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Die europaischen Strommarkte, und damit auch der Schweizer Markt, haben in den letzten
Jahren eine deutliche Wandlung durchgemacht. Zum einen veranderte sich der Energiemix
durch den starken Zuwachs im Bereich der neuen erneuerbaren Energien; zum anderen ist
der Markt in der jingeren Vergangenheit durch sinkende Strompreise auf den Grossmarkten
gekennzeichnet, verursacht durch billige Kohle und niedrige Preise fir CO,-Zertifikate, sowie
bestehende Uberkapazitaten durch die schwache europaische Stromnachfrage und den
Ausbau der erneuerbaren Energien in Europa. Gleichzeitig sind die Preise in der Schweiz
durch die Entkopplung des Schweizer Franken vom Euro zu Beginn des Jahres 2015
nochmals deutlich gesunken. Auch fir die ndhere Zukunft werden anhaltend niedrige Preise
erwartet, wobei langerfristige Prognosen von einem gewissen Anstieg ausgehen.

Einer der fihrenden Schweizer Energieversorger ist die sich im Besitz der Nordschweizer
Kantone befindliche Axpo Holding ('Axpo'). Auf dem heimischen Markt halt die Axpo mit einer
Stromproduktion von gut 35 TWh einen Anteil von etwa 44 Prozent. Der Grossteil der totalen
installierten Leistung entfallt auf Wasserkraft (38 Prozent) und Kernenergie (37 Prozent).
Innerhalb des Atomstromsegments sind Langfristvertrage mit Frankreich fir einen Anteil von
rund einem Drittel verantwortlich. Die Axpo ist Eignerin der Atomreaktoren Beznau 1 und
Beznau 2, sowie Miteigentiimerin der Kernkraftwerke Leibstadt (53 Prozent) und Gésgen (38
Prozent). Ausserdem halt sie eine finfprozentige Beteiligung am franzdsichen Atomkraftwerk
Fessenheim und Langfristvertrage fur Cattenom und Bugey.

Wahrend der Anteil der neuen erneuerbaren Energien an den Stromkapazitaten des
Unternehmens in den letzten Jahren gestiegen ist und weiter ausgebaut werden soll, haben
sie nach wie vor erst einen Anteil von 4 Prozent an der Gesamtkapazitat der Axpo.

In der jingeren Vergangenheit ist die Axpo in finanzieller Hinsicht vor allem mit negativen
Schlagzeilen in den Nachrichten vertreten. Griinde hierfiir sind 6konomische Probleme in
Gestalt von Abschreibungen, Vermdgensverlusten und Aufhebung der Dividende. Diese sind
unter anderem durch die niedrigen Strompreise verursacht. Die Gestehungskosten der
Kernkraftwerke liegen derzeit Uber den Grossmarktpreisen. Neben den variablen Kosten des
laufenden Betriebs kann nur ein Teil der Fixkosten abgedeckt werden. Wahrend die Axpo zur
Zeit noch davon profitiert, dass sie einen Teil des Stroms bereits vor Jahren Gber
Terminkontrakte zu damals noch héheren Preisen verkauft hat, werden neue Vertrage auf
weit niedrigeren Niveau abgeschlossen. Dies fuhrt zu erheblichen Ergebnisrickgangen.

Eine detaillierte Analyse der 6konomischen Situation der Axpo stellt sich als problematisch
heraus, da nicht fur alle Tochterunternehmen Geschéftsberichte vorliegen. Auch fihrt die
Bilanzierung nach der sogenannten 'Equity-Methode' dazu, dass der tatsachliche
Schuldenstand nicht in der konsolidierten Konzernbilanz berlcksichtigt ist.

Das Betriebsergebnis vor Abschreibungen blieb im Finanzjahr 2013/14 mit CHF 635
Millionen deutlich unter dem Vorjahreswert von CHF 1,35 Milliarden. Zusatzlich wurden in
den letzten Jahren erhebliche Wertberichtigungen an Wasser- und Atomkraftwerken
vorgenommen. Bedingt durch die hohen Verluste wurden in 2013/14 zum ersten Mal keine
Dividenden an die Eigentimer ausgezahlt, und dies wird auch nicht fir das Geschaftsjahr
2014/15 erwartet. Auf Grund der niedrigen Strompreise und des tiefen Euro-Wechselkurses
wird vorerst keine Besserung der Ergebnisse erwartet.

Ein Vergleich der Rentabilitidtskennzahlen des Axpo Konzerns mit vier grossen europaischen
Stromerzeugern zeigt, dass die Schweizer Produzenten Axpo und Alpiq die einzigen
Unternehmen mit einem negativen Konzernergebnis im letzten Berichtszeitraum sind. EdF
(Frankreich), RWE (Deutschland) und Fortum (Finnland) zeigten alle positive
Nettogewinnmargen. Die negativen Ergebnisse der Axpo sind mitverursacht durch die hohen
Abschreibungen, wobei diese derzeit im europaischen Energiesektor weit verbreitet sind.



Die Liquiditatskennzahlen sind vergleichbar mit denen von Fortum und hdéher als die von
EDF, RWE und Alpiqg. Dies deutet darauf hin, dass der Axpo Konzern sein Umlaufvermégen
adaquat managt und in der Lage ist, die kurzfristigen Verpflichtungen zu erfillen.
Andererseits liegt der Zinsdeckungsgrad fir Axpo im Vergleich mit EJF und Fortum
niedriger, wahrend das Verhaltnis von Nettoverschuldung zu EBITDA hoher ist als bei den
europaischen Konkurrenten, mit der Ausnahme von Alpiq. Beide Kennzahlen kdnnen als
Hinweise auf potenzielle Probleme bei der Bedienung von Schuldzinsen und um Schulden in
der Zukunft zu verringern gedeutet werden.

Die Finanzierung der Stilllegung der schweizerischen Kernkraftwerke und die Entsorgung der
radioaktiven Abfalle sollen im Rahmen des 'Verursacherprinzips' von den Betreibern durch
Einzahlungen in Fonds aufgebracht werden. Jedoch hat sich unter anderem durch
Kostensteigerungen und niedrige Renditen eine erhebliche Finanzierungslicke gebildet.
Wenn die Fonds nicht ausreichend gefiillt sind, droht dem Bund ein hohes Haftungsrisiko.
Der Bund will die Liicke unter anderem durch einen 30-prozentigen Sicherheitsaufschlag
flllen, jedoch wird das von der Axpo und einem anderen Produzenten angefochten.

Gleichzeitig sind die Betreiber der Kernkraftwerke Gdsgen und Leibstadt, und damit auch die
Axpo, wegen anhaltender Uberbewertung ihrer Beitrdge zu den Stilllegungs- und
Entsorgungsfonds in die Kritik geraten. Der Marktwert des aufgebauten Vermdégens liegt um
hunderte Millionen niedriger als in den Bilanzen angegeben. Gleichzeitig missten die
Gestehungskosten fir die Kraftwerke eigentlich héher angesetzt werden.

Die zukunftige Leistung der Axpo ist nach wie vor erheblich durch die Kernkraftaktivitaten
beeinflusst. Hier spielen neben der Entwicklung der Stilllegungs- und Entsorgungskosten vor
allem die Strompreisentwicklung und zusatzlicher Investitionsbedarf eine Hauptrolle.
Sicherheitstechnische Massnahmen sind vor allem bei alteren Reaktoren haufiger notwendig
und fuhren zu héheren Gestehungskosten. Wegen der sinkenden Energiepreise steht die
Rentabilitat der Kernkraftwerks-Aktivitaten der Axpo stark unter Druck.

Im Rahmen der Studie wurden zwei mdgliche Szenarien fur die Entwicklung der Axpo-
Kernkraftwerke in Bezug auf Erlése und Kosten entwickelt, basierend auf sehr vereinfachten
und groben Schatzungen: ein Szenario fur Abschaltung der Reaktoren nach 50 Jahren
Laufzeit, und ein Szenario fiir Abschaltung nach 60 Jahren Laufzeit. Diese Simulationen der
zukunftigen Entwicklung gehen auf Grund fehlender Daten von unverénderten Fixkosten und
Wechselkursen aus, und bericksichtigen nicht potentielle zusatzliche Reparatur- und
Nachristungskosten sowie mdglicherweise hohe Nachzahlungen in die Stilllegungs- und
Entsorungsfonds. Eine (iber den Rahmen dieser Studie hinausgehende detaillierte Analyse
der zu erwartenden Entwicklung der Energiepreise, Wechselkurse, Produktionskosten und
Investitionen ware noétig, um tiefergehende Einblicke zu erhalten.

Beide Szenarien kommen zu dem Ergebnis, dass die Rentabilitat insbesondere fir das
Atomkraftwerk Beznau problematisch ist. Wegen der grossen Investitionen in die Beznau-
Reaktoren in den letzten Jahren und der aktuellen Sicherheitsprobleme ist es sehr schwer
abzusehen, wie sich die Gestehungskosten dieses Kernkraftwerks in der Zukunft entwickeln
werden und welche Profitabilitatsauswirkungen dies auf die Axpo Gruppe haben wird.
Kurzfristig gesehen ist es auch fur das Kernkraftwerk in Leibstadt schwierig den
Kostendeckungsgrad zu erreichen, selbst unter den sehr optimistischen Annahmen dieser
Szenarien. Auf langere Sicht kdnnten Gdsgen und Leibstadt rentabel sein, unter
optimistischen Annahmen fiir steigende Energiepreise auf dem europaischen Markt und dem
Ausbleiben erhdhter Kosten fiir Reparaturen und Investitionen.



Wie auch andere Schweizer Stromversorger, war die Axpo Holding ('Axpo') in der jingeren
Vergangenheit vor allem mit negativen Schlagzeilen in den Nachrichten. Griinde hierfur sind
einerseits sicherheitstechnische Schwachstellen an Atomreaktoren, andererseits
6konomische Probleme in Gestalt von Abschreibungen, Vermdgensverlusten und Aufhebung
der Dividende. Ein Teil der Verluste ist dem ganzen Spektrum der Stromerzeugung
zuzuschreiben — wovon im Fall der Axpo ein erheblicher Teil auf die Kernenergie entfallt. Die
niedrigen Preise auf dem europaischen Strommarkt ndhren Zweifel an den wirtschaftlichen
und finanziellen Perspektiven des Konzerns. Aufgrund der Eigentimerstruktur der Axpo ist
diese Frage von grosser Bedeutung fiir die 6ffentliche Hand.

Ziel der vorliegenden Studie ist es, die 6konomischen Perspektiven der Axpo naher zu
analysieren, unter Bertcksichtigung sowohl der Schweizer als auch der weiteren
europaischen Energiemarktentwicklungen in den kommenden Jahren und unter besonderer
Berlcksichtigung des Kernenergiesegments. Jedoch muss berlcksichtigt werden, dass die
Analyse in erheblichem Masse auf Schatzungen basiert, wobei von konservativen
Annahmen ausgegangen wird.

Der Report ist wie folgt aufgebaut:

Kapitel 1 gibt einen kurzen Uberblick Giber den Strommarkt in der Schweiz, den Strommix,
die Strompreisentwicklung und die Vernetzung mit anderen europaischen Markten. Auch die
Strommarkte in den Nachbarldandern werden kurz charakterisiert. Kapitel 2 beschaftigt sich
kurz mit der Rolle der Axpo Holding auf dem Schweizer und europaischen Strommarkt. Die
finanzielle Lage des Konzerns wird in Kapitel 3 naher analysiert. Schliesslich beschaftigt sich
Kapitel 3 mit dem Einfluss der spezifischen Kernkraftaktivitaten der Axpo auf das
Betriebsergebnis, Einflussfaktoren auf die zukiinftige Leistung der Axpo sowie Szenarien fir
zukilinftige wirtschaftliche Perspektiven.

Die folgenden Abkulrzungen werden im Bericht verwendet:

Leistung:

KW  Kilowatt

MW  Megawatt = 1.000 Kilowatt

GW  Gigawatt = 1.000 Megawatt
TW  Terawatt = 1.000.000 Megawatt

Produktion / Verbrauch per Jahr:

KWh  Kilowattstunde

MWh Megawattstunde = 1.000 Kilowattstunden
GWh Gigawattstunde = 1.000 Megawattstunden
TWh Terawattstunde = 1.000.000 Megawattstunden

Elektrische Kraftwerksleistung:
MWe Megawatt elektrisch
GWe Gigawatt elektrisch = 1.000 Megawatt elektrisch



Kapitel 1 Der Strommarkt in der Schweiz und umliegenden
europaischen Landern

1.1 Stromverbrauch

Der Stromverbrauch der Schweiz lag im Jahr 2014 bei 57,5 TWh (nach Abzug der
Ubertragungs- und Verteilverluste von 4.3 TWH). Die Verteilung des Stromverbrauchs uber
verschiedene Endverbraucher ist in Abbildung 1 dargestellt.

Abbildung 1 Elektrizitatsendverbrauch Schweiz, 2014

Landwirtschaft &
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Quelle: Bundesamt fir Energie (2015), Schweizerische Elektrizitdtsstatistik 2014, Bern,
Schweiz: BFE.

Die grossten Verbraucher sind Haushalte und Industrie mit respektive 32 Prozent und 31
Prozent, gefolgt durch Dienstleistungen mit 27 Prozent. Kleine Mengen entfallen auf den
Verkehr mit 8 Prozent, und Landwirtschaft und Gartenbau mit 2 Prozent.

1.2 Strommix

Im Jahr 2014 hat die Schweiz insgesamt 69,6 TWh Strom erzeugt. Die Wasserkraft kam in
2014 fir etwa 56 Prozent der totalen Stromerzeugung in der Schweiz auf, gefolgt durch die
funf Atomreaktoren mit etwa 38 Prozent (Abbildung 2). Die verbleibenden 6 Prozent entfallen
auf konventionell-thermische und anderweitige Stromerzeugung, inklusive neuer
erneuerbarer Energien.1 Die drei schweizerischen Stromverbundunternehmen, Axpo, Alpiq
und BKW, haben mit jahrlich mehr als 50 TWh einen Anteil von Uber 70 Prozent an der
Stromproduktion in der Schweiz.?
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Quelle: Bundesamt fiir Energie (2015), Elektrizitatsbilanz der Schweiz.

Die Wasserkraft ist die dominierende Form der Stromerzeugung in der Schweiz. Zurzeit
bestehen 604 Zentralen (2300 KW), welche pro Jahr durchschnittlich rund 36,0 GWh Strom
produzieren. Davon werden etwa 47,6 Prozent in Laufwasserkraftwerken, 48 Prozent in
Speicherkraftwerken und rund 4,4 Prozent in Pumpspeicherkraftwerken erzeugt. Im Rahmen
der Energiestrategie 2050 will die Schweizer Regierung die durchschnittliche
Jahresproduktion von Elektrizitdt aus Wasserkraft bis 2035 auf 37,4 TWh und bis 2050 auf
38,6 TWh erhdhen. Um dies zu realisieren, sollen sowohl bestehende Werke erneuert und
ausgebaut, als auch neue Wasserkraftwerke gebaut werden.’

Mit einem Investitionsvolumen von CHF 2,1 Milliarden und rund 1.000 MW Kapazitat, ist das
von der zur Axpo Tochtergesellschaft NOK gehérenden Kraftwerke Linth-Limmern AG (KLL)
realisierte Pumpwasserkraftwerk Linth-Limmern das grésste Bauvorhaben im Energiebereich
in der Schweiz. Die Inbetriebnahme ist in 2015/16 vorgesehen.*

Die finf Schweizer Kernkraftwerke sind in Tabelle 1 naher beschrieben. Die totale
elektrische Leistung betragt 3,3 GWe. Der hochste Anteil entfallt dabei auf Leibstadt mit rund
37 Prozent und Gésgen mit rund 30 Prozent. Beznau 1 ist mit 46 Jahren der alteste noch im
Betrieb befindliche Druckwasserreaktor der Welt.

