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Einreichung «Gesuch der Kantonsspital Aarau AG fiir einen
Finanzierungsbeitrag seitens des Kantons Aargau als Eigner»

Sehr geehrter Herr Landstatthalter Gallati

Wie besprochen lassen wir Ihnen zu Handen des Regierungsrates im Anhang das «Gesuch der
Kantonsspital Aarau AG fiir einen Finanzierungsbeitrag seitens des Kantons Aargau als Eigner»
zukommen.

Das Gesuch basiert auf dem Bericht «Finanzielle Gesundung und Starkung der KSA AG unter
Beriicksichtigung der allgemeinen Wirtschaftssituation, der Branchenentwicklung, der Corona-
Pandemie und der laufenden Infrastrukturerneuerung» sowie dem «Bericht zur Prufung der
Werthaltigkeit des Eigenkapitals des Kantonsspitals Aarau» der Revisionsstelle PwC. Beide Berichte
haben wir lhnen mit Schreiben vom 17. Oktober 2022 zukommen lassen.

Mit diesem Gesuch wird einerseits die Hohe des Finanzierungsbeitrags beantragt (CHF 240 Mio.)
und andererseits aufgefiihrt, welche Massnahmen zur Vermeidung der Uberschuldung notwendig
sind. Das Gesuch wurde in enger Abstimmung mit der Revisionsstelle PwC erstellt.

Bei Ruickfragen und fiir erganzende Auskunfte stehen wir Ihnen jederzeit zur Verfligung.

Fur die wohlwollende Prufung des Gesuchs danken wir im Voraus bestens.

Freundliche Grisse

/Z/A ‘K/fo UZ [l YA

Peter Suter Felix Schonle Anton Schmid
Prasident Verwaltungsrat Vize-Prasident Verwaltungsrat CEO
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1 Ausgangslage

Am 17. Oktober 2022 hat die Kantonsspital Aarau AG (KSA AG) im Rahmen des Berichtes "Finanzielle
Gesundung und Stdrkung der KSA AG unter Beriicksichtigung der allgemeinen Wirtschaftssituation, der
Branchenentwicklung, der Corona-Pandemie und der laufenden Infrastrukturerneuerung” dargelegt,
dass aufgrund der durchgefiihrten Tragbarkeitsiiberlegungen ein Impairment in der Hhe von CHF 250
Mio. bis CHF 280 Mio. notwendig werden diirfte. Dieser Bericht ist ein integrierender Bestandteil des
vorliegenden Gesuchs. Die Revisionsstelle PwC kommt in ihrem Bericht vom 16.10.2022 zu einer
weitgehend Ubereinstimmenden Einschatzung.

Die Verbuchung eines Impairments, d. h. einer Wertberichtigung auf den Anlagen in dieser Héhe, wird
zu einer Uberschuldung der KSA AG fithren. Im Bericht wurde dargelegt, dass diese Situation ohne
einen Finanzierungsbeitrag des Kantons Aargau nicht tiberwunden werden kann.

Mit diesem Gesuch wird einerseits die Hohe des Beitrags beantragt und andererseits ausgefiihrt,
welche Massnahmen zur Vermeidung einer Uberschuldung notwendig sind. Das Gesuch wurde in
enger Abstimmung mit der Revisionsstelle PWC erstellt.
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2 Hohe des Impairments

2.1 Ergebnisse gemass Bericht der KSA AG vom 17.10.2022

Im Bericht der KSA AG vom 17.10.2022 (Finanzielle Gesundung und Stérkung der KSA AG unter Bertck-
sichtigung der allgemeinen Wirtschaftssituation, der Branchenentwicklung, der Corona-Pandemie und
der laufenden Infrastrukturerneuerung) wurden die Ergebnisse der Tragbarkeitsberechnungen dar-
gelegt und ausgefiihrt, welches die Ursachen fiir das notwendige Impairment sind. Die Berechnungen
fihrten zu einem Impairmentbetrag von CHF 275 Mio. Kleinere Anpassungen der Annahmen, z. B. eine
Veridnderung des WACC, fiihren zu stark abweichenden Ergebnissen. Daher hat die KSA AG eine Band-
breite fiir das Impairment von CHF 250 Mio. bis CHF 280 Mio. definiert.

