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東京電力パワーグリッド株式会社の概要

１．会社概要

２．安定的な電力需要を持つ首都圏を地域独占

３．総括原価方式に基づく規制料金

４．安定的な収入、安定的な支出による安定的な財務体質
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１．会社概要～①分社後の東京電力グループについて

原子力発電

賠償・廃炉・復興推進

グループ経営管理 水力・新エネルギー発電

技術開発・知的財産管理

一般管理業務

持株会社 東京電力ホールディングス株式会社

東京電力
フュエル&パワー

株式会社

東京電力パワーグリッド
株式会社 東京電力

エナジーパートナー
株式会社

燃料・火力発電事業会社

一般送配電事業会社

小売電気事業会社

 2016年4月1日、東京電力株式会社は以下の通りホールディングカンパニー制へ移行。
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１．会社概要～②沿革など

 沿革
- 1951年5月1日 東京電力株式会社創立
- 2015年4月1日 東京電力送配電事業分割準備株式会社設立
- 2016年4月1日 東京電力パワーグリッド株式会社へ商号変更 （ホールディングカンパニー制移行）

 業務範囲
- 一般送配電事業、不動産賃貸事業及び離島における発電事業

 役員一覧 （2019年4月1日現在）
- 代表取締役社長 金子禎則
- 取締役副社長
最高情報責任者（CIO）
兼IoT担当 三野治紀
- 取締役副社長
経営改革担当 岡本浩
- 常務取締役 新宅正
- 常務取締役
海外事業担当 今井 伸一

- 常務取締役 那須詳司
- 取締役（非常勤） 文挾 誠一

（東京電力ホールディングス株式会社 代表執行役副社長経営企画担当（共同）を兼職）

- 取締役（非常勤） 大槻 陸夫
（東京電力ホールディングス株式会社 常務執行役CRE推進室長を兼職）

- 監査役 村上達彦
- 監査役 阿部陽子
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電
力
シ
ス
テ
ム
の
改
革
方
針
（閣
議
決
定
）

【第１段階】
2015年

設立準備

送配電部門に対する行為規制

2013年

設立認可

小売全面
自由化

【第２段階】
2016年

【第３段階】
2020年

電力広域的運営推進機関設立

小売全面自由化のための実務面の検討

料金規制継続
（経過措置）

組織移行準備

（完全な自由競争）

法改正
（第1段階）

法改正
（第2段階）

法改正
（第3段階）

【参考】電力システム改革の工程表

送配電部門の
法的分離※

料金規制
の撤廃

法的分離と同
時期かそれ以
降のタイミング

※発電会社・送配電会社・持株会社は、2025年3月まで一般担保付社債を発行可能。

従来の送配電・販売の一貫体制から、「安定供給の確保」、「電気料金の最大限の抑制」、「お
客さまの選択肢や事業機会の拡大」を目的に、以下のとおり電力システム改革が実施される。
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【参考】送・変・配電設備の概要

