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Das Wichtigste auf
einen Blick

P WORUM ES GEHT

Kernenergie verursacht kaum Treibhausgasemissionen. Deshalb steht ihr Ausbau

zur Diskussion. Neue Atomkraftwerke kénnten existierende Kohle- und Gaskraftwerke
ersetzen, die sehr schadlich furs Klima sind. Das wirde helfen, das Netto-Null-Ziel

zu erreichen.

DIE KONTROVERSE

Im Kontext der globalen Energiewende wird das Thema «Kernenergie» kontrovers
debattiert: Kann die Versorgungssicherheit auch in Zukunft ohne Kernkraftwerke erreicht
werden? Soll sogenannte «Technologie-Offenheit» den bereits beschlossenen
Ausstieg aus der Kernkraft aufweichen? Der Ukraine-Krieg hat die Kernenergie auch
sicherheitspolitisch in den Fokus geriickt. Wahrend etwa Gaskraftwerke auf stetige
Lieferungen angewiesen sind, kdnnen Atomkraftwerke tiber langere Zeit autark
laufen. Allerdings ist auch die Kernenergie keine erneuerbare Energie: Sie basiert auf
Uran, einem fossilen Rohstoff (welcher oft auch aus autokratischen Landern stammt).
Hinzu kommen diverse weitere gewichtige Nachteile: das Unfallrisiko, die radioaktiven
Abfélle und die hohen Bau- und allfalligen spateren Stilllegungskosten neuer Atom-
kraftwerke. Deshalb halten manche die Kernenergie fiir einen Irrweg und wollen bei
der Energiewende am liebsten ganz auf sie verzichten.

G DER GLOBALANCE-STANDPUNKT

Wir anerkennen, dass die Kernenergie einen Beitrag
zum raschen Klimaschutz leisten kann. Doch die
Realisierung neuer Atomkraftwerke ist problematisch:
Die Investitionskosten sind schwer kalkulierbar und
die Amortisationsdauer von Reaktoren der heutigen
Technologie ist sehr lange. Neue Reaktortypen kénnen
diese Probleme potenziell adressieren, sind aber noch
nicht marktreif. Und ganz grundsétzlich: Atomstrom ist
gegentiber Solar- oder Windstrom, deren Produktions-
kosten in den letzten 15 Jahren signifikant gefallen
sind, nicht mehr wettbewerbsféhig. Globalance vertritt
die Position, dass die zukiinftige Energieversorgung
ohne Kernkraftwerke gelingen kann. Private Investi-
tionen in die Wertschopfungskette rund um Kernenergie
sind aus heutiger Sicht nicht zukunftsfahig.
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Zukunftsfahige Energieversorgung
ohne Kernenergie?

Namhafte internationale Organisationen zéhlen

die Kernenergie zu den Pfeilern, auf denen ein klima-
freundliches Energiesystem in den kommenden
Jahrzehnten aufgebaut sein kann. Im Netto-Null-
Szenario der Internationalen Energieagentur [EA
wird bis 2050 weltweit etwa doppelt so viel Elektrizitat
in Atomkraftwerken produziert wie heute.

Rechtfertigt der Klimaschutz also den Bau neuer
Atomkraftwerke — trotz aller Bedenken, die tradi-
tionell mit dieser Technologie verbunden sind?
Und wenn ja: Welche Rolle spielen Investorinnen
und Investoren dabei? Kénnen wir unseren Kundin-
nen und Kunden ein Investment in diese Tech-
nologie oder eine Uranmine empfehlen?

© PRO: WAS FUR DIE
KERNENERGIE SPRICHT

Die globale Erwdrmung ist das weltweit umfas-
sendste und dringendste Umweltproblem. Jede Kilo-
wattstunde klimafreundlich hergestellten Stroms zahlt.
Deshalb ware es ein Irrsinn, die bestehenden Kern-
kraftwerke so schnell wie méglich abzuschalten — an
ihre Stelle wiirden Kohle- und Gaskraftwerke treten
und dabei 25- bis 50-mal mehr CO, ausstossen.

Auch fur die Abfallentsorgung ware damit nicht
viel gewonnen. Endlager fir die Uranbrennstabe,
die in den vergangenen Jahrzehnten in Atom-
kraftwerken verwendet wurden, missen sowieso

gebaut werden. Ob sie mit etwas mehr oder
weniger Material gefillt werden, macht keinen
grossen Unterschied. Aus diesem Grund halten wir
von Globalance es fir sinnvoll, die bestehenden
Atomkraftwerke dort, wo es technisch moglich ist
und den Sicherheitsanforderungen gentigt werden
kann, so lange wie méglich laufen zu lassen.

Jede Kilowatt-
stunde klimafreund-
lich hergestellten
Stroms zahlt.

