aus der ,,Nordostschweizer Kraftwerke
AG* (NOK) hervor, welche 1914 gegriindet wurde. Die NOK war ein Konkordat der
Nordostschweizer Kantone, welches Kraftwerke baute und/oder sich an Kraftwerken beteiligte,
um die Stromversorgung der beteiligten Kantone zu sichern (Modller, 28.9.2016). Die
Stromproduktion war lange die Hauptaufgabe der NOK und der spiteren Axpo. Mit dem
Stromversorgungsgesetz (StromVG) im Jahr 2007/2008 verdnderte sich jedoch die Funktion

der Axpo. Urspriinglich war sie fiir die Netzsteuerung der Regelzone Nordostschweiz
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zustdandig, mit dem StromVG wurde diese jedoch aufgehoben und s@mtliche Regelzonen in der
Schweiz zu einer einzigen unter der Verantwortung der Swissgrid* zusammengefiihrt (Méller,
28.9.2016; Art. 20 Abs. 2 Bst. a StromVG). Gleichzeitig erfolgte auch eine Teilliberalisierung
des Marktes. Grosskunden mit einem Jahresverbrauch von mehr als 100 MWh koénnen heute
thren Stromanbieter selbst widhlen (Art. 6 Abs. 2 StromVG). Mit dem StromVG ,,hat sich der
ganze Versorgungsauftrag in Luft aufgelost™ (Moller, 28.9.2016). Die Axpo ist somit fiir die
Gewdihrleistung der Versorgungssicherheit des Kantons nicht mehr relevant: ,,Bei einem
Konkurs der Axpo Holding wire die sichere Stromversorgung im Kanton nicht gefdhrdet*
(Regierungsrat Kanton Ziirich, 2015, S. 4). Mdller (28.9.2016), Leiter der Energiewirtschaft
des AWEL, betonte jedoch, dass es aber natiirlich immer Erwartungen gibt, die mit der
Gewdihrleistung einhergehen, wie das sichere Betreiben der Kraftwerke, insbesondere der
Kernkraftwerke.

4.3.2 Risikopolitik

Die Risikopolitik fiir die 6ffentlichen Beteiligungen findet im Kanton Ziirich im Rahmen der
Public-Corporate-Governance-Richtlinien statt: ,,Wenn man von Strategie anfdngt zu sprechen,
muss man nicht nur den Risikobereich abdecken, sondern diesen Aspekt ganzheitlich im
Rahmen der Public Corporate Governance betrachten® (Moller, 28.9.2016). Dies bestétigt auch
August Danz (26.9.2016), Stabsleiter der Finanzverwaltung: ,,Wenn Sie die Beteiligungsrisiken
anschauen wollen, dann ist dies ein ganz eigenes System, das wir hier im Rahmen der Public
Corporate Governance aufgebaut haben®. Es beinhaltet eine strikte organisatorische Trennung
von Eigner- und Gewihrleistersicht auf die Unternehmen (Danz, 26.9.2016). Die Idee der
Public-Corporate-Governance-Richtlinien ist es, dass fiir jede bedeutende Beteiligung eine
Eignerstrategie festgelegt wird, welche die Ziele und die Erwartungen, inklusiv

Risikomanagement, an das Unternehmen formuliert und konkretisiert (Méller, 28.9.2016).

In den Eignerstrategien gibt es zwar Vorgaben zum Instrument des Risikomanagements bzw.
zur Risikobeurteilung fiir die Unternehmen, diese seien aber fiir beide Unternehmen identisch
(Moller, 28.9.2016). Laut Moller (28.9.2016) beschrianken sich die Vorgaben auf die
Anforderung eines zeitgemassen Risikomanagements und der qualitativen und quantitativen
Beurteilung der Risiken im jdhrlichen Reporting des 6ffentlichen Unternehmens. Die Axpo als
Unternehmen verfiige im Vergleich zu den EKZ zwar iiber ein sophistizierteres

Risikomanagement, dies geschehe jedoch auf Initiative des Unternehmens und nicht des

* Die nationale Netzgesellschaft Swissgrid sorgt fiir den Betrieb, Ausbau und Erhalt eines sicheren und
wirtschaftlichen Ubertragungsnetzes und stellt die notwendige Regelenergie fiir die Netzstabilitit sicher (EICom,
2016, S. 7-8).
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Kantons Ziirich (Méller, 28.9.2016).

4.3.3 Risikomanagementprozess

Im Rahmen des Risikomanagements geht es im Kanton Ziirich vornehmlich um die Beurteilung
finanzieller Risiken, bestitigt Moller (28.9.2016). Danz (26.9.2016) argumentiert, dass es
neben den finanziellen Risiken vermutlich schon noch andere Risiken gébe, ,,aber schliesslich
landet alles in den Finanzen*. Im Kanton Ziirich gilt das Unterlassen der Wahrnehmung einer
Chance nicht als Risiko und bleibt unberiicksichtigt (Finanzdirektion, 2016a, S. 3). Das
verengte Verstindnis vom Risiko als Einbahnstrasse vorstellt den Blick auf die ihm ebenfalls
innewohnenden Opportunititen.

4.3.3.1 Identifikation der Risiken

Die Risikoidentifikation des Kantons stiitzt sich auf das Risikoreporting des Unternehmens ab,
wo die Risiken qualitativ und und quantitativ beurteilt respektive beziffert werden miissen
(Moller, 28.9.2016). Danz (26.9.2016) bestitigte das starke Abstiitzen des Kantons auf die
Risikobeurteilung des Unternehmens. Der Stabsleiter der Finanzverwaltung (26.9.2016)
betonte jedoch, dass die bekannten bzw. erkennbaren Risiken in der Praxis unproblematisch
sind. Problematisch sind jene, die unentdeckt irgendwo schlummern: ,,(...) mit Risiken, die Sie
nicht kennen, kdnnen Sie nicht umgehen* (Danz, 26.9.2016). Zusétzlich zum Risikoreporting
hilt sich der Kanton an den jahrlich erscheinenden Bericht der Elektrizititskommission
(EICom). Dieser beschiftigt sich mit allen relevanten Aspekten der Stromversorgungsicherheit
(Moller, 28.9.2016).

4.3.3.2 Analyse und Bewertung der Risiken

Neben der Analyse und Bewertung der Risiken durch Dritte verlésst sich der Kanton auch auf
eigene Abwigungen, die unter Umstédnden von Ersteren abweichen: ,,(...) es ist moglich, dass
ein Unternehmensrisiko nicht unbedingt auch ein Risiko fiir den Kanton darstellen muss®,
betonte Moller (28.9.2016). Die Risiken werden dreistufig skaliert: gering, mittel und hoch. Die
Einstufung erfolgt auf Basis der Multiplikation des Schadensausmasses mit der
Eintretenswahrscheinlichkeit (Danz, 26.9.2016). Mittlere und hohe Risiken gelten als
wesentlich und sind auszuweisen (Finanzdirektion, 2016a, S. 4). Die Beurteilung erfolgt nach
dem Bruttoprinzip: Die potentielle Schadenssumme wird hochgerechnet und wiirde anfallen,
wenn keine Kontrollen existierten (Finanzdirektion, 2016a, S.4). Mit Hilfe der Bruttorisiken
kann abgeschitzt werden, welche Kontrollhandlungen notwendig sind um sie auf ein
vertretbares Mass zu reduzieren. Die Fachdirektion legt fest, auf welchen Zeitraum sich das
Schadensausmass bezieht. Die wesentlichen Risiken werden mit einer entsprechenden Matrix

mit den beiden Achsen der Eintretenswahrscheinlichkeit und dem Schadensausmass dargestellt.
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Betrigt das Produkt solcher Abschitzungen mindestens 50 Mio. Franken, so handelt es sich um
ein hohes Risiko, bei einem Wert zwischen 25 Mio. und 50 Mio. Franken wird von einem
mittleren und bei weniger als 25 Mio. Franken von einem geringen Risiko gesprochen

(Finanzdirektion, 2016a, S. 4-5).

Danz (26.9.2016) sowie Moller (28.9.2016) betonen, dass sie sich weitgehend auf die
Risikobeurteilungen der Unternehmen abstiitzen. Danz (26.9.2016) fiihrt weiter aus, dass der
Kanton letztlich iiber zu wenig Informationen verfiige um das Schadensausmass und die
Eintretenswahrscheinlichkeit zu beurteilen: ,,Ich behaupte, es ist unmoglich und reine
Augenwischerei, als Kanton die Risiken selbst beurteilen zu wollen, (...) Sie werden nie mehr
wissen als die Unternehmung*®. Die Frage sei lediglich, ob der Kanton dem Risikomanagement
des Unternehmens vertraue. Er konne lediglich beurteilen, ob das Unternehmen ein geeignetes
Risikomanagement habe (Danz, 26.9.2016). ,,Also wenn es wirklich heikel ist, wird keine
Firma diese Risiken publizieren (...)* (Danz, 26.9.2016). Zusitzlich miisse auch beachtet
werden, das im Falle einer Aktiengesellschaft nicht nur der Aktionér ,,Kanton* iiber die Risiken
informiert werden koénne. Aufgrund der gesetzlichen Grundlage miissten alle Aktionére
gleichbehandelt werden (Danz, 26.9.2016). ,,Und darum koénnen sie den Risikoberichten des
Unternehmens glauben ober nicht glauben, aber ich bezweifle, dass die ganz heiklen Themen
dort drin sind, dies wire eine totale Schwichung der Unternehmung® (Danz, 26.9.2016). Als
Kanton die Risiken ,,von aussen‘ beurteilen zu wollen, ist nach Danz (26.9.2016) nicht méglich.
Aus diesem Grund miisse der Kanton sich auf die Risikobeurteilungen der Beteiligungen
stutzen.

4.3.3.3 Beurteilung der Beteiligungsrisiken

Im Regierungsratsbeschluss vom 16. Dezember 2015 wird festgehalten, dass mit der
zunehmenden Liberalisierung des Strommarktes die finanziellen Risiken fiir die Aktionére des
Axpo-Konzerns zunehmen, weil die hoheren Kosten nur beschriankt via Strompreise den
Kunden weiterverrechnet werden konnen (Moller, 28.9.2916; Brunner, 16.9.2016;
Regierungsrat Kanton Ziirich, 2015, S. 4). Das Geschiftsergebnis der Axpo wirke sich auch
unmittelbar auf die Finanzen des Kantons und auf die der EKZ aus (Regierungsrat Kanton
Ziirich, 2015, S. 4). Im Vergleich zur Axpo sind die Risiken bei den EKZ jedoch geringer, weil
die EKZ weder an grossen Beteiligungen im Bereich der Erzeugung noch an grossen
Bauprojekten beteiligt ist (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2015, S. 6). Diesen Sachverhalt
bestdtigen alle vier Experten. Dennoch nehmen auch die Risiken bei den EKZ aus den eingangs

erwahnten Griinden zu, denn hoéhere Gestehungskosten konnen nur noch bei einem
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Stromverbrauch des Kunden von unter 100 MWh pro Jahr auf diesen tiberwilzt werden (Art. 4
StromVV, 2015; Brunner, 26.9.2016).

4.3.3.4 Steuerung der Risiken

Vermeiden lassen sich die finanziellen Beteiligungsrisiken durch einen Verkauf der
Beteiligungen (Danz, 26.9.2016). Erfiillen sie jedoch offentliche Aufgaben, werden sie im
Verwaltungsvermdgen® gefiihrt und kénnen nicht verkauft werden (Danz, 26.9.2016). Obwohl
die Axpo im Gegensatz zur EKZ keine 6ffentliche Aufgabe erfiillt, wird auch ihre Beteiligung

im Verwaltungsvermdgen gefiihrt und kann somit nicht unmittelbar verdussert werden.

Immerhin lassen sich Risiken gegeniiber Beteiligungen vermindern, indem die
Geschiftsstrategien der Unternehmen beeinflusst werden. So konnen laut Moller (28.9.2016)
beispielsweise gewisse Geschiftsfelder ausgeschlossen werden. Vor allem Unternehmen, die
eine Gewihrleistungsverantwortung wahrnehmen, sollen ihre Entwicklungsschwerpunkte auf

die Aufgabenerfiillung legen (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014a, 5.3).

Indem der Kanton jegliche Haftung ablehnt, iiberwdlzte er die Risiken auf das Unternehmen.
So besteht weder fiir die EKZ noch fiir die Axpo eine Staatsgarantie (Regierungsrat Kanton
Ziirich, 2015, S. 6). Im Falle eines Konkurses miisste der Kanton lediglich die Buchwerte der
Kantone abschreiben. Da die EKZ mit null Franken in den Biichern steht, wéhren ,,lediglich*

die 68 Mio. Franken der Axpo-Beteiligung abzuschreiben.

Danz betonte (26.9.2016), dass in Bezug auf die Risikosteuerung immer eine gewisse
Flexibilitdt beibehalten werden miisse fiir Risiken, die nicht auf dem Radar der
Risikotliberwachung erscheinen. Dies bedeute, dass der Kanton iiber finanzielle Polster
verfiigen misse, um Risiken tragen zu konnen. Schliesslich bestehe immer ein politisches
Risiko, dass der Staat mehr schultern miisse als eigentlich im Gesetz vorgesehen sei: ,,So stand
nirgends im Gesetz, der Staat miisse Banken retten® (Danz, 26.9.2016). Danz (26.9.2016)
betonte: ,,Die politische Wirklichkeit, die sieht aber eben ganz anders aus®“. So wird im
Regierungsratsbeschluss vom 15. Dezember 2015 (S. 7) festgehalten: ,,Eine weitere, rechtlich
nicht genau fassbare, Haftungsebene ist eine mogliche 'politische' bzw. 'moralische' Haftung
des Kantons, die beispielsweise bei Katastrophenschidden oder bei einer ungeniigenden
Finanzierung der Fonds fiir die Stilllegung und Entsorgung der Kernkraftwerke eintreten
konnte®. Trotz fehlender gesetzlichen Grundlagen besteht de facto eine Staatshaftung. Auch

miissen Reputationsrisiken, abgesehen von allfélligen Haftungsanspriichen an den Kanton, im

’ Das Verwaltungsvermdgen umfasst die Vermogenswerte, die unmittelbar der Erfiillung 6ffentlicher Aufgaben
dienen. Das Finanzvermdgen umfasst alle Tibrigen Vermogenswerte (Art. 3 Abs. 5, 6 FHG).
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Falle eines Scheiterns der Axpo bzw. den EKZ vom Kanton Ziirich selbst getragen werden
(Regierungsrat Kanton Ziirich, 2015, S. 8).

4.3.3.5 Uberwachung und Uberpriifung der Risiken

Der Bericht iiber die Public Corporate Governance (2014b, S. 30) hélt fest, dass bei wichtigen
Risikoentwicklungen eine Informationspflicht der Fachdirektion gegeniiber dem Regierungsrat
besteht. Moller (28.9.2016) bestitigte, dass bei wichtigen Entwicklungen der Regierungsrat
iiber die Finanzdirektion so schnell und tiefgehend wie moglich informiert werde. Danz
(26.9.2016) betonte zusitzlich, dass im Falle neuer Entwicklungen der Kontakt mit den
Gesellschaften gesucht und nachgefragt und iiberpriift werde, ob und wie aktuelle
Entwicklungen konkret pariert werden.

4.3.3.6 Risikoreporting

Im Rahmen des jdhrlichen Risikoreportings préasentiert die Finanzdirektion die bedeutenden
finanziellen Risiken der Beteiligungen aufgrund der Meldungen der zustandigen Fachdirektion
im Geschéftsbericht des Regierungsrates (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014a, S. 7). Die
Fachdirektion rapportiert iiber die Umsetzung der Eignerstrategie und beantwortet im
Risikoreporting Fragen, die sich um mdgliche Verdnderungen der Vermogenswerte, die erzielte
Rendite, den Grad der Verschuldung des Unternehmens sowie das Risikomanagement des
Unternehmens drehen. Auch gibt sie ihre Einschéitzung iiber die Angemessenheit des
Risikomanagements, die bestehenden Risiken und die damit verbundenen potentiellen Schiden
(Eintretenswahrscheinlichkeit und Schadensausmass) ab. Im Weiteren gehoren die getroffenen
Massnahmen zur Risikosteuerung und deren Umsetzung zum Reporting (Finanzdirektion,
2016b, S. 2). Nebst dem jdhrlichen Reporting bestehen auch inoffizielle bilaterale Kontakte
zwischen der Fachdirektion und der Finanzdirektion (Mdller, 28.9.2016).

434 Risikomanagement als Fiihrungsinstrument

Durch die Verbindung des Top-down- mit dem Bottom-up-Ansatz mutiert das
Risikomanagement in Organisationen zum Fiihrungsinstrument. Im Folgenden werden die im
Rahmen des Top-down- und Bottom-up-Ansatzes postulierten Hypothesen anhand der Daten
aus den Interviews und den schriftlichen Dokumenten iiberpriift. Zusétzliche Erkenntnisse liber
die Zusammenhinge werden durch den Vergleich der beiden Beteiligungen gewonnen.
4.34.1 Implikationen der strategischen Ziele

Die Hypothese H1 nimmt an, dass im Sinne des Top-down-Ansatzes die strategischen Ziele die
Ausgestaltung der Risikopolitik des Kantons fiir die Beteiligungen beeinflussen. Die

Auswertung der Daten dazu zeigte folgendes Bild:
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Der Kanton verfolgt fiir beide Unternehmen unterschiedliche strategische Ziele. Beziiglich
EKZ liegen sie vornehmlich auf einer sicheren und umweltgerechten Stromversorgung,
wiéhrend finanzielle Ziele bis anhin nicht ausdriicklich verfolgt wurden (Bloch, 26.9.2016;
Regierungsrat Kanton Ziirich, 2015, Art. Art. 2 & Art. 3 EKZ-Gesetz). Bei der Axpo hingegen
handelt es sich um eine reine Finanzbeteiligung (Brunner, 26.9.2016). Trotzdem fiihrt der
Kanton beide Beteiligungen im Verwaltungsvermogen, in welchem die Risikopolitik im
Rahmen der Public-Corporate-Governance-Richtlinien stattfindet (Regierungsrat Kanton
Ziirich, 2014a). Diese Tatsache wiirde indes darauthin deuten, dass die strategischen Ziele die
Risikopolitik nicht beeinflussen, da sich die Risikopolitik trotz unterschiedlicher strategischer
Ziele fiir beide Unternehmen auf den ersten Blick nicht zu unterscheiden scheint. Alle vier
Experten sind sich jedoch einig und bestitigen, dass die im Kontext der Public Corporate
Governance erstellten Eignerstrategien die strategischen Ziele des Kantons in spezifische
Vorgaben fiir die Unternehmen konkretisieren und folglich je nach Art der Ziele eine
unterschiedliche Vorsteuerung der Unternehmen erfolgt (Moller, 28.9.2016). Dazu gehort, dass
der Kanton beispielsweise als Eigner der EKZ keine Investitionen in Kohle- oder
Gaskraftwerke, sondern eine umweltgerechte Stromversorgung geméss §2 des EKZ-Gesetzes
will (Bloch, 26.9.2016). Moller (28.9.2016) betonte, dass es sich hierbei stets um
Risikotiberlegungen handle, da sich der Kanton CO2-Ziele gesetzt habe und nicht mochte, dass
sein Unternehmen in CO2-intensive Produktionsformen investiert. Eine solche Investition
wiirde fiir politischen Wirbel sorgen und entsprechende Risiken fiir den Kanton bergen (Méller,
28.9.2016). Mit der Axpo verfolge man hingegen rein finanzielle Ziele, wodurch sich die
risikopolitischen Interventionen des Kantons in deren Geschéiftsstrategie aus ein Minimum
beschrianken und damit den unternehmerischen Handluchsspielraum der Axpo erhéhen (Danz,
26.9.2016 & Moller, 29.6.2916 &). Die Risikopolitik des Kantons fiir die Axpo unterscheidet
sich demnach sehr wohl von jener der EKZ (Bloch, 28.9.2016 & Danz, 26.9.2016). So fasst
Kantonsrat Brunner (26.9.2016) zusammen: ,Die Ziele die man [der Kanton] mit der
Beteiligung verfolgt, unterscheiden sich bei den EKZ und der Axpo und dies hat auch einen

Einfluss auf deren Risikopolitik (...)*.

