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1. WPROWADZENIE

Kwestie zwigzane z przemystem energetycznym, jak czesto by nie byty poruszane, to nie
przestajg zajmowaé znaczacego miejsca w gospodarce Hiszpanii i poza jej granicami. To
zainteresowanie wynika z dobrze znanych powodoéw. Wystarczy przypomnie¢ sobie wzgledny
wptyw cen elektrycznos$ci na kontrolowanie inflacji i na ksztattowanie sie kosztéw, a przez to

na konkurencyjno$é przemystow i sektoréw.
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Od 1985 r. wiadze Unii Europejskiej uparcie zmierzajg do utworzenia wewnetrznego
rynku energii jednolitego dla catej Wspolnoty, co ma by¢ sposobem lepszego ustawienia jej
przemystdw w stosunku do pozostatych krajéw. Jest oczywiste, ze charakter tej dziatalnosci i
asymetria regionalnych systeméw Dwun;*;tki stwarzajg roznorodne problemy w tworzeniu tego
wielkiego rynku. Naszym jednak zdaniem hiszpanski podsektor energetyki musi znalez¢ swoje
miejsce w EWG, jesli nie chce straci¢ podstawy, na ktdrej bazujg dziatania regulujgce ostatnich
lat, jak réwniez dziatalno$¢ samych przedsiewzie¢ integrujacych.

W celu stworzeniajednolitego energetycznego rynku Wspdélnoty przeprowadzono w latach
osiemdziesigtych pierwsze ujednolicenia takie jak kontrola wzrostu zainstalowanej mocy,
wymiana aktywdw, nacjonalizacja sieci wysokiego napiecia oraz kolejne w latach dziewieédzie-
sigtych, ktorych wynikiem byto utworzenie wymiaru statego i prawnego. Skutkiem czego jest:
- integracja przedsiebiorstw (w celu poszukiwaniu skali majacej homologacje ze skalami
obowigzujacymi we Wspdlnocie),

- przewidziany rozdziat zakresow dziatania wptywajgcych na wielko$é zyskow,

- niedawna wymiana aktywdw przeprowadzona w celu stworzenia bardziej wywazonych struktur
kapitatowych oraz

- poprawa podstawowego skladnika kosztow, jakim jest koszt kapitatowy.

Traktujac ten komentarz jako tlo, w nastepnej czesci artykutu przedstawimy przede
wszystkim poréwnanie energetycznego sektora europejskiego i hiszpanskiego. Nastepnie
skomentujemy pokrotce jego sytuacje finansowg. Na koniec odwotamy sie do jednego z bardziej
aktualnych tematéw: modyfikacji w wymiarze statym i prawnym uchwalonych w grudniu 1993 -

polityki dywidend i moratorium nuklearnego.
2. HISZPANSKI SEKTOR ENERGETYCZNY WE WSPOLNOCIE EUROPEJSKIEJ
Jak juz wspomnielismy, energetyczne systemy europejskie réznig sie znacznie od siebie,

a roznice te wynikaja z wielu powodow. Konsekwencje takiego stanu rzeczy sg bardzo istotne,

zwtaszcza w epoce budowania wspoélnego rynku elektrycznego.
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Przedstawiamy ponizej poréwnanie kosztéw i struktury finansowej znacznej liczby
systemow europejskich, ktore ilustrujg to, co juz wzmiankowano oraz pozycje sektora
hiszpanskiego wewnatrz tych systemow.

Obserwacja wykreséw 1i 2 pozwala stwierdzi¢, ze catkowite koszty ustug elektrycznych
odbiegaja od reszty panstw z wyjatkiem Portugalii. Jednakze te pozycje ttumaczg wysokie state
koszty jednostkowe oraz wysokie koszty catkowite, rozdzielone wedtug podwdjnego kryterium
(tabela 1). W obu Hiszpania wyréznia sie z powodu wysokiego poziomu kosztéw kapitatowych,
co z kolei wynika ze struktury kapitatu (wykres 3) oraz kosztéow zwigzanych z wytwarzaniem
energii.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze z technologicznego punktu widzenia, jak réwniez z
punktu widzeniajakos$ci ustug elektrycznych Hiszpania posiada warunki porownywalne z innymi
krajami. Nie mozna natomiast tego powiedzie¢ o wzgledach ekonomicznych i finansowych, co