料金収入

顧客維持

契約締結

販売営業

《小売会社》

《発電会社》 《東京電力パワーグリッド》

送変電

系統運用、電子通信、用地、託送業務

送電用
変電所

電柱配電用
変電所

配電

送電線

50万／27万／
15万V

送電線

6万V

配電線

6,600V

引込線

100V／
200V

原子力発電所

水力・
新エネ発電所

火力発電所

商店

小規模工場

住宅

大規模工場

大規模ビル

ビル
中規模工場
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【参考】送・変・配電の主要設備

送電設備（架空） 送電設備（地中）

変電設備 配電設備

※各社「有価証券報告書（平成29年度）」をもとに作成

14,766km
（架空電線亘長）

電力10社中シェア

6,396km
（地中電線亘長）

電力10社中シェア

1,612ヵ所
（変電所数）

電力10社中シェア

250万台
（変圧器数）

電力10社中シェア
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１．会社概要～③事業モデル

 首都圏エリアの送配電網全体の需給管理を地域独占体制で実施。（電気事業法第3条、
第5条）

 総括原価方式や認可制など規制の料金制度が適用。（電気事業法第18条）

 エリアすべての小売事業者より託送料金収入が得られるため、全面自由化による大きな
影響は受けない。

小売

【2015年度以前】 【2016年4月1日以降】

発電事業者
新電力

新電力

東京電力株式会社

規制部門のお客さま

（家庭等）
自由化部門のお客さま

（工場、ビル等）

地域独占
規制料金

参入自由化
自由料金

発電

送配電

発電事業者
新電力

新電力

すべてのお客さま（家庭、工場、ビル等）

参入自由化
自由料金

発電

送配電
地域独占
料金規制

小売

東京電力
ﾌｭｴﾙ&ﾊﾟﾜｰ㈱

東京電力
ｴﾅｼﾞｰﾊﾟｰﾄﾅｰ㈱

送配電網利用

東京電力ﾊﾟﾜｰｸﾞﾘｯﾄﾞ株式会社送配電網
利用
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流通対応需要電力量：32.2%

人口：35.3%

面積：10.6%

（2014年度 対全国比）

経済・産業の中心である首都圏エリア（日本の電力需要の約1/3）を地域独占体制で安定供
給を担う。

２．安定的な電力需要を持つ首都圏を地域独占～①供給エリア

東京電力パワーグリッド

北海道電力

東北電力

北陸電力

中国電力

九州電力
四国電力

沖縄電力

中部電力

関西電力 50Hz地域

60Hz地域

※一部50/60Hzの混在地域有り
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２．安定的な電力需要を持つ首都圏を地域独占～②今後の見通し

 省エネの進展等の減少要素はあるものの、緩やかな経済成長等の増加要素も反映し、
向こう10年間の当社エリア内電力需要は、新々・総合特別事業計画においてほぼ横ば
いで推移するものと想定。

 但し、至近では、人口や生産が想定を上回って推移していることなどから、新々総特の
見通しを上回って推移。

【当社エリア内の電力需要の見通し（新々総特）】

（億kWh）

（年度）

東日本
大震災

2016年度実績
2,719億kWh

ほぼ横ばい

リーマン
ショック

至近は想定を上回って推移

2026年度想定値
2,685億kWh

2017年度実績
2,766億kWh
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【参考】人口の見通し

 当社エリア内の人口は、向こう10年間では大きく減少しない見込み。また、他エリアと比
較しても減少幅は少ない。

 直近の実績は想定を上回って推移しており、未だ減少には転じていない。
【人口の見通し（東京電力・他社エリア比較）】

（万人）

（年度）※電力広域的運営推進機関公表値より作成（2040年度の値は国立社会保障・人口問題研究所公表値）

（2000年度=100）

東京電力エリア
2000年=100（右目盛）

他社エリア
2000=100（右目盛）

想定

（2017年度実績）
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 一般送配電会社が電気を安定してお届けするために必要となる費用（総括原価）をもとに、託送料
金が決定。

 具体的には、修繕費などの営業費に、設備の建設・維持等に必要な資金調達を円滑に行うための
支払利息等（事業報酬）を加えるなど、法令で定められたルールに沿って算定され、経済産業大臣
の認可を受ける。

 従って、取引相手（小売会社）に因らず託送単価は一定であり、安定した収入が得られている。

 総括原価方式は、鉄道、水道、ガスなどのインフラを担う公益事業において幅広く採用されている。

 託送料金の決まり方（イメージ）

３．規制料金～託送料金収入

営業費 事業報酬※1 控除収益※2

※1 事業報酬：
送配電設備の建設・
維持等の資金調達
に必要な支払利息
や配当

発電

販売

電
気
料
金

託送

お客さまに電気
をお届けするた
めに必要な費用

 修繕費
 減価償却費
 人件費 など

※2 控除収益：
送配電事業に伴う託送
料金収入以外の収益
（電気事業雑収益、事
業者間精算収益等）

総括原価
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 当社固定資産の約9割は、確実な収益を生む送･変･配電設備で構成されている。

（億円）

 2018年3月末（東京電力パワーグリッド単体）

 従業員数 （2018年3月末 東京電力パワーグリッド単体）

４．安定的な財務体質～①貸借対照表の主要項目および従業員数

※平成29年度有価証券報告書（東京電力パワーグリッド）により作成。

資産合計 53,345

固定資産計 48,004

うち送・変・配電設備 43,029

流動資産計 5,341

負債合計 44,079

純資産 9,266

従業員数 17,548

（人）

※平成29年度有価証券報告書（東京電力パワーグリッド）より引用。
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 電気事業営業収益

