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Berichterstattung der Verwaltungskommission des Stilllegungsfonds für Kernanlagen | Entsorgungs-

fonds für Kernkraftwerke STENFO an das Eidgenössische Departement für Umwelt, Verkehr, Energie 

und Kommunikation UVEK und den Bundesrat sowie an die beitragspflichtigen Eigentümer gemäss 

Art. 30 der Stilllegungs- und Entsorgungsfondsverordnung (SEFV, SR 732.17). 

Der Jahresbericht legt Rechenschaft über die Organisation und die Tätigkeit (Kapitel 2), die Kostenbe-

rechnung und die Jahresbeiträge (Kapitel 3), die Anlage des Fondsvermögens sowie die finanzielle 

Situation (Kapitel 4 bis 6) des Stilllegungs- und des Entsorgungsfonds im Berichtsjahr ab. Der Bericht 

der Revisionsstelle ist am Schluss dieses Berichts aufgeführt (Kapitel 7). 
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DAS WESENTLICHE IN KÜRZE 

Die Eigentümer der schweizerischen Kernkraftwerke und anderer Kernanlagen sind verpflichtet, ihre 

Anlagen nach der endgültigen Ausserbetriebnahme auf eigene Kosten stillzulegen sowie die daraus 

stammenden radioaktiven Abfälle zu entsorgen (Verursacherprinzip). Um die Finanzierung sicherzustel-

len, sieht das Kernenergiegesetz zwei Fonds mit eigener Rechtspersönlichkeit vor: den Stilllegungs-

fonds, welcher die Finanzierung der Stilllegung und des Abbruchs von ausgedienten Kernanlagen sowie 

der Entsorgung der dabei entstehenden Abfälle sicherstellt, und den Entsorgungsfonds, welcher die 

Finanzierung der Entsorgung der radioaktiven Betriebsabfälle und abgebrannten Brennelemente nach 

Ausserbetriebnahme der Kernanlagen gewährleistet. Die beiden Fonds treten unter dem Namen 

STENFO auf und haben ihren Sitz in Bern. Sie sind eine Verwaltungseinheit der dezentralen Bundes-

verwaltung und unterstehen der Aufsicht des Bundesrates. 

Die voraussichtlichen Stilllegungs- und Entsorgungskosten werden alle fünf Jahre von swissnuclear im 

Auftrag der Betreiber neu berechnet und mittels einer ausführlichen Kostenstudie erarbeitet. Die Kosten 

werden gestützt auf die Stilllegungsplanungen, das vom Bundesrat genehmigte Entsorgungsprogramm 

der Nationalen Genossenschaft für die Lagerung radioaktiver Abfälle (Nagra), aktuelle technisch-wis-

senschaftliche Erkenntnisse sowie die im Zeitpunkt der Berechnung gültigen Preise ermittelt. 

Mit Urteil vom 21. Januar 2025 hat das Bundesgericht die Beschwerde der BKW Energie AG im Zusam-

menhang mit der aus der Überprüfung der Kostenstudie 2016 resultierenden Festlegung der voraus-

sichtlichen Höhe der Stilllegungs- und Entsorgungskosten sowie der Jahresbeiträge für die Veranla-

gungsperiode 2017–2021 abgewiesen, soweit es darauf eingetreten ist. In der Folge war es STENFO 

möglich, im Berichtsjahr sowohl die Kostenstudie 2016 als auch die Kostenstudie 2021 zu einem erfolg-

reichen Abschluss zu bringen. Zudem konnten im Berichtsjahr die Vergabeverfahren für die Experten-

mandate zur Überprüfung der am 30. September 2026 bei STENFO einzureichenden Kostenstudie 

2026 erfolgreich durchgeführt und abgeschlossen werden. 

Im Jahr 2025 wiesen die Anlagemärkte fast ausschliesslich positive Renditen aus, wovon auch STENFO 

profitierte und im dritten Jahr in Folge in beiden Fonds einen Überschuss gegenüber dem definierten 

Soll-Wert verzeichnen konnte. In der nachfolgenden Übersicht sind die wichtigsten Zahlen aufgelistet.  

 

 

 

 

 

 

 



 

Stilllegungsfonds 2025 2024 2023 2022 2021 

Bilanzsumme per 31.12.  
in CHF 

3’033’911’029 2’986’828’246 2’749’447’543 2’596’561’090 3’037’443’865 

Anlagerendite über alle Werke  
in % 

4.32 11.31 6.67 –13.68 8.27 

Gewinn/Verlust Erfolgsrechnung  
in CHF 

124’770’443 314’503’484 168’658’616 –420’930’871 229’656’557 

Soll-Betrag per 31.12. 
bei Anlagerendite 2.1% 
in CHF1) 

2’761’527’000 2’775’886’000 2’739’142’000 2'693’280’000 2’658’027’000 

Anspruch der Werke per 31.12. 
nach effektiver Rendite  
in CHF2) 

3’033’520’305 2’986’462’642 2’749’126’479 2’596’226’884 3’036’842’204 

Überschuss/Unterdeckung 
in CHF 

271’993’305 210’576’642 9’984’479 –97’053’116 378’815’204 

Überschuss/Unterdeckung 
in % 

9.85 7.59 0.36 –3.60 14.25 

Tabelle: Übersicht Zahlen 2021–2025 Stilllegungsfonds (STIF) gerundet   

1) Der Soll-Betrag basiert auf den gemäss der KS21 provisorisch veranlagten Beiträgen. Für das KKB wurde eine Betriebsdauer von 
60 Jahren angenommen. 

2) Anteil pro Werk am Fondsvermögen gemäss Bilanz 

Fondsrechnung  

STIF 2025 

KKB 

CHF 

KKG 

CHF 

KKL 

CHF 

Zwilag 

CHF 

KKM 

CHF 

Total 

CHF 

Vorjahr 

CHF 

Fondsbestände 1.1. 1’010’219’830 737’078’484 811’376’409 70’517’813 357’270’107  2’986’462’642 2’749’126’479 

Beiträge –    2’700’000  –     3’700’000           –           6’400’000   6’400’000  

Auszahlung  
Stilllegungskosten 

–4’551’138                       –                          –                          –    –79’561’643 –84’112’781 –83’567’321 

Ergebnis  
Erfolgsrechnung 

45’865’176 33’501’243 36’844’797 3’024’388 5’534’840 124’770’443 314’503’484 

Fondsbestand 31.12. 1’051’533’867 773’279’727 848’221’205 77’242’201 283’243’305 3’033’520’305 2’986’462’642 

Tabelle: Fondsrechnung Stilllegungsfonds 2025 (Zahlen gerundet) 

Entsorgungsfonds 2025 2024 2023 2022 2021 

Bilanzsumme per 31.12.  
in CHF 

6’963’724’251 6’665’113’767 5’972’522’653 5’648’660’889 6’628’075’185 

Anlagerendite über alle Werke  
in % 

4.44 12.13 6.89 –14.23 9.35  

Gewinn/Verlust Erfolgsrechnung  
in CHF 

294’584’950 735’383’787 382’091’020 –960’720’064 561’468’448 

Soll-Betrag per 31.12. 
bei Anlagerendite 2.1%  
in CHF1) 

5’901’642’000 5’804’712’000 5’755’616’000 5’722’523’000 5’718’223’000 

Anspruch der Werke per 31.12. 
nach effektiver Rendite  
in CHF2) 

6’962’895’608 6’664’417’220 5’971’943’392 5’648’071’427 6’626’978’548 

Überschuss/Unterdeckung 
in CHF 

1’061’253’608 859’705’220 216’327’392 –74’451’573 908’755’548 

Überschuss/Unterdeckung 
in % 

17.98 14.81 3.76 –1.30 15.89 

Tabelle: Übersicht Zahlen 2021–2025 Entsorgungsfonds (ENTF) gerundet   

1) Der Soll-Betrag basiert auf den gemäss der KS21 provisorisch veranlagten Beiträgen. Für das KKB wurde eine Betriebsdauer von 
60 Jahren angenommen. 

2) Anteil pro Werk am Fondsvermögen gemäss Bilanz 

Fondsrechnung  

ENTF 2025 

KKB 

CHF 

KKG 

CHF 

KKL 

CHF 

KKM 

CHF 

Total 

CHF 

Vorjahr 

CHF 

Fondsbestände 1.1.      2’042’215’567   1’923’520’802    1’830’218’772  868’462’079  6’664’417’220 5’971’943’392 

Beiträge  –     –     7’700’000  26’000’000 33’700’000 7’700’000  

Auszahlung  
Entsorgungskosten 

–15’407’119  –     –    –14’399’443 –29’806’562 –50’609’958 

Ergebnis  

Erfolgsrechnung 
 90’397’569  85’338’613 81’312’096 37’536’671 294’584’950 735’383’787 

Fondsbestand 31.12. 2’117’206’018 2’008’859’415 1’919’230’868 917’599’308 6’962’895’608 6’664’417’220 

Tabelle: Fondsrechnung Entsorgungsfonds 2025 (Zahlen gerundet) 
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1 SCHWERPUNKTTHEMA:  

ABSCHLUSS DER KOSTENSTUDIEN 2016 UND 2021 

1.1 Kostenstudie 2016 (KS16) 

1.1.1 Verfahrensübersicht 

Mit Verfügung vom 10. März 2021 legte STENFO für die Veranlagungsperiode 2017–2021 die aus der 

überprüften KS16 resultierende voraussichtliche Höhe der Stilllegungskosten für alle Werke auf 

CHF 3.779 Mrd. sowie die voraussichtliche Höhe der Entsorgungskosten für alle Werke (inkl. Anteil 

Bund) auf CHF 20.077 Mrd. fest. In selbiger Verfügung legte STENFO die Jahresbeiträge definitiv fest. 

Gegen diese Verfügung erhob die BKW Energie AG (BKW) Beschwerde beim Bundesverwaltungsge-

richt. Dieses hiess die Beschwerde mit Urteil vom 18. Januar 2023 in Bezug auf die Feststellung der 

Stilllegungskosten teilweise gut und wies die Angelegenheit zur Neubeurteilung im Sinne der Erwägun-

gen an STENFO zurück. In Bezug auf die Festlegung der Entsorgungskosten wurde die Beschwerde 

vollumfänglich abgewiesen. Die BKW erhob gegen dieses Urteil Beschwerde beim Bundesgericht. Mit 

Urteil vom 21. Januar 2025 hat das Bundesgericht die Beschwerde abgewiesen, soweit es darauf ein-

getreten ist. STENFO war es in der Folge möglich, die KS16 im Berichtsjahr zu einem erfolgreichen 

Abschluss zu bringen (die diesbezügliche Verfügung erwuchs im Januar 2026 in Rechtskraft). 

1.1.2 Folgen der Gerichtsurteile 

Im Rahmen der Gerichtsverfahren war insbesondere umstritten, ob bei der Berechnung der Stilllegungs-

kosten als Stilllegungsziel auf den Abschluss der Stilllegungstätigkeiten im Sinne der Kernenergiege-

setzgebung abzustellen ist, d.h. dass die Kosten für den vollständigen Rückbau aller Kernanlagen mass-

geblich sind (d.h. inkl. Entfernung sämtlicher Fundamente und Renaturierung des Areals [Szenario 

«grüne Wiese»]), oder ob es zulässig ist, ausschliesslich die Kosten der kontaminierten Gebäude(teile) 

zu berücksichtigen (Szenario «braune Wiese»). Aus den Gerichtsurteilen resultierte für STENFO die 

Folge, dass für die Beurteilung der voraussichtlichen Stilllegungskosten die konkrete Eintretenswahr-

scheinlichkeit des Szenarios «braune Wiese» im Vergleich zum Szenario «grüne Wiese» abzuklären 

war. Alle anderen Inhalte der Kostenfestlegung von 2021 hatten weiter Bestand.  

Das Eidgenössische Departement für Umwelt, Verkehr und Kommunikation UVEK ist mit Stellung-

nahme vom 8. September 2025 zusammengefasst zum Schluss gekommen, dass die Einschätzungen 

und Schlussfolgerungen von STENFO plausibel und nachvollziehbar sind. 

1.1.3 Voraussichtliche Höhe der Stilllegungs- und Entsorgungskosten 

Unter Berücksichtigung der Chance «braune Wiese» beim Stilllegungsziel legte die Verwaltungskom-

mission (VK STENFO) am 3. Dezember 2025 die aus der überprüften KS16 resultierende voraussicht-

liche Höhe der Stilllegungskosten für alle Werke neu auf CHF 3.745 Mrd. fest (–CHF 34 Mio. gegenüber 

der Verfügung von 2021). Im Verhältnis zur eingereichten KS16 entspricht dies einer Erhöhung um 

CHF 339 Mio. 
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Gesamtkosten Stilllegung 

  
swissnuclear 

Szenario «braune Wiese» 

KS16 

KK STENFO 

Szenario «grüne Wiese» 

Anpassung 

(A) Aufgelaufene Kosten bis 31.12.2015  19   19  

 Zukünftige Kosten ab 01.01.2016       

(1) Ausgangskosten  2’622   2’828  

(2) Kosten zur Risikominderung  67   67  

(3) Basiskosten  2’689   2’895  

(4) Prognoseungenauigkeiten  301 +11.2%  328 +11.3% 

(5) Gefahren  491 +18.2%  501 +17.3% 

(6) Chancen  –94 –3.5%  –109 –3.7% 

(8) Genereller Sicherheitszuschlag auf (3) 0.0% – +0.0% 5.0% 145 +5.0% 

(Z) Zuschläge auf die Basiskosten  698 +26.0%  865 +29.9% 

(K) Zukünftige Kosten ab 01.01.2016  3’387   3’760  

(A) + (K) Gesamtkosten  3’406   3’779  

        

 Chance «braune Wiese»    15% –34  

(A) + (K) Gesamtkosten mit Chance «braune Wiese»  3’406   3’745  

Tabelle 1: Gesamtkostenübersicht Stilllegung – Szenarien «braune Wiese» (KS16) bzw. «grüne Wiese» mit Chance «braune 
Wiese» 15% + Sicherheitszuschlag 5% (KK STENFO). Angaben in CHF Mio.; Preisbasis 01.01.2016; Abweichungen in den Sum-
men sind rundungsbedingt. Bei den Kosten (4)-(8) ist der prozentuale Aufschlag auf die Basiskosten angegeben. 

Da in Bezug auf die Festlegung der Entsorgungskosten sowohl das Bundesverwaltungsgericht als auch 

das Bundesgericht die Beschwerde vollumfänglich abgewiesen haben, waren diesbezüglich keine An-

passungen seitens STENFO erforderlich (voraussichtliche Höhe der Entsorgungskosten für alle Werke 

[inkl. Anteil Bund] gemäss Entscheid von 2021: CHF 20.077 Mrd.). 

1.1.4 Definitive Jahresbeiträge 2017–2021 

Ebenfalls am 3. Dezember 2025 legte die VK STENFO die definitiven Jahresbeiträge der BKW an den 

Stilllegungsfonds für die Veranlagungsperiode 2017–2021 neu fest (–CHF 2 Mio. gegenüber der Verfü-

gung von 2021); die Verfügungen betreffend die weiteren Betreiber erwuchsen 2021 in Rechtskraft. In 

der Übersicht ergeben sich somit für die einzelnen Kernanlagen folgende definitiven Beiträge für die 

Veranlagungsperiode 2017–2021 (kumuliert für 5 Jahre; in Mio. CHF):  

Beiträge 2017–2021 KKB KKG KKL KKM Zwilag Total 
Stilllegungsfonds 8.4 63.0 52.1 45.1 16.1 184.7 
Entsorgungsfonds 0.0 80.5 138.1 117.5 n/a 336.1 

Tabelle 2: Definitive Jahresbeiträge 2017–2021 pro Kernanlage: KKB (Axpo Power AG), KKG (Kernkraftwerk Gösgen-Däni-
ken AG), KKL (Kernkraftwerk Leibstadt AG), KKM (BKW Energie AG) und Zwilag (Zwilag Zwischenlager Würenlingen AG) 

1.2 Kostenstudie 2021 (KS21) 

1.2.1 Verfahrensübersicht 

Die KS21 wurde am 1. Oktober 2021 durch swissnuclear bei STENFO eingereicht. In der Folge wurde 

diese unter der Leitung des Kostenkomitees STENFO (KK STENFO) durch das Eidgenössische Nukle-

arsicherheitsinspektorat ENSI auf die für die Sicherheit relevanten Aspekte und durch unabhängige, 

internationale Experten in Bezug auf die Kostenberechnung überprüft. Zusätzlich wurden drei unabhän-

gige Expertenteams beauftragt, den generellen Sicherheitszuschlag zu ermitteln. Für Detailinformatio-
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nen zur Kostenstudie an sich und den damit zusammenhängenden Prozessen kann an dieser Stelle auf 

die Ausführungen in Kapitel 3 verwiesen werden.  

Die Kostenexperten «Stilllegung» und «Entsorgung» kamen zusammengefasst zum Schluss, dass die 

Vorgaben von STENFO eingehalten wurden und alle Kostenberechnungen plausibel und nachvollzieh-

bar sind. Das KK STENFO schloss sich dieser Beurteilung an. Der generelle Sicherheitszuschlag wurde 

in Bezug auf die Stilllegung auf 7.5% und beim geologischen Tiefenlager auf 17.5% festgelegt. Das 

KK STENFO hat die Ergebnisse seiner Überprüfung in einem Prüfbericht zusammengefasst; das UVEK 

ist mit Stellungnahme vom 7. März 2023 zusammengefasst zum Schluss gekommen, dass die Kosten-

studie und der Prüfbericht plausibel und transparent sind. 