Die Erkenntnisse aus den Experteninterviews und den schriftlichen Dokumenten scheinen
somit zu belegen, dass je nach strategischen Zielen unterschiedliche risikopolitische Vorgaben
durch den Kanton in Bezug auf mogliche Geschiftsstrategien der Unternehmen Axpo und EKZ
gelten. Damit deuten die vorliegenden Resultate darauf hin, dass die Hypothese HI

angenommen werden kann.
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4.3.4.2 Implikationen der Risikopolitik
Im Zusammenhang mit der Hypothese H2 wurde in der vorliegenden Untersuchung

angenommen, dass die Risikopolitik die effektive Risikosteuerung auf Verwaltungsebene fiir
die Beteiligungen des Kantons an den EKZ und der Axpo beeinflusst. Die Auswertung der
Daten beziiglich der Hypothese H2 zeigte Folgendes:

Beteiligungen, die 6ffentliche Aufgaben erfiillen, werden im Verwaltungsvermdgen gehalten.
Letzteres ldsst sich nicht verdussern, ergo kann das Risiko auch nicht gesteuert werden. Weil
jedoch die Axpo keine 6ffentliche Aufgabe erfiillt, aber dennoch aus historischen Griinden im
Verwaltungsvermogen gehalten wird, priift der Kanton nun eine Uberfiihrung der Beteiligung
ins Finanzvermogen (Danz, 26.9.2016). Ursdchlich fiir diese Erwigungen sind die
zunehmenden Risiken der Axpo-Beteiligung fiir den Kanton Ziirich (Brunner, 26.09.2016,
Regeriungsrat Kanton Ziirich, 2016, S. 7). Die Gesellschaft schiittet seit 2013/2014 keine
Dividenden mehr an ihre Aktiondre aus und erfiillt dementsprechend die strategischen Ziele des
Kantons nicht mehr (Brunner, 26.9.2016). Hinzu kommt, dass die Beteiligung mit der
kantonalen Gesetzgebung in Konflikt steht, welche eine umweltgerechte Stromversorgung
fordert (Bloch, 26.9.2016). Im Finanzvermdgen liessen sich die Aktien an der Axpo verdussern,
wodurch die Risiken fiir den Kanton de facto steuerbar wiirden: ,,Wenn die Aktien an der Axpo
im Finanzvermogen wiéren, dann konnten wir die Aktien jetzt verkaufen und das Risiko so
minimieren® (Danz, 26.9.2016). Bestitigt wird die Uberpriifung eines solchen Transfers auch
im Regierungsratsbeschluss vom 15. Dezember 2016 (Regierungsrat Kanton Ziirich, 2015, S.
7). ,,Bei den EKZ wire dies nicht moglich. Wir miissen sie behalten, weil sie eine 6ffentliche
Aufgabe erfiillt, weswegen sich das Risikomanagement sehr wohl zwischen den beiden

Unternehmen unterscheidet® (Danz, 26.9.2016).

Nicht nur im Rahmen einer moglichen Risikosteuerung durch eine Verdusserung, sondern auch
in Bezug auf eine Reduzierung der Risiken mittels einer moglichen Diversifikation der
Geschiftsfelder scheinen sich die beiden Unternehmen zu unterscheiden. So wies Moller
(28.9.2016) darauf hin, dass den Beteiligungen mit finanziellen Zielen des Kantons mehr
Freirdume gegeben wiirde, um diese auch zu erreichen. So kdnne die Axpo beispielsweise in
die USA expandieren (Moller, 28.9.2016). Das Einrdumen weitergefasster
Handlungsspielrdume fiir die Unternehmen fiihre zwar zu hoheren Risiken, aber eben auch
verbesserten Ertragschancen (Moller, 28.9.2016). ,Erfiillt das Unternehmen hingegen
offentliche Aufgaben, sollte das Unternehmen primér in diesem Bereich tétig sein und nur die
Risiken tatsdchlich eingehen, welche zur verniinftigen Erfiillung der o6ffentlichen Aufgabe

erforderlich sind. (....) so konnen beispielsweise gewisse Geschéftsfelder im Vornherein
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ausgeschlossen werden* (Mdller, 28.9.2016). Solche Uberlegungen betriifen einerseits die
Risikopolitik auf strategischer Ebene und beeinflussten anschliessend auch die Prozesse, wie
die Risiken auf Verwaltungsebene effektiv gesteuert werden kénnen (Bloch, 26.9.2016; Danz,
26.9.2016). Dies bestétigt auch Brunner: ,,.Die Ziele, die man [der Kanton] mit den
Beteiligungen verfolgt, unterscheiden sich zwischen den EKZ und der Axpo und dies hat auch

einen Einfluss auf die Risikopolitik und das Risikomanagement* (Brunner, 26.9.2016).

Die Experten sind sich einig und bestétigen alle den expliziten Einfluss der risikopolitischen
Vorgaben im Rahmen der Eignerstrategien auf die Risikosteuerung. Zudem scheinen auch die
Vergleiche der beiden Unternehmen und der Regierungsratsbeschluss vom 15. Dezember 2015
den postulierten Zusammenhang zu erhérten. Die Ergebnisse deuten somit darauf hin, dass die
Hypothese H2 angenommen werden kann.

4.3.4.3 Implikationen des Risikostatus

Im Rahmen des Bottom-up-Ansatzes nimmt die Hypothese H3 an, dass verdnderte und/oder
neue Risiken zur Anpassung der strategischen Ziele des Kantons fiir seine EVU fiihren. Die

Auswertung der Daten zur dritten Hypothese zeitigte Folgendes:

Theoretisch hélt der Kanton in den Richtlinien {iber die Public Corporate Governance
(Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014a, S. 8) zwar fest, dass die Fachdirektion gestiitzt auf die
Risikobeurteilungen beim Regierungsrat jdhrlich die notwendigen strategischen
Korrekturmassnahmen fiir die Eigenerstrategien beantragt. In der Praxis zeigt sich jedoch ein
differenzierteres Bild: Der Leiter der Energiewirtschaft, Matthias Moller (28.9.2016), betonte,
dass es auf die Art der strategischen Ziele ankomme, ob diese aufgrund verdnderter Risiken
abgeédndert werden konnten. Erfiille der Kanton mit der Beteiligung eine 6ffentliche Aufgabe,
wie die Gewdhrleistung einer sicheren Versorgung, sei eine Anpassung der strategischen Ziele
nicht moglich. Verfolge der Kanton mit der Beteiligung hingegen finanzielle Ziele, so versuche
er sehr wohl aufgrund verdnderter Risiken die Ziele und somit auch die Strategien fiir die
Beteiligungen anzupassen (Mdller, 28.9.2016). lhre Anpassung an neue oder verdnderte
Risiken sei somit immer davon abhingig, was der Kanton mit einer Beteiligung bezwecke,
argumentierte Moller (28.9.2016). Diese Ansicht teilt auch der Stabsleiter der
Finanzverwaltung, August Danz (26.9.2016): Die EKZ erfiille zumindest im regulierten Markt
immer noch offentliche Aufgaben, weswegen die Versorgungsziele fiir die EKZ nicht
vernachlédssigt werden diirften. Die Ziele der Axpo-Beteiligung konnten hingegen durchaus
verdnderten Risiken angepasst werden, weil sie keine Offentliche Aufgabe erfiille (Danz,
26.9.2016). Robert Brunner (26.9.2016) betonte ausserdem, dass mit den steigenden
finanziellen Risiken, welche sich mit der Axpo-Beteiligung fiir den Kanton ergeben, immer
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mehr Mitgliederkantone — unter anderem auch der Kanton Ziirich — den Ausstieg aus der Axpo
erwogen (NZZ, 29.1.2016, Brunner, 26.9.2016). Das Eigenkapital der Axpo werde sich in den
ndchsten Jahren weiter drastisch reduzieren, prognostiziert Brunner (26.9.2016). Die
finanziellen Interessen und Ziele des Kantons an der Beteiligung wiirden damit nicht mehr
erfiillt. Es liefen deshalb momentan Gespriche des Kantons Ziirich mit den anderen NOK-
Kantonen zur Kiindigung des Griindungsvertrages und dessen Ersetzung durch einen
angepassten Aktiondrsbindungsvertrag (Brunner, 26.9.2016). Die Verkaufsbestrebungen des
Kantons Ziirich zeigten laut Brunner (26.9.2016) eine generelle Anderung der strategischen
Ausrichtung, indem der Kanton nicht nur bestrebt sei, die strategischen Ziele zu dndern,
sondern gedenke die Beteiligung als Ganzes zu verdussern (Brunner, 26.9.2016). Beat Bloch
(26.9.2016) betonte, dass die EKZ hingegen immer noch einen Versorgungsauftrag habe und
ein Verkauf der EKZ aufgrund hoherer Risiken fiir den Kanton deshalb keine Option sei. Laut
Bloch (26.9.2016) werde aber mit der fortschreitenden Strommarktliberalisierung der
Versorgungsauftrag des Kantons teilweise hinfdllig. So halte der Regierungsratsbeschluss 2015
(S. 4-6) fest, dass im Falle eines Konkurses beider Unternehmen die sichere Stromversorgung
im Kanton nicht gefdhrdet wire, weil in einem liberalisierten Markt deren bisherige Leistungen
umgehend von Konkurrenten ibernommen wiirden. Mit Blick auf den Stromvertrieb an die
Kleinkunden im fiir sich immer noch regulierten Markt habe die EKZ aber einen unverénderten
Versorgungsauftrag zu erfiillen (Bloch, 26.9.2016). Reduziere sich hingegen der
Versorgungsauftrag des Kantons, so konnen die strategischen Ziele durchaus angepasst werden.
So fordere der Regierungsrat von den EKZ nun eine jdhrliche Gewinnausschiittung von 30 bis
40 Mio. Franken (Bloch, 26.9.2016), wogegen sich die EKZ jedoch vehement wehren
(Regierungsrat Kanton Ziirich, 2016). Aufgrund des gelockerten Versorgungsauftrages fiir die
EKZ riicken die finanziellen Interessen des Kantons in den Vordergrund (Bloch, 26.9.2016).
Auch Moller (28.9.2016) bestitigt, dass die angemahnte Gewinnabfiihrung der EKZ eine
drastische Abkehr von der bisherigen Geschéftsphilosophie bedeute. Der Kanton wende sich
ab vom genossenschaftlichen Modell, das ,,(...) keinen Gewinn erwirtschaftet und die

Stromtarife tief hilt* (Moller, 28.9.2016).

Die Erkenntnisse zeigen, dass erst durch eine Reduktion des Versorgungsauftrages eine
Anderung der strategischen Ziele, beispielsweise hin zu vermehrt finanziellen Zielen im Falle
der EKZ, mdglich wird. Versorgungsauftrige verhindern somit eine Anpassung der
strategischen Ziele aufgrund von verdnderten oder neuen Risiken. Verfolgt der Kanton
hingegen keine offentliche Aufgabenerfiillung wie mit der Axpo-Beteiligung, konnen die

strategischen Ziele aufgrund verdnderter Risiken durchaus korrigiert werden, indem der Kanton
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die Beteiligung an der Axpo grundsitzlich liberdenkt. Die Ergebnisse aus den Interviews und
den konsultierten Dokumenten deuten somit darauf hin, dass die Hypothese H3 abgelehnt
werden muss. Die Ziele des Kantons konnen nicht generell an verdnderte und neue Risiken
angepasst werden. Die Gewdhrleistung offentlicher Aufgaben steht an oberster Stelle und

verhindert eine Anpassung der strategischen Ziele an einen veridnderten Risikostatus.

4.3.5 Gestaltungsempfehlungen

Im Folgenden wird auf die gedusserten Empfehlungen und Verbesserungsvorschlige der
Experten auf strategischer und operativer Ebene des Risikomanagements im Kanton Ziirich
eingegangen.

4.3.5.1 Strategische Ebene

Die Kantonsrite Brunner (26.9.2016) und Bloch (26.9.2016) sehen vor allem
Verbesserungspotential in der Oberaufsicht iiber die Beteiligungen. Der Kantonsrat habe bei
einer Reihe von namhaften Beteiligungen, welche fiir den Kanton bedeutende Risiken bergen,
keinerlei Informationen und Kontrolle (Bloch, 26.9.2016). Dies gelte insbesondere auch fiir die
Axpo. Beziiglich der EKZ-Beteiligung existierten immerhin Kontrollinstrumente im Rahmen
der Genehmigung des Geschéftsberichts, die durch die AWU eingesetzt wiirden (Bloch,
26.9.2016). Brunner fordert deshalb, in Zukunft nur noch Beteiligungen im Portfolio des
Kantons zu halten, iiber die der Kantonsrat seine Oberaufsichtsfunktion ausiiben konne
(Brunner, 26.9.2016). Die Griinde fiir die ungeniigende Oberaufsicht sehen die Experten darin,
dass die Risikopolitik im Rahmen der Public-Corporate-Governance-Richtlinien vom
Regierungsrat ohne Einbezug des Kantonsrates erarbeitet wurde (Brunner, 26.9.2016). Laut
Bloch (26.9.2016) habe der Regierungsrat in dieser Risikopolitik vor allem seine eigenen
Aufgaben definiert und darob die Oberaufsicht des Kantonsrates ganz ,,vergessen®. Deshalb
habe das Parlament im Rahmen einer parlamentarischen Initiative eine Art Gegenvorschlag zu
den Konzeptionen des Regierungsrates erarbeitet (Geschéftsleitung Kantonsrat Ziirich, 2016).
Die parlamentarische Initiative fordert, dass der Regierungsrat einmal pro Legislatur dem
Kantonsrat iiber alle Beteiligungen beziiglich etwaiger Anderungen im Management, in der
Eignerstrategie, der Zielerreichung sowie liber ergriffene Massnahmen Rechenschaft ablegt
und den Bericht dem Kantonsrat zur Genehmigung vorlegt (Bloch, 26.9.2016; Geschiftsleitung
Kantonsrat Ziirich, 2016). ,,Die parlamentarische Initiative soll somit zur Verbesserung des
gesamten Risikomanagements fiihren* (Bloch, 26.9.2016).

4.3.5.2 Operative Ebene

Auf operativer Ebene sehen Moller (28.9.2016) sowie auch Danz (26.9.2016) vor allem

Handlungsbedarf beziiglich der sauberen Trennung der verschiedenen Rollen des Kantons. Der
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Kanton hat eine organisatorische Trennung der Gewdhrleisterrolle und der Eignerrolle
vorgenommen. Bis anhin hat laut Danz (26.9.2016) die Gewahrleisterrolle ,,total dominiert®.
,Die Eignerrolle ist die neue Rolle, die wir jetzt versuchen zu sichern. (....). Aber intern die
Trennung von Gewdhrleister und Eignersicht zu verkaufen ist nicht einfach* (Danz, 26.9.2016).
Dies wire laut Danz (26.9.2016) eine theoretische Ubung. Jemand, der dies zwanzig Jahre
anders bzw. eben nicht gemacht habe, meine, er konne die Gewéhrleister -und Eignersicht
durchaus im Kopf trennen. ,,Das Problem ist, dass er automatisch eine Gewichtung vornimmt,
und die wird meistens bei der Leistung sein® (Danz, 26.9.2016). Steht die Leistung im
Vordergrund, interessiere es oft nicht, ob nun zusétzliche Risiken eingegangen wiirden (Danz,
26.9.2016). Aus diesem Grund ist es laut Danz (26.9.2016) wichtig, dass niichtern beurteilt
werde, was es fiir den Kanton heisse, Eigner eines Unternehmens zu sein. In diesem Falle
interessiere weniger die Leistung des Unternehmens als vielmehr die Sicherung des
Unternehmenswertes in den niachsten Jahren und allenfalls, ob und welche Risiken diesem Ziel

entgegenstehen (Danz, 26.9.2016).

Moller (28.9.2016) weist zudem darauf hin, dass es in Bezug auf die Risiken der Axpo-
Beteiligung zahlreiche und berechtigte Anfragen aus dem Parlament vorldgen und es beziiglich
Transparenz noch einigen Autholbedarf gibe. Einen zentralen Aspekt stelle hier eine
transparente Rechnungslegung des Kantons dar. Moller (28.9.2016) betonte, dass der Kanton
im Rahmen des Risikomanagements die Axpo nicht als Unternehmen mit einem Wert von 68
Mio. Franken betrachten sollte, bloss weil es exakt mit diesem Betrag in den Biichern stehe.
Der tatsdchliche Wert sei ndmlich viel héher und der Kanton sei natiirlich daran interessiert,
dass sich der Wert positiv entwickle (Méller, 28.9.2016). Um die Risiken der Axpo-Beteiligung
fiir den Kanton zu beurteilen, sollte vom tatsdchlichen Wert ausgegangen werden (Méoller,
28.9.2016). Entsprechend wire auch der finanzielle Schaden im Falle eines Konkurses der
Axpo ungleich héher, was Ansporn genug wére, die Beteiligung in allen Aspekten eng zu

beobachten.
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5 Zusammenfassende Betrachtung und Diskussion

Im Rahmen der Diskussion werden die Ergebnisse zum Risikomanagement als
Fiihrungsinstrument im Kanton Ziirich zusammengefasst, worauf anschliessend in einer
Synthese die wichtigsten Erkenntnisse aus der Analyse der Risikomanagement-Praxis, iiber die
Hypothesen hinaus, diskutiert werden. Weiter wird auf die Implikationen fiir die Praxis und die
Forschung eingegangen, wobei im Anschluss die Limitationen der vorliegenden Arbeit
diskutiert werden.

5.1 Das Risikomanagement als Fiihrungsinstrument im Kanton Ziirich

Die Auswertung der Interviews und der schriftlichen Dokumente deuten auf den Einfluss der
strategischen Ziele auf die Risikopolitik hin. Der Vergleich der beiden Unternehmen Axpo und
EKZ zeigte, dass sich die strategischen Ziele des Kantons fiir die 6ffentlichen Unternehmen
unterscheiden und dies zu ungleichen risikopolitischen Vorgaben fiir die Unternehmen in den
Eignerstrategien fiihrt. Letztere sind laut Experten stark von Risikoiiberlegungen respektive der
gewlinschten Risikoexposition der Unternehmen gepragt, womit sich die Hypothese H1 zu
bestdtigen scheint. Ebenso weisen die Erkenntnisse darauf hin, dass die risikopolitischen
Vorgaben in den Eigentiimerstrategien die effektive Risikosteuerung auf operativer Ebene
beeinflussen und folglich die Hypothese H2 angenommen werden kann. So sollen
beispielsweise Beteiligungen, die eine 6ffentliche Aufgabe zu erfiillen haben, wie die EKZ,
vornehmlich in diesem Bereich titig sein. Dementsprechend beeinflusst der Kanton die
Unternehmensstrategie, indem er gewisse Geschiftsfelder zum Vornherein ausschliesst,
wodurch die effektive Risikosteuerung auf operativer Ebene stark beeintrachtigt wird. Die
Risiken fiir das Unternehmen und somit auch fiir den Kanton kdnnen dadurch nicht mittels einer
Diversifikation reduziert werden. Demgegeniiber hat die Axpo als reine Finanzbeteiligung
bedeutend mehr Handlungsspielriume um ihre Risiken zu streuen. Die Ergebnisse zeigen
somit, dass der Kanton als Eigner der EKZ deren unternehmerischen Handlungsspielraum aus
Risikogesichtspunkten eingrenzt. Die Risikoaversion des 6ffentlichen Eigners verhindert aber
zugleich eine Diversifikation der Geschiftsstrategie und folglich eine optimierte Risikoneigung
des Unternehmens. Diese Ergebnisse scheinen die Forschungserkenntnisse von Boubakria et
al. (2013) zu bestitigen, welche eine negative Korrelation zwischen Staatseigentum und
Risikoneigung von Unternehmen belegen. Auch Steiner et al. (2015, S. 63) weisen auf die
Risikoaversion der Kantone gegeniiber ihren Beteiligungen hin. Eine zu tiefe Risikoneigung
schldgt sich laut Schedler et al. (2013, S. 201) allerdings in geringer Innovationskraft und tiefem
Wachstum nieder und birgt ihrerseits wiederum Risiken. Nur innovative Unternehmen wiirden

iiber die Fahigkeit verfiigen, neue Produkte und Dienstleistungen fiir ihre Kunden zu entwickeln

39



(Schedler et al. 2013, S. 201). Dies wére aber gerade in Situationen, in denen Markte gedftnet
werden wie eben aktuell im Strommarkt, dusserst wichtig, denn es sei ,,quasi die Nagelprobe
zu bestehen, wie gut das Versorgungsunternehmen den Anforderungen seiner Kunden gerecht
werde* (Schedler et al., 2013, S. 202). Die Ergebnisse der Hypothesen H1 und H2 weisen auf
eine ausgepriagte Top-down-Ausrichtung des Risikomanagements im Kanton Ziirich hin. Fiir
einen bewussten und systematischen Umgang mit Risiken ist jedoch eine Ergénzung durch den
Bottom-up-Ansatz unerldsslich und wurde im Rahmen der Hypothese H3 untersucht. Die
Auswertung der Interviews und der schriftlichen Dokumente zeigt jedoch, dass die
strategischen Ziele des Kantons Ziirich nicht generell an verdnderte oder neue Risiken
angepasst werden konnen. So kdnnen sie fiir Beteiligungen, die eine 6ffentliche Aufgabe
erfiilllen, nicht an einen modifizierten Risikostatus angepasst werden. Wird der
Versorgungsauftrag des Kantons jedoch gelockert, konnen die strategischen Ziele entsprechend
modifiziert werden. So wurde der Versorgungsauftrag der EKZ im Rahmen der
Teilliberalisierung des Strommarktes teilweise hinféllig, worauf ihn der Kanton an die neuen
Gegebenheiten anpasste. Damit verbunden war eine Verschiebung der strategischen Ziele,
ndmlich weg von den Versorgungszielen hin zu vermehrt finanziellen Interessen respektive
finanziellen Forderungen gegeniiber den EKZ. Hinsichtlich der Axpo-Beteiligung gingen mit
der Zunahme der Risiken fiir den Kanton Erwédgungen iiber eine potentielle Verdusserung
einher. So werden im Rahmen des Risikomanagements gegeniiber der Axpo nicht bloss die
Ziele angepasst, sondern die Beteiligung des Kantons wird grundsétzlich iiberdacht und
hinterfragt. Bei den EKZ stellen sich solche Uberlegungen trotz abgeschwichtem
Versorgungsauftrag nicht, denn entscheidend scheint nicht dessen Umfang, sondern lediglich
dessen Vorhandensein. Indes wird in den spezialgesetzlichen Bestimmungen zu den EKZ der
Versorgungsauftrag nach wie vor nicht genauer differenziert oder angepasst, sondern der
Zweck der Beteiligung ist und bleibt unverdndert die sichere Stromversorgung. Die Ergebnisse
deuten somit darauf hin, dass die Hypothese H3 generell abgelehnt werden kann. Strategische
Ziele konnen nicht vorbehaltlos an verdnderte Risiken angepasst werden, wobei die Hypothese
H3 in Bezug auf die Axpo-Beteiligung durchaus Bestand zu haben scheint.