wykazujg poprzednie komentarze.
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Rys. 1. Opracowanie wtasne na podstawie danych UNIPEDE - 29.10.1993
Fig. 1. The own results on the data UNIPEDE - 29.10.1993
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Koszty wynikajace z paszczejélnyc h funkcji w 1991 r.
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Rys. 2. Opracowanie wtasne na podstawie danych UNIPEDE - 29.10.1993
Fig. 2. The own results on the data UNIPEDE - 29.10.1993
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3. EWOLUCJA SEKTORA ENERGETYCZNEGO

Wiadomo, ze hiszpanski sektor energetyczny tradycyjnie charakteryzowat sie nadmiernym
zadtuzeniem. Ze wzgledu na swa nature wymaga olbrzymich ilosci kapitatu statego, a
wspomniane juz korzystanie z zewnetrznych zrodet finansowania jest w znacznej mierze -
wynikiem wzrostu, ktéry nastgpit w latach osiemdziesiatych i byt potagczony z niewystarczajgca
subwencjg srodkéw finansowych na amortyzacje - wynik stosowanej przez przedsiebiorstwa
polityki dywidend - i, z pewno$cig, z niewystarczajgcymi taryfami.

Jesli go poréwnaé z systemami europejskimi, sektor hiszpanski wykazuje wyzsze
wskazniki wzrostu z wyjatkiem Wioch, Portugalii i Grecji.

Nalezy jednak stwierdzi¢, ze od momentu zastosowania wymiaru statego i prawnego, a
zwiaszcza po zakonczeniu poprzedniego cyklu inwestycyjnego, zanotowano znaczne, utrzymujgce
sie polepszenie: stosunek pomiedzy naleznosciami oraz Srodkami catkowitymi zostat zredukowany
pomiedzy 1988 r. a marcem 1993 o ponad 7 punktéw procentowych, a zadtuzenie catkowite o
okoto 2 punkty (tabela 2). Ta obnizka jest spowodowana bez watpienia ponad dwukrotnym
wzrostem $rodkéw wyprodukowanych w tym okresie oraz bardzo zredukowanymi inwestycjami
w trakcie trzech ostatnich cykli inwestycyjnych.

Nalezy jednoczes$nie podkresli¢, ze wraz ze zmiang struktury finansowej nastapity zmiany
jakoSciowe w sposobie zarzadzania dtugiem. Wymiar staty i prawny zmobilizowat przedsiebior-
stwa do poszukiwania instrumentow, ktore pozwolityby dostosowa¢ koszty finansowe do
poziomu wynagrodzenia uznanego przez system. Tak wiec w przeciggu ostatnich lat wazniejszy
stat sie dtug krotkoterminowy i oprocentowanie ptynne na niekorzys$¢ dtugu dtugoterminowego
0 oprocentowaniu statym.

Dtug dewizowy (w przeciggu ostatnich 5 lat byt nieco wyzszy niz jedna trzecia dtugu
catkowitego) réwniez zmienit swoj sklad (wiekszy udziat walut europejskich), co wynika z
cztonkostwa Hiszpanii w S.M.E. i co spowodowato, nawet przy ostatnich dewaluacjach pesety,
znaczne oszczednos$ci w kosztach finansowych. Te osiggniecia zostalty zneutralizowane

wzmiankowanymi dewaluacjami, ktore byty duzym uszczerbkiem dla sektora.
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Tabela 2
Bilans hiszpanskiego sektora energetycznego
1988 1990 1992 31.03.1993
AKTYWA 7158915 7210398 7795645 7833380
Niematerialne 2561 2609 21475 22476
Materiaty eksploatacyjne 5102624 5058340 5933959 5909180
Biezace 1025014 1033708 - -
Finansowe 177303 208998 659826 696249
Koszty odroczone 230602 374195 421592 425174
Aktywa krazace (ptynne) 620811 532548 758793 780301
PASYWA 7158915 7210398 7795645 7833380
Srodki wiasne 2497758 2640040 2750521 2818929
Zapasy 47369 81523 376097 391904
Dtug z kosztem 4036958 3892592 3874159 3879597
W dewizach [1118426] [991625] [1176260] [1157141]
Diug bez kosztu 549830 596243 794868 742950

