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zur beiliegenden Beschlussvorlage

Anlass Antrag Nr. 14 - 20 / A 00888 der Stadtratsfraktion

: ' Blindnis90/DIE GRUNEN/Rosa Liste vom 17.04.2015 und An-
trag Nr. 14 - 20 / A 01396 der ALFA vom 24.09.2015
Inhalt In der Beschlussvorlage werden die Kosten des Rickbaus fir
das Atomkraftwerk Isar |l dargestelit.

Entscheidungsvorschlag | Vom Vortrag wird Kenntnis genommen.

Der Antrag der Stadtratsfraktion Biindnis90/DIE GRUNEN/Rosa
Liste Nr. 14-20 / A 00888 vom 17.04.2015 und der Antrag der
ALFA Nr. 14-20 / A01396 vom 24.09.2015 sind hiermit ge-
schaftsordnungsgemaf erledigt.

Gesucht werden kann im | Stadtwerke Minchen GmbH, Isar Il, Riickbau -
RIS auch nach
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Beschluss des Ausschusses fiir Arbelt und Wirtschaft am 16.02.2016 (SB)
Offentliche Sitzung

. Vortrag des Referenten
1. Anlass

Die Fraktion Biindnis90/DIE GRUNEN/Rosa Liste hat mit Antrag Nr. 14-20 / A 00888 vom
17.04.2015 (s. Anlage 1) beantragt, dass die Stadtwerke Miinchen beauftragt werden, die
6konomischen Folgekosten fiir den Riickbau und die Entsorgung des Kernkraftwerkes
Isar Il dem Stadtrat vorzustellen. ALFA hat mit Antrag Nr. 14-20 / A 01396 vom 24.09.2015
(s. Anlage 2) beantragt, ber die Kosten des Riickbaus von Isar 2 zu informieren. Vor die-
sem Hintergrund sollten auch die Héhe der aktuellen Rickstellungen, der angewandte
Zins sowie evtl. Risiken fiir die Erflllung der langfristigen Verpflichtungen dargestellt wer-
den.

Die SWM haben Stellungnahmen zu den Antragen abgegeben:

Die Stadtwerke Miinchen GmbH (SWM) ist Miteigentiimerin in H6he eines Anteils von
25% am Kernkraftwerk Isar 2 (KKI 2). Die weitere Miteigentiimerin mit einem Anteil in
Hohe von 75% ist die E.ON Kernkraftwerk GmbH (EKK), die auch fiir die
eigenverantwortliche Betriebsflihrung des KKl ingesamt zustandig ist.

Die Riickstellungen flir die anteilige Stilllegung und den Riickbau des KKI 2 inkl. der
Zwischen- und Endlagerung der anfallenden radioaktiven Stoffe werden in Hohe des
Betrages angesetzt, der nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendig ist. Der
Kostenermittlung liegen externe Fachgutachten auf der Grundlage einer vollsténdigen
Anlagenbeseitigung zugrunde. Die Annahmen fur Stilllegung, Riickbau, Zwischen- und
Endlagerung werden jahrlich aktualisiert.

Der zeitliche Kostenverlauf spiegelt die wesentlichen Entsorgungsschritte wider. In den
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Jahren bis ca. 2040 sind diese durch Stilllegung und Riickbau geprégt. Erst danach
erfolgen wesentliche Ausgaben fiir die Endlagerung, die sich dann Uber etwa 50 Jahre
erstrecken. Eine weitere Aufgliederung bietet beispielsweise das vom Bundesministerium
fiir Wirtschaft und Energie veroffentlichte Stresstest-Gutachten (s.u.).

Die aktuellen Zahlen sind im Geschéftsbericht der Stadtwerke Miinchen GmbH 2014 wie
folgt veréffentlicht: Die Riickstellungen wurden zuletzt zum Stichtag 31.12.2014 mit 564
Mio. € ermittelt. Die zum Stichtag 31.12.2014 verwendeten Zinssétze werden durch § 253
Abs. 2 HGB vorgegeben und von der deutschen Bundesbank monatlich fiir jedes der
nichsten 50 Jahre verdffentlicht. Sie liegen zwischen 2,80 % und 4,60 %. Die
Preissteigerungsraten wurden mit 3,30 % bis 4,20 % berticksichtigt.

Am 01.12.2015 haben die SWM in einer Pressemitteilung mitgeteilt, dass aufgrund des
derzeit sehr niedrigen Zinsniveaus die Riickstellungen flir das Kernkraftwerk Isar Il um
rund 120 Millionen Euro erhoht werden miissen.

Zur Deckung der Riickstellungen wurden Finanzanlagen im Anlagevermégen mit entspre-
chend langfristigem Zeithorizont getatigt. Die Stadtwerke Miinchen werden auch weiterhin
im Rahmen ihrer Ausbauoffensive Erneuerbare Energien Investitionen tatigen. Neben
Wasser, Geothermie, Sonne und Biomasse spielt die Windkraft die zentrale Rolle in der
SWM Strategie. Windkraft ist die kosteneffizienteste unter den erneuerbaren Energien.
Von Anfang an haben die SWM ausschlief3lich auf wirtschaftliche Projekte gesetzt, die
sich selbst tragen, auch wenn die Ergebnisse der Projekte aufgrund externer Faktoren
wie gesetzliche Rahmenbedingungen, Sonneneinstrahlung oder Windstérke Schwankun-
gen unterworfen sind. Besondere Risiken fiir die Erfiillung langfristiger Verpflichtungen
sind aber derzeit nicht zu erwarten.

Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie hat einen Wirtschaftspriifer mit der
Bewertung der Entsorgungsverpflichtungen der Energieversorgungsunternehmen im
Kernenergiebereich (,Stresstest”) beauftragt. Dabei sollte die Vollsténdigkeit der
zugrunde gelegten Kostenannahmen, die korrekte Bildung der Riickstellungen auf
Grundlage der vorhandenen Kostenschatzungen und die den Riickstellungen
gegeniiberstehenden Aktiv-Vermdgen der Energieversorgungsunternehmen untersucht
werden. Am 10. Oktober 2015 hat das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie die
Ergebnisse dieses Stresstests verdffentlicht. Dem Ergebnis des Gutachtens zufolge
kénnen die Energieversorgungsunternehmen die zu erwartenden Entsorgungskosten
abdecken. Dem Gutachten zufolge wiirde das Ende der Kernenergie - laut aktueller
Schétzung und zu aktuellen Preisen - in Deutschland mit Abriss der Kernkraftwerke und
_ Endlagerung des Atommiills rund 47,5 Milliarden Euro kosten (die Schatzung ist mit
diversen Unsicherheiten verbunden).
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. Das vollstdndige Gutachten ist unter

http://bmwi.pro.contentstream.de/1 8004|n|tag/ondemand/3706|n|tag/bmWI/pdf/stresstestk
ernenergie.pdf abrufbar. Die Zusammenfassung der Ergebnisse des Gutachtens liegen
als Anlage 3 dieser Beschlussvorlage bei.

Anhorungsrechte eines Bezirksausschusses sind nicht gegeben.

Der Korreferent des Referates fiir Arbeit und Wirtschaft, Herr Stadtrat Manuel Pretzl, der
Verwaltungsbeirat fiir das Beteiligungsmanagement, Herr Stadtrat Horst Lischka, und die
Antragsteller haben jeweils einen Abdruckder Sitzungsvorlage erhalten.

Antrag des Referenten
1. Vom Vortrag wird Kenntnis genommen.

2, Der Antrag der Stadtratsfraktion Biindnis90/DIE GRUNEN/Rosa Liste Nr. 14-20 / A
00888 vom 17.04.2015 und der Antrag der ALFA Nr. 14-20 /A01396 vom 24.09.2015
sind hiermit geschaftsordnungsgeman erledigt.

3. Dieser Beschluss unterliegt nicht der Beschlussvollzugskontrolle.

‘Beschluss

nach Antrag.

Der Stadtrat der Landeshauptstadt Miinchen

Der/Die Vorsitzende - Der Referent

Ober-/Blirgermeister/-in : ' Josef Schmid -
ea. Stadtrat/-ratin : : 2. Blirgermeister
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IV. Abdruck von L. mitlil.
Uber den Stenografischen Sitzungsdienst
an das Direktorium — Dokumentationsstelle (2x)
an die Stadtkdmmerei
an das Revisionsamt
z.K.