Unabhéngig davon steht zur Debatte, ob zusatzlich
auch neue Atomkraftwerke gebaut werden sollen.
Auch daflr gibt es gute Griinde. Der wichtigste:
Kernenergie ist wirklich klimafreundlich — sie setzt
Uber den gesamten Lebenszyklus, also von der
Herstellung bis zum Betrieb der Anlagen, etwa ein
Drittel so viel Treibhausgas frei wie die Solarenergie.

Ein weiterer Pluspunkt: Kernenergie ist unabhan-
gig vom Wetter und von der Jahreszeit verfligbar.
Das stérkt gegenlber den erneuerbaren Ener-
gien die Versorgungssicherheit und die Effizienz
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https://www.iea.org/news/nuclear-power-can-play-a-major-role-in-enabling-secure-transitions-to-low-emissions-energy-systems
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des Stromnetzes — es missen weniger Batterien
zur Verfligung stehen, um etwa Solarstrom, der im
Sommer im Uberschuss produziert wird, fiir den
Winter zu speichern. Und schliesslich verbrauchen
AKW im Gegensatz zu Solar- oder Windparks
wenig Flache.

Q KONTRA: DIE WAHREN KOSTEN
SIND ZU HOCH

Fur die Energiewende spielt die Musik nicht bei

der Kernenergie — sondern bei den erneuerbaren
Energien. Solar- und Windkraft weisen weltweit

das grosste Wachstum auf. Das ist schon seit einigen
Jahren so und der Trend durfte sich in den
kommenden Jahrzehnten noch akzentuieren.

Ein wichtiger Grund dafir sind die Kosten. Solar-
und Windstrom sind tber die vergangenen rund

15 Jahre deutlich glinstiger geworden. Atomstrom
ist demgegentliber eher teurer geworden, weil die
heutigen Kraftwerke erhdhten Sicherheitsanforde-
rungen geniigen missen, lange Bauzeiten aufweisen
und nur in kleiner Stlickzahl produziert werden.
Wahrend in den letzten 15 Jahren die Produktions-
kosten in der Fotovoltaik fiir eine Megawattstunde
Strom um 83 % gefallen sind, stiegen die Kosten,

um ein Kernkraftwerk profitabel zu betreiben, in

der gleichen Zeit um 49 % an. Methodische Grund-
lage dieser Berechnungen sind die «Levelized Cost
of Energy». Diese Analysemethode fragt nach dem
geringsten Preis fir eine Megawattstunde Strom,
den Konsumentinnen und Konsumenten oder Unter-
nehmen zu bezahlen bereit sein missen, damit

ein Stromerzeuger profitabel arbeitet. Dabei werden
die Bau-, Herstellungs-, Finanzierungs- und Betriebs-
kosten (Ol, Gas, Kohle, Uran) in die Berechnung
einbezogen.

DURCHSCHNITTLICHE STROMGESTEHUNGSKOSTEN

PRO MEGAWATTSTUNDE

KLEINE MODULARE REAKTOREN
(SMR) - HOFFNUNGSTRAGER
AUF DEM PAPIER

Im November 2023 ist die Hoffnung

vieler Kernkraftbefiirworterinnen und
-befirworter geplatzt (darunter klingende
Namen wie Bill Gates und Warren Buffett):
In den USA wurde das Vorzeigeprojekt
wegen fehlender Wirtschaftlichkeit infolge
um 75 Prozent héher geschatzter Kosten
gestoppt. Der Plan war, stark verkleinerte
Reaktoren zu bauen, die sicherer, skalier-
barer und billiger hatten sein sollen. lhre
Rolle wére, die Zuverlassigkeit und Stabili-
tat der Stromnetze zu verbessern. Kritike-
rinnen und Kritiker weisen darauf hin, dass
viele der grundlegenden Nachteile der
Kernkraft auch fir kleine Reaktoren gelten
(Unfallgefahr, nicht erneuerbare Brenn-
stoffe, ungeldste Abfallfrage). So existieren
diese oft genannten Anlagen der neuen
Generation weiterhin nur auf PowerPoint-
Folien. lhre Marktreife wird erst nach

2030 erwartet. Sollte der technologische
Fortschritt es dereinst méglich machen,
die genannten Nachteile zu reduzieren,
wirde Globalance Pro und Kontra nukle-
arer Kleinreaktoren neu beurteilen.

US-Kernkraft

@ Solarenergie (Fotovoltaik)

® Scewind
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Quelle: Lazard, Levelized Cost of Energy, Juni 2024
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Aktuelle Neubauprojekte sind nur schwer zu
finanzieren und zu verwirklichen. In England wurde
2018 mit dem Kernkraftwerk Hinkley Point C be-
gonnen. Neu soll die Anlage erst 2030 fertiggestellt
werden kénnen. Die Kostenschatzungen sind von
26 auf 34 Milliarden Pfund erhéht worden.