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze ewolucja hiszpanskiego sektora energetycznego oraz
jego struktura kapitatowa, bedaca jednym zjego najwazniejszych aspektow, wykazuje wzglednie
dobre saldo. Ulepszenie poziomu wynagrodzenia i prawdopodobna zwtoka z wprowadzeniem
nowego cyklu inwestycyjnego pozwolg dziata¢ w ramach struktury bardziej wywazonej, cho¢

odmiennej od tej, ktérg posiadajg przyszli konkurenci europejscy.
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Tabela 3
Umowa o wzajemnej wymianie aktywéw w 1993 r.

<0- 60000 w $rodkach witasnych i 60000 we wzroscie zadtuzenia.
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4. AKTUALNIE WPROWADZANE ZMIANY | REGULACJE

Model regulacji stosowany w hiszpafnskim sektorze energetycznym od 1988 r. okazat sie
schematem spdjnym, cho¢ dajacym sie ulepsza¢. Chociaz jego podstawowe sktadowe planowanie
i zintegrowane zarzadzanie oraz ujednolicona taryfa i monopol transportu - wydajg sie
niepodwazalne z racji polityki energetycznej i efektywnosci ekonomicznej, to uwaza sie, ze jest
niezbedne dopasowanie okre$lonych aspektéw wymiaru statego i prawnego - wynagrodzenie
Endesy, stopa procentowa aktywoOw przedsiebiorstw i inne. Pozostata cze$¢ tego rozdziatu bedzie
dotyczy¢é zmian zaakceptowanych i wprowadzonych przez wiladze sektora energetycznego w
grudniu 1992 roku.

Wiele tematéw zostaje jednak nie wyczerpanych. Wkrotce bedzie nalezato rozwigzac nie
tylko takie tematy jak polityka dywidend czy wiasnos¢ aktywoéw podlegajacych moratorium
nuklearnemu. Nalezy jeszcze rozpatrzy¢ rozdziat czynnosci przewidziany w Projekcie Ustawy
dla Sektora Energetycznego oraz problematyke wynikajaca miedzy innymi ze zréznicowania i

wprowadzania procesu na arene miedzynarodows.

4.1. Zmiany regulujace i wzajemna wymiana aktywow

W ostatnich miesigcach 1993 r. po dtugich dyskusjach zostato osiggniete porozumienie
pomiedzy administracjg rzgdowa a towarzystwami energetycznymi; z jednej strony administracja
zaakceptowata zmiany poszczeg6lnych aspektéw wymiaru statego i prawnego, z drugiej -
przedsiebiorstwa negocjowaty nowa wzajemng wymiane aktywow.

Wzmiankowane ustalenia zmierzajg do realizacji nastepujacych celow:
1. Zniesienie supremacji panstwowego przedsiebiorstwa Endesa S.A., ktorg posiadato do
momentu wymiany aktywow w 1985 r. Uznano wysitek inwestycyjny innych przedsiebiorstw
(Iberdrola, Sevillana de Electricidad i Hidroeléctrica del Cantdbrico), podjety w celu

przeksztatcenia sektora i zakofAczony we wzmiankowanym roku.
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2. Ujednolicenie wspdtczynnika aktualizacji aktywow wytwarzania i rozdziatu energii definiujac

ponownie stope procentowg warto$ci standardowych w okresie, w ktérym powstaty straty

spowodowane dewaluacjg pesety w 1993 r.

3. Polepszenie rozdziatu kosztéw na inwestycje.

4. Zwiekszenie rozdziatu standardowych kosztdw wytwarzania i rozsytu w aspekcie przewidywa-

nego podziatu tych dziedzin.

5. Przeorganizowanie dziatalnosci niektérych towarzystw poprzez wzajemng wymiane aktywow.

Ta wymiana (tabela 3) pozwolita zréwnowazy¢ strukturg finansowq najbardziej zadtuzonych

przedsiebiorstw, gdy sg rozwiazywane problemy pomiedzy Unién Fenosa i Hidroeléctrica de

Cantabrico oraz zostaja wyznaczone podstawy do reorganizacji rynku kataloniskiego pod

przewodnictwem grupy Endesa.

