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Schweizerische Elektrizitätswerke

•� Enge Vernetzung und Charakteristik des Geschäfts garantieren
Stabilität auch in einem liberalisierten Markt

•� Obligationen: Qualitätsunterschiede, aber keine akuten
Bonitätsrisiken

•� Kaufgelegenheiten nach Ausweitung der Kreditspreads
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Die Autoren danken den Herren Meier und Richli vom Verband Schweizerischer
Elektrizitätswerke, respektive CSFB Equity Research für ihre Unterstützung bei
der Ausarbeitung dieses Berichts.
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Anleihen Schweizerischer Elektrizitätsunternehmungen bilden eines der
wichtigsten Segmente im Schweizer Kapitalmarkt und sind deshalb Bestandteil
der meisten grösseren Obligationen-Portefeuilles. Im Zusammenhang mit den
Diskussionen um die Liberalisierung des Schweizer Strommarktes und den
sogenannten nichtamortisierbaren Investitionen (Stranded Investments) sind bei
den Investoren Unsicherheiten bezüglich der Bonität von Kraftwerkbetreibern
entstanden. Dieser Bericht untersucht die Auswirkungen der neuen
Marktordnung auf die Bonität der Kapitalmarktschuldner auf individueller
Basis. Unseres Erachtens wird sich der Prozess der Konsolidierung und
Ausbildung von klar umgrenzten Einflusssphären mit dem neuen Regime nur
noch beschleunigen. Auch wenn der heute dominierende Einfluss von
Aktionären der öffentlichen Hand mittelfristig verschwinden dürfte, sehen wir
in der weiter zunehmenden Vernetzung auch ein Plus für die Schuldnerqualität.
Zwar haben wir eine ganze Reihe von Produktionsanlagen identifiziert, die
aufgrund teils exzessiver Produktionskosten absolut unwirtschaftlich sind; da
sie aber Teil eines grösseren Produktionsverbundes (Überlandwerke) sind,
werden solche Qualitäts- und damit Bonitätsunterschiede jedoch ausgeglichen.
Das hängt damit zusammen, dass Partner eines Kraftwerks eine anteilsmässige
Verpflichtung für die Jahreskosten eingehen, wozu auch der Schuldendienst
gehört.

Für die heute ausstehenden Schuldpapiere würden wir zudem die Besitzanteile
der öffentlichen Hand weiterhin als gewichtigen Ratingfaktor betrachten,
obwohl gerade der Fall der Walliser Elektrizitätsgesellschaft (WEG) zeigt, dass
eine Unterstützung durch Aktionäre der öffentlichen Hand nicht absolut
garantiert ist. Die CHF 150 Mio-Anleihe der WEG ist denn auch die Anleihe,
bei welcher wir uns trotz grossen Kreditspreads momentan nicht engagieren
würden.

Die Spreads von Kraftwerkobligationen gegenüber dem Eidgenossen-
Benchmark waren in der Vergangenheit sehr eng, haben sich aber im Verlauf
der letzten Zeit mit ca. 40-45 Bp1 auf ein «vernünftigeres» Mass ausgeweitet
(siehe Darstellung S. 5). Wir erachten diese Spreads als fair, wobei bei Anleihen
von Unternehmungen mit grösseren «Stranded Investments» (siehe Tabelle
S.12) aus psychologischen Gründen kurzzeitig auch «Panikpreise» erwartet
werden müssen, wenn ihre Namen offiziell bekannt werden. Für den rationalen
Investor würden sich dann speziell günstige Kaufgelegenheiten bieten.

                                                          
1

Spread 10-jähriger Kraftwerksanleihen gegenüber Bundesanleihen.

Zusammenfassung
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1. AUSGANGSLAGE

Anleihen von Kraftwerksgesellschaften und Unternehmungen der öffentlichen
Versorgung bilden mit einer Gesamtkapitalisierung von CHF 16 Mrd. - das
entspricht 8% des gesamten Emissionsbetrags aller Inlandanleihen - eines der
Hauptsegmente im Schweizer Kapitalmarkt. Dabei hat ihre Bedeutung relativ
betrachtet in den letzten Jahren allerdings etwas abgenommen, weil andere
Schuldnergruppen (v.a. die Eidgenossenschaft) vermehrt als Emittenten
aufgetreten sind. Diese Entwicklung ist aber auch Ausdruck einer leicht
verlangsamten Investitionstätigkeit im Kraftwerkssektor.
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Während Anleihen von Elektrizitätswerken historisch als qualitativ bedenkenlose
Anlagen galten, haben die anhaltenden Diskussionen um die bevorstehende
Öffnung der Elektrizitätsmärkte zu Unsicherheiten unter den Investoren geführt.
Schlagzeilen über einen Abschreibungsbedarf in Milliardenhöhe (Nicht-
amortisierbare Investitionen) oder der massive Sanierungsbedarf bei der Walliser
Elektrizitätsgesellschaft haben zu einem erheblichen Druck auf Kraftwerks-
obligationen geführt und die Kreditspreads ansteigen lassen (siehe Darstellung
folgende Seite).

Der Schweizer Elektrizitätsmarkt ist schon heute eng mit dem europäischen Raum
vernetzt. Da erstaunt es nicht, dass bei der Einführung einer liberaleren
Marktordnung das Modell der EU als Vorbild dienen soll. Im Anhang S.32 haben
wir dieses in seinen Grundzügen dargestellt. Stufenweise sollen danach zuerst
Grossabnehmer und sukzessive immer kleiner Kunden ihren Stromlieferanten frei
wählen können. Netzgesellschaften sollen in Zukunft in nichtdiskriminierender
Weise Strom zwischen Erzeugern und Endkunden, respektive Verteilern
transportieren. Auf diese Weise sollen bis 2004 rund ein Drittel des Strombezugs
im freien Markt erfolgen. Anschliessend soll über die weitere Öffnung auch für
Kleinkunden neu entschieden werden.

Kraftwerksanleihen:
eines der wichtigsten
Segmente im
Schweizer
Kapitalmarkt

Kapitalisierung
Schweizer Franken
Inlandanleihen:
CHF 199 Mrd.
(Stand 30.10.1997)

Marktliberalisierung
verursacht
Unsicherheiten

Grundzüge der
Marktöffnung nach
dem Modell der EU
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Unsere vertiefte Analyse des Schuldnerspektrums von Elektrizitätswerken im
Kapitalmarkt zeigte bald, dass keine pauschale, globale Beurteilung der Effekte der
oben beschriebenen Marktöffnung möglich ist. Die individuelle Charakteristik der
Unternehmung, ihre Tätigkeit, ihre Verknüpfungen in der Branche und nicht
zuletzt die komplexen Besitzverhältnisse machen eine individuelle Analyse nötig.
Nur so kann bestimmt werden, wie verletzlich in einem deregulierten Umfeld ein
bestimmtes Kraftwerk, eine Übertragungsnetzgesellschaft, ein Versorger wirklich
ist. Dabei haben wir einen «Bottom-up-Approach» gewählt, das heisst, ausgehend
von den Kraftwerken sind wir über die Überlandwerke dem Strom bis zu den
Elektrizitätsverteilern gefolgt. Die Unternehmen, denen wir auf diesem Weg
begegnet sind, werden in ganz unterschiedlicher Weise von der Marktöffnung
betroffen sein.

Spreads Kraftwerkanleihen im Vergleich zu Eidgenossen
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Quelle: Preisdaten und Modelle CSFB Fixed Income Research

Bonitätsanalyse kann
nicht pauschal
erfolgen
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2. SCHULDNERKATEGORIEN

Das Universum der Emittenten aus dem Elektrizitätssektor ist ausserordentlich
heterogen, so heterogen und fragmentiert wie sich die Industrie heute auch als
Ganzes präsentiert. Als Referenz und Hilfe für den Leser haben wir deshalb im
Anhang S.33 eine alphabetische Liste der wichtigsten Unternehmungen in der
Industrie mit stichwortartiger Beschreibung der Aktivität sowie der Besitz-
verhältnisse zusammengestellt. Nicht alle Firmen in diesem Verzeichnis sind auch
mit Anleihen oder Privatplazierungen am Kapitalmarkt präsent, als Schlüssel für
die teils verschachtelten Beteiligungsverhältnisse muss man aber alle Glieder in
einer Beteiligungskette kennen.

Für unsere Analyse haben wir die Obligationenschuldner in fünf Kategorien
eingeteilt, für welche angepasste Kriterien zur Beurteilung der Kreditwürdigkeit
angewendet wurden.
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3. PRODUZENTEN

3.1. BONITÄTSKRITERIEN

Zur Beurteilung der Kreditqualität eines reinen Erzeugers sind im Wesentlichen
zwei Kriterien massgebend.

1.� Wirtschaftlichkeit der Anlage: welche Art und zu welchen Kosten produziert
die Anlage Strom? In der detaillierten Übersicht der Leistungsdaten der
Produzenten im Anhang ab S.41 nennen wir dieses Kriterium «Stand-alone
Economics».

2.� Externer Support: Bei praktisch allen Kraftwerken haben sich die Aktionäre
zur Abnahme der produzierten Energie und zur anteilmässigen Deckung der
Jahreskosten - dazu gehört auch der Schuldendienst - verpflichtet. Diese
Verpflichtung gilt für die ganze Lebensdauer einer Anlage, bleibt also auch in
einem liberalisierten Markt bestehen. Bei der Analyse der einzelnen Emittenten
gehen wir auf diesen wichtigen Faktor ein.

Für die Wirtschaftlichkeit eines Erzeugers sind die Kosten der produzierten
Energie von ausschlaggebender Bedeutung. Dabei ist die Kostenstruktur von der
Art der Erzeugung abhängig. Die Darstellung unten zeigt Kostenelemente für drei
Kraftwerkstypen. Die absolute Höhe der Erzeugungskosten ist dabei allerdings
nicht repräsentativ, sondern variiert von Anlage zu Anlage aufgrund des
unterschiedlichen Amortisations- und Finanzaufwands.

Erzeugungskosten in Rappen pro kWh für drei Kraftwerktypen
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Quelle: Geschäftsbericht, Daten 1996

Bonitätskriterien

Kostenstruktur
abhängig von der Art
der Erzeugung
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Rund 60% der Elektrizität wird in der Schweiz nach wie vor mit Wasserkraft
generiert, wobei man grob zwischen Laufkraftwerken und Speicherkraftwerken
unterscheiden kann. Während Speicherkraftwerke ihre Energieabgabe sehr flexibel
steuern können (z.B. Erzeugung von Winter-Spitzenstrom), ist die Produktion bei
reinen Laufkraftwerken wegen fehlender Speicherung von der jeweiligen
Wasserführung abhängig. Die meisten hydraulischen Anlagen in der Schweiz sind
Laufkraftwerke an Flüssen, auch solche in den Bergen. Die Kraftwerke in den
Bergen stellen allerdings oft eine Kombination von Speicher- und Laufkraftwerk
dar. Strom aus Speicherkraftwerken ist tendenziell teurer, weil im Verhältnis zum
erzeugten Strom Turbinen mit relativ grosser Leistung installiert werden müssen.
Das schlägt sich in höheren Kapitalkosten nieder. Oft wird sodann durch den
Zukauf von billiger Pumpenenergie die Erzeugung von Hochtarifstrom noch
erhöht. Ein typisches Kostenelement bei Wasserkraftanlagen sind die
Konzessionsabgaben, welche nach den diesjährigen Beschlüssen im Parlament
weiter steigen werden. In der erwähnten Übersicht der Kraftwerke (Anhang ab
S.41) sind diese Erzeugungstypen mit SP (Speicher), L (Laufkraftwerk), bzw. SPL
(als Kombination beider) geführt.

Die übrigen 40% der schweizerischen Elektrizität stammen im Wesentlichen aus
nuklearer Stromerzeugung. Im Unterschied zum Strom aus Wasserkraftwerken,
kann die Stromabgabe aus nuklearer Erzeugung als sogenannte Bandenergie (B)
viel weniger flexibel gesteuert werden. Ein Kernkraftwerk sollte möglichst rund
um die Uhr mit konstanter, voller Leistung betrieben werden können. Abgesehen
von der regelmässigen Jahresrevision, werden diese Anlagen deshalb immer in
Betrieb sein. Das hat zur Folge, dass Bandenergie am Markt relativ billig zu kaufen
ist.

Bei allen drei Kraftwerkstypen sind die Zinskosten für das Fremdkapital sowie die
Amortisation der Anlagekosten gewichtige Kostenfaktoren. Diese beiden Elemente
sind direkt vom Alter der Anlage abhängig: je älter das Kraftwerk, um so mehr
Finanzschulden sind schon getilgt und um so tiefer liegen die Zinskosten. Als
Effekt der Geldentwertung über die Jahre zeigen ältere Anlagen auch weniger
Abschreibungen. Viele Kraftwerke sind zudem schon voll amortisiert.

Wie oben erwähnt hängt der Marktpreis für elektrische Energie zu einem grossen
Teil vom Zeitpunkt der Lieferung ab. Am teuersten ist der Strom an einem
Werktag im Winter, wenn der Verbrauch am grössten ist, am billigsten
andererseits in einer Sommernacht. Oft wird bei den gegenwärtigen Diskussionen
aber ein weiterer Bestimmungsfaktor vollständig ausser Acht gelassen. Für
kurzfristig vereinbarte Stromlieferungen gilt der sogenannte Spotpreis, der beim
heutigen Überfluss an günstiger Bandenergie in Europa auf sehr tiefe Niveaus
gefallen ist und auch den Preis für Spitzenstrom aus Wasserkraftwerken drückt
(siehe Tabelle unten). Für langfristig garantierte Stromlieferungen, die einen
grossen Teil des Volumens im Strommarkt ausmachen, gelten jedoch auch bei der
aktuellen Marktlage höhere Preise. Angesichts der momentanen Unsicherheiten
bezüglich der Ausgestaltung der neuen Marktordnung besteht jedoch wenig
Nachfrage nach solch langfristigen Lieferkontrakten.

Erzeugung aus
Wasserkraft: flexible
Stromabgabe

Thermische
Stromerzeugung aus
Kernkraftwerken:
Bandenergie

Zinskosten und
Amortisation sind
dominante
Kostenfaktoren

Marktpreise für
elektrische Energie:
abhängig von
Zeitpunkt und Dauer
der Verpflichtung



Schweizerische Elektrizitätswerke

– 9 –

7\SLVFKH�0DUNWSUHLVH�I�U�HOHNWULVFKH�(QHUJLH��LQ�5S��SUR�N:K�

.XU]IULVWLJHU�9HUWUDJ
�����0RQDWH�

/DQJIULVWLJHU�9HUWUDJ
�!����-DKUH�

%DQGHQHUJLH 6RPPHU
:LQWHU

���������
���������� �������JDQ]HV�-DKU�

6SLW]HQHQHUJLH 6RPPHU
:LQWHU

���������
���������� ��������JDQ]HV�-DKU�

4XHOOH��(*�/DXIHQEXUJ��'H]HPEHU�����

Am besten illustriert sich die Bestimmung des Ertragswertes einer Anlage am
Beispiel des Kernkraftwerks Leibstadt. Ein potentieller Käufer betrachtet dazu
insbesondere den sogenannten «Free Cash Flow», den er während der
Nutzungsdauer der Anlage erwarten kann. Bei der Erzeugung des Stroms fallen
laufende Betriebskosten (Cash Operating Costs) von 2.7 Rp. pro kWh an.
Zusätzlich nehmen wir an, dass er von den total 3.9 Rp./kWh für Abschreibungen
und Rückstellungen, die Rückstellungen (vor allem für die Stillegung der Anlage
und Lagerung von radioaktiven Abfällen) im Umfang von 1.7 Rp./kWh weiterhin
tätigen müsste. Damit würden für ihn total Kosten von ca. 4.4. Rp./kWh anfallen.
Unter der Annahme, dass er die erzeugte Bandenergie bis zum Ende der erwarteten
Betriebszeit in 18 Jahren in einem langfristigen Vertrag für 5.5 Rp. pro kWh fest
verkaufen kann, resultiert für ihn ein freier Cash Flow von 1.1 Rp./kWh. Bei einer
Erzeugung von 7’700 GWh pro Jahr entspricht das einem jährlichen Cash-flow
von rund CHF 85 Mio. Dieser Betrag mit 4% auf 18 Jahre abgezinst ergibt den
Ertragswert der Anlage von CHF 1.1 Mrd. Verfeinerte Modelle gehen insofern
weiter, als sie die künftige Preis- und Kostenentwicklung dynamisch - das heisst
variabel über die Zeit - modellieren. Für die Betrachtungen im Rahmen dieser
Studie werden wir uns aber auf den oben beschriebenen, einfacheren Ansatz
stützen.