Weiter sind die finanziellen Risiken von Kernkraft-
werken nicht konventionell versicherbar. Sowohl in
Deutschland (Kernreaktor-Versicherungsgemein-
schaft) als auch in der Schweiz (Pool fiir die Ver-
sicherung von Nuklearrisiken) decken diese Pools
lediglich die obligatorischen Deckungssummen.
Im Fall eines sogenannten Grossschadens muss
der Staat einspringen.

Auch die Hohe der Reserven fir den Rickbau
von Kernkraftanlagen gibt Anlass zu Kontroversen.
In der Schweiz werden die geschétzten Stilllequngs-

kosten laufend erhéht. Fur die Schweiz erfolgte

die letzte offizielle Uberpriifung 2016. Zu diesem
Zeitpunkt wurden die erwarteten Gesamtkosten fur
die Stilllegung der Kernkraftwerke und die Ent-
sorgung der radioaktiven Abfalle auf CHF 23.856
Milliarden geschatzt. Das sind CHF 372 Millionen
mehr als urspriinglich beantragt.

PRO KERNENERGIE

© Stabile, stetige Produktion
der Grundlast-Energie

© Unabhingig von Wetter
und Jahreszeiten

© Relativ klimafreundlich
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Unabhéngige Fachleute dussern Zweifel an diesen
Zahlen und monieren, dass das Vorsichtsprinzip
sowie Laufzeit-, Finanzmarkt-, Bilanz-, Bonitats- und
Vertragsrisiken eine Sicherheitsmarge bedin-

gen, welche deutlich héher als 30 % sein musste.

Die Industrie ihrerseits argumentiert, dass die Sicher-
heitsmarge nicht mehr notwendig sei. Der Bund
anerkennt auch diesbezlglich seine Haftung fur

alle nicht gedeckten Kosten.

Umgekehrt ist es bei Solar- und Windanlagen.
Hier nimmt die Bereitschaft zur Finanzierung stetig
zu, weil die Projekte Gberschaubarer sind und

sich die Risiken besser einschéatzen lassen. Dabei
ist zu bedenken: Der Strommarkt ist fast Gberall
stark reguliert und die Rentabilitat verschiedener
Technologien stark von der Politik einer Regierung
abhangig. Dass die Kernenergie bei manchen
Wahlerinnen und Wahlern nicht en vogue ist,

hilft ihr ebenfalls nicht.

KONTRA KERNENERGIE

@ Hohere Stromkosten als bei
erneuerbaren Energien

© Grosse Risiken erfordern Staatsgarantie
(Unfall, Riickbau, Entsorgung)

© Abhingigkeit von kontroversen
Staaten (Brennstoffe)

@ Ungeldste Abfallfrage

© Technologische Entwicklung unsicher
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IN KERNENERGIE INVESTIEREN:
WAS HEISST DAS KONKRET?

Die Méglichkeiten fiir private Anlegerinnen und

Anleger, in Kernenergie zu investieren, sind beschrankt.
Die meisten Fonds, die sich dem Thema widmen,
besitzen vor allem Aktien von Firmen, die Uran abbauen.
Die zwei grossten dieser Fordergesellschaften (Kazatom-
prom und Cameco) sind in Kasachstan und Kanada
domiziliert, zwei wichtigen Standorten in der weltweiten
Uranproduktion. Deren Aktien zeigen fiir 2023 attraktive
Renditen (siehe Tabelle). Allein die Andeutungen gewis-
ser Lander, die Rolle der Kernkraft zu erhalten oder sogar

zu starken, hat fur diese Preissteigerungen gereicht.

Investments in die AKW-Betreiberfirmen sind
vielfach nicht méglich, da einige der gréssten Strom-
versorger, die auf Kernenergie setzen, in staatlicher
Hand sind (etwa in China, Indien, Russland, Frank-
reich und teils in Kanada). An der Bérse gehandelt
sind die Aktien von AKW-Betreibern nur in wenigen
Landern (darunter die USA, Deutschland, Spanien,
Japan, Korea).

Investoren haben mit Aktien von Betreiberunter-
nehmen in der Vergangenheit viel Geld verloren.
Beispiele sind Tokyo Electric Power, TEPCO,
welche 2011 nach dem Reaktorunfall in Fukushima
grosse Verluste verzeichnete, und der franzdsische
Versorger Electricité de France, welcher im Jahr
2023 hoch verschuldet verstaatlicht worden ist.