5.2 Synthese der Erkenntnisse zur Risikomanagement-Praxis im Kanton Ziirich
Die Ergebnisse der Hypothesen zeigen die ausgesprochen hierarchische, von oben nach unten
fiihrende Ausprigung des Risikomanagements, wobei die strategischen Ziele die
Risikosteuerung auf operativer Ebene indirekt iiber die Risikopolitik beeinflussen. Andern sich
die Ziele, welche der Kanton Ziirich mit seinen Beteiligungen verfolgt, so dndert sich auch die

Praxis der Risikosteuerung auf operativer Ebene. Umgekehrt beeinflusst der aktuelle
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Risikostatus das Risikomanagement auf strategischer Fiihrungsebene nicht generell.
Verédnderte oder neue Risiken flihren auf strategischer Ebene nur unter Vorbehalt der Art der
Ziele zu einer Anderung der strategischen Ziele. Verfolgt der Kanton Gewihrleistungsziele wie
eine sichere Stromversorgung im Falle der EKZ, so konnen sie nicht angepasst werden, auch
wenn die Risiken zur Erreichung dieser Ziele fiir den Kanton unter Umstinden nicht mehr
tolerierbar sind. Als Folge davon kann anschliessend auch die Risikopolitik nicht dem neuen
Risikostatus angepasst werden, was wiederum auf operativer Ebene dazu fiihrt, dass die Risiken
nicht steuerbar sind. Der Informationsfluss im Rahmen des Risikoreportings von der operativen
Ebene zur strategischen Fiihrungsebene ist zwar gewéhrleistet, jedoch garantiert die Einfithrung
eines Risikomanagements noch nicht deren effektive Umsetzung und Wirkung. Vielmehr
scheinen die auf den Werten einer gewihrleistenden Grundversorgung griindenden
strategischen Ziele die Umsetzung der implementierten Risikomanagementsysteme zu
behindern. Dies obwohl mit der zunehmenden Liberalisierung des Strommarktes einerseits die
finanziellen Risiken fiir den Kanton steigen und andererseits die Kompetenzen des Kantons
beziiglich der Gewéhrleistung der Versorgungssicherheit schwinden (Regierungsrat Kanton
Zirich, 2015, S. 6; Regierungsrat Kanton Ziirich, 2013, S. 31). Mit der Liberalisierung und der
Einfiihrung des StromVG wurde der Versorgungsauftrag fiir den Kanton grosstenteils hinfallig.
Fiir die Produktion von Strom sind die eigenen EVU nicht mehr relevant. Der Strom kann am
Markt zu giinstigeren Konditionen eingekauft werden. Der Versorgungsauftrag des Kantons fiir
die EKZ beinhaltet lediglich noch den Betrieb des Verteilnetzes und den Einkauf von
ausreichend Strom auf den internationalen Mérken. Das heisst jedoch nicht, dass die
gesellschaftlichen Werte einer sicheren Stromversorgung der Bevolkerung nicht mehr existent
sind, sondern lediglich, dass der Kanton mit der zunehmenden Liberalisierung die
Versorgungssicherheit nicht mehr gewéhrleiten kann und muss (Meister, 2009, S. 146; Bloch,
26.9.2016). In liberalisierten Mirken erfolgt das Gestalten von Rahmenbedingungen sowie die
Regulierung und die Preisbildung auf nationaler Ebene, infolgedessen schwindet die
Gewdihrleistungsfunktion der Kantone (Meister, 2012, S. 22). Rentsch und Finger (2015, S.
636) erachten eine Steuerung der 6ffentlichen Unternehmen iiber die Schaffung von geeigneten
Rahmenbedingungen im Zeitalter der Liberalisierung indes als angemessener und geeigneter
als die direkte Beeinflussung der Geschéftsstrategie staatseigener Unternehmen durch das
Trigergemeinwesen, denn dessen Risikoaversion und die damit verbundenen Interventionen

beeintrachtigen deren Konkurrenzfahigkeit im liberalisierten Strommarkt.

Mit der zunehmenden Marktéffnung scheint sich somit die Rolle des Kantons Ziirichs

gegeniiber seinen Energiebeteiligungen zu verdndern. Die Gewdéhrleistungsfunktion des
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Kantons erodiert, wiahrend die Relevanz der Eignerziele zunimmt. Der Versorgungsauftrag des
Kantons verkommt zu einem Instrument der staatlichen Gewinnerwirtschaftung (Rutz et al.
2016, S. 14). So macht der Kanton neuerdings auch gegeniiber der EKZ-Beteiligung finanzielle
Interessen geltend und fordert eine jahrliche Gewinnausschiittung von 30 bis 40 Mio. Franken.
Ebenso erfasst der Kanton vornehmlich finanzielle Risiken im Rahmen des kantonalen
Risikomanagements und kommuniziert diese dem Regierungsrat. Reine Finanzanlagen im
Energiebereich in den kantonalen Portfolios zu halten ist aufgrund des volatilen Strommarktes
laut dem Leiter der Energiewirtschaft mit hohen Risiken verbunden. Deshalb ist ein
systematisches und proaktives Risikomanagement des Kantons gegeniiber seinen
Beteiligungen elementar. Die Untersuchung der Risikomanagement-Praxis des Kantons Ziirich
zeigte jedoch, dass sich der Kanton praktisch uneingeschrankt auf die Risikobeurteilungen der
Unternehmen stiitzt. Der Stabsleiter der Finanzverwaltung bezweifelt jedoch, dass die
Unternehmen wirklich sensible Themen im Risikobericht erfassen. Jedoch kénnen Risiken , die
Risiken die nicht erfasst werden, auch nicht Teil des Risikomanagementprozess und folglich
nicht  mittels  Gegenmassnahmen  durch den  Kanton  gesteuert  werden.
Informationsasymmetrien zwischen dem Kanton (Prinzipal) und den Beteiligungen (Agenten)
verhindern somit ein effizientes Risikomanagement. Lienhard (2009, S. 45) betont, dass sich
die Prinzipal-Agent-Problematik vor allem gegeniiber Beteiligungen im dynamischen
Wettbewerbsumfeld wie dem Strommarkt akzentuiert. Dies scheint das generelle Dilemma der
Public Corporate Governance zu sein, die zwar versucht, Informationsasymmetrien zwischen
offentlicher Hand und den jeweiligen Unternehmen durch geeignete Steuerungs- und
Kontrollinstrumente auszugleichen, aber letztlich gezwungen ist, sich beinahe ausschliesslich

auf die Beurteilungen der Exponenten der Beteiligungen zu verlassen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass das Risikomanagement des Kantons gegeniiber seinen
Beteiligungen in der Praxis mit einigen Schwierigkeiten konfrontiert ist. Risiken bei
Beteiligungen an Unternehmen, die eine Offentliche Aufgabe erfiillen, sind nur schwer
steuerbar, da laut den Ergebnissen der vorliegenden Untersuchung die Ziele aufgrund
verdnderter Risiken nicht angepasst werden konnen. Das Verankern eines bewussten,
systematischen sowie proaktiven Umgangs mit Risiken als Fiihrungsaufgabe wird so im Kanton
Ziirich verunmoglicht. Zudem ist er nicht in der Lage, die Risiken unabhédngig zu beurteilen
und muss sich relativ stark auf die Reportings der Unternehmen verlassen. Es empfiehlt sich
deshalb, im Zuge der fortlaufenden Liberalisierung des Strommarktes regelméssig die Rolle
des Kantons beziiglich der Gewéhrleistung der Versorgungssicherheit zu iiberpriifen. Dies

bekréftigt auch Bernier (2011, S. 412): ,,State involvement in the economy through the use of
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public enterprises should be regularly evaluated in light of the evolution of economic policy.
This would imply that some public enterprises would be sold and new ones created in changing
conglomerates®. So soll der Kanton die Raison d’Etre fiir seine Beteiligungen an Unternehmen
in regelméssigen Abstinden einer sachlichen Priifung unterziehen. Gegebenenfalls kdnnen so
die strategischen Ziele, insbesondere der Versorgungsauftrag, angepasst und die Risiken auf
operativer Ebene durch geeignete Risikosteuerungsmassnahmen vermieden oder reduziert
werden. Millward (2011, S. 393 zit. n. Rentsch & Finger, 2015, S. 634) fiigt hinzu: ,,(...)
‘existing SOEs (State owned Enterprises) might lose their rationale’ as political alliances,
technology or economy conditions change over time.”

5.3 Implikationen fiir die Praxis

Die Gestaltungsempfehlungen der Experten sowie auch die Erkenntnisse der Untersuchung
enthalten Empfehlungen zur zukiinftigen Gestaltung und Verbesserung der Risikomanagement-
Praxis im Kanton Ziirich. So bemingeln die befragten Experten aus der Politik den
ungeniigenden Einbezug des Parlaments und seiner Funktion als Oberaufsicht iiber die
Regierung und die kantonalen Beteiligungen. Diese zentrale Aufgabe des Parlaments stellt fiir
den Prédsidenten der AWU ein unabdingbares Element des ganzheitlichen Steuerungs- und
Kontrollsystems der Public Corporate Governance und ein wichtiges Instrument des
Risikomanagements dar. Auf Regierungsstufe werden die strategischen Ziele fiir die
Unternehmen formuliert und angepasst und mittels Direktiven indirekt {iber die Risikopolitik
auf die Risikosteuerung auf operativer Ebene Einfluss genommen. Deshalb ist es wichtig, dass
der Risikostatus dem Parlament im Rahmen eines regelméssigen Reportings rapportiert wird.
Die zahlreichen Anfragen aus dem Parlament zu den Risiken von EVU-Beteiligungen,
insbesondere der Axpo-Beteiligung, belegen den akuten Handlungsbedarf hin zu einer
transparenten Risikoberichterstattung als zentrale Voraussetzung fiir die Oberaufsicht des
Kantonsrats. In engem Zusammenhang mit einer transparenten Risikoberichterstattung steht
zudem eine Rechnungslegung nach dem Prinzip einer ,,True and Fair View*, welche die Wert-
und Marktentwicklungen ihrer Beteiligungen beriicksichtigt und eine chancen- und
risikogerechte Informationsgrundlage fiir den zukiinftigen Umgang mit Beteiligungen an EVU
bietet (Fuchs et al. 2016, S. 21). Trotz der Umstellung auf IPSAS fiihrte der Kanton Ziirich
seine Bewertungspraxis zu Anschaffungswerten bei den EKZ und Axpo unbeirrt fort (Fuchs et
al., 2016, S. 36). Der Leiter der Energiewirtschaft wies auf die Unterbewertung der EVU und
die damit verbundenen Gefahren hin und betonte die Wichtigkeit einer Beurteilung der Risiken
ausgehend vom tatsdchlichen Wert der Unternehmen. Bilanzierungen zu Anschaffungswerten

hingegen wiirden Risiken bergen, da sie bestehende Informationsasymmetrien zwischen der
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Verwaltung und der Politik aufrechterhalten und die Oberaufsichtsfunktion des Parlaments
behindern (Fuchs et al. 2016, S. 21). Ausschlaggebend fiir die Transparenz sind zudem die
Eignerstrategien des Kantons fiir seine Beteiligungen. Diese sind schon seit geraumer Zeit in
Uberarbeitung und fiir die Offentlichkeit und die Mehrheit des Parlaments (ausser fiir die
AWU) nicht einsehbar. Die Umsetzung eines der zentralsten Elemente der Public Corporate
Governance ldsst somit auf sich warten. Gemiss dem Offentlichkeitsprinzip miissen
Eignerstrategien jedoch einsehbar sein (Bloch, 26.9.2016). Die Empfehlungen der Experten
indizieren betrdchtliches Optimierungspotential hinsichtlich der Transparenz als treibende

Kraft fiir das Risikomanagement im Kanton Ziirich.

Handlungs- und Verbesserungsbedarf besteht zudem in der organisatorischen Trennung der
Gewihrleister- und Eignersicht in den Fachdirektionen. Eine Vernachlidssigung der einen Sicht
birgt Risiken fiir den Kanton. Aus diesem Grund ist es wichtig, dass diese Trennung nicht nur
theoretisch in den Richtlinien iiber die Public Corporate Governance existiert, sondern auch

effektiv in der Praxis umgesetzt wird.

Weiter zeigen die Erkenntnisse der Untersuchung, wie bereits kurz erwihnt, die Wichtigkeit
einer regelmidssigen Evaluation der Notwendigkeit kantonaler Beteiligungen. Wéhrend der
Bericht {iber die Public Corporate Governance des Kantons zwar die grundsétzliche Frage nach
dem Erfordernis und Ausmass staatlicher Tétigkeit gar nicht stellt, verlangt er dennoch eine
Uberpriifung der Notwendigkeit und der Ausgestaltung des kantonalen Engagements
(Regierungsrat Kanton Ziirich, 2014b, S. 8). Keine Angaben werden iiber deren
Regelmassigkeit gemacht. Die vorliegende Untersuchung zeigt grundsitzlich, dass das
Risikomanagement gegeniiber den Beteiligungen, wie auch schon Meister (2012, S. 22)
konstatierte, stark mit der Frage verbunden ist, ob und in welchem Ausmass der Kanton,
insbesondere an Unternehmen im liberalisierten Markt, beteiligt sein sollte. Diese Frage muss
der Kanton aufgrund der sich verdndernden Umwelt unter anderem aus Risikoaspekten in
regelmissigen Abstdnden stellen.

5.4 Implikationen fiir weitere Forschung

Die betriebswirtschaftliche Literatur zum Risikomanagement ist oft sehr abstrakt und solche,
die sich speziell mit den Herausforderungen des Risikomanagements im 6ffentlichen Sektor
beschiftigt, gibt es kaum. Hilfreich wiren praxisnahe Umsetzungskonzepte zum
Risikomanagement in der 6ffentlichen Verwaltung. Die Umsetzung des Risikomanagements
musste hierzu in weiteren Kantonen untersucht werden, um zu einer Art von ,,Best-Practice-
Ansatz* zu gelangen. Wichtig ist dabei, dass das Risikomanagement fiir Beteiligungen im

Rahmen der Public Corporate Governance betrachtet wird. Interessant wére auch eine
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Erweiterung der Fallstudie auf Beteiligungen der Kantone in anderen Sektoren wie Finanzen
oder Verkehr, um eventuelle Branchenunterschiede in der Risikomanagement-Praxis des
Kantons ausfindig zu machen. Die durchgefiihrte Fallstudie im Kanton Ziirich bietet sich zudem
auch als Langzeitstudie an. So kdnnten Muster und Trends beziiglich der Rolle des Kantons
gegeniiber den Beteiligungen nédher untersucht werden.

5.5 Limitationen der Arbeit

In Ubereinstimmung mit der Literatur hat sich bestétigt, dass die Fallstudie als
Forschungsstrategie geeignet ist, um die Umsetzung des Risikomanagements in der Praxis im
Kanton Ziirich darzustellen. Zu beachten ist, dass sich die Ergebnisse der vorliegenden
Fallstudie nicht auf andere Kantone iibertragen lassen, weil der Fall weder eine Stichprobe noch
ein einziger Fall ein reprisentatives Sample darstellen kann (Yin, 2014, S. 40). Durch eine
Quellentriangulation versuchte die vorliegende Untersuchung, methodisch bedingte
Verzerrungen der Ergebnisse zu umgehen. Die Aussagen der interviewten Experten konnten
subjektiv gepréigt sein. Durch zusétzliche Dokumentenanalysen konnten diese methodischen
Mingel kompensiert werden. Aufgrund der Tatsache, dass die Eignerstrategien des Kantons
Ziirich fiir die Beteiligungen an den EKZ und der Axpo nicht 6ffentlich zugénglich sind, war
eine Uberpriifung der Aussagen der Experten zu den risikopolitischen Vorgaben in den
Eignerstrategien nicht moglich. Eine Schwierigkeit stellte zudem die Ubertragung und
Anwendung der doch sehr abstrakten theoretischen Konzepte zum Risikomanagement in die

Praxis dar.
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6 Fazit und Ausblick

Das Risikomanagement fiir die Beteiligungen an den EKZ und der Axpo findet im Kanton
Zirich im Rahmen der Public-Corporate-Governance-Richtlinien statt. Die Ergebnisse der
vorliegenden Untersuchung deuten darauf hin, dass die Risikosteuerung stark durch die
strategischen Ziele des Kantons fiir die Beteiligungen bestimmt wird. Die auf Regierungsstufe
in den Eignerstrategien formulierten Ziele und risikopolitischen Vorgaben beeinflussen auch
auf operativer Ebene die Bewirtschaftung und Bewiltigung der mit den Beteiligungen
verbunden Risiken. Aufgrund der unterschiedlichen strategischen Ziele des Kantons fiir die
EKZ- und Axpo-Beteiligung differenziert sich somit auch deren explizite Risikosteuerung. Erst
durch die Verbindung des von der politischen Fiihrung verantworteten Top-down- mit dem von
der Verwaltung administrierten Bottom-up-Ansatz entsteht ein bewusster, systematischer und
proaktiver Umgang mit Risiken als Fiihrungsaufgabe im Kanton. Im Rahmen der
Risikoberichterstattung wird auf diese Weise der eruierte Risikostatus bottom-up dem
Regierungsrat kommuniziert. Der Kanton scheint seine Ziele fiir die Beteiligungen darauf aber
nur unter Vorbehalt deren Art und Ausgestaltung an verdnderte Risiken anzupassen. Hat der
Kanton eine d6ffentliche Aufgabe zu erfiillen, steht diese einer effektiven Risikosteuerung im
Wege. Verfolgt der Kanton hingegen rein finanzielle Interessen, wie im Falle der Axpo-
Beteiligung, dann passt er seine strategischen Ziele durchaus an, indem er das Halten der
Beteiligung an der Axpo grundsétzlich tiberdenkt. Die oben erwéhnte und im Fall des Kantons
Ziirich ungeniigende Verbindung beider Ansétze kann sich das Risikomanagement im Kanton,
insbesondere fiir die EKZ-Beteiligung, nicht als effektives Fithrungsinstrument etablieren. Die
Untersuchung der Risikomanagement-Praxis zeigte zudem, dass sich der Kanton praktisch
uneingeschrankt auf die Risikobeurteilungen der EVU verldsst. Vor diesem Hintergrund
empfiehlt es sich fiir den Kanton, regelmaéssig seine Beweggriinde fiir die Beteiligung an EVU
zu evaluieren, zumal seine Kompetenzen und Moglichkeiten beziiglich der Gewéhrleistung
einer sicheren Stromversorgung schwinden. Ein erfolgreiches Risikomanagement bedingt
demnach eine klare Beantwortung der Frage, ob und warum der Kanton sich iiberhaupt an EVU
im Allgemeinen und den EKZ und der Axpo im Besondern beteiligen soll. Aufgrund der
Umwiélzungen in der Strombranche kumulieren sich vor allem finanzielle Risiken, die nur
scheinbar mit der Verbuchungspraxis von Anschaffungswerten unter Kontrolle sind. Es ist von
daher abzusehen, dass das Thema Risikomanagement von kantonalen Beteiligungen nicht nur
die Forschung und die Praxis sondern auch den politischen Diskurs im Kanton Ziirich in

Zukunft pragen wird.
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Anhang

Anhang 1: Interviewleitfaden Politik (strategische Ebene)

Einleitung der Interviewerin:

Vielen Dank, dass Sie sich die Zeit genommen haben fiir das Interview. Ich habe einige Fragen
vorbereitet, mdochte aber das Interview trotzdem madglichst offen gestalten und Ilhren
Erzihlungen folgen. Ich werde jeweils am Anfang einer Frage wichtige Begriffe kurz
definieren, um sicherzustellen, dass wir vom Gleichen sprechen. Das Interview wird ungefihr

60 Minuten dauern.

Das Ziel meiner Untersuchung ist es, die konkrete Praxis der Risikosteuerung im Kanton Ziirich
fiir die Beteiligungen an den Elektrizititswerken des Kantons Ziirich (EKZ) und an der Axpo
zu analysieren. Im Zentrum stehen die finanziellen Risiken, welche fiir den Kanton aufgrund
seiner Beteiligungen an Energieversorgungsunternehmen entstehen. Die Untersuchung

konzentriert sich auf die Politik und die Verwaltung.

Gerichtet an Beat Bloch, Experte Risikomanagement fiir die selbstindige 6ffentlich-rechtliche

Anstalt EKZ:

Als Prdasident der Aufsichtskommission iiber die wirtschaftlichen Unternehmen (AWU)
beschdftigen Sie sich vor allem mit dem Risikomanagement des Kantons fiir Ihre Beteiligungen
an offentlich-rechtlichen Anstalten, wie die EKZ. Deswegen wird sich unser Interview primdr

auf die Beteiligung des Kantons am Unternehmen EKZ konzentrieren.