In Anbetracht des unter Ziff. 1.1.1 erwähnten Verfahrens vor Bundesgericht zur KS16 und den mögli-

chen Auswirkungen auf die Kostenfestlegung wurde das Überprüfungsverfahren am 24. Mai 2023 sis-

tiert. Durch das Urteil des Bundesgerichts vom 21. Januar 2025 war es STENFO möglich, das Überprü-

fungsverfahren wieder aufzunehmen und im Berichtsjahr zu einem erfolgreichen Abschluss zu bringen 

(alle diesbezüglichen Verfügungen erwuchsen im Januar 2026 in Rechtskraft). 

1.2.2 Folgen der Gerichtsurteile 

Neben der bereits unter Ziff. 1.1.2 dargelegten Vorgabe, für die Beurteilung der voraussichtlichen Still-

legungskosten die konkrete Eintretenswahrscheinlichkeit des Szenarios «braune Wiese» im Vergleich 

zum Szenario «grüne Wiese» abzuklären, ergab sich in zwei weiteren Punkten Anpassungsbedarf in 

Bezug auf den Prüfbericht von 2023: So hat STENFO gemäss den Vorgaben des Bundesgerichts im 

Rahmen einer ordentlichen Veranlagung alle im Entscheidzeitpunkt bestehenden prognoserelevanten 

Tatsachen und verfügbaren Erkenntnisse zu berücksichtigen. Die lange Verfahrensdauer machte es 

daher erforderlich, in Bezug auf das geologische Tiefenlager eine Neuberechnung der Eintretenswahr-

scheinlichkeit «Chance Kombilager» vorzunehmen. So war festzustellen, dass insbesondere auch vor 

dem Hintergrund des durch den Bundesrat am 8. Dezember 2023 bewilligten Entsorgungsprogramms 

2021 (EP21) sowie der Einreichung des Rahmenbewilligungsgesuchs für ein Kombilager am Standort 

«Nördlich Lägern» seitens der Nagra am 19. November 2024 und des dadurch initiierten Bewilligungs-

prozesses die Eintretenswahrscheinlichkeit für ein Kombilager deutlich gestiegen ist. Zudem wurde 

beim Rückbau des Kernkraftwerks Mühleberg die Kernbrennstofffreiheit bereits im September 2023 und 

damit neun Monate früher als geplant erreicht. Dies hat Auswirkungen auf die Stilllegungskosten, da mit 

Erreichen der Kernbrennstofffreiheit der von den Betreibern direkt zu finanzierende Nachbetrieb endet 

und der im Stilllegungsfonds sicherzustellende Rückbaubetrieb startet. 

Das UVEK ist mit Stellungnahme vom 8. September 2025 zusammengefasst zum Schluss gekommen, 

dass die Einschätzungen und Schlussfolgerungen von STENFO plausibel und nachvollziehbar sind. 
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1.2.3 Voraussichtliche Höhe der Stilllegungs- und Entsorgungskosten 

1.2.3.1 Stilllegungskosten 

Unter Berücksichtigung der Chance «braune Wiese» beim Stilllegungsziel, dem frühzeitigen Erreichen 

der Kernbrennstofffreiheit beim Rückbau KKM sowie einem generellen Sicherheitszuschlag von 7.5% 

legte die VK STENFO am 3. Dezember 2025 die aus der überprüften KS21 resultierende voraussichtli-

che Höhe der Stilllegungskosten für alle Werke auf CHF 3.741 Mrd. fest. Im Verhältnis zur eingereichten 

KS21 entspricht dies einer Erhöhung um CHF 75 Mio. Der Gesamtzuschlag auf die Basiskosten beläuft 

sich unter Berücksichtigung der Zuschläge für Prognoseungenauigkeiten bzw. Gefahren und Chancen 

sowie dem generellen Sicherheitszuschlag auf 38.0%. 

  
Gesamtkosten Stilllegung 

Szenario «grüne Wiese» 

  
swissnuclear 

KS21 

KK STENFO 

Anpassung 

(A) Aufgelaufene Kosten bis 31.12.2020  135   135  

 Zukünftige Kosten ab 01.01.2021       

(1) Ausgangskosten  2’536   2’536  

(2) Kosten zur Risikominderung  58   58  

 Zuschlag Rückbaubetriebskosten     52  

(3) Basiskosten  2’595   2’647  

(4) Prognoseungenauigkeiten  323 +12.4%  323 +12.2% 

(5) Gefahren  494 +19.0%  494 +18.7% 

(6) Chancen  –10 –0.4%  –10 –0.4% 

(8) Genereller Sicherheitszuschlag auf (3) 5.0% 130 +5.0% 7.5% 198 +7.5% 

(Z) Zuschläge auf die Basiskosten  937 +36.1%  1’005 +38.0% 

(K) Zukünftige Kosten ab 01.01.2021  3’531   3’652  

(A) + (K) Gesamtkosten  3’666   3’787  

        

 Chance «braune Wiese»    15% –46  

(A) + (K) Gesamtkosten mit Chance «braune Wiese»  3’666   3’741  

Tabelle 3: Gesamtkostenübersicht Stilllegung – Szenario «grüne Wiese» mit Sicherheitszuschlag 5% (KS21) bzw. Chance 
«braune Wiese» 15% + Sicherheitszuschlag 7.5% (KK STENFO). Angaben in CHF Mio.; Preisbasis 01.01.2021; Abweichungen 
in den Summen sind rundungsbedingt. Bei den Kosten (4)-(8) ist der prozentuale Aufschlag auf die Basiskosten angegeben. 

1.2.3.2 Entsorgungskosten 

Unter Berücksichtigung der Eintretenswahrscheinlichkeit «Chance Kombilager» sowie einem generel-

len Sicherheitszuschlag von 17.5% beim geologischen Tiefenlager legte die VK STENFO am 3. Dezem-

ber 2025 die aus der überprüften KS21 resultierende voraussichtliche Höhe der Entsorgungskosten 

(bestehend aus den Kosten für das geologische Tiefenlager sowie den Kosten für Zwischenlagerung, 

Transporte, Behälter und Wiederaufbereitung) für alle Werke (inkl. Anteil Bund) auf gesamthaft 

CHF 18.380 Mrd. fest. Im Verhältnis zur eingereichten KS21 entspricht dies einer Erhöhung um 

CHF 189 Mio. Der Gesamtzuschlag auf die Basiskosten beläuft sich unter Berücksichtigung der Zu-

schläge für Prognoseungenauigkeiten bzw. Gefahren und Chancen sowie des generellen Sicherheits-

zuschlags auf 57.1%. 
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Entsorgungskosten für das geologische Tiefenlager 

  
Kosten geologisches Tiefenlager 

Szenario «zwei Einzellager mit Chance Kombilager» 

  
swissnuclear 

KS21 

KK STENFO 

Anpassung 

(A) Aufgelaufene Kosten bis 31.12.2020  1’701   1’701  

 Zukünftige Kosten ab 01.01.2021       

(1) Ausgangskosten  6’717   6’782  

(2) Kosten zur Risikominderung  289   289  

(3) Basiskosten  7’006   7’071  

(4) Prognoseungenauigkeiten  1’386 +19.8%  1’401 +19.8% 

(5) Gefahren  1’452 +20.7%  1’464 +20.7% 

(6) Chancen  –71 –1.0%  –65 –0.9% 

(8) Genereller Sicherheitszuschlag auf (3) 12.5% 876 +12.5% 17.5% 1’237 +17.5% 

(Z) Zuschläge auf die Basiskosten  3’644 +52.0%  4’038 +57.1% 

(K) Zukünftige Kosten ab 01.01.2021  10’650   11’108  

(A) + (K) Gesamtkosten  12’350   12’809  

        

 Minderkosten Kombilager –1’634   –1’706   

 Eintretenswahrscheinlichkeit (EW) Kombilager 75% –1’226  90% –1’536  

(A) + (K) Gesamtkosten mit EW Kombilager  11’124   11’273  

Tabelle 4: Kostenübersicht geologisches Tiefenlager – Szenario «zwei Einzellager mit Chance Kombilager» mit Betriebsdauer-
annahme (BDA) KKB 50 + Eintretenswahrscheinlichkeit «Realisierung Kombilager» 75% + Sicherheitszuschlag 12.5% (KS21) 
bzw. BDA KKB 60 + Eintretenswahrscheinlichkeit «Realisierung Kombilager» 90% + Sicherheitszuschlag 17.5% (KK STENFO). 
Angaben in CHF Mio.; Preisbasis 01.01.2021; Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt. Bei den Kosten (4)-(8) ist 
der prozentuale Aufschlag auf die Basiskosten angegeben. 

 

Entsorgungskosten für Zwischenlagerung, Transporte, Behälter und Wiederaufbereitung 

  
Kosten Zwischenlagerung, Transporte, Behälter und Wiederaufbereitung 

  
swissnuclear 

KS21 

KK STENFO 

Anpassung 

(A) Aufgelaufene Kosten bis 31.12.2020  4’626   4’626  

 Zukünftige Kosten ab 01.01.2021       

(1) Ausgangskosten  2’148   2’187  

(2) Kosten zur Risikominderung  -   –  

(3) Basiskosten  2’148   2’187  

(4) Prognoseungenauigkeiten  128 +5.9%  131 +6.0% 

(5) Gefahren  165 +7.7%  165 +7.6% 

(6) Chancen  – –0.0%  – –0.0% 

(8) Genereller Sicherheitszuschlag auf (3)  – +0.0%  – +0.0% 

(Z) Zuschläge auf die Basiskosten  293 +13.6%  296 +13.5% 

(K) Zukünftige Kosten ab 01.01.2021  2’441   2’483  

(A) + (K) Gesamtkosten  7’067   7’108  

Tabelle 5: Kostenübersicht Zwischenlagerung, Transporte, Behälter und Wiederaufbereitung mit BDA KKB 50 (KS21) bzw. 
BDA KKB 60 (KK STENFO). Angaben in CHF Mio.; Preisbasis 01.01.2021; Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt. 
Bei den Kosten (4)-(8) ist der prozentuale Aufschlag auf die Basiskosten angegeben. 
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Gesamte Entsorgungskosten 

  
Gesamtkosten Entsorgung 

  
swissnuclear 

KS21 

KK STENFO 

Anpassung 

Geologisches Tiefenlager mit EW «Kombilager» 75% 11’124  90% 11’273  

Zwischenlagerung, Transporte, Behälter, Wiederaufbereitung  7’067   7’108  

Gesamtkosten Entsorgung  18’191   18’380  

Tabelle 6: Gesamtkostenübersicht Entsorgung – Szenario «zwei Einzellager mit Chance Kombilager» mit BDA KKB 50 + Eintre-
tenswahrscheinlichkeit «Realisierung Kombilager» 75% + Sicherheitszuschlag gTL 12.5% (KS21) bzw. BDA KKB 60 + Eintretens-
wahrscheinlichkeit «Realisierung Kombilager» 90% + Sicherheitszuschlag gTL 17.5% (KK STENFO). Angaben in CHF Mio.; 
Preisbasis 01.01.2021; Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt. 

1.2.4 Definitive Jahresbeiträge 2022–2026 

Ebenfalls am 3. Dezember 2025 legte die VK STENFO unter Berücksichtigung der im Jahre 2023 be-

schlossenen Erhöhung der Beitragsdauer des Zwilag von 32 auf 50 Jahre die definitiven Jahresbeiträge 

der Betreiber für die Veranlagungsperiode 2022–2026 fest. Da die Jahresbeiträge jeweils so zu berech-

nen sind, dass bei endgültiger Ausserbetriebnahme einer Kernanlage das jeweilige Fondskapital unter 

Berücksichtigung der Anlagerendite und der Teuerungsrate die voraussichtlichen Stilllegungs- bzw. Ent-

sorgungskosten decken kann (vgl. hierzu Kapitel 3.4), haben die erfreulichen derzeitigen Fondsbe-

stände zur Folge, dass für die Veranlagungsperiode 2022–2026 nur drei Werke Beiträge an die Fonds 

zu entrichten haben. Für die einzelnen Kernanlagen ergeben sich folgende definitiven Beiträge (kumu-

liert für 5 Jahre; in Mio. CHF):  

Beiträge 2022–2026 KKB KKG KKL KKM Zwilag Total 
Stilllegungsfonds 0.0 17.5 0.0 0.0 7.5 25.0 
Entsorgungsfonds 0.0 0.0 42.0 0.0 n/a 42.0 

Tabelle 7: Definitive Jahresbeiträge 2022–2026 pro Kernanlage: KKB (Axpo Power AG), KKG (Kernkraftwerk Gösgen-Däni-
ken AG), KKL (Kernkraftwerk Leibstadt AG), KKM (BKW Energie AG) und Zwilag (Zwilag Zwischenlager Würenlingen AG) 
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2 ORGANISATION 

2.1 Stilllegungs- und Entsorgungsfonds (STENFO)  

Der Stilllegungsfonds für Kernanlagen und der Entsorgungsfonds für Kernkraftwerke wurden am 1. Ja-

nuar 1984 respektive am 1. April 2000 gegründet. Die beiden Fonds treten unter dem Namen STENFO 

auf und haben ihren Sitz in Bern. Sie sind eine dem UVEK zugeordnete Verwaltungseinheit der dezent-

ralen Bundesverwaltung mit eigener Rechtspersönlichkeit und unterstehen der Aufsicht des Bundesra-

tes. STENFO stellt die Finanzierung der voraussichtlichen Stilllegungs- und Entsorgungskosten sicher. 

Dieser gesetzliche Auftrag wird im Kernenergiegesetz (KEG) sowie in der Stilllegungs- und Entsor-

gungsfondsverordnung (SEFV) konkretisiert. 

Um die voraussichtlichen Stilllegungs- und Entsorgungskosten zu decken, leisten die Betreiber jährlich 

Beiträge an den Stilllegungs- und an den Entsorgungsfonds. Derzeit handelt es sich dabei um die nach-

folgenden Beitragspflichtigen (Zwilag nur Stilllegungsfonds): 

Standort Betreiber  Abkürzung 
Mühleberg BKW Energie AG KKM 
Beznau Axpo Power AG KKB I & II 
Gösgen Kernkraftwerk Gösgen-Däniken AG KKG 
Leibstadt Kernkraftwerk Leibstadt AG KKL 
Würenlingen Zwischenlager Würenlingen AG Zwilag 

Tabelle 8: Übersicht der Schweizer Kernkraftwerke (mit gemeinsam getragenem Zwischenlager) 

Die Beitragspflicht beginnt mit der Inbetriebnahme und endet mit dem Abschluss der Stilllegung der 

jeweiligen Kernanlage. Reicht der Fondsbestand eines Beitragspflichtigen zur Deckung der Kosten nicht 

aus, kommt die nachfolgende gesetzliche Haftungskaskade zur Anwendung: 

   


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Fonds und Ansprüche der Anlageinhaber/Beitragspflichtigen (Art. 77 u. 78 KEG) 

Der Stilllegungs- und der Entsorgungsfonds stellen die Finanzierung sicher. Die Eigentümer von 

Kernanlagen leisten Beiträge an die Fonds.  

Die beitragspflichtigen Betreiber der KKW haben gegenüber den Fonds einen Anspruch im Umfang 

der von ihnen geleisteten Beiträge, einschliesslich des Kapitalertrags und abzüglich des Aufwands. 

 

 

Anlageninhaber/Beitragspflichtiger (Art. 79 Abs. 1 KEG) 

Reichen die Ansprüche gegenüber dem Fonds nicht aus, sind die Kosten durch Eigenmittel zu de-

cken. 
 

Leistungen der Fonds (Art. 79 Abs. 2 KEG) 

Reichen die Eigenmittel nicht aus, deckt der Fonds die verbleibenden Kosten mit den gesamten Mit-

teln. 
 

 
Rückzahlungspflicht des Anlageinhabers/Beitragspflichtigen (Art. 80 Abs. 1 KEG) 

Der Beitragspflichtige muss dem Fonds den Differenzbetrag inkl. Zins zurückbezahlen. 
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Nachschusspflicht der übrigen Beitragspflichtigen und Anspruchsberechtigten  
(Art. 80 Abs. 2 KEG) 

Kann der Nachschusspflichtige den Differenzbetrag nicht rückerstatten, sind die Nachschüsse durch 

die übrigen Beitragspflichtigen im Verhältnis ihrer Beiträge zu decken. 
 

Kostenbeteiligung des Bundes (Art. 80 Abs. 4 KEG) 

Sind die Nachschüsse für die übrigen Beitragspflichtigen wirtschaftlich nicht tragbar, entscheidet die 

Bundesversammlung über eine Kostenbeteiligung des Bundes. 

 

Abbildung 1: Haftungskaskade 

2.2 Organe und Ausschüsse 

Die Organe von STENFO sind die Verwaltungskommission (VK), der Verwaltungskommissionsaus-

schuss (VKA), das Anlagekomitee (AK), das Kostenkomitee (KK), die Geschäftsstelle sowie die Revisi-

onsstelle. Die Amtsdauer beträgt jeweils vier Jahre und richtet sich nach der Legislaturperiode des Na-

tionalrats. Sie beginnt am 1. Januar und endet am 31. Dezember. Die Wahl der Mitglieder der VK 

STENFO sowie der Revisionsstelle erfolgt durch den Bundesrat; die Mitglieder der Komitees und die 

Geschäftsstelle werden von der VK STENFO gewählt. 