V. Wv.RAW-FBYV
Netzlaufwerke/allgemein/FB_V/swm/3 Gremien/1 Stadt/1 Stadtrat/2 Antraege/Gruene/888_lsar 2_Beschluss.odt

zur weiteren Veranlassung.

Zu V.
1. Die Ubereinstimmung des vorstehenden Abdrucks mit der beglaubigten Zweitschrift

wird bestatigt.

2. An das Referat fiir Gesundheit und Umwelt
An das Referat fiir Stadtplanung und Bauordnung

Per Hauspost
An die Stadtwerke Miinchen GmbH/VB

z.K.
Am
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- Neues Gutach'ten 2u den okoncmlschen Felgekgszen ﬁli’ den Ruckbau und dl@ '

S Entsorgung des Kemkraﬁwerkes Isar ll

Antrag Nv Ffi

Die S‘tadtwerke Munchen werden beauftrag‘t die okonomaschen Folgekos’ten fir den
Ruckbau und die Entsorgung des Kemkraﬁwerkes Asar Il unter den derzeii bekannien -
'Rahmenbedingungen und auf Basis der Erfahrungen der bereits im Riickbau befindlichen
~ Kernkraftwerke durch. externe Fachgutachter neu zu ermltteln und dem Stadtrat die '

e ‘Ergebnisse darzustellen.

Insbesondere sind die, neben der volistandlgen Anlagenbesextlgung, dlskut!erten ,
En'tsorgungsstra’ceglen der Brennelemente und die Frage der Endlagerungsprob!ema‘tlk .
fmai lhren fi nanzrellen RlSlken ftir den gesamten Ruckbauzeltraum zu bewerten. o

: Dle von. den An‘tellseagnem getroffenen Ruckstellungen und die Verfugbarkett daeser
Riickstellingen nach Stnlllegung, sind ebenfalls darzustellen und zu bewerten

Im' Rahmen der Beschlussvorlage wird daruber hinaus’ bench‘tet welche Optlonen auf -

- Bundesebene diskufiert werden, damit sich die Energieveérsorger nichf aus ihrer -

. Veran :.wori:ung zur voElstandlgen Entsorgung des Atommul!s zaehen konnen

Begrundung ' : ‘
I Rahmen der Dlskussmn zum Verkauf der Antenle am Kernkra'rtwerk Isar Il der
Stadtwerke Miinchen, wurden mekhirere umfangreichie Gutachten zur betriebs- und .
energlewmscha‘tllchen Bewertung der Beteiligung am Kérnkraftwerk Isar 1l érstellt und im
" Stadtrat diskutiert. Ifi diesen Gutachten wurden Annahmen getroffen, die inzwischen
“sicherlich iiberholt sind. Es wird darin auch ein Zeithorizont des Riickbaus und der
Entsorgung angenommen der von 2022 bis 2072 angesetzt ist. Dieser extrern lange
Zeitraum bedingt natiirlich viele Faktoren mit hohem Unsicherheitsfakior, die aber auf dse :
. Bkonomische Bewertung des Riickbaus einen groen Einfluss haben. :

" lnder Beantwor[ung zur Anfrage Was kostet die Stadtwerke der kunmge Rickbau des
AKW Isar 2“ verweisen die Stadiwerke darauf, dass ihrer Kostenermittlung-externe-
Fachgutachten auf Grundlage. einer vollsi&ndigen Anlagenbeséitiguing zugrunde liegen. = |
. Dem Stadiratsind diese Gutachten nicht bekannt und-damit auch nicht, welche Annahmen

* bezilglich Riickbau uind vor allem’ Entsorgung der Brennelemente bis zur Endlagerung
getroffen bzw ob dlese uberhaup’[ fi nanzxell bewertet wurden. :

T ‘\.

" Die Griinén-rosa hste Marlenplatz 8 80331 Munchen Tel. 089/233-92620, Fax 089l233 92 684
www.gruene- fraktxon muenchen de, gruene- rosalxste fraktmn@muenchen de

5640 L by




~ - Von'vielen Fachleuten werden auch die von den Energieversorgern getroffenen.” |
‘Rickstellungen als wesentlich zu niedrig sowié auch die Verﬁ,';gbarkeit_der Riickstellungen
nach Stilllegung der Kraftwerke ‘als kritisch angesehen. o U _
Fir die Stadtwerke Miinchen und damit auch filr die Stadt Miinchen besteht ein hohes
finanzielles Risiko. ’ o : - C :

* Umso wichtiger ist es deshalb hier mit. groRerer Transparenz vorzugehen, was das
Kraftwerk Isar 2 angeht. Gerade auch weil sich EON als Hauptanteilseigner von Isar.2
gerade versucht, sich {iber eine neue Organisationsstruktur aus der Verantwortung zu

- ziehen.. - R R L L . :
Es ist deshalb von immenserWich‘tigkeit, die Kosten fir die Eht’sorgung und den Riickbau
auf Basis aktueller Zahlen und Erfahrungen aus den bereits im Riickbau befindlichen

- Kernkraftwerken neu zu-ermiiteln. Uber die aktuell diskutierten Lésungen auf :

- Bundesebene zur Sicherung und Finanzierung der Atommiillentsorgung solite im Rahmen

~ der Beschlussvorlage berichfet werden. : : a ' T

. Fraktion Die Griinen-rosa liste
« Initiative: "~ <
Hep Monatzeder
Sabine Krieger .
Katrin Habenschaden
. Lydia Dietrich. -~ o : : : ,
. Herbert Danner T : - T
© Sabine Nallinger- '\ | -
Dominik Krause
Paul Bickelbacher
Gillseren Demirel
Dr. Florian Roth
Oswald Utz - :
. Thomas Niederbiihl
- AnnaHanusch -
" JuttarKoller -
Mitglieder des' Stadtrates

_ Die Gilinen-rosa Iisfe, Marienplatz 8, 80331 Miinchen, Tel. 089/23‘3—92620, Fax 089/233-82 684
- www.gruene-fraktion-muenchen.de, gruene-rosaliste-fraktion@muenchen.de )
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- urid Aufbroch

ALFA im Marichner Siadtrat - Marjenplatz 8 - 80331 Miinchen
Herrn Oberbiirgermeister

Dieter Reiter
Rathaus

 Minchen; den 23.09.2015
Kosten des Riickbaus Atomkraftwerk Isar 2. . -
Der Stadtrat moge besthlieﬁen: '

' Herr Oberburgermelster Dleter Relter wird beauftragt dem Stadtrat folgende Punkte
darzustellen ‘ :

1. Wie hoch sind die veransthégten Kosteh fur dén Rilckbau von Isar 117 Zu welchem
: Zeitpunkt mijssen voraus‘_sichtlich Rﬁcks_tellungen in Welcher Hohe a‘ufge}lbstxwerde‘n? ,

2 Wie hoch sind dle aktuellen Ruckstellungen fir die Kosten des Ruckbaus von

Clsar 7

3. Wie smd die vorhanden Ruckstellungen angelegt7

N 4 Mit welchem Zins. kalkullert dle SWM?

5. Bergen die weiteren Investitionen in Wmdparks Rlsrken flr die Erfullung der lang- .
frlstlgen Verpfhchtungen bei Isar 117 : ~

5. Wann lst m|t emem Ergebms von Warth & Klem Grant Thornton zu rechnen?

'

'Begrijndung:

Nach Aussage des Geschéftsfiihrers der Stadtwerke Miinchen (SWM), Herrn Dr. Bie-, )
_berbach, werden die SWM 2015 erstmals seit vielen Jahren einen deutlichen Verlust ~
verzeichnen. Allein die Riickstellungen fiir die Abwicklung. des Atomkraftwerkes Isar ‘
I, an dem die SWM mit knapp 25 Prozent beteiligt sind, missten um etwa 100 Millio-- -
nen Euro erhéht werden. Bie SWM hatten bisher mit etwa 600 Millionen Euro kalku-

* ALFA im Stadtrat Miinchen - , | . :
Ma[ienplatz 8— 80331 M{nchen . ) ' A ' ) . Seite1von2




liert. Das niedrige Zinsniveau in der Eurozone mache aber eine Aufstockung notwen-
dig. Hinzu kommen besorgniserregende Medienberichte, nicht alle Versorger Wé‘\'ren‘
in der Lage, mit der Summe ihrer materiellen Vermdgenswerte und Betelhgungen
die Langfnst—Verpfhchtungen zu bedienen.