Auch bei den Herstellern der Anlagen ist die
Auswahl nicht gross. Viele der Firmen, welche die
aktuelle Generation von Reaktoren bauen, sind
entweder ebenfalls in Staatsbesitz (Framatome,
eine Tochter von Electricité de France) oder werden
privat gehalten (Westinghouse Electric Company,
GE Hitachi Nuclear Energy). Ahnlich ist es mit
manchen Firmen, die an der Entwicklung neuer
Reaktoren arbeiten: Auch ihre Aktien werden

oft nicht an der Borse gehandelt. Eine Ausnahme
ist NuScale Power, eine amerikanische Firma,

die seit Mérz 2022 an der Bérse notiert.

ELECTRICITE DE FRANCE

Gesamtrendite in Prozent, kumuliert
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TOKYO ELECTRIC POWER
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(3 UNSERE POSITION

In der Diskussion um Kernenergie landet

man schnell in Grabenkdmpfen — die Fronten
zwischen Befurworterinnen und Gegnern sind
verhértet, die Argumente oft emotional. Trotz-
dem mussen wir uns dem Thema stellen, wenn
es uns mit dem Klimaschutz wirklich ernst ist.

Lohnt es sich also, in Kernenergie zu
investieren? Unsere Antwort darauf lautet
aus 6konomischer Sicht klar «nein».

Wir anerkennen, dass die Kernenergie
einen Beitrag zum Klimaschutz leisten kann.
Doch die Realisierung neuer Atomkraft-

werke ist problematisch: Die Investitions-
kosten sind schwer kalkulierbar und die Amorti-
sationsdauer von Reaktoren der heutigen
Technologie ist sehr lange. Neue Reaktortypen
kénnen diese Probleme potenziell adressieren,
sind aber noch nicht marktreif.

Und ganz grundsatzlich:

Atomstrom ist gegentber Solar- oder Wind-
strom, deren Produktionskosten in den letzten
15 Jahren signifikant gefallen sind, nicht mehr
wettbewerbsfahig. Globalance vertritt die
Position, dass die zukiinftige Energieversorgung
ohne Kernkraftwerke gelingen kann. Private
Investitionen in die Wertschopfungskette

rund um Kernenergie sind aus heutiger Sicht
nicht zukunftsfahig.

SCHLUSSFOLGERUNGEN FUR ZUKUNFTSORIENTIERTES INVESTIEREN

Zukunftsorientierte Anlegerinnen und Anleger
werden auf saubere Energie und Energie-
effizienz setzen, nicht auf die Kernenergie. Mehr
als 90 Prozent der zukiinftigen Energie, wird
Uber erneuerbare Technologien bereitgestellt.
Der Aufbau dieser Kapazitaten und der dafir
notwendigen Infrastruktur ist ungleich wichtiger
fur den Klimaschutz. Es bieten sich vielseitigere
Moglichkeiten, zum Aufbau beizutragen und

so zukunftsfahige Ertrdge zu generieren.

Globalance setzt beispielsweise
auf Zukunftbeweger-Unternehmen:

ABB - Automatisierung und Elektrifizierung
unterstiitzt die Energiewende

ABB férdert die Energiewende durch
Technologien, welche die Energieeffizienz

und Nachhaltigkeit verbessern.

Das Unternehmen verzeichnet ein
solides Umsatz- und Gewinnwachstum und
eine attraktive Dividendenrendite.

Prysmian — Kabeltechnologie

fiir erneuerbare Energien

Prysmian unterstitzt den Ausbau von
erneuerbaren Energien durch fortschrittliche
Kabel- und Verbindungstechnologien.

Die Gesellschaft hat einen sehr hohen Auftrags-
bestand und weist solide Cashflows auf.

First Solar — Solarenergie fiir eine
nachhaltige Zukunft

First Solar tragt als Weltmarktleader mit

der besonders effizienten und glinstigen Diinn-
schichttechnologie zur Reduktion von Treib-
hausgasmissionen bei.

Das Unternehmen profitiert von sehr
starker Nachfrage und zeigt ein gesundes
Umsatz- und Gewinnwachstum.

Ormat Technologies — erneuerbare Energie
aus dem Boden

Ormat fordert eine saubere Energie-
versorgung durch Geothermie, welche eine
konstante Energiequelle darstellt.

Das Unternehmen weist stabile
Einnahmen und langfristige Vertrage auf,
was zu soliden Margen fiihrt.

The Renewable Infrastructure Group —
Stromertrage aus verschiedenen
erneuerbaren Energiequellen

The Renewable Infrastructure Group
(TRIG) investiert in Europa in erneuerbare
Energieprojekte wie Wind-, Solarparks und
Batterien und tragt so zur Reduzierung

von CO,-Emissionen bei.

TRIG erzielt stabile Ertrdge durch langfristige
Vertrédge und Investitionen in ein diversifiziertes
Portfolio erneuerbarer Energieanlagen.
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