Mitarbeitende des UVEK und des ENSI sind als Mitglieder der VK STENFO oder von deren Komitees 

nicht wählbar. Damit wird eine strikte Gewaltentrennung zwischen den Fonds und den Aufsichtsbehör-

den bzw. dem Regulator sichergestellt.  

2.2.1 Verwaltungskommission (VK) 

Die VK STENFO setzte sich per 31. Dezember 2025 wie folgt zusammen: 

▪ Präsidentin: Elisabeth Beéry, unabhängig 

▪ Vizepräsident: Dr. Christof Strässle, unabhängig 

▪ Corina Albertini, unabhängig 

▪ Bernhard Berger, unabhängig  

▪ Dr. Philipp Hänggi, BKW Energie AG  

▪ Andy Heiz, Axpo Power AG 

▪ Adrian Martinez, Eidgenössische Finanzverwaltung EFV, unabhängig (ab 1. Januar 2025 als 

Nachfolger von Urs Eggenberger) 

▪ Irène Messerli, unabhängig 

▪ Amédée Murisier, Alpiq AG 

2.2.2 Verwaltungskommissionsausschuss (VKA) 

Der VKA STENFO setzte sich per 31. Dezember 2025 wie folgt zusammen: 

▪ Vorsitz: Elisabeth Beéry, unabhängig, Präsidentin 

▪ Dr. Christof Strässle, unabhängig, Vorsitzender AK STENFO 

▪ Bernhard Berger, unabhängig, Vorsitzender KK STENFO 

▪ Dr. Philipp Hänggi, BKW Energie AG, Betreibervertreter 
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2.2.3 Anlagekomitee (AK) 

Das AK STENFO setzte sich per 31. Dezember 2025 wie folgt zusammen: 

▪ Vorsitz: Dr. Christof Strässle, unabhängig 

▪ Arsène Demenga, Axpo Power AG (ab 1. Juni 2025 als Nachfolger von Karin Teyssier) 

▪ David Engel, unabhängig 

▪ Benno Flury, unabhängig 

▪ Flavio Lingeri, BKW Energie AG 

▪ Adrian Martinez, Eidgenössische Finanzverwaltung EFV, unabhängig (ab 1. Januar 2025 als 

Nachfolger von Urs Eggenberger) 

▪ Jan Markus Pletka Carnot, Alpiq AG  

▪ Ivana Reiss, unabhängig  

▪ Dr. Martha Scheiber, unabhängig 

2.2.4 Kostenkomitee (KK) 

Das KK STENFO setzte sich per 31. Dezember 2025 wie folgt zusammen:  

▪ Vorsitz: Bernhard Berger, unabhängig 

▪ Prof. Dr. Michael Graff, unabhängig 

▪ Roland Grüter, Axpo Power AG 

▪ Dr. Ines Günther, unabhängig 

▪ Dr. Bernadette Hammer, Alpiq AG (ab 1. Mai 2025 als Nachfolgerin von Alexander Puhrer) 

▪ Silvan Maeder, BKW Energie AG 

▪ Birgit Rutishauser Hernandez, unabhängig  

▪ Claudia Schneider Heusi, unabhängig 

▪ Dr. Aliki van Heek, unabhängig 

2.2.5 Geschäftsstelle 

Die Geschäftsstelle ist bei der ATAG Wirtschaftsorganisationen AG in Bern domiziliert. Für STENFO 

waren 2025 hauptsächlich folgende Mitarbeitende tätig:  

▪ Dr. Alexander Schaer, Geschäftsführer 

▪ Peter Gasser, Leiter Finanzen  

▪ Martina Stäger, Stv. Leiterin Finanzen 

▪ Luciana Cafaro, Leiterin Sekretariat (bis 31. Juli 2025) 

▪ Sandra Langone, Stv. Leiterin Sekretariat 

2.2.6 Revisionsstelle 

Der Bundesrat hat für die Amtsperiode 2024–2027 die OBT AG mit Sitz in St. Gallen gewählt.  

2.2.7 Aufsichtsbehörde 

Die zuständige Behörde ist das Bundesamt für Energie BFE. 
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2.3 Tätigkeiten 

2.3.1 Tätigkeiten der VK STENFO  

Die VK STENFO ist das Leitungsorgan des Stilllegungs- und des Entsorgungsfonds und trifft alle wich-

tigen Entscheide. Dazu gehören insbesondere die Leitung und Koordination der Überprüfung der Kos-

tenstudie, die Festlegung der voraussichtlichen Höhe der Stilllegungs- und Entsorgungskosten und Bei-

träge der Betreiber an die Fonds sowie der Erlass der Anlagerichtlinien und die Genehmigung der An-

lagestrategie.  

Die VK STENFO trat 2025 für zwei Sitzungen zusammen und behandelte dabei insbesondere folgende 

Geschäfte: 

▪ Abschluss KS16 und KS21 

Die VK STENFO fasste die für den Abschluss der KS16 und der KS21 erforderlichen Be-

schlüsse (vgl. hierzu ausführlich die Ausführungen in Kapitel 1). 

▪ Jahresbericht 2024 

Der Jahresbericht sowie die beiden Jahresrechnungen 2024 wurden zuhanden des Bundesra-

tes verabschiedet. 

▪ Jahresendabrechnungen 2024 KKM und KKB 

Die VK STENFO genehmigte die Jahresendabrechnungen 2024. 

▪ Kostenpläne 2026 KKM und KKB 

Die VK STENFO genehmigte die Kostenpläne 2026. 

▪ Vergabe Mandat «Investmentcontrolling» 

Das Mandat «Investmentcontrolling» wurde für die Laufzeit 2026–2030 an die PPCmetrics AG 

mit Sitz in Zürich vergeben. 

▪ Vergabe Expertenmandate Überprüfung KS26 

Das Mandat «Kostenexperte Stilllegung & Entsorgung» wurde an Fortum Power and Heat Oy 

mit Sitz in Espoo (Finnland) und die beiden Mandate «Experte ‹Sicherheitszuschlag› » an die 

ETH Zürich sowie Galson Sciences Ltd. mit Sitz in Oakham (Vereinigtes Königreich) vergeben. 

▪ Regulatorische Bestimmungen 

Die VK STENFO genehmigte die Teilrevisionen der Richtlinie «Auszahlungsprozess» sowie der 

Richtlinie «Anlagebeschränkungen». 

2.3.2 Tätigkeiten des VKA STENFO  

Der VKA STENFO führt insbesondere im Auftrag der VK STENFO die laufenden Geschäfte. Er erstattet 

dem BFE quartalsweise Bericht. 

Der VKA STENFO trat im Jahr 2025 für fünf Sitzungen (davon drei als Videokonferenz) zusammen. 
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Zur Berechnung der Beiträge der Betreiber an die Fonds sowie der erforderlichen Rückstellungen ver-

wendet STENFO ein finanzmathematisches Modell. Dieses wird von STENFO regelmässig auf seine 

Angemessenheit und Zuverlässigkeit überprüft. Diese Überprüfung wurde im Berichtsjahr mit einem 

positiven Ergebnis abgeschlossen, sodass das finanzmathematische Modell nun praxisgemäss im Hin-

blick auf die Kostenstudie 2026 (KS26) aktualisiert werden kann.  

2.3.3 Tätigkeiten des AK STENFO 

Das AK STENFO ist insbesondere zuständig für die Aufsicht über die Vermögensbewirtschaftung sowie 

für die Erarbeitung und Umsetzung der Anlagestrategie. Ferner obliegt ihm die Überwachung der Tätig-

keit der Vermögensverwalter, der Einhaltung der Anlagerichtlinien, der Anlagegrundsätze sowie der An-

lagebeschränkungen. Das AK STENFO wird in seiner Tätigkeit von einem externen Investmentcontrol-

ler unterstützt.  

Das AK STENFO trat im Jahr 2025 für vier Sitzungen zusammen und führte eine Klausurtagung durch. 

Im Jahr 2025 befasste sich das AK STENFO neben den Hauptthemen Anlagetätigkeit und Risikoma-

nagement insbesondere auch mit folgenden Geschäften: 

▪ Überprüfung Mandatsverträge 

Im Rahmen der routinemässigen Überprüfung der Mandatsverträge des Anlagekomitees wurde 

das Mandat «Investmentcontrolling» aktualisiert und bestätigt. Weiter wurde in Anbetracht der 

Laufzeit entschieden, zwei bestehende Vermögensverwaltungsmandate neu auszuschreiben. 

▪ Nachhaltigkeitsbericht 2025 

Der Nachhaltigkeitsbericht 2025 wurde im Vergleich zum Vorjahr um Kennzahlen bei den Im-

mobilien Schweiz sowie den Immobilien Ausland (Direktanlagen und nicht kotierte Immobilien) 

ergänzt. Er ist auf der Website von STENFO abrufbar. 

2.3.4 Tätigkeiten des KK STENFO 

Das KK STENFO ist insbesondere zuständig für die Aufsicht über die Erstellung der Kostenstudie und 

für deren Überprüfung. Es wird in seiner Tätigkeit von einem externen Projektcontroller unterstützt. 

Das KK STENFO trat im Jahr 2025 für fünf Sitzungen zusammen und behandelte dabei neben den 

Hauptthemen Jahresendabrechnungen und Kostenpläne insbesondere auch folgende Geschäfte: 

▪ KS16 und KS21 

Das KK STENFO beschäftigte sich im Berichtsjahr schwergewichtig mit den durch das Bundes-

gerichtsurteil vom 21. Januar 2025 ermöglichten Abschlussarbeiten in Bezug auf die KS16 so-

wie die KS21 (vgl. hierzu ausführlich die Ausführungen in Kapitel 1). 

▪ KS26 

Hinsichtlich der anstehenden KS26 beschäftigte sich das KK STENFO insbesondere mit der 

Durchführung der Vergabeverfahren für die Expertenmandate zur Überprüfung der Kostenstu-

die. 
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2.3.5 Tätigkeiten der Geschäftsstelle  

Das Tagesgeschäft von STENFO wird auf Mandatsbasis von der ATAG Wirtschaftsorganisationen AG 

mit Sitz in Bern geführt. Mindestens eine Vertretung der Geschäftsstelle nimmt an den Sitzungen der 

VK STENFO, des VKA STENFO sowie der Komitees mit beratender Stimme teil.  
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3 DIE KOSTENSTUDIE 

Die voraussichtlichen Stilllegungs- und Entsorgungskosten werden alle fünf Jahre von swissnuclear im 

Auftrag der Betreiber neu berechnet und mittels einer ausführlichen Kostenstudie erarbeitet. Sollten 

unvorhergesehene Umstände eine wesentliche Änderung der Kosten erwarten lassen, kann eine Neu-

berechnung auch schon vor Ablauf dieser Fünfjahresfrist vorgenommen werden. 

Die Kosten werden gestützt auf die Stilllegungsplanungen, das vom Bundesrat genehmigte Entsor-

gungsprogramm der Nagra, aktuelle technisch-wissenschaftliche Erkenntnisse sowie die im Zeitpunkt 

der Berechnung gültigen Preise ermittelt. Damit wird sichergestellt, dass neue Erkenntnisse beispiels-

weise im Zusammenhang mit der Stilllegung von Kernkraftwerken im In- und Ausland oder aus dem 

Berg- und Tunnelbau für den Bau geologischer Tiefenlager berücksichtigt und die entsprechenden Kos-

tenprognosen alle fünf Jahre aktualisiert werden. 

Die Kostenstudie wird bei STENFO und dem ENSI eingereicht. In der Folge überprüft das ENSI die 

Kostenstudie in Bezug auf die für die Sicherheit relevanten Aspekte und erstellt den Sicherheitsbericht. 

Unter Leitung des KK STENFO wiederum überprüfen unabhängige, internationale Experten die Kosten-

studie in Bezug auf die Kostenberechnung, worauf das KK STENFO seinen Prüfbericht erstellt. Im An-

schluss gibt das UVEK eine Stellungnahme zur Kostenstudie und zum Prüfbericht ab. Schliesslich legt 

die VK STENFO gestützt auf die Kostenstudie, den Sicherheitsbericht, den Prüfbericht sowie in Kennt-

nis der Stellungnahme des UVEK die voraussichtliche Höhe der Stilllegungs- und Entsorgungskosten 

für jede Kernanlage fest. 

3.1 Gliederung der Kostenstudie 

Seit der KS16 erfolgt die Ermittlung der Kosten anhand der nachfolgenden Kostengliederung. Diese hat 

zum Ziel, die Kostenschätzung differenziert darzustellen, indem neben den zu erwartenden Projektkos-

ten auch die enthaltenen Zuschläge für projektinhärente Unsicherheiten transparent dargestellt werden. 

 
Abbildung 2: Gliederung der Kosten seit der KS16 
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Zur Ermittlung der Gesamtkosten (9) wird zwischen acht Kostenniveaus unterschieden: 

▪ Ausgangskosten (1) 

▪ Kosten zur Risikominderung (2) 

▪ Basiskosten (3) 

▪ Prognoseungenauigkeit (4) 

▪ Gefahren (5) 

▪ Chancen (6) 

▪ Kostenfolge nicht berücksichtigter Gefahren/Chancen (7) 

▪ Genereller Sicherheitszuschlag (8) 

3.2 Berechnung der voraussichtlichen Stilllegungskosten 

Als Stilllegungskosten gelten alle Kosten, die bei der Stilllegung von Kernanlagen entstehen. Dazu ge-

hören namentlich die Kosten für den Abbruch aller technischen Einrichtungen und der Gebäude oder 

für die Dekontamination der aktivierten und kontaminierten Teile sowie des Geländes. 

3.3 Berechnung der voraussichtlichen Entsorgungskosten 

Als über den Entsorgungsfonds zu finanzierende Entsorgungskosten gelten alle Kosten, die für die Ent-

sorgung der radioaktiven Betriebsabfälle und der abgebrannten Brennelemente nach endgültiger Aus-

serbetriebnahme von Kernkraftwerken anfallen. Dazu gehören namentlich die Kosten für Planung, Bau 

und Betrieb des geologischen Tiefenlagers.  

Die Entsorgungskosten, die vor der endgültigen Ausserbetriebnahme anfallen (z.B. Entsorgung radio-

aktiver Abfälle bei laufendem Betrieb), werden von den Betreibern direkt bezahlt. Zur Deckung dieser 

Kosten bilden die Betreiber Rückstellungen. Die entsprechenden Rückstellungspläne werden durch das 

KK STENFO überprüft und durch die VK STENFO genehmigt. Zudem ist jährlich mittels Prüfberichts 

der Revisionsstelle die Einhaltung der Rückstellungspläne und die zweckgebundene Verwendung von 

Rückstellungen zu belegen.  

Im Rahmen der Kostenstudie werden jeweils die gesamten Entsorgungskosten ausgewiesen, d.h. auch 

diejenigen, die während des Betriebs anfallen. Da Letztere nicht durch die Betreiber im Entsorgungs-

fonds sichergestellt werden müssen, umfasst das Gesamtzielvermögen im Entsorgungsfonds nicht die 

in der Kostenstudie ausgewiesenen gesamten Entsorgungskosten (Stand KS21: CHF 18.4 Mrd.), son-

dern nur den Anteil für die nach endgültiger Ausserbetriebnahme anfallenden Kosten (Stand KS21: 

CHF 10.8 Mrd.). 

3.4 Berechnungsgrundlagen Beiträge 

3.4.1 Überblick 

Die Beiträge sind so zu berechnen, dass bei endgültiger Ausserbetriebnahme einer Kernanlage das 

jeweilige Fondskapital unter Berücksichtigung der Anlagerendite und der Teuerungsrate die voraus-

sichtlichen Stilllegungs- und Entsorgungskosten decken kann. Der Beitragsberechnung wird dabei ak-

tuell eine rechtlich vorgegebene Anlagerendite von 2.1% (nach Abzug der Kosten für die Vermögensbe-
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wirtschaftung inkl. Bankgebühren und Umsatzabgaben) sowie eine Teuerungsrate von 0.5% zugrunde 

gelegt.  

3.4.2 Finanzmathematisches Modell 

Die Berechnung der Beiträge und Rückstellungen wird unter Verwendung eines finanzmathematischen 

Modells sowohl von STENFO als auch von der Finanzkommission Entsorgung der Werke (Fiko-E) vor-

genommen. Die Berechnungen erfolgen dabei unabhängig voneinander. Durch dieses Vorgehen wird 

eine Plausibilisierung der Berechnungen ermöglicht. 

Beitragsdauer: Die Beiträge sind während der angenommenen Betriebsdauer bis zur endgültigen Aus-

serbetriebnahme eines Kernkraftwerks oder einer anderen Kernanlage einzubezahlen.  

Betriebsdauer1: Als Berechnungsgrundlage wird grundsätzlich eine Betriebsdauer von 50 Jahren an-

genommen. Die VK STENFO kann diese Berechnungsgrundlage auf Antrag der Betreiber sowie ge-

stützt auf die Stellungnahme des ENSI zum Sicherheitsnachweis für den Langzeitbetrieb anpassen. 

