

Confidencial


Contrato de Largo Plazo con SNCF

Snet se encuentra en negociaciones con SNCF (ferrocarriles Franceses), para concretar el suministro de electricidad de un perfil de 1,5 TWh/año para el periodo 2007-2011 ambos incluidos. El valor del contrato esta en el entorno de los 400 Mll€ (80 Mll€/Año), y el margen de contribucion para Snet se podria evaluar en 192,8 Mll€.

El interes para Snet  de realizar este suministro radica en:

· Asegura ventas de la generacion no comprometida de Snet. 

· La operacion se realiza en un momento de maximos historicos del Dark Spread. El margen de la operacion se asegura a traves de una operacion paralela de compra de carbon. 

· Profundiza la relacion con SNCF, un cliente singular por su tamaño, calidad crediticia e imposibilidad de deslocalizacion. Dado el interes de SNCF, en el futuro se podrian alcanzar acuerdos de plazo aun mas largos.

Los plazos de negociacion propuestos por SNCF, son muy cortos, ya que Snet deberia presentar una oferta vinculante antes del 13 de enero, para poder ser aprobada en el Consejo de Administracion de  SNCF de fecha 16 de febrero
. 

1. Oferta

1.1. Perfil de Carga

El perfil propuesto a SNCF, es el reflejado en los siguientes dos graficos:
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GWh  €/MWh k€ Comercial

Produccion 

(dark Spread)

 Total Snet Comercial

Produccion 

(dark Spread)

 Total Snet

2007 1.499             55,20 82.734           0,80 25,55 26,35 1.199             38.287           39.486          

2008 1.499             55,20 82.734           0,80 24,64 25,44 1.199             36.934           38.133          

2009 1.499             54,50 81.685           0,80 24,42 25,22 1.199             36.600           37.799          

2010 1.499             54,50 81.685           0,80 24,66 25,46 1.199             36.962           38.161          

2011 1.499             54,50 81.685           0,80 25,38 26,18 1.199             38.042           39.241          

Total 7.494             54,78       410.521         0,80 24,93 25,73 5.995             186.824         192.820        

Ref 2005 1.499             50,70 75.991           0,00 21,90 21,90 -                 32.817           32.817          


Los meses de septiembre a abril, se compone de una base de 100 MW, un pico de 100 MW, mas otros 300 MW de picos extendidos (H6-H7 y H21-H24). En tanto que los meses de mayo a agosto, solo incorpora la base y el pico de 100MW.

Este perfil es muy interesante para Snet y SNCF: Snet es capaz de vener a plazo las rampas de subida y bajada de carga de su generacion, en tanto que SNCF cubre parte de su pico de demanda (que se presenta antes y despues de la jornada laboral). El acuerdo sobre el perfil de interes comun ha sido uno de los puntos de la negociacion mas complejo, que parece finalmente resuelto a satisfaccion de ambas partes. 
1.2. Precio 

A lo largo de los pasados meses de noviembre y diciembre, Snet ha realizado dos ofertas indicativas, que parecen adecuarse a los limites aceptables por SNCF.

La forma de construir los precios de la oferta se basa en la curva forward francesa, para los años 2007-2008, y la curva forward de alemania para el siguiente periodo, incluyendo un spread alemania-francia. En concreto:

1.2.1. La oferta para los años 2007-2008

Para los años 2007-2008 se ha evaluado el precio de venta del perfil en base a las 2  curvas de precio horario que maneja  Snet: la curva excel y el modelo  Mathlab. Para ello se han ajustado ambas curvas a los precios forward entre el midpoint y Ask, tomandose el valor mayor de ambas curvas para la oferta.

Al resultado de la curva horaria,  se ha añadido un premium entre 1 €/MWh y 2.5 €/MWh, que responde al riesgo por falta de liquidez en el mercado.  

Al precio medio del perfil se le añade un margen de 0,80 €/MWh para la actividad comercial, para conformar un precio final, presentado a SNCF en la oferta de fecha 16 de diciembre , de 55,20 €/MWh para 2007 y 2008.

1.2.2. Oferta para  2009-2011

Dada la falta de visibilidad del mercado frances a partir del año 2008, la mayor dificultad para fijar la oferta del siguiente periodo ha sido establecer un nivel de precio en Francia.