Friiheren P‘resseberichten konnte entn'ommen werden, dass die Stadtwerke Mln- .
chenim Auftrag des Bundeswirtschaftsministeriums von der Diisseldorfer Wirt-
~ schaftsprifungsgesellschaft Warth & Klein Grant Thorhton geprift werden.

ALFA-Gruppierung im MUhchn_er Stadtrat

. Fritz Schmude - -
‘Andre» Wachter

Alternative filr Deutschiand - Mitglieder im Stadtrat Miinchien .
‘ Manenplatz 8 — 80331 Miinchen — afd- rathaus@muenchen de : ) Seite 2von 2
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B. ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE
g VORBEMERKUNG

9  Diese gutachtliche Ste]lungnahme befasst sich mit-der Bewertung der Entsmgungsver—
pflichtungen des EVU im Kernenergiebereich. Ausgangspunkt sind die bei den EVU in
ihren Konzernabschliissen zum 31.12.2014 bilanzierten Kemenergieruckste]lungen Auf-
tragsgemal trifft die Stellungnahme Aussagen EAVR

- det Vollstindigkeit der von den Energeversorgungsumemehmen (EVU) bei der
Ermittlung ihrer Kernenergemckstellungen zu Grunde gelegten Aufgaben und
Kosten :

- :der Ubereinstimmung der Riickstellungen mit den zu Grunde gelegten Gutéch—
ten, Vertrigen und Schitzungen und der Berechnung der Ruckste]lungen Zum
31 12 2014 nach IFRS sowie

!

- der Eignung der Vermogenswerte der EVU fu:c die Fmanz1erung der kunftigen
Entsorgungskosten :

10 Die Bettelb&r von Kernkraftwerken sind gesetzhch vcrpﬂlchtet samﬂiche Entsorgungs—
kosten, bestehend aus den Kosten der Stilllegung und des Riickbaus fhrer kerntechnischen |
vAi;lagen und Binrichtungen sowie der Entsorgung des tadioaktiven Abfalls (Konditionie-
rung, Zwischenlagerung und Endlagerung), zu tragen. Diese Entsorgungskosten fallen vo-
" raussichtlich diber einen Zeitraum von iiber 80 Jahren an und smd hinsichtlich ihrer Hohe
und ihter Falhgkelt in holiem Male ungewiss.

11 Fir diese Verpﬂichtlmgen haben die EVU in ihren Bilanzen Riickstellungeri gebildet. Zur
‘Bewertung von Riickstellungen gibt es nach Handelsrecht, Steuerrecht und interhationa—
len Bilanzierungsstandatds (IFRS) unterschiedliche Berechnungsmethoden die unter-
schiedliche Zielsetzungen verfolgen. Auftragsgemil} beziehen wit uns grundsatzhch auf
die Riickstellungen aus IFRS-Konzernabschliissen. Dies bedeutet ]edoch ausdriicklich
nicht, dass wit mit unserer anlassbezogenen Begutachtung Aussagen zur Richtigkeit be- -
stimmter Konzernabschliisse einzelner EVU treffen.

12, Rickstellungen sind Schulden, die hinsichtlich threr Héhe oder Falligkeit ungewiss
sind. Thre Bewertung ist naturgemiB immer eihe Bewertung von ungewissen Prognosen..
Die Beéﬁmmung eines sicheren, absolut richtigen Werts der Entsorgungsverpflichtung ist -
gmhdséitz’]ich nicht m(')'glich. Wir tragen dem dadurch Rechnung, dass wir eine Bewet-
tungsbandbreite unter Zugrundelegung verschiedener Parameter datstellen.




~ Warth &Klein
' Grant Thornton

ENTSORGUNGS VERPFLICH TUNGEN

18 Ausgangspunkt unserer Arbeiten und somit dieser Ste]lungnahme sind die Ruckste]lun—

" gen, diein den Konzemabschlussen von E.ON, RWE, EnBW, Vattenfall D und SWM
fir die. Entsorgungsverpﬂichttmgen aus dem Bettieb von 23 kommerziellen Kernkraft-
werken gebildet wurden. Zum 31.12.2014 haben diese Konzerne in der Summe 38,3 Mrd.
EUR I<ernenergierﬁcksté]lungen bilanziert: :

Kernenergieriickstellungen 31.12.2014

(Deutschland) Mio. EUR
E.ON" ’ . 16.567
RWE" _ 10.367 -
“EnBW" ©o 80T
Vattenfall D? ' ' 3.014
swm? ' ' 564"
. davon Auslandsverpflichtungen =295 ‘ _ _ . o

Summe 338.288

Quellen: 1) IFRS-Geschéftsbericht
2) IFRS-Geschafisbericht in SEK; 9,3930 SEK =1 EUR -
> 3) HGB-Geschaftsbericht '

Tabelle 1: Kemme;ggz’eﬂiaész‘é[lzmgén %Wz 31.12.2014

4 Die dabei beriicksichtigten Ver‘pﬂ{ichtungen betreffen: : ‘

a)  die S‘dﬂlegung und. den Riickbau von Kernkﬁftwerken (soweit dazu eine Verpﬂich— -
tung besteht); ’

b) die Kondmomerung vV erpackung) vori radioakﬁven Abfillen, Behilter, Transporte,
Betriebsabfille sowie die Ruckfuhrung von wiederaufbereiteten Abfillen;

c)  die Zwischenlagerung von radioaktiven Abfillen;

d) die Endlagerung von radioaktiven Abfillen mit vemachlasslgbarer Warmeent\mck—

o lung im Schacht Konrad,

e)  die Endlagerung von hochradioaktiven Wirme entwickelnden Abfallen (HA\W) in
- einem HAW-Endlager einschlicRlich der Kosten der Suche und Auswahl emes
- Standortes fiir das FIAW- Endlager.

15 Diese Schritte umfassen insgesamt die fiir eine Vollstandlge Erfiillung der Entsomungs—
vetpflichtung notwendigen Titigkeiten.
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Wa(,rth&Klein‘ , -
GrantThorntc)n - -

. ENTSORGUNGSKOSTEN

- Die Prognose der fiir diese Entsorgungsaufgaben zu erwartenden Kosten‘erfolgt zunichst
auf der Basis des heutigen Preisniveaus zum 31.12'.2014, mithin auf dem Preisniveau Pyy,.
Fiir die einzelnen Entsorgungsschritte basieren die Prognosen auf unterschiedlichen, un-
ten genannten Grundlagen. Auftragsgemil haben wir diese Grundlager lediglich auf
Plausibilitit hinferfragﬁ Wit haben sie weder vollstindig hinsichtlich aller verwendeten
Annahmen und Parameter {ibetpriift noch dutch eigene grundlegende neue Kostenschit-

' zungen ersetzt.

Die EVU und- das BMWi haben sich fiir unsere Beauftragiing auf die folgénde,G]iedemmg
der Entsorgungskosten verstindigt, die teflweise von der fiir Zwecke det Jahres- und
'Konzemabschlusserste]lung von den jeweiligen EVU gewihlten Unteighedemmgen ab-
weicht:

a)  Stilllegung und Riickbau
Ausgehend von zwei Referenzkonzepten fir die Stilllegung von Druckwasser- und Siede-

~ wassetreaktoren liegen fiir nahezn alle 23 Kernkraftwerke Kostenbetechnungen einer spe-

zalisierten Ingenieurgesellschaft vor. Erfahrungen aus laufenden und abgeschlossenen .
Riickbauarbeiten sowie Entwicklungen im regulatorischen und Skonemischen Umfeld
tlieffen auskunftsgemaB im Rahmen jahtlicher Aktualisierungen in diese Kostenschatzun—
gen ein. Den Riickstellungen der EVU liegen Kostenschitzungen von insgesamt ,
19,6 Mrd. EUR zu Grunde. Tm Rahmen unserer Untersuchung haben wit einige Zwischen
den EVU divergierende Kosteriannahimen und Zuordnungen festgestellt und diese fiir

. Zwecke einer aggregierten Darstellung der Kostenschitzung vereinheitlicht. Die emhelﬂl—’

‘che Neuberechnung fuhrt zu Kosten von msgesamt 19,7 Mrd EUR.