Liegt der so bestimmte Ertragswert eines Kraftwerks unter dessen Buchwert,
besteht ein Abschreibungsbedarf, d.h. ein Teil der ursprünglichen Investition wird
«nichtamortisierbar». Im angelsächsischen Sprachgebrauch wird diese Differenz
zwischen Buch- und Ertragswert auch als «Stranded Investment» bezeichnet. In
unserem Beispiel würde ein Abschreibungsbedarf von nicht weniger als CHF 2.6
Mrd. entstehen, weil die totalen Aktiven2 von Leibstadt per Ende 1996 mit CHF
3.7 Mrd. bilanziert waren (siehe nachstehende Darstellung). Weil die
Modellannahmen - speziell Szenarien der zukünftigen Preisentwicklung - die Höhe
dieser «Stranded Investments» massgeblich beeinflussen, gibt es heute eine
Vielzahl von Schätzungen für die Gesamtsumme der nichtamortisierbaren
Investitionen in der Schweizer Elektrizitätswirtschaft. In der Regel sind aber
Anlagen betroffen, bei denen grössere Investitionen erst kurze Zeit zurückliegen,
also bei denen Finanzkosten und Abschreibungen zu hohen Kosten für die
generierte Energie führen. Es ist daher nicht überraschend, dass gerade Anlagen,
die besonders viele Anleihen emittiert haben, nichtamortisierbare Investitionen
aufweisen.

                                                          
2

Um ganz exakt zu sein, müsste man nur den bilanzierten Anlagewert betrachten. Dieser ist bei einem Kraftwerk
in der Regel aber nur unwesentlich kleiner als die ganze Bilanzsumme.

Bewertung eines
Kraftwerks:
der «Free Cash
Flow» ist
entscheidend

Nichtamortisierbare
Investitionen:
Neuere Anlagen mit
hohen
Anleihensschulden
betroffen
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Buchwert, Ertragswert, Stranded Investment am Beispiel des KKW Leibstadt
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3.2. SCHÄTZUNG DER «STRANDED INVESTMENTS»

In der nachfolgenden Liste (S. 12) haben wir die «Stranded Investments» einiger
Emittenten mit besonders hohen Produktionskosten geschätzt3. Wir fanden dabei
einen Totalbetrag von CHF 5.3 Mrd. von dem 13 Schuldner mit insgesamt 68
Anleihen und einem Emissionsbetrag von CHF 6.8 Mrd. betroffen sind. Die
Beispielrechnung im letzten Kapitel zeigte, dass rund die Hälfte davon vom KKW
Leibstadt stammt. Diese hohen Beträge erklären sich mit dem sehr konservativen
Ansatz, den wir in unseren Modellen gewählt haben.

Bezüglich künftiger Preise gehen wir davon aus, dass die gegenwärtigen
Spotpreise kein probater Massstab für die Ermittlung eines langfristigen
Ertragswertes sind. Das aus folgenden Gründen:

•� Wenn mittelfristig die ersten Kernkraftwerke der Pionier-Generation ausser
Betrieb genommen werden, dürfte das Preisniveau auch im kurzfristigen
Bereich wieder ansteigen.

•� Die Liberalisierung in Europa wird zur Stillegung unwirtschaftlicher Werke
führen und damit das momentane Überangebot abbauen. Sobald die Märkte
wirklich liberalisiert sind, werden zudem Quersubventionen verschwinden. Das
heisst, EDF kann beispielsweise nicht länger Überschussstrom zu variablen
Kosten im Markt anbieten, während seine (gebundene) Kundschaft den vollen
Preis bezahlt.

•� Die Preise für fossile Brennstoffe (Öl, Erdgas) sind momentan sehr tief. Wie
die Geschichte zeigt, sind die politischen Risiken bei der Versorgung mit diesen
Energieträgern nicht zu vernachlässigen. Wir glauben deshalb, dass speziell die
einheimische Wasserkraft durch den Gesetzgeber direkt und indirekt weiterhin
protegiert werden wird.

                                                          
3

Wir gehen davon aus, dass weitere, kleinere «Stranded Investments» bei anderen Unternehmen, vor allem bei
eigenen Erzeugungsanlagen der Überlandwerke zu finden wären. Für solche Kraftwerke gibt es aber keine
öffentlich zugänglichen Kostendaten.

Totalbetrag von
CHF 5.3 Mrd. unter
sehr konservativen
Annahmen

Gegenwärtige
Spotpreise sind kein
geeigneter Massstab
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Für unser Modell haben wir in Abhängigkeit von der Art der erzeugten Energie
Preise tendenziell am unteren Ende der langfristigen Preisspannen angenommen.
Speziell ist die differenzierte Betrachtung der Laufenergie, indem wir reine,
praktisch nicht regulierbare Laufenergie von Anlagen an Flüssen des Mittellandes
mit nur 5 Rp./kWh einsetzen. Dagegen haben Laufkraftwerke in den Bergen
gewisse begrenzte Variationsmöglichkeit bei der Stromabgabe, zum Beispiel durch
Ausgleichsbecken.

/DXIHQHUJLH�0LWWHOODQG��/�������������������������������������������������������������������5S��N:K
%DQGHQHUJLH��%����������������������������������������������������������������������������������5S��N:K
/DXIHQHUJLH�LQ�GHQ�%HUJHQ��/������������������������������������������������������������5S��N:K
.RPELQLHUWH�/DXI���6SHLFKHUHQHUJLH��63/�����������������������������������������5S��N:K
6SHLFKHUHQHUJLH��6S��������������������������������������������������������������������������5S��N:K

Auf der Kostenseite haben wir die Produktions- und Kostendaten für das Jahr
1996, beziehungsweise für das oft verwendete hydrologische Jahr 95/96 per
30.9.1996 als Basis für unsere Modellrechnungen verwendet. Das führt zu einer
gewissen Benachteiligung der Wasserkraftanlagen, weil sich diese Zeitperiode im
langjährigen Vergleich durch geringere Niederschläge und dadurch tiefere
Stromproduktion auszeichnete. Mit Ausnahme der Electricité d’Emosson (dieses
Speicherkraftwerk wird auf S.14 detailliert besprochen) würden aber alle Anlagen
auf der Liste trotzdem grössere «Stranded Investments» zeigen.
Eine weitere Annahme betrifft die erwartete Betriebsdauer, für die wir bei
Leibstadt 18 Jahre und bei den Wasserkraftwerke pauschal 30 Jahre eingesetzt
haben.

Für Obligationäre sind nicht die «Stranded Investments» an sich von Bedeutung.
Viel wichtiger ist der Test, wie gut (oder ob überhaupt) der Ertragswert die
ausstehenden Finanzschulden abdeckt. Als Masszahl für diese Deckung enthält die
folgende Tabelle in der letzten Kolonne die sogenannte Schuldendeckung,
definiert als Ertragswert über Nettoschulden des Kraftwerks. Werte über 100%
bedeuten, dass das Kraftwerk «Stand-alone», das heisst ohne Unterstützung durch
die Partneraktionäre, auch in einem freien Markt für seine Schulden geradestehen
könnte. Gleichzeitig wird aus folgender Liste aber auch klar, dass eine ganze Reihe
Anlagen aus der Perspektive eines konservativen Ertragswertes stark überschuldet
sind. Auf einige grössere Kapitalmarktschuldner gehen wir im Folgenden ein. Für
Details verweisen wir an dieser Stelle einmal mehr auf die vollständige Liste der
Stromproduzenten mit Bonitätseinstufungen im Anhang ab S.41

Preisannahmen am
unteren Ende der
langfristigen
Preisspannen

Kostenbasis 1996:
gewisse
Benachteiligung der
Wasserkraftwerke

Bonitätskriterium:
Deckt der
Ertragswert die
Schulden?



Schweizerische Elektrizitätswerke

– 12 –

©6WUDQGHG�,QYHVWPHQWVª�EHL�6FKZHL]HU�.UDIWZHUNHQ�XQWHU�HLQHP�YRUVLFKWLJHQ�6]HQDULR

6WURPHU]HXJHU 3UHLV�
DQQDK�
PHQ

�5S��N:K�

9ROONRVWHQ
�5S��N:K�
a)

)UHH�FDVK
IORZ
�5S��N:K�
e)

HU]HXJWH
(QHUJLH
�*ZK��a)

$UW�GHV
6WURPV
b)

(UWUDJV�
ZHUW
�&+)�0LR�

6WUDQGHG
,QYHVW�
PHQWV
�&+)�0LR�

%H�
WULHEV�
GDXHU
�-DKUH�

6FKXOGHQ�
GHFNXQJ

���

$.(%�c) ��� ���� ���� ����� % ��� ��� �� ����
(OHFWULFLWp
G
(PRVVRQ

��� �����
f)

���� ���
f)

63 ��� ���
f)

�� ����

(1$*��DE������
c)

��� ���� ���� ����
c)

% ����� ��� �� ����

(QJDGLQHU�.: ��� ����� ���� ��� 63/ ��� ��� �� ���
)0�+RQJULQ�
/pPDQ

��� ����� ���� ��� 63 ��� ��� �� ���

*RPPHU
.UDIWZHUNH�d)

��� ���� ���� ��� / ��� �� �� ���

*UDQGH�'L[HQFH ��� ����� ���� ����� 63 ����� ��� �� ����
..:�/HLEVWDGW ��� ���� ���� ����� % ����� ����� �� ���
.:�$PVWHJ�g) ��� Q�D �����g) ��� / ��� Q�D� �� ���
.:�$XJVW ��� ����� ���� ��� / �� ��� �� ���
.:�,ODQ] ��� ����� ���� ��� 63/ ��� ��� �� ���
.:�6DUJDQVHUODQG ��� ����� ���� ��� 63/ ��� ��� �� ���
6DODQIH�6$ ��� ���� ���� ��� 63 �� �� �� ����

a.� kWh-Kosten und Erzeugung per 31.12.1996 oder 30.9.1996 (hydrologisches Jahr)

b.� SP: Speicherkraftwerk; L: Laufkraftwerk; SPL: Kombination SP und L; B: Bandenergie thermisch

c.� ENAG und AKEB als Gesellschaften mit langfristigen Bezugsrechten werden im Kapitel 4 analysiert.

d.� Gommer Kraftwerke: französisch Forces Motrices Conches

e.� Der freie Cash entspricht dem angenommenen Marktpreis minus den laufenden Betriebskosten (Cash
operating costs). Für Wasserkraftanlagen ziehen wir weitere 0.2 Rp./kWh für Erneuerungsinvestitionen und
Einkommenssteuern ab, für das KKW Leibstadt 1.7 Rp. (vor allem für Stilllegungskosten).

f.� 1995/96 lag die Stromerzeugung bei Electricité d’Emosson 27% unter dem langjährigen Schnitt. Mit Kosten-
und Produktionsdaten 1994/95 lagen die Vollkosten unter 7 Rp./kW und das Werk würde kein «Stranded
Investment» zeigen.

g.� KW Amsteg: Schätzungen für das künftige Kraftwerk, das nächstes Jahr in Betrieb geht.
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3.3. SCHULDNERPROFILE

Schuldnerprofil Kernkraftwerk Leibstadt

Der grösste Kraftwerkschuldner im Schweizer Kapitalmarkt ist das KKW
Leibstadt. Zusammen mit dem etwa gleich grossen KKW Gösgen (je ca. 1000 MW
Leistung) produziert es rund 30% des in der Schweiz verbrauchten Stroms.
Während für das KKW Gösgen Baukosten von CHF 2.45 Mrd. anfielen
(Inbetriebsetzung 1979), waren die Aufwendungen für das nur 6 Jahre später
erstellte KKW Leibstadt wegen eskalierender Sicherheitsvorschriften fast doppelt
so hoch. Da ist es nicht weiter erstaunlich, dass das KKW Gösgen seine
Kapitalmarktschulden inzwischen amortisiert hat und Produktionskosten von nur 5
Rp./kWh ausweist. Das KKW Leibstadt auf der anderen Seite ist immer noch mit
CHF 1.8 Mrd. Obligationen verschuldet und es fallen - wie früher in diesem
Bericht illustriert - Kosten von 8.1 Rp./kWh an. Aufgrund unserer sehr
konservativen Ertragswertbetrachtung (siehe Tabelle «Stranded Investments»
oben) wären die Schulden eines voll im freien Markt operierenden KKW Leibstadt
somit auch nur noch zur Hälfte gedeckt.

Realistisch betrachtet muss man aber nicht von solchen «Horrorszenarien»
ausgehen. Weil die Liberalisierung in der Schweiz auf jeden Fall stufenweise und
wahrscheinlich sehr pragmatisch eingeführt wird, gehen wir davon aus, dass das
äusserst diversifizierte Konsortium der Teilhaber des KKW Leibstadt ihrer
vertraglichen Verpflichtung zur anteilmässigen Abdeckung der Jahreskosten
nachkommen kann. Das wird es dem Unternehmen erlauben, jährlich weiterhin
CHF 200 - 300 Mio. seiner Schulden zu tilgen. Wenn im Jahr 2003 die letzten
Anleihen auslaufen, wäre damit das KKW Leibstadt schuldenfrei und die
Produktionskosten in der Grössenordnung des KKW Gösgen.
Die Aktionärs- und damit Abnahmestruktur der erzeugten Energie ist sogar noch
breiter, als es aus der untenstehenden Liste der Partner scheinen mag. So ist zum
Beispiel die Abnahmeverpflichtung der EGL über die Finanzgesellschaft AKEB
(siehe Analyse Kapitel 4) an einen weiteren Verbraucherkreis weitergegeben
worden. Bei unserer Detailanalyse von Firmen der Elektrizitätsversorgung haben
wir zudem festgestellt, dass Bezugsverpflichtungen in kleinen Portionen noch
weiter transferiert worden sind4.

Für uns ist das KKW Leibstadt trotz hoher Produktionskosten somit auch in
Zukunft ein kreditwürdiger Schuldner. Wegen der fehlenden Wirtschaftlichkeit
und den spezifischen Risiken einer Nuklearanlage stufen wir Leibstadt aber als
schwachen Single-A-Schuldner, das heisst eher am unteren Ende unseres
Qualitätsspektrums ein.
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So weist beispielsweise das kantonale Elektrizitätswerk Nidwalden Strombezugsrechte an Gösgen und Leibstadt
aus.