-電気事業営業収益は託送収益が約9割を占め、安定的に推移する見通し。

 電気事業営業費用

-送配電設備の運用保守については、点検や補修等長期的な計画により年度毎の費用の均
平化を図っている。

-当社の目標でもある更なる託送原価低減に向け、業務品質向上や生産性倍増、組織体制の
見直し等を通じて、営業費用削減を継続的に遂行していく。

４．安定的な財務体質～②電気事業営業収益／費用
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 設備投資は2,000～3,000億円／年程度で推移。

-減価償却費も3,000億円／年程度であり、概ね減価償却費の金額の範囲内で投資

 長期的な設備計画により、現在および将来の需給構造の変化に合わせた柔軟な設備形
成の対応を目指す。

-将来的な電力需要変動に合わせた最適な設備構成

-再生可能エネルギー等分散型電源の増大、福島原子力発電所停止等による系統の情勢変化
への対応

件名 電圧（kV） 亘長（km） 着工 運転開始

送電

飛騨信濃直流幹線新設 DC±200 89 2017/7 2020年度

新宿城南線ケーブル張替 275
1番線：5.5

2番線：5.5

3番線：5.4
2017/11

2018/7(1番線)

2019/4(2番線)

2020/4(3番線)

東清水線（仮称）新設 275
13（新設）

7（既設流用）
2021年度 2026年度

件名 電圧（kV） 出力 着工 運転開始

変電

新信濃交直変換設備新設 － 900MW 2016/3 2020年度

新富士変電所変圧器増設 500 1,500MVA 2023年度 2026年度

東山梨変電所変圧器増設 500 750MVA 2019/4 2022/12

４．安定的な財務体質～③設備投資

 主要な設備計画

平成29年度有価証券報告書（東京電力パワーグリッド）により作成
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-346

2,043

3,176

-4,004

-3,269

1,014

2,080

3,259

2,276
2,548

974 694 900 950 950 950 950 900

-5,000

-4,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2008 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

 経常利益の実績および試算推移

東京電力ホールディングス（連結） 実績値

東京電力パワーグリッド（単体） 試算値（※）

４．安定的な財務体質～④経常利益（試算）

※ 2017年5月23日公表
「新々・総合特別事業計画（参考資料）」より引用。

（年度）

（単位：億円）

東京電力パワーグリッド
（単体） 実績値

 東京電力パワーグリッドの経常利益は、概ね900億円／年程度で推移する見通し。

15
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 東京電力パワーグリッドの自己資本比率は、安定的に推移する見通し。

 自己資本比率の実績および試算推移

東京電力ホールディングス（連結） 実績値

東京電力パワーグリッド（単体） 試算値（※）

４．安定的な財務体質～⑤自己資本比率（試算）

※ 2017年5月23日公表
「新々・総合特別事業計画（参考資料）」より引用。

（年度）

（単位：％）

東京電力パワーグリッド
（単体） 実績値
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ご参考資料
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 世界最高水準の高品質な電気をお届け

東京電力の１軒あたりの停電回数各国の１軒あたりの停電回数

【参考】供給責任～①１軒あたりの停電回数

１
軒
あ
た
り
の
停
電
回
数
（
回
／
年
）

各国の1軒あたりの停電回数 東京電力の1軒あたりの停電回数
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東京電力の１軒あたりの停電時間各国の１軒あたりの停電時間

【参考】供給責任～②１軒あたりの停電時間

１
軒
あ
た
り
の
停
電
時
間
（
分
／
年
）

４

各国の1軒あたりの停電時間 東京電力の1軒あたりの停電時間
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【参考】東京電力パワーグリッドの経営戦略

グローバル
レベル

2018 20252017

グループ内業務支援

内製化

インフラプラットフォーム

エネルギープラットフォーム

データプラットフォーム

企業価値向上

2016

・・・

・・・

送配電事業
グローバル展開

海外

500億円以上
1,500億円

託
送
原
価

2026年度
1,000億円

2019年度
400億円

2017年度
300億円

収益拡大

事業構造改革取組の深化

トヨタ式カイゼン

保全合理化

調達改革(戦略拡充)