Gerichtet an Robert Brunner, Experte fiir das Risikomanagement fiir die privatrechtliche

Aktiengesellschaft Axpo:

Als Mitglied der Finanzkommission (FIKO) und der Kommission fiir Energie, Verkehr und
Umwelt (KEVU) beschdftigen Sie sich mit der Beteiligung des Kantons am
Energieversorgungsunternehmen Axpo. Deswegen wird sich unser Interview primdr auf die

Beteiligung des Kantons am Unternehmen Axpo konzentrieren.
A) Strategische Ziele:

Die Interviewerin definiert kurz den Begriff der strategischen Ziele, um sicherzustellen, dass

vom selben gesprochen wird:

Die Strategische Ziele, welche der offentliche Eigner mit seiner Beteiligung verfolgt, werden
im Rahmen der Public Corporate Governance oft in Gesetzen oder Eignerstrategien
festgehalten. Je nach Beteiligung verfolgt die offentliche Hand unternehmensbezogene

und/oder aufgabenbezogene Ziele.
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1) Wie kommen die strategischen Ziele zustande (beteiligte Akteure, Prozesse,
Zusammenarbeit von Politik und Verwaltung)?

2) Welches ist der Inhalt der strategischen Ziele?
EKZ/Axpo:

B) Risikopolitik:

Die Interviewerin definiert kurz den Begrift der Risikopolitik und stellt sicher, dass vom selben

gesprochen wird:

Die Risikopolitik legt die Strategien und Ziele fiir das Risikomanagement in einer Organisation
fest und bestimmt wie diese in der Organisation umgesetzt werden. Es werden beispielsweise
Angaben zur Risikotragfihigkeit (Wie viel Risiko kann das Gemeinwesen tragen?) und

Risikobereitschaft (Wie viel Risiko will das Gemeinwesen tragen?) gemacht.

3) Gibt es eine Risikopolitik fiir das Unternehmen? Wenn ja, wie kommt sie zustande
(beteiligte Akteure, Prozesse, Zusammenarbeit von Politik und Verwaltung)?

EKZ/Axpo:
C) Top-down-Ansatz:

4) Haben die strategischen Ziele, welche der Kanton in Rahmen der Public Corporate
Governance verfolgt, einen Einfluss auf die Risikopolitik?
EKZ/Axpo:

5) Beeinflusst die Risikopolitik die Risikosteuerung auf operativer Verwaltungsebene
(Risikomanagementprozess)?
EKZ/Axpo:

D) Bottom-up-Ansatz:

6) Wird die strategischen Ziele aufgrund neuer/verdnderter Risiken (Feedback von
Fachdirektionen) angepasst?

EKZ/Axpo:
E) Gestaltungsempfehlungen/Verbesserungsvorschlige:

7) Welche Verbesserungsvorschlige und Gestaltungsempfehlungen haben Sie fiir das

Risikomanagement des Kantons?

Ich bedanke mich, dass Sie sich Zeit genommen haben fiir das Interview.
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Anhang 2: Interviewleitfaden Verwaltung (operative Ebene)

Einleitung der Interviewerin:

Vielen Dank, dass Sie sich die Zeit genommen haben fiir das Interview. Ich habe einige Fragen
vorbereitet, méchte aber das Interview trotzdem madglichst offen gestalten und Ihren
Erzihlungen folgen. Ich werde jeweils am Anfang einer Frage wichtige Begriffe kurz
definieren, um sicherzustellen, dass wir vom Gleichen sprechen. Das Interview wird ungefihr

60 Minuten dauern.

Das Ziel meiner Untersuchung ist es, die konkrete Praxis der Risikosteuerung im Kanton Ziirich
fiir die Beteiligungen an den Elektrizititswerken des Kantons Ziirich (EKZ) und an der Axpo
zu analysieren. Im Zentrum stehen die finanziellen Risiken, welche fiir den Kanton aufgrund
seiner Beteiligungen an Energieversorgungsunternehmen entstehen. Die Untersuchung

konzentriert sich auf die Politik und die Verwaltung.
A) Risikomanagementprozess

Die Interviewerin definiert kurz den Begriff der Risikopolitik und stellt sicher, dass vom selben

gesprochen wird:

Der Risikomanagementprozess wird der ganzheitliche Prozess auf Verwaltungsebene

verstanden, um méogliche Risiken zu erkennen, zu reduzieren und zu iiberwachen.

1) Wieist das Risikomanagement der Verwaltung organisiert (Akteure und Instrumente sowie
deren Funktion)?
EKZ/Axpo:
2) Risikomanagementprozess:
Wie werden finanzielle Risiken identifiziert?

a.
b. Wie werden finanzielle Risiken analysiert und bewertet?

o

Wie werden finanzielle Risiken gesteuert/bewidltigt?
d. Wie werden finanzielle Risiken tiberwacht und iiberpriift?
e. Gibt es hierbei Unterschiede zwischen den EKZ und der Axpo?
3) Wie sieht die Zusammenarbeit Politkk und Verwaltung widhrend des
Risikomanagementprozesses aus?

EKZ/Axpo:
B) Risikopolitik

Die Interviewerin definiert kurz den Begriff der Risikopolitik und stellt sicher, dass vom selben

gesprochen wird:
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Die Risikopolitik legt die Strategien und Ziele fiir das Risikomanagement in einer Organisation
fest und bestimmt wie diese in der Organisation umgesetzt werden. Es werden beispielsweise
Angaben zur Risikotragfihigkeit (Wie viel Risiko kann das Gemeinwesen tragen?) und

Risikobereitschaft (Wie viel Risiko will das Gemeinwesen tragen?) gemacht.

4) Gibt es eine Risikopolitik fiir das Unternehmen? Wenn ja, wie kommt die Risikopolitik
zustande (beteiligte Akteure, Prozesse, Zusammenarbeit zwischen Politik und
Verwaltung)?

EKZ/Axpo:
C) Top-down-Ansatz

5) Haben die strategischen Ziele, welche der Kanton in Rahmen der Public Corporate
Governance verfolgt, einen Einfluss auf die Risikopolitik?
EKZ/Axpo:

6) Hat die Risikopolitik einen FEinfluss auf die Risikosteuerung auf operativer
Verwaltungsebene (Risikomanagementprozess)?

EKZ/Axpo:
D) Strategische Ziele

Die Interviewerin definiert kurz den Begriff der strategischen Ziele, um sicherzustellen, dass

vom selben gesprochen wird:

Die Strategische Ziele, welche der offentliche Eigner mit seinen Beteiligungen verfolgt, werden
im Rahmen der Public Corporate Governance oft in Gesetzen oder Eignerstrategien
festgehalten. Je nach Beteiligung verfolgt die offentliche Hand unternehmensbezogene

und/oder aufgabenbezogene Ziele.

7) Welche strategischen Ziele verfolgt der Kanton mit seiner Beteiligung an den EKZ resp.
der Axpo?

8) Unterscheidet sich die Risikopolitik der Unternehmen EKZ und Axpo aufgrund deren
unterschiedlichen strategischen Ziele?

EKZ/Axpo:
E) Bottom-up-Ansatz

9) Weden die strategischen Ziele aufgrund neuer/verdanderter Risiken (Feedback von
Fachdirektionen) angepasst?

EKZ/Axpo:
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F) Gestaltungsempfehlungen/Verbesserungsvorschlige:

10) Welche Verbesserungsvorschlige und/oder Gestaltungsempfehlungen haben Sie fiir das
Risikomanagement des Kantons?

EKZ/Axpo:

Ich bedanke mich, dass Sie sich Zeit genommen haben fiir das Interview.
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Anhang 3: Kategoriensystem zur Analyse der Experteninterviews

Nr. Kategorienbezeichnung Kategorienbeschreibung

1 Strategische Ziele

1.2 EKZ Strategische Ziele des Kantons fiir die EKZ

1.3 Axpo Strategische Ziele des Kantons fiir die Axpo

2 Risikopolitik

2.1 Public Corporate Governance Risikopolitische Vorgaben in den Richtlinien zur Public
Corporate Governance

2.2 Eignerstrategie Risikopolitische Vorgaben in der Eignerstrategie

2.2.1 | EKZ Risikopolitische Vorgaben fiir die EKZ

2.2.2 | Axpo Risikopolitische Vorgaben fiir die Axpo

3 Risikomanagementprozess

3.1 Identifikation Vorgang und Ausgestaltung der Risikoidentifikation

32 Analyse und Bewertung Vorgang und Ausgestaltung der Risikoanalyse/
Risikobewertung

33 Steuerung Vorgang und Ausgestaltung der Risikosteuerung
(vermeiden, vermindern, iiberwélzen, tragen)

34 Beurteilung Aktuelle Risikobeurteilung des Kantons der Beteiligung
an den EKZ und der Axpo

3.5 Uberwachung und Uberpriifung Vorgang und Ausgestaltung der Risikoiiberwachung und -
iiberpriifung

3.6 Risikoreporting Vorgang und Ausgestaltung des Risikoreportings

4 Fithrungsinstrument Risikomanagement

4.1 Implikationen der strategischen | Einfluss der strategischen Ziele auf die Risikopolitik des

Ziele Kantons

4.2 Implikationen der Risikopolitik Einfluss der Risikopolitik des Kantons auf die
Risikosteuerung

43 Implikationen des Risikostatus Anderung der strategischen Ziele aufgrund von
verdnderten/ neuen Risiken

5 Wandel des Staatsverstidndnisses Wandel des Kantons vom Gewiéhrleister zum Investor

6 Gestaltungsempfehlungen

6.1 Strategische Ebene Empfehlungen der Politik

6.1.1 | Transparenz Vorschldge zur Verbesserung der Transparenz

6.1.2 | Oberaufsicht Handlungsdruck und Vorschldge zur Verbesserung der
Oberaufsicht des Parlaments

6.2 Operative Ebene Empfehlungen der Verwaltung

6.2.1 | Organisatorische Trennung Verbesserungspotential beziiglich der Trennung der
Eigner- und Gewihrleisterrolle des Kantons

6.2.2 | Rechnungslegung Verbesserungspotential ~ hinzu  einer  transparenten

Rechnungslegung
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Anhang 4: Transkribierte Interviews
Experteninterview mit Robert Brunner

Ort: Rathaus Ziirich, Limmatquai 55, 8001 Ziirich
Datum: 26.9.2016

Zeit: 9.00 Uhr

Dauer: 00:54:52

Name, Funktion und Organisation des Gespriachspartners:
Robert Brunner, Kantonsrat (Die Griinen), und Mitglied der Finanzkommission (FIKO) und
der Kommission fiir Energie, Verkehr und Umwelt (KEVU) des Kantons Ziirich

Kontaktmoglichkeit:
r.brunnerag@swissonline.ch

Transkribiertes Interview

Interviewt durch Franziska Iten zur Praxis des Risikomanagements des Kantons Ziirich fiir
seine Beteiligungen an den EKZ und der Axpo.

(E): Experte, (I): Interviewerin

(I): Wie kommen die strategischen Ziele zustande des Kantons fiir seine Beteiligungen an EVU
zustande?

(E): Die Basis von der Axpo ist eigentlich die Kantonsverfassung, es gibt dort einen Artikel
beziiglich Stromversorgung, dass der Kanton die Versorgungssicherheit und eine giinstige
Stromversorgung gewdhrleisten muss. Dies wird prézisiert im Energiegesetz, wie dies lauft.
Beziiglich Axpo ist die Verantwortlichkeit ausschliesslich dem Regierungsrat zugewiesen.
Denn die Axpo griindet ja auf dem NOK-Griindungsvertrag und dies ist ein Konkordat. Diese
sind explizit beim Regierungsrat angesiedelt. Da ist der ganze Mechanismus bei der Axpo, der
Kantonsrat hat nichts zusagen. Die Eignerstrategie zur Axpo wird momentan vom
Regierungsrat erarbeitet. Der Regierungsrat hat die PCG-Richtlinien fiir sich selbst
beschlossen. Der Kantonrat kontrolliert den Regierungsrat. Es liegt ein Risikobericht vor
beziiglich Axpo. Fiir die Axpo hat der Kantonsrat die Mittel Anfrage, Postulat etc. Aber es gibt
keinen  effektiven  Einfluss des  Kantonsrats.  Der  Risikobericht ist ein
Risikoregierungsratsbeschluss. Dieser wurde klammheimlich aufgeschaltet. Wir haben einen
Tipp von der NZZ bekommen.
(I): Gibt es eine Risikopolitik?
(E): Die Risikopolitik ist die Eignerstrategie, die jetzt dann neu beschlossen wird und dann
offentlich wird. Das Problem ist, dass die Eignerstrategie bis jetzt nie umgesetzt wurde.
Dorothee Fierz ist nach der Priasentation der Eignerstrategie zuriickgetreten und Frau Gut, die
neue Baudirektorin und dann Herr Kégi, haben das nicht weiterbearbeitet. Damals war die Idee,
dass man der EKZ die Axpo-Beteiligung wegnimmt, und dass der Kanton die iibernimmt. Axpo
baute sich ein sehr interessantes Bankengeschéft mit Stromhandel auf und verdiente sehr viel
Geld damit. Man ging davon aus, dass die Kraftwerkskapazitit ausgebaut werden muss. Aber
dann kam die Finanzkrise, der Wegbruch der Schwerindustrie, billige Kohle aus Amerika mit
dem Fracking und der gedffnete Markt fiihrten dazu, dass der Bedarf an Kraftwerkskapazitét
gesunken ist. In Zusammenhang auch mit dem Ausbau der erneuerbaren Energien. Dies
zusammen fiihrte zur Stromschwemme. Der Strom, den Axpo handelt oder produziert, ist schon
auf 3 Jahre hinaus verkauft fiir 3 Rp. pro KWh. Die Axpo Trading ist aber im Tagesgeschift
titig und kauft Strom zuriick und handelt diesen im Termin-Geschift. Und dort verdienen sie
immer noch schon Geld. Das Bankengeschéft und Warentermingeschift ist eine Seite im
Geschiftsbericht. Dies beherrschen sie.
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(): Verdndert sich viel mit der neuen Eignerstrategie?

Das kommt dann aus. Weil der Punkt ist der, dass der NOK-Griindungsvertrag noch zwei
Paragraphen hat, die noch giiltig sind: Erstens, Mitglieder miissen Strom bei der Axpo beziehen,
wenn diese zu annehmbaren Konditionen liefern konnen. Dies war lange kein Problem, weil
die Axpo die Giinstigsten waren. Heute kann man an der Borse in Leipzig viel giinstiger Strom
kaufen. Vor einem Jahr, im Januar, wurde diese Bestimmung im NOK-Griindungsvertrag
aufgehoben, weil die Bedingungen nicht mehr annehmbar waren. Deshalb sind die direkten
Energiebeziige bei Axpo dramatisch zusammengebrochen. Und sie werden auch weiter
dramatisch zusammenbrechen. Die einzige Bestimmung, die im NOK noch gilt, ist der
Aktiondrsbindungsvertrag, der besagt, dass die NOK Aktien nur an andere Kantone [im
Konkordat] oder deren Kantonswerke verkaufen kann. Zum Beispiel Schafthausen mochte gern
Aktien verkaufen, weil sie pleite sind. Die zwei Regierungsrite in Verwaltungsrat der Axpo
kennen die Strategie des Kantons und scharen die Grosskunden um sich. Darum sind die
Schaffhauser sauer und mochten die Beteiligung loswerden. Und auch weil der Kanton pleite
ist. Aber die anderen Kantone haben kein Interesse, weil sich das Eigenkapital der Axpo
reduziert. Darum ist die Idee, dass man den NOK-Griindungsvertrag kiindigt. Der
Regierungsrat miisste dazu bei den anderen Kantonen die Kiindigung verlangen, diese
Gespriche laufen. Wir wissen auch, in welche Richtung es geht, ndmlich, dass sie den NOK
kiindigen wollen und in die Axpo-Statuten einen angepassten Aktiondrsbindungsvertrag
hineinnehmen. Es geht um eine Milliarde Volksvermodgen und der Kantonsrat hat nichts zu
sagen. Mit der Strommarktliberalisierung sagt der Regierungsrat: Die Stromproduktion soll
nicht mehr staatliche Aufgabe sein, sondern nur noch das Netz. Aber nun kommt die
Gegenbewegung von SVP und FDP, die nach einer Verstaatlichung schreien, damit man im
Falle eines Konkurs Auffanggefasse hat. Die Ziele, die man mit der Beteiligung verfolgt,
unterscheiden sich zwischen den EKZ und der Axpo und dies hat auch einen Einfluss auf deren
Risikopolitik und Risikomanagement. Da die Axpo keine Versorgungsziele verfolgt,
unterscheidet sich auch ihr Risikomanagement von jenem der EKZ. Die Axpo ist eine
Finanzbeteiligung, obwohl sie im Verwaltungsvermogen ist. Im Verwaltungsvermdogen ist sie,
weil es einen Aktiondrsverbindungsvertrag gibt und sie deswegen nicht verkéuflich ist.

(I): Sie haben mir am Telefon, gesagt es gibt die Moglichkeit den Verwaltungsrat einzuladen
und ihm Fragen zustellen. Wie funktioniert dies genau?

(E): Der Kantonsrat hat die Moglichkeit, Anfragen und Postulate zu machen und zudem kénnen
wir den Verwaltungsrat einladen zur Orientierung. Aber aus dem Wissen heraus kénnen wir
keine Entscheidungskompetenz ableiten, aber wir konnen etwas sagen zum Risiko. Wir konnen
nicht kontrollieren, weil wir keine Einsicht haben in das Axpo-Verwaltungsrats-Protokoll. Wir
haben aber Einsicht in die EKZ-Verwaltungsrats-Protokolle. Das heisst nicht, dass jeder
Kantonsrat diese Kompetenz hat, sondern nur die AWU hat diese.

(D): Was haben Sie fiir Gestaltungsempfehlungen fiir die Zukunft?

(E): Wir miissen die Beteiligung im Rahmen des Risikomanagements verkaufen. Und wir
diirfen in Zukunft nur noch Dinge ins Portfolio nehmen, die wir [der Kantonsrat] beeinflussen
konnen. Die Axpo ist unter den kantonalen Beteiligungen noch die Einzige, wo das Parlament
tiberhaupt keine Kontrolle hat. Alle anderen wichtigen Beteiligungen konnen wir kontrollieren.
Also wichtig ist fiir die Zukunft, dass wir nur noch Beteiligungen im Portfolio haben, die der
Kantonsrat auch im Griff hat und wo man mitreden kann und wo man sich selber ein Bild von
den finanziellen Risiken machen kann. Das heisst nicht einfach nur einen Geschiftsbericht
abgeben, sondern dass man Einsicht in die Verwaltungsratsprotokolle — zumindest ausgewéhlte
Leute — hat oder dass man Einblick in die ganzen Finanzrevisionsberichte hat, damit man
schauen kann, was die Finanzrevision gemacht hat. Ein Problem, das wir mit der Axpo haben,
ist, dass die Revisionsstelle und die Axpo auch bei allen Partnerwerken drin sind und deren
Unabhéngigkeit umstritten ist. Man miisste somit alle 5 Jahre die Revisionsstelle wechseln. Wir
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haben den Verdacht, das gefilligkeitsméssige Bewertungen vorgenommen werden.

(I): Wenn man Beteiligung vom Verwaltungsvermogen ins Finanzvermogen transferieren
wiirde, wiirde dies zu Verdnderungen in den Biichern fiihren?

(E): Jetzt hat man die sogenannte Equity-Methode, weil kein Borsenwert vorhanden ist [Aktien
von Axpo nicht an der Borse gehandelt]. Mit Equity-Methode nimmt man das Eigenkapital. Es
ist absehbar, dass sich das Eigenkapital in den nichsten drei Jahren nochmals halbieren wird.
Bei den heutigen acht Milliarden wird der Wert in den den nichsten drei bis vier Jahren um
vier Milliarden sinken. Und diese Abwertung wiirde jedes Jahresergebnis beeinflussen und
daran hat der Finanzdirektor kein Interesse. Es gebe wohl einen kurzfristigen Uberschuss und
iiber die niachsten Jahre wiirde es sich verteilen, aber er hat natiirlich kein Interesse, jedes Jahr
zu sagen, die Axpo-Aktie ist jetzt wieder 100 Millionen nach unten, darum haben wir jetzt einen
Verlust. Politisch ist dies nachvollziehbar. Fiir die Axpo gilt nur die Haftung mit dem
Aktienwert. Und der Rest ist Konkursmasse. Die EKZ ist eine andere Form. Zustindigkeit
beziiglich Entsorgung liegt vollends beim Bund, darum hat dieser — respektive die
Finanzkontrolle — Alarm gerufen. Nichts ist beim Kanton. Das Problem ist, dass wenn Alpiq
Konkurs geht, gibe es einen Dominoeffekt. Dann miissen die Axpo und BKW die Forderungen
gegeniiber der Alpiq iibernehmen, dann geht BKW pleite und dann muss Axpo alles
iibernehmen, dann mag es die Axpo und dann muss der Bund alles iibernehmen. Aber der
Kanton miisste dann einfach seine 63 Mio. abschreiben und das war es. Das ist natiirlich fiir
den Finanzdirektor keine angenehme Situation. Alpiq ist ein grosses Sorgenkind. Repower ist
kurz vor dem Konkurs gewesen. Aber die AEW [Aargauische Elektrizititswerke] und die EKZ
stehen fein da. Und das EKZ hat Anteile an Repower gekauft. Da bin ich ziemlich sicher, dass
die EKZ unter Druck gesetzt worden ist, weil sie die Profiteure sind von der
Strommarktliberalisierung. Dann sagte man der EKZ, sie solle jetzt Repower stemmen. Unsere
Verwaltungsrite von der EKZ sagen zwar, dies stimme nicht. Aber der Einfluss von den
Anderen, der hat sicher stattgefunden. Aber wenn Repower Konkurs gegangen wire, hétte
jemand den Leibstadt-Anteil von Repower iibernehmen miissen, dann wére der erste
Dominostein gefallen.

(D): Warum geht es den EKZ so gut?