Para ello se han utilizado las referencias de precios en Alemania (GFI y EEX) para la base y peak, añadiendo un un “spread” Francia-Alemania. A pesar de que la tendencia general del Mercado muestra una reduccion del spread Frances sobre el Aleman, en nuestra oferta se ha aumentado desde 1.5 €/MWh  hasta 2 €/MWh en los peaks,  debido a la mayor volatilidad en el mercado frances frente al aleman.

Al valor anterior se le ha incorporado un premium por volumen, entre 1.25 €/MWh y 1.8 €/MWh. En la oferta final a SNCF se le ha incluido un margen comercial de 0.80 €/MWh, para llegar hasta los 54.50 €/MWh.

1.3. Cobertura del contrato

El calculo de los margenes para Snet se realiza suponiendo que el suministro se realiza a partir de la produccion de Snet. Para las bases se emplea la central de E.Huchet 4, en tanto que para el resto del perfil se ha simplificado considerando la central marginal de Snet, que normalmente es Lucy.

Si se consideran los actuales valores forward de carbon, FX $/€ y CO2, es rentable producir tanto en base como en picos extendidos para suministrar el perfil. No obstante, sobre todo para los periodos mas proximos 2007-2008, en el momento de la concrecion del contrato se podra optar por cubrir una parte del perfil en el mercado, segun la liquidez del mismo.

La decision final de cobertura del contrato se acompañara de las compras de carbon correspondientes

Margen

El margen total de la operacion, si se realiza completamente con cobertura de la generacion, es de 192.8 Mll€. Donde se ha fijado un margen comercial de 6 Mll€, y el resto corresponde al dark spread de la generacion (considerando ademas del coste de combustible, las indisponibilidades y arranques). En el cuadro siguiente se detalla el margen, por actividad y para cada uno de los años.
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Como referencia, el margen unitario de la operacion SNCF es un 18% superior al que se hubiera obtenido el año 2005, vendiendo el perfil a precio de mercado (powernext day-ahed) 

2. Riesgos

2.1. Riesgo cliente

Dado el tipo de cliente (empresa publica), no deslocalizable y con consumo de electricidad inevitable, no se aprecia ningun tipo de riesgo de contraparte.

2.2. Coberturas de Carbon

Los contactos previos mantenidos con contrapartes activas en el mercado del carbon, nos permiten asegurar la cobertura de la totalidad del carbon de importacion necesario para el suministro del perfil. El resto de los aprovisionamientos de combustibles (basicamente carbones degradados), no tienen fluctuaciones de precios importantes.

2.3. Cobertura del CO2

Aunque no existe asignacion de CO2 para el perido 2008-2012,  las negociaciones que se mantienen en este momento con la administracion francesa, permiten entrever que  la cuota de asignacion gratuita de Snet no estara lejos de la actual. 

Si se considera que la cuota para 2007 de Snet
 es de 2.228 ktm de CO2, hay un margen de seguridad mas que suficiente para considerar que el riesgo de cubrir las aprox. 1.500 ktm necesarias para el contrato de SNCF, es relativamente reducido.

En caso de que las decisiones de la Administracion francesa perjudicaran considerablemente a Snet, siempre resultaria posible adquirir parte de los derechos de emision necesarios en los mercados de CO2. De hecho, en la actualidad el precio de los DES es inferior para el periodo 2008-2012 que para el precedente.

2.4. Riesgo Contractual

Desde principios del mes de diciembre los servicios juridicos de SNCF y Snet trabajan para redactar el contrato de la operacion. No parece haber grandes discrepancias entre las partes.

2.5. Indexacion de la Oferta

Dado que la oferta se ha de entregar el 13 de enero, pero la aceptacion final ha de pasar por el consejo de administracion de SNCF, que no se reune hasta el 16 de febrero, es necesario establecer un mecanismo de indexacion, que aun no se ha discutido con SNCF. 

Rueil Malmaison 9 de enero de 2006

Temas que faltan

· Calcular el margen de la operacion suponiendo que se hace integra con la generacion de Snet

· Ver que parte se haria en estos momentos comprando en el mercado

· Oferta de indexacion

· Preparar un email con todos los detalles

· Envio a P.Perez, J Galindo y P Muñoz. Pedir inclusion en CRiesgos

� Dado el mes de decalaje entre oferta y aceptacion, habra que negociar un mecanismo de indexacion de la oferta.


� Suponiendo que Lucy sigue dentro del contrato de EdF, y que no qporta su cuota se CO2 a Snet.
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