Derzeit werden den Berechnungen die nachfolgenden Betriebsdauern zugrunde gelegt:  

 Leistungsbetrieb Angenommene  
Betriebsdauer  EELB-Modell

* 

KKM 1972 bis 2019 (47 Jahre) 50 Jahre 2022 
KKB 1970 bis unbefristet 60 Jahre 2030 
KKG 1979 bis unbefristet 50 Jahre 2029 
KKL 1984 bis unbefristet 50 Jahre 2034 

Tabelle 9: Übersicht über die Aufnahme des Leistungsbetriebs sowie die angenommene Betriebsdauer für die finanzmathemati-
sche Modellrechnung, mittels welcher die jährlich von den Anlageinhabern zu leistenden Beitragszahlungen berechnet werden 
* EELB: Endgültige Einstellung des Leistungsbetriebs 

3.4.3 Bandbreitenregelung 

Wenn der Ist-Wert des Fondskapitals aufgrund der Entwicklungen auf den Finanzmärkten den Soll-Wert 

des Fondskapitals bei einem Betreiber an zwei aufeinanderfolgenden Bilanzstichtagen um mehr als 

10% unterschreitet («untere Bandbreite»), so legt die VK STENFO im Rahmen einer Zwischenveranla-

gung neue Beiträge fest (Art. 9 Abs. 2 Bst. b SEFV).  

3.4.4 Übersicht kumulierte Beitragszahlungen seit Beginn 

Kumulierte Beiträge KKB KKG KKL KKM Zwilag Total 
Stilllegungsfonds 326.7 277.1 329.7 281.3 53.2 1’268.0 
Entsorgungsfonds 1’046.7 941.5 984.6 559.8 n/a 3’532.6 

Tabelle 10: Kumulierte Beitragszahlungen im Stilllegungsfonds (seit 1985) und im Entsorgungsfonds (seit 2001) pro Kernan-
lage in CHF Mio.: KKB (Axpo Power AG), KKG (Kernkraftwerk Gösgen-Däniken AG), KKL (Kernkraftwerk Leibstadt AG), KKM 
(BKW Energie AG) und Zwilag (Zwilag Zwischenlager Würenlingen AG) 

 

 

1 Die angenommene Betriebsdauer dient als Berechnungsgrundlage für die Stilllegungs- und Entsorgungskosten sowie die Jah-

resbeiträge. Sie hat keinen Zusammenhang mit der tatsächlichen Betriebsdauer der Kernkraftwerke. 



 

 

Seite 16 von 59  

3.5 Überblick laufende Kostenstudie 

Derzeit laufen die Vorarbeiten für die KS26. Gemäss aktueller Planung wird diese am 30. September 

2026 bei STENFO eingereicht werden. 

3.6 Auszahlungen 

Entstehen den Betreibern durch STENFO zu finanzierende Stilllegungs- bzw. Entsorgungskosten, kön-

nen sie die Auszahlung von Fondsmitteln beantragen. Grundlage hierfür bildet der Kreditrahmen, wel-

cher von der VK STENFO jeweils im Nachgang zur Festlegung der voraussichtlichen Höhe der Stillle-

gungs- und Entsorgungskosten für die nachfolgende fünfjährige Veranlagungsperiode festgelegt wird. 

Die Betreiber beantragen mittels eines jährlich einzureichenden Kostenplans die Auszahlung von 

Fondsmitteln für die Begleichung der im kommenden Kalenderjahr voraussichtlich anfallenden Stillle-

gungs- und Entsorgungskosten. Dieser wird durch das KK STENFO überprüft und anschliessend durch 

die VK STENFO genehmigt. Auf Basis des genehmigten Kostenplans erfolgen ratenweise Akontozah-

lungen von 80% an die Betreiber. 

Im Rahmen der jeweiligen Jahresendabrechnungen weisen die Betreiber die tatsächlich aufgelaufenen 

und von ihnen bezahlten Stilllegungs- und Entsorgungskosten aus. Das KK STENFO überprüft und die 

VK STENFO genehmigt die Jahresendabrechnung und gleicht Differenzbeträge zwischen den geleis-

teten Akontozahlungen und den tatsächlich angefallenen Kosten aus. 

Am 20. Dezember 2019 hat das Kernkraftwerk Mühleberg (KKM) als erstes Schweizer Kernkraftwerk 

seinen Betrieb eingestellt. Im Rahmen der KS21 wurden die Stilllegungskosten für das KKM auf 

CHF 656 Mio. geschätzt. Rund 80% dieser Kosten fallen dabei gemäss KS21 bis 2028 an. Die Abrufung 

der zur Deckung dieser Kosten erforderlichen Fondsmittel führt in den kommenden Jahren zu einer 

entsprechenden Abnahme der im Stilllegungsfonds sichergestellten Gelder. 
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4 ANLAGE FONDSVERMÖGEN 

4.1 Anlagepolitik 

Die beiden Fonds sind grundsätzlich auf einen langfristigen Anlagehorizont ausgerichtet. Im Stillle-

gungsfonds wird das Risikobudget ab dem 6. Jahr vor der endgültigen Einstellung des Leistungsbe-

triebs (EELB) sukzessive reduziert, um dem kürzer werdenden Anlagehorizont Rechnung zu tragen. 

Die Mittel werden so angelegt, dass ihre Sicherheit sowie eine angemessene Anlagerendite und die 

Zahlungsbereitschaft je Kernanlage gewährleistet ist. Hierfür legt die VK STENFO die Grundsätze und 

Ziele der Vermögensanlage sowie den Anlagerahmen fest, sie erlässt die Anlagerichtlinien und geneh-

migt die Anlagestrategie. Die Erarbeitung und die Umsetzung Letzterer wie auch die Überwachung der 

Tätigkeit der Vermögensverwalter, der Einhaltung der Anlagerichtlinien, der Anlagegrundsätze sowie 

der Anlagebeschränkungen obliegen dem AK STENFO. 

4.2 Anlagestrategie 

Der Stilllegungs- und der Entsorgungsfonds verfolgen eigene Anlagestrategien, um sicherzustellen, 

dass die gesetzlich vorgegebene Zielrendite langfristig in risikooptimierter Weise erreicht wird. 

4.2.1 Anlagestrategie Stilllegungsfonds 

Für die Kernkraftwerke Beznau (KKB), Gösgen (KKG), Leibstadt (KKL) und das Zwischenlager Würen-

lingen (ZWILAG) gilt seit dem 1. Juli 2021 die nachfolgende Anlagestrategie: 

 
Stilllegungsfonds KKB, KKG, KKL, Zwilag 

 

 

Anlagekategorien Strategie Unteres Band Oberes Band  

 

 

Liquidität 0.0% 0.0% 5.0% 

 

 

Obligationen CHF 20.0% 14.0% 26.0% 

 

 

Obligationen FW Staatsanleihen (hedged) 10.0% 7.0% 13.0% 

 

 

Obligationen FW Corporate Credit (hedged) 10.0% 7.0% 13.0% 

 

 

Aktien 40.0% 30.0% 50.0% 

 

 

Immobilien Schweiz  7.0% 4.0% 10.0% 

 

 

Immobilien Ausland (hedged) 8.0% 4.0% 12.0% 

 

 

Alternative Anlagen  5.0% 0.0% 10.0% 

 

Tabelle 11: Anlagestrategie Stilllegungsfonds KKB, KKG, KKL, Zwilag seit 01.07.2021 
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Um im Hinblick auf die Ausserbetriebnahme des Kernkraftwerks Mühleberg (KKM) die Anlagerisiken zu 

senken, wurde eine werkspezifische Anlagestrategie festgelegt. Die Gelder werden seit dem 1. Januar 

2025 gemäss nachfolgender Strategie angelegt: 

 
Stilllegungsfonds KKM 

 

 

Anlagekategorien Strategie Unteres Band Oberes Band  

 

 

Liquidität 50.0% 10.0% 62.0% 

 

 

Obligationen CHF 20.0% 12.0% 37.0% 

 

 

Obligationen FW Staatsanleihen (hedged) 4.5% 2.5% 7.0% 

 

 

Obligationen FW Corporate Credit (hedged) 4.5% 2.5% 7.0% 

 

 

Aktien 17.5% 10.0% 30.0% 

 

 

Immobilien Schweiz  1.5% 0.0% 3.0% 

 

 

Immobilien Ausland (hedged) 1.0% 0.0% 2.5% 

 

 

Alternative Anlagen  1.0% 0.0% 2.0% 

 

Tabelle 12: Anlagestrategie Stilllegungsfonds KKM seit 01.01.2025 

4.2.2 Anlagestrategie Entsorgungsfonds 

Für die Kernkraftwerke Beznau (KKB), Gösgen (KKG), Leibstadt (KKL) und Mühleberg (KKM) gilt seit 

dem 1. Juli 2021 die nachfolgende Anlagestrategie: 

 
Entsorgungsfonds 

 

 

Anlagekategorien Strategie Unteres Band Oberes Band  

 

 

Liquidität 0.0% 0.0% 5.0% 

 
 

Obligationen CHF 20.0% 14.0% 26.0% 

 
 

Obligationen FW Staatsanleihen (hedged) 10.0% 7.0% 13.0% 

 
 

Obligationen FW Corporate Credit (hedged) 10.0% 7.0% 13.0% 

 
 

Aktien 40.0% 30.0% 50.0% 

 
 

Immobilien Schweiz  7.0% 4.0% 10.0% 

 
 

Immobilien Ausland (hedged) 8.0% 4.0% 12.0% 

 
 

Alternative Anlagen  5.0% 0.0% 10.0% 

 

Tabelle 13: Anlagestrategie Entsorgungsfonds alle Werke seit 01.07.2021 

Aufgrund der regelmässigen Auszahlungen an die BKW Energie AG für Entsorgungskosten werden die 

Anlagen des KKM im Rahmen der bestehenden Managed-Accounts-Lösung weiterhin buchhalterisch 

getrennt geführt, dies trotz gleicher Anlagestrategie wie der anderen Werke. 
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4.3 Vermögensverwalter 

Ausgehend von geänderten gesetzlichen Grundlagen beschloss die VK STENFO Anfang 2020, die Ver-

mögensverwaltung der beiden Fonds per 1. Januar 2020 zusammenzulegen. Zentrales Element der 

gemeinsamen Vermögensverwaltung war die Zusammenlegung der Vermögenswerte auf Konto-/De-

potstämmen, welche neu auf beide Fonds lauten («Stilllegungsfonds für Kernanlagen und/oder Entsor-

gungsfonds für Kernkraftwerke»), was zu einer Halbierung der Vermögensverwaltungsmandate führte. 

Wo früher für den Stilllegungs- und den Entsorgungsfonds je ein identisches Mandat mit dem gleichen 

Vermögensverwalter bestand, existiert heute aufgrund der Zusammenlegung der Vermögensverwal-

tung nur noch ein Mandat, welches das Vermögen beider Fonds umfasst.  

Die gesetzliche Vorgabe der separaten Buchführung für den Stilllegungs- und den Entsorgungsfonds 

wird seit dem 1. Januar 2020 basierend auf einer Managed-Accounts-Lösung und der in diesem Zu-

sammenhang geführten Anteilsscheinbuchhaltung sichergestellt. 

Die zentrale Depotstelle (Global Custodian) ist die UBS Switzerland AG in Zürich. Nebst der Wertschrif-

tenverwahrung und den damit zusammenhängenden Arbeiten erledigt die UBS Switzerland AG auch 

die Steuerrückforderungen, führt die Wertschriftenbuchhaltungen auf Stufe Managed Accounts und lie-

fert die Grundlagen für das Investment Reporting. 

Die Managed-Accounts-Lösung (Führung einer Anteilsscheinbuchhaltung), welche für die Umsetzung 

der separaten Buchführung für den Stilllegungs- und den Entsorgungsfonds sowie für die Abbildung 

unterschiedlicher Anlagestrategien notwendig ist, wird durch die UBS Fund Management (Switzerland) 

AG sichergestellt.  

Per 31. Dezember 2025 wurden im Stilllegungsfonds 66.4% (Vorjahr: 68.1%) des Fondsvermögens 

passiv/indexiert und 33.6% (Vorjahr: 31.9%) aktiv bewirtschaftet. Der Fremdwährungsanteil betrug im 

Stilllegungsfonds per 31. Dezember 2025 40.9% (Vorjahr: 39.7%) und lag somit innerhalb der strategi-

schen Bandbreite. 

Per 31. Dezember 2025 wurden im Entsorgungsfonds 69.7% (Vorjahr: 71.7%) des Fondsvermögens 

passiv/indexiert und 30.3% (Vorjahr: 28.3%) aktiv bewirtschaftet. Der Fremdwährungsanteil im Entsor-

gungsfonds betrug per Ende Jahr 44.1% (Vorjahr: 43.2%) und lag ebenfalls innerhalb der strategischen 

Bandbreite. 

Per 31. Dezember 2025 waren folgende Vermögensverwalter mit der Anlage des Fondsvermögens 

betraut: 
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Vermögensverwalter Kategorien/Subkategorien 

Liquidität 

UBS Switzerland AG, Zürich Liquidität 

UBS Asset Management Switzerland AG, Zürich (ex. CS AM) Liquidität, Short-Term Bonds KKM aktiv 

UBS Asset Management Switzerland AG, Zürich Liquidität, Money Market Fonds CHF/USD aktiv 

Obligationen CHF 

Zürcher Kantonalbank, Zürich CHF indexiert 

Obligationen FW Staatsanleihen 

UBS Asset Management Switzerland AG, Zürich (ex. CS AM) FW indexiert (hedged) 

Pictet Asset Management SA, Zürich/Genf 
FW Emerging-Market Government Bonds LC 

aktiv 

Amundi S.A., Paris 
FW Emerging Market Government Bonds HC 

aktiv (hedged) 

Obligationen FW Corporate Credit 

Swiss Life Asset Management AG, Zürich FW Global Corporates aktiv (hedged) 

UBS Asset Management Switzerland AG, Zürich (ex. CS AM) FW Corporate Non-Investment Grade aktiv 

Baring International Fund Managers (Ireland) Limited, Irland FW Global High-Yield Bonds aktiv (hedged) 

Aktien 

Pictet Asset Management SA, Zürich/Genf Aktien Welt indexiert 

UBS Asset Management Switzerland AG, Zürich Emerging Markets global indexiert 

State Street Global Advisors, Zürich Small Cap ex CH indexiert (hedged) 

Immobilien Schweiz 

UBS Asset Management Switzerland AG, Zürich (ex. CS AM) Immobilienfonds CH aktiv 

Immobilien Ausland 

UBS Asset Management Switzerland AG, Zürich (ex. CS AM) Immobilien Ausland aktiv (hedged) 

UBS Asset Management Switzerland AG, Zürich Immobilien Ausland unlisted aktiv (hedged) 

Zürcher Kantonalbank, Zürich Immobilien Ausland indexiert (hedged) 

Alternative Anlagen 

Pictet Asset Management SA, Zürich/Genf Hedge Funds aktiv 

BlackRock Asset Management Schweiz AG, Zürich Private Equity aktiv 

LGT Capital Partners AG, Pfäffikon Private Debt aktiv 

Tabelle 14: Vermögensverwalter, welche per 31. Dezember 2025 mit der Anlage des Fondsvermögens betraut waren 
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4.4 Nachhaltigkeit 

STENFO bekennt sich zu den Grundsätzen der nachhaltigen Vermögensanlage und berücksichtigt im 

Rahmen seiner Anlagetätigkeit ethische, ökologische und soziale (ESG) Aspekte. 

Vermögensverwalter 

STENFO vergibt Mandate ausschliesslich an Vermögensverwalter, welche die UN Principles for 

Responsible Investment (UNPRI) unterzeichnet haben oder Mitglied bei Swiss Sustainable Finance 

(SSF) sind.  

Engagement und Ausübung Stimmrechte 

STENFO übt die Stimmrechte bei Direktanlagen in der Schweiz aus. Bei Kollektivanlagen sollen alle 

Vermögensverwalter von STENFO ihre Stimmrechte für alle relevanten Anlageprodukte ausüben. Zu-

dem sollen die Vermögensverwalter als Teil von institutionellen Investorengruppen (z.B. Engagement 

Pools) den Dialog mit börsenkotierten Unternehmen führen. 

Negativkriterien 

STENFO setzt auf die Ausschlussliste des Schweizer Vereins für verantwortungsbewusste Kapitalan-

lagen (SVVK-ASIR) und verpflichtet seine Vermögensverwalter, dass diese keine Investitionen in Un-

ternehmen tätigen, die durch ihre Geschäftstätigkeit gegen internationale und durch die Schweiz ratifi-

zierte Konventionen und Verträge verstossen (insbesondere Nuklearwaffen, biologische und chemische 

Waffen, Streumunition und Antipersonenminen).  

Positivkriterien 

STENFO steht im Dialog mit den Vermögensverwaltern und ermutigt diese, auch Positivkriterien im 

Anlageprozess zu berücksichtigen, wo dies möglich und ökonomisch sinnvoll umsetzbar ist. 

Umgang mit Klimarisiken 

STENFO führt den Dialog mit den Vermögensverwaltern bezüglich der zukünftigen CO2-Entwicklung 

des Portfolios. 
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5 DAS ANLAGEJAHR 2025 

5.1 Entwicklung der Anlagemärkte im Jahr 2025 

Im Jahr 2025 wiesen die Anlagemärkte mehrheitlich positive Renditen aus. Aktienanlagen und wäh-

rungsgesicherte Firmenanleihen in Fremdwährungen haben positiv zur Rendite von Anlegern beigetra-

gen, während Schweizer Obligationen und währungsgesicherte Staatsanleihen in Fremdwährungen 

leicht negative absolute Renditen verzeichneten. Allgemein wirkte sich eine Fremdwährungsabsiche-

rung von Anlagen in USD für Anleger mit Referenzwährung CHF deutlich positiv auf die Rendite aus 

(Abwertung US-Dollar). Nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Anlagemärkte im Berichtsjahr 

anhand der Renditen der von STENFO verwendeten strategischen Benchmarkindizes. 