(E): Es gab dazumal ein Projekt Hexagon. Das Projekt Hexagon wollte die NOK mit den
Kantonswerken fusionieren und sich dann als ganz grosser Player in Europa aufzustellen. Dies
ist dann in einer Volksabstimmung abgelehnt worden. Im Vorfeld von Hexagon — damit sie
diese Fusion finanzieren konnen — hat die EKZ Gewinnreserven gemacht und diese hat man
nur leicht abgebaut. Ein schoner Teil der Reserven der EKZ stammt aus der Zeit im Vorfeld
von diesem Projekt Hexagon. Sie hétten eigentlich die Pflicht gehabt, aus dem EKZ-Gesetz
heraus, dies via tiefere Tarife wieder den Stromkonsumenten zuriickzugeben, dies haben sie
aber nur teilweise gemacht.

(D): Gibt es Korrekturmassnahmen aufgrund der konstatierten Risiken auf strategischer Ebene,
der Risikopolitik und der strategischen Ziele?

(E): Generell ja, aber bei Axpo nein. Wenn es brenzlig wird, konnen wir das EKZ-Gesetz
verdndern. Aber der Kantonsrat kann im Falle der Axpo das Konkordat nur bewilligt oder
abgelehnt werden. Und wenn der Konkordatsvertrag beispielsweise verdndert wird, dann
miissten wird dies bewilligen, aber wir kdnnen nur indirekt unverbindliche Verdnderungen
verlangen. Also ich habe einen Trick gefunden, dass wird den Regierungsrat mit einem Gesetz
— einem Axpo-Gesetz — verpflichten kdnnten, dies zu machen, mit dem Auftrag, dass der NOK
Griindungsvertrag ersetzt wird und mit einem neuen Konkordatsvertrag, der auf der Zielsetzung
der Verfassung und Gesetzgebung basiert, ersetzt wird. Zuerst meinte der Regierungsrat, dies
wire ein Verfassungsbruch, den ich hier verlange, aber danach musste er zugeben, ich hétte
einen Schlaumeier-Trick gefunden. Also theoretisch ist es denkbar. Aber in allen anderen
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NOK-Kantonen haben die Griinen dasselbe gefordert - ein Gesetz - aber es wurde immer
abgelehnt.

(): Von wem wird dies abgelehnt?

(E): Das Parlament hat dies abgelehnt. Es ist unglaublich wie die parlamentarischen
Instrumente in den Kantonen unterschiedlich sind. So sind die Motion und Interpellationen
unterschiedlich in den einzelnen Kantonen.
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Experteninterview mit Beat Bloch

Ort: Rathaus Ziirich, Limmatquai 55, 8001 Ziirich
Datum: 26.9.2016

Zeit: 11.00 Uhr

Dauer: 00:49:07

Name, Funktion und Organisation des Gespriachspartners:
Beat Bloch, Kantonsrat (CSP) und Préasident der AWU (Aufsichtskommission fiir
Wirtschaftliche Unternehmen) des Kantons Ziirich

Kontaktmoglichkeit:
blob@hispeed.ch

Transkribiertes Interview

Interviewt durch Franziska Iten zur Praxis des Risikomanagements des Kantons Ziirich fiir
seine Beteiligungen an den EKZ und der Axpo.

(E): Experte, (I): Interviewerin
(D): Was ist der Inhalt der strategischen Ziele?

(E): Es gibt eine Strategie vom Regierungsrat, die im Kanton Ziirich die Energieversorgung
sicherstellt. Dies ist ein Regierungsbeschluss. Und da hat der Regierungsrat erst kiirzlich, Mitte
oder Ende des letzten Jahres, eine neue Strategie beschlossen. Die besagt, dass die eigenen
Stromwerke nicht mehr fiir die Versorgungssicherheit des Kantons Ziirich wichtig sind und
dass man mit der Liberalisierung des Strommarktes iiber geniigend Strom verfiigt, den man
anzapfen kann. Wichtig ist noch die Netzbetreibung.

Zur Axpo: Dies hat zwei Auswirkungen: Einerseits kann man vom Regierungsrat aus auf eine
Beteiligung an der Axpo verzichten, d.h. man kdnnte die Beteiligung verkaufen. Eine andere
Frage ist natiirlich, ob er diese {iiberhaupt verkaufen kann, denn es gibt einen
Griindungsvertrag/Aktionarsverbindungsvertrag. Niemand hat so viel Geld um die Beteiligung
zu kaufen, ausser vielleicht die EKZ.

Zur EKZ: Und dann gibt es beziiglich der EKZ eine Strategie die besagt, dass das Netz durch
die EKZ zur Verfiigung gestellt werden muss. Die EKZ selber ist nicht im grossen Ausmass
ein Produzent von Strom, sie haben sich aber jetzt gerade wieder wo beteiligt. Sie haben
Beteiligungen an Produktionsfirmen. Der Regierungsrat sagt, staatlich braucht man eigentlich
dies nicht, dies konne auch alles von Privaten gefiihrt werden. Das ist eine wichtige
Unterscheidung, was ist Netz und was ist Strom. Strom kann man von Privaten produzieren
lassen, hingegen das Netz als Monopol muss beim Staat bleiben.

(I): Wie kommen die strategischen Ziele zustande?

(E): Grundsitzlich ist dies ein Exekutivauftrag, d.h. der Regierungsrat legt diese fest. Wenn
natiirlich das Parlament mit der Exekutive nicht einverstanden ist, dann greift es ein, indem es
dies in das Gesetz hineinschreibt. Und im Moment ist ein Versorgungsauftrag im Gesetz der
EKZ enthalten. D.h. sie miissen das Netz betreiben und sie miissen zudem gentigend Strom auf
dem internationalen Markt einkaufen um die Versorgungsicherheit zu gewéhrleisten. Und wenn
man jetzt nur noch die Leitungen als Auftrag nimmt, dann konnte jeder Stromverteiler auf dem
internationalen Markt Strom einkaufen. Mit der Strommarkliberalisierung diirfen Grosskunden
auf dem offenen Markt Strom beziehen. Fiir Kleinverbraucher definiert die EKZ den
Strompreis, die haben keine freie Entscheidung, wo sie den Strom beziehen. Auf der einen Seite
gliedert man die EKZ aus in eine selbstidndige 6ffentlich-rechtliche Organisation und hat ihr
einen Auftrag gegeben und schiitzt sie gleichzeitig aber mit einem Monopol.
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(I): Hat das Parlament Einfluss auf die strategischen Ziele?

(E): Der Kantonsrat kann immer gesetzgeberisch titig werden. Er kann beispielsweise sagen,
dass das EKZ nur Strom weiterleiten darf, der nicht aus Atomkraft produziert wurde. Und dann
wiirde das Parlament die Exekutive iibersteuern.

Bei der Axpo gibt es nur den NOK-Vertrag, als Konkordat. Ein Konkordat kann ein Parlament
nur annehmen oder nicht annehmen. Dort kann es nicht in ein Konkordat hinein legiferieren.
Ein Kanton kann von sich aus nicht den Vertrag dndern, es braucht alle Kantone. Deshalb wird
der Vertrag ausgearbeitet und allen kantonalen Parlamenten zur Genehmigung unterbreitet.

(): Die strategischen Ziele, die der Kanton mit seiner Beteiligung andere EKZ verfolgt, sind
die alle im Gesetz geregelt?

(E): Nur die Grundsitze sind im Gesetz, und der Regierungsrat ist mit der Eignerstrategie frei,
diese zu konkretisieren.

(): Die Eignerstrategien sind nicht éffentlich?

(E): Nach dem Offentlichkeits-Prinzip sollte die eigentlich einsehbar sein, aber das Problem ist,
dass es momentan keine aktuelle Strategie gibt. Der Regierungsrat hat eine versprochen auf
Mitte von diesem Jahr 2016. Es ist moglich, dass er dies aber hinausschiebt.

(): Gibt es eine Risikopolitik, wie kommt diese zustande und wie sieht die Zusammenarbeit von
Politik und Verwaltung aus?

(E): Es sind zwei verschiedene Sachen. Erstens ist im EKZ Gesetz drin, das der Kanton nicht
haftet fiir die Schdden die die EKZ macht. Es gibt also keine subsididre kantonale Haftung.
Sondern, die EKZ haftet alleine mit ihrem Vermogen. Der zweite Grundsatz ist, dass die EKZ
Beteiligungen hat. Diese Beteiligungen sind oft in einem Kleid einer Aktiengesellschaft. Dort
haftet das Kapital der Aktiengesellschaft. Das EKZ ist beispielsweise an verschiedenen
Windkraftwerken in Deutschland beteiligt. Dies sind Aktiengesellschaften und somit haftet die
EKZ nicht. Wir haben eine Uberpriifung vom Risiko, indem das Parlament die Rechnung und
Geschiéftsbericht der EKZ abnimmt — eine Genehmigung. Was genau passiert, wenn wir das
nicht genehmigen, ist eine andere Frage. Aber es ist eine politische Kontrolle, die wir einmal
im Jahr machen. Dies ist die Aufgabe der Aufsichtskommission, diese Rechnungen und
Geschiéftsberichte jedes Jahr anzunehmen. Wenn wir das nicht annehmen, dann stehen uns die
politischen Mittel zur Verfiigung. Einerseits die Offentlichkeitmachung, wenn man nicht
einverstanden ist mit der Geschéftstatigkeit, oder man kann die parlamentarischen Mittel
ergreifen und das EKZ-Gesetz abiandern. Z.B. konnte man in das EKZ-Gesetz hineinschreiben,
dass sich die EKZ nicht an Gesellschaften im Ausland beteiligen darf und dann muss sie alle
Beteiligungen verkaufen; falls jetzt das Parlament ein Reputationsrisiko darin sehen konnte,
unter dem schliesslich auch der Kanton leiden kann.

(): Ich fasse zusammen: Der Regierungsrat gibt die Risikopolitik vor, aber das Parlament kann
mit Gesetzesdnderungen korrigierend eingreifen?

(E): Beziiglich EKZ: Ja, wir konnen korrigierend eingreifen, dies hat man beispielsweise bei
der ZKB gemacht. Diese hat aus Risikoiiberlegungen mehr ins Ausland expandieren wollen.
Und das hat der Rat dann abgelehnt und eine Gesetzesdnderung, die dies verbietet,
vorgenommen. Und die Genehmigung des Geschéftsberichts ist nur speziell fiir EKZ so, und
fiir die Axpo nicht, weil sie ein Konkordat mit Beteiligung mehrerer Kantone ist. Beziiglich
Axpo: Der Regierungsrat kann, wenn iiberhaupt, nur die Beteiligungsstrategie und keine
Eignerstrategie machen. Er kann nur sagen, was will ich mit meinen 17 Prozent-Anteil an Axpo
erreichen. Die Beteiligungsstrategie kann ganz simpel sein, z.B. ich will Geld verdienen, als
reine Finanzanlage, und jetzt wo es kein Geld mehr gibt, mochte ich die Beteiligung verkaufen.
Dann kann er dies machen, wenn er einen Kaufer findet. Und das Parlament hat keinen Einfluss,
es muss also nicht ja sagen dazu.
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(D): Gibt es aufgrund der unterschiedlichen strategischen Ziele zwischen den Axpo und den EKZ
Unterschiede in der Risikopolitik des Kantons fiir die beiden Unternehmen?

(E): Also der Kanton verfolgt mit der Axpo keine Ziele und dies muss der Regierungsrat
machen. Die Frage nach einer Anderung der Risikopolitik wiirde sich dann stellen, wenn das
Netz ganz schlecht beieinander wire, und die Versorgungssicherheit nicht mehr gewihrleistet
ist. Und dann ist die Frage, ob der Kantons bereit ist, dies mit Geld wieder auf Vordermann zu
bringen oder zieht man dann eine Privatisierung in Betracht. Hier gibt es dann eine
Risikoabwigung gegeniiber der Investition: Wie viel Geld ist einem die Sicherheit wert?

(I): Miisste man dann das Gesetz nicht abdndern, wenn die Gewdhrleistung der
Versorgungssicherheit nicht mehr im Vordergrund steht?

(E): Dann ist immer die Frage, was man unter der Versorgungssicherheit versteht. Wenn es
geniigend Strom gibt am Markt, dann ist die Versorgungssicherheit immer noch erfiillt. Dann
braucht es auch keinen staatlichen Stromproduzenten mehr. Das Gesetz ist immer noch erfiillt.
Einerseits mit dem Netz, andererseits mit dem geniigenden Strom, der vorhanden ist. Neu will
man Gewinn abwerfen, bis anhin galt das nicht. Und jetzt, mit den Sparmassnahmen des
Regierungsrates, will dieser Geld von der EKZ, 30 Mio. im Jahr. Das ist noch substanziell und
die EKZ wehrt sich jetzt dagegen.

(I): Wird diese Risikopolitik aufgrund von verdnderten Risiken angepasst?

(E): Also es wire sicher so, dass diese angepasst wiirden, wiirden sich die Risiken verdndern.
Aber im Moment ist dies kein Thema, da sich die Risiken minimieren. In dem Moment, wo
man genug Strom hat, besteht kein Risiko, dass man eine Unterversorgung hat. Wenn aber zu
wenig Versorgung vorhanden wére oder das Netz marode wére, wiére dies die Veranlassung,
um liber das EKZ-Gesetz zu sprechen. Jeder Parlamentarier oder die Regierung konnte dann
einen Vorstoss machen.

(I): Konnte man auch die strategischen Ziele anpassen aufgrund von verdinderten Risiken?

(E): Ja, das ist dies, was der Regierungsrat gemacht hat, indem der Regierungsrat gesagt hat,
Strom ist genug da und er muss quasi nicht mehr gefordert werden. Dies ist eine Verdnderung
der Strategie. Stellen Sie sich sich vor rund um die Schweiz wire Krieg, dann wiren
Energieproduzenten lohnende Ziele fiir Kriegshandlungen. Auch Stromiibertragungsnetze und
dann konnte die Schweiz, obwohl die von den kriegerischen Auseinandersetzungen nicht
betroffen wére, plotzlich zu wenig Strom produzieren. Dann miisste man sofort die Strategie
dndern und sagen, wir miissen schauen, damit wir in der Schweiz wieder genug Strom
produzierten kénnen, um unsere Bediirfnisse zu decken. Und im Moment sagt man, dies ist
kein Thema und darum sagen wir, Strom ist genug da in Europa und deshalb kdnnen wir ihn
beziechen, woher wir ihn wollen.

(I): Wie genau arbeiten Sie mit der Verwaltung zusammen, resp. die Politik mit der
Verwaltung?

(E): Es gibt sehr wenig Zusammenarbeit. Es kommt vor, dass wir von der Kommission
Anfragen machen an die Regierung, z.B. wie sie die Eignerstrategie sieht, wann sie sie
iiberarbeiten will. Aber eine gemeinsame Zusammenarbeit / Arbeit gibt es nicht zwischen
Regierung und Parlament.

(D): Was haben Sie fiir Verbesserung- und Gestaltungsempfehlungen fiir das Risikomanagement
des Kantons und der diesbeziiglichen Zusammenarbeit von Politik und Verwaltung?

(E): Die AWU kann jetzt als Aufsichtsbehorde in die Unternehmen reinblicken. Und wir
konnen dort Schwachstellen aufzeigen. Zum Beispiel ein aktuelles Beispiel:
Strommarktzertifikat/Herkunftsnachweise als Risikomanagementmassnahme. Es gibt natiirlich
den Auftrag im EKZ-Gesetz, mit umweltgerechtem Strom zu versorgen. So wird vom EKZ nur
noch griiner Strom eingekauft, was sich wiederum beisst mit der Beteiligung an der Axpo, wo
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selbst Atomstrom herstellt wird im Rahmen der Kernkraftwerke, die sie besitzt. Hier sicht man
wie sich dieses Konkordat beisst mit der kantonalen Gesetzgebung. Der Kanton beteiligt sich
an einem Unternehmen das Atomstrom produziert, aber kauft diesen Atomstrom nicht selbst.
Damit konkurriert sich eigentlich der Kanton selbst. Was dazu fiihrt, dass er die Beteiligung an
der Axpo eigentlich loswerden will. Dies gestaltet sich schwierig, weil diese niemand will.

(D): Die EKZ zu verkaufen ist keine Option?

(E): Nein, das ist keine Option, eher eine Option wire, eine Umwandlung in eine
Aktiengesellschaft und diese Aktien zu verkaufen.

(I): Was hat es sich mit dieser Broschiire auf sich?

(E): Der Regierungsrat hat anfangs letzten Jahres sogenannte Public-Corporate-Governance-
Richtlinien erlassen. So wie er PCG sieht. Er sagte, alles was nicht unbedingt in staatlicher
Hand sein soll, soll man aus der Verwaltung ausgliedern und der Kanton vor allem die
Aktiengesellschaft als Organisationsform vorsieht. Und dann hat man sich gefragt, was macht
der Kantonsrat, wenn der Regierungsrat diese Richtlinien macht. Wir haben dann diese
Leitlinien gemacht, die einem sagen, an was man immer denken muss, wenn man etwas
auslagern will. Dies hat eine Subkommission der FIKO gemacht. Aber alle
Aufsichtskommissionen hatten einen Sitz darin. Das Resultat ist einerseits das Papier und
andererseits, um iiber diese ausgelagerten Unternehmen dann iiberhaupt eine Aufsicht ausiiben
zu konnen als Kantonsrat, brauchen wir einen Bericht, den wir zur Genehmigung bekommen
oder sogar dariiber abstimmen konnen. Und hier gibt es jetzt einen politischen Vorstoss der
Geschiftsleitung. Diese sagt, wir wollen iiber alle Beteiligungen, die der Kanton hat, {iber alle
ausgelagerten Beteiligungen, wollen wir einmal pro Legislatur vom Regierungsrat wissen:
Erstens, was will er mit dieser Beteiligung, und wir wollen jedes Jahr héren, was sich gedndert
hat im Management, was sich gedndert hat im Bereich der Eignerstrategie, das ist dann sehr
detailliert. Dass man da wie ein Schritt vorwérts geht auch in der Berichterstattung und in der
Kommunikation. In der EKZ spielt dies nicht so sehr eine grosse Rolle, weil sie diese
Instrumente praktisch alle schon beinhaltet. Man hat bemerkt, dass man eine grosse Anzahl an
Beteiligungen hat, die wichtig und namhatft sind, wo es keine Berichterstattung gibt, wo man
keine Kontrolle hat und auch ein sehr grosses finanzielles Risiko fiir den Kanton bedeuten. Und
dies ist auf gut deutsch gesagt eine Dunkelkammer. Hier weis man nichts dariiber. Und dann
hat man noch gesagt, und dies ist auch noch wichtig, der Kanton muss einmal alle 4 Jahre {iber
alle seinen Beteiligungen Auskunft geben. Eigentlich ist der Kanton ja ein Konzern mit vielen
ausgegliederten Firmen. Und er muss uns klarmachen, was seine grundlegenden
Stossrichtungen sind, und was er mit all diesen Firmen machen will. Er [der Kantonsrat] will
erstens eine Gesamtschau und danach soll noch auf jedes Unternehmen speziell eingegangen
werden, indem gesagt wird, was sich geéndert hat im Management, was sich gedndert hat in
der Ausrichtung, allenfalls in der Aufgabe. Z.B. kann man heute Strom viel besser
transportieren, d.h. man muss nicht mehr in einer Distanz von 50 Kilometern Strom
produzieren, sondern man kann den Strom von Norwegen in die Schweiz transportieren. Die
Parlamentarische Initiative soll somit zur Verbesserung des gesamten Risikomanagements
fiihren. Denn man kann das Risiko erst managen, wenn man das Risiko kennt. Und um dies zu
kennen, braucht man entsprechende Informationen. Und wenn man die nicht hat, kann man
kein Risikomanagement machen.

(): Wiirde dies dann auch zu einer verstdirkten Rolle vom Parlament fiihren?

(E): Ja, das ist immer so, wenn sie mehr Infos haben, dann fiihrt das immer auch zu einer
grosseren Aktivitdt vom Parlament. Mehr Informationen rufen nach mehr Vorstdssen, nach
mehr Publizitit, dann wird es zum politischen Thema und es entstehen politische
Aktivitdten. Die Parlamentarische Initiative zur PCG ist eigentlich ein Gegenvorschlag, weil
der Regierungsrat seine Richtlinien 6ffentlich gemacht hat, hat das Parlament gesagt: Das was
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fiir die Regierung richtig ist, ist nicht auch automatisch fiir das Parlament richtig und hat
deswegen eine Initiative ins Leben gerufen. Der Regierungsrat sagt, wenn wir einen
Verwaltungstrager ausgliedern, dann steht grundsitzlich die AG [Aktiengesellschaft] im
Vordergrund. Der Kantonsrat hat nun in seinem Papier betont, dass es nicht nur die AG, sondern
auch die offentlich-rechtliche Anstalt und Stiftungen und Vereine gibt. Und es muss nicht
immer die AG die richtige Rechtsform sein. Und der Regierungsrat hat vor allem seine
Aufgaben definiert und hat die Oberaufsicht des Kantonsrats vergessen. Wir haben aber die
Oberaufsicht und darum verlangen wir alle diese Berichte.
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Experteninterview mit August Danz
Ort: Walcheplatz 1, 8090 Ziirich
Datum: 26.9.2016

Zeit: 15.00 Uhr

Dauer: 01:06:28

Name, Funktion und Organisation des Gespriachspartners:
August Danz, Stabsleiter der Finanzverwaltung des Kantons Ziirich

Kontaktmoglichkeit:
august.danz@fdfv.zh.ch

Transkribiertes Interview

Interviewt durch Franziska Iten zur Praxis des Risikomanagements des Kantons Ziirich fiir
seine Beteiligungen an den EKZ und der Axpo.