2.2 Beurteilung gemass Bericht von PwC vom 16.10.2022

PwC kommt zu weitgehend gleichen Ergebnissen bzw. stiitzt die Berechnungen der KSA AG. Es wurde
ein Wert von CHF 257 Mio. ermittelt. Weiter gibt PwC an, dass sich der Betrag bei einer Schwankung
des WACC von +/- 0.25 % auf CHF 200 bis CHF 310 Mio. belduft.

2.3 Notwendige Hohe des Impairments

Ublicherweise wird die Héhe des Impairments® im Rahmen der Abschlusserstellung berechnet, mit den
per Stichtag giiltigen Annahmen. Da im Rahmen dieses Gesuchs der Betrag bereits per 18.11.2022 final
festgelegt werden soll, wurde die Endjahressituation unter Berlcksichtigung der aktuellsten
Erkenntnisse erneut simuliert. Der auf Basis dieser Simulation errechnete Impairmentbetrag belduft
sich unter Beriicksichtigung des aktuellen Umfelds auf CHF 240 Mio.

Der neu festgelegte Wert wurde mit der Revisionsstelle besprochen. Er liegt weiterhin nahe beim
Wert, den PwC festgelegt hat und er wird von ihr als angemessen beurteilt. Grund fir die Festlegung
des Betrages unter der Bandbreite ist, dass die aktualisierte Simulation des Forecasts 2022, der
Bilanzentwicklung und der Investitionsrechnung im Hinblick auf den Abschluss 2022 in der Summe
erfreulicherweise einen grisseren positiven Effekt zeigte.

1 Werthaltigkeitsprifung der Sachanlagen basierend auf den zukiinftig erzielbaren Cash-Flows
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3 Masshahmen

Nachfolgend dargestellt sind die Massnahmen in Abhéngigkeit, ob und in welcher Form der
Regierungsrat einen Finanzierungsentscheid im 2022 beschliesst.

3.1 Variante 1: Positiver Entscheid des Regierungsrats bis Mitte Januar 2023 zum
Finanzierungsantrag an den Grossen Rat

3.1.1 Untervariante 1a: Uneingeschrankte Finanzierungszusage

Basis dieser Variante bildet die Annahme, dass der Regierungsrat bis Mitte Januar 2023 einen Finan-
zierungsbeitrag an die Gesamterneuerung im Umfang des Impairments in der Héhe von CHF 240 Mio.
beschliesst und die Umsetzung des Beschlusses bis spatestens im Herbst 2023 dem Grossen Rat zur
Entscheidung vorlegt. Die KSA AG und auch die Revisionsstelle hatten im Rahmen der Abschluss-
erstellung 2022 eine Beurteilung hinsichtlich der Eintretenswahrscheinlichkeit der Finanzierung
vorzunehmen. Eine positive Beurteilung wiirde durch folgende Sachverhalte unterstitzt:

o Positiver uneingeschrinkter Entscheid des Regierungsrats bis Mitte Januar 2023 zum
Finanzierungsantrag an den Grossen Rat

o) Verbindliche Zusage zum politischen Entscheidungsprozess und zu einer Zahlung im 2023
(vorbehiltlich der Zustimmung des Grossen Rats)

o Aussage zur hohen Wahrscheinlichkeit eines positiven und zeitgerechten Beschlusses
seitens des Grossen Rats

o Zusage zur Sicherung der Liquiditat bei Bedarf iber den Cash Pool bis zum Zeitpunkt der
Finanzierung