Renditen Berichtsjahr 2025  

Liquide Mittel +0.03% 

Obligationen CHF –0.09% 

Obli. Fremdwährungen (Staatsanleihen) hedged –0.72% 

Obli. Fremdwährungen (Firmenanleihen) hedged +2.48% 

Aktien Welt +6.71% 

Immobilien Schweiz +10.62% 

Immobilien Ausland hedged +3.36% 

Tabelle 15: Entwicklung der Anlagerenditen im Berichtsjahr anhand der Renditen der strategischen Benchmarkindizes 

Die Marktrenditen können wie folgt charakterisiert werden: 

▪ Die leicht positive Rendite der liquiden Mittel widerspiegelt das zu Beginn des Jahres leicht positive, 

jedoch rückläufige Zinsniveau im Jahr 2025. 

▪ Aufgrund des im 1. Halbjahr 2025 rückläufigen Zinsniveaus in der Schweiz rentierten Obligationen 

CHF zu Beginn positiv, schlossen jedoch aufgrund der zu Jahresende leicht steigenden Zinsen 

(insbesondere im langlaufenden Segment) und Kreditspreads im Jahr 2025 marginal negativ ab. 

▪ Durch die Abwertung von Fremdwährungen gegenüber dem CHF (insb. USD) hat sich eine Wäh-

rungsabsicherung im Jahr 2025 ausbezahlt. 

▪ Im Jahr 2025 sind die globalen Zinsen im Schnitt leicht gestiegen (Ausnahme USA), was sich ne-

gativ auf die Performance von Staatsanleihen FW und Firmenanleihen FW ausgewirkt hat. Durch 

den positiven Beitrag der Währungsabsicherung wurde der Effekt bei beiden Kategorien über den 

Zeitraum für STENFO geschmälert. Die rückläufigen Kreditspreads bei globalen Anleihen wirkten 

sich positiv auf die Firmenanleihen aus und konnten den Effekt der steigenden Zinsen kompensie-

ren. 

▪ Die Aktien Welt konnten im Jahr 2025 positive Renditen ausweisen. Aktienanlagen aus Industrie-

ländern rentierten im Berichtsjahr tendenziell tiefer als Titel aus Schwellenländern. 

▪ Wie schon im Vorjahr zahlte sich eine Investition in kotierte Immobilien Schweiz (insbesondere Im-

mobilienaktien) aus. 

▪ Die Immobilien Ausland hedged konnten im Jahr 2025 leicht positive Renditen ausweisen. 
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Die Alternativen Anlagen werden mit Indizes traditioneller Anlagen verglichen und sind in der Tabelle 

nicht aufgeführt. 

5.2 Realrenditen Stilllegungsfonds und Entsorgungsfonds im Jahresverlauf 

Die Kalkulationen des Stilllegungsfonds und des Entsorgungsfonds basieren auf einer Realrendite von 

1.6% (Jahresrendite 2.1%; Jahresteuerung 0.5%). Diese kalkulatorische Annahme basiert auf Art. 8a 

Abs. 2 und Anhang 1 SEFV. 

Bis zum Jahr 2020 wurde für die Ermittlung der Realrenditen ausschliesslich die Teuerung basierend 

auf dem Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) verwendet. Seit dem Jahr 2021 werden die Real-

renditen in erster Linie basierend auf dem Baupreisindex (BAP) berechnet. Zur Wahrung der Kontinuität 

wird die Berechnung basierend auf dem LIK aber weiterhin dargestellt. 

Die Entwicklungen der Jahresteuerungsraten in Prozent im Jahresverlauf werden anhand der Zahlen 

des Stilllegungsfonds ab dem Jahr 1985 dargestellt. Ab dem Jahr 2002 gelten dieselben Zahlen eben-

falls für den Entsorgungsfonds. 

 
Abbildung 3: Entwicklung der Jahresteuerungsrate in Prozent, 1985–2020; Basis: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK), 

ab 2021: Baukostenindex (BAP) 

 
Abbildung 4: Entwicklung der Jahresteuerungsrate in Prozent, 1985–2025; Basis: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) 
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5.2.1  Realrendite im Jahr 2025 Stilllegungsfonds 

Unter Berücksichtigung der erzielten Anlagerendite im Stilllegungsfonds von 4.32% (Vorjahr: 11.31%) 

und der effektiven BAP-Teuerungsrate im Berichtsjahr von 0.78% (Vorjahr: 0.79%) verzeichnete das 

Fondsvermögen im Stilllegungsfonds im Berichtsjahr eine Realrendite von 3.54% (Vorjahr: 10.52%).  

01.01.2025–31.12.2025 Ist-Werte Soll-Werte1) Differenz 

Anlagerendite des Portefeuilles2) 

abzüglich Teuerung gemäss BAP3) 

+4.32% 

+0.78% 

+2.10%  

+0.50%  

+2.22%  

+0.28%  

= Realrendite des Portefeuilles  +3.54%  +1.60% +1.94% 

Tabelle 16: Entwicklung Soll- und Ist-Rendite Stilllegungsfonds 2025 auf Basis BAP über alle Kernkraftwerke gerechnet 

1) Art. 8a Abs. 2 und Anhang 1 SEFV  
2) Nominalrendite nach Abzug der Gebühren der UBS Switzerland AG nach Time-Weighted-Return(TWR)-Methode 
3) Baupreisindex (BAP); Quelle: Indikatoren-Jahresdurchschnitt Oktober 2024 bis Oktober 2025, Bundesamt für Statistik (BFS) 

Unter Berücksichtigung der effektiven LIK-Teuerungsrate im Berichtsjahr von 0.14% (Vorjahr: 1.08%) 

verzeichnete das Fondsvermögen im Stilllegungsfonds im Berichtsjahr eine Realrendite von 4.18% 

(Vorjahr: 10.23%). 

01.01.2025–31.12.2025 Ist-Werte Soll-Werte1) Differenz 

Anlagerendite des Portefeuilles2) 

abzüglich Teuerung gemäss LIK3) 

+4.32% 

+0.14% 

+2.10%  

+0.50%  

+2.22%  

–0.36%  

= Realrendite des Portefeuilles  +4.18%  +1.60% +2.58% 

Tabelle 17: Entwicklung Soll- und Ist-Rendite Stilllegungsfonds 2025 auf Basis LIK über alle Kernkraftwerke gerechnet 

1) Art. 8a Abs. 2 und Anhang 1 SEFV 
2) Nominalrendite nach Abzug der Gebühren der UBS Switzerland AG nach TWR-Methode 

3) Index der Konsumentenpreise; Quelle: Indikatoren-Jahresdurchschnitt, Bundesamt für Statistik (BFS)  

5.2.2 Realrendite im Jahr 2025 Entsorgungsfonds 

Unter Berücksichtigung der erzielten Anlagerendite im Entsorgungsfonds von 4.44% (Vorjahr: 12.13%) 

und der effektiven BAP-Teuerungsrate im Berichtsjahr von 0.78% (Vorjahr: 0.79%) verzeichnete das 

Fondsvermögen im Entsorgungsfonds im Berichtsjahr eine Realrendite von 3.66% (Vorjahr: 11.34%). 

01.01.2025–31.12.2025 Ist-Werte Soll-Werte1) Differenz 

Anlagerendite des Portefeuilles2) 

abzüglich Teuerung gemäss BAP3) 

+4.44% 

+0.78% 

+2.10%  

+0.50%  

+2.34%  

+0.28%  

= Realrendite des Portefeuilles +3.66%  +1.60% +2.06% 

Tabelle 18: Entwicklung Soll- und Ist-Rendite Entsorgungsfonds 2025 auf Basis BAP über alle Kernkraftwerke gerechnet 

1) Art. 8a Abs. 2 und Anhang 1 SEFV  
2) Nominalrendite nach Abzug der Gebühren der UBS Switzerland AG nach TWR-Methode 
3) Baupreisindex (BAP); Quelle: Indikatoren-Jahresdurchschnitt Oktober 2024 bis Oktober 2025, Bundesamt für Statistik (BFS) 
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Unter Berücksichtigung der effektiven LIK-Teuerungsrate im Berichtsjahr von 0.14% (Vorjahr: 1.08%) 

verzeichnete das Fondsvermögen im Entsorgungsfonds eine Realrendite von 4.30% (Vorjahr: 11.05%). 

01.01.2025–31.12.2025 Ist-Werte Soll-Werte1) Differenz 

Anlagerendite des Portefeuilles2) 

abzüglich Teuerung gemäss LIK3) 

+4.44% 

+0.14% 

+2.10%  

+0.50%  

+2.34%  

–0.36% 

= Realrendite des Portefeuilles +4.30%  +1.60% +2.70% 

Tabelle 19: Entwicklung Soll- und Ist-Rendite Entsorgungsfonds 2025 auf Basis LIK über alle Kernkraftwerke gerechnet 

1) Art. 8a Abs. 2 und Anhang 1 SEFV  
2) Nominalrendite nach Abzug der Gebühren der UBS Switzerland AG nach TWR-Methode 
3) Index der Konsumentenpreise; Quelle: Indikatoren-Jahresdurchschnitt, Bundesamt für Statistik (BFS)  

5.2.3 Realrendite seit der Gründung 1985 Stilllegungsfonds 

Bis zum Jahr 2020 wurde auch die historisch erzielte Realrendite seit Bestehen der beiden Fonds geld-

gewichtet auf Basis des Landesindexes der Konsumentenpreise (LIK) ermittelt. Da ab dem Jahr 2021 

die Realrendite in erster Linie basierend auf dem Baupreisindex (BAP) berechnet werden soll, wird die 

historische Realrendite neu auch in einer zeitgewichteten Version berechnet, bei welcher ab 2021 der 

BAP anstelle des LIK zur Anwendung kommt. Zur Wahrung der Kontinuität wird die bisherige Berech-

nung basierend auf dem LIK aber weiterhin dargestellt. 

Seit den erstmaligen Einlagen in den Fonds bis Ende Berichtsjahr beträgt die durchschnittliche Real-

rendite +3.63% pro Jahr und liegt somit per 31. Dezember 2025 um 1.69 Prozentpunkte über der für die 

Stilllegungsfondskalkulation massgebenden Soll-Realrendite von 1.94%. 

01.01.1985–31.12.2025 Ist-Werte Soll-Werte1) Differenz 

Anlagerendite des Portefeuilles2) 

abzüglich Teuerung 

+5.04% (p.a.) 

+1.41% (p.a.) 

+4.39% (p.a.) 

+2.45% (p.a.) 

+0.65% (p.a.) 

–1.04% (p.a.) 

= Realrendite des Portefeuilles3) +3.63% (p.a.) +1.94% (p.a.) +1.69% (p.a.) 

Tabelle 20: Historische Realrendite auf Basis BAP (zeitgewichtete Berechnung). Entwicklung 1985–2025 Soll- und Ist-Rendite 
(Basis LIK bis 2020 / Basis BAP ab 2021)4) über alle Kernkraftwerke gerechnet 

1) Zeitgewichteter Durchschnitt von Anlagerendite und Teuerung gemäss den Vorgaben von Art. 8a Abs. 2 und Anhang 1 SEFV 
(1985–2014 Anlagerendite 5%, Teuerung 3%; ab 2015 Anlagerendite 3.5%, Teuerung 1.5%, Realrendite unverändert 2%; ab 
2020 Anlagerendite 2.1%, Teuerung 0.5%, Realrendite 1.6%) 

2) Nominalrendite nach Abzug der Gebühren der UBS Switzerland AG zeitgewichtet. Die individuelle Anlagestrategie für das 
KKM ist miteingerechnet.  

3) Realrendite nach Abzug der Gebühren berechnet auf einer zeitgewichteten Basis 
4) Für die Berechnung der Realrendite seit den erstmaligen Einlagen in den Fonds wird bis 2020 die Entwicklung des Landes-

indexes der Konsumentenpreise (LIK) und ab 2021 der Baupreisindex (BAP) zeitgewichtet berücksichtigt. 
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Seit den erstmaligen Einlagen in den Fonds bis Ende Berichtsjahr beträgt die durchschnittliche Real-

rendite 3.69% pro Jahr und liegt somit per 31. Dezember 2025 um 1.75 Prozentpunkte über der für die 

Stilllegungsfondskalkulation massgebenden Soll-Realrendite von 1.94%. 

01.01.1985–31.12.2025 Ist-Werte Soll-Werte1) Differenz 

Anlagerendite des Portefeuilles2) 

abzüglich Teuerung 

+4.50% (p.a.) 

+0.81% (p.a.) 

+4.39% (p.a.) 

+2.45% (p.a.) 

+0.11% (p.a.) 

–1.64% (p.a.) 

= Realrendite des Portefeuilles3) +3.69% (p.a.) +1.94% (p.a.) +1.75% (p.a.) 

Tabelle 21: Historische Realrendite auf Basis LIK4) (geldgewichtete Berechnung). Entwicklung 1985–2025 über alle Kernkraft-
werke gerechnet 

1) Zeitgewichteter Durchschnitt von Anlagerendite und Teuerung gemäss den Vorgaben von Art. 8a Abs. 2 und Anhang 1 SEFV 
(1985–2014 Anlagerendite 5%, Teuerung 3%; ab 2015 Anlagerendite 3.5%, Teuerung 1.5%, Realrendite unverändert 2%; ab 
2020 Anlagerendite 2.1%, Teuerung 0.5%, Realrendite 1.6%) 

2) Nominalrendite nach Abzug der Gebühren der UBS Switzerland AG geldgewichtet. Die individuelle Anlagestrategie für das 
KKM ist miteingerechnet.  

3) Realrendite nach Abzug der Gebühren berechnet auf einer geldgewichteten Basis  
4) Für die Berechnung der Realrendite seit den erstmaligen Einlagen in den Fonds wird die Entwicklung des Landesindexes der 

Konsumentenpreise auf einer kapitalgewichteten Basis berücksichtigt. 
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Abbildung 3: Gesamtrenditen 1985–2025 über alle Kernkraftwerke gerechnet  
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5.2.4 Realrendite seit der Gründung 2002 Entsorgungsfonds 

Seit den erstmaligen Einlagen in den Fonds bis Ende Berichtsjahr beträgt die durchschnittliche Real-

rendite 2.66% pro Jahr und liegt somit per 31. Dezember 2025 um 0.76 Prozentpunkte über der für die 

Entsorgungsfondskalkulation massgebenden Soll-Realrendite von 1.90%. 

1. Quartal 2002 bis 31.12.2025 Ist-Werte Soll-Werte1) Differenz 

Anlagerendite des Portefeuilles2) 

abzüglich Teuerung 

+3.54% (p.a.) 

+0.88% (p.a.) 

+3.96% (p.a.) 

+2.06% (p.a.) 

–0.42% (p.a.) 

–1.18% (p.a.) 

= Realrendite des Portefeuilles3) +2.66% (p.a.) +1.90% (p.a.) +0.76% (p.a.) 

Tabelle 22: Historische Realrendite auf Basis BAP (zeitgewichtete Berechnung). Entwicklung 2002–2025 Soll- und Ist-Ren-
dite (Basis LIK bis 2020 / Basis BAP ab 2021)4) über alle Kernkraftwerke gerechnet 

1) Zeitgewichteter Durchschnitt von Anlagerendite und Teuerung gemäss den Vorgaben von Art. 8a Abs. 2 und Anhang 1 SEFV 
(2002–2014 Anlagerendite 5%, Teuerung 3%; ab 2015 Anlagerendite 3.5%, Teuerung 1.5%, Realrendite unverändert 2%; ab 
2020 Anlagerendite 2.1%, Teuerung 0.5%, Realrendite 1.6%) 

2) Nominalrendite nach Abzug der Gebühren der UBS Switzerland AG «effektive Portefeuille-Entwicklung» zeitgewichtet  
3) Realrendite nach Abzug der Gebühren berechnet auf einer zeitgewichteten Basis 
4) Für die Berechnung der Realrendite seit den erstmaligen Einlagen in den Fonds wird bis 2020 die Entwicklung des Landesin-

dexes der Konsumentenpreise (LIK) und ab 2021 der Baupreisindex (BAP) zeitgewichtet berücksichtigt. 

Seit den erstmaligen Einlagen in den Fonds bis Ende Berichtsjahr beträgt die durchschnittliche Real-

rendite 3.22% pro Jahr und liegt somit per 31. Dezember 2025 um 1.32 Prozentpunkte über der für die 

Entsorgungsfondskalkulation massgebenden Soll-Realrendite von 1.90%. 

1. Quartal 2002 bis 31.12.2025 Ist-Werte Soll-Werte1) Differenz 

Anlagerendite des Portefeuilles2) 

abzüglich Teuerung 

+3.76% (p.a.) 

+0.54% (p.a.) 

+3.96% (p.a.) 

+2.06% (p.a.) 

–0.20% (p.a.) 

–1.52% (p.a.) 

= Realrendite des Portefeuilles3) +3.22% (p.a.) +1.90% (p.a.) +1.32% (p.a.) 