(E): Experte, (I): Interviewerin

(D): Wie ist das Risikomanagement in der Verwaltung organisiert, welche Akteure sind beteiligt,
welche Instrumente sehen zur Verfiigung und was ist genau die Rolle der Finanzdirektion?

(E): Zuerst miisste man beantworten was man unter Risikopolitik versteht und wo die
Abgrenzung zum Internen Controlling ist oder zu den Risiken, die man in der Buchhaltung hat.
Risikomanagement wird nicht so wie in den Lehrbiichern in der Verwaltung umgesetzt, auch
in der Privatwirtschaft nicht. Ist das IKS bei Ihnen Teil vom Risikomanagement?

(D): Ich mochte mich auf die finanziellen Risiken konzentrieren.

(E): Wenn die Beteiligung in der Buchhaltung ist, ist es eine Eventualverpflichtung. Und die
Frage ist nun, wollen Sie die Risiken untersuchen, die in der Buchhaltung drin sind oder wollen
Sie Risiken untersuchen, wie beispielsweisen den Dammbruch, Erdbeben. Und darum muss
man immer genau wissen von was man spricht, und dies ist eigentlich die Kernproblematik
beim Risikomanagement. Denn Risikopolitik ist ein beliebiges Wort. Und ich merke, es tun
sich alle 6ffentlichen Unternehmungen sehr schwierig. Der Bund hat z.B. einmal einen Ansatz
zur Risikopolitik gemacht. Es ist ein riesen Aufwand der da betrieben wird, und der Nutzen
daraus ist relativ klein. Und was dort auch nicht gelungen ist, ist die Abgrenzung zum IKS.
Also im IKS drin, miissen sie fiir die Beteiligung einen Prozess haben, wo heisst, welche
finanziellen Risiken habe ich mit der Beteiligung an Axpo. Und sonst machen sie das IKS nicht
richtig. Und darum sind diese Fragestellungen alles andere als banal. Alles was ich bis jetzt
gesehen habe, ist fiir mich bis jetzt schlecht aufgearbeitet. Da gibt es dann so Quader, die alle
Sichten darstellen, nur hilft das meistens nicht sehr viel weiter in der tdglichen Arbeit. Und
darum kommt man nicht darum herum zu sagen, was will man eigentlich. Also ist man eher so
auf betriebswirtschaftlicher Ebene, dann ist man wahrscheinlich eher im IKS-Bereich drin.
Aber Fragestellungen von den Risiken der Beteiligungen ist fiir mich ein IKS-Prozess. Also
wenn ich als Baudirektion einen Auftrag habe, das Controlling der Axpo zu machen, dann muss
ich etwas tiiber diese Risiken wissen. Dies ist ganz zentral. Und wahrscheinlich was dann als
klassisches Risikocontrolling gemeint ist, sind dann tatsdchlich grossere Sachen wie Lothar.
Der Kanton Ziirich hat in einer Verordnung der Finanzdirektion die Verantwortung fiir das
finanzielle Risikocontrolling libergeben. Und die Frage, die man sich hier stellt ist: Gibt es denn
iiberhaupt Risiken ausserhalb vom finanziellen Risikocontrolling? Wahrscheinlich gibt es
diese, wie zum Beispiel Reputationsrisiken. Aber schliesslich landet alles in den Finanzen.
Denn wenn es finanziell nicht weh tut, dann tut es wahrscheinlich am untersten Management
auch nicht weh (07.29). Also es ist schwierig, sich dort etwas auszudenken. Dann fragt man
sich, was hat sich der Gesetzgeber dort eigentlich iiberlegt und wer kriegt eigentlich den Rest?
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Dies ist auch nicht ganz klar. Also wer ist fiir das nichtfinanzielle Risikomanagement
zustdndig? Das ist mal die eine Trennung. Und dann gibt es noch einen ganz speziellen Punkt
im Kanton Ziirich. Im Kanton Ziirich schaut man die Beteiligungsrisiken ganz speziell an. Da
schaut man die Risiken im Zusammenhang mit der Corporate Governance an. Und dort sind
nochmals fiir diesen Bereich Spezialregelungen dazugekommen. Aber nur fiir diesen Bereich.
Wenn Sie diese Beteiligungsrisiken anschauen wollen, dann ist dies ganz ein eigenes System,
das wir da aufgebaut haben. Und zwar gibt es verschiedene Sichten auf das Public Corporate
Governance. Also wir haben dann mal die Eignersicht. In der offentlichen Verwaltung
unterscheidet man  zwischen Verwaltungsvermdgen und  Finanzvermdgen. Im
Verwaltungsvermogen hat man es, um 6ffentliche Aufgaben mit der Beteiligung zu erfiillen.
Also die Beteiligungen miissen eigentlich alle im Verwaltungsvermdgen sein, das heisst, man
gibt diesen einen Auftrag. Man will eine Leistung von thnen haben. Dann braucht es jemanden,
der die Erbringung dieser Leistungen iiberwacht. Und das ist das Leistungscontrolling. Und
dann ist noch die Frage vom Besitzer. Man ist Aktiondr und mochte aus finanziellen Aspekten,
dass diese Beteiligungen florieren. Und diese beiden Aspekte werden vdéllig
auseinandergenommen im Kanton Zirich. Und diese will man auch organisatorisch
auseinanderhalten. Ich wiisste keine andere Verwaltung, in der man dies &hnlich strikte
auseinanderhélt. Zumindest bei den grofen Beteiligungen, wie zum Beispiel auch beim
Flughafen. Dies, dass man die beiden Sichtweisen hat und keine Interessenkonflikte
aufkommen. Und meistens ist es aber noch viel komplizierter, denn man ist nicht nur Eigner
und leistungsinteressiert. Sondern wenn noch jemand im Verwaltungsrat ist, braucht es ein
Sekretariat und dann ist auch strikte Geheimhaltung verlangt. Also dann braucht es nochmals
einen Dritten, dann kommt noch eine vierte Sichtweise hinzu, die des Regulators. Also beim
Flughafen ist dies auch so ein Thema. Also Sie sehen, man kann in der Verwaltung vier Hiite
anhaben und mit denen muss man irgendwie umgehen und dies ist ein grosser Unterschied zur
Privatwirtschaft, dass man diese sehr sauber auseinanderhalten muss. Und das gelingt natiirlich
nur zum Teil, z.B. wenn man als Sicherheitsdirektorin schon sehr viel iiber den Flughafen
weiss, dann wollen Sie dann noch ein Controlling haben von jemanden, der praktisch keine
Ahnung hat diesbeziiglich, das bringt ihnen dann auch nicht viel. Eine Person, die jetzt nur
diese Eignersicht resp. die Leistungssicht anschaut. Also Sie sehen die Grundproblematik. Also
die Finanzdirektion ist mit dem Eignercontrolling beauftragt. Wir haben auch Grundsitze zum
Eignercontrolling und zum Risikocontrolling herausgegeben. Mit der Idee, dass die Direktionen
dies besser auseinanderhalten kénnen. Also was ist Eigner und was ist Leistungscontrolling,
wenn Sie so wollen. Und dort im Eignercontrolling sind dann fast nur so finanzielle
Kerngrossen drin. Also z.B. Rendite, Wertverluste, und ganz zentral haben sie ein
funktionierendes IKS und haben Sie die Risiken im Griff. Das ist ganz zentral, immer mit dem
Hintergedanken, verjagt es uns diese Firma und will man Risiken kontrollieren? Das heisst
nicht, dass wir hingehen und fiir sie diese Risiken beurteilen, sondern wir beurteilen nur, haben
sie ein geeignetes Risikocontrolling. Und das Unternehmen macht dann dieses. Wir konnen das
gar nicht, denn wir haben viel zu wenig Information dafiir. Wenn sie eine Vermutung haben,
dann fragen wir nach; habt Ihr das im Griff? Wenn man jetzt zum Beispiel gesehen haben
wiirde, die ganze Preisgestaltung im Strommarkt haben sie jetzt vollkommen verpasst, dann
hitten wir sie wahrscheinlich schon mal gefragt: Habt ihr das nicht vorausgesehen oder wie
geht ihr damit um? Aber meistens sind die uns um Meilen voraus mit dem Wissen. Darum
konnen wir eigentlich nur beurteilen, ob wir an das Risikocontrolling des Unternehmens
glauben. Und kommunizieren sie dann so wie es dies braucht. Das sind die Ideen, die man in
Bezug auf das Risikocontrolling hat. Aber im Hintergedanken ist es immer die Eignersicht, und
somit immer finanzielle Fragestellungen: Haben wir einen Verlust von dem Kapitel, das wir
dort drinnen haben?
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(): Also die Finanzdirektion, macht nicht selbst ein Risikomanagement, sondern dies liegt bei
den Unternehmen? Und gibt es da kein Prinzipal-Agent-Dilemma, dass man darum halt immer
selbst noch die Risiken identifizieren muss?

(E): Ich behaupte, es ist unmdglich und reine Augenwischerei, als Kanton die Risiken selbst
beurteilen zu wollen. Also Sie werden nie mehr wissen als die Unternehmung. Die Frage ist
nur, Vertrauen Sie dem Risikocontrolling des Unternehmens und oder dem Ergebnis, wo sie
bekannt geben. Also wenn es wirklich heikel ist, wird keine Firma diese Risiken publizieren,
dies werden sie einfach nicht machen. Hinzu kommt, dass, wenn es eine AG ist, konnen Sie
dies gar nicht nur den einen Aktiondren erzdhlen und den anderen nicht. Aufgrund der
Gesetzesgrundlage miissen Sie alle Aktionére gleich orientieren. Und darum kénnen Sie diesen
Risikoberichten des Unternehmens glauben oder nicht glauben, aber ich bezweifle, dass die
ganz heiklen Themen dort drin sind, dies wire eine totale Schwéichung der Unternehmung.
Dann wiirde man sofort zum Ubernahmekandidat, wenn man die Schwichen die man hat, so
offenlegen wiirde. Und dass man dies von aussen besser beurteilen kann, konnen Sie ganz
vergessen. Da glaube ich einfach nicht daran. Ich weiss, dass es Professoren gibt, die das
vertreten, aber ich habe dies noch nie beobachten konnen. Auch in der Privatwirtschaft nicht.

(I): Und wenn man sieht, da sind die Risiken hoher oder vielleicht iiber dem tolerierbaren
Bereich, wie kann man sie dann steuern?

(E): Das hdngt davon ab, wie Sie sich dann beteiligen. Wenn sie eine Minderheitsbeteiligung
haben oder nicht, dann konnen Sie nicht viel machen. Sie konnen Briefe schreiben oder in einer
Aktiondrsversammlung aufstehen und wenn Sie nicht im Ausschuss drinsitzen, dann haben sie
deutlich weniger Massnahmen. Und wenn Sie Mehrheitsaktionér sind, jetzt wie bei der Axpo
oder bei der EKZ, dann konnen Sie viel stiarker einwirken. Aber das ist ein reines Machtthema.
Oder auch wenn es eine 6ffentlich-rechtliche Anstalt ist, kdnnen Sie ganz anders wirken als
wenn es eine AG ist. Und aber da gibt es keine Regelung wie man das jetzt genau durchziehen
kann. Aber ich wiirde sagen, wenn jetzt der Regierungsrat einen Brief schreibt an ein
Unternehmen, z.B. an eine 6ffentlich-rechtliche Anstalt, dann hat das ein gewisses Gewicht.
Dann wird etwas passieren. Wobei nochmals gesagt der Regierungsrat hinkt beziiglich
Risikomanagement dem Unternehmen wahrscheinlich meilenweit hinterher. Wiirde ich jetzt
mal behaupten. Und ganz abgesehen davon, die Risiken, und dies ist jetzt mal ein anderer
Aspekt des Risikocontrollings, denn ich finde, wird in der Literatur immer viel zu wenig
beachtet, die Risiken die bekannt sind, die sind nicht problematisch. Die haben noch kein
Unternehmen zu Boden gerissen. Das Problem sind die Risiken, die man nicht kennt, wie
beispielsweise die Finanzkrise. Einige sagen, sie haben es vorhersehen konnen oder behaupten
es zumindest, aber 99 % sind unvorbereitet darauf gewesen. Und dies sind die schlimmen
Risiken, die unvorbereiteten. Der 11. September ist hierfiir ein Beispiel, wenn der Terrorismus
iiberhand nimmt in den ganzen Diskussionen. Und das ist die Problematik bei Risiko: Es liegt
eigentlich ein Grundwiderspruch vor, die Risiken, die Sie kennen, sind nicht das Problem,
sondern die, die Sie nicht kennen. Und mit den Risiken die Sie nicht kennen konnen Sie nicht
umgehen. In der Literatur heisst es dann, Sie miissen moglichst flexibel sein, damit Sie dann
reagieren konnen. Aber was heisst das konkret? Und das ist eigentlich der Grundwiderspruch
beim Risikocontrolling. Denn darum komme ich auch immer mit der Buchhaltung, also wenn
siec einen gewissen Konkretisierungsgrad haben, also es geht ja immer um
Eintretenswahrscheinlichkeit und Schadensausmass, und wenn der ein gewisses Mass hat, dann
muss der bei uns in der Buchhaltung als Eventualverpflichtung drin sein. Das ist so im
Handbuch fiir Rechnungslegung festgelegt. Wir haben hier strikte Vorgaben, dann miissen die
rein (18.44). Und dann werden sie als Geld ausgewiesen in der Buchhaltung, aber die Arten
von Gefahren, die sind dann relativ bekannt. Aber einer der letzten die der Kanton Ziirich jetzt
getroffen hat, ist diese PV-Kasse. Das hat ihnen im Voraus auch niemand sagen kdnnen, wieviel
der Kanton investieren muss in der PV. Und das sind dann auch wirklich finanzielle Risiken,
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die man dann auch tragen muss. Die sind irgendwann mal als Eventualverpflichtungen
hereingekommen und irgendwann ist es pures Geld gewesen, das man dann auch wirklich
ausgeben musste. Es kommt also ein bisschen aus dem Nichtwissen heraus. Also irgendwann
muss man die Risiken einfach tragen. Aber ich kann innen sagen, in diesen Portfolios ist es
vielleicht schon mal drin gewesen: Ja, dass man unterfinanziert ist in den
Vorsorgeverpflichtungen (19:53), das kann sein, dass das irgendwo drin gewesen ist, aber das
hat kein Mensch interessiert. Und bringt auch nicht viel, aber dann wenn die Aktionédre nichts
mehr hergeben, und der Zins beinahe bei null ist. Wie gehen sie mit diesen Unternehmen um:
Als Unternehmen koénnen Sie nur antworten, wir versuchen moglichst flexibel zu reagieren und
aber als offentliche Verwaltung haben Sie noch weniger Chancen. Also wenn die Banken
zusammenbrechen wegen einer Finanzkrise, wir haben nicht einmal eine gesetzliche
Verpflichtung, die Haftung zu iibernehmen. Also dies ist gar kein Risiko, das sie irgendwo im
Radar haben miissen. Das Problem ist die politische Wirklichkeit, die sieht aber eben ganz
anders aus. Dann muss der Staat einspringen. Also wenn sie die letzten grossen Spriinge in der
Risikopolitik des Bundes anschauen, dann sind es der Bankrott der Swissair und die
Bankenrettung. Also dort geht das Geld dann raus, wo es dann wirklich wehtut. Und dies ist fiir
mich eine totale Diskrepanz zum ganzen Aufwand, wo sie machen fiir die Risikopolitik im
Bund, wo diese Risiken nie drin waren. Haben sie auch nicht sein konnen. Denn in keinem
Pflichtenheft steht drin: Thr miisst Banken retten. Das steht in keinem Gesetz drin. So stand in
keinem Gesetz drin, ihr miisst Banken retten.

(I): Steht das nicht im Corporate-Governance-Bericht?

(E): Nein, nein, sicher nicht. Sie konnen doch nicht irgendwo Riickstellungen machen lassen
fiir Ausgaben, die gar nicht im Gesetz drinstehen. Das ist ein reiner politischer Entscheid. Und
das genau macht diese Komplexitit aus. Also die ganze Risikopolitik 1dsst sie nicht einfach mit
ein paar Pauschalsétzen bereinigen (22.12). Das ist ganz ein schwieriges Thema. Ich glaube,
man kann mehr machen als was man bis jetzt gemacht hat. Aber man muss dann sauber
unterscheiden von was redet man. Spricht man von bereits konkretisierten Risiken, die man
bereits in der Buchhaltung drin hat, die haben wir relativ gut im Griff, wiirde ich behaupten.
Reden wir vom IKS, da sind wir auch relativ weit im Kanton Ziirich, wir haben das eingegeben
relativ flichendeckend und jeder Bereich muss dann fiir sich selber schauen, habe ich Risiken.
Das ist dann natiirlich die ganze Bandbreite von ganz kleinen Risiken aber auch von grésseren
Risiken. Und wo wir wirklich noch eine Art Liicke haben, das ist bei den grossen Risiken mit
sehr tiefer Eintretenswahrscheinlichkeit. Und das ist jetzt zum Beispiel der Dammbruch. Oder
das ist der Lothar. Die miissen wir auch nicht anschauen. Aber wenn der Damm bricht, muss
der Kanton Ziirich nicht nur die Kosten tibernehmen, die er besitzt, sondern auch diese, die
gesellschaftlich notwendig sind. Und das Ausmass dieser Kosten kann man nur ganz grob
abschitzen. Und dort haben wir noch eine Liicke. Wir fassen dies nicht zusammen in einen
Bericht, auch nicht intern. Die Risiken werden nur von den einzelnen Bereichen in einem
spezifischen Report, z.B. Report vom AWEL, erfasst und an den Regierungsrat weitergeleitet.
Oder zum Beispiel die Flughafengeschichte, das ist einmal im Jahr ein Bericht zum Flughafen
und dort steht auch etwas {iber die Risiken drin. Also es ist immer eine Beilage zu einem
konkreten Thema. Aber es gibt nichts Zusammengefasstes aus der Risikosituation heraus, das
der Regierungsrat anschauen kdnnte um einen Uberblick iiber die Risiken zu bekommen. Aber
Beteiligungsrisiken sind eigentlich gar nicht das grosse Thema, finde ich. Also schauen sie,
welche Beteiligungen machen uns wirklich sorgen. Wir haben vielleicht zehn. Aber die Axpo,
das ist eine AG. Und was haben wir dort fiir ein Problem? Dass die Aktien nichts mehr Wert
sind, die sind jetzt im Verwaltungsvermogen vollig unterbewertet. Also wir haben den Teil von
der Unterbewertung bis zu null haben wir als Risiko drinnen. Wir haben kein groferes Risiko.
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(I): Aber wiirde nicht der Wert zihlen, den man bekdme, wenn man das Unternehmen verkaufen
wiirde?

(E): Nein, im Verwaltungsvermogen haben sie nicht den Wert drin, der auf dem Markt ist,
sondern Sie haben einen relativ kiinstlichen Wert. Man muss auch sagen, dass der Kanton
Ziirich die Axpo gar nicht verkaufen kann im Moment. Weil da ein Vertrag besteht zwischen
den Kantonen. Und eigentlich haben sie drei bis vier Kéufer, an welche sie die Anteile dann
wirklich verkaufen konnten. Den Markt gibt es gar nicht. Da miisse man erst den Vertrag
andern. Und darum kann man nicht sagen, dass ist jetzt ein Marktwert. Das ist eben der
Beschaffungswert der Aktien, der dort drinnen ist. Eigentlich haben wir nur das Risiko dieser
Aktienbeteiligung, also es gibt eigentlich nichts Schoneres als eine Aktie aus Risikosicht.
Ausser man ist sehr stark beteiligt (26:37). Dort ist der Betrag begrenzt. Viel schlimmer sind
diese Sachen die nach oben unbegrenzt sind. Und bei der AG kommt das fast nicht vor, ausser
aber der Kanton wird dann immer wieder hinzugezogen fiir irgendwelche Leistungen, wenn es
der Bevolkerung nicht gut geht. Es gibt also ein politisches Risiko, bei welchem man mehr
iibernehmen muss als man eigentlich miisste. Zum Beispiel bei einem Flughafen, wenn der
Konkurs geht, dann verlieren wird nicht nur den, sondern auch noch ganz andere Risiken
entstehen daraus. Das wire ein politisches Debakel. Aber das ist eine andere Geschichte. Die
hat eigentlich mit dem Wertverlust gar nichts zu tun. Das muss man auch schdn
auseinanderhalten.

(): Aber es sind ja vielleicht schlussendlich auch finanzielle Risiken, wenn beispielsweise der
Standort Ziirich darunter leidet, wenn er keinen Flughafen mehr hat?

(E): Ja, natiirlich das ist schon richtig. Sagen wir, es tritt ein und wir haben jetzt zum Beispiel
keinen Flughafen mehr, aber es gébe dann natiirlich auch Folgeschédden. Das ist klar. Aber wenn
Sie die irgendwo in einen Risikobericht reinnehmen, was bringt das? Das ist etwa so
wahrscheinlich wie ein Meteoriteneinschlag, dass wir plotzlich keinen Flughafen mehr haben.

(I): Gibt es eine Risikopolitik?