Zwei weitere Atomreaktoren waren bis Marz 2011 in der Planung; jedoch entschied das
Schweizer Parlament im Juni 2011, unter dem Eindruck der Fukushima Katastrophe, aus der
Atomenergie auszusteigen. Dies soll bis 2034 erreicht werden, wenn mit Leibstadt der letzte
Reaktor nach 50 Jahren Laufzeit vom Netz gehen wiirde.® Es handelt sich hierbei jedoch um
eine unverbindliche Absichtserklarung und mit der Ausnahme von Muhleberg, fur das die
Betreiberin BKW den Termin 2019 kommuniziert hat, kdnnen die Kraftwerke grundsatzlich
am Netz bleiben solange das Eidgendssische Nuklearsicherheitsinspektorat (ENSI) die
Sicherheit als gewahrleistet ansieht.



Netto Kapazitit Erwartete

Reaktor Betreiber Type' (MWe?) Inbetriebnahme (SS(;:T\I::ZSS:S)%
Beznau 1 Axpo PWR 365 1969 2019
Beznau 2 Axpo PWR 365 1971 2021
Gosgen KKG/Alpiq PWR 1.010 1979 2029
Mihleberg BKW BWR 373 1971 2019
Leibstadt Axpo/Alpiq BWR 1.220 1984 2034
Total 3.333

"PWR: Pressurized Water Reactor (Druckwasserreaktor); BWR: Boiling Water Reactor (Siederwasserreaktor);
?MWe Daten von Januar 2015 (Power Reactor Information System (PRIS) of the International Atomic Energy
Agency (IAEA);
® Mit der Ausnahme von Muhleberg, fir das die Betreiberin BKW die Stilllegung in 2019 angekiindigt hat, sind die
Jahreszahlen nicht fix, sondern basieren auf Annahmen von Bundesratin Leuthard kurz nach Fukushima.

Quelle: World Nuclear Association (2015, Marz), “Nuclear power in Switzerland”, online: http://www.world-
nuclear.org/info/Country-Profiles/Countries-O-S/Switzerland/.

In einer Entscheidung aus dem Dezember 2014 hatte der Schweizer Nationalrat die
sogenannten Langzeitbetriebskonzepte verabschiedet. Ein solches Konzept hatten die
Betreiber zwei Jahre vor Ablauf von 40 Betriebsjahren beim ENSI einreichen missen, worauf
die Behérde den Betrieb dann fiir jeweils weitere zehn Jahre hatte genehmigen kénnen.® Fiir
die altesten Atomkraftwerke Beznau 1 und Beznau 2 wéare eine maximal mdgliche Laufzeit
von 60 Jahren bis 2029 beziehungsweise 2031 moglich gewesen. Nach Medienangaben
hatte sich das ENSI selbst eine gesetzliche Grundlage daflir gewinscht, von den AKW-
Betreibern Langzeitbetriebskonzepte fordern zu kénnen. Dieser Entscheid wurde jedoch im
September 2015 vom Standerat abgelehnt. Somit kénnen Atomkraftwerke theoretisch am
Netz bleiben solange das ENSI sie als sicher einstuft.”

Bisher ist der Anteil der neuen erneuerbaren Energien im Schweizer Strommix mit einer
Produktionsmenge von etwa 2 TWh oder knapp 3 Prozent der Gesamtmenge sehr gering.®

Im Rahmen der Energiestrategie 2050, die der Schweizer Bundesrat 2013 vorstellte, und in
den damit verbundenen Uberlegungen zur Entwicklung der kiinftigen Stromnachfrage,
wurden vom Schweizer Bundesrat drei Szenarien entwickelt: 'Weiter wie bisher' (WWB),
'Massnahmen Bundesrat' (POM) sowie 'Neue Energiepolitik' (NEP). Die mit den jeweiligen
Szenarien verknulpfte prognostizierte Entwicklung der Stromnachfrage bis ins Jahr 2050 ist in
Tabelle 2 zusammengefasst:

Szenario* |/ TWh 2000 2010 2020 2035 2050
WwB 61,5 64,4 69,0
POM 51,4 58,7 58,6 57,9 60,9
NEP 58,4 55,1 53,0

*WWB: weiter wie bisher; POM: Massnahmen Bundesrat; NEP: Neue Energiepolitik.
Quelle: Bundesamt fiir Energie (2013, Oktober), Energieperspektiven 2050 — Zusammenfassung.



Die Energiestrategie 2050 strebt im NEP Szenario unter anderem eine Reduktion des
Endenergie- und Stromverbrauchs, eine Erhéhung des Anteils der erneuerbaren Energien
und eine Senkung der energiebedingten CO,-Emissionen an. Die Zielsetzungen beinhalten
unter anderem:

* Senkung des durchschnittlichen Stromverbrauchs pro Person und Jahr bis 2035 um 13
Prozent und bis 2050 um 18 Prozent im Vergleich zum Basisjahr 2000. Dies entspricht
einem geschatzten Stromverbrauch von 53 TWh und einem Landesverbrauch von 57,6
TWh im Jahr 2050.

* Eine durchschnittliche Jahresproduktion von Elektrizitat aus neuen erneuerbaren
Energien (ohne Wasserkraft) im Jahr 2050 von mindestens 24,2 TWh und mittelfristig bis
2035 eine Jahresproduktion (ohne Wasserkraft) von mindestens 14,5 TWh.

* Eine durchschnittliche Jahresproduktion von Elektrizitdt aus Wasserkraft im Jahr 2050 bei
mindestens 38,6 TWh. Bei Pumpspeicherkraftwerken ist nur die Produktion aufgrund
natiirlicher Zufliisse in diesem Ziel enthalten.’

Aufgrund des bereits erreichten hohen Ausbaugrades der Wasserkraft in der Schweiz, kann
das Angebot an hydraulischem Strom nur noch begrenzt gesteigert werden. Dagegen gibt es
erhebliches Potential bei den neuen erneuerbaren Energien. Die Energiestrategie 2050 sieht
fur diese in der Zukunft eine entscheidende Rolle bei der Stromproduktion in der Schweiz
(Abbildung 3). Je nach Szenario beziglich des Verbrauchs verbleibt bis 2050 ein
Stromdeckungsbedarf von rund 33 TWh. Dieser soll sowohl durch erneuerbare als auch
durch fossil-thermische Stromproduktion und Importe gedeckt werden.®

25
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(c) Prognos AG 2012

2000 2010 2020 2030 2040 2050
BKVA (50 % EE-Anteil) ARA Deponiegas
B Biomasse (Holzgas) EBiomasse (Holz) Biogas
Photovoltaik EWindenergie B Geothermie

Quelle: Prognos (2012), In: Muller, M. (2012, November 20), Energiestrategie 2050: Die
Rolle von fossilen Energien, Bundesamt fiir Energie.

Viel Strom wird aus Frankreich, Osterreich und Deutschland importiert, und andererseits
nach ltalien exportiert. Im Jahr 2014 ergab sich ein Stromexportiberschuss von 5,5 TWh.
Dieser lag im Vorjahr mit 2.4 TWh deutlich niedriger (siehe Abbildung 4) und in den Jahren
davor gab es zum Teil auch einen Importiiberschuss."
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Abbildung 4 Elektrizitat Einfuhr — Ausfuhr (TWh) (2005 bis 2014)
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Quelle: Bundesamt fir Energie BFE, Schweizerische Elektrizitatsstatistik 2015, p.11.

Wie aus Abbildung 5 deutlich wird, konzentriert sich der Aussenhandel der Schweiz mit
Elektrizitat auf die benachbarten Lander, und hier vor allem auf Deutschland, Frankreich und
Italien (siehe auch Abschnitt 1.4).

Abbildung 5 Aussenhandel der Schweiz mit Elektrizitat, 2005 bis 2014 (TWh)
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Quelle: Bundesamt fiir Energie (2015), Energiestatistiken.

1.3 Strompreisentwicklung

Die Europaische Strombdrse EPEX SPOT SE ist Betreiberin der Strom-Spotmarkte in
Deutschland, Frankreich, Osterreich und die Schweiz. Swissix steht innerhalb der EPEX flr
den Swiss Electricity Index und wird als Swissix Base und Swissix Peak berechnet."

Abbildung 6 zeigt die Entwicklung der taglichen Baseload-Spotmarktpreise fir die Schweiz in
den vergangenen funf Jahren in Euro. Wahrend die Preise von Tag zu Tag deutlichen
Schwankungen unterlegen sind, lIasst sich im langjahrigen Mittel ein klarer Abwartstrend
erkennen.
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Quelle: EEX, “Auktion EPEX Spot — Swissix", online:
https://www.eex.com/de/marktdaten/strom/spotmarkt/auktion#!/2015/10/15, besucht im
Oktober 2015.

Dieser abnehmende Trend ist auch in der Entwicklung der Schweizer Baseload-Preise flr
Terminvertrage Uber ein, zwei und drei Jahre seit Oktober 2015 (Abbildung 7) zu erkennen.
Far Industrie und Wirtschaft sind die Strom-Futures am Terminmarkt wichtiger als die
Tagespreise am Spotmarkt, da Grossabnehmer auf Jahre planen und Uber langere
Zeitraume im Voraus zu festen Preisen einkaufen.

Loom 4, 3m 6m YTD 1y Al

Rp./kWh

o

Jan.'14 Mai'14

B Base 2016 Base 2017 | Base 2018

Quelle: KMU-Strom (k.D.), “Informationen zum Strommarkt“, online: http://www.mein-
kmu-strom.ch/de/informationen-zum-strommarkt, besucht im Oktober 2015.

Ursachen fir die gefallenen Grosshandelspreise werden zum einen gesehen in der billigen
Kohle und gleichzeitig sehr niedrigen Preisen fur CO,-Zertifikate. Zum anderen bestehen
Uberkapazitaten, bedingt durch die schwache européische Stromnachfrage und durch den
verstarkten Ausbau erneuerbarer Energien im benachbarten Ausland.™
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Wesentliche Einflussfaktoren auf den Schweizer Grosshandelspreis fiir Strom sind
Wechselkurs, Grenzkapazitaten und Terminmarktpreise in Deutschland. Mit sinkendem
Eurokurs sinken auch die Strompreise in der Schweiz." Daher muss zusatzlich zur isolierten
Strompreisentwicklung auf dem europaischen Markt, auch der Einfluss der
Wahrungsentwicklung bertcksichtigt werden. Die Entkopplung des Schweizer Franken vom
Euro Anfang 2015 und der bleibend schwache Euro hatten erheblichen Einfluss auf die
Profitabilitat der Schweizer Stromversorger.'

Abbildung 8 zeigt die indizierte Entwicklung des EEX 1-Jahresterminkontrakts fur
Baseloadstrom auf Basis des Preises im Oktober 2013, sowohl in Euro als in Schweizer
Franken. Im Vergleich ist zu erkennen, dass der deutliche Einbruch im Januar 2015 auch
mitbedingt wurde durch die Entkopplung des Schweizer Franken. Jedoch ist auch hier der
insgesamt europaweit deutlich fallende Strompreis in diesem Dreijahreszeitraum klar zu
erkennen.
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Quelle: Finanzen.ch, “Rohstoffe - EEX Strom Phelix Baseload Year Future Chart”,
online: http://www.finanzen.ch/rohstoffe/historisch/eex-strom-phelix-baseload-year-
future/EURO/14.9.2012_14.10.2015, besucht im Oktober 2015.

Szenarien fur die erwartete Strompreisentwicklung in der Schweiz sind in Abbildung 9
dargestellt. Diese Berechnungen beriicksichtigen insbesondere die Situation in den
Strommarkten der Nachbarlander, da diese auf Grund des regen Stromaustausches mit der
Schweiz von grossem Einfluss auf die Strompreise sind.

Es sind zwei Szenarien dargestellt: ein Basisszenario ausgehend von européischen und
Schweizerischen Energietrendberechnungen, und ein 50 Prozent-Szenario, welches von
einer Halbierung der Grenziibergangskapazitaten ausgeht. Beide Szenarien zeigen nur
geringe Unterschiede; in den nachsten Jahren ist ein weiterhin fallender Trend festzustellen.
Erst ab 2019/20 tritt eine Anderung ein, verursacht durch die Abschaltung des ersten
Kernkraftwerkes Muhleberg und die angenommene Abschaltung von Beznau 1 im Jahr
2019.% Der Saldo verschiebt sich zugunsten von mehr Importen, ausgehend von dem
Szenario, dass keine zusatzlichen fossilen Kraftwerke gebaut werden.'

@ Wie bereits oben erwahnt ist der tatséchliche Abschaltungstermin von Beznau | zur Zeit noch nicht bekannt.

Es gibt derzeit keine gesetzlich festgelegte Laufzeitbegrenzung.

-8-



80 4

70

50 4

40
30 -
20 -
10 -
0 : : : : : :

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Strompreis Schweiz EUR/MWh2014

100 % Grenzleitung ab 2015 m 50 % Grenzleitung ab 2015

Quelle: Schmidli, M., Ziegler, P. und Federico, T. (2014, Dezember), Strompreise in der
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Auch die fuhrenden Schweizer Stromproduzenten rechnen vorerst mit bleibend niedrigen
Strompreisen. So sagte Axpo Holdings Konzernchef Andrew Walo Ende letzten Jahres
davon auszugehen, dass die Grosshandelspreise noch einige Zeit unter € 35/MWh bleiben
werden."” In einem von der Axpo aufgestellten Szenario wird in den kommenden fiinf Jahren
sogar von noch niedrigeren Strompreisen ausgegangen, mit Preisen zwischen € 30 und €
32/MWh (Abbildung 10).
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Quelle: Axpo Holding (2015, September), “Strompreise verharren auf historischem
Tief‘, Energiedialog.

Der Strompreis den die Endkunden schlussendlich bezahlen liegt jedoch deutlich héher als

der reine Energiepreis. Er setzt sich vereinfacht gesagt aus drei Komponenten zusammen:

* dem Preis fir die Energie;

* den Netzkosten (d.h. dem Transport des Stroms lber das Netz vom Kraftwerk bis zu den
Konsumentinnen und Konsumenten); sowie

* den anfallenden Steuern und Abgaben.
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Die Netzkosten sind fiir private Haushalte am héchsten, da der Strom von der hochsten
Spannungsebene bis hinunter zur Steckdose transformiert werden muss. Flr gewerbliche
und industrielle Abnehmer liegen die Preise deutlich niedriger.'

Die Strompreisentwicklung fur unterschiedliche Abnehmer ist in Abbildung 11 dargestellit.
Zwischen 1995 und 2008 ist fiir alle Kunden ein kontinuierlicher Riickgang der Preise
festzustellen. Seither steigen die Preise wieder leicht an. Dies ist bedingt durch gestiegene
Kosten fir Netzbetrieb und Reservehaltung sowie die hdheren Steuern und Abgaben.
Allerdings sind die reinen Energiepreise, die sich durch Angebot und Nachfrage an der Bérse
bilden, wie oben festgestellt in den letzten Jahren stark gesunken, wodurch die Strompreise
trotz hoherer Netzkosten und Abgaben immer noch unter dem Niveau der Neunzigerjahre
verbleiben.™
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Anmerkung: Haushalt inkl. Mehrwertsteuer, Gewerbe und Industrie ohne
Mehrwertsteuer.

Quelle: Daten von VSE und EICom, in: Verband Schweizerischer
Elektrizitatsunternehmen (VSE) (k.d.), Nomineller Strompreisentwicklung 1990 -2014.