6. Wprowadzenie w wymiar staty i prawny ewentualnych zakupow elektrycznosci we Francji.
Chociaz szczeg6towa analiza tych kwestii przekracza zakres tej pracy, mozna jednak

zasygnalizowac¢, ze tak zmiany regulujace, jak porozumienia pomiedzy przedsiebiorstwami

znacznie odbijajg sie na zyskach i wyjasniajg niejasnosci dotyczace tego sektora.

4.2. Polityka dywidend

Tak jak to uprzednio zaznaczono, zmiany w wymiarze prawnym i statym oraz wymiana
aktytwow miaty miedzy innymi na celu polepszenie struktury kapitatowej catoSci sektora, a
zwthaszcza przedsiebiorstw najbardziej zadtuzonych. Dlatego tez administracja rzadowa chce, aby
te ostatnie zmienity swoja strukture podziatu dochodu, ktéry w niektdrych przypadkach
przekracza 90% (tabela 4).

Jednocze$nie administracja kwestionuje dywidendy trzech towarzystw: Iberdrola, Sevillana
de Electricidad i Union Fenosa. Dwa ostatnie zredukowaty juz, wprawdzie symbolicznie,
dywidende a konto dziatalnosci w 1993 r. Pozostate badZ to z powodu niskiego poziomu pay-out,

badz dzieki uzdrowionej sytuacji finansowej moga nawet zwiekszy¢ dywidende.
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Po otrzymaniu wynikéw zamkniecia cyklu inwestycyjnego, uwzgledniajagcych nadprogra-
mowe zyski ze sprzedazy aktywow oraz okresowe réznice wartosci pesety wynikle z jej
dewaluacji, nie bedzie juz prawdopodobnie przeszkdd, aby utrzyma¢ dywidendy z 1992 r.

Wydaje sie jednak, ze sektor powinien nadal ulepsza¢ swg strukture finansowg zgodnie z
aspiracjami wiadz energetyki hiszpanskiej, ktorej zalezy na spetnieniu wymogéw wspdlnego
rynku elektrycznego.

Tabela 4

Dywidenda a konto (1992 i 1993) i rezultaty finansowe przed opodatkowaniem (1993)

Dywidenda netto Zmiana 93/92 % % %
A konto 92 A konto 93 Zmiana B.A.l. Pay-aut 92 Zadtuzenie
93

Sevillana 17.81 17.25 -3.1 -1.5 99.5 60
Unién Fenosa 17.19 16.87 -1.9 -9.8 92.4 64
Iberdrola 23.43 23.43 0 -9.8 90.9 67
Enher 33.00 33.00 0 0.1 88.2 29
Hidrocantabrico 47.75 53.75 10.3 8.4 84.1 41
Viesgo (Unico) 60.00 - - -14.8 77.9 47
Endesa 46.50 49.50 6.5 9.7 36.1 41
Resca (Unico) 18.75 - - -42.4 34.2 60
Erz 20.25 21.75 7.4 6.4 33.1 33
Hidrufia 0 0 - 4.5 0.0 64

4.3. Moratorium nuklearne

WSréd trzech towarzystw energetycznych o najwyzszym zadtuzeniu i wysokim pay-out -
Iberdrola, Sevillana i Union Fenosa - dwa pierwsze najsilniej odczujg skutki zmiany moratorium
nuklearnego.

Po rewizji wymiaru statego i prawnego oraz wymiany aktywO6w pozostaje jeszcze jeden
problem zwigzany z reorganizacja sektora: znalezienie ostatecznego rozwigzania kwestii morato-

rium nuklearnego. Aktualny system, obowigzujagcy od 1984 r., a polegajacy na uzyciu
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oprocentowanej taryfy elektrycznej do rekompensaty inwestycji na moratorium, pozwala na
odzyskanie inwestycji w taki sposob, jak to robig elektrownie. Jednakze brak zrozumienia ze
strony administracji co do zmiany stopy procentowej - obecnie 3,54% sprawia, ze ryzyko
dotyczace tego wszystkiego, co wigze sie z odzyskaniem naktadéw na moratorium nuklearne,

ponosza towarzystwa inwestujace.