Unwirtschaftlich
wegen hohen
Anlagekosten, …

… trotzdem
kreditwürdig dank
breiter Abstützung

Knappes Single-A
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Schuldnerprofile Wasserkraftwerke

Die Albula-Landwasser Kraftwerke sind ein kleineres Laufkraftwerk im Kanton
Graubünden (Produktion 1996: 323 GWh). Seine Finanzverbindlichkeiten im
Verhältnis zur erzeugten Energie sind relativ hoch (61’200 CHF/GWh), wodurch
die Produktionskosten für ein Laufkraftwerk eher an der oberen Grenze liegen. Die
reinen Betriebskosten (ohne Abschreibungen) belaufen sich auf 2.13 Rp./kWh, so
dass nicht betrieblich strukturelle Gründe für dieses hohe Kostenniveau
verantwortlich sind. Wir finden aus diesem Grund mit unserem Modell auch
keinen Abschreibungsbedarf («Stranded Investment») für Albula-Landwasser. Für
unser Rating ist die Bonitätseinstufung der EGL massgebend, welche mit 75% der
Mehrheitsaktionär ist. Der Rest wird vom Kanton Graubünden sowie den
Standortgemeinden gehalten.
Einstufung: Single-A (knapp)

Electricité d’Emosson war als klassisches Speicherkraftwerk im hydrologischen
Jahr 1995/96 ebenfalls von grossen Produktionseinbussen betroffen. Die
Produktion lag mit 647 GWh mehr als einen Viertel unter dem langjährigen
Durchschnitt. Während unsere Rechnungen für 1995/96 Gestehungskosten von
über 11 Rp./kWh ergaben, lagen diese ein Jahr zuvor noch bei weniger als
7 Rp./kWh. Der hohe Kostensatz für 1995/96 führte denn auch dazu, dass
Electricité d’Emosson mit einem grossen Abschreibungsbedarf von CHF 147 Mio.
auf unserer Liste der «Stranded Investments» erscheint. Nimmt man die
Vorjahreskostensätze, wäre das Kraftwerk nach Buchwert sogar um 300 Mio.
unterbewertet. Das illustriert, wie sensitiv das Ertragswertmodell auf Kosten- und
Preisinputparameter reagiert.
Electricité d’Emosson wird als Partnerwerk je zur Hälfte von ATEL und der
französischen EDF kontrolliert. Wir stufen es bonitätsmässig als gutes Single-A
ein.
Einstufung: Single-A (stark)

Am Inn im Unterengadin betreiben die Engadiner Kraftwerke ein kombiniertes
Speicher-/Laufkraftwerk, welches im hydrologisch ungünstigen Jahr 1995/96 (per
30.9.1996) 984 GWh Energie produzierte. Während die oberste Speicherstufe
(Livigno Stausee, Spöl) und die erste Innstufe (S-Chanf - Pradella) schon älteren
Datums sind, wurde die zweite Innstufe von Pradella nach Martina erst im Oktober
1994 in Betrieb genommen. Diese erst kurze Zeit zurückliegende Investition ist der
Grund für die recht hohen Erzeugungskosten von über 10 Rp./kWh (im Vorjahr 8.1
Rp./kWh). Mit laufenden Betriebskosten (das heisst Kosten nach Abzug von
Amortisationen und Zinskosten) von nur 1.98 Rp./kWh gehört das Kraftwerk
jedoch zur Spitze in der Branche. Aufgrund der Stromabnahmeverpflichtung eines
breiten Konsortiums von Überlandwerken sehen wir für diesen Schuldner keine
speziellen Bonitätsprobleme.
Einstufung: Single-A.
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Mit drei Anleihen im Betrag von total CHF 400 Mio. ist das KW Amsteg einer der
grösseren Schuldner im Kraftwerkssegment. Das alte Kraftwerk wird gegenwärtig
für gut CHF 400 Mio. zu einem grossen Teil neu gebaut. Dadurch kann die
Jahresproduktion von 306 GWh auf 463 GWh erhöht werden. Bis jetzt
veröffentlichte das KW Amsteg keinen Geschäftsbericht mit Bilanz und
Erfolgsrechnung. Aufgrund der im Vergleich zur Produktion recht hohen
Verschuldung muss man aber auch für dieses Werk mit nichtamortisierbaren
Investitionen rechnen. Nach Ertragswert schreiben wir ihm einen Wert von
schätzungsweise CHF 300 Mio. zu. Das ist deutlich weniger als die
Finanzverbindlichkeiten der Anlage. Auf der anderen Seite sind Ertragswert-
überlegungen beim KW Amsteg doch von hypothetischer Natur. Das Werk ist für
kurze und hohe Leistungsspitzen ausgelegt und deckt vornehmlich den Bedarf der
SBB-Gotthardstrecke. Auch aus Bonitätssicht haben wir keine Bedenken für die
Anleihen des KW Amstegs. Bisher war es zu 100% im Besitz der SBB, mit dem
Umbau wurde es in eine Aktiengesellschaft umgewandelt, welche zu 90% von den
SBB, zu 9% vom Kanton Uri und zu 1% von der Urner Kantonalbank kontrolliert
wird.
Einstufung: Doppel-A

Das KW Augst hat soeben ein Ausbauprojekt für rund CHF 220 Mio.
abgeschlossen, welches die durchschnittliche Produktion um ca. 60% steigern
wird. Die Amortisation dieser Investition schlägt sich in den hohen Produktions-
kosten nieder (1995/96: 14.6 Rp./kWh). Einen negativen Einfluss hatte auch das
hydrologisch ungünstige Jahr 1995/96. Unser Bewertungsmodell findet für dieses
Werk einen extrem tiefen Ertragswert von nur CHF 56 Mio. Die Erklärung liegt
einerseits bei der relativ niedrigen Wertigkeit dieser Laufenergie (Annahme
5 Rp./kWh) sowie bei den laufenden Betriebskosten (Cash Operating Costs), die
mit 3.3 Rp./kWh für ein Laufkraftwerk an der «Schmerzgrenze» liegen. Wir gehen
allerdings davon aus, dass diese teilweise auf den Start-up der neuen Anlagen
zurückzuführen sind und in Zukunft tiefer sein werden.

Trotz ungenügender Wirtschaftlichkeit des Werks stufen wir Anleihen dieses
Schuldners noch knapp als Doppel-A-Papiere ein. Der Grund dafür sind der
Kanton Aargau (40%), sein kantonales Elektrizitätswerk AEW (40%) sowie der
Kanton Basel-Landschaft (20%), welche anteilsmässig die Jahreskosten des KW
Augst übernehmen.
Einstufung: Doppel-A (knapp)

Sowohl das KW Ilanz wie auch das KW Sarganserland fallen durch enorm hohe
Produktionskosten auf und unser Modell zeigt einen kombinierten
Abschreibungsbedarf von über CHF 700 Mio. Aus Bonitätssicht hat diese
unwirtschaftliche Stromerzeugung allerdings nur sekundäre Bedeutung. Beide
Werke sind im Mehrheitsbesitz der NOK, welche verpflichtet sind, den Strom zu
kostendeckenden Preisen zu beziehen. Im Fall des KW Sarganserland übernimmt
die NOK die ganze Produktion und die gesamten Jahreskosten, auch den Teil, der
dem 25%-Minderheitsaktionär St.Gallisch-Appenzellische KW (SAK) 5 zustehen.
Am KW Ilanz hält die NOK sogar einen Anteil von 85%, der Rest ist im Besitz des

                                                          
5

Die St.Gallisch-Appenzellischen Kraftwerke (SAK) sind das kantonale Elektrizitätswerk der Kantone St. Gallen
und beider Appenzell. SAK hält 12.5% der NOK-Aktien.

KW Amsteg:
Kraftwerk der SBB,
Doppel-A-Rating

KW Augst:
im Besitz der
Kantone Aargau und
Basel-Landschaft

KW Ilanz,
KW Sarganserland:
Kraftwerke der NOK,
knappes Doppel-A
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Kantons Graubünden und der Standortgemeinden. Auch hier tragen die NOK die
Jahreskosten, wenn die Minderheitsaktionäre ihren Strom nicht beziehen.

Im Kraftwerkpark der NOK, der im Durchschnitt sehr tiefe Produktionskosten
ausweist, sind diese beiden Anlagen eine Ausnahme. Da NOK für uns ein solider
Doppel-A-Schuldner ist (siehe Kapitel 5 Überlandwerke), stufen wir Anleihen
dieser beiden Kraftwerke trotz fehlender Wirtschaftlichkeit noch knapp als
Doppel-A-Papiere ein.
Einstufung: Doppel-A (knapp)

Das Kraftwerk Mattmark hat drei Anleihen von insgesamt CHF 280 Mio. im
Kapitalmarkt ausstehend. Als Speicherkraftwerk erzeugt es Spitzenstrom, weshalb
seine Produktionskosten von 6.6 Rp./kWh recht gut sind. Auch die laufenden
Betriebskosten (Cash Operating Costs), welche für die langfristige
Wirtschaftlichkeit einer Anlage von entscheidender Bedeutung sind, liegen bei nur
2.3 Rp./kWh. Aufgrund dieser Faktoren stufen wir Obligationen der KW Mattmark
als gute Single-A-Papiere ein.
Einstufung: Gutes Single-A
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Grande Dixence ist das grösste Wasserkraftwerk der Schweiz (Produktion 1995/96
1’691 GWh). In diesem Lichte sind auch die Finanzverbindlichkeiten (netto) von
knapp 1.2 Mrd. per 30.9.1996 keineswegs eine extreme Summe. Sie rühren vom
Finanzierungsbedarf für das Projekt Cleuson-Dixence her, durch welches
mengenmässig zwar nicht mehr Energie erzeugt wird, doch eine zusätzliche
Stromproduktion in den Spitzenzeiten ermöglicht wird. Unter Annahme eines
Preises für diese Spitzenenergie von 8 Rp./kWh haben wir die nichtamortisierbaren
Investitionen für Grande Dixence auf fast CHF 400 Mio. geschätzt (siehe Tabelle
«Stranded Investments» S. 12). Damit wären die Schulden mit dem Ertragswert des
Werks immer noch gedeckt. Die Unsicherheit besteht einfach darin, ob beim
bestehenden Überfluss von Bandenergie in Europa für Spitzenenergie (langfristige
Verträge) ausreichende Preise erzielt werden können. Mittel- und langfristig wird
sich die vorliegende Investition für das Cleuson-Projekt von ca. CHF 1.3 Mrd. aber
sicher auszahlen.

Mit 60% ist EOS, das kantonale Überlandwerk der Westschweizer Kantone, der
dominierende Teilhaber. Der Rest ist zu gleichen Teilen unter der BKW, NOK und
dem Kanton Basel-Stadt aufgeteilt. Beim Rating für Grande Dixence haben wir
uns deshalb mit einem Single-A für die gleiche Einstufung wie EOS (siehe Kapitel
5 Überlandwerke) entschieden.
Einstufung: Single-A
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KW Mattmark:
Spitzenstrom zu
tiefen Kosten

Grande Dixence:
Laufendes
Investitionsprojekt
wird in Zukunft den
Strom verteuern

Single-A-Rating:
wie EOS als
dominierender
Aktionär
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Mit einer Stromerzeugung von 1’241 GWh (inklusive Anteile der Erzeugung von
den Beteiligungen am KW Aegina, Gougra und Lötschen) gehören die Walliser
Rhonewerke AG zu den grössten Wasserkraftwerken der Schweiz. Die
Unternehmung erscheint mit gutem Grund nicht auf unserer Liste der «Stranded
Investments» im Kraftwerksektor. Die Schulden- und Amortisationslast ist bei
diesem Kraftwerk vergleichsweise gering, was äusserst kompetitive
Produktionskosten von bloss 4.65 Rp./kWh zur Folge hat. Man beachte, dass dieser
Kostensatz für das wasserarme 1996 berechnet wurde. 1995 waren mit 1’480 kWh
rund 20% mehr Strom erzeugt worden, womit der Kostensatz bei nur 4.2 Rp./kWh
lag. Anstatt «Stranded Investments» ergibt die Ertragswertanalyse der Rhonewerke
deshalb eine Unterbewertung der Aktiven. Da die Konzessionen für einen Teil der
Staustufen (KW Rhone, Navizence, Bramois) schon in den Jahren 2004 und 2005
ablaufen, haben wir bei unseren Berechnungen eine durchschnittliche
Lebenserwartung von nur 15 Jahren für alle Anlagen angenommen. Auf der
Preisseite gingen wir von 6.5 Rp./kWh aus, obwohl die Rhonewerke nicht nur
Laufenergie erzeugen, sondern auch Beteiligungen von Speicherkraftwerken
besitzen. Auch so müsste der Buchwert der Rhonewerke auf CHF 540 Mio, also
um fast CHF 200 Mio. erhöht werden.

Die Walliser Elektrizitätsgesellschaft AG (WEG) ist mit 70% Anteil der
Hauptaktionär der Rhonewerke, während der Rest von Alusuisse-Lonza gehalten
wird. Die Probleme der WEG rühren in der Tat auch vom Kauf dieser Beteiligung
an den Rhonewerken her, für welche aus heutiger Sicht ein hoher Kaufpreis
bezahlt wurde. Per Ende 1996 waren die Rhonewerke im Einzelabschluss der
WEG mit CHF 425 Mio. bilanziert. Aufgrund unserer Berechnungen oben haben
wir für die Rhonewerke einen Unternehmenswert von CHF 540 Mio. bestimmt.
Zieht man von diesem Betrag die Verbindlichkeiten von rund CHF 200 Mio. ab,
steht den Aktionären ein Wert von rund CHF 340 Mio. zur Verfügung. Von diesem
Betrag wiederum stehen 70%, also CHF 238 Mio., der WEG zu. Gegenüber dem
erwähnten Beteiligungswert von CHF 425 Mio. ergäbe das einen
Abschreibungsbedarf von CHF 187 Mio. Dazu kommen weitere Wertberichti-
gungen bei WEG, wodurch diese mit ihrer dünnen Eigenkapitaldecke von nur CHF
208 Mio. jetzt saniert werden muss. Auf die gute Bonität der Rhonewerke-
Obligationen hat dieses Verfahren unseres Erachtens allerdings kaum einen
Einfluss. Wir gehen vielmehr davon aus, dass die WEG, deren Stromerzeugung
weit über dem Bedarf der eigenen Verteilnetze liegt, ein balanciertes Erzeugungs- /
Verbrauchsprofil anstreben wird. Im Laufe des Sanierungsverfahrens dürfte sie
deshalb einen gewissen Anteil an den Rhonewerken zu veräussern suchen. Weitere
Überlegungen zum Fall WEG finden sich im Kapital 6 (Verteiler).

Einstufung: knappes Single-A

Rhonewerke AG:
Sehr kompetitive
Kostenstruktur

Restrukturierung der
Walliser
Elektrizitäts-
gesellschaft:
keine Risiken für die
Rhonewerk-
Obligationen
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4. GESELLSCHAFTEN MIT LANGFRISTIGEN
STOMBEZUGSRECHTEN

Insgesamt gibt es in der Schweiz drei Finanzierungsgesellschaften am
Kapitalmarkt, die langfristige Strombezugsrechte mit Investitionscharakter halten,
nämlich ENAG, AKEB und KBG6. Diese Gesellschaften stellen
betriebswirtschaftlich betrachtet eigentlich virtuelle Kraftwerke dar. Durch
Übernahme eines Teils der ursprünglichen Investitionskosten an einem oder
mehrerer Kraftwerken haben sie sich das Recht erworben, von diesen den Strom zu
einem festgelegten Preis zu beziehen (siehe Darstellung Kostenstruktur unten).

ENAG, AKEB, KBG: Erzeugungskosten in Rappen pro kWh
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Quelle: Geschäftsbericht, Daten 1996

Die tiefsten Stromkosten fallen bei KBG an, die Bezugsrechte am Kernkraftwerk
Fessenheim (F) und an 566 MW Bandenergie aus dem EDF-Nuklearpark hält.
1996 bezog KBG rund 5’900 GWh, was zum Vergleich rund drei Viertel der in
Gösgen oder Leibstadt (je 7800 GWh) erzeugten Energiemenge entspricht. Auch in
einem deregulierten Umfeld sehen wir bei dieser Kostenstruktur keine Probleme
für diese Gesellschaft - ganz abgesehen davon, dass sie zu je einem Drittel von den
grossen öffentlichen Überlandwerken BKW, EOS und NOK kontrolliert wird, die
sich zur anteilmässigen Übernahme der Jahreskosten verpflichtet haben.
Einstufung: Starkes Single-A.

                                                          
6

KBG (Kernenergiebeteiligungsgesellschaft AG) läuft auch unter dem französischen Namen CNP (Centrales
Nucléaires en Participation S.A.)