Schweizer Grosskonsumenten (mehr als 100 MWh pro Jahr) kdnnen bereits seit dem
1.Januar 2009 frei ihren Stromlieferanten wahlen. Fir Privatkunden ist dies in der Zukunft
vorgesehen, aber noch nicht eingefuihrt. Die laut Stromversorgungsgesetz eigentlich fir 2014
vorgesehene vollstandige Liberalisierung ist auf 2018 verschoben worden.? Die volle
Liberalisierung wird als Voraussetzung fir den Abschluss eines Stromabkommens mit der
EU angesehen.?' Jedoch stocken die Verhandlungen seit Februar 2014, nach dem Ja der
Schweizer in einer Abstimmung Uber Masseneinwanderung. Die EU sah daraufhin
grundsatzlichen Klarungsbedarf, da diese Initiative das fir die EU fundamentale Grundrecht
der Personenfreiziigigkeit einschrankt.?? Vorerst iberwacht auf dem Privatkundenmarkt die
Eidgendssische Elektrizitatskommission (EICom) als staatlicher Regulierer die
Elektrizitatstarife.”®

-10-



Da es in der Schweiz keinen einheitlichen Strompreis gibt, kbnnen die Preise je nach Region
und Kundenkategorie erheblich variieren. Fir 2015 ist von einem durchschnittlichen
Strompreis fir Privatkunden von rund 18 Rp./KWh auszugehen, mit Preisspannen zwischen
4 Rp./KWh und 43 Rp./KWh.?* Die EICom erklart diese Unterschiede mit “Differenzen
zwischen den Gestehungskosten der eigenen Kraftwerke und der Beschaffung am Markt
oder aufgrund von unterschiedlicher ékologischer Qualitdt im Grundangebot.“* Diese
Preisspannen missen auch bedacht werden, wenn von Durchschnittspreisen die Rede ist.
Von der zukiinftigen vollstandigen Offnung des Strommarkts mit freier Anbieterwahl wird
erwazréet, dass diese die bestehenden regionalen Differenzen beim Strompreis verringern
wird.

Beeinflusst wird der Strompreis durch vielfaltige Faktoren, wie zum Beispiel der allgemeinen
Konjunktur, den Wetterverhaltnissen, den Primarenergiepreisen oder der Einspeisung von
Wind- und Photovoltaik-Strom und deren Férderung. Ebenfalls von Bedeutung fir die
Preisbildung ist die Import- und Exportkapazitat eines Landes. Die Schweiz zeichnet sich
durch sehr hohe Netzkapazitdten zum Ausland aus, vor allem im Vergleich zur maximalen
Last und zur installierten Kraftwerksleistung. Die Preisentwicklung in den Nachbarlandern,
und hier vor allem bei den wichtigsten Handelspartnern in Deutschland, Frankreich und
Italien (siehe Abschnitt 1.2.4), sind von massgeblicher Relevanz fir den Schweizer
Strommarkt.”” International héhere Preise wirken sich allerdings nur begrenzt auf die
Endkunden aus, da nur jener Teil an internationalen Strombérsen zugekauft werden muss,
der nicht mit den inlandischen Produktionsmdglichkeiten abgedeckt werden kann. Dartber
hinaus machen die Gestehungskosten nur rund 40 Prozent des Endpreises aus, wahrend die
iibrigen 60 Prozent auf Netzkosten und anderer Abgaben zuriickzufiihren sind.?

Eigentiimerin des nationalen Héchstspannungsnetzes ist Swissgrid.? Mit 33,4 Prozent der
Anteile ist die Axpo Holding grésste Anteilseignerin in Swissgrid (Axpo Trading 8,98 Prozent,
Axpo Power 23,32 Prozent und CKW 4,32 Prozent). Weitere wichtige Anteilseigner sind
Alpiq mit 30,7 Prozent und BKW mit 10,9 Prozent.*® Es wird jedoch erwartet, dass sich diese
Anteilsverhaltnisse in der ndheren Zukunft verandern werden, da zum Beispiel Alpig seinen
Anteil in den letzten Monaten bereits verringert und angekindigt hat, seine Aktien
veraussern zu wollen.*'

Wie bereits aus Abschnitt 1.2.4 deutlich wird, ist der Schweizer Strommarkt eng verzahnt mit
den umliegenden europaischen Markten. Zwar macht der Schweizer Stromverbrauch nur 3
Prozent des europaischen Gesamtverbrauchs aus, jedoch laufen tber die Schweiz 11
Prozent der europaischen Stromfliisse.* Die Schweiz wird daher auch als 'européische
Stromdrehscheibe' beschrieben. Der europaweite Stromaustausch ermoglicht den Ausgleich
der Elektrizititskapazitaten in Europa iiber Grenzen hinweg.*®

Bereits 2009 hat die EU Vorgaben zum Zusammenschluss der Markte gemacht, um eine
effizientere Nutzung der grenziiberschreitenden Transportkapazitaten auf einem
europaischen Strombinnenmarkt zu erméglichen.>* Netzbetreiber und Strombérsen aus 14
EU-Landern haben im Februar 2014 ein Pilotprojekt zum grenziberschreitenden
Stromhandel gestartet. Durch dieses sogenannte 'market coupling' werden alle Kaufs- und
Verkaufsangebote in der Region kombiniert. Der so entstehende integrierte Strommarkt
deckt dann einen Grossteil des Stromverbrauchs in der EU ab.*®

Die Funktion als Stromdrehscheibe ist durch aktuelle Entwicklungen bedroht, massgeblich

dem erwahnten auf Eis gelegten Stromabkommen und einer Umgehung der Schweiz im
'market coupling' unter den EU Mitgliedsstaaten.*®
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Swissgrid hat per Ende 2014 die Voraussetzungen fir die Kopplung der Schweiz mit dem
europaischen Strombinnenmarkt getroffen. Die tatsachliche kommerzielle Kopplung kann
allerdings erst umgesetzt werden, wenn die entsprechenden politischen Vereinbarungen
zwischen der Schweiz und der Europdische Kommission ausgehandelt sind.*

Neben den rein 6konomischen Gesichtspunkten einer Anbindung an benachbarte Lander, ist
auch die Sicherstellung der Energieversorgung ein wichtiger Aspekt. So ist die Schweiz zum
Beispiel im Winter auf Importe angewiesen und kann der Bedarf auch im Fall von Stérungen
oder Wartungsarbeiten durch Einfuhren aus Nachbarlandern gedeckt werden.*

Der Strommarkt in der EU ist eine wichtige Referenzgrdsse fur die Schweiz. Der Strommix in
der EU im Jahr 2013 ist dargestellt in Abbildung 12.

Wind 7.5%
Wasserkraft Photo-
12.8% voltaik 2.7%
Biomasse &

Geothermie 0.2%

Quelle: Eurostat (2015, Juni), Net electricity generation, EU-28, 2013 (1) (% of total,
based on GWh).

Abbildung 13 illustriert die Entwicklung der erneuerbaren Energien im Strommix der EU-28 in
den vergangenen zehn Jahren. Zu beobachten ist ein kontinuierlich steigender Anteil der
erneuerbaren Quellen, und hier vor allem im Bereich Wind, Solar und Biomasse. Die Anteile
dieser Energiequellen liegen im europaischen Durchschnitt deutlich héher als in der
Schweiz. Zusatzlich muss berucksichtigt werden, dass diese Anteile nicht gleichméssig
verteilt sind; einige Lander, darunter Danemark, Deutschland, Portugal und Spanien, haben
deutlich hdhere Anteile und heben so den europaischen Durchschnitt an.*
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Abbildung 14 zeigt die Entwicklung der Baseload-Preise auf verschiedenen europaischen
Markten in den vier Jahren von August 2010 bis August 2014. Wahrend die Preise auf
unterschiedlichen Niveaus liegen, ist der generelle Trend eines kontinuierlich sinkenden
Preises auf allen dargestellten Markten zu beobachten. Die Schweizer Preise verlaufen seit
Anfang 2013 in etwa auf dem Niveau Frankreichs. Die Preise in Deutschland sowie den
skandinavischen und baltischen Landern (Nordpool, NP) verlaufen erheblich niedriger. Die
héchsten Preise werden fir Italien berichtet.
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Quelle: Schonenberger, Y. (2014), Trends in Continental European power markets and
implications for the Nordics, Axpo Nordic Forum 2014.
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Die Axpo Holding (‘Axpo') ist eine Schweizer Aktiengesellschaft mit Sitz in Baden. Die
Aktionare der Axpo setzen sich zusammen aus den Nordschweizer Kantonen (Tabelle 3).

Eigner Anteil (CHFVI\\I,I?(:;
Kanton Zirich 18.342% 67,9
Elektrizitatswerke des Kantons Zirich 18.410% 68,1
Kanton Aargau 13.975% 51,7
AEW Energie AG 14.026% 51,9
St. Gallisch-Appenzellische Kraftwerke AG 12.501% 46,3
EKT Holding AG 12.251% 45,3
Kanton Schaffhausen 7.875% 29,1
Kanton Glarus 1.747% 6,5
Kanton Zug 0.873% 3,2
Total Aktienkapital 100% 370,0

Quelle: Axpo Holding (2014, Dezember), Geschéftsbericht 2013/14.

Axpo operiert als Hersteller, Handler und Verkaufer von Strom sowie als internationaler
Energiehandler. Uber Tochtergesellschaften ist das Unternehmen in den Bereichen
Energiehandel, Erdgas, Kraftwerke, Versorgungsvertrage und Kraftwerksprojekte tatig. Axpo
handelt mit physischer Energieversorgung und Finanzprodukten auf rund 20 Energiebdrsen
und einer Reihe von Broker-Plattformen in Europa, sowie direkt mit Geschéaftspartnern (OTC-
Geschéft). Das Portfolio umfasst Strom, Erdgas, Ol, Kohle und Biomasse sowie CO,-
Zertifikate und Zertifikate flr Energie aus erneuerbaren Quellen. Das Erdgasgeschaft der
Axpo ist in erster Linie Midstream-Geschaft. Dies umfasst Beschaffung, Import, Transport
und Lagerung, Grosshandel und Vertrieb an Grosskunden.*’

Die vereinfachte Konzernstruktur ist in Abbildung 15 dargestellt. Axpo Holding nimmt die
strategische Verantwortung fur die Axpo Gruppe wahr. Zusammen mit den
Tochtergesellschaften formt sie die Axpo Gruppe.

Die wichtigsten Tochtergesellschaften:

» Axpo Power ist verantwortlich fiir die Erzeugung, Ubertragung, Verteilung, Nutzung und
Vermarktung von Energie sowie Dienstleistungen in den Bereichen Energie und Umwelt.

* Axpo Trading ist im Energiehandel und -vertrieb tatig. Dieser Bereich handelt physische
Energiemengen und energiebezogene Finanzprodukte in allen wichtigen europaischen
Energiemarkten.

* Centralschweizerische Kraftwerke AG (CKW) ist ein Energiedienstleistungsunternehmen
in der Zentralschweiz, mit einem Strommix aus Wasserkraft, Kernenergie und neuen
Energien. Zudem beteiligt sich CKW am europaischen Strommarkt.

* Axpo Informatik ist die bevorzugte IT-Service-Providerin der Axpo Gruppe.41
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Axpo Holding AG

Steuerungs- und
Unterstiitzungsfunktionen

Geschéaftsbereich Geschaftsbereich Centralschweizerische Axpo Informatik AG
Produktion & Netze Handel & Vertrieb Kraftwerke AG (CKW)

Quelle: Axpo Holding (2014, Dezember), Geschéfts- und Nachhaltigkeitsbericht 2013/14, S.22.

Ein detaillierterer Uberblick der wichtigsten Tochterunternehmen ist in Abschnitt 3.1
gegeben.

Axpo ist der grosste Stromproduzent in der Schweiz. Basierend auf einer Gesamtproduktion
der Axpo von 35,4 TWh in 2014 und einem Anteil von 4,6 TWh an Produktion im Ausland,
ergibt sich fir die heimische Stromproduktion ein Marktanteil von etwa 44 Prozent.
Ausserhalb der Schweiz ist Axpo vor allem auf dem franzdsischen, italienischen und
deutschen Markt vertreten.*?

Die installierte Leistung der Axpo summiert sich auf 8.870 MW, unter Berticksichtigung der
auslandischen Aktivitaten der Gruppe. Diese setzt sich wie in Tabelle 4 dargelegt
zusammen. Axpo besitzt oder halt Anteile an Kraftwerken in Italien (Gas-Kombikraftwerke,
Windparks) und Spanien (Windpark). Es hat auch langfristige Energieliefervertrage mit
Stromproduzenten. Darlber hinaus hat die Axpo eine 24,1 Prozent Beteiligung am Global
Tech | Offshore-Farm. Mit einer Gesamtleistung von 400 MW werden die 80
Windkraftanlagen vor der Nordkuste von Deutschland voraussichtlich rund 1,4 TWh Strom
pro Jahr produzieren. Die Inbetriebnahme ist fiir 2015/16 geplant.*?

Technologien und Landern Stromproduktion | Installierte Leistung
(GWh) (MW)

Wasserkraft Schweiz, inkl. Kleinwasserkraft 8.400 3.360
Kernenergie, wovon: 22.824 3.300
Schweiz, inkl. Langfristvertrége 2.030
Ausland (Langfristvertrdge Frankreich) 1.270
Gas, wovon: 3.560 1.840
Gas-Kombikraftwerke Ausland (Italien) 1.780
Gas Schweiz 60
Erneuerbare Energien 646 365
Windkraft Ausland (Frankreich, Italien, Spanien) 290
Schweiz, ohne Kleinwasserkraft 70
Wasserkraft Ausland 5
Total 35.430 8.870

Quelle: Axpo (2014, Dezember), Nachhaltigkeitsbericht 2013/14.
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In Abbildung 16 ist die geographische Verteilung der Stromkapazitaten der Axpo dargestellt.
Eine detaillierte Ubersicht des Axpo Kraftwerkportfolio in der Schweiz und in anderen
Landern ist in Anhang A zu finden.

Schweiz - 5.520MW Ausland - 3.345 MW

. Windkraft
Gas Neue Energien (Frankreich,
1% A% Italien, Spanien)

9%

Wasserkraft
Ausland
0.1%

Quelle: Axpo (2014, Dezember), Nachhaltigkeitsbericht 2013/14.

Axpo sagt von sich, einer der grossten Produzenten erneuerbarer Energien in der Schweiz
zu sein. Jedoch machen diese nach wie vor nur einen sehr geringen Teil der
Stromkapazitaten des Konzerns aus. Bezogen auf die Gesamtkapazitat wurde 2014 ein
Anteil von 4 Prozent erreicht. Allein auf die Schweiz bezogen lag dieser Anteil jedoch nur
knapp uber 1 Prozent. Der Anteil ist in den vergangenen Jahren gestiegen, und der Konzern
will nach eigenen Angaben diesen Bereich in den kommenden Jahren ausbauen.*

Mit knapp 23 TWh entfallen etwa 64 Prozent der gesamten Stromproduktion der Axpo auf

Kernenergie. Zwei Drittel der installierten Leistung entfallen dabei auf die Schweiz, ein

weiteres Drittel sind langfristige Vertrage mit Frankreich.

