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1. Januar 2026

Eigentimerstrategie zur AEW Energie AG

1. Ausgangslage

Mit der vorliegenden Eigentiimerstrategie legt der Kanton Aargau als Eigentiimer seine strategischen
Interessen gegeniiber des AEW Energie AG dar. Der Regierungsrat verfolgt mit der Beteiligung
nachhaltige und langfristige Ziele. Wahrend sich die Eigentiimerziele an die Beteiligung richten, um-
fassen die Stossrichtungen die strategischen Absichten des Kantons mit der Beteiligung. Die Eigen-
timerstrategie hat einen Zeithorizont von vier Jahren und wird spéatestens dann wieder Uberarbeitet.
Der Verwaltungsrat der AEW Energie AG muss die Unternehmensstrategie mit der vorliegenden Ei-
gentiimerstrategie abstimmen.

Das 1916 gegriindete Aargauische Elektrizitatswerk wurde 1999 in eine Aktiengesellschaft mit dem
Namen ,AEW Energie AG" (AEW) umgewandelt. Zusammen mit der Axpo Holding AG und den End-
verteilern sorgt das Unternehmen seit Giber 100 Jahren im Kanton Aargau fur eine sichere Stromver-
sorgung im Sinne des "Service public". Die AEW ist zu 100 % im Besitz des Kantons Aargau. Die
Grundlage fiir das Unternehmen ist im Energiegesetz des Kantons Aargau (EnergieG) vom 17. Ja-
nuar 2012 festgelegt (88 28-30, 39). Die AEW erfilllt den Leistungsauftrag des Kantons geméss Dek-
ret Uber den Leistungsauftrag der AEW Energie AG vom 7. September 1999 (SAR 773.330)%. Das
Dekret legt fest, dass die AEW ihre Tatigkeit grundséatzlich im Rahmen der Gesetzgebung von Bund
und Kanton auf die Anforderungen des Marktes auszurichten hat und dabei Vorgaben beziglich
Uberméssiger Konkurrenzierung zu beachten hat (8 1 Abs. 2). 8 1 Abs. 3 konkretisiert die «libermas-
sige Konkurrenzierung» insbesondere auf Mehrheitsbeteiligungen an oder die Ubernahme von Un-
ternehmen im Bereich ausfuhrender Installation mit Tatigkeiten im Kanton Aargau. Gemass § 1 Abs.
4 legt der Regierungsrat entsprechende Einschrankungen in Bezug auf Beteiligungen und Ubernah-
men in der Eigentimerstrategie fest, was vorliegend erfolgt.

Das Unternehmen bietet verschiedenste Produkte und Dienstleistungen in den Bereichen Strom,
Warme/Kalte und Telekommunikation im Kanton Aargau und dariiber hinaus an und versorgt tiber
die Stromnetzinfrastruktur in rund 80 Konzessionsgemeinden direkt sowie indirekt gemeinsam mit
kommunalen Partnern fast 700'000 Menschen im Kanton Aargau.

Uber die letzten Jahre hat sich das Marktumfeld fiir die AEW stark gewandelt, insbesondere durch
die Energiewende, die Dezentralisierung der Stromproduktion und die steigenden Anforderungen der
Netzstabilitat und Digitalisierung. Das bringt fur die AEW auch neue Tatigkeitsfelder mit sich, mit wel-
chen sie ihren Grundauftrag zu erfullen hat.

So investiert die AEW im Sinne der Netto Null-Ziele, der 3D-Megatrends (Digitalisierung, Dezentrali-
sierung und Dekarbonisierung) etc. in neue Geschaftsfelder, zum Beispiel in Building- und Mobility-
Solutions, in Netz- und Energiedienstleistungen, und treibt so den Ausbau im Dienstleistungsbereich
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und der Digitalisierung voran. Damit werden die Schliisselkompetenzen in der Entwicklung, Planung
und Umsetzung von Energieversorgungs- und Produktionsanlagen und deren intelligenten bzw. fle-
xiblen Einsatz auf Basis erneuerbarer Energien nutzbringend fur die AEW und den Kanton Aargau
umgesetzt.

Die AEW halt rund 14 % der Aktien der Axpo Holding AG (Axpo) sowie ein auf ihre Hauptzielsetzun-
gen abgestimmtes Beteiligungsportfolio in den Bereichen Produktion, Warme und Dienstleistungen.

Der Anteil der Axpo ist zusammen mit dem direkten Anteil des Kantons an Axpo (ebenso rund 14 %)
von energiepolitischer und finanzieller Bedeutung.