Tabela 5
Aktywa w moratorium nuklearnym
Warto$¢ uzyskana Wartos$¢ ksiegowa Warto$¢ zgdana
31.12.93 31.12.93 31.12.93

Iberdrola 538539 538539 717310
Lemoniz 379562 379562 508476
Valdecaballeros 158977 158977 208833
Sevillana
Valdecaballeros 158896 248016 248016
Union Fenosa
Trillo 2 7554 7554 7554
Endesa
Trillo 2 5036 2843 5036
CALOSC 710025 796952 977916

Fakt, ze 75% sumy uznanej przez administracje za inwestycje elektrowni w moratorium
skupia sie w jednym przedsiebiorstwie - Iberdrola - wynika w znacznym stopniu z checi
wyréwnania wspétczynnika zadtuzenia towarzystw.

Administracja rzgdowa wydaje sie by¢ gotowa do rozwigzania problemu moratorium, co

pozwolitoby towarzystwom pozby¢ sie wzmiankowanych inwestycji.
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Projekt Prawa dotyczgcego Uporzadkowania Systemu Elektrycznego zaaprobowany przez
rzad 2 kwietnia 1993 r., a odroczony przez Parlament z powodu przeprowadzania wyboréw
powszechnych, zakladat, ze odsetki od taryfy przystugiwa¢ beda wiascicielom odroczonych
projektéw. By¢ moze przyszte prawo dotyczace sektora elektrycznego pozwoli nato, by wiasnosé
projektow byta przekazywana w taki sposob, by posiadacz poczatkowy miat prawo odstapic¢
innym swoje prawo do pobierania okre$lonych wptywoéw.

Przyszta ustawa dotyczaca sektora elektrycznego pozwoli na posiadanie inwestycji na
moratorium nuklearne. Celem ma by¢ znaczna redukcja wspétczynnika zadtuzenia netto. Iberdrola
zredukuje odsetki od dtugu na $rodki catkowite z 65 na 57% w wyniku sprzedazy aktywow Ende-

sie, a Sevilla z 60 na 49%.

5. WNIOSKI

Tematy zwigzane z hiszpanskim sektorem elektrycznym sg bardzo wazne. Dowodem jest
chociazby suma 4 hilionéw figurujaca w jego bilansie ptatniczym. Poza tym, sektor jest rowniez
przedmiotem zainteresowania poza granicami Hiszpanii.

Wydarzenia zwigzane z rynkiem wewnetrznym i zapoczatkowane ukazaniem sie Biatej
Ksiegi dotyczacej Rynku Wewnetrznego szybko nastepuja po sobie w przeciggu ostatnich lat:
uzdrowienie finansowe (1984), przeorganizowanie dziatajagcych towarzystw (1985), okreslenie
statego modelu taryfowego (1987), koncentracja przedsiebiorstw i nowa wymiana aktywow
przeprowadzona w ostatnich miesigcach 1993 r. - oto niektore z przeprowadzonych zmian.

Wszystkie te zmiany, jak rowniez i te, ktére zostang przeprowadzone w przysztosci,
powinny podnie$¢ konkurencyjno$é sektora publicznego, gdyz uczestnicy dziatajacy juz na rynku
europejskim dazg do zmniejszenia kosztéw postugujac sie odpowiednig politykg finansowa
pod itkowg i energetyczng. Ta wiasnie kwestia jest poruszana w ostatecznej instancji, cho¢ nie
zawsze jeszcze z nalezyta precyzja.

Recenzent: Prof. dr hab. inz. Jan Stachowicz

Whptyneto do Redakcji 1 lipca 1994 r.
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Abstract

The paper analyses current condition of Spanish energy sector and compares it to energy sectors
in other EC countries. Further on, the changes taking place in this sector were presented in view
of its adaptation to the standards of European Common Market. Finally, the paper referred to
most recent changes of the sector, resolved in December 1993 - the policy on dividends and
nuclear moratorium. All reforms enumerated in the paper, as well as those planned for the future,
will make it possible to rise the standard of this sector in terms of competition, which reflects the

policy of the European Common Market on taxes, finance and energy.