" b)  Bebhiilter, Transporte und Betmebsabfalle

Diese Position umfasst Kosten. fiir Behilter (fiir HAW-Abfille CASTOR und POLLUX
fiir MAW- und LAW-Abfille MOSATK, Container und Betonbehilter), die Transporte
dieser Behilter wie auch der Behilter aus der beendeten Wiederaufbereitung, sowie dle
notwendigen Anlagen zut Konditionierung der Abfille in diese Behlter. Die Kosten je
Behilter und je Transpott sowie die Kosten der Konditionierungsanlage wurden zum
31.12.2014 von der Gese]lsqhaft fiir Nuklear-Service mbH (GNS) einheitlich Zusammen-
gestellt. Uberwiegend auf diesen Daten basierend haben die EVU entsptechend ihren je- -
weiligen spezifischen Gegebenheiten und Mengeii ihte jeweiligen Kosten selbst ermittelt.
Sie betragen in der Summe 10,3 Mrd. EUR. T Rahmen unserer Arbelten haben wir eini-
ge uneinheitliche Primissen und Neb enrechnungen angepasst Die emhelthche Neube-

‘ rechnung fishrt zu Kosten von 9,0 Mrd. BUR.
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) stchenlagerung -
Bis zu threr Endlagerung werden die Abfille teilweise zentral, teilweise an Klaftwerks—
standorten zwischengelagert. Fiir die zentralen Zwischenlager und die Pilotkonditionie-

] rungsanlage liegen Kostenangaben der GN vor. Die Standortzwischenlager werden von

den EVU selbst geplant. Die Kosten bettagen in der Summe 5,7 Mrd. EUR. Unsere ein-
heitliche Neubetrechnung fiihrt zu Kosten von 5 8 Mrd. EUR

d) Endlager Schacht Kontad

- Die Riickstellung fiir die Endlagerkosten Konrad baslert auf einer vom Bundesamt fir

Strahlenschutz (BfS) vorgelegten Projektkostenrechnung. Von den Emchtungs Betriebs-
und Stillegungskosten fiir Konrad tragen die EVU. grundsitzlich einen lelstungsabhangl—
gen Anteil an 64,4 % der Kosten. Auch die Zusagen fiir Zahlungen an die Stiftung Salz-
gitter lassen sich dieser Position zuordnen. Die Kosten abziiglich bereits gezahltei:’Vo—
rausleistungen betragen in der Summe 3,82 Mrd. EUR. Unsere einheitliche Neuberech—

" nung fithrt zu Kos’cen von 3,75 Med. EUR.

e)- HAW-Endlager _
Die Kosten fiir das HAW- Endlager setzen sich aus den Kosten fiir das vorgelagerte
Standortauswahlverfahfen sowie die Erﬂchtung, den Betrich-und die Stilllegung des, End—

' lagers zusammen. Die Kostenschitzung fiir das Standostauswahlverfahren i. FI. ¥.
2,8 Mrd. EUR beruht auf den Angaben der Bundesreglemng in.der Begfiindung zum
- StandAG. Da noch kein HAW-Standort ausgewahlt wutde, beruhen die Kostenschatzun—

gen fir das HAW -Endlager auf Pro]ekﬂiostenerrmtrlungen fiir das frither geplante Endla-
ger Gotleben aus den 1990er Jahten, die mit 3 % p. a. gesteigert zum 31.12.2014 rd.

-8 Mzd. EUR betragen. Die Kraftwerksbetteiber tragen grundsitzlich einen leistungsab-
hingigen Anteil an 96,5 % der Kosten. Abziiglich bereits geleisteter Vorausleistungen
‘ergibt dies 8,1 Mzrd. EUR. Unsete einheitliche ,Neuberechnu\ng fithrt zu Kosten von rd.
8,3 Mrd. EUR. | f | |

Insgesamt betragen die erwarteten Entsorgungskosten auf der Preisbasis Poa
47,5 Mrd. EUR: ‘
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Entsorgungskosten EVU vereinheitlicht |}

(Preisniveau.2014) Mio. EUR Mio. EUR
a) Stilllegung und Ruckbau - - 19.614 ©19.719
b) Behditer, Transporte Betnebsabfalle 10252 . 9.915
c) Zwischenlagefung ‘ 5.653‘ 5,823 .
d) Endlager Schacht Konrad - 3.824 3.750 .
_ €) HAW-Endlager _ 0 sd100 - 8321

 Summe ' 47.451 47,527

Tabelle 2:-"Em‘mggmg.r,ém‘eﬂ Poyr4 tant EV'U dnd einbeithich nenberechnet

Diese Kostenschﬁtzungen umfassen die am 31.12.2014 bestehenden Verpflichtungen. Der
konventionelle Riickbau der Ktaftwerke ,,bié auf die griine: Wiese® ist nur dort beriick-
sichtigt, wo er verpﬂlchtend vorgeschrieben ist, Wir schitzen die zusitzlichen Kostén fiir
einen vo]lstandlgen Riickbau grob auf ca. 400 Mio. EUR. Bis zut Beenchgung der Strom-
produktion wetden in den Jahren 2015 bis 2022 weitete Brennelemente verbraucht (,,ab— :
gebrannt®). Die Entsorgungskosten fiir diesen zusitzlichen Abbrand: sqhatzen die EVU
grob auf iiber 900 Mio. EUR. Diese beiden Kostenséhétzungen dienen lediglich einem

- vollstindigen Bild tiber kiinftige Entsoi:gungskosten und wurden von uns im Weitej:eh

nicht in die Betrachtung der- Verpﬂlchtungen zum 31.12.2014 embeZogcn

Die Tragfahlgkeit der oben genannten Kostenermittlungen haben wit mcht im Einzelnen
gepriift. Im Rahmen ynserer Arbeiten haben wit aber keine Erkenntnisse gewonnen, die
gegen eihe grundsitzliche Verwendbatkeit dieser Kostenschitzungen sprechen wiirden. -
Explizite Kostenzuschlige fiir unerwartete Mehrkosten sind in der Kostenermittlung w
nicht enthalten. Es sind abér auch mogliche Kostensenklingen, wie z. B. Anderungen im
Kostenverteilurdgsschliissel aufgrund der Asse-Abfille oder eine Vermeidung der Umsatz-
steuerdoppelbelastung durch die derzeitige Beitragsregelung der Endlager nicht in der
Ko stenplanung enthalten : 7

Die veraltete Grundlage der Kostenetmittlung fiit das HAW-Endlaget kann nur als’
unbefriedigend bezeichnet werden, was jedoch aufgrund des laufenden Standortaus-
wahlverfahrens derzeit kaum vetbesserbar sein diitfte. Bin Vergleich mit den Kosten-
schitzungen fiir Endlager in andefen Landern ist aufgrund unterschiedlicher Konzepte
und Abfallmengen schwierig. Fs fllt jedoch auf, dass die Kostenschitzurigen fiir das’

- HAW-Endlager in Frankteich, UK, Japan und USA deutlich hoher liegen, wihrend sie in

‘Schweden geringer ausfallen, Auffallend ist ebenfalls, dass. die Sﬁ]]legungs und Riickbau-
kosten je Kraftwetk in Deutschland iber den internationalen Vetgleichswerten Legen.
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Es ist dayon auszugehen, dass die kiinftigen Kosten stéigen werden. Zum einen werden
.dié'kﬁnftigen Entsorgungskosten von einet allgemeinen, inflatotischen Kostensteige-

. tung beuoffen sein. Diese’kann fir die nichsten Jahte mit 1,6 % p. a. geschitzt werden.

Zum anderen haben die EVU in 1hren Rucksteﬂungsberechnungen Vorsmge fur zukiinf-

tige nuklearspezifische Kostensteigerungen (im Folgenden ,,nuklearspezifische Kos-

tensteigerung® oder ,,reale Kostensteigerung genannt) gebildet. Erfahrungen mit tatsach—

* lichen Riickbauprojekten sowie aus der Uberarbeitung fritherer Entsorgungskostenprog-

‘nosen deuten darauf hin, dass die gesamte Kostenéteigerung von nukleatspezifischen Pro-

: ]ekten deuﬂlch tiber der allgemeinen Kostensteigerung liegt. In fhrer Ruckstellungsb e-

rechnung gehen die EVU von unterschiedlichen tiber der allgemeinen Inflationstate lie-
genden nuklearspezfischen realen Kostensteigerungsraten aus, die im gewichteten Duzch-
schnitt 1,97 % p. a. betragen. Unseres Erachtens sind die Grunde fiir die zusitzlichen

' 'nuldearspemﬁschen Kostenstelgenmgen in den einzelnen Entsorgungsscbﬂtten unter-

schiedlich zu wiirdigen. :Aus diesem Grunde haben wir zut Ableitung einet Bewertungs-
bandbreite ein alterhatives Szenatio zu der von den EVU bislang angesetzten siuklearspe-
zifischen realen Kostensteigerung betrachtet und dabei im Zeitablauf fiir die unterschied-
lichen Entsorgungsstufen unterschiedliche Verliufe der nuklearspezifischen Kostensteige-
rung angenommen. CC ) ‘ '

Aufgrund der Bedeutung der ﬁuldeéijspeziﬂschen Kos’tensteigerungund ihrer Unsicher-
heit (msBesQndere mit Blick auf Endlag‘erko,st'en)' wite es angemessen, diese Aninahmen
hinsichtlich der Wahrscheinlichkeiten von Chancen und Risiken eingehender unddiffe—
renzierter zu analysieren. Dies erscheint uns geboten, weil die Becinflussbarkeit kiinftiger
Kostensteigerungen wie auch Kostenminderungen zwischen EVU und staatlichen Otga- -
nen hochst unterschiedlich verteilt ist.