o Die Finanzierung wird in der Kantonsrechnung 2022 bereits bilanziert

Wiirde auf Grundlage des Regierungsratsbeschlusses der Verwaltungsrat der KSA AG und die
Revisionsstelle die hohe Wahrscheinlichkeit der Finanzierung als gegeben beurteilen, kénnte der
Mittelzufluss von CHF 240 Mio. in der Finanzplanung fiir das Jahr 2023 eingesetzt werden. Dieser
Finanzierungsbetrag wiirde in der Planrechnung den Free Cash-Flow im Jahre 2023 um CHF 240 Mio.
erhdhen. Die KSA AG wiirde bei diesem Vorgehen fiir das Berichtsjahr 2022 keinen Impairment-Bedarf
feststellen. Im Geschéftsjahr 2022 wiren somit resultierend aus den Tragbarkeitsiiberlegungen keine
erfolgswirksamen Verbuchungen notwendig.

Nach dem Beschluss des Regierungsrats miisste das Impairment 6ffentlich gemacht werden (siehe
Kapitel 4.2). Zudem miisste die KSA AG die Modalitdten des Impairments sowie den geplanten
Sanierungsbeitrag von Seiten des Eigentiimers im Rahmen der zu publizierenden Berichterstattung
2022 im Anhang offenlegen. Ebenfalls muss im Rahmen der Berichterstattung gezeigt werden, dass die
Gesellschaft bei Ausbleiben eines solchen Sanierungsbeitrags in die Uberschuldung fallen kénnte und
die Fahigkeit zur Fortfiihrung der Gesellschaft nicht mehr gegeben ware.

3.1.1.1 Verbuchung des Finanzierungsbeitrags
Nach der Genehmigung des Finanzierungsbetrags durch den Grossen Rat spatestens im Herbst 2023
wirde die Verbuchung der Finanzierung wie folgt vorgenommen:

Soll Haben
Flussige Mittel Position im Ertrag
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Mit dieser Verbuchung erhdht sich das Eigenkapital der KSA AG von CHF 231 Mio. (Annahme Jahres-
verlust 2022 CHF 10 Mio., darin beriicksichtigt ist eine Covid-Entschadigung 2021 von CHF 10 Mio.) auf
ca. CHF 471 Mio.

Sollte der Geldfluss trotz verbindlicher Genehmigung des Finanzierungsbeitrags durch den Grossen Rat
verzogert erfolgen, d. h. nicht bis am 31. Dezember 2023, sondern Anfangs 2024, so wiirde eine
Forderung gegeniiber der Aktionarin eingebucht werden.

Soll Haben
Ubrige Forderungen gegeniiber Aktiondrin Position im Ertrag

Bei der Einbuchung einer Forderung gegeniiber der Aktionérin (inkl. Cash Pool) sind die Bestimmungen
der verbotenen Einlageriickgewahr von Art. 680 Abs. 2 OR im Auge zu behalten. Liegt der Forderungs-
betrag gegeniiber der Aktionarin betraglich iber dem frei ausschiittbaren Eigenkapital, muss nach-
gewiesen werden, dass die Aktionarin willens und in der Lage ist, den Betrag zu bezahlen. Es wdre eine
vertragliche Regelung erforderlich inkl. Zahlungsplan, der auf die Liquiditdtsbediirfnisse der Gesell-
schaft Riicksicht nimmt.

3.1.1.2 Verbuchung des Impairments

Nach Verbuchung der Finanzierung betrigt das Eigenkapital CHF 471 Mio. Werden anschliessend die
Tragbarkeitsiiberlegungen erneut durchgefiihrt, so resultiert aus dem Discounted Cash-Flow -
Berechnungsmodell ein Eigenkapitalwert von rund CHF 231 Mio. Es wére demnach ein Impairment im
Umfang von CHF 240 Mio. erfolgswirksam zu verbuchen. Die Verbuchung des Impairments von CHF
240 Mio. erfolgt in einer separaten Aufwandposition ("Impairment auf Sachanlagen”). Die KSA AG
vollzieht die Wertberichtigung (Impairment) auf dem Anlagegut «Neubau Dreiklang». Die Verbuchung
ware folgende:

Soll Haben
Impairment auf Sachanlagen Anlagen im Bau «Neubau Dreiklang»

Nach Verbuchung des Impairmentbedarfs reduziert sich das Eigenkapital der KSA AG wieder auf den
urspriinglichen Betrag von CHF 231 Mio. resp. auf den Betrag unter Beriicksichtigung der bis dahin
anfallenden operativen Ergebnisse.

