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«AKW waren schon lange unrentabel»

Rabiat Der ehemalige Ethos-Pri-
sident Kaspar Miiller verlangt,
dass die Verantwortlichen an die
Kasse kommen.

VON STEFAN SCHUPPLI

Dass AKW unrentabel sind, weiss man
schon ldnger und hitte bei den verant-
wortlichen Stellen, den Verwaltungsriten
der Stromversoger, Alarm auslosen miis-
sen, sagt der Basler Finanzierungsspezialist
Kaspar Miiller. Doch nichts dergleichen ge-
schah. «Die Kostenfalle ist nicht neu», so
Miiller. Ein paar Beispiele:

% Schon vor 20 Jahren wurden in Grossbri-
tannien acht neuere AKW an die Borse ge-
bracht. Die Anfangsinvestitionen lagen bei
13 Milliarden Pfund, der damalige Buchwert
bei 5 Milliarden. Investment Banker, mit eini-
ger Sicherheit nicht Linke und Griine,
schiitzten den aktuellen Marktwert auf nur
2,8 Milliarden. Doch selbst diese Annahme
war zu optimistisch. Am ersten Handelstag
an der Borse war das Investment gerade mal
1,4 Milliarden wert. Und das war notabene
zu einer Zeit, als es noch keine Subventionen
fiir Solar- oder Windenergie gab.

% Ein Jahr spiter konstatierten die Autoren
einer Kapitalmarktstudie von CS First Bos-
ton (ebenfalls keine linksgriine Organisa-

tion), dass 13 Schweizer Kraftwerke
«stranded Investments» in der Hohe
von 5,3 Milliarden Franken aufwiesen.
Ein solches «stranded Investment» ist
die Differenz zwischen dem Buchwert
und dem Ertragswert. So hatte das
AKW Leibstadt einen Buchwert von 3,7
und einen Ertragswert von 1,1 Milliar-
den, was ein «stranded Investment»
oder eine Uberbewertung von 2,6 Mil-
liarden ergibt. Die Kraftwerkbetreiber
und -besitzer reagierten nicht.
#1999 wollte die Kraftiibertragungs-
werke Rheinfelden AG (KWR) in
Deutschland ihre Fiinf-Prozent-Beteili-
gung an Leibstadt verkaufen. Ein tibles
Erwachen. Das Aktivum entpuppte sich
als Minus-Wert: Der Verkauf brachte
nichts ein, sondern er kostete 120 Mil-
lionen DM. Warum? Weil der Kaufer die
zukiinftigen Verluste tibernahm und
dafiir entschidigt werden wollte. Die
wirklichen  Gestehungskosten  von
Strom eines AKW waren eben schon
damals viel héher als der Marktpreis.
«Es gibt kein klareres Zeichen als die-
ses vom Kapitalmarkt, was von einem
solchen Investment zu halten ist. Es ist
wertlos, ein Verlustgeschift», sagt Miil-
ler. Er war Prasident der Aktiondrsver-
einigung Ethos und befasst sich jahr-
zehntelang mit komplexen Fragen der
Rechnungslegung und Entwicklungen

trizitatsversorger
haben Zeichen
des Kapitalmarkts
systematisch
ignoriert.»

Kaspar Miiller Finanzexperte

auf dem Finanzmarkt. «Die KKW-Betreiber
haben damals nur insofern reagiert, als sie
die Kommunikations- und Lobbymaschine
intensiviert hatten und weiter predigten,
Atomstrom sei billig, immer auch mit dem
Ziel, weitere wnrentables KKW bauen zu
konnen und erneuerbare Energien im Kei-
me zu ersticken.»

Angesichts der heute noch tieferen
Marktpreise wird die Lage der AKW-Besit-
zer noch kritischer. Doch nicht nur das.
Auch die Kantone konnten auf die Idee
kommen, Anteile an ihren Energieversor-
gern zu verkaufen; etwa dann, wenn sie
finden, es brauche die Beteiligung nicht
mehr, die frither einmal aus Griinden der
Versorgungssicherheit erworben wurde.
Der Kanton Ziirich klirt solche Fragen der-
zeit ab. Die Frage ist nur, an wen sie ihre
Axpo-Beteiligung verkaufen konnten.

Falsche Annahmen

«Das Axpo- und Alpig-Geschiftsmodell
basiert auf der strategischen Annahme ei-
ner Versorgungsliicke, auf steigenden
Energiepreisen und einem marginalen
Wachstum von Wind- und Sonnenener-
gie», sagt Miiller, der sich seit langem er-
folgreich mit nachhaltigen Anlagen befasst.
Eingetreten ist das Gegenteil: eine Energie-
schwemme, und zwar nicht nur fiir eine
kurze Zeitdauer, ein starker Preiszerfall
und ein hohes Wachstum von Solar- und

Windenergie. «Wenn die strategischen
Grundannahmen wihrend Jahren derart
falsch sind, dann braucht man nicht lange
eine Bilanz analysieren. Diese Rechnung
konnte nicht aufgehen.»

«Verursacherprinzip anwenden»

Uber die Diskussion, ob der Staat die
AKW tibernehmen soll, ist er nicht tber-
rascht. Auch bei der Entsorgung springe
der Bund ein, wenn sie einmal nicht mehr
finanzierbar wire (Kernenergie-Gesetz, Ar-
tikel 80.4.). doch wenn der Bund zur Kasse
gebeten werde, miisse das Verursacher-
prinzip gelten, findet Miiller. Das heisst:
Die Verursacher miissen in erster Linie be-
zahlen. «Das ist Marktwirtschaft. Verursa-
cher sind in diesem Fall vor allem die Kan-
tone, die Axpo- und Alpig-Aktionire sind.
Eine Auffanggesellschaft, in denen diese
Beteiligungen wie in eine «Bad Bank» auf-
genommen werden, findet er heute falsch.
Es miissten in erster Linie die KKW-Kanto-
ne wie z. B. Kanton Ziirich oder Aargau die
notwendigen Sanierungen finanzieren.
«Und in diesen Kantonen miissen diejeni-
gen Regierungsrite, die sich immer flr
AKW eingesetzt hatten, vor ihre Wihlerin-
nen und Wihler treten und sagen: <Schaut,
unsere Kernenergiepolitik endet im finan-
ziellen Desaster, wir brauchen eure Steuer-
gelder, um sanieren zu konnen. Ein not-
wendiger Gang nach Canossa.»