ABZINSUNG

Die Entsorgungskosten fallen Weitgehénd erst in vielen Jahren an. Zur Ermittlung ihres

- heutigen Werts sind die kunftlgcn Ausgaben daher auf den Bewertungssﬁchtag abzuzin-

_sen. Die EVU verwenden dabei in threr Rechnungslegung unterschiedliche Zinssitze zwi-
schen 4,0 % und 4,8 %, was im ge\mchteten Du:cchschmtt einem Zinssatz von 4,58 %
entspricht. Diese Zinssitze basiefen auf durchs chnittlichen Renchten langfristiger deut-
scher Staatsanleihen der letztcn sieben (HGB) bzw. 15 bis 22 ]ahre ’

Anders als Staatsanleihen sind Entsorgungsverpﬂichtungen mit einem hohen Risiko be- A'
haftet. Unter Risiko ist dabei die Unsicherheit zu vérstehen, dass die tatsichlichen Ausga-

~ ben fiir die Entsorgung fibet oder unter den Erwartungen liegen kénnen. Grundsatzlich

kann in der Rﬁcksté]lﬁngsb ewertung die Unsicherheit kiinftiger Kosten entweder beriick-
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sichtigt werden, indem die Kostenschitzung vorsichtig ethSht wird odet indem der Zins-

satz um einen Risikoabschlag gemindert wird. Davon zu unterscheiden ist das Risiko, das

che tatsichlichen Emnahmen aus der Anlage von Verm&gen unter oder iiber den Erwar-
tungen liegen kénnen. Die risikobehaftete Anlagerenchte mit der sich Vermogenswerte

-der EVU verzinsen, hat fiir die Bewertung dekr Entsorgungsverpﬂichtung keine Bedeu-

tung, weil die Entsorgungsverpflichtung objektiviert und unabhingig davon zu bewerten
ist, welche Risiken der Verpflichtete individuell in seiner Anlagestrategie emgeht

Aufgrund-des Aﬂsatzes nuklearspemﬁscher Kostensteigerungen kann im vorhegenden Fall
von éiner Kostenschitzung ausgegangen wetrder, die Risiken grundsatzhch bereits reflek-

 flert. Ausgangspunkt der Zinsableitung ist daher die Rendite risikofreier, hinsichtlich thref

Laufzeit dem ze1‘d1chen Verlauf der Entsorgungskosten entsprechenden Wertpapiere. Als
weitgehend risikofrei kénnen deutsche Staatsanlethen angesehen werden. Fiir deutsche

- Staatsanlethen sind am Kapitalmarkt Renditen fiir Laufzeiten bis maximal 30 Jahre be-
~ obachtbat: Die Entsorgungsverpflichtungen erstrecken sich tiber einen Zeitraum bis vo-

raussichtlich 2099. Da am Markt keine Renditen fiir solch lange Zeitraume beobachtbar -
sind, stellen alle EVU bei threr stableitung auf historische Dutchschnitte langfﬂsnger
‘ sten aus den vergangenen jahren ab.

Diese seit Jahren fiir Zwecke der IFRS- Rechnungslegung geubte Praxis der EVU ist auch
insoweit erklarbar, als dass bis vor wenigen Jahten die wes entlichen Bntsotgungsaufgaben
in ferner Zukunft zu liegen schienen, die derzeit niedrigen Markizinsen als ein moghcher—

' weise vorubergchendes Phinomen empfunden wurden und die EVU bestrebt waren, ei-

hen einzigen, identischen Zinssatz fiir simtliche Entsorgungspﬂlchten zu verwenden

— unabhingig davon, dass die Endlagerung in deutlich fernerer Zukunft liegt als der
Riickbau der Kiaftwerke Zudem ist eine vergangenheltsonenueite Festlegung des Riick-
stellungszinssatzes z. B. nach § 253 TI HGB (dort allerdings als Durchschnitt iiber nur ‘
"sieben bzw. fiinfzehn Jahte), in § 6 Abs. 1. Nt. 3 BStG' (fester Zins von 5,5 %) oder in
Frankteich (wo den Ruckste]lungen allerdings zweckgebundene Aktiva gegenuberstehen)
vorgeschrieben. Das Festhalten an seit Jahten gefibten Vorgehensweisen ist auch vor dem
Hintergrund der Zielsetzung bilanzieller Bewertungen verstandlich, die neben anderen

- Zielsetzungen auch Vergleichbarkeit und Stetigkeit gewa}mlelsten sollen.

Anlass unsetet Tangkeit ist ]edoch eine aktuelle Beurteilung det Entsorgungsverpﬂlchtun—
gen. Fiir eine aktuelle Bewertung kann es nicht auf historische, frither einmal beobachtba-
te Zinsen ankommen. Auch nach dem Wordaut von TAS 37.47 soll der Zinssatz die aktu-
ellen Markterwartungen widerspiegeln.
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Vor allem aber betrachten wir die Kernenergiertickstelluhgen auftragsgemal aufgegliedert
in die einzelnen Entsvorgmgsschritte,‘begonﬁenmit der Stilllegung und dem Riickbau

tiber die Konditionierung und Zwischenlagerung bis hin zur Endiag’emng. Diese Aufglie- . =
derurig entspricht nicht der Vorgehensweise, die die EVU fiir Zwecke der Jahres- und

' Konzernabschlusserstellung regelkonform préktizicren; hier wird die Ruckstellung als ein-

heitliche Verpflichtung betrachtet und einer einheitlichen Abzinsung unterzogen. Bei auf-
tragsgemélBer Aufgliederung ist festzustellen, dass der Riickbau des letzten Kernkraftwer-,
kes in 30 Jahren beendet sein soll. Die Duration (durchschnittliche Kapitalbindungsdauer)
der Riickstellung fiir Stilllegung und Riickbau betrigt rd. 12 Jahre, die Duration: fiir das
“Endlager Konrad rd. 20 Jahre. Fiir solche Zeitriume sind am Kapitalmarkt Zinsen be-
obachtbar. Biner Schitzung unter Verwendung Zinsen fritherer ]ahre bedarf es daher -
nicht. Wir erachten es daher unter wirtschaftlichen Erwigungen wie auch mit Blick auf

- IFRS als fiir unseren Bewertungsanlass geboten, die tatsichlichen aktuellen Marktzm- :

sen zu verwenden

In einem ersten Schritt haben wit daher die Barwerte der Entsorgungsverpflichtungen un-
ter Verwendung der von der Deutschen Bundesbank zum 30.12.2014 ermittelten Zins-
struktutkutve neu berechnet. Entsprechend der vom Institut der Wirtschaftsprifer
(IDW) fiir Bewertungen vorgeschlagenen Vorgehenswelse haben wit dabei ab dem drei-

Bigsten ]ahr den Ziissatz fest fortgeschneben

Die VOI‘_l detr Bundesbank vetoffentlichte ststruktuﬂ‘{m’_ve soll insbesondere den kurz-

. bis nﬁttelfristigen Laufzeitbereich abbilden. Die dabei verwendete‘Berechnﬁngsrhethodﬂi .
st nicht fiir Zahlungsstréme konzipiert, die sich —wie das HAW-Endlager — erst in ferner

Zukunft aufbauen und in sehr ferner Zukunft enden. Daher haben wir in einem zweiten

- Schritt die Barwerte der Entsorgungsverpflichtungen mit einer Zinsstrukturkurve neu be- .

rechnet, die ausdriicklich eine sehr langftistige Entwicklung der Zinsen betiicksichtigt. Fiir '

" diesen zweiten Schritt haben wir die Zinsen verwéndet die die BEuropiische Aufsichtsbe-.

hérde fiir das Versicherungswesen (EIOPA, Frankfurt am Main) entsprechend der Me-

‘ thodik des EIOPA-Stresstests fiar Versicherungen zum 31.12.2014 veréffentlicht hat.