3.1.2 Untervariante 1b: Eingeschrankte Finanzierungszusage

Falls der Regierungsrat zwar eine hinsichtlich Finanzierung positiv ausfallende Stossrichtung festlegt,
nicht aber einen uneingeschrénkten Finanzierungentscheid gemdss Ziffer 3.1.1 féllt, muss die KSA AG
gleich wie in Ziffer 3.1.1 eine Beurteilung der Eintretenswahrscheinlichkeit der Finanzierung
vornehmen. Eine positive Beurteilung wird ohne einen klaren Beschluss schwierig zu erreichen sein.
Damit kommt Variante 2 (Ziffer 3.2) zur Anwendung.

3.1.2.1 Verbuchung des Finanzierungsbeitrags

Es wird wiederum davon ausgegangen, dass der Grosse Rat spatestens bis im Herbst 2023 eine
Finanzierung genehmigen wird. Die Verbuchung wiirde zum Zeitpunkt der Genehmigung des
Finanzierungsbeitrags erfolgen, wie unter Ziffer 3.1.1.1 dargelegt.

3.1.2.2 Verbuchung des Impairments

Die Hohe des im Geschéftsjahr 2022 zu verbuchenden Impairments richtet sich nach dem Baufort-
schritt des Neubaus "Dreiklang". Es wird erwartet, dass dieser per Ende 2022 31 % betrégt. Die Héhe
des im 2022 gebuchten Impairments wiirde sich damit auf CHF 74 Mio. belaufen. Somit wiirde das
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Eigenkapital von CHF 231 Mio. auf CHF 157 Mio. sinken und die Gesellschaft vorerst weder in einen
Kapitalverlust noch in eine Uberschuldung fiihren.

In der Folge misste der Verwaltungsrat die Situation der KSA AG betreffend Fortfiinrungsfahigkeit
laufend neu beurteilen. Da der verbleibende Impairmentbedarf von CHF 166 Mio. spatestens im 2023
gebucht werden muss, wire die Fortfiihrungsfihigkeit ohne verbindliche Zusage der Aktiondrin als
sehr kritisch oder gar unmdglich zu beurteilen, denn ohne Vollzug der Finanzierung durch den Eigen-
tiimer wiirde die Verbuchung des verbleibenden Impairmentbedarfs zu einer Uberschuldung der
Gesellschaft fiihren (Ziffer 3.2.2).

Ohne Vorliegen eines uneingeschrinkten Finanzierungsentscheids wird die Bereitstellung der
notwendigen Liquiditit, insbesondere im Rahmen des Neubaus, gefdhrdet.

3.1.3 Untervariante 1c: Gestaffelte Entrichtung des Finanzierungsbetrags

Bei dieser Variante wiirde der Finanzierungsbeitrag in Form einer Zusatzentschadigung als gemein-
wirtschaftliche Leistung oder unter einer anderen Bezeichnung geleistet. Die Entschddigung wirde in
einem Teilbetrag im Jahr 2023 erfolgen und der Restbetrag wiirde z.B. Uber die nachfolgenden

10 Jahre als periodische Leistung erfolgen. Voraussetzung fiir diese Variante ist, wie unter Ziffer 3.1.1
dargelegt, ein unwiderruflicher Finanzierungsentscheid iiber den gesamten Finanzierungsbeitrag. Bei
Fehlen eines solchen miisste im Geschaftsjahr 2022 oder 2023 (je nach Ausgestaltung des Entscheids)
ein Impairment gebucht werden, verbunden mit einer Unterbilanz oder gar einer Uberschuldung.