2. Umfeldentwicklung

2.1 Energiepolitik und Regulierung

Energiestrategie 2050

Bundesrat und Parlament haben im Jahr 2011 einen Grundsatzentscheid fur einen schrittweisen
Ausstieg aus der Kernenergie geféllt. Dieser Entscheid sowie weitere, seit Jahren zu beobachtende
tiefgreifende Veranderungen insbesondere in der internationalen Energie- und Klimapolitik bedingen
einen sukzessiven Umbau des Schweizer Energiesystems bis ins Jahr 2050. Das vom Parlament im
Jahr 2007 verabschiedete Stromversorgungsgesetz (StromVG) sieht eine zweistufige Markt6ffnung
vor: In der ersten Phase haben seit 2009 Endverbraucher mit einem Jahresverbrauch von mehr als
100'000 kWh freien Marktzugang.

Stromabkommen EU

Der Bundesrat hat an seiner Sitzung vom 13. Juni 2025 die Abkommen des Pakets zur Stabilisierung
und Weiterentwicklung der Beziehungen zwischen der Schweiz und der EU gutgeheissen. Es ist ein
Stromabkommen vorgesehen, welches die vollstandige Markt6ffnung vorsieht. Das Abkommen er-
moglicht der Schweiz einen aquivalenten Zutritt zum europaischen Strommarkt. Die Vernehmlassung
zu diesen Abkommen wurde am 13. Juni 2025 gestartet. Das Stromabkommen wird letzten Endes
dem Souveran zur Abstimmung im Rahmen des Pakets Schweiz-EU vorgelegt werden.

Bundesgesetz Uber eine sichere Stromversorgung mit erneuerbaren Energien

Der Bundesrat hat am 18. Juni 2021 das Bundesgesetz Uber eine sichere Stromversorgung mit er-
neuerbaren Energien (sogenanntes "Stromgesetz") verabschiedet, welches am 9. Juni 2024 vom
Schweizer Volk angenommen wurde. Dieser Mantelerlass (Anderungen im StromVG, Energiegesetz
und weiteren Bundesgesetzen) zielt darauf ab, die Versorgungssicherheit zu stérken, indem z.B. der
Ausbau erneuerbarer Energien geférdert wird und Stromlieferanten zu Stromeffizienzmassnahmen
bei ihren Kunden verpflichtet werden. Es schafft zudem Rahmenbedingungen fiir die gemeinschatftli-
che Nutzung von Strom und den Einsatz von Batteriespeichern. Fir die Netzversorgungsunterneh-
men bedeutet der verstarkte Ausbau von erneuerbaren Energien, dass sie ihre Infrastruktur anpas-
sen missen, um die erhdhte und variable Einspeisung aus dezentralen, erneuerbaren
Energiequellen zu bewéltigen. Zudem mussen sie sich auf neue Marktmodelle einstellen, die eine
flexiblere Tarifgestaltung und die Integration der Batteriespeicher erméglichen. Fortlaufend werden
auf Bundesebene weitere Massnahmen im Rahmen der Energiestrategie 2050 vorgeschlagen, um
die Versorgungssicherheit zu stérken und den Ausbau erneuerbarer Energien und Netzen zu for-
dern. Diese Schritte zielen darauf ab, bestehende Gesetzesliicken in einem sich rasant wandelnden
Energiebereich zu schliessen, was aber auch fundamentale Auswirkungen auf die zukulnftige Gestal-
tung des Strommarktes und auf die Energieversorgungsunternehmen haben kann.
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Die Energiepolitik ist eng mit der Klimapolitik verknilpft. Dabei pradgen den Strommarkt neben den
Energieperspektiven 2050+ auch das neue Bundesgesetz tber die Ziele im Klimaschutz, die Innova-
tion und die Starkung der Energiesicherheit — kurz KIG —, der Mantelerlass und die Revision des
CO2-Gesetzes.

2.2 Markt

Die Wettbewerbsintensitat im Schweizer Markt fir elektrische Energie wird wesentlich durch die Li-
quiditat auf der Angebotsseite bestimmt. Seit 2020 erfahrt der Energiemarkt starke Verwerfungen,
welche bisher ungeahnte Schwankungen und Ausschlage insbesondere der Strompreise auslosten.
Preisbeeinflussende Faktoren sind neben der Nachfrage (Konjunktur, Inflation, Elektrifizierung von
Wéarme und Mobilitat), die Preise fur Primarenergietréager (Gas, Kohle) und fur CO2-Zertifikate, die
Verflgbarkeit von thermischen Kraftwerken (Kernenergie, Kohle, Erdgas auch infolge des Ukrainek-
riegs), sowie die Forderung der Produktionsanlagen auf Basis neuer erneuerbarer Energien — primar
Wind und Solar und weitere magliche staatliche Eingriffe (Preisdeckel, CO2-Markt).