デジタライゼーション

業務の整流化

組織集中化

トヨタ式カイゼンの全面拡大

 トヨタ式カイゼン活動や保全合理化等により、グローバルレベルの託送原価水準を実現するとともに、
培った技術やノウハウをもとに企業価値向上を進め、収益拡大を行う。
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【参考】合理化の進捗

トヨタカイゼン

組織集中化

保全合理化

デジタライゼーション

■電柱取替基準の精緻化

■銅電線対策の見直し

■ドローン、ITVカメラを活用した架空
送電線巡視効率化

■センサ技術による変圧器点検の
出向レス化

■500kV制御所の集中化

■電柱建替工事の生産性向上

電柱建替工事において、掘削工事をせずに、おもり
等を使って仮電柱を支えることで、総作業時間を
5日から1日へ短縮

■埋設工事の生産性向上

電柱は使用材料と設置環境を踏まえて計画的に
取り替えているが、撤去電柱の調査や診断技術の
高度化を行うことで、一部条件下における建替対象
を厳選

銅電線の張替えについて、一部設備で電線支持
ロープを取り付け、断線時の落下を防止することで、
張替え時期を見直し

安定供給を維持しながらも、最少要員数での業務
運営を目指していくため、県単位を基本に配置して
いた500kV制御所を、2箇所に集中化

センサーや遠隔監視ツール等を活用することで、
作業員が現場に行かなくても、送配電設備の
巡視や点検を行える手法を構築

地中送電設備の埋設工事について、「掘る」
「配管する」「埋める」の工程を同時並行作業化
することで、従来の３倍の生産性を実現

2016年度

コスト削減

500億円以上削減
（新々・総特目標）

2018年度
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【参考】送配電事業の合理化分の扱いについて

出典：2016.12.09 第３回貫徹小委 資料４
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延命化と更新時の長寿命化

設備の統合・廃止
■電柱の劣化評価

■鉄塔の錆塗装による延命化

■鉄塔の膜厚測定

 リスク評価をした上で、送配電網における設備の「統合・廃止」「延命化」「更新時の長寿
命化」等により投資、修繕費を抑制

■老朽変電所の統合
設備リスク評価

新技術による送電線点検コスト低減

■新技術導入による
作業効率化・低コスト化

【参考】送配電網における設備投資・修繕費の抑制（その①）
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4名体制で57分 3名体制で14分50秒（80％の短縮を実現）

柱上変圧器取替工事の作業を標準化

■工具配置のカイゼン

▲

■ PDカッター工具の開発 ■作業手順の標準化

PD線

ヤットコで把持

カッター
で切断 PD線

[秒]

大分類 小分類 作業内容 時間

1.PD中間切断
作業

1 間接活線工具取り出し 5

2 PD線との離隔距離確認 5

3 PD線切断位置の確認 5

4 PD切断面の確認 5

5 PD線の把持 5

6 PD線中間切断 5

小計時間 30

PD線中間切断
要素作業時間

作業要項書

PDカッターを改良し，
１本の工具で切断
しつつ把持

＜カイゼン前＞ ＜カイゼン後＞

取出し時の迷い防止に
色別に工具を格納

高所作業車のバケット内に使用頻
度の高い工具を直近に配置するホ
ルダーを作成。工具取り出し時の迷
い防止に絶縁棒とホルダーを同色
に色づけ。

切断したPD線の垂下防止のため、カ
ッターとヤットコによる2本の工具を使
用していたが、1本でPD線を把持しな
がら切断可能な工具を開発。

変圧器取替工事の全工程の作業
要領書を資機材の種類毎のパタ
ーン別
（168パターン）に作成。

【参考】送配電網における設備投資・修繕費の抑制（その②）
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取り組む領域

