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Die finanziellen Ristken
der Kernenergie

Kernenergie ja oder nein - diese Frage haben Politik und Offentlichkeit bislang auf
der Ebene technischer Risiken diskutiert. Insbesondere Sicherheitsszenarien sind ein
prominentes Thema, nie aber die finanzwirtschaftlichen Risiken. Dabei zeigen die
Durchsicht der Geschéftsberichte und eine adjustierte Rechnungslegung: Kernenergie
ist nicht kostendeckend und produziert finanzielle Verluste. Fehlende Transparenz und
Unklarheit der Finanzinformationen verhindern jedoch eine objektive Diskussion und

verzerren den Wettbewerb.
von Kaspar Miiller

Die Energiewende ist beschlossen. Das
bedeutet: Die Energieversorgung der
Schweiz fusst in Zukunft nicht mehr auf
Kernkraftwerken. Diese Entwicklung
wird nicht von allen Seiten begriisst.
So gehort es zu den Grundibeln der
aktuellen Diskussion um die Energie-
wende, dass diese sich hartnickig auf

die damit verbundenen Kosten anstatt -

auf den Nutzen konzentriert. Haufig
wird in diesem Zusammenhang auf die
besonders giinstige Kernenergie verwie-
sen. Dabei erweist sich diese bei genau-
erer finanzwirtschaftlicher Betrachtung
weder als besonders kostengiinstig noch
als rentabel.

Das zeigt ein Blick in die Jahresrech-
nungen der Energiekonzerne, insbeson-
dere in jene der Kernkraftwerke Leib-
stadt (KKL) und Gosgen (KKG), die als
Partnerwerke gefiihrt werden. Die Ana-
lyse der Rechnungslegung offenbart jah-
relange wirtschaftliche Fehlplanungen
und Fehlentscheidungen des Manage-
ments, welche aufgrund der vermehrten
Aufmerksamkeit nach Fukushima von

Problematische Buchfiihrung

Kernkraftwerk Gosgen (KKG)

Ausgewiesenes Eigenkapital = 347 Millionen

Uberbewertung durch den
Einsatz kalkulatorischer
Werte fur staatliche Fonds

Aktivierte zuktinftige Kosten 608 Millionen

(175 % des Eigenkapitals)

um 361 Millionen zﬁ hoch

den Betreibern nicht mehr linger ver-
schleiert werden konnen. Kernenergie
kann damit auch aus einer finanzwirt-
schaftlichen Perspektive nicht mehr als
zielfihrend gelten.

Gefdhrliche Intransparenz

Erstaunlicherweise werden die Aktio-
nare, und hier vor allem die Kantone,
tiber die effektive Ertragskraft der Kern-
energie im Dunkeln gelassen. Wenn die
Kernkraftwerkbetreiber ernsthaft an
der Energiewende und damit dem Aus-
stieg aus der Kernenergie mitarbeiten
wollen, miissen sie zwingend fiir bessere
finanzwirtschaftliche Transparenz sor-
gen. Dazu gehort eine verstandliche und
nachvollziehbare Veroffentlichung der
operativen Ergebnisse, also des Verlustes
oder Gewinns aus Produktion und Ver-
kauf von Kernenergie. Dies ist fur die
Kostenwahrheit und fiir die Meinungs-
bildung der Aktionire wie der breiten
Offentlichkeit zwingend notwendig.
Bislang erweisen sich die Auskiinfte als

Kernkraftwerk Leibstadt (KKL)
506 Millionen

um 238 Millionen zu hoch

630 Millionen
(124 % des Eigenkapitals)

Obhne die Aktivierung zukiinftiger Kosten und die Uberbewertung der staatlichen Fonds
hitten beide Kernkraftwerke ein negatives Eigenkapital und miissten gemdss Art. 725 OR
unverziiglich finanzielle Sanierungsmassnahmen einleiten.

unklar und die Rechnungslegung als
intransparent.

Dass die Aktionire, Verwaltungsrite
und Politiker dies hinnehmen, ist tiber-
raschend. Viele von ihnen huldigen dem
Bekenntnis «Atomstrom ist giinstig»
unreflektiert weiter. Dabei gibt es seit
Langem viele Anhaltspunkte, die die-
se Aussage infrage stellen. Kernener-
gie war finanziell immer nur tberle-
bensfihig dank direkter Subventionen
und Quersubventionen in Milliarden-
hohe sowie aufgrund von Berechnungs-
methoden, welche nicht alle Kosten mit
einbeziehen.

Die strapazierte Rechnungslegung

Mit dem nahenden Ende der Kernenergie
kann man der lange vermissten Kosten-
wahrheit nicht mehr linger ausweichen.
Und diese ist bitter fiir die Kernener-
giebefiirworter. Eine adjustierte Rech-
nungslegung der beiden Kernkraftwer-
ke zeigt nimlich: Die Gestehungskosten
liegen sowohl bei Gosgen wie auch bei
Leibstadt zwischen 8 und 10 Rappen
pro Kilowattstunde und nicht bei 3,98
(KKG) und 5,02 (KKL) Rappen, wie es
die Betreiber in ihren Geschaftsberich-
ten angeben. Dies bei einem Marktpreis
fiir Bandenergie von 6 bis 7 Rappen pro
Kilowattstunde. Die Gestehungskosten
fiir Kernenergie sind also fast doppelt
so hoch wie ausgewiesen. Eine vorzei-
tige Stilllegung von Kernkraftwerken
scheint vor diesem Hintergrund nicht
nur aus sicherheitspolitischen, sondern
auch aus marktwirtschaftlichen Griin-
den sinnvoll.