Es wird einerseits erwartet, dass die zunehmende Regulierungsdichte, die erhéhte Komplexitéat der
Geschaftsabwicklung sowie die Preis- und Margenentwicklung die Konsolidierung in der Energie-
branche sowie neue Kooperationen und Geschéaftsmodelle begiinstigen werden. Andererseits ist
auch mit dem Markteintritt neuer, branchenfremder Player zu rechnen. Mit der zunehmenden Wett-
bewerbsintensitéat gewinnen Skalenvorteile an Bedeutung und begiinstigen gréssere Unternehmen,
welche mittels Digitalisierungsvorteilen immer kleinteiligere Geschafte effizient abwickeln kénnen.

2.3 AEW Energie AG als Kantonsbeteiligung

Die AEW ist fur den Kanton eine wichtige und stabile Beteiligung, welche die Energie- und Klimaziele
im Kanton zu erreichen hilft und dabei auch die Versorgungssicherheit in Zukunft sicherstellen soll.
Dabei orientiert sie sich an Kundenbediirfnissen und Wirtschaftlichkeit. Um auch kinftig am Markt
bestehen zu kdnnen, schafft der Kanton als Eigentiimer mit der vorliegenden Eigentimerstrategie
Voraussetzungen fir eine erfolgreiche Weiterfihrung der Geschaftstatigkeit, unter Beriicksichtigung
der erforderlichen unternehmerischen Freiheiten der AEW. Es wird darin verlangt, dass die AEW
eine Balance zwischen den Eigentimerinteressen, der unternehmerischen Freiheit, der politischen
Sensibilitat gegeniber der Aargauer Bevélkerung und Wirtschaft sowie ihrem gesetzlichen Auftrag
findet. Die AEW bt keinen marktverzerrenden Einfluss aus und hélt sich an die Wettbewerbsneutra-
litat.

2.4 Technologie

Die Zunahme der dezentralen, fluktuierenden Produktion zu Lasten der stabilen Produktion aus
Grosskraftwerken bietet Herausforderungen fiir die Versorgungssicherheit, die Weiterentwicklung
des Elektrizitdtsnetzes und den Ausgleich von Produktion und Nachfrage. Unterstiitzend wirkt dabei
der Einsatz intelligenter Technologien, die fortschreitende Digitalisierung und die erwartete degres-
sive Preisentwicklung bei der Speicherung von Elektrizitat. Diese neue Realitat, flankiert durch neue
Verpflichtungen der Stromversorger, insbesondere durch das Stromgesetz, bedingt fir die AEW zu-
nehmend Gebaude und periphere Elemente wie Elektrofahrzeuge als aktive Elemente im Energie-
system zu integrieren, um ihrem Auftrag gerecht zu werden. Das beinhaltet beispielsweise den Zu-
griff auf spezifische Elektroinstallationen in den Geb&uden, um eine zuverlassige und effiziente
Stromversorgung in einer dezentralisierten Energielandschaft sicherzustellen.

Der Fortschritt bei den Speichertechnologien, insbesondere bei den Batterien, wird in Zukunft eine
gréssere Eigenbedarfsabdeckung bei dezentralen elektrischen Produktionsanlagen ermdglichen und
die Elektromobilitat begiinstigen. Beide Aspekte sind bei der Weiterentwicklung und Finanzierung der
Verteilnetze zu berlcksichtigen.
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Nebst der zunehmenden Dezentralisierung der Stromproduktion erfordert auch der steigende Bedarf
an Batterien und an Rechenleistungen zusétzliche Investitionen in die Stromnetze.

3. Verhéltnis der AEW Energie AG zur Axpo Holding AG

Die AEW halt rund 14 % der Aktien der Axpo Holding AG. Diese Beteiligung hat einen strategischen
Charakter mit dem Ziel, die sichere und wettbewerbsféahige Versorgung sicherzustellen sowie einen
Beitrag zur Finanzierung der Strategieumsetzung des Kantons Aargau zu leisten. Eine Anderung des
Verhéltnisses zwischen der AEW und der Axpo Holding AG ist derzeit nicht geplant. Die Beteiligung
der AEW an der Axpo ist aber auch im Hinblick auf eine Steuerung der Axpo-Beteiligung zu betrach-
ten. Hier muss aus energiepolitischer Sicht sichergestellt sein, dass die AEW und der Kanton Aargau

ihre strategischen Entscheide hinsichtlich ihres Verhéltnisses zur Axpo koordinieren. Dazu gehort
insbesondere die Beschlussfassung zur Generalversammlung der Axpo.

