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Bonitdtsaspekte: Japanische Elektrizitdtsgesellschaften

Kurt Hess (+41 1 333 24 15)

In Zusammenhang mit den Turbulenzen in den Finanzmnidrkten
haben sich auch die Spreads von Anleihen japanischer Elektri-
Zititsversorger stark ausgeweitet. Obwohl es sich bei diesen Firmen
rechtlich um Aktiengesellschafien handelt, ergeben sich aus ihrer
strategischen Rolle in der Energieversorgung des Landes und dem
giinstigen regulatorischen Umfeld unserer Einschdtzung gemdss
effektiv nur sehr geringe firmenspezifische Kredirisiken.

Regionalmonopole
dominieren den
japanischen
Strommarkt

Der Strommarkt in Japan wird von 10 regionalen Gesellschaften dominiert,
welche zusammen 99% des Stromes erzeugen und verteilen. Die untenstehende
Tabelie zeigt Eckdaten zu diesen Firmen (mit Ausnahme der kleinen Okinawa
Electric Power). Beeindruckend ist dabei die Grosse dieser Unternehmen, die als
Quasi-Monopole ihre jeweiligen Regionen mit Strom beliefern. Tokyo Electric
Power (TEPCO) ist hinter EDF der weltweit zweitgrosste Stromerzeuger. Viele
dieser Gesellschaften setzen fiir sich allein mehr Strom ab als alle Schweizer
Elektrizititswerke zusammen.

Strom- Anteil Rating Brutto- Schulden/
Gesellschaft absatz |% vom |Nuklear- Moody's S&P outlook |schulden Marktka

(TWh 96) ltotal __|strom y (Yen bn) P:
Tokyo EI. Power 2574} 33.5% 26%||Aaa (*-) |AA  stable 10'566 3.1x
Kansai El. Power 136.41 17.7% 26%||Aaa (*) |N.R. 4'487 2.1x
Chubu EIl. Power 115.6] 15.0% 13%]||Aaa (*-) |AA stable 4'394 3.0x
Kyushu EIl. Power 69.0; 9.0% 22%| |Aal N.R. 2'786 3.0x
Tohoku El. Power 66.1 8.6% 9% |Aal N.R. 2'675 2.7x
Chugoku El. Power 50.8{ 6.6% 9%/ |Aal AA- stable 2'213 3.2x
Hokkaido El. Power 25.8f 3.4% 19%||Aal N.R. 900 2.1x
Hokuriku EI. Power 242, 31% 13%||Aa N.R. 1'055 2.6x
Shikoku El. Power 2331 3.0% 29%||Aal AA- stable 873 1.7x
Total 768.6| 100.0% 22% 29'947
EDF 355.2 ca. 75%||Aaa AAA stable
Total Schweizer EWs 48.7 ca. 40% || - - - -

(*-) Auf Watchliste fiir mégliche Ruckstufung (L&nderrating Japan)

N.R.: not rated / kein Rating

Quelle: Bloomberg, Tokya Electric Power: TEPCO lllustrated 1997

Strategische
Bedeutung,

sehr stark regulierte
Aktivitaten

Strom wird in Japan im Wesentlichen aus thermischen Energietriagern (fossil,
nuklear) erzeugt, die praktisch vollstindig importiert werden miissen. Aus diesem
Grund ergibt sich auch die besondere strategische Bedeutung des Stromsektors
fiir die japanische Volkswirtschaft. Stromgesellschaften sind zwar Aktiengesell-
schaften mit privaten Aktioniren (Listing in der 1. Sektion der Tokyoter Borse),
die operativen Entscheide werden aber massgeblich vom zustindigen Ministe-
rium (Ministry of International Trade and Industry MITI) beeinflusst. Dieses
genehmigt Investitionen und unterstiitzt den Bau von Anlagen mit grossen
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Marktliberalisierung
mit geringen
strukturellen
Auswirkungen

Geringes operatives
Risiko kompensiert
schwache
Kapitalisierung

Limitierte Liquiditat

Darlehen der Japanischen Entwicklungsbank. Ausserdem setzen sie Behtrden die
Preise auf einer «Cost-plus»-Basis fest. Schwankungen in den Brennstoffkosten
(Ol, Gas, Uran) kénnen somit auf die Konsumenten iiberwiilzt werden.

Auch Japan hat erste Schritte zur Liberalisierung der Energiemiirkte unter-
nommen. Industriekunden haben die Méoglichkeit, ihre Lieferanten selber zu
withlen. Unabhingige Produzenten sollen dabei ihren Strom frei verkaufen
konnen. Aus folgenden Griinden wird das auf absehbare Zeit keine materielle
Auswirkung auf die Kreditqualitiit der Stromkonzerne haben:

1. die Insellage verhindert grosseren Stromhandel mit Nachbarlindern (z.B.
Korea, China). Das ist zum Beispiel ein wesentlicher Unterschied zum
Schweizer Elektrizitdtsmarkt.
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Die dichte Besiedlung und die Schwierigkeit zur Beschaffung von Brennstoff
(muss weitgehend importiert werden) wird keinen Aufbau von Kapazitit im
grosseren Stil durch unabhingige Produzenten erlauben. Diese werden wohl
v.a. auf Industriebetriebe begrenzt bleiben, die Strom aus Prozesswirme
wieder ins Netz einspeisen. Die Kosten/Erzeugungsstruktur der fithrenden
Gesellschaften ist dhnlich, womit keine grossere Konkurrenzsituation unter-
einander entstehen diirfte.

3. Es ist keine Aufteilung dieser Stromkonzerne oder auch nur ein sogenanntes
«Unbundling» (Erzeugung, Ubertragung, Verteilung) geplant. Ubertragung
und Verteilung als typische Monopolfunktionen bleiben den Gesellschaften
also auf jeden Fall erhalten.

Alle Gesellschaften sind im internationalen Vergleich schwach kapitalisiert. Das
wiirde sie beispielsweise bei steigenden Finanzierungskosten verletzlich machen.
Unserer Einschidtzung nach, die {ibrigens von Moody’s und S&P geteilt wird,
kompensiert das giinstige regulatorische Umfeld und das damit geringe operative
Risiko diese Schwiche. Die Kreditratings liegen deshalb bei beiden Agenturen
auf dem Niveau, bzw. nur unwesentlich unter dem Liinderrating Japans. Weil das
spezifische Schuldnerrisiko dieser Emittenten unseres Erachtens sehr beschriinkt
ist, sollten CHEF-Obligationen speziell fiir die grossen Emittenten (TEPCO,
Kansai, Chubu) nicht mehr als ca. 20 Bp tiber Anleihen mit Regierungsgarantie
Japans rentieren.

Die Liquiditit im Schweizer Kapitalmarkt ist fiir japanische Elektrizititsgesell-
schaften limitiert. Die einzige Anleihe, bei der momentan Handelsaktivitit
verzeichnet werden kann, ist die 4 %% Kyushu Electric Power 2002, welche bei
105.75 mit 50 Basispunkten iiber Swap rentiert.
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