3.1.3.1 Verbuchung des Finanzierungsbeitrags
Die Verbuchung der Zahlungen erfolgt zum Zeitpunkt des jeweiligen Mittelflusses gemass Ziffer
3.1.1.1.

Soll Haben
Fliissige Mittel Position im Ertrag

3.1.3.2 Verbuchung des Impairments

Die beschlossenen Zusatzentschadigungen werden im Finanzplan unter der Position «Ertrag gemein-
wirtschaftliche Leistungen» anhand derer Eintretenswahrscheinlichkeit beriicksichtigt. Aufgrund der
im Finanzplan prospektiv beriicksichtigten hoheren Ertrége reduziert sich der Impairmentbedarf im
Jahr 2022 und auch in den Folgejahren, jeweils basierend auf dem jahrlich durchzufithrenden
Werthaltigkeitstest.

3.2 Variante 2: Kein Entscheid des Regierungsrats bis Mitte Januar 2023

3.2.1 Einleitung

Liegt bis Mitte Januar 2023 kein Regierungsratsbeschluss vor, der die notwendige Sicherheit gibt, dass
eine Finanzierung erfolgen wird, so miisste das Impairment vollstéandig im Berichtsjahr 2022 gebucht
werden. Dies fiihrt dazu, dass der Anlagewert "Neubau Dreiklang" im Umfang der Sonderabschreibung
von CHF 240 Mio. reduziert wird. Dies belastet das Jahresergebnis und filhrt zu einem voraussicht-
lichen Verlust im Berichtsjahr 2022 von CHF 250 Mio. (Jahresverlust CHF 10 Mio., Sonderabschreibung
CHF 240 Mio.). Das Eigenkapital wiirde sich per Ende 2022 auf CHF -9 Mio. reduzieren. Es wdre somit
negativ, womit die Gesellschaft iiberschuldet wire, da die Aktiven geringer wiren als das
Fremdkapital.
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3.2.2 Folgen bei einer vollstandigen Verbuchung im 2022

Ist eine Gesellschaft tiberschuldet, kommt Artikel 725 b OR zur Anwendung. Das Gesetz verlangt, dass
die Uberschuldungssituation anhand einer gepriiften Zwischenbilanz (in diesem Fall der gepriiften
Jahresrechnung) zu Fortfilhrungs- und Verdusserungswerten zu beurteilen ist. Im vorliegenden Fall
wire die Uberschuldung offensichtlich, d.h. auch bei optimistischer Betrachtung liesse sich diese nicht
vermeiden. Aufgrund der vorliegenden Uberschuldung hétte der Verwaltungsrat umgehend
Sanierungsmassnahmen einzuleiten, wobei die Massnahmen eine Beseitigung der Uberschuldung fir
mindestens die nidchsten 12 Monate sicherstellen miissten. Das neue Aktienrecht (ab 01.01.2023)
definiert, dass der Verwaltungsrat verpflichtet ist, die Sanierung innert 90 Tagen nach Feststellen der
Uberschuldung zu vollziehen. Weiter misste er geeignete Massnahmen zur Sicherstellung der
Liquiditét ergreifen und — um diese zu gewdhrleisten —falls notig zusatzliche Sanierungsmassnahmen
einleiten.

Durch das Impairment im Berichtsjahr 2022 wiirde die Uberschuldung CHF -9 Mio. betragen. Diese ist
beseitigt, wenn mindestens im Umfang CHF 9 Mio. Sanierungsbeitrége gesprochen und geleistet
werden und der Verwaltungsrat geniigend Liquiditat zur Sicherstellung der geschuldeten félligen
Verbindlichkeiten beschaffen kann. Allfillige weitere prognostizierte Verluste der ndchsten 12 Monate
miissten eingerechnet werden, damit der Gang zum Gericht vermieden werden kann.