4. Ziele und Indikatoren

Eigentimerziele

Messindikatoren

Berichterstattung

1. Quantitative energiepolitische Ziele

Gewabhrleistung und Erhéhung der
Versorgungssicherheit

o Ausfallzeit Stromversorgung beim
Endkunden in min/Jahr (SAIDI?):
Tiefer als der Schweizer Durch-
schnitt (2024: 21 Minuten)

o Investitionen in Netzinfrastruktur

o Langerfristig gesicherter Energie-
bezug

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach. SAIDI: ggf. Aufteilung
der Kennzahl in geplante und
ungeplante Versorgungsunter-
briche

Ausbau und Entwicklung des Kraft-
werkportfolios unter Berlicksichti-
gung der Wirtschaftlichkeit

e Leistung und Produktion von Anla-
gen erneuerbarer Energietrager
(v.a. Wind und Solar)

e Die AEW tragt 1 % zum Photovol-
taik-Ziel der EP2050+2 bei, d.h.:
Ziel installierte Leistung AEW-eige-
ner Photovoltaikanlagen per 2030%
98 MWp

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

Forderung und Nutzung einheimi-
scher erneuerbarer Energien und
von Abwéarme unter Berticksichti-
gung der Wirtschaftlichkeit.

Anteile Schweizer sowie Aargauer
Wasserkraft, Photovoltaik und Wind-
energie an Gesamtenergieabsatz

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

Wertschdpfung bevorzugt im
Kanton Aargau

Anteile Wirtschaftsleistung im Kan-
tonsgebiet bzw. ausserhalb

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

2 Der System Average Interruption Duration Index ist die durchschnittliche Stromausfalldauer je versorgtem Verbraucher.

3 Der Anteil von 1% berechnet sich aus dem Daten-Excel EP2050+ des Bundes. In der Tabelle 11 "Installierte Leistung nach Technologien” fiir
das Szenario ZERO Basis ist der Wert fir das Jahr 2030 mit 9.8 GW angegeben. Die Zahl gilt fiir die Schweiz und wird wie folgt heruntergebro-
chen: Kanton Aargau 8% davon (Bevdlkerungsanteil Schweiz), davon 50% (Anteil EVU, da auch ein Zubau im privaten Bereich erfolgt) und
davon 25% (Versorgungsanteil AEW an direkten, gebundenen Endverbrauchern im Kanton Aargau).

4 Inklusive der bereits installierten Leistung in Hohe von 43 MWp (Stand: Mitte 2025).
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Eigentimerziele

Messindikatoren

Berichterstattung

2. Qualitative energiepolitische Ziele

Elektrizitatsnetz

Sicherstellung eines leistungsfanhi-
gen kantonalen Verteilnetzes fir
Strom, indem die AEW Energie AG
in Erfullung ihres Leistungsauftrags
wirtschaftlich fundierte Angebote
einreichen kann, falls Netze im
Kanton Aargau und in angrenzen-
den Gebieten zum Verkauf stehen

Mindliche Berichterstattung bzw.
konkrete Massnahmen

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

Energiezukunft

Nutzung der Chancen und Bewaélti-
gung der Risiken der Energiezu-
kunft und der vollstandigen Strom-
markt6ffnung

Mindliche Berichterstattung tber
konkrete Massnahmen, inkl. zeitlicher
Ablauf

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

Warmeversorgung

Vorantreiben des Ausbaus der
Fernwarmeversorgung durch die
AEW

Mindliche Berichterstattung tber
Zielerfullung, bzw. konkrete Mass-
nahmen. Dabei soll der Einsatz von
regionalen erneuerbaren Energien
wie z.B. Grund-, Fluss- und Seewas-
ser, Biomasse und Geothermie bzw.
die Nutzung von Abwérme priorisiert
werden

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

Wasserkraft

Betriebsoptimierung der Wasser-
kraftwerke

Mindliche Berichterstattung tber
Zielerfullung, bzw. konkrete Mass-
nahmen, wie zum Beispiel: Stauko-
tenerhéhung, Durchfiihrung der Revi-
sionen in ZeitrtAumen mit wenig
Wasserdargebot. Bei Wasserstoffpro-
duktion klare Regeln vereinbaren
(beispielsweise, dass in einer sich ab-
zeichnenden Mangellage Strompro-
duktion Vorrang hat)

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

Kernenergie

Die AEW setzt sich im Rahmen ih-
rer Méglichkeiten dafir ein, dass
insbesondere die Kernkraftwerke
der Schweiz so lange weiter betrie-
ben wird, wie dies sicher und wirt-
schaftlich méglich ist

Mindliche Berichterstattung tGber
Zielerfullung, bzw. konkrete Mass-
nahmen

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

Speicherung

Die AEW setzt sich fur den Trans-
fer geeigneter Speichertechnolo-
gien in die Praxis ein

Mindliche Berichterstattung tber
Zielerfullung, bzw. konkrete Mass-
nahmen

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach
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Eigentimerziele

Messindikatoren

Berichterstattung

3. Finanzielle Ziele

Erwirtschaftung einer marktgerech-
ten Rendite

Branchenvergleich AEW?