①統合的運用 ②統合的計画・共同調達 ③新規事業 ④海外事業

送変電
（TSO）

配電
（DSO）

Beyond the Meter
（宅内）

統合的計画

共同調達

（送変電と配電は、各々、送電系統と配電系統の運用・計画を含む。）

• 福島責任の全う（非連続の経営改革、東電の企業価値向上）

• 各社との連携強化による送配電の課題対応
• 小売に近いレベルでの付加価値創造
• 海外事業展開

送配電事業の目指す方向

他業種とのアライアンス、新事業創造 等

合理化、統合運用、共同調達

 人口減少に伴う電力需要の先細り、託送収益の減少
 再エネ増加に伴う設備増強投資の増加
 設備老朽化に伴う設備更新・修繕費用の増加

送配電事業の環境変化

送配電の事業性が低下し、多くの会社
で経営基盤が悪化の可能性

【参考】新々・総合特別事業計画を踏まえた企業価値向上に向けた取り組み
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 会社分割の効力発生日前日（2016年3月末）において残存する有利子負債は、分割会社で
ある東京電力ホールディングス株式会社（持株会社。以下、東京電力HD）が負担。

 吸収分割の承継会社となる3事業会社は、会社分割後に、別途、東京電力HDに対して社債
（以下、ICB：インターカンパニーボンド）等を発行済。

2016年3月末
有利子負債

6.6兆円 社債権者
金融機関
の皆さま

ICB・ICL

合計5.2兆円

東京電力ホールディングス
株式会社

原子力・水力・
新エネルギー発電事業

東京電力パワーグリッド
株式会社

東京電力フュエル&パワー
株式会社

0.9兆円

一般送配電事業燃料・火力発電事業 小売電気事業

0.3兆円

東京電力エナジーパートナー
株式会社

4.0兆円

【参考】会社分割時点の有利子負債の取扱い
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 東京電力パワーグリッド株式会社は、ICBを、国内で募集により発行した一般担保付社債
（以下、国内公募社債）の各回号と、残存金額、満期及び利率が同一となる条件で発行。

 国内公募社債の元利金支払いのために必要な資金は、ICBの元利金によって確保されるた
め、国内公募社債の元利金支払いの確実性は維持される。

※ なお、ICBには一般担保が付されるため、東京電力パワーグリッド株式会社が新規に一般担保付社債を発行する場合
には同順位（パリパス）となる予定です。

国内公募社債の元利金支払いのために必要な資金を

ICBの元利金によって確保

（ 国内公募社債 ）（ ICB ） 同一条件

東京電力
パワーグリッド
株式会社

東京電力
ホールディングス

株式会社

社債権者
の皆さま

利率2.08%
2016年5月償還

利率2.08%
2016年5月償還

第520回社債
500億円

ICB

500億円

利率2.366%
2040年5月償還

第564回社債
250億円

利率2.366%
2040年5月償還

ICB

250億円

・・・
・・・

【参考】 ICB発行条件

【ICB発行イメージ】
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【 ICB信託 イメージ】

社債権者
の皆さま

信託銀行

ICB 500億円

ICB 250億円

ICBを信託
1

ICBの元利金

ICB 500億円

ICB 250億円

公募債 500億円

公募債 250億円

東京電力
ホールディングス

株式会社

信託銀行が
連帯保証

2

3
公募債の元利金（保証債務の履行）

国内公募社債

東京電力
パワーグリッド
株式会社

 東京電力HDは、信託銀行との間で、東京電力HDを委託者兼受益者、信託銀行を受託者、
ICB及び金銭を信託財産とする信託を設定する信託契約を締結（下図①）。

 受託者である信託銀行（三井住友銀行）は、国内公募社債について連帯保証（下図②）。

 連帯保証後も、国内公募社債に対する元利金支払い義務は、東京電力HDが負担するが、国
内公募社債の元利金支払いは、ICBの元利金支払いがなされる限り、受託者が保証債務の
履行として行う（下図③）。

【参考】 ICB信託（国内公募社債向け）

責任財産限定特約付
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 東京電力パワーグリッド株式会社は、会社分割に伴い、東京電力HDの無担保借入金等の一
部（9,000億円）を債務保証。（詳細は2016年3月4日提出の有価証券届出書参照）。