(E): Es gibt zwei Sachen. Erstens, eine allgemeine Risikopolitik des Regierungsamtes, welche
alle Risiken einheitlich betrachtet, gibt es nicht (29:02). Diese sollten wir noch erarbeiten. Dies
muss die Staatskanzlei und nicht die Finanzdirektion machen. Das ist einfach so aufgebaut, weil
die Staatskanzlei das Regierungscontrolling hat. Aber die Risikopolitik ist versprochen und
sollte jetzt dann mal kommen. Die Idee dort ist, dass man einheitliche Kriterien festlegt wie
man Risiken erfasst, wie man rapportiert usw. Jede Beteiligung hat eine Strategie und dort hat
es Vorgaben zur Risikopolitik. Und dort ist die Frage, was will man eigentlich. Und, dass wir
aus Eigensicht [die Finanzdirektion] sagen: Thr miisst dem Regierungsrat berichten kénnen, ob
ihr eine verniinftige Risikopolitik habt, ja oder nein. Kénnen wir dahinterstehen, verstehen wir
sie, haben wir Vertrauen in sie. Dies ist wieder dasselbe. Wir sagen nicht, wir brauchen noch
ein eigenes, sondern wir miissen vertrauen in die, das der andern. Und im Report wird dies jedes
Jahr beurteilt. Das ist die Grundidee des Risikomanagements des Kantons. In der Baudirektion
z.B. gibt es einen Teil, der das Eignercontrolling macht und einen Teil, der das
Leistungscontrolling macht. Und die, die das Eignercontrolling machen, die miissen die
Themen zum Risikocontrolling abdecken. Ich werde Ihnen noch die Grundsitze geben, die dies
genau erldutern. Die Nichterreichung der strategischen Ziele als Risiken zu bezeichnen hat fiir
mich wenig zu tun mit Risikocontrolling. Dies ist fiir mich ein Leistungscontrolling.

(I): Haben die Unternehmen EKZ und Axpo ein unterschiedliches Risikomanagement?

(E): Ja, natiirlich. Man verlangt heute so gut wie keine Leistungen mehr von der Axpo. Eine
ketzerische These von mir ist, dass man sie gar nicht mehr im Verwaltungsvermdgen braucht.
Wir brauchen die Axpo gar nicht mehr, weil sie keine 6ffentliche Aufgabe erfiillt. Im Prinzip
konnten wir die Axpo locker verkaufen. Nur der Aktionérsvertrag verhindert dies, oder gestaltet
dies nicht so einfach. EKZ hat zumindest in einem Teil noch Offentliche Aufgaben und
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deswegen hat der Leistungsauftrag dort ganz eine andere Bedeutung. Und darum ist es
unterschiedlich. Und wenn Sie eine finanzielle Beteiligung haben, dann haben Sie ein reines
Finanzrisiko. Und das heisst, die Aktie ist iiber null (37.37). Andere Risiken haben sie nicht.
Das ist dann eine Anlegersicht. Und wenn wir die Axpo ins FV hiniibernehmen kénnten, dann
wiirde nur noch diese Sicht gelten. Die Leistungssicht ist ganz an einem kleinen Ort. Momentan
ist es aber gar nicht moglich, mit dem Aktiondrsbindungsvertrag die Aktien vom
Verwaltungsvermdgen ins Finanzvermdgen zu transferieren, weil die anderen Kantone den
Kanton Ziirich nicht herauslassen. Also wir konnten es auch so sagen, wenn die Aktien an Axpo
im Finanzvermdgen wéren, dann konnen wir die Aktien jetzt verkaufen und das Risiko so
minimieren. Bei den EKZ wire dies nicht moglich. Wir miissen sie behalten, weil sie eine
offentliche Aufgabe erfiillt, weswegen unterscheidet sich das Risikomanagement sehr wohl
zwischen den beiden Unternehmen. Aber Sie sehen, im ganzen Kanton sind dies relativ kleine
Risiken. Sie miussen sich vorstellen die PV-Kasse, die kosten den Kanton ca. 2 Mia. und mit 2
Mia. stellen sie dann noch ein paar Beteiligungen des Kantons richtig. Die IPSAS-Standards
gelten nicht fiir das Verwaltungsvermogen. Wenn die jetzt die Axpo im Finanzvermdgen hétten
und sie miissten sie zu Marktwerten bewerten, dann waren die Aktien iiber Nacht hoher. Das
Risiko wire dann aber nicht hoher (40:23). Wenn der Marktwert unter dem Wert in der
Buchhaltung ist, dann hétte man einen grosseren Wertverlust. Aber auch dort, das sind nicht
Betrdge, die den Kanton aus den Hosen lupfen. Das Problem ist, dass wenn sie die Aktien im
Finanzvermodgen haben und sie die nicht verkaufen, dann haben sie eine wahnsinnige Volatilitét
dort drin. Also der ganze Aktienpreis sieht sich dann in der Buchhaltung und das ist miihsam
(41.27). Volatile Buchhaltung hat man nicht so gerne. Das sind aber mehr so technische
Themen. Aber die meisten Beteiligungen sind im Verwaltungsvermogen viel tiefer angesetzt
als im Finanzvermdgen.

(I): Haben Sie Einfluss auf die Risikopolitik?

(E): Wir werden eigentlich nur dem Regierungsrat vorgeschaltet und nehmen Stellung zu dem,
was uns die Fachdirektion liefert.

(I): Haben Sie Gestaltungsverbesserungsvorschldge fiir die Zukunft?

(E): Wir haben gewisse Grundsétze fiir das Eignercontrolling festgelegt. Und hier drin sagen
wir, die Finanzdirektion, was der Regierungsrat gernhétte, was die Fachdirektion beziiglich
Risikocontrolling machen soll. Und dies gibt es auch fiir das Risikocontrolling. Sie sehen, das
Risikocontrolling liegt relativ nahe am Eignercontrolling. Fiir uns ist Risikocontrolling viel
mehr, die Beteiligungen sind nur ein Teil davon. Und darum ist dies (Risikocontrolling)
eigentlich unsere Bibel in Sache Risikocontrolling. Und hier drin sagen wir, wie man so etwas
aufbaut, wie sehen die Zustdndigkeiten aus. Wie wird dies ausgewiesen, welches ist dann die
Abgrenzung zur Rechnungslegung und zum IKS? Sie sehen, wir haben dies in 5 Grundsétzen
zusammengefasst. Und hier geht es wirklich nur um das finanzielle Risikocontrolling. Und hier
gehen wir auf die FEignersicht beziiglich Beteiligungen ein. Und wir sagen, das
Risikocontrolling gilt auch fiir die Eignersicht. Aber eigentlich sind es die gleichen Grundsitze
im Bezug auf das Risikocontrolling. Aber hier [Eignercontrolling] hat es noch ein wenig mehr
drin, was man da machen muss. Den aus Eignersicht interessiert wirklich auch, was fiir eine
Rendite haben wir, bleibt der Wert dieser Beteiligung erhalten, gibt es Quersubventionierungen,
die den Wert beeinflussen, die wir nicht sehen. Was der Kanton Ziirich gesagt hat, ist, wir
trennen die Gewahrleisterrolle (Leistungscontrolling) von der Eignerrolle [Eignercontrolling].
Denn bis jetzt hat die Gewéhrleisterrolle total dominiert. Und man hat aber nie geschaut, ob die
Beteiligung iiberhaupt Geld bringt oder ist der Wert dieser Beteiligung gesichert. Und wenn
Sie Pech haben, sind sie noch Regulator und dann haben sie neben dem VR,
Leistungscontrolling, Eignercontrolling und die Regulatorrolle. Im Verwaltungsrat geht es um
die Wurst. Wiirde man wissen, was im Verwaltungsrat iiber Risiken gesprochen worden ist,
dann wiirde die Firma vielleicht in den nichsten Tagen iibernommen werden. Die Eignerrolle
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ist die neue Rolle, die wir jetzt versuchen zu sichern (52:36). Dies beantwortet auch ein wenig
Ihre Frage, wo geht der Kanton Ziirich hin? Aber unter uns gesagt ist es nicht sehr einfach die
verschiedenen Rollen zu verstehen. Oft war es frither derselbe, der das Sekretariat im
Verwaltungsrat und das Leistungscontrolling gemacht hat. Und das kann es wirklich nicht sein.
Denn im Sekretariat hat man Einsicht in geheime Akten. Und dies ist auch etwas, was die
Rechtsform der AG nicht zuldsst, dass einige Aktiondre gegeniiber den anderen bevorteilt
werden. Also die Trennung von Verwaltungsrat zum Rest [Leistungscontrolling und
Eignercontrolling], die muss absolut sein. Aber intern diese Trennung von Gewéhrleistersicht
und Eignersicht zu verkaufen ist nicht einfach, und das ist jetzt mein grosser Job, dies zu tun
(53:52). Es ist ein wenig eine theoretische Ubung, und wenn jemand das 20 Jahre anders
gemacht hat, dann kdnnen Sie dem nicht mehr so viel sagen. Und der meint, er konne doch dies
im Kopf trennen. Das Problem ist, dass er automatisch eine Gewichtung vornimmt und die wird
meistens bei der Leistung sein. Also bringen sie die Leistung? (54.46). Das ist auch beim
Flughafen so: Also halten sie jetzt die Larmwerte ein. Das ist jetzt politisch. Aber ob wir jetzt
die paar Risiken mehr eingehen, das interessiert nicht wirklich. Und darum ist es schon wichtig,
dass man ganz niichtern betrachtet, also wenn uns das Unternehmen gehort, was heisst das fiir
mich? Ich stelle mir dann immer vor, dieses Unternehmen gehdrt mir, dann interessiert mich
die Leistung des Unternehmens nicht so sehr, sondern mich interessiert, ob der Wert in den
néchsten Jahren gesichert ist. Oder haben wir Risiken, die dem entgegenstehen. Das ganze
System [aufgezeichnete Grafik auf Wandtafel] gilt nur fir Verwaltungsvermogen, aber ich
wiirde auch sagen bei der Beurteilung liegt die EKZ eher im Leistungscontrolling und die Axpo
eher beim Eignercontrolling. Oder wenn man abstrakt itiber das Controlling spricht, dann ist
dies immer auch sehr schwierig. Und dann entstehen auch immer solche riesigen Ubungen, wie
beim Bund, wo man top-down etwas an die Direktionen herumschickt und sie beauftragt, ihre
Risiken festzuhalten. Das ist ein bisschen der Approach des Bundes. Dann macht das jede
Direktion und wenn es gut kommt hat es noch eine spalte Eintretenswahrscheinlichkeit und
Schadensausmass. Und dann fiillt jeder nach eigenem Gutdiinken etwas ein, dann geht dies an
eine zentrale Stelle, die dann versucht, dies zu vereinheitlichen und macht dann daraus einen
Bericht. Und dies ist mein Alptraum, den dies bringt liberhaupt nichts und ist eine reine
Alibilibung, damit man der Rating-Agentur oder dem Finanzcontrolling sagen kann, wir haben
ein tolles Risikocontrolling. Aber dies funktioniert nicht. Und dies muss alles umgebaut
werden, davon bin ich iiberzeugt (59:20). Und darum auch meine Eingangsfrage. Die
Grunddiskussion ist wirklich, was will man eigentlich mit diesem Risikocontrollling machen?
Und man muss sich bewusst werden, dass man eine gewisse Flexibilitdt behalten muss fiir
Uberraschungen, die nicht im Radar der Risikopolitik/Risikobeurteilung drin sind. Und was
heisst das? Man muss ein finanzielles Poster haben. Aber eben, Sie werden keinen einfachen
Job haben um ihren Auftrag iiberhaupt zu definieren. Und wenn Sie es nur einmal schaffen zu
zeigen, wie funktioniert das relativ bodennah in Ziirich, dann iiberraschen Sie wahrscheinlich
schon Thren Professor, der wahrscheinlich auch keine Ahnung hat, wie das genau lauft. Viele
Kantone haben auch einen Totalapproach, wo sie dann einen Risikobericht machen. Und das
ist auch etwas, gegen das ich mich lange gewehrt habe, so einen Risikobericht zu machen fiir
den Regierungsrat. Weil den interessiert auch niemanden, denn alle Details die darin stehen,
stehen schon irgendwo anders drin, also z.B. in der Berichterstattung zum Flughafen oder in
der Berichterstattung vom AWEL oder wo auch immer. Es sind keine neuen Informationen dort
drin, und es werden auch Apfel und Birnen in Tabellen miteinander vermischt. Und
Informationen gehen eher verloren, als dass sie gewonnen werden. Und man kommt zu
komischen Resultaten und vermutet Risiken, wo gar keine vorhanden sind. Einfach weil man
irgendwie improvisieren muss, wie z.B. der Dammbruch ist wahrscheinlicher als ein
Meteoriteneinschlag. Aber was bringt ihnen diese Aussage? Wenn sie anfangen, Risiken
miteinander zu vergleichen, kommen sie auf ganz komische Aussagen (01:03). Wenn Sie es
nicht machen, wo ist dann der Gewinn? Ich bin ziemlich sicher, der Bundesrat verabschiedet
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diesen gar nicht mehr. Denn ich weiss, die Direktionen beim Bund, die haben tiber diesen nur
noch geldstert. Wir haben die Instrumente versucht, so einfach wie moglich zu halten. Und wir
haben gesagt, wir haben schon geniigend Instrumente und nehmt diese einfach wahr, wie sie
gemeint sind. Im Kanton Ziirich ist man mit dieser schlanken Risikopolitik auf sehr fruchtbaren
Boden gestossen.
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Experteninterview mit Matthias Moller
Ort: Stampfenbachstrasse 12, 8090 Ziirich
Datum: 28.9.2016

Zeit: 9.00 Uhr

Dauer: 00:59:04

Name, Funktion und Organisation des Gespriachspartners:
Matthias Mdoller, Fachdirektion, Leiter der der Energiewirtschaft, AWEL (Amt fiir Abfall,
Wasser, Energie und Luft) des Kantons Ziirich

Kontaktmoglichkeit:
matthias.moeller@bd.zh.ch

Transkribiertes Interview

Interviewt durch Franziska Iten zur Praxis des Risikomanagements des Kantons Ziirich fiir
seine Beteiligungen an den EKZ und der Axpo.

(E): Experte, (I): Interviewerin

(): Wie ist das Risikomanagement auf operativer Ebene organisiert oder was ist die Rolle der
Fachdirektion?

(E): Das ist eigentlich gar noch nicht so lange vom Regierungsrat in Richtlinien festgehalten
worden. Der Regierungsrat erstellte dies Richtlinien und hier ist festgelegt, dass die
Fachdirektionen fiir das Risikomanagement fiir die Beteiligungen zusténdig sind. Bei grosseren
Beteiligungen ist es dann schlussendlich der Regierungsrat an den rapportiert werden. Bei
kleinen Beteiligungen wird nur an die Fachdirektion rapportiert. Aber bei wesentlichen und
bedeutenden Beteiligungen, wie es die Axpo und die EKZ sind, geht das Risikoreporting an
den Regierungsrat.

(I): Was ist entscheidend datfiir, dass die Beteiligungen bedeutend sind?

(E): Das wird in den Richtlinien dokumentiert. Dies sind zwei Faktoren, die eine Rolle spielen.
Also bedeutend sind Beteiligungen bei welchen der Anteil am Eigenkapital mindestens 30% ist
oder der Wert 1 Mio. Franken {ibersteigen, dass ist mal das eine und es miissen bedeutende
Risiken fiir den Kantonhaushalt, die Volkswirtschaft und das Ansehen des Kantons bestehen.
Und das ist bei beiden Unternehmen der Fall. Der Anteil am Eigenkapital ist natiirlich
bedeutend hoher als eine Million bei EKZ und Axpo, und es sind durchaus bedeutende Risiken
dar (3:42). Fiir den Energiebereich sind das die beiden, die bedeutend sind. Und wie es dann
operativ ablduft, ist dann auch gemiss diesen Richtlinien, dass einmal im Jahr ein Reporting
gemacht wird zu den Beteiligungen. Und innerhalb des Reporting ist auch das
Risikomanagement ein wesentlicher Punkt, wo die Fachdirektionen eigentlich dann die
Aufgabe hat, so eine Risikobeurteilung vorzunehmen.

(I): Und an wen geht das Reporting?

(E): Dies geht an den Regierungsrat und dies ist dann die Fach- und Finanzdirektion, die dann
da beide mitwirken. Also einmal im Jahr gibt es fiir den Regierungsrat einen Bericht zur
Umsetzung der Eignerstrategie und der Geschéftsbericht des obersten Fiihrungsorgans dieser
Beteiligung wird ihm zur Kenntnis unterbreitet. Und den gibt es aber in den Richtlinien 10 auch
noch festgelegt, dass die Fachdirektion die strategischen und die finanziellen Risiken beurteilen
soll. Und je nachdem natiirlich auch Antrige stellt an den Regierungsrat, falls es jetzt
irgendwelche Massnahmen brauchen wiirde.

(I): Und wie beurteilen Sie die Beteiligungen?

(E): Das ist so, dass in den Eignerstrategien, die schon seit lingerer Zeit in Uberarbeitung sind,
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festgehalten werden soll, was der Regierungsrat erwartet von der Unternehmung beziiglich
Risikoreporting. Die Unternehmen werden dann jéhrlich zusdtzlich zum Geschéftsbericht, den
Regierungsrat iiber die Fachdirektion iiber die qualitative Betrachtung der Risiken orientieren
und zusitzlich die wesentlichen Risiken auch noch quantitativ beziffern. Also wir mdchten von
der Unternehmung zuerst mal eine eigene Finschidtzung der Risiken haben und beurteilen dies
aus Sicht des Kantons in der Fachdirektion selbst, ob wir dies auch so beurteilen. Natiirlich
bringen wir hier immer noch die Sichtweise des Kantons rein. Also es ist moglich, dass ein
Unternehmensrisiko nicht unbedingt auch ein Risiko fiir den Kanton darstellen muss (7:38).
Oder gewisse Risiken sind vielleicht eher politischer Natur, die vielleicht nicht monetér so
entscheidend sind aber fiir den Ruf oder aus politischen Sicht ein Problem darstellen wiirde,
wie die Unternehmung jetzt weniger oder gar nicht auffiihrt und als nicht wesentlich
identifiziert. Und deshalb machen wir natiirlich noch unsere eigene Beurteilung, die wir
dartiberlegen.

(D): Was sind dann so die Hauptrisiken? Wer ist zustdndig fiir die Beurteilung der
Gewdhrleistung der Versorgungssicherheit, ist da vor allem der Kanton zustdindig oder auch
das Unternehmen?

(E): Nein, das wird schon im Rahmen von der Unternehmung beurteilt. Die
Versorgungssicherheit ist wirklich fiir den Strombereich sehr essentiell, und das ist natiirlich
eine ganze Kaskade, die da natiirlich mitspielt bei der Versorgungssicherheit, da ist auch die
Schweizerische Elektrizititskommission hat hier auch eine entscheidende Rolle. Sie ist
zustandig, dies zu liberpriifen und verlangt vom Unternehmen auch gewisse Kennzahlen jedes
Jahr. Also konkret die Anzahl der Stromunterbrecher jedes Jahr und die Dauer der
Stromunterbriiche und die Kennzahl die liefert eben beispielsweise die EKZ an die EICom und
der Kanton hat die Kennzahl, fiir den Kanton Ziirich als Indikator iibernommen wie sich fiir
uns die Stromversorgungssicherheit entwickelt. Also wenn jetzt die Anzahl und Dauer der
Stromunterbrecher zunehmen wiirde, dann wire dies ein relativ wichtiger Indikator dafiir, dass
da etwas nicht stimmt und dass die Unternehmung offenbar entweder den Unterhalt
vernachléssigt oder einfach die Komplexitdt des Systems zu gross wird. Und spétestens dann
miisste man handeln (10:41).

(I): Wie werden die Risiken identifiziert?

(E): Vor allem im Elektrizitatsbereich wurde hierzu schon viel gemacht. Die EICom hat nun
schon zum zweiten Mal einen Bericht herausgeben, der sich mit der
Stromversorgungssicherheit in der Schweiz beschéiftigt und mit allen Aspekten. Also einerseits
zum Netz und andererseits zur Produktion. Also das Netz ist das eine, aber es muss dann auch
immer geniigend Strom produziert werden, damit die Versorgungssicherheit gewéhrleistet ist.
Und diese Seite, was die Versorgungssicherheit und die technischen Aspekte anbelangt, bauen
wir auf dem Bericht der EICom auf und tiberlegen uns einfach noch Punkte, die noch nicht
abgehandelt werden von der EICom oder beurteilen wir eine Situation noch anders als die
ElCom. Aber da sind wir jetzt der Ansicht, dass die EICom alles abgedeckt hat, was aus unserer
Sicht relevant ist. Grundsitzlich wird beziiglich Risikoidentifikation von den Unternehmen
dasselbe gefordert. Da nur die wesentlichen Risiken zu quantifizieren sind, werden die EKZ
weniger als die Axpo zu quantifizieren haben.

(I): Wird Ihnen mit der Risikopolitik vorgegeben, welche Risiken Sie zu untersuchen haben?

(E): Nein, das wird uns nicht vorgegeben. aber es geht schon vornehmlich um finanzielle
Risiken, wo abgebildet werden sollen mit den Reportings, die wir machen.

(): Gibt es eine Risikopolitik, wie kommt die zustande und welche Akteure sind hier beteiligt?