Gleiche
Bewertungskriterien
wie ein Kraftwerk

KBG: Investitionen
in Französische
Kernkraftwerke
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AKEB hält insgesamt drei Strombezugsrechte. Knapp 3’500 GWh wurden 1996
aus den französischen Anlagen Bugey und Cattenom bezogen. Im Weiteren hat
AKEB 1984 von der EGL deren Recht zum Bezug von 15% der Energie vom
KKW Leibstadt übernommen. Allerdings gingen dabei auch die Pflichten der EGL
zur Zahlung der anteilmässigen Jahreskosten auf AKEB und damit auf deren
Aktionäre über. EGL als 31%-Anteilhaber an der AKEB hat somit einen Teil ihres
Exposures gegenüber dem KKW Leibstadt an eine ganze Reihe weiterer Parteien7

weitergereicht. Der Bezug von relativ teurem Strom aus Leibstadt (GWh 1’144 zu
8.1 Rp./kWh in 1996) und die tiefe Arbeitsausnutzung im KKW Bugey
(4.4 Rp/kWh) zeigt sich in den deutlich höheren Strombezugskosten von 4.94
Rp./kWh. Für die im Mai 1999 auslaufende 4 5/8%-Anleihe der AKEB sehen wir
trotzdem keine speziellen Bonitätsrisiken, da auch unter unserem konservativen
Ertragswertszenario (freie Marktpreise von 5.5 Rp./kWh für Bandenergie ab 1997)
der Unternehmenswert der AKEB die Finanzverbindlichkeiten deutlich übersteigt
(siehe Tabelle der nichtamortisierbaren Investitionen Kapitel 3.2). Ausserdem
werden mit dem Auslaufen dieser Anleihe 1999 wohl auch alle Schulden getilgt
sein.
Einstufung: Single-A.

Mit insgesamt 13 Anleihen von total CHF 1.35 Mrd. ist ENAG hinter dem KKW
Leibstadt der zweitgrösste Schuldner im Kraftwerkssegment. Die Gesellschaft hält
zwei Bezugsrechte für Bandenergie (200 MW Leistung), welche sie zum Preis von
nur ca. 1.5 Rp./kWh8 für je 25 Jahre von EDF beziehen kann. Das erste Recht läuft
seit 1995, das zweite dann ab dem Jahr 2000. In diesem Sinn hat ENAG im
Vergleich zu AKEB und KBG den Vorteil, dass sie keine anlagespezifischen
Betriebsrisiken tragen muss. Für ENAG gibt es also keine Unsicherheiten und
Kosten im Zusammenhang mit der Stillegung von Kernkraftwerken oder der
Lagerung von nuklearen Abfällen. Die Gegenpartei dieses Kontrakts ist EDF,
Europas grösste Elektrizitätsgesellschaft mit Triple-A Rating sowohl von S&P wie
auch Moody’s. Es ist klar, dass auch bei fallenden Marktpreisen für Elektrizität das
Recht, Energie zu 1.5 Rp/kWh zu beziehen, einen erheblichen Wert besitzt. Unser
Ertragswertmodell ergibt für ENAG mit dem unter AKEB erwähnten Szenario
einen Wert von knapp CHF 2 Mrd. Das sind erheblich mehr als die CHF 1.35 Mrd.
Obligationenschulden. Nach unserem Modell müsste der Preis für Bandenergie
während der ganzen Laufzeit der Rechte unter 4 Rp./kWh verharren, damit ENAG
aus der Perspektive des Ertragswerts überschuldet wäre. Aber auch dann wären die
Anteilhaber der ENAG (siehe unten) gemäss Partnerschaftsvertrag und
Anleihensbedingungen zur Übernahme der ENAG Jahreskosten verpflichtet.
Einstufung: Single-A.
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Aktionäre der AKEB: 31% EGL, 20.5% Stadt Zürich, 15% CKW, 13.5% SBB, 7% AET (Kt. Tessin), 7% KW
Brusio, 6% KW Sernf-Niederenbach (Stadt St. Gallen)

8
Der genaue Bezugspreis ist an einen Mischindex fossiler und nuklearer Brennstoffe geknüpft.

AKEB: Strom aus
französichen KKWs
und Leibstadt

ENAG: zwei 200 MW
Strombezugsrechte
von der EDF
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5. ÜBERLANDWERKE

Die grossen Überlandwerke spielen eine Schlüsselrolle in der Elektrizitäts-
versorgung der Schweiz. Sie stellen mit ihren Hochspannungsnetzen die
Verbindung zwischen den Kraftwerken und den Versorgungsunternehmen her. Zu
dieser Gruppe zählt man gemeinhin die sechs Unternehmungen ATEL (Aare-
Tessin Elektrizität), NOK (Nordostschweizerische Kraftwerke), EGL
(Elektrizitätsgesellschaft Laufenburg), BKW (Bernische Kraftwerke), EOS ( SA
l’Energie de l’Ouest-Suisse) und CKW (Centralschweizerische Kraftwerke). Viele
Unternehmen in der Branche lassen sich zur «Einflusssphäre» eines dieser
Überlandwerke zählen. In unserer Übersicht der Besitzverhältnisse im Anhang ab
S.33 haben wir diese als «Sphere» bezeichnet. Bezüglich Umfang der Aktivitäten,
der finanziellen Schlüsseldaten sowie ihrer Besitzstruktur unterscheiden sich die
Überlandwerke in mancher Beziehung (siehe Detailübersicht Überlandwerke
Anhang S.46/47).

NOK, BKW und EOS werden im Wesentlichen von ihren Standortkantonen
kontrolliert. Sie betreiben und halten Beteiligungen an Kraftwerken, deren Strom
sie ihren Besitzern, den kantonalen Versorgungsunternehmungen, weitergeben.
BKW ist ein Spezialfall, indem die Firma selber in der Endverteilung von Energie
tätig ist und zu 90% direkt von den Kantonen Bern und Jura gehalten wird. Im
Unterschied zu den Produzenten, wo Partnerschaftsverträge den kostendeckenden
Verkauf der Elektrizität regeln, gibt es keine solch explizite Verpflichtungen von
Seiten der kantonalen Versorger. Da auch deren Verbindlichkeiten nicht explizit
durch die Kantone garantiert sind, darf man höchstens von einer impliziten
Kantonsgarantie für die drei öffentlichen Überlandwerke sprechen.
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Wie vorstehende Graphik illustriert, verfügen die drei öffentlichen Überlandwerke
über ein sehr ausgewogenes Erzeugungs- / Stromabgabeprofil. Das bedeutet, dass
sie einen Grossteil ihrer Produktion selber oder durch kapitalmässig verflochtene
Versorgungsunternehmen an den Endverbraucher liefern. Ein ähnliches Bild zeigt
sich für die CKW, welche zwar mit nur rund 15% (Kt. Luzern, NOK) direkt und
indirekt in öffentlicher Hand ist, doch einen grossen Teil der erzeugten Energie
durch eigene Versorger (z.B. EW Altdorf, EW Schwyz) verteilt. Aus Bonitätssicht
stellt eine solche Ausgeglichenheit einen Pluspunkt dar, da auch in einem
liberalisierten Markt Kosten leichter an die Konsumenten weitergegeben werden
können.

Im Gegensatz dazu ist sowohl bei ATEL wie auch EGL der Stromumsatz um ein
Vielfaches höher als die erzeugte, bzw. direkt verteilte Energiemenge. Das hängt
mit den nationalen und internationalen Stromhandelsaktivitäten dieser beiden
Konzerne zusammen. Während ATEL im Tessin (mit Sopraceneri) sowie in der
Nordwestschweiz (durch die ATEL-Aktionäre Elektra Birseck und Elektra
Baselland) eine gewisse Kontrolle über den Endabsatz hat, verkauft EGL seine
Energie schon heute weitgehend im freien Markt. Das Stromhandelsgeschäft ist
inhärent risikoreicher als die balancierte Produktions-/Verteilstruktur der anderen
Überlandwerke. Aus der öffentlichen Berichterstattung von ATEL und EGL gibt
es kaum Informationen zu deren «Tradingposition», das heisst die Art, Laufzeit
und Konditionen der Strombezugsrechte auf der Aktivseite bzw. der Liefer-
verpflichtungen auf der Passivseite. Gerade ein Ungleichgewicht von Abnahme-
und Lieferverpflichtungen hat bei Versorgungsunternehmen (Gas, Elektrizität)
historisch schon zu Problemen geführt9. Fairerweise muss man anmerken, dass
diese Transparenz generell bei allen Überlandwerken fehlt, wodurch man nicht
weiss, wie diese am Vorabend der Marktliberalisierung positioniert sind.

Aufgrund der Bezugsmengen aus eigenen und aus Partnerwerken, kann man
basierend auf deren Kostensätzen die durchschnittlichen Strombeschaffungskosten
der Überlandwerke abschätzen (siehe nachfolgende Graphik). Für EOS sind diese
mit Abstand die höchsten, da sie rund ein Drittel ihrer eigenen Energie von den
relativ teuren KW Grande Dixence und KKW Leibstadt bezieht. Man beachte,
dass sich diese durchschnittlichen Beschaffungskosten nur auf selber erzeugte
Energie beziehen. Für Kosten durch Käufe von Dritten sind wegen fehlenden
Informationen in den Geschäftsberichten keine Schätzungen möglich. Sowohl EOS
wie auch EGL kaufen einen grossen Teil ihres Stromumsatzes im offenen Markt,
womit ihre durchschnittlichen Energiekosten für die ganze Beschaffung tiefer sein
könnten. Im Hinblick auf die Öffnung der Märkte ist die kostenmässige
Positionierung der Konkurrenten jedoch trotzdem ein sehr wichtiges
Beurteilungskriterium.

                                                          
9

Columbia Gas System (USA), Besitzerin eines Erdgasleitungssystems, musste am 31. Juli 1991 Gläubigerschutz
unter Chapter 11 beantragen, nachdem sie langfristige Abnahmeverpflichtungen (take-or-pay contracts) weit
über dem Marktpreis nicht mehr einhalten konnte. Die Obligationäre kamen letztlich nicht zu Schaden, doch
fehlte auch hier die Transparenz zu diesen Verträgen.
Im Elektrizitätssektor der USA gab und gibt es weiterhin Probleme mit teuren Stromabnahmekontrakten, die mit
unabhängigen Erzeugern geschlossen wurden (z.B. Niagara Mohawks Power Corp.).
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Stromabgabeprofil
für die öffentlichen
Überlandwerke und
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EOS hat die höchsten
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Durchschnittskosten eigener und von Partnerwerken* bezogener Energie
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* Zu den Partnerwerken zählen auch Gesellschaften mit langfristigen Bezugsrechten (AKEB, KBG, ENAG)
Quelle: Geschäftsberichte, Daten 1996, Schätzungen CSFB Fixed Income Research

Von Überlandwerken weisen NOK, BKW und ATEL die stärkste Bilanz aus. Die
Schuldentilgung aus EBDIT liegt bei allen im Bereich 3 - 4 Jahre und der EBDIT
deckt den Nettozinsaufwand 5x für BKW und ATEL und 7x für NOK. Für
Industriefirmen in einem zyklischen Geschäft wären das zwar keine berauschenden
Bonitätskennzahlen, für das kapitalintensive, stabilere Elektrizitätsgeschäft würden
wir diese Bilanzen aber als solid bezeichnen. Einen Anhaltspunkt bietet die
Kennzahlenstatistik «Electric Utilities» der Ratingagentur S&P10. Danach wäre
NOK im Bereich eines Doppel-A-Elektrizitätswerkes, BKW ein knappes Doppel-A
und schliesslich ATEL ein Single-A-Schuldner. Diese Richtwerte dienen auch für
unsere Bonitätseinstufung als Anhaltspunkt.

Im Gegensatz zu diesen soliden Zahlen weisen EOS, CKW und EGL eine grössere
Schuldenlast aus. Da der Schuldendienst eine gewichtige Komponente der
Produktionskosten darstellt, hat sich diese höhere Verschuldung ja schon beim
Vergleich der Beschaffungskosten manifestiert. Wieder am oben erwähnten S&P-
Benchmark gemessen, ergäbe sich für EGL ein knappes Triple-B, EOS ein hohes
Doppel-B und schliesslich CKW nur ein Doppel-B-Rating. In einem bereits stärker
deregulierten Markt hat sich das Gros der Elektrizitätsversorger in den USA also
eine dickere Eigenkapitaldecke zugelegt.

                                                          
10

Vergleichsdaten aus S&P-Global Sector Review, Oktober 1995. Bonitätskennzahlen für U.S.-Elektrizitätswerke,
Durchschnitt 1992-1994, S. 243 f.

NOK, BKW und
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EGL, EOS und vor
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Auf lokaler Ebene beim Betrieb von Grenzkraftwerken gab es schon seit langem
eine Zusammenarbeit mit ausländischen Elektrizitätswerken. Neuer ist die Tendenz
zur kapitalmässigen Verknüpfung auch auf oberster Ebene:

•� Preussen Elektra, Teil des VEBA-Konzerns, übernahm anfangs 1997 10% des
Aktienkapitals der BKW

•� UBS trat je 20% Anteile der Motor Columbus (MC) an EDF und RWE ab.
(MC hält als einzige wesentliche Beteiligung eine Mehrheit von 56% an ATEL)

•� Bei der Aufteilung der Elektrowatt wird der Energieteil mit den Beteiligungen
an CKW und EGL in die WATT AG eingebracht. An WATT wiederum werden
die deutschen Bayernwerke und Energie Baden-Württemberg11 49% der Anteile
halten.

Aus Bonitätssicht betrachten wir diese Vernetzung mit ausländischen
Grosskonzernen als positiven Ratingfaktor. Die Schweizer Überlandwerke sind
nämlich im europäischen Kontext recht kleine Unternehmen (siehe nachfolgende
Darstellung). Als Referenz haben wir im Anhang S.40 eine Liste der wichtigsten
ausländischen Elektrizitätsversorger mit Details zu Besitzverhältnissen und
Verknüpfung zur Schweizer Energieszene zusammengestellt.

Umsätze ausgewählter europäischer Elektrizitätsversorger
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Energie Baden-Württemberg Aktiengesellschaft ist in diesem Jahr aus dem Zusammenschluss der beiden
führenden Versorgungsunternehmen Badenwerk und Energieverbund Schwaben entstanden.

Ausländische
Konzerne beteiligen
sich an Schweizer
Elektrizitätswerken
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Bonitätseinstufung der Überlandwerke

Als bonitätsmässig stärkste Unternehmungen in der Industrie stufen wir die NOK
und BKW mit einem Doppel-A-Rating ein. Beide haben wie erwähnt eine sehr
solide Bilanz, ein ausgewogenes Erzeugungs-/Absatzprofil. Beide geniessen einen
impliziten «Support» ihrer Standortkantone, welcher bei einem unerwarteten
Störfall/Produktionsausfall in einem ihrer Kernkraftwerke (Beznau, Mühleberg)
von Bedeutung sein könnte.

ATEL, mit einer starken Bilanz, jedoch gewissen Risiken als stark im
Handelsgeschäft tätiges Werk, ist für uns ein starker Single-A-Schuldner. Für ein
so hohes Rating spricht auch der soeben angekündigte Kooperationsvertrag mit
den beiden öffentlichen Überlandwerken BKW und EOS.

EOS wird zwar im Wesentlichen von den kantonalen Elektrizitätswerken der
Westschweizer Kantone kontrolliert, die Verschuldung und die hohen
Produktionskosten bewegen uns jedoch zu einer Einstufung (nur) als Single-A.
Einen gewissen zusätzlichen Risikofaktor sehen wir auch im Umstand, dass die
EOS-Aktionäre (im Gegensatz etwa zu denjenigen der NOK) selber teilweise
grössere Finanzprobleme haben. Die Walliser Elektrizitätsgesellschaft muss saniert
werden, FM Neuchâteloises wird gegenwärtig restrukturiert. Auch die Services
Industriels de Genève (S.I.G.) haben eine stark verschuldete Bilanz. Für Details sei
auf das nächste Kapitel über Energieverteiler verwiesen.

