
Valor de los Activos de Snet (encontrar un titulo ad-hoc)

Conclusiones

La evolucion del entorno de Snet (mercados de electricidad, costes de combustibles, asignacion de derchos de emision); la evolucion de los contratos tanto a clientes finales y de ventas mayoristas, junto con los nuevos contratos de compras de combustibles; asi como la gestion de las instalaciones (eficiencia y fiabilidad) y recursos humanos; nos hace concluir que no hay evidencia de perdida de valor de los activos de Snet desde su ultima valoracion a finales de 2004.

1. Evolucion del entorno (mercados de electricidad, combustible y derechos de emision)

Desde el año 2004 los precios de la electricidad en Europa continental han crecido de forma mantenida. Pasando de los 31,25 €/MWh de enero 2004 para la Base de 2005, hasta los actuales 54 €/MWh para la Base de 2006. En esta evolucion de precios han tenido influencia la explosion de los precios de las materias primas, principalmente el pretroleo y gas natural, asi como la aplicacion del protocolo de Kioto en el area de la UE, la limitacion la oferta y especialmente de los recursos hidricos, junto con un crecimiento sostenido de la demanda.
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Por orden ministerial (Decret 2005-190) de fecha 25 de febrero de 2005, se decreto el plan de asignacion de cuotas de Francia. En él Snet recibio una asignacion de cuota de 9,06 Mll de tm de CO2/año, cantidad suficiente para la produccion prevista para cada uno de los años del primer periodo de asignacion (2005-2007). Por lo que el CO2 deberia tener un efecto neutro en los resultados de Snet, si no fuera por que el precio de venta de electricidad se ha visto fuertemente impactado con la aplicacion del Protocolo de Kioto.

El precio del carbon de importacion ha fluctuado sensiblemente a lo largo de estos dos años, con una punta a finales de diciembre 2004. Aunque, si se analiza la evolucion del margen de produccion de carbon con tecologia de ciclo de vapor (dark spread), se observa como ha aumentado incesantemente a lo largo de este tiempo. A lo largo del año 2005 ha pasado de valores en el entorno de los 15 €/MWh, hasta los 35 €/MWh; por lo que se puede concluir que los activos de esta tecnologia se han visto significativamente revalorizados.
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2. Evolucion de los Compromisos de Compra Venta

Al igual que los mercados de energia, la situacion contractual de Snet ha evolucionado de forma positiva desde la ultima evalucion del valor de activos. De esta forma:

2.1. Contrato de EdF

Con fecha 12 de octubre de 2005, se ha firmado el Avenant 4 al contrato de venta de electricidad entre EdF y Snet. Los principales cambios operados son: 

· Adaptacion de los productos y precios, para recoger la salida de Hornaing del contrato. Lo que, dada la evolucion de los precios de la electricidad, beneficia a Snet;

· Operativa para intercambio de la cuota de CO2 con EdF (para la asignacion de cuota acordada en el Avenant 3). Sin ningun impacto economico;

· Estabilizacion de las primas fijas de explotacion de los grupos de 600 MW a partir de 1 de junio de 2005. Lo que supone una mejora sobre la prevision anterior que suponia la rebaja del 5% anual hasta el 31 de diciembre de 2005;

· Con la misma fecha de 1 de junio de 2005, desaparicion de la obligacion de restitucion a EdF de los ingresos por mercado de ajustes (terciaria). Lo que se traduce como mejora de margen de contribucion; 

En definitiva, todos los cambios operados en el contrato de EdF mejoran la rentabilidad de Snet.

2.2. Otros Contratos (Clientes finales y contrapartes mayoristas)

Los contratos con clientes finales, en general y dada su corta duracion, no tienen un impacto importante sobre el valor de Snet. No obstante, se puede decir que el ordenamiento de la cartera, operado a lo largo del año 2005, nos posiciona en mejor situacion que el año anterior. Se consolidan margenes de contribucion del orden de 1,5% (sobre cifra de ventas), con buena posicion de solvencia de los clientes.

Los contratos mayoristas, compromisos de ventas con entrega fisica a futuro, se han concretado siguiendo la evolucion positiva de precios mayoristas. Ademas las operaciones de venta de electricidad se han acompañado de compras de carbon, que garantizan el margen de la operacion.  

2.3. Contratos de aprovisionamiento

En el lado de las compras, lo mas destacable es la firma de un contrato de aprovisionamiento de carbon a largo plazo.

En concreto, con fecha 18 de abril de 2005, Snet ha suscrito con EdF Trading Ltd un contrato de aprovisionamiento de carbon de importacion con una duracion de 5 años y con entrega en las centrales de Snet.

Las condiones de precio de este contrato, mejoran significativamente el historico de compras Spot se Snet. Ademas, dado que las entregas se hacen en central y que se reduce considerablemente el periodo entre pedido y entrega, se limitan consirablemente los riesgos asociados al aprovisionamiento, asi como los costes financieros del mantenimiento de un Stock en puerto.

En el resto de combustibles que emplea Snet (20% del total en contenido termico), se han operado mejoras en los contratos de aprovsionamiento, añadiendo flexibilidad y mejorando precios. Aunque sin impacto significativo en el margen de la Snet.

En definitiva, la situacion de las compras de combustibles ha mejorado frente a la situacion anterior.

3. Gestion de los Activos

3.1. Inversiones y Gastos

Las inversiones y gastos operados en el entorno del Plan de manteniemiento de las centrales de Snet, garantizan la viabilidad de los activos en las mejores condiciones de produccion.

En concreto, este plan considera las siguientes inversiones en el horizonte XXXX
Pedir a Isabel un cuadro con Inversiones/Gastos 

En concreto, aunque no es sencillo demostrar la relacion causa efecto de las inversiones sobre la tasa de disponibilidad de las centrales, si es posible constatar una mejora sensible en los ultimos tres años

Pedir a Isabel un cuadro con evolucion de Indisponibilidad (No se si esto cuadra con los valores que me das en elas hipotesis, que me parecen un poco optimistas)
     En definitiva, el estado actual de los activos es mejor que el considerado en el momento de la valoracion anterior a finales de 2004

3.2. Costes de Personal
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