Die Axpo ist Eignerin oder Miteigentimerin mehrerer Atomkraftwerke. Darunter sind Beznau

1 und 2, die im Vollbesitz der Axpo sind, und Beteiligungen an Gdsgen (38 Prozent) und

Leibstadt (53 Prozent) in der Schweiz. Ausserdem hat die Axpo direkte Stromliefervertrage

mit der Electricité de France (EdF), die in den 90er Jahren durch die Axpo abgeschlossen

und durch die Energiefinanzierungs AG (ENAG) Ubernommen wurden. Diese

Strombezugsrechte sind nicht an bestimmte Kraftwerke gebunden.*® Direkte Beteiligungen

an franzdsischen Kernkraftwerken bestehen durch langfristige Vertrage zwischen Schweizer

Joint Ventures und der EdF:

 Uber die Kernkraftwerk-Beteiligungsgesellschaft AG hat die Axpo eine fiinfprozentige
Beteiligung am franzdsischen Atomkraftwerk Fessenheim.*®

 Uber die Aktiengesellschaft fiir Kernenergiebeteiligungen (AKEB) halt Axpo Bezugsrechte
bei den franzdsischen Kernkraftwerken Bugey und Cattenom.*’

Diese Vertrage beinhalten auch eine Verpflichtung zur anteiligen Finanzierung der

Betriebskosten.

Tabelle 5 gibt einen detaillierteren Uberblick tber Axpos Kernkraftwerke und Kaufvertrage.
Genannt sind die Betrage die der Axpo Gruppe zuzurechnen sind. Die gesamte brutto
Nennleistung summiert sich basierend auf diesen Berechnungen auf 2.619 MW, oder 79
Prozent von Axpos gesamter Produktionskapazitat fiir Kernenergie. Die Differenz zwischen
diesem Betrag und dem in Tabelle 4 kénnte durch Schatzungsfehler bei den Betragen fir die
ENAG und die Kernkraftwerke-Beteiligungsgesellschaft zu erklaren sein.
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Einkauf| Stromproduktion| Brutto-Nennleistung

(GWh) (GWh) (MW)
ENAG (Energiefinanzierungs AG) 2,630 - 300
ggtiﬁiiéﬁ\rljg229Leuszeélrsnc)haft fur Kernenergie- 2,001 ) 300*
Kernkraftwerk-Beteiligungsgesellschaft AG 1,229 - 189
Kernkraftwerk Gésgen - 3,008 398
Kernkraftwerk Leibstadt - 5,108 672
Kernkraftwerk Beznau - 6,000 760
Total 5,859 14,115 2,619

* Schatzungen basierend auf der brutto Nennleistung der ENAG und Kernkraftwerk-Beteiligungsgesellschaft AG.

Quelle: Energiefinanzierungs AG (2014, April), Geschéftsbericht 2013; Axpo (k.D.), "Kernenergie",
online:http://www.axpo.com/axpo/ch/de/axpo-erleben/kraftwerke/kernenergie.html, besucht im Oktober 2015; Aktiengesellschaft
fur Kernenergie-Beteiligungen Luzern (2014, April), Geschéftsbericht 2013; Axpo Holding (2014, Januar), Geschéfts- und
Nachhaltigkeitsbericht 2012/13, S.108; Nuklear Forum (2014, August), "Geschéaftsbericht 2013 der KBG",
online:http://www.nuklearforum.ch/de/aktuell/e-bulletin/geschaeftsbericht-2013-der-kbg, besucht im Oktober 2015;
Kernkraftwerk Gésgen (2015, April), Geschéftsbericht 2014; Kernkraftwerk Leibstadt (2014, April), Geschéftsbericht 2013.

Tabelle 6 zeigt die Gestehungskosten der Kernkraftwerke Leibstadt, Gosgen und Beznau im
langjahrigen Mittel und im Jahr 2014. 2014 kostete der Strom am Markt im
Jahresdurchschnitt nur noch 4,4 Rp./KWh. In 2015 liegt er sogar noch tiefer, auf dem
Terminmarkt unter 4 Rp./KWh (siehe Abschnitt 1.3).*° Dagegen liegen die berichteten
Gestehungskosten der Schweizer Atomkraftwerke zum Teil deutlich hoher. Dies bedeutet,
dass zumindest rezent die Produktion in Leibstadt und Beznau nicht rentabel sein kann. Dies
I&sst sich auch an den erheblichen Wertberichtigungen ablesen, die die Axpo im Finanzjahr
2014 und 2015 vorgenommen hat (siehe Abschnitt 3.2).

AKW 10-jahriges Mittel 2014
Leibstadt 57 53
Gdsgen 4,3 4,5
Beznau* 6,0 n.a.

*laut Firmeninformationen schwanken die Produktionskosten zwischen 5 und 7 Rp./kWh, abhangig von der
Lange der Revisionsabstellung.

Quelle: Metzler, M. (2014, Dezember 13), “Schweizer AKW produzieren nicht mehr rentabel”, Neue Ziircher
Zeitung, online: http://www.nzz.ch/wirtschaft/schweizer-akw-produzieren-nicht-mehr-rentabel-1.18444340;
Kernkraftwerk Gosgen (2015, April 17), Geschéftsbericht 2014, S.32,;

Axpo Service AG (2013, Juni 11), Schriftliche Auskunft an Florian Kasser, Greenpeace Schweiz;
Kernkraftwerk Leibstadt (2015, April 2), “Jahresabschluss 2014 der Kernkraftwerk Leibstadt AG genehmigt®,
Pressemitteilung Kernkraftwerk Leibstadt.
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In der Vergangenheit war Beznau mit 5 bis 7 Rp./KWh bereits am oberen Ende des
Produktionskostenbandes der Schweizer Atomkraftwerke. Zudem hat die Axpo rezent rund
CHF 700 Millionen in Nachrustungen von Beznau | und Il investiert, was die
Produktionskosten nochmals erhéht haben diirfte.*® Die effektive Héhe der
Produktionskosten hangt aber nicht nur von der Lange der jahrlichen Wartungen, sondern
auch massgeblich von der Lange der Restlaufzeit ab, da diese die Abschreibungskosten
beeinflusst.

Gosgen zeigt im langjahrigen Mittel etwas niedrigere Produktionspreise, jedoch sind auch
diese in den letzten Jahren erheblichen Schwankungen unterworfen und lagen zum Teil
hoher als 4,4 Rp./KWh.?" Unter Beriicksichtigung der aktuell erzielten Preise von etwa 3,8
Rp./KWh kann keines der Kraftwerke gewinnbringend produzieren

Diese Entwicklung stellt auch die Co-eigner von Leibstadt und Gésgen, inklusive der Axpo,
vor Probleme, da sie den Atomstrom zu Gestehungskosten gemass ihrem Anteil am Werk
Ubernehmen und auf dem Markt verkaufen miissen. Derzeit profitieren sie noch davon, dass
sie einen Teil des Stroms bereits vor zwei bis drei Jahren tGber Terminkontrakte zu den
damals noch héheren Preisen verkauft haben. Rezente Vertrage werden jedoch auf dem
heutigen, niedrigen Niveau abgeschlossen.®? Auch verkauft die Axpo seit Januar 2014 den
kantonalen Partnerwerken den Strom zu marktbasierten Preisen.*® Dies fiihrte bereits in den
ersten drei Monaten des Jahres 2014 zu einem Ergebnisriickgang von etwa CHF 25
Millionen.*

Ist ein Kernkraftwerk einmal gebaut, besteht ein erheblicher Teil der Kosten aus Fixkosten,
die auch bei Nichtbetrieb aufgebracht werden miissen. Der Betrieb der Atomkraftwerke ist
nur solange rentabel, wie die Verkaufspreise héher liegen als die variablen Betriebskosten
und so zumindest einen Teil der Fixkosten aufbringen, also einen Deckungsbeitrag leisten.
Tabelle 7 zeigt exemplarisch die Kostenstruktur fur die Kernkraftwerke Gésgen und
Leibstadt.

Jahreskosten KKW Leibstadt KKW Gosgen
Betrieb 26% 45%
Kernbrennstoff 10% 10%
Nukleare Entsorgung 20% 20%
Stilllegung & Nachbetrieb 8% 7%
Abschreibungen Sachanlagen 26% 13%
Finanzerfolge & Gewinn 10% 6%

Quelle: Kernkraftwerk Gosgen (2015, April 17), Geschéftsbericht 2014, Kernkraftwerk
Leibstadt (2014, April), Geschéftsbericht 2013.

Unter Annahme vom derzeit erzielten Preis von etwa 3,8 Rp./KWh und 10-jahrig gemittelten
Gestehungskosten (Tabelle 6), dirften die variablen Kosten von Leibstadt nicht mehr als
etwa zwei Drittel der gesamten Betriebskosten ausmachen, um zumindest einen Teil der
anfallenden Fixkosten abdecken zu kdnnen. Fir Gosgen ist der Betrieb bei einem Anteil der
variablen Kosten unter etwa 85 Prozent als wirtschaftlich sinnvoll anzusehen.
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Es ist mit den vorhandenen Zahlen nicht mdglich eine genauere Abschatzung zu machen.
Basierend auf Betrieb, Kernbrennstoff und einem Teil der nuklearen Entsorgung als
variablen Kosten ist davon auszugehen, dass in beiden Fallen ein Teil der Fixkosten
abgedeckt werden kann. Jedoch liegen die totalen Gestehungskosten héher als der erzielte
Marktpreis und somit ist davon auszugehen, dass derzeit Verluste eingefahren werden.

Fur Beznau liegen keine detaillierten Angaben zu den Jahreskosten vor. Jedoch scheint die
Annahme von etwa 50 Prozent variablen Jahreskosten realistisch. Laut
Unternehmensangaben tragt der Weiterbetrieb nach wie vor einen “positiven
Deckungsbeitrag” zur Konzernrechnung bei. Die Axpo selber spricht jedoch von einem
grossen Risiko, “[...] das aber den Fortbestand des Unternehmens nicht gefahrde. >

Basierend auf den mittleren Gestehungskosten von 6 Rp./KWh, missten die variablen
Kosten flir Beznau bei gleichbleibenden Strompreisen unter 63 Prozent bleiben, um einen
Teil der Fixkosten zu decken. Bei steigenden variablen Kosten durch die bendtigten
Investitionen (siehe Abschnitt 4.2.2) ist dies bereits kaum mehr zu erreichen. Ausgehend von
den durch die Axpo genannten héheren Gestehungskosten von 7 Rp./KWh in Jahren mit
langerer Abschaltung (siehe Tabelle 6), misste dieser Anteil unter 54 Prozent bleiben. Auch
dies ist angesichts der derzeitigen Situation als optimistisch anzusehen, und bericksichtigt
noch nicht eventuell weiter sinkende Strompreise.

Unter Annahme eines geschatzten Anteils der Fixkosten von 50 Prozent und
Gestehungskosten von 7 Rp./KWh, ist davon auszugehen dass ab einem Marktpreis von 3,5
Rp./KWh ein gewisser Deckungsgrad erreicht werden kann.

Abbildung 1 zeigt die erwartete Entwicklung des Axpo Produktionsportfolios bis 2030 im
Vergleich mit der Produktion in 2012.
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30 O Gas-Kombikraftwerke, bestehend
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Kernenergie-Importe
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Schweiz
20 [ Neubau Gas-Kombikraftwerke
[l Neubau Biomasse/Biogas
15 - [l Neubau Geothermie
- Neubau Photovoltaik
Schweiz
10 Kernenergie, bestehend
Neukonzessionierung Wasserkraft
Neubau Kleinwasserkraft
5 B Neue Energien, bestehend
[ Wasserkraft, bestehend
0
Portfolio 2012 Portfolio 2030

Quelle: Axpo Holding (2013, Januar 25), Geschéfts- und Nachhaltigkeitsbericht 2011|112, S. 9.
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Demnach will Axpo offenbar sein derzeitiges Produktionsniveau von etwa 35 TWh halten.
Fur Kernenergieproduktion und -import wird eine knappe Halbierung in dieser Periode
erwartet. Der grosste Zuwachs wird bei neuen Gaskraftwerken erwartet, sowohl in der
Schweiz als auch im Ausland, und in neuen Windparks im Ausland.
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Kapitel 3
3.1

Vermogenswerte und Schulden

Die finanzielle Lage der Axpo Gruppe

Tabelle 8 gibt eine Ubersicht der Vermoégenswerte und Schulden der Axpo Gruppe.

Tabelle 8 Vermogenswerte und Schulden Axpo Gruppe (2013/2014, in CHF Mio)

Eigenkapital
Anlage- Umlauf- ohne | Langfristiges| Kurzfristiges .
vermoégen vermogen| Minderheits-| Fremdkapital| Fremdkapital Totale Aktiven
anteile
Axpo Gruppe 12.644 7.574 7.086 8.787 3.914 20.219
(konsolidiert)

Quelle: Axpo Holding (2015, Januar), Finanzbericht 2013/14; Axpo Holding (2014, Dezember), Geschéftsbericht 2013/14.

Ein Uberblick der Unternehmensstruktur der Gruppe mit den wichtigsten
Tochtergesellschaften die eigene Finanzberichte publizieren ist in Tabelle 9 aufgefihrt.

Tabelle 9 Firmenstruktur Axpo Gruppe

Central-
Axpo SC?:(I;:]i:er- Axpo Axpo Total | Vollstindig
Trading AG Kraftwerke Power AG Holding AG konsolidiert
AG
Axpo Holding - - - 100% 100% Ja
Axpo Informatik - - - 62.7% 63% Ja
Axpo Trading - - - 100% 100% Ja
Centralschweizerische Kraftwerke - - - 81% 81% Ja
Kraftwerke Linth-Limmern - - 85% - 85% Ja
ENAG (Energiefinanzierungs AG) 50% 25% - - 75% Nein
Qgrlizrfgrlgiigf]gstse?llilgsgrr:gzrfilj_ruzern) 31% 15% ) ) 46% Nein
gggil?i?m;g:seuschaﬂ - - 33% - 33% Nein
Kernkraftwerk Gosgen - 12.5% 25% - 38% Nein
Kernkraftwerk Leibstadt 16.3% 13.6% 22.8% - 53% Nein
Kernkraftwerk Beznau' - - 100% - 100% Ja

" Beznau gehort zur Axpo Power, die wiederum zur Axpo Holding gehoért. Da Beznau keine eigenstandige
Gesellschaft ist wird kein Geschéaftsbericht verdffentlich.