保証対象債務 無担保借入金等

保証人 東京電力パワーグリッド株式会社

債務者 東京電力ホールディングス株式会社

保証限度額 9,000億円

実施日 2016年4月1日

※2015年7月28日（変更認定）の新・総合特別事業計画（改訂版）より一部抜粋

④各事業子会社の自律的資金調達やアライアンスに支障が生じないよう、各事業子会社による既存債務の連帯保証
及び各社に跨るクロスデフォルト条項を措置しないこと。

⑤上記④にかかわらず、今般の電気事業法一部改正法附則第74条第2項に係る制度措置等により、東京電力HDの円滑
な資金調達が確保されるまでの間、送配電子会社は、東京電力HDの信用補完の必要性や当該子会社の信用状況を
勘案しつつ、法令の範囲内で、上限の定めのある保証を負担すること。

【参考】東京電力パワーグリッドによる債務保証
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東京電力HD 震災前
震災後
最低水準

2019年
1/25時点

R&I 会社格付
AA+
安定的

BBB-
ネガティブ

BBB+
安定的

JCR 会社格付
AAA
安定的

A
ネガティブ

A
安定的

S&P

社債格付
AA-
安定的

BB+ BB+

会社格付
B+

ネガティブ
BB+
安定的

ムーディズ

社債格付
Aa2
安定的

Ba2 Ba1

会社格付
Ba3

ネガティブ
Ba2
安定的

〇震災直後、格下げされるも、現在に至るまで A格を
維持。
＜JCR 主な格付事由＞

• 国、機構と東電との間で構築されたスキームの
安定性を格付上、最も重視。

• 国が東電の持続性を直接的・間接的に担保して
いく姿勢に変化はみられない。

【参考】東京電力HD・ＰＧ格付の現状

東京電力PG
2019年

1/25時点

R&I 会社格付
BBB+
安定的

JCR 会社格付
A

安定的

2019年1月25日
BB（ポジティブ）→BB+（安定的）へ格上げ
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 BBB（安定的）→BBB+（安定的）へ格上げ（2018年3月22日）

＜2018/3/22 R&I ニュースリリース 一部抜粋＞

 今回の格付変更は、新々総特に盛り込まれた廃炉等積立金制度を柱とする政府支援策が有効に
機能し、事故処理を遂行する東電グループの収支・財務への悪影響を緩和する形で、経営安定化
に寄与すると判断したためだ。既存火力発電事業等の持分法適用会社JERAへの切り出しは、
2018年2月公表の具体策等を踏まえ東電グループの信用力にほぼ中立とみている。

 2017年5月に原子力損害賠償・廃炉等支援機構法（機構法）の一部が改正され、廃炉等積立金制
度が法制化された。同年10月に改正機構法が施行されるとともに、関連省令も整備された。燃料デ
ブリの取り出しを見据えた廃炉の枠組みが固まり、事故処理の先行き不透明感が薄らいだ。

 燃料デブリの取り出しを含めた事故処理費用の確保に向け、新々総特では収益力の向上を目指す。
原発再稼働による燃料費の低減とPGの合理化が当面の柱だ。PGの合理化の進捗は比較的順調
とみており、HDの廃炉への貢献が期待できる。柏崎刈羽原発6・7号機は2017年12月に適合性審
査に合格した。HDは再稼働の実現に向け地元理解の確保などに注力していく。