Tabelle 23: Historische Realrendite auf Basis LIK4) (geldgewichtete Berechnung). Entwicklung 2002–2024 über alle Kernkraft-
werke gerechnet 

1) Zeitgewichteter Durchschnitt von Anlagerendite und Teuerung gemäss den Vorgaben von Art. 8a Abs. 2 und Anhang 1 SEFV 
(2002–2014 Anlagerendite 5%, Teuerung 3%; ab 2015 Anlagerendite 3.5%, Teuerung 1.5%, Realrendite unverändert 2%; ab 
2020 Anlagerendite 2.1%, Teuerung 0.5%, Realrendite 1.6%) 

2) Nominalrendite nach Abzug der Gebühren der UBS Switzerland AG geldgewichtet  
3) Realrendite nach Abzug der Gebühren berechnet auf einer geldgewichteten Basis 
4) Für die Berechnung der Realrendite seit den erstmaligen Einlagen in den Fonds wird die Entwicklung des Landesindexes der 

Konsumentenpreise (LIK) auf einer kapitalgewichteten Basis berücksichtigt.  
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Abbildung 4: Gesamtrenditen 2002–2025 (über alle Kernkraftwerke gerechnet)  
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5.2.5 Soll-Werte und effektive Fondsbestände per 31. Dezember 2025 

Beim Vergleich des Fondsbestands per Ende 2025 mit dem Soll-Wert resultiert im Stilllegungsfonds 

gesamthaft eine Überdeckung von CHF 271'993’305 oder 9.85% (Vorjahr: Überdeckung von 

CHF 210’576’642 oder 7.59%). 

CHF KKB KKG KKL KKM Zwilag Total 

Soll-Betrag per 31.12.20251) 
bei Anlagerendite 2.1% 

875’169’000 733’853’000 778’798’000 299’630’000 74’077’000 2’761’527’000 

Ist-Betrag per 31.12.20252) 

nach effektiver Rendite 

 
1’051’533’867 

 
773’279’727 

 
848’221’205 

 
283’243’305 

 
77’242’201 

 
3’033’520’305 

Überschuss/Unterdeckung 
176’364’867 39’426’727 69’423’205 –16’386’695 3’165’201 271’993’305 

Überschuss/Unterdeckung 
in Prozent 

20.15% 5.37% 8.91% –5.47%3) 4.27% 9.85% 

Tabelle 24: Entwicklung Soll- und Ist-Portefeuille im Stilllegungsfonds nach Mindesteinlagen4) 

1) Der Soll-Betrag basiert auf den gemäss der KS21 provisorisch veranlagten Beiträgen. Für das KKB wurde eine Betriebsdauer 
von 60 Jahren angenommen (Zahlen gerundet). 

2) Anteil pro Werk am Fondsvermögen gemäss Bilanz 
3) Unterdeckung infolge frühzeitig erreichter Kernbrennstofffreiheit, woraus zusätzliche Stilllegungskosten von gesamthaft rund 

CHF 56 Mio. resultierten 
4) Art. 8a Abs. 2 und Anhang 1 SEFV, Grundlage: KS21 

 
Abbildung 5: Stilllegungsfonds: Entwicklung Ist-Betrag vs. Soll-Betrag (Total) 
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Im Entsorgungsfonds resultiert gesamthaft eine Überdeckung von CHF 1’061’253’608 oder 17.98% 

(Vorjahr: Überdeckung von CHF 859’705’220 oder 14.81%). Diese Entwicklung ist auf die positive An-

lagerendite im Jahr 2025 zurückzuführen. 

CHF KKB KKG KKL KKM Total 

Soll-Betrag per 31.12.20251) 
bei Anlagerendite 2.1% 

 
1’641’488’000 

 
1’721’748’000 

 
1’767’635’000 

 
770’771’000 

 
5’901’642’000 

Ist-Betrag per 31.12.20252) 

nach effektiver Rendite 

 
2’117’206’018 

 
2’008’859’415 

 
1’919’230’868 

 
917’599’308 

 
6’962’895’608 

Überschuss/Unterdeckung 
 

475’718’018 
 

287’111’415 
 

151’595’868 
 

146’828’308 
 

1’061’253’608 

Überschuss/Unterdeckung in 
Prozent 

28.98% 16.68% 8.58% 19.05% 17.98% 

Tabelle 25: Entwicklung Soll- und Ist-Portefeuille im Entsorgungsfonds nach Mindesteinlagen3 

1) Der Soll-Betrag basiert auf den gemäss der KS21 provisorisch veranlagten Beiträgen. Für das KKB wurde eine Betriebsdauer 
von 60 Jahren angenommen (Zahlen gerundet). 

2) Anteil pro Werk am Fondsvermögen gemäss Bilanz 
3) Art. 8a Abs. 2 und Anhang 1 SEFV; Grundlage: KS21 

 
Abbildung 6: Entsorgungsfonds: Entwicklung Ist-Betrag vs. Soll-Betrag (Total) 
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6 FINANZBERICHTE  

Die Revisionsstelle OBT AG hat die Jahresrechnungen 2025 geprüft und der VK STENFO Bericht er-

stattet. Der vorliegende Jahresbericht mit den separaten Jahresrechnungen und Revisionsberichten pro 

Fonds (siehe Kapitel 7) wurde von der VK STENFO am 9. Juni 2026 zuhanden des UVEK und des 

Bundesrates verabschiedet.  

6.1 Jahresrechnung 2025 Stilllegungsfonds  

6.1.1 Bilanz per 31. Dezember 2025 

AKTIVEN  
Ref. 

Anhang 
31.12.2025 

CHF 
31.12.2024 

CHF 

    

Flüssige Mittel  253’270.78 225’501.46 

    

Übrige kurzfristige Forderungen    

• gegenüber Kraftwerksbetreibern 2.1 – – 

• diverse Forderungen  790.65 – 

• Quellensteuerforderungen  6’352’621.89 6’032’683.34 

Total übrige kurzfristige Forderungen  6’353’412.54 6’032’683.34  

    

Total Umlaufvermögen  6’606’683.32             6’258’184.80  

    

Finanzanlagen 2.2   

• Liquidität  4’710’051.08  2’789’414.38  

• Geldmarkt und andere kurzfristige Anlagen    140’739’242.29    156’268’143.43  

• Obligationen CHF    598’615’719.27    601’047’997.91  

• Obligationen Fremdwährungen  571’204’515.78  552’501’660.38  

• Aktien  1’174’869’010.25  1’145’842’491.68  

• Immobilien  406’518’788.30  398’579’694.81  

• Alternative Anlagen  130’647’018.32  123’540’659.02  

Total Finanzanlagen  3’027’304’345.29    2’980’570’061.61  

    

Total Anlagevermögen  3’027’304’345.29 2’980’570’061.61 

    

TOTAL AKTIVEN  3’033’911’028.61 2’986’828’246.41 
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PASSIVEN  
Ref. 

Anhang 

31.12.2025 
CHF 

31.12.2024 
CHF 

    

Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten 2.3 50’601.10                  99’712.65 

    

Passive Rechnungsabgrenzungen 2.4 340’122.98 265’891.73 

    

Total kurzfristiges Fremdkapital  390’724.08 365’604.38 

    

Fondsbestand 2.5   

•  Axpo Power AG (KKB)    1’051’533’867.44    1’010’219’829.66  

•  Kernkraftwerk Gösgen-Däniken AG (KKG)  773’279’726.55  737’078’483.89  

•  Kernkraftwerk Leibstadt AG (KKL)  848’221’205.32  811’376’408.77  

•  BKW Energie AG (KKM)    283’243’304.63    357’270’107.17  

•  Zwilag Zwischenlager Würenlingen AG (Zwilag)    77’242’200.59    70’517’812.54  

 
   

Total Fondsbestand        3’033’520’304.53      2’986’462’642.03 

 
   

TOTAL PASSIVEN  3’033’911’028.61 2’986’828’246.41 

6.1.2 Erfolgs- und Fondsrechnung 2025 

ERFOLGS- 
RECHNUNG 

Ref. 
An-

hang 

KKB 
CHF 

KKG 
CHF 

KKL 
CHF 

Zwilag 
CHF 

KKM 
CHF 

Total 
CHF 

Vorjahr 
CHF 

 
        

Nettoerfolg aus der 
Vermögensanlage 

2.7 46’124’205.76 33’760’272.64 37’103’826.54 3’283’418.04 5’793’870.40 126’065’593.38 315’915’475.49 

 
        

Organe       –398’936.53   –405’792.91 

Geschäftsstelle       –578’467.05   –583’403.05 

Bundesamt für  
Energie 

      –57’750.00 –57’750.00 

Externe Aufträge       –230’750.60 –349’342.45 

Revisionsstelle       –28’984.30 –15’300.85 

Übriges       –261.45 –402.18 

         

Übriger  
Verwaltungsauf-
wand 

 –259’029.98 –259’029.98 –259’029.99 –259’029.99 –259’029.99 –1’295’149.93 –1’411’991.44 

         

Jahresergebnis  45’865’175.78 33’501’242.66 36’844’796.55 3’024’388.05 5’534’840.41 124’770’443.45 314’503’484.05 
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FONDS- 
RECHNUNG 

KKB 
CHF 

KKG 
CHF 

KKL 
CHF 

Zwilag 
CHF 

KKM 
CHF 

Total 
CHF 

Vorjahr 
CHF 

 
       

Fondsbestände 
1.1. 

1’010’219’829.66     737’078’483.89   811’376’408.77   70’517’812.54   357’270’107.17   2’986’462’642.03  2’749’126’478.72  

Beiträge –    2’700’000.00    –        3’700’000.00           –    6’400’000.00   6’400’000.00  

Auszahlung  
Stilllegungskosten 

–4’551’138.00   –      –       –    –79'561'642.95 –84'112'780.95 –83'567'320.74 

Ergebnis  
Erfolgsrechnung 

45’865’175.78 33’501’242.66 36’844’796.55 3’024’388.05 5’534’840.41 124’770’443.45 314’503’484.05 

       
  

Fondsbestand 
31.12. 

1’051’533’867.44 773’279’726.55 848’221’205.32 77’242’200.59 283’243’304.63 3’033’520’304.53 2’986’462’642.03 

6.1.3 Anhang zur Jahresrechnung 2025 

1 Grundsätze 

1.1 Allgemein 

Der Stilllegungsfonds für Kernanlagen wurde am 1. Januar 1984 als eigene Rechtspersönlichkeit ge-

gründet und hat seinen Sitz in Bern. Die Jahresrechnung wird nach den in Art. 17 und Art. 18 SEFV 

erlassenen Vorschriften erstellt. Die wesentlichen Bewertungsgrundsätze, welche nicht vom Gesetz vor-

gegeben sind, sind nachfolgend beschrieben. 

1.2 Finanzanlagen 

Sämtliche in den Finanzanlagen bilanzierten Wertschriften (inkl. allfälliger Derivate) werden zu Börsen-

kursen oder zu beobachtbaren Marktpreisen bewertet, welche von der UBS Switzerland AG (Global 

Custodian) bzw. der UBS Fund Management (Switzerland) AG per Jahresende ermittelt werden. Die 

Marktwerte der verschiedenen Wertschriftenpositionen inklusive der Liquidität, welche den jeweiligen 

Strategien zugewiesen ist, werden auf die verschiedenen von der Anlagestrategie definierten Anlage-

kategorien aufgeteilt. Es werden keine Schwankungsreserven gebildet. 

1.3 Mehrwertsteuer 

Der Stilllegungsfonds für Kernanlagen ist der Mehrwertsteuer (MWST) nicht unterstellt und kann folglich 

keine Vorsteuerabzüge geltend machen. Der in der Erfolgsrechnung ausgewiesene Aufwand versteht 

sich somit inklusive MWST. 

1.4 Verzicht auf Geldflussrechnung und Lagebeurteilung 

Die SEFV sieht weder eine Geldflussrechnung noch eine Lagebeurteilung vor. 
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2 Angaben zu Bilanz-, Erfolgs- und Fondsrechnungspositionen 

2.1 Übrige kurzfristige Forderungen gegenüber Kraftwerksbetreibern 

Es sind keine offenen Positionen per Ende des Berichtsjahres zu verzeichnen. Die beitragspflichtigen 

Werke haben ihre Beiträge entsprechend der aktuell gültigen Veranlagung fristgerecht einbezahlt. 

2.2 Finanzanlagen 

Aufgrund der Ausserbetriebnahme des KKM per 20. Dezember 2019 hat die VK STENFO auf Antrag 

der BKW Energie AG im Dezember 2016 eine separate Anlagestrategie für das KKM verabschiedet, 

welche einen sukzessiven Abbau des Aktienanteils bzw. der Schwankungsrisiken zum Ziel hat.  

Die buchhalterische Abbildung unterschiedlicher Anlagestrategien erfordert das Führen einer Anteils-

scheinbuchhaltung, welche durch die UBS Fund Management (Switzerland) AG in Form einer Managed-

Accounts-Lösung umgesetzt wird. Seit der Zusammenlegung der Vermögensverwaltung des Stillle-

gungs- und des Entsorgungsfonds per 1. Januar 2020 umfasst diese das Gesamtvermögen der beiden 

Fonds. 

Die Performance der Finanzanlagen für das KKM beläuft sich für das Berichtsjahr auf 2.00% (Vorjahr: 

7.26%) und für die übrigen Werke auf 4.58% (Vorjahr: 11.99%). 

Offene derivative Finanzinstrumente per Jahresende (in CHF):  

 

Marktwert 
in der Bilanz 

Anzahl 
Positionen 

Positiver 
Wiederb.wert 

Negativer 
Wiederb.wert 

Kontrakt- 
volumen 

Derivative Finanzinstrumente – – – – – 

Total per 31.12.2025 – – – – – 

Total Vorjahr – – – – – 

 

In der Bilanz sind allfällig vorhandene Derivatpositionen zu Marktwerten im jeweiligen Kategorienwert 

enthalten. Derivate, welche im Rahmen von Kollektivanlagen eingesetzt werden, sind in der oben ste-

henden Aufstellung nicht enthalten. Sämtliche während des Geschäftsjahres eingesetzten Derivate wa-

ren jederzeit gedeckt. 

Die taktischen Bandbreiten gemäss Anlageorganisation werden eingehalten.  
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Strategie Stilllegungsfonds KKM  

Die aktuelle Anlagestrategie wurde im November 2024 von der VK STENFO verabschiedet. 

Übersicht der Anlagen per 31. Dezember 2025: 

Kategorie inkl. zugehöriger 
Liquidität und Marchzinsen 

Marktwert 
31.12.2025 

CHF 

Prozentanteil 
am Vermögen 

Ist 
Strategie 

Taktische Bandbreiten 
(Minimal- und Maximal- 

begrenzungen) 

Liquidität 349’156.11    

Titel 140’739’242.29    

Liquidität / 
kzfr. Obligationen CHF 

141’088’398.40 49.9% 50.0% 10–62% 

     

Liquidität 611.04    

Titel 55’974’137.90    

Obligationen CHF 55’974’748.94 19.8% 20.0% 12–37% 

     

Liquidität 9’445.96    

Titel 12’746’107.01    

Obligationen FW Staatsanleihen 12’755’552.97 4.5% 4.5% 2.5–7% 

     

Liquidität 8’482.55    

Titel 12’589’857.34    

Obligationen FW  
Unternehmensanleihen 

12’598’339.89 4.5% 4.5% 2.5–7% 

     

Liquidität 53’452.73    

Titel 49’562’759.03    

Aktien 49’616’211.76 17.6% 17.5% 10–30% 

     

Liquidität 5’755.31    

Titel 4’428’244.00    

Immobilien Schweiz 4’433’999.31 1.6% 1.5% 0–3% 

     

Liquidität    1’680.54       

Titel 2’782’082.27    

Immobilien Ausland 2’783’762.81 1.0% 1.0% 0–2.5% 

     

Liquidität 5’484.78    

Geldmarktanlagen –    

Übrige Titel 3’125’712.20    

Alternative Anlagen 3’131’196.98 1.1% 1.0% 0–2% 

     

Total Finanzanlagen 282’382’211.06 100.0% 100.0%  
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Übersicht der Anlagen per 31. Dezember 2024: 

Kategorie inkl. zugehöriger 
Liquidität und Marchzinsen 

Marktwert 
31.12.2024 

CHF 

Prozentanteil 
am Vermögen 

Ist 
Strategie 

Taktische Bandbreiten 
(Minimal- und Maximal- 

begrenzungen) 

Liquidität  85’696.76     

Titel  145’289’001.89     

Liquidität / 
kzfr. Obligationen CHF 

145’374’698.65 40.8% 41.0% 10–51% 

     

Liquidität  1’054.47     

Titel  78’876’496.47     

Obligationen CHF  78’877’550.94  22.2% 22.0% 12–40% 

     

Liquidität  3’455.34     

Titel  21’011’505.89     

Obligationen FW Staatsanleihen  21’014’961.23  5.9% 6.0% 3–9% 

     

Liquidität  4’069.85     

Titel  21’061’553.87     

Obligationen FW  
Unternehmensanleihen 

 21’065’623.72  5.9% 6.0% 3–9% 

     

Liquidität  91’195.48     

Titel  73’075’636.03     

Aktien  73’166’831.51  20.5% 20.0% 15–30% 

     

Liquidität  33’593.37     

Titel  7’315’544.91     

Immobilien Schweiz  7’349’138.28  2.1% 1.5% 0–3% 

     

Liquidität  1’137.40     

Titel  5’419’754.10     

Immobilien Ausland 5’420’891.50 1.5% 1.5% 0–3% 

     

Liquidität  5’137.28     

Geldmarktanlagen  70’735.32     

Übrige Titel  3’976’203.12     

Alternative Anlagen 4’052’075.72 1.1% 2.0% 0–3.5% 

     