Axpo Holding (2015, Januar), Finanzbericht 2013/14; Axpo Informatik (2012, Dezember), Geschéftsbericht 1.
Oktober 2011 bis 30. September 2012; Axpo Trading (2015, Januar), Geschéftsbericht 2013/14;
Centralschweizerische Kraftwerke (2014, Dezember), Geschéftsbericht 2013/14 - Jahresrechnung der CKW-Gruppe;
Centralschweizerische Kraftwerke (2014, Dezember), Geschéftsbericht 2013/14 - Jahresbericht der CKW-Gruppe;
Kraftwerke Linth-Limmern (2015, Januar), Jahresbericht 2013/14; Axpo Group (k.d.), "Kraftwerke Linth-Limmern
AG", online: http://www.axpo.com/axpo/ch/de/axpo-erleben/linthal-2015/kraftwerke-linth-limmern.html, besucht im
Oktober 2015; Energiefinanzierungs AG (2014, April), Geschéftsbericht 2013; Axpo (k.d.), "Kernenergie",
online:http://www.axpo.com/axpo/ch/de/axpo-erleben/kraftwerke/kernenergie.html, besucht im Oktober 2015;
Aktiengesellschaft fur Kernenergie-Beteiligungen Luzern (2014, April), Geschéftsbericht 2013; Axpo Holding (2014,
Januar), Annual and Sustainability Report 2012/13, S. 108; Nuklear Forum (2014, August), "Geschaftsbericht 2013
der KBG", online:http://www.nuklearforum.ch/de/aktuell/e-bulletin/geschaftsbericht-2013-der-kbg, besucht im
Oktober 2015; Kernkraftwerk Gosgen (2015, April), Geschéftsbericht 2014; Kernkraftwerk Leibstadt (2014, April),

Geschéftsbericht 2013.
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Die Axpo hat in ihrer letzten Bilanz einige Partnerwerke voll konsolidiert, darunter das
Pumpwasserkraftwerk Linth-Limmern.*® Die in der Kernkraft engagierten
Energiehandelsunternehmen ENAG und AKEB, die Kernkraftwerk-Beteiligungsgesellschaft
sowie die Kernkraftwerksbetreiber Leibstadt und Gésgen sind in der Bilanz der Axpo jedoch
nach wie vor nicht voll konsolidiert, sondern werden nach der Equity-Methode (Anteilsprinzip)
bilanziert. Diese Methode zur Bilanzierung von Anteilen an assoziierten Unternehmen
bedeutet, dass dem Eigentumsanteil an und der Einflussmadglichkeit in einem Unternehmen
Rechnung getragen wird, indem der Beteiligungsbuchwert in der Bilanz des Investors zu
Anschaffungskosten aufgefiihrt wird. Dieser Wert wird regelmassig angepasst, um
Wertanderungen im Anteil des Investors an Ertrag oder Verlust des Unternehmens
wiederzugeben. Diese Art der Buchhaltung gibt nur bedingt Aufschluss ber die
Vermdgenslage.”” Wahrend die gezahlten Schuldzinsen in der Bilanz des Axpo-Konzerns
durch die Anpassung der verzeichneten Investitionen in die Unternehmen wiedergegeben
sind, sind die tatsachlichen Schuldenstande nicht in der konsolidierten Bilanz des Axpo
Konzerns bericksichtigt. Die angewandte Methode ist zwar regelkonform, gibt aber ein
verzerrtes Bild der Schuldenlast wider.*®

Tabelle 10 zeigt die Finanzstruktur der Tochterunternehmen die eigene Finanzberichte
publizieren. Hier ist zu berticksichtigen, dass Axpo Power AG, die als Haupteigentimerin der
Kernkraftwerke innerhalb des Axpo Konzerns eine wichtige Rolle spielt, keine Jahresberichte
veroffentlicht. Mit der Ausnahme von Beznau 1 und 2 liegen jedoch Jahresberichte fir die
jeweiligen Kernkraftwerke vor. Hierbei muss beachtet werden, dass die genannten Zahlen
den jeweiligen Besitzanteil der Axpo Gruppe in diesen Tochterfirmen bericksichtigen. Wie
aus der Tabelle ersichtlich ist, ist die Verschuldung von ENAG, AKEB, Gésgen und Leibstadt
sehr hoch. Die der Axpo anteilsmassig zuzurechnenden Gesamtschulden dieser
Unternehmen belaufen sich auf mindestens CHF 4,2 Milliarden, wobei die Schulden der
Kernkraftwerk-Beteiligungsgesellschaft nicht bekannt sind. Dies wirde die
Gesamtverschuldung des Axpo Konzerns auf mindestens CHF 16,2 Milliarden erh6hen, eine
Erhéhung der Schuldenquote von 63 Prozent auf 69 Prozent. Dies ist kein starker Anstieg
der Schuldenquote, kdnnte bei einem weiteren Anstieg in der Zukunft jedoch problematisch
werden.

Andererseits muss bertcksichtigt werden, dass Axpo Informatik (zu 63 Prozent im Besitz der
Axpo), CKW (zu 81 Prozent im Besitz der Axpo) and Kraftwerke Linth-Limmern (zu 85
Prozent im Besitz der Axpo) voll konsolidiert sind. Dies fiihrt zu einer Uberbewertung von
Axpos Gesamtschulden um CHF 441 Millionen.

Eigenkapital
Anlage- Umlauf- ohne | Langfristiges | Kurzfristiges Totale
vermogen vermogen | Minderheiten | Fremdkapital | Fremdkapital, Aktiven

-anteile
Axpo Holding AG 5.617 2.564 3.811 1.296 3.074 8.181
Axpo Informatik 8 15 9 0 13 23
Axpo Trading 2.564 4.102 1.571 1.935 3.128 6.667
Centralschweizerische Kraftwerke 1,104 562 1.152 254 212 1.666
Kraftwerke Linth-Limmern 1.771 376 313 1.777 58 2.147
ENAG (Energiefinanzierungs AG) 846 37 77 672 133 883
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Eigenkapital
Anlage- Umlauf- ohne | Langfristiges | Kurzfristiges Totale
vermoégen vermogen | Minderheiten | Fremdkapital | Fremdkapital | Aktiven
-anteile
AKEB (Aktiengesellschaft fur
Kernenergie-Beteiligungen 210 14 44 137 43 224
Luzern)
Kernkraftwerk- na na na na na na
Beteiligungsgesellschaft AG' o o h h h o
Kernkraftwerk Gosgen 1.230 61 132 1.112 47 1.291
Kernkraftwerk Leibstadt 2.091 171 269 1.917 76 2.262
Kernkraftwerk Beznau' n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

" fir die Kernkraftwerk-Beteiligungsgesellschaft AG und Kernkraftwerk Beznau konnten keine Finanzzahlen
gefunden werden. Beznau gehort zur Axpo Power, die wiederum zur Axpo Holding gehért. Da Beznau keine
eigenstandige Gesellschaft ist wird kein Geschaftsbericht veroffentlicht.

Quelle: Axpo Holding (2015, Januar), Finanzbericht 2013/14; Axpo Informatik (2012, Dezember), Geschéftsbericht 1. Oktober
2011 bis 30. September 2012; Axpo Trading (2015, Januar), Jahresbericht 2013/14; Centralschweizerische Kraftwerke (2014,
Dezember 9), Geschéftsbericht 2013/14 - Jahresrechnung der CKW-Gruppe; Centralschweizerische Kraftwerke (2014,
Dezember), Geschéftsbericht 2013/14 - Jahresbericht der CKW-Gruppe; Kraftwerke Linth-Limmern (2015, Januar),
Jahresbericht 2013/14; Axpo Group (k.d.), "Kraftwerke Linth-Limmern AG", online: http://www.axpo.com/axpo/ch/de/axpo-
erleben/linthal-2015/kraftwerke-linth-limmern.html, besucht im Oktober 2015; Energiefinanzierungs AG (2014, April),
Geschéftsbericht 2013; Axpo (k.d.), "Kernenergie", online:http://www.axpo.com/axpo/ch/de/axpo-
erleben/kraftwerke/kernenergie.html, besucht im Oktober 2015; Aktiengesellschaft fir Kernenergie-Beteiligungen Luzern (2015,
April), Geschéftsbericht 2014; Axpo Holding (2014, Januar), Annual and Sustainability Report 2012/13, S.108; Nuklear Forum
(2014, August), "Geschaftsbericht 2013 der KBG", online:http://www.nuklearforum.ch/de/aktuell/e-bulletin/geschaeftsbericht-
2013-der-kbg, besucht im Oktober 2015; Kernkraftwerk Gésgen (2015, April), Geschéftsbericht 2014; Kernkraftwerk Leibstadt
(2014, April), Geschéftsbericht 2013.

3.2 Gewinn- und Verlustanalyse

Tabelle 11 zeigt die Gewinn- und Verlustanalyse der Axpo Gruppe im Geschéftsjahr
2013/14. Diese beinhaltet die vorgenommenen ausserordentlichen Wertberichtigungen.

Tabelle 11 Gewinn- und Verlustanalyse Axpo Gruppe (2013/2014, in CHF Mio)
Gesamtertrag| Betriebsergebnis vor| Betriebsergebnis vor Unternehmens-
Zinsen, Steuern, Zinsen und Steuern ergebnis
Entwertung und (EBIT)
Abschreibung
(EBITDA)
Axpo Gruppe -
(konsolidiert) 6.672 635 871 -746

Quelle: Axpo Holding (2015, Januar), Finanzbericht 2013/14; Axpo Holding (2014, Dezember), Jahresbericht 2013/14.

Tabelle 12 zeigt die der Axpo zuzurechnenden Gewinne und Verluste der wichtigsten
Tochterunternehmen, soweit diese bekannt sind.
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Axpo Holding AG

Axpo Informatik

Axpo Trading
Centralschweizerische Kraftwerke
Kraftwerke Linth-Limmern

ENAG (Energiefinanzierungs AG)

AKEB (Aktiengesellschaft fur
Kernenergie-Beteiligungen Luzern)

Kernkraftwerk-
Beteiligungsgesellschaft AG *

Kernkraftwerk Gésgen
Kernkraftwerk Leibstadt

Kernkraftwerk Beznau *

Gesamtertrag

468
53
4.966
687
72

154

95

n.a.
142
247

n.a.

Betriebsergebnis vor
Zinsen und Steuern
(EBIT)

0

3

49

38

15

n.a.
29
24

n.a.

Unternehmens-
ergebnis

270
2
-454

43

<1

n.a.

14

n.a.

* fUr die Kernkraftwerk-Beteiligungsgesellschaft AG und Kernkraftwerk Beznau konnten keine Finanzzahlen
gefunden werden. Beznau gehért zur Axpo Power, die wiederum zur Axpo Holding gehért. Da Beznau keine

eigenstandige Gesellschaft ist wird kein Geschaftsbericht veroffentlich.

Quelle: Axpo Holding (2015, Januar), Finanzbericht 2013/14; Axpo Informatik (2012, Dezember), Geschéftsbericht
1. Oktober 2011 bis 30. September 2012; Axpo Trading (2015, Januar), Jahresbericht 2013/14;
Centralschweizerische Kraftwerke (2014, Dezember 9), Geschéftsbericht 2013/14 - Jahresrechnung der CKW-
Gruppe; Centralschweizerische Kraftwerke (2014, Dezember), Geschéftsbericht 2013/14 - Jahresbericht der
CKW-Gruppe; Kraftwerke Linth-Limmern (2015, Januar), Jahresbericht 2013/14; Axpo Group (k.d.), "Kraftwerke
Linth-Limmern AG", online: http://www.axpo.com/axpo/ch/de/axpo-erleben/linthal-2015/kraftwerke-linth-
limmern.html, besucht im Oktober 2015; Energiefinanzierungs AG (2014, April), Geschéftsbericht 2013; Axpo
(k.d.), "Kernenergie", online:http://www.axpo.com/axpo/ch/de/axpo-erleben/kraftwerke/kernenergie.html, besucht
im Oktober 2015; Aktiengesellschaft flr Kernenergie-Beteiligungen Luzern (2015, April), Geschéftsbericht 2014;
Axpo Holding (2014, Januar), Annual and Sustainability Report 2012/13, S. 108; Nuklear Forum (2014, August),
"Geschéaftsbericht 2013 der KBG", online:http://www.nuklearforum.ch/de/aktuell/e-bulletin/geschaeftsbericht-2013-
der-kbg, besucht im Oktober 2015; Kernkraftwerk Gosgen (2015, April), Geschéftsbericht 2014; Kernkraftwerk

Leibstadt (2014, April), Geschéftsbericht 2013.

Das Betriebsergebnis vor Abschreibungen (EBITDA) blieb mit CHF 635 Millionen um CHF
715 Millionen unter dem Vorjahreswert von CHF 1,35 Milliarden. Zuséatzlich nahm das
Unternehmen Im Geschaftsjahr 2013/14 erhebliche Wertberichtigungen in Hohe von CHF
1,5 Milliarden vor. Hiervon entfielen CHF 560 Millionen auf die Axpo Trading. Die
Wertanpassungen fuhrten zu einem hohen Verlust der Axpo von CHF 746 Millionen am
Ende des Finanzjahres 2013/2014.°" Auch in den Vorjahren waren bereits erhebliche
Abschreibungen getéatigt worden, mit CHF 760 Millionen im Jahr 2012/13 und CHF 264

Millionen in 2011/12.52
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Bedingt durch die hohen Verluste gab es im letzten Geschéaftsjahr keine Dividendenzahlung
fir die Eigentumer. Wahrend die Axpo in guten Jahren CHF 160 Millionen an die
Nordschweizer Kantone ausschittete, waren es im Geschéaftsjahr 2012/13 nur noch CHF 74
Millionen, und 2013/14 schliesslich gar keine Dividende. Es ist davon auszugehen, dass
auch in den kommenden Jahren keine Dividende ausgezahlt werden kann. Der
Verwaltungsratprasident der Axpo geht davon aus, dass das Unternehmen noch die
kommenden zehn Jahre “von der Substanz leben muss”.®® Fiir einige Kantone, wie zum
Beispiel Glarus, kann der Ausfall der Dividendenzahlungen Probleme im Haushalt
verursachen, da mit einer Gewinnablieferung durch die Axpo gerechnet wurde.®*

Auch im ersten Halbjahr 2015 hat die Axpo einen Rickgang der Konzernzahlen berichtet.
Vor allem bedingt durch die niedrigen Strompreise, ging die Gesamtleistung gegenuber dem
Vorjahr um 13,9 Prozent zurtck. Auch das Unternehmensergebnis war mit CHF 429
Millionen um 14,5 Prozent tiefer als in der Vorjahresperiode (CHF 502 Millionen). Unter den
gegebenen Marktbedingungen und unter Berticksichtigung des tiefen Euro-Wechselkurses
wird fiir das gesamte Geschaftsjahr 2014/15 keine Verbesserung der Ergebnisse erwartet.®®
Im September 2015 wurden weitere Wertberichtigungen vorgenommen, vor allem auf
Schweizer Wasserkraft, aber auch fur die bilanzierten Werte der nationalen Kernkraftwerke
und Biomasseanlagen. Im Ausland betreffen die Anpassungen die Gaskombi- und
Windkraftwerke der Axpo. Die vorgenommenen Wertberichtigungen der Axpo sind somit in
den letzten Jahren auf insgesamt CHF 3,76 Milliarden aufgelaufen.®®

Die Wertberichtigungen an Wasser- und Atomkraftwerken werden begriindet mit sinkenden
Grosshandelspreisen fur Strom und den damit verbundenen geringeren Einnahmen fir die
Axpo als bisher angenommen wurde. Einige dieser Anlagen produzieren Uber dem
Grosshandelspreis und sind somit eigentlich unrentabel (siehe Abschnitt 2.2.2). Diese
Wertberichtigung wird auf Grund zu erwartender geringer ausfallender Einnahmen
berechnet, unter anderem basierend auf der erwarteten Entwicklung des Strompreises.
Neben den anhaltend tiefen Grosshandelspreisen auf dem europaischen Markt, wird in 2015
auch der Wahrungseffekt als Ausldser fur erheblichen finanziellen Druck verantwortlich
gemacht.?’

Auch der Wert ihrer bereits in den 90er Jahren geschlossenen langfristigen
Stromliefervertrage mit Frankreich wurde durch die Axpo im letzten Geschaftsjahr nach
unten korrigiert.68 Die Axpo verdiente in der Vergangenheit unter anderem einen Teil ihres
Geldes damit, glinstigeren Atomstrom vom franzdsischen Konzern EdF zu beziehen und mit
diesem Wasser in ihre Stauseen zu pumpen. Zu Spitzenzeiten wurde hiermit dann teurerer
Strom hergestellt. Jedoch wird dieser Strom zu den in den 90er-Jahren giiltigen Strompreise
gekauft, wahrend selbst zu Spitzenzeiten heute keine dhnlich hohen Verkaufspreise erreicht
werden, auch da der 'Peak-Base Spread™” in den letzten Jahren immer geringer geworden
ist. Somit wurde auch der Wert der Vertriage mit Frankreich nach unten korrigiert.®®

Die Zukunft dieser Vertrage ist jedoch auf Grund der geplanten Integration des Schweizer
Strommarkts in den EU-Markt unsicher (siehe Abschnitt 1.4). Die zu den Vertragen
gehodrenden grenziberschreitenden Transportkapazitdten werden nach Ablauf bestehender
Vertrage an den Meistbietenden verauktioniert.”” Axpo hat zwei direkte Vertrige und weitere
via Joint Ventures. Der erste direkte Vertrag wurde 1994 fur 25 Jahre abgeschlossen, der
andere im Jahr 2000 fir 25 Jahre. Beide Vertrage kdnnen fur weitere 15 Jahre verlangert
werden. Je nach Vertragspreisen, welche nicht éffentlich sind, kdnnte eine Beendigung der
Vertrage fiir die Schweizer Stromversorger sogar interessant sein.”’