【参考】直近の格付アクション（R&I）
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 S&P

会社格付をBB（ポジティブ）→BB+（安定的）へ格上げ（2019年1月25日）

＜2019/1/25 S&Pプレス・リリース 一部抜粋＞

 過去2年ほどの公募社債発行の実績を着実に積み上げており、資金調達の安定性が高まった。

 業績の安定性が高まっており、既存火力発電所のJERAへの移管も2019年4月の実現に向けて順
調に進展している。

 引き続き今後1-2年比較的安定した利益とキャッシュフローを創出する可能性が高いとS&Pは考え
る。

 ムーディーズ
シニア有担保格付けを Ba2 → Ba1

ｺｰﾎﾟﾚｰﾄﾌｧﾐﾘｰﾚｰﾃｨﾝｸﾞを Ba3（安定的） → Ba2（安定的） へ格上げ （2017年5月19日）

＜2017/5/19 ムーディーズ リリース 一部抜粋＞

 日本政府が東京電力の新たな総合特別事業計画を認定し、福島第一原子力発電所の廃炉に係る
費用確保への道筋がより明確になったことを反映

 推定8兆円に上る廃炉費用をどのように、いつ、誰が負担するかという東京電力の信用評価におけ
る主要な不確実要因の一つが改善した

【参考】直近の格付アクション（S&P、ムーディーズ）



©TEPCO Power Grid, Inc. All Rights Reserved. 無断複製・転載禁止 東京電力パワーグリッド株式会社 33

 格付見通しをネガティブ→安定的へ見直し（2016年4月1日）

＜2016/4/1 JCR ニュースリリース 一部抜粋＞

 国は総合特別事業計画の認定を通じて、当社の持続性を直接的・間接的に担保していく基本姿勢
を一貫して保っている。実質公的管理下に入って以降の国・機構のスタンスと当社の取組み実績な
どを勘案すると、今後早期に追加的な格下げを想定すべき状況ではなくなったと判断し、格付を据
え置き、見通しを安定的に変更した。

 業績は販売電力量の減少基調にあって、電気料金の値上げや油価の大幅下落に伴う燃料費調整
制度上の効果などが大きく、12/3期をボトムに大きく改善している。

 燃料費調整制度の損益への影響は中期的には中立的だが、大規模かつ断続的なコスト削減活動
や最新鋭火力発電所の早期運開などの取組みにより、柏崎刈羽原発の再稼働が見込めずとも、
原価構造の柔軟性を高め、一定の利益を確保できる体質に転換されてきている。これにより財務
構成も改善が続く。

【参考】直近の格付アクション（JCR）

＜参考 2018/4/2のJCRニュースリリース 一部抜粋（格付アクション無し）＞

 17年10月に、新々総特の前提となっている廃炉等積立金制度が施行されたことで、HDと国・原賠
機構との間で構築された賠償・廃炉スキームの安定性は高まった。HDに対する国の関与の姿勢に
変化がないこと、電力小売全面自由化後もグループの業績・財務の安定性が保たれていることを踏
まえ、HDならびにPGの格付を据え置き、見通しを安定的とした。
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【参考】公募社債償還スケジュール（2019年4月1日時点）