Bei der Einstufung von EGL sowie CKW, welche beide zur Watt-Gruppe gehören,
war ebenfalls die grössere Schuldenlast beider Unternehmen massgebend. Als
positiven Ratingaspekt sehen wir die eingeleitete Vernetzung zur NOK (hält 31%
der WATT AG) sowie den starken deutschen Versorgern Bayernwerk und Energie
Baden-Württemberg an. Bei CKW kommt noch das balancierte Erzeugungs- /
Absatzprofil dazu. Um dieses Rating zu halten muss allerdings speziell die CKW
die stufenweise Einführung liberalisierter Märkte zu einem Abbau ihrer Schulden
benutzen.

hEHUODQGZHUNH��%RQLWlWVHLQVWXIXQJ�&6)%�)L[HG�,QFRPH�5HVHDUFK

12. 'RSSHO�$
%.: 'RSSHO�$
$7(/ *XWHV�6LQJOH�$
(26 6LQJOH�$
&.: 6LQJOH�$
(*/ 6LQJOH�$��NQDSS�
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6. VERTEILER

Zahlenmässig bilden die Verteiler von elektrischem Strom die weitaus grösste
Gruppe in der Branche. Vom kleinsten Gemeindewerk bis zum Elektrizitätswerk
des Kantons Zürich (EKS) oder dem Services Industriels de Genève (S.I.G.) ist ein
breites Spektrum dieser Kategorie zuzuordnen. Für unsere Detailübersicht in
Anhang ab S.48 haben wir allerdings nur Verteiler von einer gewissen Grösse
berücksichtigt, die entweder am Kapitalmarkt präsent sind und/oder die als
Aktionäre von Überlandwerken oder Produzenten in Erscheinung treten. Viele von
ihnen sind auch selber wichtige Stromerzeuger (z.B. EW Altdorf, AG Bündner
Kraftwerke). Ein ganze Reihe von diesen Firmen sind auf lokaler und regionaler
Ebene auch als Grossisten tätig, indem sie kleine Gemeindewerke mit Strom
versorgen.

Mit der Ausnahme der oben erwähnten S.I.G. ist die Bedeutung der Verteiler als
Emittenten im Kapitalmarkt allerdings vergleichsweise gering. Wir haben deshalb
im Rahmen dieser Studie relativ wenig Detailanalysen zu den Verteilern angestellt.
Die Qualitätsbeurteilung im erwähnten Anhang S.48 ist deshalb aufgrund der
reinen Betrachtung der Finanzkennzahlen sowie der Besitzverhältnisse
zustandegekommen. Die abgeleiteten Bonitätsratings müssen deshalb als
vorläufige Einstufung betrachtet werden.

Trotz ihrer namhaften Beteiligungen im Kraftwerkssektor analysieren wir die
Walliser Elektrizitätsgesellschaft (WEG) zusammen mit den anderen Verteilern.
Schon mit den Zahlen des Abschlusses 1996 wird klar, wie prekär sich die
Finanzlage der WEG darstellte. Eine Schuldentilgung aus EBDIT (Debt-Payback
from EBDIT) von über 10 Jahren und eine EBDIT-Zinsdeckung von unter 2x, wie
sie die WEG auswies, findet man sonst nur bei sehr aggressiv finanzierten Firmen
mit Ratings tief im Non-Investment Grade.

Im Rahmen unserer Analyse der Rhonewerke (Kapitel 3.3 Schuldnerprofile
Produzenten) sind wir auf den Abschreibungsbedarf dieser Beteiligung
eingegangen. Die Schätzung der beauftragten Berater geht momentan von einer
Überschuldung der WEG von CHF 350 Mio. aus. Obwohl die Rhonewerke dabei
sicher eine grosse Rolle spielen, können wir eine so grosse Zahl basierend auf uns
zugänglichen Informationen momentan nicht nachvollziehen. Sicher ist, dass WEG
das Projekt Hydro-Rhône einstellt (Abschreibungen bis CHF 30 Mio.) und in
Proportion zu seinem Verteilnetz von seinen Partnerwerken so viel Energie erhält,
dass sie jährlich netto ca. 250 GWh Strom wahrscheinlich weit unter den
Gestehungskosten verkaufen muss. Wegen seinen hohen Zinskosten
(Nettoschulden Ende 1996 CHF 575 Mio.) wird der relativ günstige, z.B. von den
Rhonewerken bezogene Strom, für WEG letztlich nämlich sehr teuer. Damit
kommen wir auf eine Überschuldung in der Grössenordnung von CHF 50-100
Mio. Weil wir aber wissen, wie sensitiv Ertragswertmodelle auf Inputparameter
reagieren, könnten die Resultate durch die Berater aber auch speziell negativ
dargestellt worden sein.

Zahlenmässig grösste
Gruppe

Keine Detailanalyse,
nur vorläufige
Bonitätsratings

Walliser
Elektrizitäts-
gesellschaft:
Probleme bereits im
letzten Abschluss
sichtbar

Resultat der
Sanierung noch
unsicher
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Trotz attraktiven Renditen raten wir momentan von einem Engagement in der CHF
150 Mio. 4 ½%-Anleihe der WEG, fällig 19.11.2003, ab. Es besteht nämlich keine
absolute Gewissheit, dass nicht auch die öffentlichen Gläubiger einen Teil des
Schadens tragen müssen. Sollte das ein Präzedenzfall für einen Verlust bei
Obligationen von Schuldnern des öffentlichen Sektors werden, müsste man wohl
im ganzen Markt für Kantons- und Gemeindeanleihen künftig mit massiv höheren
Kreditspreads rechnen.

Auch die Services Industriels de Genève (S.I.G.) erscheinen im Quervergleich mit
einer sehr hohen Schuldenlast. Die Frage der Kreditqualität ist auch hier weniger
eine ökonomische, als viel mehr eine politische Frage. Wie sicher sind ganz
generell Obligationen von Kantonen und Städten? Zugunsten der S.I.G. muss man
auch sagen, dass in anderen Städten (z.B. Lausanne, Basel) die industriellen Werke
nicht direkt am Kapitalmarkt auftreten, sondern sich über ihr Gemeinwesen
finanzieren. Obwohl S.I.G. keine explizite Garantie des Kantons Genf geniesst,
wäre eine Intervention des Kantons doch sehr wahrscheinlich. Für unsere
Bewertungsmodelle haben wir S.I.G.-Obligationen vorläufig mit Single-A
eingestuft.

Trotz grossen
Kreditspreads
empfehlen wir kein
Engagement in
WEG-Obligationen

Service Industriels de
Genève:
grosse Schuldenlast
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7. HOLDINGS UND ÜBRIGE UNTERNEHMEN (MISCHFORMEN)

Wenn eine Elektrizitätsgesellschaft eine Kombination von verschiedensten
Aktivitäten ausübt, wird die Bonitätsanalyse mit öffentlich zugänglichen
Informationen sehr schwierig. Da sollte in Zukunft das sogenannte «Unbundling»
eine Verbesserung schaffen. Das ist eine Regel, wonach in einem liberalisierten
Markt gemischte Elektrizitätswerke entweder nach Tätigkeit (Verteilung,
Übertragung, Erzeugung) aufgeteilt werden oder mindestens getrennte Abschlüsse
vorlegen müssen. In dieser Studie haben wir wie bei den Verteilern einen sehr
globalen «Approach» zur Beurteilung dieser «Mischformen» gewählt. Auch hier
sind die Bonitätsratings (siehe Anhang S.51) als vorläufige Einstufungen zu sehen.

Von den reinen Holding- und Verwaltungsgesellschaften hat nur Motor Columbus
(MC) Obligationen im Kapitalmarkt ausstehend. MC ist mit 56% der
Mehrheitsaktionär der ATEL. Im übrigen hält MC keine wesentlichen
Beteiligungen. Weil man als MC-Obligationär somit eine Stufe weiter von den
operativen Cash-flows der ATEL entfernt ist, stufen wir MC-Anleihen mit Single-
A ein. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von einer strukturellen
Nachrangigkeit der MC-Gläubiger. Zu bemerken ist, das der letzte MC-Bond
bereits im Jahr 2000 abläuft und es keine Anzeichen für Neuemissionen der MC
gibt.
Einstufung: Single-A

Mischformen sind
schwer zu beurteilen

Motor Columbus:
Kontrolle über ATEL
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8. RELATIVE VALUE

Eine Bonitätsanalyse von Obligationen ist unvollständig, wenn sie nicht mit einer
sogenannten Relative-Value-Betrachtung ergänzt wird. Das heisst, es soll überprüft
werden, ob die fundamentalen Qualitätsunterschiede zwischen den Schuldnern sich
auch in einer entsprechenden Risikoprämie für deren Anleihen ausdrücken. Zu
diesem Zweck haben wir im Anhang S.52 eine Liste von Obligationen Schweizer
Elektrizitätswerke mit einem Emissionsbetrag über CHF 150 Mio. zusammen-
gestellt. Die Renditen, abhängig von der jeweiligen Laufzeit bis Endverfall
respektive bis zur nächsten Kündigungsmöglichkeit seitens des Schuldners, haben
wir auf der nächsten Seite grafisch dargestellt. Für jede Ratingklasse haben wir
zudem «Target Spreads» definiert, die teilweise auch von der Laufzeit abhängen.
Handelt eine Anleihe über diesem «Target-Spread», ist sie billig und stellt im
Prinzip eine Kaufgelegenheit dar. Eine Liste, welche Obligationen nach diesen
Kriterien in billige und teure Bonds aufteilt, wird «Cheap Rich List» genannt. Die
Elektronische Börse Schweiz vermittelt die Information, für welche
Transaktionsgrösse die jeweiligen Geld- oder Briefkurse gelten. Das gibt einen
Anhaltspunkt, mit welcher Summe die Tradingempfehlung realisiert werden kann.

Wie im ersten Kapitel angedeutet, hat der Markt auf die Unsicherheiten um die
Marktliberalisierung in der Elektrizitätsbranche mit einer Ausweitung der Spreads
reagiert. Die hier dargestellten Renditen und Kreditspreads gegenüber Anleihen
der Eidgenossenschaft stellen eine Momentaufnahme dar. Wir verzichten deshalb
im Rahmen diese Berichts auf spezifische Kauf- und Verkaufsempfehlungen. Im
Prinzip stellen wir jedoch fest, dass sich die Spreads recht undifferenziert
ausgeweitet haben. Die Bonds der NOK, für uns einer der stärksten Schuldner in
der Branche, scheinen uns sehr attraktiv bewertet. Für das vermeintliche Risiko der
Kernenergie (KKW Leibstadt) wird unseres Erachtens eine zu hohe Risikoprämie
verlangt. Man muss sich nämlich vor Augen führen, wie auch andere Anleihen der
Aktionäre dieser Anlage unmittelbar von einem grösseren Problem in dieser
Anlage berührt wären. Wie in unserer Bonitätsanalyse erwähnt, befinden sich die
Obligationen eines Partnerwerks wegen der anteilmässigen Kostenübernahme der
Partner de facto im gleichen Rang wie Schuldpapiere der Partner selber. Besonders
attraktiv scheinen uns in diesem Zusammenhang auch die Anleihen der
Kernkraftwerk-Beteiligungsgesellschaft (siehe Analyse in Kapitel 4).

Wie wir immer wieder bei Schweizer Franken Obligationen feststellen, wird der
Kreditspread aber auch von ganz anderen Faktoren beeinflusst. Für Prämienbonds,
also Anleihen mit höheren Coupons, verlangt der Investor generell mehr Rendite.
Gibt es eine vorzeitige Kündigungsmöglichkeit seitens der Unternehmung (Call
Option) ist es bei hohem Coupon sehr wahrscheinlich, dass der Schuldner diese
Option ausüben wird. Im Markt werden solche Papiere offensichtlich trotzdem oft
auf Endverfall gehandelt, was zu attraktiven Spreads führt.

Untersuchung der
Kreditspreads als
Ergänzung der
Bonitätsanalyse

Qualitätsunterschied
reflektiert sich kaum
in den Kreditspreads

Höhe des Coupons
und Call Features
haben einen grossen
Einfluss auf Spread



Schweizerische Elektrizitätswerke

– 29 –

Ausgewählte CHF-Obligationen von Schweizer Elektrizitätswerken (Emissionsbetrag über CHF 150 Mio.)
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ANHANG
(teilweise in englischer Sprache)

,QKDOWVYHU]HLFKQLV 6HLWH

•� $XV]XJ�DXV�GHQ�(8�5LFKWOLQLHQ�]XU�gIIQXQJ�GHV
(OHNWUL]LWlWVPDUNWHV

��

•� 8QWHUQHKPHQ�GHU�6FKZHL]HULVFKHQ�(OHNWUL]LWlWVZLUWVFKDIW
�%HVLW]YHUKlOWQLVVH��$NWLYLWlWHQ�

�������

•� 'DWHQ�]X�DXVOlQGLVFKHQ�(OHNWUL]LWlWVNRQ]HUQHQ�PLW
9HUNQ�SIXQJHQ�]XP�6FKZHL]HU�0DUNW

��

•� %RQLWlWVNHQQJU|VVHQ�XQG�/HLVWXQJVGDWHQ
��3URGX]HQWHQ
��hEHUODQGZHUNH
��9HUWHLOHU
��0LVFKIRUPHQ�XQG�+ROGLQJV

������
�����
�����

��
•� &KHDS�5LFK�/LVWH�2EOLJDWLRQHQ�GHU�(OHNWUL]LWlWVZLUWVFKDIW ��



Schweizerische Elektrizitätswerke

– 32 –

AUSZUG AUS DEN EU-RICHTLINIEN ZUR ÖFFNUNG DES
ELEKTRIZITÄTSMARKTES
(voraussichtlich gültig ab 1999)

Die Mitgliedstaaten tragen dafür Sorge, dass Elektrizitätsunternehmen im Hinblick
auf die Errichtung eines wettbewerbsorientierten Elektrizitätsmarkts betrieben
werden. Sie sorgen auch dafür, dass hinsichtlich Rechten und Pflichten allen
Unternehmen die gleiche Behandlung zuteil wird. Die Mitgliedstaaten können
Elektrizitätsunternehmen gemeinwirtschaftliche Verpflichtungen auferlegen, die
sich auf Sicherheit, einschliesslich der Versorgungssicherheit, die Regelmässig-
keit, die Qualität und den Preis der Lieferung sowie den Umweltschutz beziehen
können

In jedem Staat muss ein Betreiber des Übertragungsnetzes benannt werden, der für
Betrieb, die Wartung und gegebenenfalls für den Ausbau des Netzes sowie
Verbindungsleitungen zu anderen Netzen verantwortlich ist. Der Netzbetreiber
muss zumindest auf der Verwaltungsebene unabhängig von den übrigen
Tätigkeiten sein. Die Nutzung der Verbindungsleitungen erfolgt auf der Grundlage
von Kriterien, die nicht-diskriminierend angewandt werden müssen. Es steht den
Mitgliedstaaten offen, bei der Inanspruchnahme von Erzeugungsanlagen solchen
den Vorrang zu geben, in denen erneuerbare Energieträger oder Abfälle eingesetzt
werden, oder die nach dem Prinzip der Kraft-Wärme-Kopplung arbeiten.

Beim System des Netzzugangs auf Vertragsbasis (Negotiated Third Party Access)
können Kunden mit den Elektrizitätserzeugern direkt einen Netzzugang und einen
entsprechenden Liefervertrag aushandeln. Die Netzbetreiber veröffentlichen im
ersten Jahr Richtwerte zur Spanne der Preise, in den folgenden Jahren sollten diese
auf dem Durchschnitt der im Vorjahr ausgehandelten Preise beruhen. Die
Netzbetreiber können den Zugang allerdings verweigern, wenn die nötige
Kapazität nicht verfügbar ist.