®  Der Unterschied zwischen dem durchschnittlichen Tagespreis Uber alle Stunden des Tages und dem

Durchschnitt zur Spitzenzeit zwischen 8 Uhr morgens und 8 Uhr abends.
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Gleichzeitig mit den Wertberichtigungen, verlangerte die Axpo die Abschreibedauer ihres
Kernkraftwerks Beznau sowie der Partnerwerke Gdsgen und Leibstadt um zehn Jahre auf 60
Jahre. Hierdurch verringert sich die jahrliche Abschreibung und somit die Produktionskosten
fur Kernenergie. Dies wirkte sich positiv auf den operativen Gewinn der Axpo aus, anders
ware der Verlust im letzten Geschaftsjahr noch hoher ausgefallen.”> Angenommen diese
Laufzeitverlangerung stellt sich als realistisch heraus, so wird hierbei nicht bertcksichtigt,
dass die Verlangerung der Laufzeiten um zehn Jahre automatisch mit einer
Neuverschuldung fiir benétigte Nachriistungen und zusatzliche Entsorgungskosten
einhergehen wirde.

Als Reaktion auf die Wertberichtigungen senkte die Zircher Kantonalbank ihren Ausblick fir
die Axpo in 2014 von 'stabil' auf 'negativ', bei bleibendem 'Low AA' Kreditrating. Die
Millionenabschreibungen kamen zwar nicht Uberraschend, die tatsachliche Hohe fiihrte
jedoch zu einer substantiellen Schwachung der Bilanz und einem deutlich schwacheren
Ergebnis. Auf Grund der Abschreibungen wird fur die Zukunft von einer geringeren
Profitabilitat und einem geringeren Cash Flow ausgegangen.” In 2015 wurde die Axpo um
eine weitere Ratingstufe herabgesetzt, wie auch die wichtigsten Konkurrenten Alpig und
BKW. Begriindet wurde dies mit der Uberkapazitat in Europa und entsprechend niedrig
eingeschatzter Schuldnerqualitit der Unternehmen.” Ein schlechteres Rating aufgrund einer
geschwachten Bilanz kann zu steigenden Zinskosten fiihren, wodurch das Unternehmen
noch weniger Geld verdient.”

Weitere Abschreibungen im dreistelligen Millionenbereich kdnnten nétig werden, da zum
Beispiel die Erfolgsaussichten der im Bau befindlichen, milliardenteuren
Pumpspeicheranlagen Linth-Limmern wenig positiv sind. Die Anlagen verdienen ihr Geld
damit, bei tiefen Strompreisen die Speicher zu flillen, damit sie in Zeiten hoher Preise Strom
produzieren kénnen. Da der Peak-Base Spread immer geringer wird ist zu befiirchten, dass
sich die Anlagen selbst dann nicht lohnen wenn sehr optimistische Annahmen zu den
zukiinftigen Preisdifferenzen getroffen werden.”®

Tabelle 13 gibt einen Uberblick der Rentabilititskennzahlen des Axpo Konzerns im Vergleich
zu vier grossen europaischen Stromerzeugern die auch Kernenergie produzieren. Axpo und
Alpiq sind die einzigen Unternehmen mit einem negativen Konzernergebnis im letzten
Berichtszeitraum. EdF (Frankreich), RWE (Deutschland) und Fortum (Finnland) zeigten alle
positive Nettogewinnmargen. Hierbei muss beachtet werden, dass der Berichtszeitraum der
Axpo sich leicht von den anderen Unternehmen unterscheidet (Axpo Geschaftsjahr endet
zum 30. September 2014, zum 31. Dezember 2014 fur die anderen Unternehmen).

Die hohen Margen bei Fortum sind erheblich positiv beeinflusst durch den Verkauf des
finnischen Stromverteilungsgeschafts im Jahr 2014. Dagegen sind die negativen Ergebnisse
der Axpo mitverursacht durch die hohen Abschreibungen. Hiermit steht Axpo im
europaischen Umfeld jedoch nicht alleine. Eine Studie von Ernst & Young aus dem Jahr
2014 kam zu dem Schluss, dass eine Stichprobe von 16 fliihrenden europaischen
Energieunternehmen im Geschaftsjahr 2013 zusammen Wertberichtigungen in Hohe von €
32.0 Milliarden (CHF 39.2 Milliarden) vorgenommen haben, wobei Produktionsanlagen mit
70 Prozent den grdssten Anteil stellen; im Jahr 2012 wurden im Vergleich € 12,8 Milliarden
(CHF 15.5 Milliarden) abgeschrieben.””
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Axpo

Ratios* Group Alpiq
Bruttoergebnismarge % 28% 19%
EBITDA-Marge % 10% 4%
Nettogewinnmarge % -11% -11%
Gesamtkapitalrendite (ROA) % -4% -8%
Eigenkapitalrendite (ROE) % -10% -19%

EdF

50%
24%
5%
1%
9%

RWE

30%
10%
4%
2%
17%

Fortum

60%
71%**
65%
15%
29%

* Bruttoergebnis-, EBITDA- und Nettogewinnmarge werden als Prozentsatz des generierten Gesamtumsatzes
ausgedrickt; ROA ist Reingewinn in Prozent der Bilanzsumme; ROE ist Reingewinn in Prozent des Eigenkapitals.
EBITDA steht fiir 'Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortisation' und bezeichnet das Ergebnis
vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte.
** Die EBITDA-Marge ist hoher als die Bruttoergebnismarge bedingt durch den Verkauf des finnischen

Stromverteilungsnetzes durch Fortum.

Quelle: Axpo Holding (2015, Januar), Finanzbericht 2013/14; Alpiq (2015, April), Finanzbericht 2014, EdF (2015,
Februar), Financial report 2014; RWE (2015, Marz), Geschéftsbericht 2014; Fortum (2015, Februar), Financial

report 2014.

Tabelle 14 gibt einen Uberblick liber den Verschuldungsgrad und die Deckungsquoten des
Axpo Konzerns im Vergleich zu vier anderen europaischen Stromerzeugern.

Ratio Axpo
Group

Current ratio (Umlaufvermogen / kurzfristige 1.94

Verbindlichkeiten)

Quick ratio (Umlaufvermdgen - Vorrate / kurzfristige 1.80

Verbindlichkeiten)

Zinsdeckungsgrad (EBITDA / Zinsen) 2.03

Nettoverschulung/EBITDA (Gesamtverschulung - Cash / 16.83

EBITDA)

Schuldenquote (Gesamtverbindlichkeiten / Eigenkapital + 0.63

Gesamtverbindlichkeiten)

Verschuldungsgrad (Gesamtverbindlichkeiten / Eigenkapital) 1.69

Alpiq

1.66

1.62

217
19.97

0.60

1.52

EdF

1.26

1.00

7.70
13.16

0.85

5.60

RWE Fortum

1.14 2.08
1.06 1.96
1.81 11.58
14.24 2.24
0.86 0.49
6.33 0.95

Quelle: Axpo Holding (2015, Januar), Finanzbericht 2013/14; Alpiq (2015, April), Finanzbericht 2014, EdF (2015,
Februar), Financial report 2014; RWE (2015, Méarz), Geschéftsbericht 2014; Fortum (2015, Februar), Financial

report 2014.

Einerseits zeigen die Liquiditatskennzahlen (current / quick ratio), dass der Axpo Konzern
sein Umlaufvermdgen adaquat managt und in der Lage ist, die kurzfristigen Verpflichtungen
zu erfillen. Die Liquiditdtskennzahlen sind vergleichbar mit denen von Fortum und héher als

die von EDF, RWE und Alpig.
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Andererseits liegt der Zinsdeckungsgrad fir Axpo im Vergleich mit EAF und Fortum
niedriger, wahrend das Verhaltnis von Nettoverschuldung zu EBITDA hoher ist als bei den
europaischen Konkurrenten, mit der Ausnahme von Alpiq. Beide Kennzahlen kdnnen als
Hinweise auf potenzielle Probleme bei der Bedienung von Schuldzinsen und um Schulden in
der Zukunft zu verringern gedeutet werden. Jedoch ist die Schuldenquote von Axpo im
Vergleich zu denen von EdF und RWE relativ niedrig. Hierbei muss beachtet werden, dass
dies zum Teil durch die von der Axpo angewandte Bilanzierungsmethode verursacht sein
kann, da diese die Verschuldung unterbewertet. Die Schuldenquote kénnte nach
Schatzungen eher bei 0,69 liegen (siehe Abschnitt 3.1).

Die Finanzierung der Stilllegung der schweizerischen Kernkraftwerke und die Entsorgung
der radioaktiven Abfalle nach Ausserbetriebnahme soll durch den Stilllegungsfonds und den
Entsorgungsfonds fiir Kernanlagen sichergestellt werden. Die Fonds unterliegen der Aufsicht
des Schweizer Bundesrates. Die Betreiber der Kernanlagen sind dazu verpflichtet, fir die
Stilllegungs- und Entsorgungskosten aufzukommen ('Verursacherprinzip'). Die
voraussichtlichen Stilllegungs- und Entsorgungskosten werden alle funf Jahre neu berechnet
und in entsprechenden jahrlichen Beitrage auf die Betreiber umgelegt.”

Die Gesamtheit der Stilllegungs- und Entsorgungskosten belaufen sich laut einer
Kostenstudie von 2011 auf insgesamt CHF 20,7 Milliarden.” Bis Ende Juni 2015 befanden
sich jedoch erst CHF 6,1 Milliarden in den beiden Fonds.® Die bestehende Liicke wird sich
noch vergrossern angesichts deutlicher Anzeichen fir Finanzierungslicken.

Umgerechnet auf die Gestehungskosten betrugen die Kosten fiir Nachbetrieb, Rickbau und
Entsorgung uber eine Betriebsdauer von 50 Jahren laut Swissnuclear im Mittel etwa 1
Rp./KWh.®'

Die Eidgendssische Finanzkontrolle (EFK) kritisierte in einem Gutachten aus dem
September 2014, dass die Kostenberechnung fiir Stilllegung und Entsorgung auf Basis eines
idealen Szenarios erfolgt sei, weshalb ,in den letzten Jahren der Strom tendenziell zu
glinstig verkauft wurde*, und warnte vor einem hohen Haftungsrisiko fiir den Bund. Als
Konsequenz forderte die EFK in der in 2016 falligen neuen Kostenstudie ein realistischeres
Szenario fiir die Kostenberechnungen anzusetzen.®?

Aufgrund einer drohenden Finanzierungsliicke durch Kostensteigerungen und niedrigeren
Renditen als erwartet, hat der Schweizer Bund entschieden ab Januar 2015 einen
Sicherheitszuschlag von 30 Prozent auf die bisherigen Kostenprognosen zu erheben.
Gleichzeitig wird eine niedrigere Teuerungsrate von 1,5 Prozent und eine ebenfalls
niedrigere langfristige Anlagerendite von 3,5 Prozent festgelegt.?® Laut Axpo bedeutet dies
fur die Fondsbeitrage der Betreiber eine Steigerung von CHF 174 Millionen auf rund CHF
300 Millionen jahrlich.®* Umgerechnet auf die Gestehungskosten der Kernkraftwerke
bedeutet dies eine Erhéhung um etwa 0,6 Rp./KWh.®® Dies wiirde die Liicke zwischen
Gestehungskosten und Marktpreisen weiter vergréssern.

Jedoch missen die Betreibergesellschaften aufgrund der durch gemeinsam von Axpo und
BKW eingereichten Beschwerde gegen diese Verordnungsanderung vorerst nicht die
héheren Beitrage zahlen.®

Die Betreiber der Kernkraftwerke Gdsgen und Leibstadt, und damit auch die Axpo mit einem
Anteil von respektive 38 Prozent und 53 Prozent, sind wegen anhaltender Uberbewertung
ihrer Beitrage zu den Stilllegungs- und Entsorgungsfonds-Vermdgen in den vergangenen
Jahren in die Kritik geraten. In ihren Geschaftsberichten werden seit Jahren Posten fur den
zukunftigen Anlagenriickbau ausgewiesen die mit einer Uberhdéhten Rendite von fiunf Prozent
berechnet wurden.®’
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Diese Darstellung wirkt sich positiv auf die Bilanz der Kernkraftwerke aus. Der Marktwert des
Fondsvermdégens, das durch jahrliche Einzahlungen der Kraftwerksbetreiber aufgebaut wird,
liegt jedoch um hunderte Millionen Franken niedriger als in den Bilanzen der Kernkraftwerke
angegeben.® Gleichzeitig bedeutet dies, dass die Gestehungskosten eigentlich héher liegen
mussten.

Der Rechtsstreit Uber diese Bewertungen halt an. Nachdem die Staatsanwaltschaften von
Solothurn und Aargau Ende 2013 zunachst eine Einstellung des durch Greenpeace und den
Trinationale Atomschutzverband (TRAS) angestrengten Verfahrens verfiigt hatten, reichten
die Klager Aufsichts- und Disziplinarbeschwerden ein.® Interessant is, dass die fiir Gdsgen
zustandige Staatsanwaltschaft Solothurn in der Einstellungsverfligung selber festgestellt
hatte, dass "Sanierungsmassnahmen [...] unumgénglich gewesen [wéren]", wenn Gdésgen im
Geschéftsbericht denselben Betrag verbucht hatte wie in den Stilllegungs- und
Entsorgungsfonds. Bei einer entsprechenden Verbuchung wére alleine fir Gésgen ein
zusétzlicher Jahresverlust von rund CHF 290 Millionen angefallen.®

Im Rahmen von Unterhalts- und Sicherheitsupgrades als auch Neubauten investiert die Axpo
jahrlich erhebliche Betrage in ihre Kraftwerke. In den letzten Jahren wurde laut
Unternehmensangaben eine ,[...] strikte Priorisierung auf sicherheitsrelevante Vorhaben und
rentable Projektel...]“ durchgefiihrt.”” Unter anderem wurden die folgenden Investionen
getatigt:

* Im Geschéftsjahr 2011/2012 belief sich der Geldfluss aus Investitionstatigkeit auf CHF
226 Millionen. Durch Verzégerungen bei Grossprojekten und Bewilligungsverfahren im
Bereich erneuerbare Energien waren die Investitionsausgaben deutlich niedriger als im
Vorjahr (CHF 515 Millionen). Erhebliche Mittel wurden fiir Vorhaben zu Erneuerungen im
Kernkraftwerk Beznau, die Errichtung eines Windparks in Italien (WinBis) und den
Neubau des Wasserkraftwerks Richlig aufgebracht. Die Investitionen wurden aus dem
aktuellen Cashflow finanzieren.*

* Im Geschaftsjahr 2012/13 hat die Axpo neben der autarken Notstromversorgung im
Kernkraftwerk Beznau auch in den Neubau des Wasserkraftwerks Richlig (CHF 130
Millionen) und den Erwerb eines bestehenden Windparks in Frankreich investiert und
Unterhalt und Ausbau der Netzinfrastruktur fortgefiihrt. Mit CHF 415 Millionen blieben die
Nettoinvestitionen in das Anlagevermdgen insgesamt CHF 50 Millionen unter denen des
Vorjahres und konnten aus dem laufenden Cashflow finanziert werden.

Die Kraftwerke Linth-Limmern (KLL) investieren insgesamt CHF 2.1 Milliarden in den
Ausbau des Pumpspeicherwerks. Axpo halt 85 Prozent, der Kanton Glarus 15 Prozent.*?
Die Fertigstellung des Pumpspeicherwerks wird fur Ende 2015 erwartet.