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

Haltung angemessener Reserven

Istwert Eigenkapitalwert

Jahresbericht

Ausschittung von 50-70 % der Di-
videndenertrage der Axpo Holding
AG sowie 30-50 % des Bilanzge-
winns des librigen Geschafts

Istwert

Jahresbericht

Langfristiger Werterhalt des Unter-
nehmens unter Beriicksichtigung
der weiteren finanziellen Ziele

Mundliche Berichterstattung

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

Die AEW stellt ihre Selbstandigkeit,
die Werthaltigkeit ihres Vermogens
und die Kreditmarktfahigkeit aus ei-
gener Kraft sicher, so dass keine
Mitfinanzierung durch den Kanton
Aargau erfolgen muss

Mundliche Berichterstattung

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

4. Ziele zu Ubernahmen, Kooperationen und neue Geschaftsfelder

Die AEW halt an ihren Beteiligun-
gen an aargauischen Wasserkraft-
werken fest. Stehen im Kanton
Aargau Wasserkraftwerke zum
Verkauf, prift die AEW — bei Be-
darf in Absprache mit dem Kanton
— einen Kauf

Mundliche Berichterstattung

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

Strategischer Ausbau von Ge-
schéftsfeldern zur Ausrichtung an
die Anforderungen des Marktes
und zur Sicherung der 6ffentlichen
Aufgabe sowie Unterstiitzung der
Zielsetzungen von Bund und Kan-
ton gemass gesetzlichen Vorgaben

Schriftliche Berichterstattung

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

Zur Erfullung ihres Grundauftrages
kann die AEW Kooperationen ein-
gehen und Beteiligungen erwer-
ben, sofern diese dem Ausbau der
erneuerbaren Energien in der
Schweiz, der Netzstabilitat oder der
Anwendung intelligenter Steuer-
technologien beim Endkunden die-
nen. Kooperationen und Verande-
rungen im Beteiligungsportfolio
(Mehrheits- und Minderheitsbeteili-
gungen sind dem Regierungsrat of-
fenzulegen

Schriftliche Berichterstattung

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach und im Rahmen der Be-
richterstattung zu Erreichung
der Eigentimerziele und Stoss-
richtungen der Eigentiimerstra-
tegie

5 Zwecks Vergleichbarkeit und Nachvollziehbarkeit, ist die Quelle des Vergleichs anzugeben.
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Eigentimerziele

Messindikatoren

Berichterstattung

Zukéaufe und Verkaufe von Minder-
heitsbeteiligungen ab einem Preis
von 20 Millionen Franken sowie
jegliche Zukaufe und Verkaufe von
Mehrheitsbeteiligungen (Uber

50 %) bedirfen der Genehmigung
des Regierungsrats. Ausnahmen:
Zukéaufe von Anlagen zur Produk-
tion, Speicherung und Verteilung
von Energie (Strom und
Warme/Kalte) bedirfen keiner Ge-
nehmigung des Regierungsrates

Schriftliche Berichterstattung

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach, Vortrag zuhanden Re-
gierungsrat

Die AEW ist im klassischen Elekt-
roinstallationsmarkt nicht tatig

Schriftliche Berichterstattung zu Ta-
tigkeiten innerhalb der Gebaudehlle
unter Einbettung in den Grundauftrag

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

5. Ziel zur Zusammenarbeit mit dem Kanton

Orientierung an den Richtlinien zur
Public Corporate Governance

Anzahl Abweichungen

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

Koordination der Beschlussfassung
im Vorfeld zu den Generalver-
sammlungen der Axpo Holding AG
zwischen Eigentimer und AEW

mindliche Berichterstattung der Ko-
ordination

Besprechung an Eigentiimerge-
sprach

5. Stossrichtungen

Stossrichtungen

Berichterstattung

Der Kanton Aargau behéalt seine Beteiligung an der
AEW Energie AG, vorbehaltlich wesentlicher Veréan-

derungen im Strommarkt

(8 29 EnergieG)

Besprechung Regierungsrat oder bei Bedarf
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