Beim Alleinabnehmersystem (Single Buyer-System) wird eine juristische Person
als Alleinabnehmer innerhalb des vom Netzbetreiber abgedeckten Gebiet
bestimmt. Auch hier sind Massnahmen zu treffen, damit ein nicht
diskriminierender Tarif für die Netzbenutzung veröffentlicht wird und zugelassene
Kunden zur Deckung ihres Eigenbedarfs Lieferverträge mit Elektrizitätserzeugern
auch ausserhalb des Gebiets oder von unabhängigen Erzeugern innerhalb des
Gebiets schliessen können. Auch hier gelten Kapazitätsrestriktionen

Die jeweiligen Strommärkte werden schrittweise geöffnet, indem die
Schwellenwerte für die zugelassenen Stromverbraucher kontinuierlich gesenkt
werden. Per anfangs 2003 sollen so mindestens 33% der Kunden mit
Jahresabnahme von über ca. 9 Millionen kWh direkt ihren Stromlieferant wählen
können.

•� Für den Betrieb des Verteilnetzes gelten ähnliche Regeln wie bei den
Übertragungsnetzen.

•� Bei integrierten Elektrizitätsunternehmen Entflechtung und Transparenz durch
getrennte Kontenführung für Erzeugungs-, Übertragungs- und
Verteilaktivitäten. Fachbegriff: «Unbundling».

Quelle: Studie Nr. 59 des Bundesamt für Energiewirtschaft, Januar 1997, Titel: Marktöffnung im Energiebereich,
Abschnitt: Beschlüsse der Europäischen Union, S.18 ff.
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SWISS ELECTRICITY INDUSTRY: OWNERSHIP STRUCTURE AND SCOPE OF ACTIVITIY

This table contains a full inventory of most major companies in the Swiss electrical utilities industry.

•� Categories:

' 'LVWULEXWRUV�DQG��RU�ZKROHVDOHUV�WR�UHJLRQDO�DQG�ORFDO�GLVWULEXWRUV
+ +ROGLQJ�FRPSDQ\�ZLWK�QR�RU�PLQLPDO�RSHUDWLRQDO�DFWLYLW\
, ,QGXVWULDO�FRPSDQ\
0 0L[HG�FRPSDQLHV��D�FRPELQDWLRQ�RI�DFWLYLWLHV��H�J��JHQHUDWLRQ�DQG�WUDQVPLVVLRQ�
3 3URGXFHUV�JHQHUDWRUV�RU�HTXLYDOHQW��FRPSDQLHV�KROGLQJ�GUDZLQJ�ULJKWV�
8 �hEHUODQGZHUNH���OHDGLQJ�HQHUJ\�FRQJORPHUDWHV�FRQWUROOLQJ�JHQHUDWRUV��WUDQVPLVVLRQ�DQG��LQ�VRPH�FDVHV��GLVWULEXWRUV

•� Generating facilities, scope of activity

•� Sphere of control (see chapter Überlandwerke for explanation)

•� Immediate shareholders

•� Shares: Q if quoted shares

•� Bonds and private placements: number of issues and amount issued

Source: Annual reports, bond prospectuses
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SWISS ELECTRICITY INDUSTRY: OWNERSHIP STRUCTURE AND SCOPE OF ACTIVITIY (1)
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3 $]LHQGD�(OHWWULFD�7LFLQHVH��$(7� 6WDOYHGUR��7UHPRUJLR��3LRWWLQR��%LVFKLQD��VRPH�ZKROHVDOLQJ�7, /RFDO ���� ���� �����7,

3 %LHOHUVHH�.UDIWZHUNH +DJQHFN��%RH]LQJHQ��%U�JJ %.: ���� ���� ����%LHO������%.:

8 %.:��%HUQLVFKH�.UDIWZHUNH�� +\GUR��YDULRXV�SODQWV�LQ�&W��RI�%HUQH��..:�0�KOHEHUJ��

WUDQVPLVVLRQ��WUDGLQJ

%.: 4 � ��� ������%(������3UHXVVHQ(OHNWUD�������%HUQHU�.%�������-8

3 %OHQLR�.: 2OLYRQH��/X]]RQH��%LDVFD 0L[HG � ��� ����7,������$7(/������12.������6W��=�ULFK������%6������

%.:�����6W���%HUQ

8 &.:��&HQWUDOVFKZHL]HULVFKH�

.UDIWZHUNH�

6WDNHV�LQ�.:�*|VFKHQHQ��:DVVHQ��0DXYRLVLQ��0DWWPDUN�DQG�

VPDOOHU�XQLWV��FD������0:�QXFOHDU��*|VJHQ��/HLEVWDGW��$.(%��

(1$*����WUDQVPLVVLRQ��VWDNHV�LQ�GLVWULEXWRUV�&HQWUDO�6ZLW]HUODQG��

LQVWDOODWLRQV

:$77 4 � ��� ������(OHNWURZDWW�������/8�������.:�/DXIHQEXUJ�������12.��

�����(:�1LGZDOGHQ

Source: Annual reports, bond prospectuses, footnotes: see cover page of table
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���������&+)�P�
,PPHGLDWH�VKDUHKROGHUV

3 &13�&HQWUDO�1XFOpDLUHV�HQ�

3DUWLFLSDWLRQ�6�$�

VHH�.HUQNUDIWZHUN�%HWHLOLJXQJVJHVHOOVFKDIW

3 &RPSDJQLH�)0�G
2UVLqUH 2UVLqUH ,QGXVWULDO ���� ���� ����&,04�1RYDUWLV������FRPPXQLWLHV

' &RPSDJQLH�9DXGRLVH�(OHFWU��&9(����

6RFLpWp�5RPDQGH�G
(OHFWULFLWp��65(�

VWDNHV�LQ�YDULRXV�K\GUR�SODQWV��&9(�65(�VWDNH�LQ�(26�WRWDO�

�������GLVWULEXWLRQ�9'��FDEOH�79�9'

(26 4 � �� ����9'������FRPPXQLWLHV�������6RFLpWp�5RPDQGH�G
(OHFWULFLWp

3 (OHFWUD�0DVVD�$* %LHO��96� 0L[HG � �� ����(26������%6������%.:������12.������$7(/������)0�

1HXFKkWHORLVH�����)0�9DODLVDQQHV������6%%

3 (OHFWULFLWp�GH�OD�/LHQQH�6$ &URL[��6W��/HRQDUG 0L[HG � �� ������%6�������%.:��������6LRQ������/RQ]D

3 (OHFWULFLWp�G
(PRVVRQ 9DOORUFLQH��0DUWLJQ\ $7(/ � ��� ����$7(/������(')���)�

' (OHNWUD�%DVHOODQG 'LVWULEXWLRQ�%/ $7(/ � �� &RRSHUDWLYH���������PHPEHUV�

' (OHNWUD�%LUVHFN 'LVWULEXWLRQ�62��%/��) $7(/ � �� &RRSHUDWLYH���������PHPEHUV�

8 (OHNWUL]LWlWV�*HV��/DXIHQEXUJ��(*/� 6WDNHV�LQ�YDULRXV�JHQHUDWRUV��ORQJ�WHUP�GUDZLQJ�ULJKWV��

WUDQVPLVVLRQ��WUDGLQJ��LQWHUQDWLRQDO�SRZHU�H[FKDQJH

:$77 4 � �� ������(OHNWURZDWW�������:DWW�$*�����)0�9DODLVDQQHV�

' (OHNWUL]LWlWVZHUN�.W��6FKDIIKDXVHQ�

�(.6�

'LVWULEXWLRQ�6+��*HUPDQ�FRPPXQLWLHV��ZKROHVDOHU�*HUPDQ�

FRPPXQLWLHV

12. ���� ���� �����6+

' (OHNWUL]LWlWVZHUN�.W��7KXUJDX��(.7� 'LVWULEXWLRQ�7*��ZKROHVDOHU�7*��VWDNH�LQ�12. 12. ���� ���� �����7*

' (OHNWUL]LWlWVZHUN�.W��=�ULFK��(.=� 'LVWULEXWLRQ�=+��ZKROHVDOHU�=+��VWDNH�LQ�12. 12. ���� ���� �����.W��=�ULFK

+ (OHNWURZDWW�$* 'LYHUVLILHG�FRPSDQ\�FRQWUROOLQJ�(*/�	�&.:��HQHUJ\�VHFWRU�WR�

EH�VSXQ�RII�DV�:DWW�$*��ZLOO�EH�FRQWUROOHG�E\�12.��&6)%��

*HUPDQ�XWLWOLWLHV��VHH�:$77�$*��

:$77 4 � ��� FXUUHQW��������&6�*URXS�������(UQVW�*|KQHU�6WLIWXQJ�������IUHH�

IORDW��IXWXUH��VHH�:DWW�$*

3 (1$*�(QHUJLHILQDQ]LHUXQJ 'UDZLQJ�ULJKWV�WR�����������IURP�(')������0:�IURP�����������

0:�IURP�����

0L[HG �� ����� ������(*/������&.:������6%%���������.:�%UXVLR�������.:�

6HUQI�1LHGHUHQEDFK

' (16$�(OHFWULFLWp�1HXFKkWHORLVH 'LVWULEXWLRQ�1( (26 � �� ������FRPPXQLWLHV������1(�������%.:�����(QWU��(OHFWULTXHV�

)ULERXUJHRLVHV

3 (OHWWULFLWD�,QGXVWULDOH�6$ *URQR ,QGXVWULDO ���� ���� ����6ZLVV�6WHHO������FRPPXQLWLHV

3 (QHUJLH�(O��GX�6LPSORQ�6$ *DEL��*RQGR (26 4 ���� ���� ����(26�������$OXVXLVVH�/RQ]D�������$7(/�

Source: Annual reports, bond prospectuses, footnotes: see cover page of table
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3 (QJDGLQHU�.: 2YD�6SLQ��3UDGHOOD��0DUWLQD 0L[HG � ��� ����%.:������$7(/������*5�DQG�FRPPXQLWLHV������(*/������

&.:�����6%&�����.:�/DXIHQEXUJ

' (QWUHSULVHV�(OHFWULTXHV�

)ULERXUJHRLVHV

*HQHUDWLRQ��YDULRXV�SODQWV�LQ�)5��VWDNH�LQ�(26����������

GLVWULEXWLRQ��ZKROHVDOHU�)5��LQVWDOODWLRQV��DSSUR[������RI�

WXUQRYHU�

(26 � �� �����)5

8 (26��6$�O
(QHUJLH�2XHVW�6XLVVH� &KDQGROLQH��)XOO\��0DUWLJQ\�%RXUJ�DQG�VWDNHV�LQ�RWKHU�

JHQHUDWLQJ�IDFLOLWLHV��*G��'L[HQFH���GUDZLQJ�ULJKWV��WUDQVPLVVLRQ��

VXSSO\LQJ�EDVLFDOO\�DOO�GLVWULEXWRUV�LQ�:HVWHUQ�6ZLW]HUODQG

(26 � ����� ������6�,�*���������6�,��/DXVDQQH��������&9(��������(QWU��(O��

)ULERXUJHRLVHV��������6RF��5RPDQGH�(O��������)0�

1HXFKkWHORLVHV�������)0�9DODLVDQQHV�������%&9

3 (W]HOZHUN�$* $OWHQGRUI�6= 6%% � �� �����6%%

' (:�$OWGRUI *XUWQHOOHQ��$UQLEHUJ��%�UJOHQ��%RO]EDFK��GLVWULEXWLRQ�85 :$77 � �� ������&.:������85

' (:�GHV�%H]LUNV�6FKZ\] 6DKOL��6HHEHUJ��%DOP��:HUQLVEHUJ��GLVWULEXWLRQ�6= /RFDO ���� ���� FRPPXQLWLHV�6=

0 (:�/X]HUQ�(QJHOEHUJ $UQL��2EHUPDWW��WUDQVPLVVLRQ�WR�/8 /RFDO ���� ���� ����6W��/X]HUQ������2:�����SULYDWH

' (:�1LGZDOGHQ 2EHUULFNHQEDFK��:ROIHQVFKLHVVHQ��VPDOO�VWDNHV�LQ�&.:��..:�

*|VJHQ�DQG�/HLEVWDGW

/RFDO ���� ���� �����1:

' (:�2EZDOGHQ /XQJHUHUVHH��0HOFKVHH��GLVWULEXWLRQ�2: /RFDO � �� �����2:

3 (:�5KHLQDX� 5KHLQDX 12. ���� ���� ����12.������$OXVXLVVH�����%DGHQZHUN��'�

' (:�6FKZ\] 'LVWULEXWLRQ�6= :$77 � � ������&.:

0 (:�:\QDX :\QDX�,���,,��WUDQVPLVVLRQ�WR�VKDUHKROGHUV /RFDO � �� ����/DQJHQWKDO������FRPPXQLWLHV�%(�$*�62

0 (:=�

�(OHNWUL]LWlWVZHUNH�GHU�6WDGW�=�ULFK�

7LHIHQFDVWHO��7LQ]HQ��6ROLV��5RWKHQEUXQQHQ��6LOV��/HWWHQ��

:HWWLQJHQ��/RHEELD��%RQGR��&DVWDVHJQD��WUDQVPLVVLRQ�WR�6W��

=XULFK��GLVWULEXWLRQ�6W��=XULFK��*5

=�ULFK ���� ���� �����6W��=�ULFK

+ )LQHOHFWUD ���� ���� 6HFXUXP�$*�=XJ��FRQWUROOHG�E\�*HUPDQ�VKDUKROGHUV

3 )0�&RQFKHV�*RPPHU�.: 1HXEULJJ��)LHVFKHUWDO��+HLOLJNUHX] (26 � �� �����(26������%.:������)0�1HXFKkWHORLVHV�����FRPPXQLWLHV

3 )0�*RXJUD 0RWHF��9LVVRLH $7(/ � ��� ����$7(/������5KRQHZHUNH������6LHUUH��

3 )0�+RQJULQ�/pPDQ 9H\WDX[�&KLOORQ��9'� (26 � ��� ������(26��������&9(��������(QWU��(O��)ULERXUJHRLVHV��������

6RF��5RPDQGH�G
�(OHFWU�������/DXVDQQH

3 )0�0DXYRLVLQ 0DXYRLVLQ��)LRQQD\��5LGGHV��&KDPSVHF :$77 � ��� ������(*/��������%.:��������&.:��������12.�������(')�

�)��������FRPPXQLWLHV

Source: Annual reports, bond prospectuses, footnotes: see cover page of table



Schweizerische Elektrizitätswerke

– 37 –

SWISS ELECTRICITY INDUSTRY: OWNERSHIP STRUCTURE AND SCOPE OF ACTIVITIY (4)

&
D
WH
J
R
U
\

&RPSDQ\
*HQHUDWLQJ�IDFLOLW\��

VFRSH�RI�DFWLYLW\
6
S
K
H
U
H

6
K
D
U
H
V

%RQGV���33V����

���������&+)�P�
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0 )0�1HXFKkWHORLVHV VWDNHV�LQ�&KDWHORW��(OHFWUD�0DVVD��*RPPHUZHUNH��HQJLQHHULQJ��

JDV�EXWKDQH

(26 � �� ����1(������FRPPXQLWLHV�1(������(OH��1HXFKkWHORLVH

' )0�9DODLVDQQHV� 'LVWULEXWLRQ��VWDNHV�LQ�JHQHUDWLQJ�IDFLOLWLHV 9DODLV � ��� ����96������FRPPXQLWLHV�96

3 *UDQGH�'L[HQFH�6$ %LHXGURQ��)LRQQD\ (26 �� ����� ����(26��������%6��������%.:��������12.