* Im Kernkraftwerk Leibstadt, an dem die Axpo mit 53 Prozent beteiligt ist, wurden im
Berichtsjahr 2013 CHF 108 Millionen in ,anlagentechnische Effizienzsteigerungen und
Ssubstanzerhaltende Massnahmen® investiert. Im Vorjahr lag der Betrag bei CHF 112
Millionen.**

* Auch im Jahr 2013/2014 umfassten wesentliche Vorhaben die autarke
Notstromversorgung im Kernkraftwerk Beznau, die Errichtung des
Pumpspeicherkraftwerks Linth-Limmern und der Erwerb einer Beteiligung an einem
Windpark in Frankreich. Die Nettoinvestitionen in das Anlagevermoégen waren mit CHF
779 Millionen um CHF 37 Millionen héher als im Vorjahr und konnten fast vollstandig aus
dem laufenden Cashflow finanziert werden.*®
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Im Jahr 2013/2014 wurden die Investionen in die 80 Windkraftanlagen des Windparks
Global Tech | in der deutschen Nordsee fertiggestellt. Sie haben eine Kapazitat von 400
MW und kénnen jahrlich bis zu 1.600 GWh Strom produzieren. Das funf-jahrige
Investitionsprojekt umfasste ein Investitionsvolumen von rund CHF 2 Milliarden. Axpo ist
zu 24,1 Prozent beteiligt und damit auch an rund 400 GWh der Produktion.*®

Seit der Inbetriebnahme hat das Unternehmen nach eigenen Angaben CHF 1.6 Milliarde
in Beznau investiert. Die zwischen 2008 und 2015 vorgenommenen
sicherheitstechnischen Massnahmen haben weitere CHF 700 Millionen zu diesem Betrag
zugeflgt; der grosste Teil davon (CHF 500 Millionen) entfiel auf die Installation der
autonomen Nofallstromversorgung.®”’

Fir das Kernkraftwerk Gésgen, an dem die Axpo mit 38 Prozent beteiligt ist, ergibt sich
fur die Jahre 2010 bis 2017 eine Investitionssumme von rund CHF 1 Milliarde; davon
entfielen 40 Prozent auf sicherheitstechnische Massnahmen, 20 Prozent auf die
Erhdhung der Energieeffizienz und 40 Prozent auf den langfristigen Unterhalt.?®

-30-



Mit beinahe 23 TWh entfallen etwa 64 Prozent der gesamten Stromproduktion der Axpo auf
Kernenergie. Die Kernenergie macht mit circa 37 Prozent einen wichtigen Teil der
Gesamtkapazitat der Axpo aus (siehe Abschnitt 2.2.1).

Wegen der unzulanglichen Datenverfiigbarkeit fiir die gesamte Breite der Energiequellen ist
der Anteil der Kernkraft am Profit der Axpo schwer zu beurteilen. Fiir 2014 sind flir zwei der
drei Atomkraftwerke in the Schweiz keine detaillierten Zahlen verfugbar.

Wie in Abschnitt 3.2 dargestellt, trugen das Kernkraftwerk Leibstadt einen Betrag von CHF
14 Millionen zum Nettoergebnis der Axpo Group in 2013 bei, das Kernkraftwerk Gésgen
CHF 7 Millionen in 2014, die ENAG CHF 1 Million in 2013 und die AKEB etwa CHF 0,4
Millionen in 2014. Die Beitrage von Beznau und der Kernkraftwerk-Beteiligungsgesellschaft
AG sind nicht bekannt.

Wie bereits erwahnt, wurden flr die Kernkraftaktivitaten der Axpo, sowohl in Schweizer
Anlagen als auch fur die Liefervertrage mit Frankreich, in den letzten Jahren erhebliche
Wertberichtigungen vorgenommen.

Auch fir Wasserkraft kdnnten weitere Abschreibungen anfallen, da die Gestehungskosten
zum Teil erheblich héher liegen als die erzielten europaischen Marktpreise. Die friher
erzielten Peakpreise rund um die Mittagszeit sind auf Grund des rasanten Ausbaus der
Solarenergie weggebrochen.® Geld verdienen lasst sich noch im Winter, wenn der
Stromverbrauch ansteigt."® Schon im Jahr 2013 kam eine Studie des schweizerischen
Bundesamtes fur Energie zu dem Schluss, dass die Investitionskosten von im Bau
befindlichen Pumpspeicherkraftwerken deutlich ber den Investitionskosten liegen die es
erlauben wiirden die Gewinnschwelle zu erreichen.” So geht auch die Axpo davon aus,
dass die beinahe fertig gestellte, CHF 2,1 Milliarden teure Pumpspeicheranlage Linth-
Limmern nicht rentabel betrieben werden kann.'®

Wie auch die anderen fiihrenden Schweizer Stromerzeuger, ist die Axpo den Marktkraften
ausgesetzt. Jedoch ist dieser Einfluss bei der Axpo noch geringer zu verspiren als bei
anderen Schweizer Elektrizitdtsversorgern, da sie stark im noch nicht liberalisierten
Retailsegment (<100 MWh Jahresverbrauch) vertreten ist. Die produzierten
Stromuberschiisse missen auf dem Grossmarkt abgesetzt werden, wo die Preise in den
letzten Jahren eingebrochen sind. Dagegen ist der Anteil am quasiregulierten Markt, wie zum
Beispiel dem Geschaft mit Wind- oder Solarstrom, gering. Zwar hat die Axpo den Anteil
solcher Kraftwerke in den letzten Jahren ausgebaut, aber der Anteil am Gesamtportfolio ist
nach wie vor sehr klein. Hier kdnnen Betreiber jedoch mit staatlichen Foérdergeldern und
damit planbaren Ertragen rechnen.'®

Die zukunftige Leistung der Axpo ist nach wie vor erheblich durch die Kernkraftaktivitaten
beeinflusst. Hier spielen verschiedene Einflussfaktoren eine Rolle, vor allem die
Strompreisentwicklung, zusatzlicher Investitionsbedarf und die Entwicklung der Stilllegungs-
und Entsorgungskosten.
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Immer mehr Kunden, darunter auch Kantonswerke als Eigentimer der Axpo, beziehen ihren
Strom zu Marktpreisen.'® Dadurch hat das Unternehmen immer weniger Kunden an die die
aus heutiger Sicht hohen Produktionskosten weitergegeben werden kénnen.'® Je langer die
Axpo von der Substanz lebt, umso anfalliger wird sie. Falls die Lage sich auch in den
nachsten Jahren nicht bessert, ist es mdglich, dass die Nordschweizer Kantone als Aktionare
mit einer Kapitalerh6hung einspringen mussen. Ein anderer grosser Schweizer
Stromerzeuger, Alpig, hat eine solche Kapitalerhdhung bereits im Jahr 2013 durchgefiihrt.'®

Als Reaktion auf das veranderte Umfeld will sich Axpo auf profitablere Geschafte ausrichten,
und hierbei vor allem auf Projekte mit erneuerbaren Energien, vorwiegend im Ausland. So
wird sich der Anteil neuer erneuerbarer Energien im Portfolio der Axpo auch mit der fir
2015/16 geplanten Inbetriebnahme des 400 MW Offshore-Windparks Global Tech | in der
deutschen Nordsee, an dem Axpo mit knapp 25 Prozent beteiligt ist, um etwa 100 MW
erhéhen.”” Ausserdem ist der Aufbau des Originationsgeschéft in den USA geplant.'®

Es wird allgemein davon ausgegangen, dass die Strompreise europaweit kurz- und
mittelfristig noch weiter fallen kénnen (siehe Abschnitt 1.3), wahrend die Kosten fur
Atomstrom tendenziell ansteigen. Letzteres hat zwei Hauptgrinde: zum einen steigen die
Produktionskosten, da die Betreiber Millionen in die Sicherheit der alternden Anlagen
investieren missen; zum anderen den Streit um die tatsachlichen Kosten der Stilllegung der
Kernkraftwerke und Abfallentsorgung;

Im Jahr 2014 hat die Axpo eine Verlangerung der finanzwirtschaftlichen Abschreibungsdauer
fur das Kernkraftwerk Beznau (KKB) sowie die beiden Partnerwerke in Gésgen (KKG) und
Leibstadt (KKL) um zehn Jahre in ihre Bilanz aufgenommen, “um sie mit der
Investitionsplanung der Kernkraftwerke in Einklang zu bringen“.109 Jedoch wurde nicht
ausgewiesen, welche zusatzlichen Investitionen dies gleichzeitig nach sich ziehen wirde.

Zwar hat die Axpo rezent grossere Investitionen in Sicherheitsupgrades ihrer alternden
Anlagen getatigt (siehe Abschnitt 3.5), aber es ist durchaus mdglich, dass fur Beznau oder
die anderen Kernkraftwerke auf Grund sicherheitstechnischer Bedenken weitere
Nachristungen anfallen werden. Auch ist davon auszugehen, dass die derzeitige verlangerte
Abschaltung von Beznau | und Il allein durch Einnahmeausfalle bereits erhebliche Kosten im
dreistelligen Millionenbereich verursacht (sieche Abschnitt 4.2.4).""

Fir Investitionen mussen Reserven gebildet werden, was bei insgesamt sinkenden
Einnahmen und unrentablen Produktionskosten Probleme verursachen kdnnte. Die Kosten
fur weitere Upgrades werden sich schlussendlich auf die Gestehungskosten niederschlagen
und die Margen weiter senken.

Wie bereits in Abschnitt 3.4 dargelegt, haben sich die bisher angenommenen
Kostenprognosen fir Stilllegung und Entsorung als zu optimistisch herausgestellt. Diese
Berechnungen sind unter der Annahme von Laufzeiten von 50 Jahren gemacht. Sollte sich
die Schweizerische Gesellschaft fir eine friihere Stilllegung der Kernkraftwerke entscheiden,
waren die Fonds deutlich unterfinanziert.
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Daraufhin hat die Schweizer Regierung entschieden, einen Sicherheitszuschlag von 30
Prozent zu erheben, mit entsprechenden Auswirkungen auf die Gestehungskosten. Zwar
wird diese Anderung durch Axpo und BKW angefochten. Aber wenn das Verursacherprinzip
weiterhin zutrifft, werden die auch durch die Eidgendssische Finanzaufsicht festgestellten
unrealistischen Szenarios fiir Stilllegung und Entsorgung friiher oder spater zu deutlichen
Beitragsanpassungen flihren.

Neben den Einzahlungen in die Schweizer Fonds fur Stilllegung und Entsorgung, kénnten
auf die Axpo auch Kosten auf Grund ihrer Beteiligung am franzdsischen Atomkraft
Fessenheim zukommen. Axpo, Alpiq und BKW halten tber die gemeinsame Gesellschaft
KBG Langfrist-Bezugsvertrage fir franzésischen Atomstrom, wobei die jeweilige Beteiligung
im Fall Fessenheim 5 Prozent pro Unternehmen entspricht. Diese beinhaltet auch
Nachristungen der Anlage und die Kosten fir die Stilllegung. Bei einer vorzeitigen
Schliessung des elsassischen Atomkraftwerks wird nach Angaben des Energiekonzerns
EDF ein Finanzausgleich mit den schweizerischen und deutschen Partnern fallig. Uber die
Vertrage fur Rickbau- und Stilllegungskosten werden jedoch weder von den franzdsischen
Betreibern noch von den Schweizer Anteilseignern nihere Angaben gemacht.""

Auch Fessenheim war in den letzten Monaten wegen diverser Pannen in den Medien. Noch
im Marz 2015 hatte es geheissen, dass Fessenheim, zu der Zeit wegen einer Panne
abgeschaltet, bis Ende 2016 oder spatestens Mitte Mai 2017 stillgelegt werden soll.""?
Jedoch scheint dieser Termin inzwischen nicht mehr zu halten und kénnten noch einige
Jahre vergehen.'"

Wéhrend der Revisionsabschaltung von Beznau 1 wurden in 2015 erhebliche Mangel
festgestellt. Im Rahmen von Ultraschalluntersuchungen wurden Materialschaden entdeckt,
jedoch verweigert die Aufsichtsbehdrde Ensi detaillierte Angaben zu Art und Umfang der
Schaden.™ Derzeit geht das Unternehmen davon aus, dass die erwartete Abschaltung von
Beznau 1 bis Februar 2016 Kosten von rund CHF 100 Millionen verursacht. Ob eine
Wiederinbetriebnahme bereits zu diesem Zeitpukt realistisch ist muss sich aber erst noch
herausstellen. Desweiteren erarbeitet die Axpo laut Medienberichten eine Roadmap
bezuglich des Umgangs mit den beinahe tausend gefundenen Schwachstellen am Reaktor,
was zu weiteren Kosten in Millionenhéhe fiihren diirfte.’® Auch Beznau 2 befindet sich zur
Zeit in Revision.

Es ist nicht bekannt, wie hoch der Einnahmeverlust der Axpo durch die voribergehende
Abschaltung von Beznau ist, jedoch kann eine Schatzung fir eine einjahrige Abschaltung
beider Reaktoren basierend auf Informationen Uber die Produktion, Marktpreise und
Produktionskosten gemacht werden. Beznau produziert rund 6.000 GWh pro year (Tabelle
5). Der geschatzte Marktpreis fur 2016 liegt bei durchschnittlich € 44/MWh (Abbildung 9).
Basierend auf einem Umrechnungsfaktor von 1.1, entspricht dies geschatzten Einnahmen
von CHF 290 Millionen in 2016.

Die variable Jahreskosten missen abgezogen werden um den Ertragsausfall durch die
Abschaltung zu berechnen. Diese wurden auf 50 Prozent von 6,0 Rp./kWh geschatzt (siehe
Abschnitte 2.2.2 und 2.2.3). Dies resultiert in variablen Kosten von CHF 180 Millionen. Somit
verliert die Axpo durch eine einjahrige Abschaltung von Beznau geschatzte CHF 110
Millionen. Gleichzeitig laufen die Fixkosten weiter. Unter der Annahme von 50 Prozent
variable Kosten musste auch von 50 Prozent Fixkosten ausgegangen werden. Dies resultiert
in Fixkosten von geschatzten CHF 180 Millionen pro Jahr. Insgesamt wiirde die Axpo daher
durch einen einjahrigen Ausfall der Kernenergieproduktion in Beznau geschatzte CHF 290
Millionen verlieren.
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In den folgenden Abschnitten werden zwei mdgliche Szenarien fiur die Entwicklung der Axpo-
Kernkraftwerke in Bezug auf Erlése und Kosten (einschliesslich Investitionen) diskutiert.
Hierbei muss deutlich gesagt werden, dass diese Szenarien sehr vereinfachte und grobe
Schatzungen darstellen und auch als solche behandelt werden sollten. Die Verwendung von
einem festen Wechselkurs zwischen Schweizer Franken und Euro sowie die Annahme
konstanter Gestehungskosten stellen sehr wahrscheinlich keine korrekte Abbildung der
Wirklichkeit dar. Aufgrund der vielen Einflussfaktoren rundum die Zukunft des
Energiemarktes im Allgemeinen und den Axpo Konzern im Besonderen, ist es ausserhalb
des Rahmens dieser Studie, um eine detailliertere Simulation der méglichen Ergebnisse zu
prasentieren.

* Operative Perspektive

Szenario 1 geht davon aus, dass die Kraftwerke bis zum Ende ihrer konventionellen und
derzeit auch in den Stilllegungs- und Entsorgungsfonds angenommenen Lebensspanne von
50 Jahren betrieben werden. Das bedeutet, dass Beznau 1 die Produktion im Jahr 2019
einstellt und Beznau 2 im Jahr 2021. Das Kernkraftwerk Gdsgen wirde im Jahr 2029
stoppen und Leibstadt schliesslich in 2034.