Diese Methodik ist unseres Erachtens di€ belastbarste Abschitzung langfristiger Zinsen
fiir die Abzinsung sehr langlaufender Verpflichtungen. Sie entspricht grundsatz]ich auch -
der Vorgehenswelse der Swedish Radiation Safety Authotity (SSM) bei der Ableltung det

» schwedischen Entsoigungsgebuhren

EIOPA und SSM gehen dabei davon aus, dass sich die Zinsen ausgehend von dem nied-
-tigen kurzfristigen Zinsniveau seht langfristig einém nachhaltigen Zinssatz (ultimate fot-
-ward rate, UFR) von 4,2 % annihern. Indem sich dieselj nachhaltige Zinssatz aus einer

nachhaltigen Realtendite von 2,2 % und einer nachhaltigen allgemeinen Infladonserwar-
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. tung von 2,0 % zusammensetzt, ist er nicht exakt kompatibel mit der Inflationserwattung |

von 1,6 %,.die der Entsorgungskostenprognose zu Grunde liegt. Wir haben daher in ei-
nem dritten Schritt die Barwerte der Entsorgungsverpflichtungen unter Verwendung der

' BIOPA-Zinsen und einer langfiistig von 1,6 % auf 2,0 % steigenden Inflationserwar-
' tung neu berechnet. Wir erachten die glmdgatzhche Berechnungsmethodik, die den

EIOPA-Zinsen zu Grunde liegt, als die fiir unsete Aufgabenstellung angemessenste.

_ Da es sich um sehr langfristige Zinsprognosen handelt, mit denen naturgema8 Schitzun-

sichetheiten vérbuﬁden sind, haben wir in einem vierten Schritt Variationen dieses lang-
fristigen Zinssatzes untet Beibehaltung der grundsitzlichen methodischen Vorgehenswei-
se det EIOPA vorgenomﬁgn. Dabei haben wit alternativ zu det Annahme der Annihe-
rungen an-einen langfristigen Zinssatz von 4,2 % (UFR miftel) auch mit langftistigen Zin-
senvon 5,6 % (UFR hoch) und 3,0 % (UFR niedrig) gerechnet. Zur Information stellen
wit weitethin eine Berechnung dar, die sich ergibt, wenn man ungeachtet etwaiger IFRS-

g ~ Regelungen einen risikobehafteten Anlagezinssatz verwendet. Dazu haben wir beispielhaft

mit einem einheitlichen Zins von 5,25 % gerechnet, der den in Abschnitt F. angenomme-

nen Kapitalkosten des Geschéiftsse’gmeﬁts Vertteb/Netze entspricht. Bei den laufzeitspe-

zifischen Zinsen nach EIOPA haben wir zugleich die Annahmen zur nuklearspeﬂﬁschen

realen Kostensteigeﬂmg in der oben beschriebenen Weise (zum cinen Steigerung um
1,97 % und zum anderen spe21ﬁsch 0 % bis 1,97 %, wobei die spezifische Betrachtung zu -
einer durchschnittlichen nuklearspezifischen Kostensteigerung von td. 1% fiihrt) variiert. |

Somit verwenden wit fiir unsere Berechnungen die nachfolgend dargestellten Zinsszenati-
“en. Den laufzeltspemﬁschen Zinssitzen liegen Zinsstrukturkurven zu Grunde. Wit haben

- ~aus diesen Zinsstrukturkurven nachfolgend exemiplatisch die Jahre 10, 20 und 60 darge-

stellt. Die letzte Spalte der Tabelle zeigt bleisplellhaft zusitzlich den zugrundeliegenden
durchschnittlichen (einheitlichen) Realzins der Betrachtung des Szenatios UFR mittel bei
Ansatz der durchschnittlichen nuklearspezifischen Kostensteigerung von 1,97 %o:

Realzins . Einheitlicher Zinssatz  Lalizeitspezifische Zinssitze

EVU 5.25% flat Spot Rates ?crward Rate ab.dem Jahr 60
10 Jahre 20 Jahre UFR hoch UFR mittel . UFR niedrig - UFR mittel
@ nuklearspez, Kostensteigerung 1.97% 1,97% 1,97% 1,97%
$ Zinssatz : - . 244%
Zinssatz 4,58% 5,25% 0,72% - 1.27% 5,60%. 4,20% o 3,0()% 2,44%
o Inflationserwartung -1,60% -1 60% T ,60% *-1,60% -2,00% -2,00% -2,00% -1 ,71 %

Realzins - 208%  365%  088%  -033%  B60%  220%  100%  O73%

Tabel/e 3: Ubersicht iiber die den S enarien z%gmnde /zege;zdm Rm[zzmmz‘ze
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4 Der wesentliche Unterschied zwischen den einheitlichen Zinssitzen und den laufzeitspe-
zifischen Zinssitzen legtin den niedﬁgeﬁ, real negativen Marktzinsen der nichsten Jahte,
die in der einheitlichen Betrachtung auBer Acht gelassen Wer&en,jwéihrénd sie den Durch- -
schnitt der laufzeitspezifischen Zinsen deutlich absenken. Gleichwohl ist der sich aus
Zinssatz abziiglich Inflationserwartung ergebende Realzms in allen Szenarien langfristig
positiv. :

41 Neben dieser auf Grundlage der IFRS und 6konomischer bzw. regulatorischer Ubetle-
gungen vorgenomimienen Bewertung haben wir auch, andere denkbare methodische Vor-
gehensweisen betrachtet. Hine naheliegende Betrachtung ist die Bewertung auf der
Gruﬁdlage der Abzinsungssitze fiir Riickste]lungen nach § 253 II HGB. So betrigt der
Zinssatz z. B..fir Riickstellungen mit einer Laufzeit von 15 Jahren gemil Deutécher ‘
Bundesbank zum 31.12.2014 4,53 %. Dieser Zinssatz ist ein Durchschnitt fibet die letzten
sieben Jahre und liuft der tatsichlichen Maiktent\mcklung hinterher. Vor diesem Hinter-
grund gehen aktuell veifugbale Hochrechnungen von Aktuaren im Durchscbmtt davon
aus, dass dieser Zinssatz zum 31.12.2020 ca. 2,26 % betragen witd. :

42- Unter Verwendung dieser Zinsszenatien ergibt sich fiir den Bartwert der Entsorgungsver-
pilichtungen eine Bewertungsbandbieite die zwischen rd. 29,9 Mrd. BUR und rd. 77,4
Mzd. EUR hegt

Enisorgungsverpflichiungen
Zinsszenario EVU 5,25% flat EIOPA EIOPA EIOPA EIOPA HEB 2014 HGB 2020
: UFR hoch UFR mittel UFR rmitte) 2 ":UFR niedrig

# Zinssatz 4,58% 5,25% 2,59% 2,26% 2,44% 2,03% 4,53%  2,26%
nuklearspez. - Kostensteigering 1,97% 0~1,97% 0-1,97% 0-1,97% 1,97% 1,97% 0-197% 1,87%

Barwerte zum 31.12:2014 Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio..EUR Mio: EUR. R Mio: EUR Mio. EUR
~

a) Stillegung und Riickbau ' 17.784 1,5.332 . 23.924 23.966 26.462 26.511 16.138 22.924
b) Behdlter, Transporte, Belriebsabifille 7.370 5.045 8.639- 10.262 14,302 18.184 5.834 16.662
) Zwischenlagerung 4.305 2.809 5.498 6.377 8.824 10.685 " 3.332: 9.526
d) Endlager Schacht Konrad ' 3137 2.385 3.905 4119 5.328 5.720 2.689  4.891

&) HAW-Endlager 5.886 4.348 8.744 10.517 12581 °  16.287 4418 14.833

20018 | a0 32412 6B936

Tgbelle 4: Werte der Em‘mgngm;pf/zo/ymﬁgm bei Varzaz‘zoﬂ des Zinssatzes und Variation der An-
nabmen ur ﬂ%,é/mupezﬁwbeﬂ Kostensteigernng
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48 Varilert tman die beiden HGB-Zinssitze und die beidén unterschiedlichen Annahmen zur -
-nuklearspezifischen Kostensteigerung ergeben sich im Detail folgende Werte:

t  Entsorgungsverpilichiungen : : :F 7 .
Zinsszenario EVU HGB:2014  HGB2014 . HGB 2020 HGB 2020