Zusitzlich sind weitere Sanierungsmassnahmen notig, bis auch die Unterbilanz beseitigt ist. Dies ist der
Fall, wenn die Summe des Aktienkapitals und der gesetzlichen Reserven nicht mehr mindestens zur
Halfte aufgezehrt ist. Die KSA AG weist per 31.12.2021 ein Aktienkapital von CHF 250.6 Mio. und
gesetzliche Reserven im Umfang von CHF 1.8 Mio. auf. Zur Beseitigung des Kapitalverlustes miisste der
Verwaltungsrat demnach weitere Sanierungsmassnahmen im Umfang von mindestens CHF 126.2 Mio.
umsetzen.

Es stellt sich somit die Frage, ob bei dieser Variante innert der vorgegebenen Frist, d. h. innerhalb von
90 Tagen, nachdem der Verwaltungsrat die Uberschuldung festgestellt hat, ein Finanzierungsbeitrag in
der erforderlichen Héhe von mindestens CHF 9 Mio. geleistet werden kann. Es kann davon
ausgegangen werden, dass der Verwaltungsrat im Falle einer Uberschuldung im Rahmen der
Abschlussarbeiten spatestens im Marz 2023 Kenntnis davon hat.
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3.3 Fazit

Bei uneingeschrinkter Zustimmung des Regierungsrates zum Finanzierungsantrag zuhanden des
Grossen Rates (Ziffer 3.1.1; Untervariante 1a) wird Artikel 725 OR nicht tangiert, d. h. ein Kapitalverlust
bzw. eine Uberschuldung kann vermieden werden. Die Gewahrung einer uneingeschrankten
Finanzierungszusage fiir die KSA AG muss unbedingt angestrebt werden. Sie wiirde dazu fiihren, dass
die KSA AG hinsichtlich Kapitalisierung und Liquiditat gestdrkt wiirde; die Einschdtzung des
Kapitalmarktes ware positiv.

Bei der Zusatzentschidigung durch den Kanton (Ziffer 3.1.3; Untervariante 1c) ist ebenfalls eine
uneingeschrinkte Zusage des Eigners flir den Gesamtbetrag erforderlich. Die Variante hat den
Nachteil, dass mehrere Impairments in den folgenden Jahren notwendig werden kdnnen, verbunden
mit der Pflicht, dies jeweils zu publizieren, sowie einen aufwdndigen Prozess zu durchlaufen.

Samtliche {ibrigen Varianten (Ziffer 3.1.2; Untervariante 1b sowie Ziffer 3.2; Variante 2) waren mit
schwerwiegenden Friktionen verbunden, welche schlimmstenfalls zur Uberschuldung der KSA AG
fihren. Zudem drohen Schwierigkeiten am Kapitalmarkt, im schlimmsten Fall die Kiindigung von
Anleihen oder Privatplatzierungen, da deren Rickzahlung gefahrdet ware.
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4 Finanzierung der Gesellschaft und Ad-hoc Publizitat

4.1 Mittelzufluss aus der Finanzierung des Eigentlimers

Der Mittelzufluss aus der Finanzierung durch den Eigentiimer wiirde das Eigenkapital bei mindestens
CHF 231 Mio. halten und gleichzeitig das fiir den Neubau noch notwendige Finanzierungsvolumen um
den Finanzierungsbetrag des Eigentimers reduzieren. Bei Zufluss dieser Finanzierung durch den
Eigentiimer wirde das noch verbleibende Finanzierungsvolumen fiir die Infrastrukturerneuerung

CHF 330 Mio. betragen, gegeniiber rund CHF 570 Mio. gemass der urspriinglichen Planung. Das
Unternehmen wire in der Folge besser kapitalisiert.