Zuerst wurden die erwarteten Umsatzerldse fir jedes Kernkraftwerk bis zum Ende der
Lebensdauer geschatzt. Als Grundlage diente die erwartete Energiepreisentwicklung bis
2025 (Abbildung 9). Diese Entwicklung wurde bis 2034 auf Basis einer linearen
Trendentwicklung fortgefiihrt, in der die Preise bis € 60 pro MWh in 2034 ansteigen. Unter
Berucksichtigung der Einschatzung zur Strompreisentwicklung von der Axpo (Abbildung 10)
kann dieser Betrag als optimistisch angesehen werden, da das Unternehmen selber
kurzfristig einen niedrigeren Strompreis erwartet.

Ein fixer Umrechnungsfaktor von 1,1 wurde zur Konvertierung Euro auf Schweizer Franken
benutzt.© Einerseits kann dies problematisch sein, da die Wahrungsentwicklung einen
erheblichen Einfluss auf die Gewinne der Versorger hat, aber andererseits ist eine
Vorhersage des Umtauschkurses nicht moglich. Als nachstes wurden die
Jahresproduktionszahlen (in GWh) der Kernkraftwerke aus Tabelle 4 hinzugezogen, unter
der Annahme, dass diese Jahresproduktion bis zum Ende der Laufzeit konstant bleibt.

In einem zweiten Schritt wurden die erwarteten Produktionskosten fiir die einzelnen
Kernkraftwerke bis zum Ende der Lebensdauer geschatzt. Dazu wurden die Uber zehn Jahre
gemittelten Gestehungskosten aus Tabelle 6 verwendet. Es wird davon ausgegangen, dass
diese Kosten bis zum Ende der Lebensdauer im Mittel gleich bleiben. Auch dies ist eine
optimistische Annahme, da die aktuellen Investitionen in Beznau, Einnahmeverluste
aufgrund einer verlangerten Stilllegung der Beznau-Reaktoren, mdgliche Mehrkosten auf
Grund von Sicherheitsmangeln und die erwartete Erhéhung der Beitrage zu den Stilllegungs-
und Entsorgungsfonds eine Steigerung der Gestehungskosten nach sich ziehen kénnten.
Dies hangt unter anderem auch davon ab, ob die Axpo Investitionen aus Reserven
aufbringen kann, oder die Verschuldung steigt. Auch eine Verkiirzung der
Abschreibungsdauer fiihrt zu héheren Produktionskosten.

¢ Der Umrechnungskurs zwischen Schweizer Franken und Euro ist von ca. 1,3 in 2010 auf 1,08 in 2015

gesunken.
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Die Berechnungen resultieren in den in Tabelle 15 dargestellten Schatzungen. Daraus folgt,
dass angesichts der erwarteten Elektrizitatspreisentwicklung sowie derzeitiger
Produktionsniveaus und -kosten, nur die Anlage Gdsgen wirtschaftlich operiert.

Beznau 1*| Beznau 2*| Gosgen Leibstadt
Geschatzte Kosten (in CHF Mio) 720 1.080 1.811 5.532

Geschatzte Erlése (in CHF Mio) 574 875 2.243 5.438

*Unterschiede zwischen Beznau 1 und 2 ergeben sich durch die unterschiedlichen
Laufzeiten.

Beznau 1 ware unter diesen optimistischen Annahmen profitabel, wenn die
durchschnittlichen jahrlichen Gestehungskosten unter 4,8 Rp./KWh liegen. Fir Beznau 2
liegt der Kostendeckungspunkt bei 4,9 Rp./KWh und fur das Kraftwerk Leibstadt mussten die
Kosten unter 5,6 Rp./KWh fallen. Wenn diese Zahlen mit den Gestehungskosten aus Tabelle
6 verglichen werden, scheint dies unter Umstanden maoglich fur Leibstadt, da die
Produktionskosten hier im Jahr 2014 bei 5,3 Rp./KWh lagen. Ob die Rentabilitdtsschwelle fur
die Beznaureaktoren erreichbar ist bleibt schwierig einzuschatzen, vor allem angesichts des
Alters der Reaktoren und der derzeitigen sicherheitstechnischen Lage.

* Abschaltungsperspektive

Falls die Beznau-Reaktoren wie in diesem Szenario angenommen 2019/21 abgeschaltet
werden ist davon auszugehen, dass eine erhebliche Licke in den bendtigten Einzahlungen
in die Fonds besteht, da schon jetzt die angesparten Betrage als zu gering angesehen
werden mussen (siehe Abschnitte 3.4 und 4.2.3). Es ist fraglich, ob die Axpo Gber
ausreichende Mittel verflgt, um diese hohen Nachzahlungen kurzfristig aufzubringen zu
kénnen.

Sollte Beznau 1 wegen anhaltender Probleme friher abgeschaltet werden und Beznau 2
alleine weiter betrieben werden, ist die zu erwartende Licke in den Fonds sogar noch
grosser.

Laut Medienangaben erwartet die Axpo selber bei einer sofortigen Abschaltung von Beznau
1 Kosten bis zu einer Milliarde Franken. Laut eines Unternehmenssprechers kann man
“[gJewisse Betriebskosten [...] heute auf beide Reaktoren aufteilen. Wenn einer abgeschaltet
wird, wird der Betrieb teurer. Wie viel das kosten wird, berechnen wir derzeit noch.“"®

* Operative Perspektive

Im Geschéaftsjahr 2013/14 hat die Axpo den Abschreibungszeitraum fur die drei
Kernkraftwerke von 50 auf 60 Jahre verlangert. Szenario 2 geht davon aus, dass alle
Kraftwerke bis zum Ende des Abschreibungszeitraums betrieben werden. Die gleichen
Berechnungen wie im Szenario 1 wurden durchgefiihrt, wobei nur die Betriebszeiten
verlangert wurden.

Wie auch in Szenario 1 mussen die gemachten Annahmen aus den gleichen Grinden als
optimistisch angesehen werden. Insbesondere mit zunehmendem Alter ist auch davon
auszugehen, dass die Investitionskosten fir Reperaturen und Sicherheitsupgrades héher
liegen, mit daraus resultierenden héheren Gestehungskosten.
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Die aus den Berechnungen abgeleiteten Schatzungen sind in Tabelle 16 aufgefiihrt.
Angesichts der erwarteten Energiepreisentwicklung und derzeitigen Produktionsniveaus und
Produktionskosten, ergibt eine Verlangerung der Lebensspanne um zehn Jahre ein positives
Einkommen fur Gésgen und Leibstadt. Die Beznau-Kraftwerke bleiben unrentabel, auch bei
einer Verlangerung ihrer Laufzeiten. Der Kostendeckungspunkt liegt unter diesen Annahmen
fir Beznau 1 bei Gestehungskosten von 5,3 Rp./KWh und fiir Beznau 2 bei 5,4 Rp./KWh.

Beznau 1*| Beznau 2* Gosgen| Leibstadt
Geschatzte Kosten (in CHF Mio) 2.520 2.880 3.104 8.444

Geschatzte Erldse (in CHF Mio) 2.237 2.610 4.247 9.128

*Unterschiede zwischen Beznau 1 und 2 ergeben sich durch die unterschiedlichen
Laufzeiten.

* Abschaltungsperspektive

Durch langere Laufzeiten verlangert sich zwar auch der Zeitraum uber den sich Stilllegungs-
und Entsorgungsbeitrage ansammeln, jedoch erhéhen sich auch die anfallenden Kosten fiir
die Entsorgung. Derzeit basieren die Berechnungen fiir die Kostenszenarien der Fonds,
welche bereits als zu unrealistisch angesehen werden und vermutlich in naher Zukunft nach
oben korrigiert werden muissen, auf der Annahme von 50 Jahren Laufzeit. Abhangig von den
weiteren Entwicklungen in Bezug auf die Einzahlungen der Unternehmen in die Fonds ist es
auch in einem Szenario fur 60 Jahre Laufzeit fraglich, ob die Betrdge ausreichend sein
werden um fir die dann tatsachlich anfallenden Kosten aufzukommen.

Wegen der sinkenden Energiepreise steht die Rentabilitat der Kernkraftwerks-Aktivitaten der
Axpo stark unter Druck. In den letzten Jahren scheint dieser Effekt vor allem bei Axpo
Trading spurbar, der Haupteigentiimerin der ENAG und AKEB, die im Finanzjahr 2013/14
einen Verlust von CHF 454 Millionen gemacht hat.

Beide Szenarien zeigen, dass die Rentabilitat insbesondere fiir die Reaktoren in Beznau
problematisch ist. Wegen der Renovierung der Beznau-Reaktoren in den letzten Jahren und
der aktuellen sicherheitstechnischen Probleme ist es sehr schwer abzusehen, wie sich die
Gestehungskosten dieses Kernkraftwerks in der Zukunft entwickeln werden und welche
Profitabilitatsauswirkungen dies auf die Axpo Gruppe haben wird.

Kurzfristig gesehen ist es auch fir das Kernkraftwerk in Leibstadt schwierig den
Kostendeckungsgrad zu erreichen, selbst unter den sehr optimistischen Annahmen dieser
Szenarien. Auf langere Sicht kdnnten Gdsgen und Leibstadt rentabel sein, unter Annahme
steigender Energiepreise auf dem europaischen Markt und dem Ausbleiben erhéhter Kosten
fur Reparaturen und Investitionen.

Wie bereits erwahnt stellen beide Szenarien sehr einfache Simulationen der zukiinftigen
Entwicklung dar, ausgehend von unveranderten Fixkosten und Wechselkursen und ohne
Berucksichtigung von potentiellen zusatzlichen Reparatur- und Nachristungskosten sowie
mdglicherweise hoher Nachzahlungen in die Stilllegungs- und Entsorgungsfonds. Eine tber
den Rahmen dieser Studie hinausgehende detaillierte Analyse der zu erwartenden
Entwicklung der Energiepreise, Wechselkurse, Produktionskosten und Investitionen ware
noétig, um tiefergehende Einblicke zu erhalten.
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Anhang A Axpo Kraftwerkportfolio

Abbildung 2 Axpo Kraftwerkportfolio in der Schweiz

5000-10 000 Mio. kWh » 100-250 Mio. kWh " 1-10 Mio. kWh »
® 1 Kernkraftwerk Beznau E ® &  Kraftwerk Rupperswil-Auenstein AG B8 ® 24 Kraftwerk Emmenweid 8
® 2 Kernkraftwerk Leibstadt AG B ® 8 Kraftwerk Bremgarten-Zufikon? - ® 42 Tecnicama SA E
® 3 Kernkraftwerk Gosgen-Daniken AG B ® 9  Hydraulisches Kraftwerk Beznau E ® 55 Blinnenwerk AG B
® 11 Aarewerke AG B8 ® 57 Kraftwerk Ettisbihl B
1 000-5 000 Mio. kWh ® 12 Kraftwerk Schaffhausen AG 8 ® 58 Otelfingen* E
® 14 Elektrizitatswerk Rheinau AG ] ® 60 Bachenbiilach* E
® 26 Engadiner Kraftwerke AG B ® 16 Rheinkraftwerk Reckingen AG B ® 61 Uzwil* E
® 27 Kraftwerke Hinterrhein AG B ® 23 Kraftwerke Elektrizitditswerk Altdorf AG B ® 63 Aarberg* E
® 44 Officine Idroelettriche della Maggia SA B ® 32 Axpo Hydro Surselva AG E ® 66 Kompogas Bioriko AG, Klingnau* B
® 51 Grande Dixence SA B ® 34 Kraftwerke Reichenau AG 8 ® 67 Okopower AG, Ottenbach* 8
® 53 Forces Motrices de Mauvoisin SA B ® 38 Kraftwerk am Lontsch E ® 68 BV Komp lage Oensingen AG, B
® 39 AG Kraftwerk Wagital ] Oensingen*
® 41 Calancasca AG E ® 70 Axpo Kompogas Wauwil AG, Wauwil * B
500-1 000 Mio. kWh ® 43 Elettricita Industriale SA B e n g:mposﬁém de la Plaine de I'Orbe SA, E
® 46 Kraftwerk Aegina AG* B — avornay*
® 4 Gasturbine Déttingen E ) Lir:nnv:eSAaegmn S ~ ® 75 Stroppel** E
® 17 Rheinkraftwerk Albbruck-Dogern AG B n ® 77 Windisch** E
19 Keafrwerk <ch A s ® 52 Lizerne et Morge SA B
J aftwerk Ryburg:Schwdrstadt ® 85 Kraftwerk Ackersand | AG® 8 e 78 Kollbrunn®® E
e 28 Kraf!wevkglervvetlaA.G B ® 856 Axpo Tegra AG, Domat/Ems**** E ® 79 Au-Schénenberg** E
® 30 Kraftwerke Vorderrhein AG B ® 80 Birglen** E
® 36 Kraftwerke Linth-Limmern AG B $0-100 Mio. kKWh ® 87 Lutersarni E
® 45 Officine Idroelettriche di Blenio SA B - . ® 91 Winterthur®** E
® 47 Electra-Massa SA B T =
® 48 Kraftwerke Mattmark AG B e raftwerk Richlig
- 0-1 Mio. kWh
® 54 Kraftwerk Rheinfelden® - ® 33 Kraftwerke Frisal AG 8
® 37 Fatschbachwerk E > — 7
® 49 Argessa AG ] ® 62 Langenthal”
250-500 Mio. kWh ® 89 Kraftwerk Russein (ab Frihjahr 2015) 8 8 64 Jona® E
® 65 Kompogas Utzensdorf AG, Utzensdorf* B
® 7 Kraftwerk Wildegg-Brugg E ® 69 Axpo Kompogas Samstagern AG, B
® 15 Kraftwerk Eglisau-Glattfelden AG E 10-50 Mio. kWh Samstagern*®
® 18 Rheinkraftwerk Sidzigen AG B ® 72 Realta Biogas AG, Cazis* B
® 20 Kraftwerk Géschenen AG 8 S 10 Wehrkraftwerk Beznau B s 73 Moutier™* E
® 21 Kraftwerk Wassen AG B ® 13 Rheinkraftwerk Neuhausen AG 8 ® 74 Lotzwil** E
® 29 Albula-Landwasser Kraftwerke AG 8 S 22 Kraftwark Samersa 8 s 76 Oederlina* 8
® 31 Kraftwerke llanz AG B $ 25 Keshwark : 2 o B1 Siggenthal*** E
® 35 Kraftwerke Sarganserland AG 8 ® S6 Kraftwerk Sagenbach 2 ® 82 Windisch*** E
® 40 Officine Idroelettriche di Mesolcina SA B ® 90 Kraftwerk Tasnan (ab August 2014) 8 ® 83 Winterthur*** E
® 84 Disentis*** B
e 88 Volketswilo* E

1) E= 100% Axpo Beteiligung. B = < 100% Axpo Beteiligung.

2) Nur Energiebezugsrecht, keine Beteiligungen.

3) Die Anteile werden durch Ofima gehalten.

4) Die Anteile werden durch KWM gehalten.

5) Diese Anlage hat Axpo zur Pacht. Kein Kapitalanteil, aber 100% Energieverwertung.
6) Anlagen produzieren fast 100% Gas, nur wenig Strom.

*  Axpo Kompogas AG (Vergarungsanlagen)

**  Axpo Kleinwasserkraft AG (Kleinwasserkraftwerke)
***  Axpo Kleinwasserkraft AG (Solaranlagen)

**** Axpo Holz + Energie AG (Holzkraftwerke)

Quelle: Axpo Holding (2014, Januar), Geschéfts- und Nachhaltigkeitsbericht 2012/13, S. 10.
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Quelle: Axpo Holding (2014, Januar), Geschéfts- und Nachhaltigkeitsbericht 2012/13, S.9.
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