 Zinssaiz 458% N 453% 4,53% 2,26% 2,26%
@ nuklearspez. Kostensteigerung 1,97% 1.97% 0-1,97% 1,97% 0-1,97%
Barwerte zum 31.12:2014 Mio. EUR Mio. EUR Mip. EUR Mio. EUR Min: EUR
i a) Stillegung und Rilckbau - . 17784 - 17.875 16.139- 22.924 - 20.510
b) Behilter, Transporte, Betriebsabfille - 1370 T 7471 © 5.834 16.662 T 248
) Zwischenlagerung o ‘4.3\05 - 4.368 3.332 . 9.526 6.583
d) Endlager Schacht Konrad _ 3.137 3.164 2.689 4.981 4.029
) HAW-Endlager : 5886 ° 5.982. 4418 14.833 9.598

Summe : 38.482 38.860 32412 68.936 51.965

. Tabelle 5: Werte der Entsorgnngsverpflichtungen unter Verwendung von HGB-Zz'ﬂm'z'z‘{m b
© 31.12.2014 nnd, progmsz‘zzzeﬁ zmz 31.12.2020 bei Vamzz‘zo;z der Annabmen R nuflear. .pezy‘z'xc/yeﬂ
- Kostensteigernng

4 Im E:Lgebms resuluert aus dieser alternativen Berechnung eine Bewermngsbandbreite von
td. 32,4 Mrd. EUR bis td. 68,9 Mtd. EUR. Dabei ist festzustellen, dass die Verwendung
der zum'31.12.2020 prognostizierten HGB-Zinssétze zu vergleichbaren Bewertungser-
gebnissen fithrt wie die Anwendung der ststrukturkurve und Annahme einer UFR von -

4.2 %. ' -

L Wesenﬂlche Treiber fiir den Barwert der Entsorgungsverpflichtungen smd neben den zu
Grunde gelegten Kostenschitzungen die verwendeten Diskontierungszinssitze sowie die .
Annahmen ‘hmslchﬂlch kiinftiger Kostensteigerutigen. TInsbesondere vor dem Hintet-
grund, dass die Finschitzung der EVU tiber eine kiinftige tiber die allgemeine Inflation
hinausgehende nuklearspezifische Kostensteigerung von 1 97 % auf wenigen Erfah-
rungswerten beruht, und mégliche Kosteneinsparungen und Bffizienzgewinne darin nicht
reflektiert sind, haben wit weitere Berechnungen von Barwetten mit niedrigeren Kosten-
stelgerungsrate vorgenommen ’
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Entsorgungsverpﬂichtuvngen

Zinsszenario EVU EIDPA EIOPA EIOPA | 5,25%flat HGB HGB

Zinssatz (langfristig) 4.58% UFR hoph UFR mittel UFR niedrig 5,25% 4,53% " 2,26%

Inflation (langfristig) 4,60% 2,00% 2,00% 2,00% 1,60% 1,60% 1,60%
Barwerte zum 31.12:2014 Mio. EUR: | ‘Mio. EUR- - Mio, EUR -Mio. EUR. ] Mio. EUR | Mio. EUR - - Mio. EUR
@ nuklearspez. Kostensteigsrung 0,00 % "40.970 © 43.427 46433 25134 27.662 - 40.898
2 nuklearspez. Kostensteigerung 0,50 % . o 44.663 47,908 51.947  26.921 29.852  45.834
@ nuklearspez. Kostensteigerung 1,00 % o 48994 53301 . BB.751 28976 32412  51.985
@ nuklearspez. Kostensteigerung 1,50 % . 54120  59.871 - 67.258° 31367 35441 59.683

@ nuklearspez. Kostensteigerung1,97% 38.482 59,926 . 67.498  77.387 34L017 38.860 68.936

Tabelle : Sensitinsiit der Hibe der Em‘so;;gngme@ﬂzcbz‘mg n Abbmgzg/éezf von der aﬂgeﬂawﬂzeﬂm
' Wélmm;bezﬁmbm Kostensteigernng, Ba;zdbf vite 0 %0 - 1, 97 %

"46  Neben einer Variaﬁon der Zinssitze und I((js‘tensfeigel'uﬁgsamahmen haben wir auch be-
trachtet, welche Wertesich fiit die Entsorgungsverpflichtungen ergeben, wenn man diese -
mit dem Kostengeriist der EVU und den Bewertungsparametern bewertet, die in anderen
européischen Lindern iiblich sind (Brlsiuterung vgl. Abschnitt E. V. 4,

Internationaler Vergleich

Riickstellungsparameter Frankreich Schweiz Schweden Grofbritannien

EDF Fonds und EVU SSM NDA

2014 bis 2014 - .ab 2015 laufzeitspezifisch laufzeitspezifisch

UFR 1-5 610 ab 11

Zinssatz p.a. 48% - 50%  3,5% a45% 0.7% 1,15%  44%
Inflation p.a. . 7% . -30% -15% . -2,00% C22%  2,20%  -2.2%
Realzins ' p.a. 2,9% 2,0% 2,0% 2,45% -1,5% -1,05% 2,2%
Risiko weiterer pa./’ - ab 2015 Zuschlag von keine Angaben zu Kbsten-‘
Kostensteigerungen ~ pauschal s - Zuschlag 30% T ca. 35% - steigerung, Hinweis auf Risiken

Barwert (aui D iiberiragen) 27.8

o+

Tabelle 7: Internationaler Vergleich der Rz'icész‘el/mgjpazmwéz‘er und Darstellung der sich danach erge-
benden Werte der Entsorgungsverpflichtungen in Dentschland '

FINANZIERUNG DER KOSTEN

47 " Die Fman21erung kunfﬂger Entsorgungskosten kann unterschiedlich geregelt Werden Un—' ‘
tetnehmen kénnen in einen unternehmensexternén Fonds einzahlen, der fiir die Kosten
aufkommien soll (so z. B. in Schweden). Oder sie kénnen dutrch Zweckbindung efnen in-
tetnen Fonds bilden, det die Finanzierung sichert (so z. B. in Frankreich). Liegt, wie in
Deutschland, keine externe oder interne Fondshildung vor, so steht zut Bedienung der
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kiinftigen Entsorgungskosten ohne konktete Zuordnung oder Zweckbindung der kiinft-

ge Nettozahlungsstrom aus dem gesamten Verm&gen (ggf. nach Bedienung vorraﬂglger

anderet Schulden) der EVU zur Verfugung Finen ersten Uberbhck tiber die Vorhandenen _
- Vermogensweite Vermlttelt eine aggregierte Bilanz det EVU

!

V 48 Nach Schulden, Anteilen Dﬁtter und hybridem Kapltal steht zur Abdeckung der Ruck—
: ste]lungen ein. bﬂanz1e]les Remvermogen von 81,3 Mid. EUR Zut Velfugung

Aggregiert'e Bilanzwerte von E.ON, RWE, EnBW,

Vattenfall D und SWM zum 31.12.2014

Langfiistige immaterielle Vermdgenswerle . ; 31413
Sachanlagen [ _ | 98271
Nettoumlaufvermégen - : 12,096
ArEquity bilanzlerte Beteiligungen : ' ‘ 10.828 .
Operatlves Vermogen (inkl. at-Equity bllanzserter Beteiligungen) 128.416
Ubrige Finanzanlagen o o 3.362
Liguide Mittel - ‘ 20711
Sonstiges Finanzvermdgen  ©. : 16.044
Finanzverbindlichkeiten IR T T 46934
Pensionsriickstellungen ' ) : -22.821.
Sonstige verznsliche Riickstellungen -+ . : A -9.097
Anteile Minderheltsgeselischafter o . -5.715
Hybridgesellschafter . 2705
Reinvermégen vor Kernenergleruckstellungen : ) . 81.261
Kernenerg|eruckstellungen i ' -38.288
Elgenkapltal der Aktiondre und Gesellschafter - 42973

Tabelle 8: Aggregiertes bz[aﬂf{zelley Reinver: ﬂzogm derEVU

48 Das bilanzielle Relnvelmogen ist austeichend hoch, um den Wert der Entsmgungsver—
pflichtungen abzudecken, auch wenn man diesen Betrag mit den,,Wertqn aus Tabelle 4 an- .
setzt., ‘ '