+ *ULVFKHOHFWUD�$*��&KXU 3DVV�WKURXJK�YHKLFOH�IRU�WKH�FDQWRQ�RI�*ULVRQV
��DQG�LWV�

FRPPXQLWLHV
��HOHFWULFLW\�HQWLWOHPHQWV�IURP�SRZHU�SODQWV�RQ�LWV�

WHUULWRU\��

:$77 ���� ���� ������*5������(*/��.:�%UXVLR����

' ,QGXVWULHOOH�%HWULHEH�$DUDX $DUDX�6WDGW��GLVWULEXWLRQ�JDV�DQG�HOHFWULFLW\ /RFDO ���� ���� �����$DUDX

3 .HUQNUDIWZHUN�

%HWHLOLJXQJVJHVHOOVFKDIW

'UDZLQJ�ULJKWV������RI�)HVVHQKHLP������0:��(')�QXFOHDU�SDUN�

XQWLO�����

0L[HG � ��� ����%.:������12.��(26����

3 ..:�*|VJHQ�'lQLNHQ ..:�*|VJHQ 0L[HG ���� ���� ����$7(/������12.������6W��=�ULFK��������&.:�������6W��

%HUQ�����6%%

3 ..:�/HLEVWDGW ..:�/HLEVWDGW 0L[HG �� ����� ������$7(/������(*/��������&.:�������12.�������

%DGHQZHUN�������%.:�������.:�/DXIHQEXUJ�����$(:�����

.UDIW�EHUWUDJXQJVJHV��5KHLQIHOGHQ�����(26�����6%%

' .UDIW�EHUWUDJXQJVZHUNH�5KHLQIHOGHQ 5KHLQIHOGHQ��:K\OHQ��VWDNHV�/HLEVWDGW�DQG�RWKHUV��GLVWULEXWLRQ�

*HUPDQ\

:$77 ���� ���� ����(OHNWURZDWW������%DGHQZHUN

3 .:�$PVWHJ�$*� $PVWHJ 6%% � ��� ����6%%�����85�����.%�85

3 .:�$XJVW $XJVW 12. � ��� ����$*�$(:������%/

3 .:�%LUVIHOGHQ %LUVIHOGHQ /RFDO � �� ����%6�%/������(OHNWUD�%LUVHFN������(OHNWUD�%DVHOODQG

0 .:�%UXVLR 5REELD��&DPSRORQJR�,���,,��$OS�3DOXH��&DYDJOLD������*:K�

QXFOHDU�HQJHUJ\��&+�)���WUDQVPLVVLRQ��WUDGLQJ

0L[HG 4 � �� ������*5���������(*/���������$7(/

3 .:�*|VFKHQHQ *RHVFKHQHQ :$77 � �� ����&.:������6%%������85

3 .:�+LQWHUUKHLQ )HUUHUD�,���,,��%DHUHQEXUJ��7KXVLV��6LOV 12. � �� ����(GLVRQ��0LODQR���������12.��������6W��=�ULFK������*5�����

$7(/�������%.:�������.:�%UXVLR�����RWKHU�SXEOLF�HQWLWLHV�

3 .:�,ODQ] ,ODQ]�,���,, 12. � �� ����12.������*5�����FRPPXQLWLHV

Source: Annual reports, bond prospectuses, footnotes: see cover page of table
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0 .:�/DXIHQEXUJ /DXIHQEXUJ��VWDNHV�LQ�(QJDGLQHU�.:�������..:�/HLEVWDGW�

��������(*/���������&.:���������GLVWULEXWLRQ�6RXWKHUQ�

*HUPDQ\��$*��%/�

:$77 4 � �� ����(OHNWURZDWW�������:DWW�$*

3 .:�/LQWK�/LPPHUQ 0XWWVHH�7LHUIHKG��/LQWKDO 12. � ��� ����12.������*/

3 .:�/|WVFKHQ 6WHJ ,QGXVWULDO � �� ����/RQ]D���$OXVXLVVH������5KRQHZHUNH

3 .:�0DWWPDUN =HUPHLJJHUQ��6WDOGHQ :$77 � ��� ����(*/������&.:������6%9������%.:������$OXVXLVVH�

/RQ]D������6LRQ��6LHUUH�����(:�/X]HUQ�(QJHOEHUJ

3 .:�2EHUKDVOL *ULPVHO��+DQGHFN��,QQHUWNLUFKHQ�	�RWKHUV %.: � ��� ����%.:��������%6��������6W��%HUQ��������6W��=�ULFK

3 .:�5HFNLQJHQ 5HFNLQJHQ 12. ���� ���� ����%DGHQZHUN��'�������$(:������$OXVXLVVH�/RQ]D

3 .:�5HLFKHQDX 5HLFKHQDX ,QGXVWULDO � �� ����(PV�+ROGLQJ

3 .:�5K\EXUJ�6FKZ|UVWDGW 6FKZ|UVWDGW 0L[HG ���� ���� ����$7(/������%DGHQZHUN������12.������

.UDIW�EHUWUDJXQJVZHUNH�5KHLQIHOGHQ

3 .:�5XSSHUVZLO�$XHQVWHLQ 5XSSHUVZLO 6%% ���� ���� ����6%%������12.

3 .:�6DUJDQVHUODQG 0DSUDJJ��6DUHOOL 12. � ��� ����12.������6W�*DOO��$SSHQ]��.:

3 .:�6FKDIIKDXVHQ 6FKDIIKDXVHQ 12. � �� ����6WDGW�6FKDIIKDXVHQ

����12.������6+

0 .:�6HUQI�1LHGHUHQEDFK 6FKZDQGHQ��VWDNHV�����.:�=HUYUHLOD��QXFOHDU�GUDZLQJ�ULJKWV�

�$.(%��(1$*������*:K��WUDQVPLVVLRQ

12. � �� ����6W��6W��*DOOHQ��������6FKZDQGHQ������5RUVFKDFK

3 .:�9RUGHUUKHLQ 6HGUXQ��7DYDQDVD 12. � ��� ������12.������*5�������FRPPXQLWLHV

3 .:�:DVVHQ :DVVHQ 6%% ���� ���� ����6%%������&.:������85�����(OHNWURZDWW�

3 .:�=HUYUHLOD =HUYUHLOD��6DILHQ��5RWKHQEUXQQHQ��5HDOWD $7(/ � �� ����.:�6HUQI�1LHGHUHQEDFK������$7(/������12.

3 /L]HUQH�HW�0RUJH�6$ $UGRQ :$77 � �� ����(OHNWURZDWW������(*/������)0�9DODLVDQQHV������6LRQ������

6LHUUH

3 0DJJLD�.: 3HFFLD��&RUJHOOR��5RELHL��%DYRQD��&DYHUJQR��9HUEDQR 0L[HG � ��� ����12.������7,��������$7(/��������%6������%.:������6W��

=�ULFK�����6W��%HUQ

3 0LVR[HU�.: 6SLQD�,VROD��6RD]]D :$77 � �� ����(*/������&.:������*5�����FRPPXQLWLHV

+ 0RWRU�&ROXPEXV��0&� +ROGLQJ�FRPSDQ\�FRQWUROOLQJ�$7(/�������� $7(/ 4 � ��� ������8%6������(')��)�������5:(��'�

8 1RUGRVWVFKZHL]HULVFKH�.:��12.� (JOLVDX��:LOGHJJ��%H]QDX��)lWVFKEDFK�/LQWKDO��1HWVWDO��..:�

%H]QDX�,�,,��VWDNHV�LQ�RWKHU�PDMRU�JHQHUDWLQJ�IDFLOLWLHV��

WUDQVPLVVLRQ

12. � ����� ������(.=��������=+������$*������$(:��������6W��*DOO��

$SSHQ]��.:�������(:�7KXUJDX�������6+�������*/��=*

Source: Annual reports, bond prospectuses, footnotes: see cover page of table
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+ 5KlWLVFKH�:HUNH +ROGLQJ�FRPSDQ\��������$*�%�QGQHU�.:� 0L[HG ���� ���� ������(*/��������$7(/��������.:�%UXVLR�������6%&

3 5KHLQNUDIWZHUN�$OEEUXFN $OEEUXFN��'� 5:( ���� ���� ����5:(��'�������)LQHOHFWUD������$(:�����(OHNWURZDWW�����

.:�/DXIHQEXUJ�����%DGHQZHUN

3 5KHLQNUDIWZHUN�6lFNLQJHQ 6lFNLQJHQ 12. ����
IRUHLJQ

�� ������%DGHQZHUN������$(:������12.��������

.UDIW�EHUWUDJXQJVZHUNH�5KHLQIHOGHQ

3 5KRQHZHUNH�$* (UQHQ��0|UHO��&KLSSLV��%UDPRLV (26 � ��� ����)0�9DODLVDQQHV������$OXVXLVVH�/RQ]D

' 6��,��FRPPXQH�GH�/DXVDQQH /DYH\��GLVWULEXWLRQ��LQGXVWULDO�VHUYLFHV�/DXVDQQH (26 ���� ���� �����/DXVDQQH

' 6�,�*���6HUYLFHV�,QGXVWULHOV�GH�

*HQqYH�

6HXMHW��9HUERLV��LQGXVWULDO�VHUYLFHV�&LW\�RI�*HQHYD (26 �� ��� �����*(

3 6DODQIH�6$ 0LHYLOOH ,QGXVWULDO ���� ���� ����$OXVXLVVH�/RQ]D������(26

3 6%%���&)) &KDWHODUG�%DUEHULQH��9HUQD\D]��5LWRP 6%% ���� ���� �����6ZLVV�&RQIHGHUDWLRQ

3 6LPPHQWDOHU�.UDIWZHUNH (UOHQEDFK��6LPPHQIOXK %.: ���� ���� ������%.:��������FRPPXQLWLHV�DQG�ORFDO�XWLOLWLHV

' 6RF��(OHWWULFD�6RSUDFHQHUL 3RQWH�%UROOD��*LXPDJOLR��GLVWULEXWLRQ�7,��QRUWK� $7(/ � �� ������$7(/���������FRPPXQLWLHV��������IUHH�IORDW

3 6RF��)0�&KDQF\�3RXJQ\ &KDQF\�3RXJQ\ (26 ���� ���� ������6�,�*���������&RPSDJQLH�1DWLRQDOH�GX�5K{QH��)�

3 6RF��)0�&KkWHORW /H�&KkWHORW (') � � ����(')��)�������6%&������(QWU��(O��)ULERXUJHRLVHV������)0�

1HXFKkWHORLVH�������(OHNWURZDWW������1(�������FRPPXQLW\�

' 6RFLpWH�(OHFWULTXH�9HYH\�0RQWUHX[ 'LVWULEXWLRQ�9' (26 � �� ����6RFLpWH�5RPDQGH�G
�(OHFWULFLWp��65(�������FRPPXQLWLHV

+ 6RFLpWH�5RPDQGH�G
�(OHFWULFLWp��65(� 6WDNHV�LQ�(26�DQG�YDULRXV�K\GURHOHFWULF�SODQWV��VWDNHV�LQ�

GLVWULEXWRUV�9'�DQG�ORZHU�96��WR�PHUJH�ZLWK�&9(��VHH�

FRQVROLGDWLRQ�RI�JURXS�&9(�65(�DERYH�

(26 4 � �� ������&9(��������&DLVVH�GH�SHQVLRQV�&9(�������9'

' 6W��*DOOLVFK�$SSHQ]��.:��6$.� .XEHO�DQG�VPDOOHU�XQLWV��������12.������.:�6DUJDQVHUODQG��

GLVWULEXWLRQ�DQG�ZKROHVDOHU�6*��QRW�&LW\�RI�6*��

12. � �� ������6*��������$5�������,5

3 9HU]DVFD�6$ *RUGROD��7HQHUR /RFDO � �� ������/XJDQR��������7,

+ :DWW�$*��*ODUXV +ROGLQJ�FRPSDQ\�WKDW�ZLOO�FRQWURO�(OHNWURZDWW
V�HQHUJ\�VHFWRU�

VSLQ�RII�

:$77 ���� ���� ����12.��������%D\HUQZHUN��'���������(QHUJLH�%DGHQ�

:�UWWHPEHUJ�$*��'�������&6)%

' :DOOLVHU�(OHNWU��*HV���:(*� VHH�)0�9DODLVDQQHV VHH�)0�9DODLVDQQHV

' :DVVHUZHUNH�=XJ GLVWULEXWLRQ�=*��RWKHU�LQGXVWULDO�VHUYLFHV�=*��JDV��ZDWHU���FDEOH�

79

12. 4 � �� ����=*�DQG�FRPPXQLWLHV������KHOG�E\�DSSUR[�������

VKDUHKROGHUV

Source: Annual reports, bond prospectuses, footnotes: see cover page of table
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&RPSDQ\ 6FRSH�RI�DFWLYLW\ ,PPHGLDWH�VKDUHKROGHUV ,QYROYHPHQW�ZLWK�6ZLVV�HQHUJ\�VHFWRU
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&UHGLW�UDWLQJ

0RRG\
V���6	3

%DGHQZHUN��'� 8WLOLW\�%DGHQ�:�UWWHPEHUJ��WR�PHUJH�ZLWK�

(96

�����(QHUJLH�%DGHQ�:�UWWHPEHUJ�$NWLHQJHVHOOVFKDIW VHH�(QHUJLH�%DGHQ�:�UWWHPEHUJ ��� ��������

%D\HUQZHUN�9,$*��'� 8WLWOLW\�6RXWKHDVWHUQ�*HUPDQ\ 9,$*������)UHLVWDDW�%D\HUQ��������+,�9HUP|JHQVYHUZ��������,VDU�

$PSHUZHUNH

WR�WDNH��������LQ�:DWW�$*��HQHUJ\�DFWLYLWLHV�

RI�(OHNWURZDWW�

��� ��������

(G)��'� )UDQFH�VWDWH�XWLOLW\ �����)UDQFH KROGV�����VWDNH�LQ�0RWRU�&ROXPEXV��

SDUWQHU�LQ�K\GURSRZHU�SODQW�RQ�WKH�ERUGHU��

VHOOHU�RI�GUDZLQJ�ULJKWV�WR�6ZLVV�XWLWOLWHV

���� $DD���$$$

(GLVRQ�6�S�$��0LODQR��,� ,WDO\
V�OHDGLQJ�LQGHSHQGHQW�SRZHU�SURGXFHU��

JHQHUDWHV����RI�,WDO\
V�HQHUJ\��SDUW�RI�

0RQWHGLVRQ�*URXS��FKHPLFDOV��

SKDUPFHXWLFDOV��HQHUJ\��DJUR�LQGXVWULDO��

0RQWHGLVRQ������&RPSDUW��IRUPHUO\�)HUUX]]L�)LQDQ]LDULD��������

0HGLREDQFD

0LQRULW\�SDUWQHU�.UDIWZHUNH�+LQWHUUKHLQ ��� ��������

(1(/��,� ,WDOLDQ�VWDWH�XWLOLW\� �����,WDO\ 1HW�SXUFKDVHU�RI�6ZLVV�HOHFWULFLW\� ���� $D������

3UHXVVHQ�(OHNWUD���9(%$�

�'�

8WLOLW\�1RUWKHUQ�*HUPDQ\��SDUW�RI�9(%$�

*URXS

9(%$��������5:�+ROGLQJ�$*�������6WDGW�(VVHQ�������$OOLDQ]�$* KROGV�����VWDNH�LQ�%.: ���� $D����$$�

(QHUJLH�%DGHQ�

:�UWWHPEHUJ�

$NWLHQJHVHOOVFKDIW��'�

+ROGLQJ�FRPSDQ\�IRUPHG�IRU�WKH�PHUJHU�RI�

(QHUJLHYHUEXQG�6FKZDEHQ�DQG�%DGHQZHUN

�������=ZHFNYHUEDQG�2EHUVFKZlELVFKH�(�ZHUNH���������

/DQGHVEHWHLOLJXQJHQ�%DGHQ�:�UWWHPEHUJ�*PE+��/DQG�%DGHQ�

:�UWWHPEHUJ����������/DQGHVHOHNWUL]WLWlWVYHUEDQG�:�UWWHPEHUJ��

������*HPHLQGHHOHNWUL]LWlWVYHUEDQG�6FKZDU]ZDOG�'RQDX��������

7HFKQLVFKH�:HUNH�6WXWWJDUW

WR�WDNH��������LQ�:DWW�$*��HQHUJ\�DFWLYLWLHV�

RI�(OHNWURZDWW�

���� ��������

(QHUJLHYHUEXQG�

6FKZDEHQ��(96���'�

8WLOLW\�%DGHQ�:�UWWHPEHUJ��WR�PHUJH�ZLWK�

%DGHQZHUN

�����(QHUJLH�%DGHQ�:�UWWHPEHUJ�$NWLHQJHVHOOVFKDIW VHH�(QHUJLH�%DGHQ�:�UWWHPEHUJ ��� ��������

5:(��'� 8WLOLW\�&HQWUDO�:HVWHUQ�*HUPDQ\ ������$OOLDQ]�+OG��$* KROGV�����VWDNH�LQ�0RWRU�&ROXPEXV ���� ��������

1) Exchange rates:  0.8134 CHF/ DEM; 0.24 CHF/FFR; 0.82 CHF per 1000 LIT

Source: Annual reports, bond prospectuses
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PRODUCERS (KRAFTWERKE): COST & PERFORMANCE ANALYSIS, CREDIT RATINGS

General footnotes to the producer table:

E - estimates

1.� Sales and generation figures are either per 31.12.1996 or per any date the company closes its books during 1996 (often per 30.9.1996).
Note that hydraulic production was below average, while nuclear generation was strong during this period

2.� Cash operating costs per kWh include all operational costs actually expensed during the period,
e.g. personnel expense, electricity purchase (for pumping), other operational expense, levies related to the concession (Konzessionsgebühren)

3.� EBDIT: Earnings before depreciation, interest and income taxes
Since owners usually have a commitment to buy energy produced at cost, EBDIT and any earnings and sales figures have little relevance in the
context of generators.