Total Finanzanlagen 356’321’771.55 100.0% 100.0%  

 

 

 

 

 



 

 

Seite 38 von 59  

Strategie Stilllegungsfonds übrige Werke 

Die aktuelle Anlagestrategie wurde im Juni 2021 von der VK STENFO verabschiedet und gilt seit dem 

1. Juli 2021. 

Übersicht der Anlagen per 31. Dezember 2025: 

Kategorie inkl. zugehöriger 
Liquidität und Marchzinsen 

Marktwert 
31.12.2025 

CHF 

Prozentanteil 
am Vermögen 

Ist 
Strategie 

Taktische Bandbreiten 
(Minimal- und Maximal- 

begrenzungen) 

Liquidität 842’194.17    

Titel –       

Liquidität / kzfr. Obligationen CHF 842’194.17 0.0% 0.0% 0–5% 

     

Liquidität 5’923.80    

Titel 542’641’581.36    

Obligationen CHF 542’647’505.16 19.8% 20.0% 14–26% 

     

Liquidität 203’487.39    

Titel 274’580’118.47    

Obligationen FW Staatsanleihen 274’783’605.86 10.0% 10.0% 7–13% 

     

Liquidität 182’783.47    

Titel 271’288’432.95    

Obligationen FW  
Unternehmensanleihen 

271’471’216.42 10.0% 10.0% 7–13% 

     

Liquidität 1’213’626.76    

Titel 1’125’306’251.22    

Aktien 1’126’519’877.98 41.0% 40.0% 30–50% 

     

Liquidität 278’730.69    

Titel 214’460’632.91    

Immobilien Schweiz 214’739’363.60 7.8% 7.0% 4–10% 

     

Liquidität 111’658.63    

Titel 184’847’829.13    

Immobilien Ausland 184’959’487.76 6.7% 8.0% 4–12% 

     

Liquidität 1’437’577.16    

Geldmarktanlagen 5’143’271.15    

Übrige Titel 122’378’034.97    

Alternative Anlagen 128’958’883.28 4.7% 5.0% 0–10% 

     

Total Finanzanlagen 2’744’922’134.23 100.0% 100.0%  
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Übersicht der Anlagen per 31. Dezember 2024: 

Kategorie inkl. zugehöriger 
Liquidität und Marchzinsen 

Marktwert 
31.12.2024 

CHF 

Prozentanteil 
am Vermögen 

Ist 
Strategie 

Taktische Bandbreiten 
(Minimal- und Maximal- 

begrenzungen) 

Liquidität 131’820.29    

Titel 685’597.14    

Liquidität / kzfr. Obligationen CHF 817’417.43 0.0% 0.0% 0–5% 

     

Liquidität  6’980.74     

Titel  522’171’501.43     

Obligationen CHF 522’178’482.17 19.9% 20.0% 14–26% 

     

Liquidität  41’924.48     

Titel  254’937’827.85     

Obligationen FW Staatsanleihen  254’979’752.33  9.7% 10.0% 7–13% 

     

Liquidität  49’370.00     

Titel  255’490’772.76     

Obligationen FW  
Unternehmensanleihen 

 255’540’142.76  9.7% 10.0% 7–13% 

     

Liquidität  1’338’770.31     

Titel  1’072’766’855.65     

Aktien  1’074’105’625.96  40.9% 40.0% 30–50% 

     

Liquidität  929’353.28     

Titel  202’382’956.58     

Immobilien Schweiz  203’312’309.86  7.8% 7.0% 4–10% 

     

Liquidität              38’501.68     

Titel      183’461’439.22     

Immobilien Ausland     183’499’940.90  7.0% 8.0% 4–12% 

     

Liquidität              27’353.66     

Geldmarktanlagen        10’222’809.07     

Übrige Titel      119’564’455.91     

Alternative Anlagen     129’814’618.64  5.0% 5.0% 0–10% 

     

Total Finanzanlagen 2’624’248’290.05 100.0% 100.0%  

 

 

 

 

 

 



 

 

Seite 40 von 59  

Securities Lending 

Am Bilanzstichtag waren bei den Direktanlagen keine Wertschriften ausgeliehen (wie in den Vorjahren; 

Einstellung von Ausleihungen gemäss Beschluss des AK STENFO). 

2.3 Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten 

Die übrigen kurzfristigen Verbindlichkeiten von CHF 50’601.10 (Vorjahr: CHF 99’712.65) enthalten im 

Wesentlichen Kreditorenrechnungen der Geschäftsstelle, der PPCmetrics AG sowie von verschiedenen 

externen Experten. 

2.4 Passive Rechnungsabgrenzungen 

Die passiven Rechnungsabgrenzungen von CHF 340’122.98 (Vorjahr: CHF 265’891.73) beinhalten im 

Wesentlichen die unbezahlten Gebühren der Vermögensverwalter und von der UBS Fund Management 

(Switzerland) AG. 

2.5 Fondsrechnung und Fondsbestand 

Gemäss Beschluss der VK STENFO vom 7. Dezember 2017 erfolgt die Aufteilung des Vermögenser-

folgs für die Veranlagungsperiode 2017–2021 gemäss ermitteltem Erfolg beim Anleger Mühleberg so-

wie nach den gewichteten Kapitalanteilen der übrigen Anleger. Der übrige Verwaltungsaufwand wird 

linear auf die fünf Werke aufgeteilt. 

Nach Vorliegen der geprüften KS16 hat die VK STENFO die Beiträge im März 2021 im Rahmen einer 

definitiven Veranlagung neu festgelegt. Die BKW Energie AG hat beim Bundesverwaltungsgericht Be-

schwerde gegen die definitiv veranlagten Beiträge erhoben. Die Differenzbeträge aus den rechtskräfti-

gen Verfügungen wurden mit der zweiten Beitragstranche 2021 vollständig bezahlt. Die BKW Energie 

AG hat weiterhin die Beiträge gemäss der provisorischen Beitragsveranlagung bezahlt. Das Urteil er-

folgte am 18. Januar 2023. Die BKW Energie AG hat das Urteil ans Bundesgericht weitergezogen. Mit 

Urteil vom 21. Januar 2025 hat das Bundesgericht die Beschwerde abgewiesen, soweit es darauf ein-

getreten ist.  

Mit Verfügung vom 3. Dezember 2025 wurden die definitiven Jahresbeiträge für die Jahre 2022–2026 

basierend auf der geprüften KS21 veranlagt. Für die BKW Energie AG wurden am gleichen Datum auch 

die angepassten definitiven Beiträge für die Jahre 2017–2021 aus der KS16 veranlagt. Gegen diese 

Beitragsverfügungen sind keine Beschwerden erhoben worden, weshalb diese im Januar 2026 in 

Rechtskraft erwachsen sind. 

Die Fondsbestände entsprechen dem Resultat der Fondsrechnung 2025 und stellen die Ansprüche der 

Beitragspflichtigen per 31. Dezember 2025 gemäss Art. 13 SEFV dar.  

2.6 Auszahlung von Stilllegungskosten 

Die Auszahlung der jährlich bewilligten Akontozahlungen für Stilllegungskosten erfolgt quartalsweise. 

Die Guthaben aus den Schlussabrechnungen der Vorjahre werden in der Regel im Juni des Folgejahres 
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zulasten der Fondsansprüche des jeweiligen Werksbetreibers ausbezahlt. Die Auszahlungsrichtlinie 

sieht keine periodengerechte Abgrenzung per Bilanzstichtag vor. 

Aufgrund der per 20. Dezember 2019 erfolgten endgültigen Einstellung des Leistungsbetriebes des 

KKM wurden der BKW Energie AG im Berichtsjahr gemäss der von der VK STENFO verabschiedeten 

Auszahlungsrichtlinie CHF 56’480’000.– als Akontozahlungen für Stilllegungstätigkeiten im Jahr 2025 

aus dem Stilllegungsfonds ausbezahlt. Aufgrund der definitiven Abrechnung der Stilllegungskosten 

2024 wurden der BKW Energie AG im Berichtsjahr zudem weitere CHF 23’081’642.95 ausbezahlt. 

Gemäss der von der VK STENFO verabschiedeten Auszahlungsrichtlinie wurden der Axpo Power AG 

für Stilllegungstätigkeiten beim KKB im Berichtsjahr Akontozahlungen von CHF 4’710’028.– ausbezahlt. 

Aufgrund der definitiven Abrechnung der Stilllegungskosten 2024 für das KKB musste die Axpo Power 

AG im Berichtsjahr CHF 159’070.– zurückzahlen. 

2.7 Aufteilung Nettoerfolg aus der Vermögensanlage  

Aufgrund der Zusammenlegung der Vermögensverwaltung des Stilllegungs- und des Entsorgungsfonds 

per 1. Januar 2020 können die detaillierten Ertrags- und Aufwandspositionen im Nettoerfolg aus der 

Vermögensanlage nur noch für beide Fonds gemeinsam ausgewiesen werden (siehe nachfolgende Ta-

belle).  

 
2025 2024 

 

Stilllegungs- und Entsor-
gungsfonds 

CHF 

Stilllegungs- und Entsor-
gungsfonds 

CHF 

Kapitalzinsen und Erträge kurzfristige Anlagen 2’778’138.90          3’066’212.56  

Erträge Obligationen 61’159’835.12        57’945’412.28  

Erträge Aktien 72’737’481.92        83’076’403.98  

Erträge Immobilien 41’454’777.38        55’996’349.39  

Realisierter Kurserfolg 177’803’909.35       122’361’091.00  

Realisierte Währungsdifferenzen –34’974’049.39       –42’354’684.46  

Nicht realisierter Erfolg 116’437’470.59       787’225’938.51  

     

Kapital- und Wertschriftenerfolg 437’397’563.87   1’067’316’723.26  

     

Vermögensverwaltung –7’654’658.24         –7’286’325.26  

Nicht rückforderbare Steuern –7’676’694.47         –7’229’927.83  

     

Aufwand aus der Vermögensanlage –15’331’352.71      –14’516’253.09  

Nettoerfolg aus der Vermögensanlage beider Fonds 422’066’211.16   1’052’800’470.17  

      

davon Anteil Stilllegungsfonds 125’713’815.27      315’915’475.49  

davon Anteil Entsorgungsfonds 296’352’395.89       736’884’994.68  
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3 Weitere Angaben 

3.1 Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt 

Der Stilllegungsfonds beschäftigt selbst keine Mitarbeitende. 

3.2 Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag 

Es bestehen keine wesentlichen Ereignisse nach dem Bilanzstichtag, die Einfluss auf die Buchwerte 

der ausgewiesenen Aktiven oder Verbindlichkeiten haben oder an dieser Stelle offengelegt werden müs-

sen. 

6.2 Jahresrechnung 2025 Entsorgungsfonds  

6.2.1 Bilanz per 31. Dezember 2025 

AKTIVEN  
Ref. 

Anhang 
31.12.2025 

CHF 
31.12.2024 

CHF 

    

Flüssige Mittel  267’265.74                267’596.14  

      

Übrige kurzfristige Forderungen      

• gegenüber Kraftwerksbetreibern 2.1                               –                                  –    

• diverse Forderungen  790.65 – 

• Quellensteuerforderungen  13’984’594.55           12’920’256.15  

Total übrige kurzfristige Forderungen  13’985’385.20           12’920’256.15  

    

Total Umlaufvermögen  14’252’650.94           13’187’852.29 

      

Finanzanlagen 2.2   

• Liquidität  11’618’281.29 6'734’143.60  

• Geldmarktanlagen  13’140’358.45           24’494’576.15  

• Obligationen CHF  1’373’844’717.90       1’322’964’678.66  

• Obligationen Fremdwährungen  1’382’021’376.94       1’293’187’207.54  

• Aktien  2’860’268’305.80       2’718’825’061.90  

• Immobilien  1’011’017’068.32         977’830’029.49  

• Alternative Anlagen  297’561’491.77         307’890’217.86  

Total Finanzanlagen  6’949’471’600.47       6’651’925’915.20  

    

Total Anlagevermögen  6’949’471’600.47 6’651’925’915.20 

    

TOTAL AKTIVEN  6’963’724’251.41 6’665’113’767.49 
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PASSIVEN  
Ref. 

Anhang 
31.12.2025 

CHF 
31.12.2024 

CHF 

    

Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten 2.3 51’012.55                102’819.10  

      

Passive Rechnungsabgrenzungen 2.4 777’630.66                593’728.01  

    

Total kurzfristiges Fremdkapital  828’643.21             696’547.11 

      

Fondsbestand 2.5 
  

•  Axpo Power AG (KKB)  2’117’206’017.74  2’042’215’567.43  

•  KKW Gösgen-Däniken AG (KKG)  2’008’859’414.63  1’923’520’801.90  

•  KKW Leibstadt AG (KKL)  1’919’230’868.29  1’830’218’772.02  

•  BKW Energie AG (KKM)  917’599’307.54  868’462’079.03  

 
     

Total Fondsbestand  6’962’895’608.20 6’664’417’220.38 

 
   

TOTAL PASSIVEN  6’963’724’251.41 6’665’113’767.49 

 

6.2.2 Erfolgs- und Fondsrechnung 2025 

ERFOLGS- 
RECHNUNG 

Ref. 
An-

hang 

KKB 
CHF 

KKG 
CHF 

KKL 
CHF 

KKM 
CHF 

Total 
CHF 

Vorjahr 
CHF 

 
       

Nettoerfolg aus der 
Vermögensanlage 

2.7 90’751’486.36 85’692’529.78 81’666’013.32 37’890’588.32 296’000’617.78 736’884’994.68 

          

Organe      –399’095.80 –405’325.34 

Geschäftsstelle      –581’190.30 –581’487.00 

Bundesamt für  
Energie 

     –173’250.00 –173’250.00 

Externe Aufträge      –230’750.90 –324’598.75 

Revisionsstelle      –31’146.35 –16’346.85 

Übriges      –234.85 –199.85 

 
         

Übriger  
Verwaltungsaufwand 

 –353’917.05 –353’917.05 –353’917.05 –353’917.05 –1’415’668.20 –1’501’207.79 

        

Jahresergebnis  90’397’569.31 85’338’612.73 81’312’096.27 37’536’671.27 294’584’949.58 735’383’786.89 
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FONDS- 
RECHNUNG 

Ref. 
An-

hang 

KKB 
CHF 

KKG 
CHF 

KKL 
CHF 

KKM 
CHF 

Total 
CHF 

Vorjahr 
CHF 

 
       

Fondsbestände 1.1.    2’042’215’567.43    1’923’520’801.90    1’830’218’772.02       868’462’079.03    6’664’417’220.38   5’971’943’391.65  

Beiträge                              –                                –             7’700’000.00  26’000’000.00 33’700’000.00 7’700’000.00 

Auszahlung  
Entsorgungskosten 

 –15’407’119.00                             –                                –    –14’399’442.76 –29’806’561.76 –50’609’958.16 

Ergebnis  
Erfolgsrechnung 

 90’397’569.31 85’338’612.73 81’312’096.27 37’536’671.27 294’584’949.58 735’383’786.89 

           

Fondsbestand 31.12.  2’117’206’017.74 2’008’859’414.63 1’919’230’868.29 917’599’307.54 6’962’895’608.20 6’664’417’220.38 

6.2.3 Anhang zur Jahresrechnung 2025 

1 Grundsätze 

1.1 Allgemein 

Der Entsorgungsfonds für Kernkraftwerke wurde am 1. April 2000 als eigene Rechtspersönlichkeit ge-

gründet und hat seinen Sitz in Bern. Die Jahresrechnung wird nach den in Art. 17 und 18 der SEFV 

erlassenen Vorschriften erstellt. Die wesentlichen Bewertungsgrundsätze, welche nicht vom Gesetz 

vorgegeben sind, sind nachfolgend beschrieben. 

1.2 Finanzanlagen 

Sämtliche in den Finanzanlagen bilanzierten Wertschriften (inkl. allfälliger Derivate) werden zu Börsen-

kursen oder zu beobachtbaren Marktpreisen bewertet, welche von der UBS Switzerland AG (Global 

Custodian) bzw. der UBS Fund Management (Switzerland) AG per Jahresende ermittelt werden. Die 

Marktwerte der verschiedenen Wertschriftenpositionen inklusive der Liquidität, welche den jeweiligen 

Strategien zugewiesen ist, werden auf die verschiedenen von der Anlagestrategie definierten Anlage-

kategorien aufgeteilt. Es werden keine Schwankungsreserven gebildet.  

1.3 Mehrwertsteuer 

Der Entsorgungsfonds für Kernkraftwerke ist der Mehrwertsteuer (MWST) nicht unterstellt und kann 

folglich keine Vorsteuerabzüge geltend machen. Der in der Erfolgsrechnung ausgewiesene Aufwand 

versteht sich somit inklusive MWST. 

1.4 Verzicht auf Geldflussrechnung und Lagebeurteilung   

Die SEFV sieht weder eine Geldflussrechnung noch eine Lagebeurteilung vor.   
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2 Angaben zu Bilanz-, Erfolgs- und Fondsrechnungspositionen  

2.1 Übrige kurzfristige Forderungen gegenüber Kraftwerksbetreibern  

Es sind keine offenen Positionen per Ende des Berichtsjahres zu verzeichnen. Die beitragspflichtigen 

Werke haben ihre Beiträge entsprechend der aktuell gültigen Veranlagung pünktlich einbezahlt.  