4.2 Ad-hoc Publizitat

Von der Ad-hoc Publizitat sind kursrelevante Tatsachen betroffen. Die SIX Richtlinie konkretisiert
kursrelevant damit, ob das Bekanntwerden einer Tatsache geeignet ist, den Kurs erheblich zu
beeinflussen. Da die KSA AG keine kotierten Aktien halt, stellt sich die Frage aus der Perspektive der
Anleihensglaubiger, ob die KSA AG zukiinftig in der Lage sein wird, die Anleihenszinsen zu begleichen
sowie den Anleihebetrag zum Filligkeitstermin zuriickzubezahlen bzw. diese Zahlungen wesentlich
gefahrdet sind. Eine Ad-hoc Meldung steht an, sobald das Unternehmen von entsprechenden
Tatsachen Kenntnis hat.

Derzeit ist die KSA AG in einem Prozess mit der Regierung hinsichtlich eines Finanzierungsbeitrags als
Folge des Impairments. In einer solchen Situation kann die KSA AG die Kommunikation aufschieben,
wenn es die Geheimhaltung wahren will. Zu informieren ist dann bei Abschliuss des Prozesses bzw.
dessen Scheiterns (spatestens Mitte Januar 2023, nach Behandlung durch den Regierungsrat), sofern
dannzumal kursrelevante Tatsachen vorliegen. Sollte ein Leck auftreten, ist die KSA AG verpflichtet
umgehend zu informieren. Eine solche Information wiirde folgendes beinhalten:

¢ Hinweis auf die Moglichkeit eines substantiellen Impairments, - dieses wird auf Basis des
Jahresabschlusses festgelegt

¢ Grinde fiir das Impairment

e AusfUhrung dazu, dass die KSA AG bei der Regierung Massnahmen beantragt hat und der
Regierungsrat dariiber befinden wird

e Hinweis darauf, dass die Zahlung der Zinsen, die Riickzahlung der Anleihen und die
Aufrechterhaltung des Betriebs aufgrund der gegenwartigen Finanzplanung und der
geplanten Massnahmen nicht gefahrdet sind

e dass Uber die ndchsten wesentlichen Schritte informiert wird
Es wurde entschieden, bei Gesuchseinreichung zu kommunizieren.

4.3 Auswirkungen auf bestehende Anleihen und Privatplatzierungen

Die Bekanntgabe eines Wertberichtigungsbedarfs bei gleichzeitiger Bekanntgabe eines Finanzierungs-
beitrages von Seiten des Kantons im Umfang des Wertberichtigungsbedarfs wiirde vom Kapitalmarkt
positiv aufgenommen. Die von den Anleihensgldubigern erwartete implizite Garantie des Kantons
Aargau wiirde sich bewahrheiten. Die Position der KSA AG am Kapitalmarkt ware gestarkt. Liquiditat
und Eigenkapitalbasis der KSA AG wdren gestarkt.
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Kritisch wiirde sich der Markt verhalten, wenn der Kanton Aargau die KSA AG nicht stiitzen wiirde. Das
damit verbundene Risiko, dass die filligen Anleihensbetrage nicht zuriickbezahlt werden kdnnten,
wiirde vom Markt und den Ratingagenturen negativ aufgenommen. Die Aufnahme zusétzlicher Gelder
am Kapitalmarkt wire mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht gegeben. Ob Banken Kredite gewdhren
wiirden, ist ebenfalls fraglich.

5 Kommunikation

¢ Die Kommunikation findet in Absprache mit dem Eigner bei Gesuchseinreichung statt.

6 Gesuch

Der Verwaltungsrat der KSA AG beantragt beim Eigentiimer ein Vorgehen gemadss Untervariante 1a
(Ziffer 3.1.1):

- Eine Finanzierung in der Hohe des Impairmentbedarfs von CHF 240 Mio.

- Den diesbeziiglichen Beschluss vor Fertigstellung des Jahresabschlusses 2022 bis Mitte
Januar 2023 zu fillen und diesen derart auszugestalten, dass die KSA AG von einer hohen
Wabhrscheinlichkeit der Finanzierung ausgehen kann.

- Die Zahlungsmodalitdten der Finanzierung detailiiert festzulegen.

- Eine Zusage, dass bei Bedarf bis zum Vollzug der Finanzierung die Liquiditdt gesichert wird.
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