5  Bei der Beantwortung der Frage nach der Eignuﬁg des Vermdgens fiir die Finanzierung

\ der kiinftigen Entsorgungskosten ist allerdings zu beachten, dass bilanzielle Werte dazu
nur sehr eingeschrinkt geeignet sind. Zum einen sind stille Reserven und nicht dletivierte
immatetielle Vermégenswerte dabei nicht bemcksichﬁgt Zum anderen sind negative
Entwicklungen nach dem Bilanzierungsstichtag wie das sinkende Niveau det Stromerzeu-
gerpreise darin moghcherweise nicht vollstindig teflektiert. Vor allem aber ermdoglicht ei--
ne rein bilahzielle Betrachtung keine unmlttelbaren Aussagen daruber welche kiinftigen
Einnahmen aus-den jeweiligen Geschiftsaktivititen der EVU zu erwatten sind, die zur

A

- Abdeckung der Entsorgungskosten geeignet sind.
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~Aus diesen Grﬁnden»haben wir in einem nachsten Schritt aktuelle Marktv%erte betrachtet.
- E.ON, RWE und EnBW sind bérsennotiert. Die Anzahl ihrer Aktien mulﬁpliziert mit

dem Aktienkurs ergibt ihre jeweilige Matkikapitalisierung. Den Riickstellungen det

- SWM stehen mit Marktwerten bewertbare Vermogenswerte gegeniiber. Der Matktwert

der Vattenfall D lisst sich durch Analogieschluss mittels der Marktwertparameter der {ib-
rigen EVU schitzen. In der Summe ergibt sich so-zum 18.08.2015 ein Marktwert des Ei- -
' genkapitals der EVU von 44,5 Mtd. EUR. Geht man davon aus, dass in dieser Marktka-
pitahsmnmg auf Basis der bekannten Buchwerte Kernenergieriickstellungen von
38,5 Mrd. EUR wettmindernd reflektiert sind (Presseberichte tiber héhere. Ruckste]lungs—
betrige haben erst Mitte September zu slgmﬁkanten Kurstiickgingen gefiihrt), folgt dar-
aus ein Matktwert des zur Finanzierung det Entsorgungsverpﬂlchtungen voihandenen '
Reinvermdgens von 83,0 Mrd. EUR.

Auch das anhand von Ma_tktprelsen bewertete Reimrermégen ist austeichend hoch, um
den Wert der Entsorgungsverpflichtungen abzudecken, auch wenn mian diesen mit den
. Werten aus Tabelle 4 angesetzt. : ' '

Auftragsgemil haben wit in einem weiteren Schritt mittels ciner ,ubetblicksartigen grup-

. penweisen Darstellung der Vermdgenswerte™ deren Eignung fiir die Finanzierung der
Entsorgungskosten hinterfragt. Uns standen dazu keine unternehmensinternen Informa-

tionen, insbesondere keine internen Planungen.der EVU, zur Vetfigung. Es existieren je-
doch seht fundierte, ausfithtliche Unternéhmensanalysen und Branthenstudien, welche
-die aktuellen Marktbewertungen von EVU durch Addition der Werte einzelner Ge-
schiftsaktivititen ,,sum of the parts“ (SOP) ermitteln. Anhand det Verteilung der Ge- -
samtunternehmenswette der aktuellsten SOP-Analysen auf die einzelnen Geschiftsaktivi-
titen haben wir durchschnittliche Verteilungsschliissel gebildet. AnschlicBend haben wir -
mit diesem Schliissel die aktuell gemessenen (fiir Vattenfall D geschitzten) Marktkapitali-

- slerungen de;: EVU auf die einzelnen Geschiftsaktivititen det EVU zugeordnet.

Den Riickstellungen stehen demnach folgénde Verrﬁégenswerte gegeniiber:
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' Adgregierte SOP-Bewertung von E.ON, RWE, EnBW,

Vattenfall D.und SWM zum 18.08.2015

Stromerzeugung Kernkraftwerke ' i ' 3,6.
Stromerzeugung Kohlekraftwerke o . 10,0
Stromerzeugung Gas- und Olkraftwerke ] ) ’ 1,9
Stromerzeugung konventionéll o . 15,5
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien , o 20,8
Vertrieb Deutschland o .. 498
Vertrieb Ausland , . , 28,6
Vertrieb gesamf L C L : 78,4
Sonstiges . - 2,9
Operatives Vermogen (inkl. at- Equ1ty bllanaerter Beteiligungen) 117,6.
Ubrige Finanzanlagen . ’ 33 -
Liquide Mittel - ) . . 25,9
Sonstiges Finanzvermobgen ) _ o ) 16,2
Finanzverbindlichkeiten - ‘ - 485
Pensionsriickstellungen ‘ o . -18,3
Sonstige Rickbauverpflichtungen . ' -6,6
Anteile Minderheitsgesellschaﬂer . : ' 6,0
Hybridgeselischafter ' v . 27
] Remvermogen vor Kernenergleruckstellungen ) 83,0
‘ Kernenerglerucksteﬂungen ’ C ‘ ‘ . -38,5
Marktwerf Eigenkapital 4.5

Tabelle 9: Agaregierte Vermigenswerte (Markswerts) der EVU zum 18.08.2015

14

55 Hs ist festzustellen, dass die EVU auch.bei diesér marktorientierten Betrachtung in der
‘ Summe tiber ausreichende Vermégenswerte zur Abdeckung der Entsorgungsverpflich- .
tungen Verfugen Das mitden Kernenergiemckstellungen kortespondierende operative
Vermégen der Stromproduktionsbereiche alleine reicht hingegen nicht zur Abdeckung

- der Entsorgungsverpflichtungen aus. '

56 Letztlich ist ]edoch nicht entscheidend, ob das Vexrnogen die Ruckste]lungen abdeckt,
sondetn ob die kiinftigén Nettoeinnahmen die kinftigen Ents otgungsausgaben abde-
cken. Wit haben daher ausgehend von den Analystenprognosen und den. Ergebnissen det
Marktweitanalyse implizite, mit der SOP-Bewestung kottespondierende zu erwattenden
Nettoeinnahinen abgeleitet. Diese Vorgehenswelse beruht auf der Logik, fiir jede betrach-
tete Geschiftsaktivitit die Nettoeinnahmen anzusetzen, deren Barwett dem oben genann—
ten Marktwert entspﬂcht '

5 Die 50 geschitzten jahrlichen Nettoeinnalimen lassen sich den von den EVU erwarteten
jahtlichen Entsorgungsausgaben gegeniiberstellen: : '
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Mio. EUR
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Gmf ik 7 Nettoeinnahmen nnd Entsor gzmgs,éo;z‘m

Nach diesei Analyse teichen die von uns wie erliutert geschitzten Nettoemnahmen der
EV U insgesamt aus, um die zu erwaj;tenden Entsorgungskosten abdecken zu kénnen.

BERUCKSICHTIGUNG von UNSICHERHE/T

Aus dieset Festste]lung und daraus dass das Vermogen der EVU die chpﬂichtungen ab-
deckt, kann jedoch nicht abgeleitet werden, dass die Finanzierung der kunftigen Entsor-
‘gungskosten sicher ist.

Die Prognosen sowohl det Nettoeinnahmen als auch der Entsorgungskosten sind mit er-.

heblichen Schatzunsichetheiten verbunden. Intetpretiert man die hier genannten
Schitzwerte als Etwartungswerte also als Mittelwerte von Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen, bedeutet dies, dass bei einer Gl_elchveiteﬂung von kiinftigen Chancen und Risiken
die Entsorgungskosten und auch die Nettoeinnahmen mit einer Wahrscheinlichkeit von
50 % zu niedrig, abet ebenso mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 % zu hoch angesetzt

:

wotden sind.

* Die votstehende Zusammenfassung soll dem Leser unserer gutachﬂiéhén Stellungnahme
cinen schnellen Uberblick iibet unsere Ergebnisse ermdglichen. Dieser Zielsetzung ist es -

geschuldet dass dutch die votgenommenen Kiirzungen der Zusammenfassung um aus-
fiihtliche Begriindungen, Exlduterungen, Darstellungen, Hinweise sowie Anmerkungen
ein missverstindliches und unvollstindiges Bild dber die begutachteten Sachverhalte, un-
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sere Tﬁﬁgk_eit und unsere'Wﬁrdigmgen entstchen kann. Bin vollstindiges Bild sollen die
folgenden ‘Abschnitte vermitteln. ., ' '