2.2 Finanzanlagen  

Die buchhalterische Abbildung unterschiedlicher Anlagestrategien erfordert das Führen einer Anteils-

scheinbuchhaltung, welche durch die UBS Fund Management (Switzerland) AG in Form einer Managed-

Accounts-Lösung umgesetzt wird. Seit der Zusammenlegung der Vermögensverwaltung des Stillle-

gungs- und des Entsorgungsfonds per 1. Januar 2020 umfasst diese das Gesamtvermögen der beiden 

Fonds. 

Die Performance der Finanzanlagen für das KKM beläuft sich für das Berichtsjahr auf 4.41% (Vorjahr: 

12.09%) und für die übrigen Werke auf 4.45% (Vorjahr: 12.14%). 

Offene derivative Finanzinstrumente per Jahresende (in CHF) 

 

Marktwert 
in der Bilanz 

Anzahl 
Positionen 

Positiver 
Wiederb.wert 

Negativer 
Wiederb.wert 

Kontrakt- 
volumen 

Derivative Finanzinstrumente – – – – – 

Total per 31.12.2025 – – – – – 

Total Vorjahr – – – – – 

 

In der Bilanz sind allfällig vorhandene Derivatpositionen zu Marktwerten im jeweiligen Kategorienwert 

enthalten. Derivate, welche im Rahmen von Kollektivanlagen eingesetzt werden, sind in der oben ste-

henden Aufstellung nicht enthalten. Sämtliche während des Geschäftsjahres eingesetzten Derivate wa-

ren jederzeit gedeckt. 

Die taktischen Bandbreiten gemäss Anlageorganisation werden eingehalten.  
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Strategie Entsorgungsfonds KKM 

Die aktuelle Anlagestrategie wurde im Juni 2021 von der VK STENFO verabschiedet und gilt seit dem 

1. Juli 2021. 

Übersicht der Anlagen per 31. Dezember 2025: 

Kategorie inkl. zugehöriger 
Liquidität und Marchzinsen 

Marktwert 
31.12.2025 

CHF 

Prozentanteil 
am Vermögen 

Ist 

Strategie Taktische Bandbreiten 
(Minimal- und Maximal- 

begrenzungen) 

Liquidität  350’551.20    

Titel –    

Liquidität / kzfr. Obligationen CHF 350’551.20 0.0% 0.0% 0–5% 

     

Liquidität  1’977.45    

Titel  181’141’766.24    

Obligationen CHF  181’143’743.69 19.8% 20.0% 14–26% 

     

Liquidität  67’925.26    

Titel  91’656’425.99    

Obligationen FW Staatsanleihen  91’724’351.25 10.0% 10.0% 7–13% 

     

Liquidität  61’029.14    

Titel  90’579’854.62    

Obligationen FW  
Unternehmensanleihen  

90’640’883.76 9.9% 10.0% 7–13% 

     

Liquidität  406’409.46    

Titel  376’833’404.65    

Aktien  377’239’814.11 41.2% 40.0% 30–50% 

     

Liquidität  93’002.17    

Titel  71’557’614.90    

Immobilien Schweiz  71’650’617.06 7.8% 7.0% 4–10% 

     

Liquidität  37’280.49    

Titel  61’716’842.01    

Immobilien Ausland  61’754’122.50 6.7% 8.0% 4–12% 

     

Liquidität  502’888.10    

Geldmarktanlagen 1’809’181.96    

Übrige Titel  39’475’327.08    

Alternative Anlagen  41’787’397.14 4.6% 5.0% 0–10% 

     

Total Finanzanlagen  916’291’480.71 100.0% 100.0%  
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Übersicht der Anlagen per 31. Dezember 2024: 

Kategorie inkl. zugehöriger 
Liquidität und Marchzinsen 

Marktwert 
31.12.2024 

CHF 

Prozentanteil 
am Vermögen 

Ist 

Strategie Taktische Bandbreiten 
(Minimal- und Maximal- 

begrenzungen) 

Liquidität 111’804.72    

Titel 340’483.69    

Liquidität / kzfr. Obligationen CHF             452’288.41  0.1% 0.0% 0–5% 

     

Liquidität                   2’306.19     

Titel          172’507’081.88     

Obligationen CHF        172’509’388.07  19.9% 20.0% 14–26% 

     

Liquidität                 13’848.15     

Titel           84’208’988.44     

Obligationen FW Staatsanleihen          84’222’836.60  9.7% 10.0% 7–13% 

     

Liquidität                 16’309.62     

Titel           84’402’639.67     

Obligationen FW  
Unternehmensanleihen 

         84’418’949.30  9.7% 10.0% 7–13% 

     

Liquidität               441’099.66     

Titel          353’456’551.67     

Aktien         353’897’651.33  40.8% 40.0% 30–50% 

     

Liquidität               307’260.01     

Titel           66’911’249.11     

Immobilien Schweiz         67’218’509.12  7.8% 7.0% 4–10% 

     

Liquidität                 12’719.22     

Titel           60’607’405.03     

Immobilien Ausland         60’620’124.25  7.0% 8.0% 4–12% 

     

Liquidität                   9’726.16     

Geldmarktanlagen             2’934’382.27     

Übrige Titel           41’008’615.42     

Alternative Anlagen          43’952’723.85  5.1% 5.0% 0–10% 

     

Total Finanzanlagen 867’292’470.93 100.0% 100.0%  
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Strategie Entsorgungsfonds übrige Werke 

Die aktuelle Anlagestrategie wurde im Juni 2021 von der VK STENFO verabschiedet und gilt seit dem 

1. Juli 2021. 

Übersicht der Anlagen per 31. Dezember 2025: 

Kategorie inkl. zugehöriger 
Liquidität und Marchzinsen 

Marktwert 
31.12.2025 

CHF 

Prozentanteil 
am Vermögen 

Ist 
Strategie 

Taktische Bandbreiten 
(Minimal- und Maximal-  

begrenzungen) 

Liquidität  2’545’774.84    

Titel –    

Liquidität / kzfr. Obligationen CHF 2’545’774.84 0.0% 0.0% 0–5% 

     

Liquidität  13’020.25    

Titel  1’192’702’951.66    

Obligationen CHF  1’192’715’971.91 19.8% 20.0% 14–26% 

     

Liquidität  447’254.88    

Titel  603’513’077.51    

Obligationen FW Staatsanleihen  603’960’332.39 10.0% 10.0% 7–13% 

     

Liquidität  401’744.61    

Titel  596’272’018.84    

Obligationen FW  
Unternehmensanleihen  

596’673’763.45 9.9% 10.0% 7–13% 

     

Liquidität  2’678’349.22    

Titel  2’483’434’901.15    

Aktien  2’486’113’250.38 41.2% 40.0% 30–50% 

     

Liquidität  612’760.59    

Titel  471’469’520.20    

Immobilien Schweiz  472’082’280.79 7.8% 7.0% 4–10% 

     

Liquidität  245’412.13    

Titel  406’273’091.22    

Immobilien Ausland  406’518’503.34 6.7% 8.0% 4–12% 

     

Liquidität  3’152’901.49    

Geldmarktanlagen 11’331’176.49    

Übrige Titel  258’086’164.69    

Alternative Anlagen  272’570’242.67 4.5% 5.0% 0–10% 

     

Total Finanzanlagen  6’033’180’119.77 100.0% 100.0%  
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Übersicht der Anlagen per 31. Dezember 2024: 

Kategorie inkl. zugehöriger 
Liquidität und Marchzinsen 

Marktwert 
31.12.2024 

CHF 

Prozentanteil 
am Vermögen 

Ist 

Strategie Taktische Bandbreiten 
(Minimal- und Maximal- 

begrenzungen) 

Liquidität 455’511.36    

Titel 2’236’474.38    

Liquidität / kzfr. Obligationen CHF  2’691’985.74  0.0% 0.0% 0–5% 

     

Liquidität   15’380.09     

Titel   1’150’457’596.79     

Obligationen CHF   1’150’472’976.88  19.9% 20.0% 14–26% 

     

Liquidität   92’368.10     

Titel   561’679’504.87     

Obligationen FW Staatsanleihen   561’771’872.97  9.7% 10.0% 7–13% 

     

Liquidität   108’771.75     

Titel   562’896’074.55     

Obligationen FW  
Unternehmensanleihen  

 563’004’846.30  9.7% 10.0% 7–13% 

     

Liquidität   2’951’885.33     

Titel   2’365’368’510.24     

Aktien   2’368’320’395.56  40.9% 40.0% 30–50% 

     

Liquidität   2’048’694.24     

Titel   446’139’059.40     

Immobilien Schweiz   448’187’753.64  7.7% 7.0% 4–10% 

     

Liquidität   84’820.62     

Titel   404’172’315.95     

Immobilien Ausland   404’257’136.57  7.0% 8.0% 4–12% 

     

Liquidität   61’638.36     

Geldmarktanlagen  18’983’235.81     

Übrige Titel   266’881’602.44     

Alternative Anlagen   285’926’476.61  4.9% 5.0% 0–10% 

     

Total Finanzanlagen   5’784’633’444.27  100.0% 100.0%  
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Securities Lending  

Am Bilanzstichtag waren bei den Direktanlagen keine Wertschriften ausgeliehen (wie in den Vorjahren; 

Einstellung von Ausleihungen gemäss Beschluss des AK STENFO).  

2.3 Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten 

Die übrigen kurzfristigen Verbindlichkeiten von CHF 51’012.55 (Vorjahr: CHF 102’819.10) enthalten im 

Wesentlichen Kreditorenrechnungen der Geschäftsstelle, der PPCmetrics AG sowie von verschiedenen 

externen Experten. 

2.4 Passive Rechnungsabgrenzungen  

Die passiven Rechnungsabgrenzungen von CHF 777’630.66 (Vorjahr: CHF 593’728.01) beinhalten im 

Wesentlichen die unbezahlten Gebühren der Vermögensverwalter und von der UBS Fund Management 

(Switzerland) AG. 

2.5 Fondsrechnung und Fondsbestand  

Gemäss Beschluss der VK STENFO vom 7. Dezember 2017 erfolgt die Aufteilung des Vermögenser-

folgs für die Veranlagungsperiode 2017–2021 gemäss ermitteltem Erfolg beim Anleger Mühleberg so-

wie nach den gewichteten Kapitalanteilen der übrigen Anleger. Der übrige Verwaltungsaufwand wird 

linear auf die vier Werke aufgeteilt. 

Nach Vorliegen der geprüften KS16 hat die VK STENFO die Beiträge im März 2021 im Rahmen einer 

definitiven Veranlagung neu festgelegt. Die BKW Energie AG hat beim Bundesverwaltungsgericht Be-

schwerde gegen die definitiv veranlagten Beiträge erhoben. Die Differenzbeträge aus den rechtskräfti-

gen Verfügungen wurden mit der zweiten Beitragstranche 2021 vollständig bezahlt. Die BKW Energie 

AG hat weiterhin die Beiträge gemäss der provisorischen Beitragsveranlagung bezahlt. Das Urteil er-

folgte am 18. Januar 2023. Die BKW Energie AG hat das Urteil ans Bundesgericht weitergezogen. Mit 

Urteil vom 21. Januar 2025 hat das Bundesgericht die Beschwerde abgewiesen, soweit es darauf ein-

getreten ist. Aufgrund der somit rechtskräftigen Verfügung vom März 2021 hat die BKW Energie AG die 

ausstehenden Differenzbeiträge für die Jahre 2020 und 2021 von CHF 26’000’000.– im Berichtsjahr in 

den Fonds einbezahlt. 

Mit Verfügung vom 3. Dezember 2025 wurden die definitiven Jahresbeiträge für die Jahre 2022–2026 

aufgrund der geprüften KS21 veranlagt. Gegen diese Beitragsverfügungen sind keine Beschwerden 

erhoben worden, weshalb diese im Januar 2026 in Rechtskraft erwachsen sind. 

Die Fondsbestände entsprechen dem Resultat der Fondsrechnung 2025 und stellen die Ansprüche der 

Beitragspflichtigen per 31. Dezember 2025 gemäss Art. 13 SEFV dar. 

2.6 Auszahlung von Entsorgungskosten 

Die Auszahlung der jährlich bewilligten Akontozahlungen für Entsorgungskosten erfolgt quartalsweise. 

Die Guthaben aus den Schlussabrechnungen der Vorjahre werden in der Regel im Juni des Folgejahres 
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zulasten der Fondsansprüche des jeweiligen Werksbetreibers ausbezahlt. Die Auszahlungsrichtlinie 

sieht keine periodengerechte Abgrenzung per Bilanzstichtag vor.  

Aufgrund der per 20. Dezember 2019 erfolgten endgültigen Einstellung des Leistungsbetriebes des 

KKM wurden der BKW Energie AG im Berichtsjahr gemäss der von der VK STENFO verabschiedeten 

Auszahlungsrichtlinie CHF 10’400’000.– als Akontozahlungen für Entsorgungstätigkeiten im Jahr 2025 

aus dem Entsorgungsfonds ausbezahlt. Aufgrund der definitiven Abrechnung der Entsorgungskosten 

2024 erhielt die BKW Energie AG im Berichtsjahr zudem weitere CHF 3’999’442.76 ausbezahlt. 

Gemäss der von der VK STENFO verabschiedeten Auszahlungsrichtlinie wurden der Axpo Power AG 

CHF 25’211’356.– als Akontozahlung für Entsorgungstätigkeiten beim KKB im Jahr 2025 aus dem Ent-

sorgungsfonds ausbezahlt. Aufgrund der definitiven Abrechnung der Entsorgungskosten 2024 für das 

KKB musste die Axpo Power AG im Berichtsjahr CHF 9’804’237.– zurückzahlen. 

2.7 Aufteilung Nettoerfolg aus der Vermögensanlage  

Aufgrund der Zusammenlegung der Vermögensverwaltung des Stilllegungs- und des Entsorgungsfonds 

per 1. Januar 2020 können die detaillierten Ertrags- und Aufwandspositionen im Nettoerfolg aus der 

Vermögensanlage nur noch für beide Fonds gemeinsam ausgewiesen werden (siehe nachfolgende Ta-

belle).  

 
2025 2024 

 

Stilllegungs- und  
Entsorgungsfonds 

CHF 

Stilllegungs- und  
Entsorgungsfonds 

CHF 

Kapitalzinsen und Erträge kurzfristige Anlagen 2’778’138.90          3’066’212.56  

Erträge Obligationen 61’159’835.12        57’945’412.28  

Erträge Aktien 72’737’481.92        83’076’403.98  

Erträge Immobilien 41’454’777.38        55’996’349.39  

Realisierter Kurserfolg 177’803’909.35       122’361’091.00  

Realisierte Währungsdifferenzen –34’974’049.39       –42’354’684.46  

Nicht realisierter Erfolg 116’437’470.59       787’225’938.51  

   

Kapital- und Wertschriftenerfolg 437’397’563.87 1’067’316’723.26 

   

Vermögensverwaltung –7’654’658.24  –7’286’325.26  

Nicht rückforderbare Steuern –7’676’694.47  –7’229’927.83  

   

Aufwand aus der Vermögensanlage –15’331’352.71      –14’516’253.09  

Nettoerfolg aus der Vermögensanlage beider 
Fonds 

422’066’211.16   1’052’800’470.17  

   

davon Anteil Stilllegungsfonds 125’713’815.27       315’915’475.49  

davon Anteil Entsorgungsfonds 296’352’395.89      736’884’994.68  
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3 Weitere Angaben 

3.1 Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt 

Der Entsorgungsfonds beschäftigt selbst keine Mitarbeitende. 

3.2 Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag 

Es bestehen keine wesentlichen Ereignisse nach dem Bilanzstichtag, die Einfluss auf die Buchwerte 

der ausgewiesenen Aktiven oder Verbindlichkeiten haben oder an dieser Stelle offengelegt werden 

müssen. 
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7 REVISIONSBERICHTE 

7.1 Revisionsbericht Stilllegungsfonds per 31. Dezember 2025
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7.2 Revisionsbericht Entsorgungsfonds per 31. Dezember 2025 
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8 GLOSSAR 

AK STENFO Anlagekomitee STENFO 

BFE Bundesamt für Energie 

EELB Endgültige Einstellung des Leistungsbetriebs 

FG Fachgruppe 

Fiko-E Finanzkommission Entsorgung der Werke 

KK STENFO Kostenkomitee STENFO 

KKB Kernkraftwerk Beznau I und II, betrieben durch die Axpo Power AG 

KKG Kernkraftwerk Gösgen, betrieben durch die Kernkraftwerk Gösgen-Däniken AG  

KKL Kernkraftwerk Leibstadt, betrieben durch die Kernkraftwerk Leibstadt AG 

KKM Kernkraftwerk Mühleberg, betrieben durch die BKW Energie AG  

KS Kostenstudie 

n/a nicht anwendbar  

RVOV Regierungs- und Verwaltungsorganisationsverordnung (SR 172.010.1) 

SEFV Stilllegungs- und Entsorgungsfondsverordnung (SR 732.17) 

STENFO Stilllegungsfonds für Kernanlagen und Entsorgungsfonds für Kernkraftwerke 

swissnuclear Interessenvertreter der Betreibergesellschaften der Schweizer Kernanlagen 

UVEK  Eidgenössisches Departement für Umwelt, Verkehr, Energie und Kommunikation 

VK STENFO Verwaltungskommission STENFO 

VKA STENFO Verwaltungskommissionsausschuss STENFO 

Zwilag Zwilag Zwischenlager Würenlingen AG 
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