4.� Type of generation:
SP:   Hydro generation  - storage power stations (Speichkraftwerke)
L:     Hydo generation   - run-of-river stations (Laufkraftwerke)
SPL: Hydro generation - combined SP and L
B:     Thermal generation - Nuclear and fossil power generation (Bandenergie)

5.� CSFB Fixed Income Research Switzerland rating scale:

&6)% � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
2IILFLDO % %� %%� %% %%� %%%� %%% %%%� $� $ $� $$� $$ $$� $$$

Company footnotes:

A. �Electricité d'Emosson: based on 94/95 generation and cost data, the total cost were only 7 Rp./kWh and cash operating cost 2.4 Rp./kWh.

B. �ENAG: after the second drawing rate (200 MW) becomes available in 2000, throughput will double,
i.e. cost per kWh will drop to approx. to 6.8 Rps. and debt/GWh will be roughly halfed.
ENAG net debt figure does not include subordinated partner-loans (bondholder perspective),
but interest expense on these loans is included in net interest.

Source: Annual reports, bond prospectuses
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PRODUCERS (KRAFTWERKE) (1)
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$DUHZHUNH�$*� 12. ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����� ����� QR�GHEW ���� LQW��LQF� ��� / ���� ���� VWURQJ VWURQJ ����

$*�.:�:lJLWDO 12. ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����\UV� �� �����[ ��� 63 ���� ����� YHU\�ZHDN VWURQJ ����

$.(% :$77 � ��� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ����\UV� �� ����[ ����� % ���� ���� PHGLXP PRGHUDWH ��

$OEXOD�/DQGZDVVHU�.: :$77 � ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ����� ����� �����\UV� ��� ����[ ��� / ���� ���� PHGLXP PRGHUDWH ��

$OHWVFK�$*
,QGXVWU

�
���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����\UV� �� ����[ ��� 63/ ���� ���� VWURQJ PRGHUDWH ����

$]LHQGD�(OHWWULFD�

7LFLQHVH
/RFDO ���� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ����\UV� �� ����[ ����� / ���� ���� ILQDQFLDOV�QRW�FRQVROLGDWHG VWURQJ VWURQJ ����

%LHOHUVHH�.UDIWZHUNH %.: ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����\UV� ��� ����[ ��� / ���� ���� GDWD�RI����� VWURQJ VWURQJ ����

%OHQLR�.: 0L[HG � ��� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ����� ����� ����\UV� ��� ����[ ��� 63/ ���� ���� LQFUHDVH�FDSDFLW\�/X]]RQH VWURQJ VWURQJ ��

(OHFWUD�0DVVD�$* 0L[HG � �� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ����� �����\UV� ��� ����[ ��� 63 ���� ���� VWURQJ VWURQJ ��

(OHFWULFLWp�GH�OD�/LHQQH�

6$
0L[HG � �� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ����� ����\UV� ��� ����[ ��� 63 ���� ���� VWURQJ VWURQJ ��

(OHFWULFLWp�G
(PRVVRQ $7(/ � ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����\UV� ��� ����[ ��� 63 ���� �����

*HQHUDWLRQ�����������EHORZ�

DYHUDJH�

VHH�IRRQRWH�$�

PHGLXP VWURQJ ��

(1$*�

(QHUJLHILQDQ]LHUXQJ 0L[HG �� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ������� ������� ����\UV� ��� ����[ ����� % ���� �����
VHH�IRRWQRWH�%�

(1$*��SURIRUPD� 0L[HG ����� ���� ���� ���� ����� ����� ������� ������� ����\UV� ��� ����[ ����� % ���� ����
SURIRUPD�ZLWK������GUDZLQJ�

ULJKW
VWURQJ PRGHUDWH ��

(QHUJLH�(O��GX�6LPSORQ�

6$
(26 ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����\UV� �� ����[ ��� / ���� ���� VWURQJ VWURQJ ����

(QJDGLQHU�.: 0L[HG � ��� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ������� �����\UV� ��� ����[ ��� 63/ ���� ����� ZHDN VWURQJ ��

Source: Annual reports, bond prospectuses, footnotes: see cover page of producer table
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PRODUCERS (KRAFTWERKE) (2)
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.:
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YHU\�ZHDN VWURQJ ��

Source: Annual reports, bond prospectuses, footnotes: see cover page of producer table
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PRODUCERS (KRAFTWERKE) (3)
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PRODUCERS (KRAFTWERKE) (4)
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ÜBERLANDWERKE: OPERATIONAL PERFORMANCE, KEY FINANCIAL DATA, CREDIT RATINGS

General footnotes to the “Überlandwerke” table:

E - estimates

1.� Sales, personnel and generation figures are per 31.12.1996 (ATEL, BKW) or  per 30.9.1996 (EOS, CKW, EGL, NOK);
Note that hydraulic production was below average, while nuclear generation was strong during this period

2.� EBDIT: Earnings before depreciation, interest and income taxes

3.� Includes drawing rights of AKEB, ENAG, KKB

4.� Weighted average cost per kWh from own or partner generation and drawing rights (see footnote 3).
Some companies do report sourcing details, but cost data on in-house generation (e.g. KKW Mühleberg, Beznau) had to be estimated.
Assumptions for these calculations  are provided by the authors on request.

5.� Under the restructuring of the Elektrowatt Group (controlling shareholders of EGL and CKW), the energy sector will be spun off as Watt AG.
Contol structure Watt AG: 31% NOK, 24.5% Bayernwerk (D), 24.5% Energie Baden-Württemberg AG (D), 20% CSFB
Since NOK, Energie Baden-Württemberg and (to a lesser extent) Bayernwerk are controlled by public sector shareholders,
"public sector involvement" at both EGL and CKW will increase.

6.� CSFB Fixed Income Research Switzerland rating scale:

&6)% � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
2IILFLDO % %� %%� %% %%� %%%� %%% %%%� $� $ $� $$� $$ $$� $$$

Source: Annual reports, bond prospectuses
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ÜBERLANDWERKE TABLE
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Source: Annual reports, bond prospectuses, footnotes: see cover page of “Überlandwerke” table
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DISTRIBUTORS: FINANCIAL ANALYSIS, CREDIT RATINGS

1.� Sales, personnel, throughput  figures are per 31.12.1996 or per any date the company closed its books during 1996 (usually per 30.9.1996).
Note that hydraulic production was below average, while nuclear generation was strong during this period

2.� EBDIT: Earnings before depreciation, interest and income tax

3.� CSFB Fixed Income Research Switzerland rating scale:

&6)% � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
2IILFLDO % %� %%� %% %%� %%%� %%% %%%� $� $ $� $$� $$ $$� $$$
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Source: Annual reports, bond prospectuses, footnotes: see cover page of distributor table
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DISTRIBUTOR TABLE (2)
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Source: Annual reports, bond prospectuses, footnotes: see cover page of distributor table
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DISTRIBUTOR TABLE (3)
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Source: Annual reports, bond prospectuses, footnotes: see cover page of distributor table
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DIVERSIFIED COMPANIES AND HOLDINGS: FINANCIAL ANALYSIS, CREDIT RATINGS

1.� Sales, personnel, throughput  figures are per 31.12.1996 or per or per any date the company closed its books during 1996 (usually per 30.9.1996).
Note that hydraulic production was below average, while nuclear generation was strong during this period

2.� EBDIT: Earnings before depreciation, interest and income tax

3.� CSFB Fixed Income Research Switzerland rating scale:

&6)% � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
2IILFLDO % %� %%� %% %%� %%%� %%% %%%� $� $ $� $$� $$ $$� $$$
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Source: Annual reports, bond prospectuses, footnotes: see above
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CHEAP-RICH LIST SWISS ELECTRICAL UTITLITY BONDS

Years BM-Yield Years BM-Yield
1 1.57 6 2.88

Date price data : 12.12.97 - 12:23 h 2 1.90 7 3.05
3 2.19 8 3.20

Date benchmark data (Swiss Conf. bonds): 12.12.97 - 11:04 h 4 2.45 9 3.32
5 2.68 10 3.43

VALOR ISSUER PRICES / SIZE YIELD TO WORST Spreads to TARGET Theoret. PRICE ACTION Issued/ CSFB

Bid Ask Hist. Conf. SWAP SPREAD Outst. Amt. ratings
Price Size(mPrice Size(mPrice Bid Price Ask Price Curve (offer) Conf. BID ASK *** Data missing (SFr Mil)

97889 6 3/4  %   AARE-TESSIN EL.ATEL 1991-22.2.2001 111.00 0.25 112.25 0.25 110.75 3.08 M Bid 2.69 M Ask 64 25 43 112.23 112.35 -                 150 / 150 16
491893 4 1/2  %   AARE-TESSIN EL.ATEL 1996-22.8.2003 104.75 0.23 106.00 0.26 104.75 3.56 M Bid 3.32 M Ask 62 18 46 106.19 106.27 Buy  0.26m @ 106.00 200 / 200 16
417143 4      %   AARE-TESSIN EL.ATEL 1996-16.2.06 101.75 0.49 102.25 0.15 102.00 3.68 C Bid 3.59 C Ask 72 28 46 103.39 103.46 Buy  0.15m @ 102.25 200 / 200 16
571346 4 1/4  %   AARE-TESSIN EL.ATEL 1997-6.3.09 102.50 1.00 103.50 1.00 102.75 3.97 M Bid 3.86 M Ask 37 -5 51 101.71 101.77 Sell  1.00m @ 102.50 200 / 200 16
714649 4      %   AARE-TESSIN EL.ATEL 1997-30.10.09 100.40 0.05 101.35 0.37 101.50 3.95 C Bid 3.83 C Ask 47 4 50 100.63 100.67 -                 200 / 200 16
227596 4 5/8  %   AKEB KERNENERGIE LU 1994-31.5.99 102.50 0.21 103.25 0.14 102.50 2.85 M Bid 2.34 M Ask 87 54    -        -     ***                150 / 150 15
420168 4      %   ELEC.EMOSSON MARTIG 1996-15.3.06 102.10 0.50 -   -   101.00 3.70 M Bid 3.85 M Hist 62 18 48 101.95 101.99 ***                150 / 150 16
40085 5 3/8  %   GRANDE DIXENCE SION 1993-1.3.2003 109.50 0.05 110.25 0.19 109.50 3.36 M Bid 3.21 M Ask 55 12 55 109.84 109.93 -                 170 / 170 15
49246 5      %   NORDOSTSCHW.KW.NOK 1993-31.3.2000 104.50 0.50 -   -   105.00 2.94 M Bid 2.72 M Hist 73 37 20 106.16 106.28 ***                150 / 150 18
414721 4 1/4  %   NORDOSTSCHW.KW.NOK 1995-23.10.20 104.25 0.10 104.40 0.09 104.00 3.06 M Bid 3.02 M Ask 62 22 20 105.85 105.96 Buy  0.09m @ 104.40 200 / 200 18
101648 4 1/2  %   NORDOSTSCHW.KW.NOK 1993-19.8.200 103.50 0.25 104.50 0.02 102.50 3.80 C Bid 3.61 C Ask 88 45 20 107.56 107.65 Buy  0.02m @ 104.50 200 / 200 18
626630 3 3/4  %   NOK 1997-29.5.06 99.50 0.02 -   -   99.15 3.82 M Bid 3.87 M Hist 61 17 20 102.06 102.10 ***                250 / 250 18
127463 4 3/8  %   NORDOSTSCHW.KW.NOK 1993-8.12.200 102.00 0.25 103.00 0.13 103.00 4.04 C Bid 3.88 C Ask 91 47 20 106.90 106.96 Buy  0.13m @ 103.00 150 / 150 18
244157 5 1/8  %   KERNKW.LEIBSTADT 1994-15.7.98 101.50 0.37 101.70 0.11 101.50 2.50 M Bid 2.17 M Ask 92 64    -        -     ***                150 / 150 14
329659 5 3/8  %   KERNKW.LEIBSTADT 1995-27.1.99 103.00 0.22 104.00 0.21 103.00 2.63 M Bid 1.75 M Ask 58 27    -        -     ***                150 / 150 14
199416 4      %   KERNKW.LEIBSTADT 1994-31.3.99 101.50 0.25 101.85 0.35 101.00 2.80 M Bid 2.53 M Ask 99 68    -        -     ***                150 / 150 14
111989 6 3/4  %   KERNKW.LEIBSTADT 1992-23.10.2002 114.50 0.25 115.10 0.03 114.50 3.46 M Bid 3.33 M Ask 74 32 60 115.44 115.54 Buy  0.03m @ 115.10 150 / 150 14
55880 5 1/8  %   KERNKW.LEIBSTADT 1993-31.3.2003 108.00 0.47 108.50 0.25 108.35 3.44 M Bid 3.34 M Ask 65 22 60 108.44 108.53 -                 150 / 150 14
108605 4 5/8  %   KERNKW.LEIBSTADT 1993-17.9.2003 104.60 0.10 105.25 0.13 105.10 3.72 M Bid 3.60 M Ask 82 39 61 106.02 106.10 Buy  0.13m @ 105.25 150 / 150 14
130864 4 1/2  %   KERNKW.LEIBSTADT 1993-15.12.2003 104.50 0.04 105.00 0.21 104.00 3.65 M Bid 3.56 M Ask 72 29 61 105.34 105.41 Buy  0.21m @ 105.00 150 / 150 14
408461 4 3/4  %   KKW-BETEILIGUNG.BE 1995-29.9.2004 105.50 0.25 106.50 0.03 108.00 3.81 M Bid 3.65 M Ask 71 27 47 107.48 107.54 Buy  0.03m @ 106.50 150 / 150 16
341829 5 1/4  %   KRAFTWERK AMSTEG 1995-6.3.2000 105.00 0.15 105.70 0.25 105.00 2.90 M Bid 2.58 M Ask 77 41 20 106.58 106.69 Buy  0.25m @ 105.70 150 / 150 18
441097 4 3/8  %   KRAFTWERK AMSTEG 1996-12.4.2006 102.50 0.25 104.00 0.12 103.50 4.01 M Bid 3.80 M Ask 66 23 20 106.61 106.65 Buy  0.12m @ 104.00 150 / 150 18
121273 6 1/2  %   SA L’ENERGIE EOS 1992-20.3.2004 112.00 0.25 113.25 0.36 112.50 3.43 C Bid 3.13 C Ask 76 35 54 113.50 113.61 Buy  0.36m @ 113.25 150 / 150 15
120614 4 1/2  %   WEG SITTEN 1993-19.11.03 100.50 0.25 104.00 0.50 102.00 4.36 C Bid 3.40 C Ask 144 103 136 102.47 102.58 -                 150 / 150 9

&6)%�)L[HG�,QFRPH�5HVHDUFK�6ZLW]HUODQG��UDWLQJ�VFDOH�
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Source: CSFB price data