※ PG第1～23回社債（濃青）以外は、東電ＨＤ公募社債と同額、同条件で発行されたＩＣＢの償還額

（年度）
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回号 発行日 年限 発行額 利率
格付

R&I/JCR

第1回 2017/3/9 3年 400億円 0.38％ BBB / A

第2回 2017/3/9 5年 500億円 0.58％ BBB / A

第3回 2017/6/20 5年 500億円 0.52％ BBB / A

第4回 2017/6/20 7年 200億円 0.69％ BBB / A

第5回 2017/8/31 5年 700億円 0.48％ BBB / A

第6回 2017/8/31 10年 300億円 0.85％ BBB / A

第7回 2017/10/24 5年 500億円 0.46％ BBB / A

第8回 2017/10/24 10年 500億円 0.81％ BBB / A

第9回 2017/12/14 12年 300億円 0.94％ BBB / A

第10回 2018/1/25 5年 500億円 0.45％ BBB / A

第11回 2018/1/25 10年 500億円 0.79％ BBB / A

第12回 2018/4/19 5年 500億円 0.44％ BBB+ / A

第13回 2018/4/19 10年 500億円 0.77％ BBB+ / A

第14回 2018/7/24 5年 500億円 0.43％ BBB+ / A

第15回 2018/7/24 12年 500億円 0.89％ BBB+ / A

第16回 2018/9/13 7年 500億円 0.57％ BBB+ / A

第17回 2018/10/18 5年 500億円 0.43％ BBB+ / A

第18回 2018/10/18 10年 500億円 0.83％ BBB+ / A

第19回 2018/12/13 3年 150億円 0.29％ BBB+ / A

第20回 2018/12/13 15年 350億円 1.16％ BBB+ / A

第21回 2019/1/28 5年 100億円 0.58% BBB+ / A

第22回 2019/1/28 10年 200億円 0.95% BBB+ / A

第23回 2019/1/28 15年 200億円 1.20% BBB+ / A
35

【参考】PG社債発行実績

※格付は発行時点のもの。
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【参考】受賞状況について

 日経ヴェリタス「プロが選んだディール・オブ・ザ・イヤー2017」機関投資家向け社債部門に

おいて、東京電力パワーグリッドの第1,2回社債が１位、第5,6回社債が５位に選出された

 選出理由

 全国の投資家を回って対話を重ね、丁寧に発行額や利率を探る姿勢が評価された

 利回りは高めの水準となり、次回発行への期待感が高まった

 弊社へのインタビュー記事

 2015年10月から日本全国をめぐり、約600の投資家と会った

 当社の状況を説明し理解してもらうだけでなく、投資家の求める利回り水準や投資可
能額などがわかり、より市場に受け入れられる起債になった

＜日経ヴェリタス2017.12.31号 記事概要＞

 キャピタルアイ・ニュースが2018年4月2日に発表した、キャピタル・アイ Awards 「BEST 

DEALS OF 2017」においても、東京電力パワーグリッドが「BEST ISSUER OF 2017」に

選出された

＜キャピタル・アイ 講評概要＞

 総額4,000億円を調達し、東京電力グループとして本格的な復帰を果たした

 各ディールでの人気化が投資家層の拡大に寄与している
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 東京電力パワーグリッドが発行する社債は一般担保付であり、弁済の優先順位は高い

 2025年3月まで一般担保付社債を発行可能

【参考】一般担保について

特別先取特権

一般先取特権

優先的債権

一般債権

株主資本

→租税債権など高

低

弁済順位

→社員給与など

→電力会社の社債および日本政策投資銀行からの借入金

→銀行の無担保融資
取引先の債権など

・・・総財産を担保とし、特別先取特権や一般先取特権に次いで優先される
特別先取特権や一般先取特権の金額は限定的なので、実質的な弁済
の優先順位は高い

＜電気事業法第27条の30 一部抜粋＞

・社債権者は、その会社の財産について他の債権者に先立って自己の債権の弁済を受ける権利を
有する

・先取特権の順位は、民法の規定による一般の先取特権に次ぐものとする
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（事業の許可）
第三条 一般送配電事業を営もうとする者は、経済産業大臣の許可を受けなければならない。

（許可の基準）
第五条 経済産業大臣は、第三条の許可の申請が次の各号のいずれにも適合していると認めるときで

なければ、同条の許可をしてはならない。

一 その一般送配電事業の開始がその供給区域における需要に適合すること。
二 その一般送配電事業を適確に遂行するに足りる経理的基礎及び技術的能力があること。
三 その一般送配電事業の計画が確実であること。
四 その一般送配電事業の用に供する電気工作物の能力がその供給区域における需要に応ずることができる

ものであること。
五 その一般送配電事業の開始によってその供給区域の全部又は一部について一般送配電事業の用に供す

る電気工作物が著しく過剰とならないこと。
六 前各号に掲げるもののほか、その一般送配電事業の開始が電気事業の総合的かつ合理的な発達その他

の公共の利益の増進のため必要かつ適切であること。

（託送供給等約款）
第十八条 一般送配電事業者は、その供給区域における託送供給及び発電量調整供給（以下この条に

おいて「託送供給等」という。）に係る料金その他の供給条件について、経済産業省令で定める
ところにより、託送供給等約款を定め、経済産業大臣の認可を受けなければならない。これを
変更しようとするときも、同様とする。

＜中略＞

３ 経済産業大臣は、第一項の認可の申請が次の各号のいずれにも適合していると認めるときは、同項の認
可をしなければならない。
一 料金が能率的な経営の下における適正な原価に適正な利潤を加えたものであること。

＜以下略＞

【参考】一般送配電事業に関わる電気事業法による規制
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～将来見通しについて～

東京電力パワーグリッド株式会社及び東京電力グループの事業運営に関する以上のプ
レゼンテーションの中には、「今後の見通し」として定義する報告が含まれております。
それらの報告はこれまでの実績ではなく、本質的にリスクや不確実性を伴う将来性に関
する予想であり、実際の結果が「今後の見通し」にある予想結果と異なる可能性が生じる
場合があります。