(E): Also ich denke, man muss, wenn man von Strategie beginnt zu sprechen muss man nicht
nur den Risikobereich abdecken, sondern mal ganzheitlich diesen Aspekt betrachtet (13:58). Es
ist die Idee der Public-Corporate-Governance-Richtlinien fiir jede bedeutende Beteiligung eine
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Eignerstrategie festgelegt wird, in der der Kantons seine Ziele, die er mit der Beteiligung
erreichen mochte, festlegt. Dies betrifft die Fragen nach den Zielen, den Erwartungen an die
Unternehmen und in welchen Bereichen soll sie aus unserer Sicht titig sein. Das ist der
wesentliche Punkt. Und da geht es im Wesentlichen auch darum, dass der Kanton erstmals auch
definiert, was sind seine eigenen Aufgaben und welche Aufgaben und welche Rollen muss die
Unternehmung dann spielen. Also es gibt die zwei Sichten: Die Eignersicht mit den finanziellen
Zielen und die Gewihrleistersicht, die umfasst die Frage ob der Kanton wirklich noch eine
kantonale Aufgabe erfiillt. Beispielsweise wire das vielleicht im Bereich der
Wasserversorgung, wire das dann die sogenannte Gewihrleistersicht wo sehr wichtig wiére.
Und das Geld spielt in dieser Hinsicht eine untergeordnete Rolle, dies ist einfach eine Aufgabe,
die erfiillt werden muss. Im Strombereich, beziiglich wie sich die Rahmenbedingungen im
Strommarkt entwickelt haben, sehen wir vom Regierungsamt keine 6ffentliche Aufgabe mehr,
wo eine Axpo erfiillt (16:44). Fiir die Versorgungssicherheit vom Kanton ist die Beteiligung an
der Axpo nicht relevant. Der Strommarkt ist gedffnet, wenn beispielsweise eine Axpo in
Konkursgehen wiirde, wiirde einfach ein anderes Unternehmen einspringen und den Strom zur
Verfligung stellen. Z.B. das Kraftwerk konnte aus der Konkursmasse herausgenommen werden
und weiter betrieben werden. Wenn ein Kraftwerk nicht rentabel ist, dann heisst das, es hat
geniigend Strom auf dem Markt gibt, um die Versorgung sicherzustellen. Und darum ist bei der
Axpo die Eignersicht entscheidet. Es gibt natiirlich auch immer Erwartungen, die in die
Gewdihrleistersicht hereingehen, wie beispielsweise ist es selbstverstindlich, dass die sichere
Betreibung der Kraftwerke oberste Prioritit hat (18: 01), insbesondere von den
Kernkraftwerken. Dies wire so eine Primisse aus Gewéhrleistersicht, die dann doch noch in
die Eignerstrategie einfliesst. Das ist eine klare Voraussetzung und ist festgehalten. Also es geht
nicht aus Eignersicht eine Gewinnmaximierung zu machen und dafiir irgendwelche Risiken in
Kauf zu nehmen, im Bereich von der Anlagesicherheit (18:33).

(D): Und das wird auch kontrolliert?

(E): Hier gibt es das ENSI, auf Bundesebene, die da vorhanden ist. Und wir haben auch noch
einen Experten beim Kanton, der das ENSI iiberpriifen kann (19:12), falls das ENSi ihre
Aufgaben nicht wahrnehmen wiirde.

(D): Und wie ist dies dann bei der EKZ, wo man Eignerziele und Gewdhrleistungsziele verfolgt,
fiihrt dies zu Zielkonflikten. Und wie beeinflussen die eventuell das Risikomanagement?

(E): Nein, ich denke, es gibt nicht so Zielkonflikte. Dies kann sich dann auch nach
Geschiftsverlauf dndern, aber zurzeit ist dies nicht ein Thema. Denn zurzeit ist die EKZ in einer
komfortablen Lage, so dass sie sowohl die wirtschaftlichen Ziele gut erreichen kdnnen, und
dass man trotzdem auch keine Abstriche machen muss im Bereich der wirtschaftlichen und
sicheren Stromversorgung. Denn der Netzbetrieb ist ja eigentlich ein ziemlich risikoloses
Geschift, wenn man die finanzielle Seite betrachtet (20:58). Eigentlich knnen die Kosten auch
mit einer anstdndigen Verzinsung an die Kunden weitergeben. Und das heisst, dass die EKZ
praktisch keine finanziellen Risiken, zumindest in ihrem Hauptbereich, haben, und der Kanton
miisse hochsten nur noch die Finger darauflegen, und die Gefahr kénnte darin liegen, dass man
das Netz praktisch vergolden wiirde (21:35). D.h., dass man das Netz schon stark ausbaut und
in den Unterhalt investiert, dass einfach die Kosten, die an die Kunden weitergegeben werden,
relativ hoch sind. Da muss man aber auch wieder sagen, dass es hier die Schweizerische
Elektrizitdtskommission, die das auch wieder {iberpriifen, und dass dies nicht grundsitzlich die
Aufgabe des Kantons ist. Aber natiirlich, wenn wir jetzt das Gefiihl hitten, das eigene
Unternehmen ist nicht effizient, und die Netztarife fiir die Kunden sind zu hoch, dann wiirde da
der Regierungsrat auch mal aktiv werden in irgendwelcher Form.

(I): Wo ist die Risikopolitik festgehalten?
(E): Es gibt kein Dokument ausser den Richtlinien iiber die Public Corporate Governance, die
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dies beschreibt. Und in der Eignerstrategie wird natiirlich durchaus eine gewisse Vorsteuerung
vorgenommen. Also, dass man gewisse grundsétzlich Punkte festlegen kann, z.B. was will man
nicht, und dies sind schlussendlich Risikoiiberlegungen. Zum Beispiel, das wird zwar
wahrscheinlich nicht in die Eignerstrategie hereinkommen, aber dies konnte eines sein, dass
man zum Beispiel der Axpo in die Eignerstrategie hineinschreibt, dass man nicht will, dass die
Axpo in Kohle oder Gaskraftwerke investiert. Und dies wére wahrscheinlich eher eine
Uberlegung aus strategischen Interessen, weil der Kanton eigentlich sich ein CO2-Ziel gesetzt
hat und nicht mochte, dass sein Unternehmen in CO2-intensive Produktionsformen investiert
und natiirlich auch gewisse Risikoiiberlegungen, dies wire dann mehr das politische, wiirde es
natiirlich viel politischen Wirbel geben, wenn die Axpo so etwas jetzt machen wiirde.

(D): Das EKZ hat ja umweltpolitische Ziel im Gesetz drin?

(E): Urspriinglich hat der Kanton die Axpo nicht nur aus rein finanziellen Griinden. Das ist ein
grosser Wandel, der hier stattgefunden hat. Denn urspriinglich ist die Axpo aus der NOK
hervorgegangen, die 1914 gegriindet wurde und die Gesellschaft haben die Nordostschweizer
Kantone gegriindet zur Sicherstellung der Stromversorgung. Also mit der NOK hat man
Kraftwerke gebaut und man hat geschaut, dass der Strom fiir die Kantone, die beteiligt sind,
vorhanden ist. Und die ist noch relativ lange ist das wirklich auch die Hauptaufgabe der NOK
geworden, die dann auch spéter zum Axpo-Konzern geworden ist. Und die grosse Umstellung
ist eigentlich erst gekommen mit dem Stromversorgungsgesetz im Jahr 2007/2008. Friiher hat
es ja noch Regelzonen oder Bilanzzonen haben die geheissen, gegeben, wo wirklich die ganze
Netzsteuerung der NOK fiir die ganze Nordostschweiz unterlag. Sie waren verantwortlich, dass
die ganze Stromversorgung funktionierte und dass auch immer gleichviel Strom in Netz
eingespeist wird wie rausgenommen wird. Und mit dem Stromversorgungsgesetz wurde dies
aufgehoben, und die ganze Schweiz wurde zu einer Regelzone mit der Verantwortung der
Swissgrid. Und dann gleichzeitig gab es auch eine Teilliberalisierung auf dem Markt, das heisst,
die grossen Kunden kénnen ihren Stromanbieter selbst wéahlen. Und durch das hat sich der
ganze Versorgungsauftrag der Axpo in Luft aufgeldst. Darum ist unsere Ansicht nun, dass es
sich bei der Axpo vornehmlich um einen Finanzbeteiligung handelt. Im
Regierungsratsbeschluss 1188 ist beschrieben, wie der Kanton die Beteiligung an der Axpo
beurteilt.

(I): In der Politik ist man sich ja auch am Uberlegen, die Beteiligung vom
Verwaltungsvermogen in das Finanzvermoégen zu tiberfiihren, was hdtte dies fiir einen Einfluss
auf das Risikomanagement?

(E): Grundsitzlich, wenn eine Beteiligung in das Finanzvermdgen tiberfiihrt wird, dann handelt
es sich um eine reine Finanzbeteiligung. Ob das jetzt aus Risikosicht in dieser Grof3e als
Finanzanlage zu behalten, ist fraglich. Weil der Strommarkt sehr volatil ist, konnen
entsprechend auch die Werte der Unternehmen stark schwanken. Und ob nun das im Interesse
des Kantons ist, dass diese Werte im Finanzvermdgen stark schwanken, ist fraglich.

(1): Sind die Risiken an der Axpo grosser als an der EKZ?

(E): Ja, die Risiken sind viel grosser. Weil rein von der Struktur der Axpo, also den
Tatigkeitsbereichen, hat die Axpo einen grossen Teil der im freien Markt ausgesetzt ist, also
die Produktion. Wihrend die EKZ praktisch ausschlieBliche im regulierten Bereich tdtig sind
und in jenem Bereich, der nicht nicht liberalisiert wurde [Kleinkunden]. Aus diesem Grund ist
die Risikoexposition eine ganz eine andere.

(): Unterscheidet sich dementsprechend auch Ihr Risikomanagement?

(E): Nein, grundsétzlich vom Prozess her nein. Sowohl bei den EKZ und bei der Axpo werden
alle Risiken systematisch erfasst. Und das geschieht einerseits durch die Unternehmen selbst
und dann iiberlegen wir, ob dies jetzt nun vollstdndig ist oder ob etwas vergessen wurde. Und
dann gibt es natiirlich in der quantitativen Beurteilung dieser Risiken grosse Unterscheide
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zwischen der Axpo und der EKZ (31:59). Also ich denke, die EKZ-Risiken sind um Faktoren
kleiner als die Risiken an der Axpo. Und das ist aber auch von den Unternehmen schon so
antizipiert. Also das Risikomanagement, wo eine Axpo betreiben muss, ist natiirlich bedeutend
aufwindiger und um nicht zu sagen professioneller, addquat an den Risiken, denen sie
ausgesetzt sind, angepasst? Dies geschieht auf Initiative des Unternehmens. Wenn der Kanton
allerdings den Eindruck hitte, das Risikomanagement der Axpo oder der EKZ sei nicht adédquat,
wiirde er selbstverstiandlich entsprechende Anpassungen fordern.

(I): Arbeiten Sie mit der gleichen Risikomatrix wie die Finanzdirektion?

(E): Wir haben keine eigenen Vorgaben. Wir versuchen uns zusammen mit der Finanzdirektion
resp. die Finanzdirektion erwartet von uns, dass wir moglichst nach diesem Schema die
Bewertung der Risiken vornehmen. Und wir versuchen, dies eigentlich auch so umzusetzen.

(I): Und wie sieht der Austausch zwischen Finanzdirektion und Fachdirektion aus?

(E): Wir setzen uns zusammen im Rahmen der jéhrlichen Reportings und sonst gibt es durchaus
inoffizielle bilaterale Kontakt, wenn es beispielsweise konkrete Fragen gibt. Oder wenn sich
eine Entwicklung ergibt im Unternehmen, gibt die wir erkennen, dann sollte der Regierungsrat
so schnell wie moglich und so tief wie es halt moglich ist informiert werden. Dies geschieht
iiber die Finanzdirektion.

(I): Haben die strategischen Ziele einen Einfluss auf das Risikomanagement?

(E): Ja ich denke, es hat schon noch, relativ entscheidend ist die Frage nach der Rolle des
Staates, ob Gewihrleisterrolle oder Eignerrolle und dann ist auch entscheidend, ob der Kanton
eine Mehrheitsbeteiligung oder Minderheitsbeteiligung hat. Denn bei der Axpo als
Minderheitsbeteiligung ist der Einfluss ein anderer als bei den EKZ, welche 100% dem Kanton
gehoren. Erfiillt das Unternehmen hingegen o6ffentliche Aufgaben, sollte das Unternehmen
primér in diesem Bereich tdtig sein und und nur die Risiken wirklich eingehen, welche zur
vernlinftigen Erflillung der o6ffentlichen Aufgabe erforderlich sind. Hingegen, wenn eine
Beteiligung eine Finanzbeteiligung ist, sollte man dieser Unternehmung auch mehr Freirdume
geben, ihre Ziele, v.a. finanzielle Ziele, zu erreichen und sollte die Unternehmung nicht allzu
stark einschrinken. D.h. dort gibt es beziiglich Risikosichten einen grosseren Spielraum, den
man dem Unternehmen iiberlassen soll (37:38).

(I): Fiihrt die Diskussion um eine Gewinnausschiittung zu einem verdnderten Rollenbild der
EKZ?

(E): Aus unserer Sicht hat dies nicht einen grossen Einfluss. Aber die politische Sicht geht
natiirlich schon in diese Richtung. Dass dies so eine Verdnderung der Geschiftsphilosophie ist.
Sie reden jeweils vom genossenschaftlichen Modell, eben, dass die EKZ keinen Gewinn
erwirtschaftet und die Stromtarife tief halten. Und wenn der Kanton nun einen Gewinn will,
dann wird dementsprechend einfach den Kunden ein bisschen mehr belastet mit héheren
Tarifen. Aber aus Risikosicht hat das tiberhaupt keinen Einfluss. Es ist nicht zu befiirchten, dass
jetzt die EKZ wenn sie jetzt 30./40. Mio. dem Kanton abgeben muss, dafiir irgendwo gréssere
Risiken eingehen muss, sei es jetzt finanzieller oder technischer Art.

(I): Werden die strategischen Ziele bei hohen Risiken angepasst? Passt man die Ziele den
Risiken an?

(E): Ich denke, die Ziele sollten nicht den Risiken angepasst werden. Aber grundsitzlich muss
man immer von der Frage ausgehen, was ist das Ziel, das man mit der Beteiligung hat. Man
spricht am besten immer von extremen Richtungen in der Praxis ist es dann aber nicht immer
so klar trennbar. Dies ist mal sehr entscheidend (41.44). Und grundsétzlich will der Eigner, dass
sich das Unternehmen positiv entwickelt, und dass das Kapital anstindig verzinst wird. Und
dann muss sich der Eigner iiberlegen, wieviel Risiken bin ich bereit einzugehen, und das ist
dann wirklich so ein wenig ein trade-off, wo dann gemacht werden muss. Entweder man gibt
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dem Unternehmen hdhere Freiheiten und dementsprechend hoéherer Risiken und
Ertragschancen oder man versucht, dies einzugrenzen, indem man gewisses Geschiftsfelder
von vornherein ausschliesst.

(I): Haben Sie Gestaltungsempfehlungen fiir die Zukunft? Oder Verbesserungsvorschldge?

(E): Was den Austausch anbelangt, sehe ich nicht so viel Verbesserungspotential. So wie der
Informationsfluss gewihrleistet ist, ist es richtig. Und das Parlament hat auch genug
Moglichkeiten, Informationen zusétzlich anzufordern mit politischen Vorstdssen. Aber ich
habe eigentlich das Gefiihl, dass dies ausreichend ist wie es jetzt ist. Ich denke, was durchaus
zu iiberdenken ist, ist die ganze Corporate Governance in den Unternehmungen, also gibt es
wirklich eine saubere Trennung von Verantwortlichkeiten, gibt es keine Interessenkonflikte
von Personen, die vielleicht im VR sitzen. Hier gibt es einige Uberlegungen, die in die
Strategien des Regierungsrats einfliessen sollen. Und die sollen Ende dieses Jahres erscheinen.

(): Hier arbeitet vor allem die Fachdirektion daran?

(E): Ja, wir erarbeiten die Eignerstrategie und v.a. auch in Zusammenarbeit mit der
Finanzdirektion, die Inputs gibt. Und schlussendlich konnen auch alle Direktionen den Entwurf
begutachten und noch ihre Inputs abgeben.

(I): Und ist die Eignerstrategie dann dffentlich?

(E): Ja, die wird hochstwahrscheinlich oOffentlich sein. FEinzelne Elemente miissten
wahrscheinlich in einem nichtoffentlichen Anhang publiziert werden. Weil die Informationen
einfach zu detailliert sind. Aber grundsétzlich ist das schon die Idee, dass die Eignerstrategien
offentlich sind. Denn dies sind v.a. auch fiir das Parlament wichtige Anhaltspunkte, um zu
erkennen, was eigentlich die Strategie des Regierungsrates ist (47:15).

(I): Und hat es dort drin auch Vorgaben zum Risikomanagement?

(E): Ja, aber das ist relativ eine hohe Flughdhe. Beispielsweise beim Flughafen Ziirich werden
beziiglich Risikomanagement in der Eignerstrategie einfach die Erwartungen an die
Unternehmung formuliert, das sie also ganz grob gesagt ein zeitgemisses Risikomanagement
fihren und dann wird auch noch formuliert, wie die ganze Berichterstattung fiir das
Beteiligungscontrolling erfolgen soll. Da wollen wir auch in die Eignerstrategie
hineinschreiben, was jetzt diese Beteiligung alles rapportieren soll an ihren Eigentiimer.
Zusétzlich zum offentlichen Geschiftsbericht wird auch noch gefordert, dass die wesentlichen
Risiken qualitativ und quantitativ beurteilt werden. Als Zusatz zur Offentlichen
Berichterstattung.

(): Gibt es eine Eignerstrategie fiir die EKZ und Axpo?

(E): Ja. Was noch als Bemerkung interessant ist, oder eine Spezialitét ist — das steht auch in
diesem Bericht drin: Also zu den Risiken der Axpo-Beteiligung gibt es ja sehr viel Fragen aus
dem Parlament und dies auch zurecht (50:05). Und was halt noch die Eigenheit ist, jetzt rein
aus finanzieller oder buchhalterischer Sicht, ist, dass die Axpo nur zum Buchwert mit 68 Mio.
in den Biichern des Kantons steht und dementsprechend ist das finanzielle Risiko von einem
Verlust auch beschriankt auf diesen Betrag. Dies bedeutet nun aber nicht, dass man das
Unternehmen als Unternehmen mit einem Wert von 68 Mio. anschauen sollte, weil der
tatsachliche Wert ist viel hoher, und der Kanton hat natiirlich das Interesse, dass sich der Wert
positiv entwickelt. Momentan sieht es aber nicht so gut aus, natiirlich marktbedingt. Aber von
dem her gesehen sollte man natiirlich nicht von dem Wert her, der in den Biichern ist, die
Unternehmung und die Risiken beurteilen, sondern man sollte vom tatsdchlichen Wert
ausgehen. Das wiirde heissen, sie sind hoher, weil der Wert der Beteiligung hoher ist. Sie sind
hoher, aber sie beschranken sich fiir den Kanton auf 68 Mio.

(I): Ist dann dies eine Strategie zum Risikomanagement?

(E): Es gibt hier mehrere Faktoren. Die eine Frage ist die nach dem Verwaltungsvermogen oder
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Finanzvermogen. Im Finanzvermdgen muss es zum Marktwert bewertet werden und nicht zu
einem Buchwert. Und andererseits ist es bei einer Axpo, wo es komplexe vertragliche
Verhiltnisse gibt, die Aktien sind gar nicht frei verkéduflich, dies ist relativ stark wertmindernd.
Weil eigentlich das Interesse aufgrund der iiberall nicht rosigen Staatskassen nicht gross ist.
Und es ist sehr schwierig, einen wahren Wert einer solchen Beteiligung zu bestimmen. Es kann
eine Risikosicht sein, aber aus Finanzsicht wiinscht man sich sicher nicht einen Wert einer
Beteiligung, der von Jahr zu Jahr schwankt wie das natiirlich bei borsenkotierten Unternehmen
oder auch bei Unternehmen, die in einem sehr volatilen Markt titig sind. Dies hat immer sehr
unschone Auswirkungen auf die Staatsrechnung vom Kanton. Und ja, da kann man schon iiber
den Nutzen von so etwas diskutiert. Ja, aber es gibt dann schon einen gewissen Widerspruch,
wenn man sagt ja ,,True and Fair View*, dies ist dann schon nicht ganz erfiillt. Hier ist es
wichtig, dass man die Unterscheidung macht, was sind die finanziellen Risiken fiir die
Unternehmung, und die sind so zu quantifizieren wie sie in Tat und Wahrheit sind. Und wie im
Eintretensfall die Konsequenzen fiir den Kanton sind, und die miissen nicht unbedingt identisch
sein. Der Worst-Case wire, dass man die Axpo-Beteiligung auf null abschreiben miisste, dies
wiirde einen Wertverlust von 68 Mio. bedeuten, der sich in der kantonalen Buchhaltung
niederschlagen wiirde. Aber wenn natiirlich ein Wert des x-fachen vernichtet wiirde. Und die
EKZ sind zu null Franken in den Biichern, das Startkapital hat der Kanton der EKZ zur
Verfligung gestellt, und die EKZ haben sich aber dann ein grosses Eigenkapital aufgebaut, so
dass sie das Startkapital zuriickzahlen konnten. Und darum ist sie jetzt zum Wert von null in
den Biichern. Aber ich denke, das Wesentliche ist, solange es Verwaltungsvermogen ist,
schauen wir es als offentliche Aufgabe an, und wir konnen die Beteiligung sowieso nicht
verdussern, darum macht es auch keinen Sinn, sie mit einem Marktwert in den Biichern zu
haben.
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