Dieser Umstand wird mit Hilfe der
Rechnungslegung verschleiert, die ins-
besondere in zwei Punkten dusserst kri-
tisch zu bewerten ist:

» Die staatlichen Fonds fiir Entsorgung
und Stilllegung werden in den Rechnun-
gen der Unternehmen nicht mit ihrem
Marktwert bewertet, sondern mit einem
kalkulatorischen Wert. Die Marktwerte
sind dabei tiefer als die kalkulatorischen
Werte, was bedeutet, dass diese in der
Bilanz zu hoch ausgewiesen werden.
Konkret sind die Werte beim KKG um
361 Millionen Franken zu hoch, und das
bei einem ausgewiesenen Eigerkapital
von 347 Millionen. Beim KKL sind es
238 Millionen bei einem ausgewiese-
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Die intransparente Rechnungslegungspraxis der Kernkraftwerkbetreiber hat iiber die Finanzie-
rungskosten eine Wettbewerbsverzerrung zu Ungunsten der erneuerbaren Energien zur Folge.

nen Eigenkapital von 506 Millionen
Franken. Wiirden die tieferen Werte in
die Bilanz eingesetzt, miisste der Ver-
waltungsrat gemiss Artikel 725 des
Obligationenrechts OR unmittelbar Sa-
nierungsmassnahmen in Millionenhdhe
einleiten.

» Die Betreiber weisen in den Bilanzen
Eigenkapital nur noch dank buchhalteri-
scher Hochseilakte aus. Konkret werden
zukiinftige Kosten aktiviert (fiir Nach-
betrieb, Stilllegung und Entsorgung),
welche im Jahr 2011 608 Millionen Fran-
ken (KKG) beziehungsweise 630 Millio-
nen (KKL) betragen. Problematisch bei
dieser Aktivierung zukiinftiger Kosten
ist, dass buchhalterisch Eigenkapital
kreiert wird, das nicht werthaltig ist.
Das heisst, ohne die Aktivierung hit-
ten beide Kernkraftwerke ein negatives
Eigenkapital, was nach Artikel 725 des
OR abermals zwingend zu finanziellen
Sanierungsmassnahmen in Millionen-
hohe fithren miisste. Ausserdem wird
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so der Posten «Entsorgungsaufwand»
ausgeblendet und auf spiter verschoben,
womit wiederum zu tiefe Kosten aus-
gewiesen werden.

Sonderpriifungen sind erforderlich

Den Banken schaut beziiglich finan-
zieller Risiken die Eidgenossische Fi-
nanzmarktaufsicht Finma auf die Finger.
Doch obwohl die Axpo Holding AG,
die Alpiq Holding AG und die BKW
FMB Energie AG als systemrelevante
Unternehmen im Schlussbericht der Ex-
pertenkommission zur Limitierung von
volkswirtschaftlichen Risiken durch
Grossunternehmen (<Too Big To Fail»-
Bericht vom September 2010) aufgefiihrt
sind, priift niemand deren finanzielle
Risiken. Diese sind mittlerweile als er-
heblich einzustufen.

Die Revisionsstellen akzeptieren so-
wohl die Uberbewertung der staatli-
chen Fonds als auch die praktizierte
Aktivierung von Kosten. Dabei gibt es
stichhaltige Argumente fiir den gegen-
teiligen Standpunkt. Die Bewertung der
Fonds widerspricht den Bewertungs-
vorschriften des OR. Da es sich bei

Keystone

den aktivierten Kosten im Wesentlichen
um zukiinftige Kosten handelt, dirf-
ten diese weder nach OR noch nach
den Fachempfehlungen zur Rechnungs-
legung Swiss GAAP FER aktiviert wer-
den - schon gar nicht in diesem Ausmass
und bei ungeniigender Eigenkapitalaus-
stattung. Die Verwaltungsrite tauschen
damit nicht nur die Aktionire und die
Offentlichkeit, sondern vor allem auch
sich selber, und das, obwohl sie letztlich
die Verantwortung und die Haftungsri-
siken tragen. Vor dem Hintergrund der
Erkenntnisse einer adjustierten Rech-
nungslegung scheint es daher dringend
angebracht, bei allen Unternechmen mit
erheblicher Kernkraftwerkaktivitit eine
Sonderpriifung zu verlangen, welche die
aufgeworfenen rechnungslegungsrele-
vanten Fragen klirt.

Schwierig, aber unumganglich

Die finanziellen Liicken, welche die
zu tief berechneten Gestehungskos-
ten verursacht haben, lassen sich nicht
dauerhaft mit theoretischen Annahmen
schonreden. Kernenergie ist nicht wirt-
schaftlich, auch wenn dies die Befiir-
worter immer wieder postulieren. Die
finanzanalytische Bestandsaufnahme
und deren Interpretation sind ohne-
hin ein schwieriges Unterfangen. Oft
ist selbst dem geiibten Bilanzleser nicht
klar, wie die vorliegenden Informatio-
nen zu werten sind. Der Grundsatz
der Klarheit jedoch fordert, dass einem
fachkundigen Leser die Buchfithrung
in allen Teilen miihelos verstindlich
sein muss. Dies ist aber bislang nicht
erfillt. Die Kernkraftwerkbetreiber
konnen dieses Manko nur mit finanz-
wirtschaftlicher Transparenz und einer
offenen und klaren Informationskultur
korrigieren, womit sie wesentlich zur
Objektivitit der Diskussion beitragen
konnen. =

Den vollstindigen Artikel von Kaspar
Miiller zum Thema «Mit Markt und
Kostenwahrheit zur Energiewende —
Analyse externalisierter Kosten sowie
der finanziellen Risiken der Energie-
versorgung» finden Sie unter:
www.umweltschutz.ch/themanmwelt
— aktuelle Ausgabe
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