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Agenda

1. Introducere privind mediul 
liberalizat

2. Diminuarea şi transferul 
riscului şi evoluţia pieţelor 
liberalizate

3. Pieţele financiare pentru 
energie electrică, trecere în 
revistă şi exemple

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Istoric – Liberalizarea în România

Directiva U.E. 
54/2003 aduce noi 
elemente privind

eficienţa, 
standarde de 

calitate mai înalte 
pentru servicii şi 

creşterea 
competitivităţii

LEGEA ENEGIEI

(318/2003)

Adaptează
Directiva U.E.

2003/54 la 
prevederile 
specifice 
româneşti 

Directiva U.E. 
92/1996 a stabilit 

principalele 
condiţii pentru 

lansarea 
procesului de 
liberalizare şi 

calendarul 
minimal

Propunerea 
pentru o nouă 
lege a energiei,

din 2005.

Codul Comercial 
al Pieţei Angro de 
Energie Electrică

(2004)

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Pieţe liberalizate

Cadru industrial – pieţe reglementate versus pieţe competitive 

Companie de 
Producţie

Companie de
Transport

Companie de
Distribuţie

Vânzător cu
amănuntul

TraderBursă de
Energie

Operator de
sistem

Consumator

Furnizor de
Servicii

Sectorul 
energetic
liberalizat

UtilităUtilităţţi ti tradiradiţţionalionale e îîn domeniul energiei electricen domeniul energiei electrice
Producţie Transport Distributie Consumatori

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Acoperirea cererii în mediul liberalizat
Pieţe şi contracte diferite
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Contracte bilaterale (consum de bază) 

Contracte bilaterale (consum de vârf)

O zi înainte O oră înainte

Vânzare

CumpărareCumpărare

Vânzare

Cerere 
prognozată

Servicii de 
sistem

Cereare
intrazilnică

Cerere în 
timp real

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Orizontul tranzacţionării vs. Ziua livrării 
fizice

Contracte diferite pentru momente de timp de livrare diferite

ani, luni, săptămâni înainte o zi înainte ore înainte timp real

Piaţa contractelor 
bilaterale / piaţa OTC 

Contracte personalizate

Piaţa pentru ziua 
următoare (PZU)

Declararea contractelor
bilaterale pentru piaţa fizică

Dezechilibre şi servicii 
de sistem

Contracte Forward cu livrare 
fizică

Energia 
electrică 

este livrată 
fizic

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Agenda

1. Introducere privind mediul 
liberalizat

2. Diminuarea şi transferul  
riscului şi evoluţia pieţelor 
liberalizate

3. Pieţele financiare pentru 
energie electrică, trecere în 
revistă şi exemple
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Efectele liberalizării

• Efecte ”sigure”:
– Preţurile sunt determinate de către piaţă
– Contractele reglementate pe termen lung dispar progresiv
– Separarea activităţilor: 

• Producere şi furnizare
• Transport şi distribuţie: monopol natural 

– Consumatorii îşi pot alege furnizorul 

• Efecte “probabile” :
– Intrarea în piaţă a unor noi participanţi
– Privatizarea companiilor aflate în proprietatea statului
– Volatilitatea preţurilor şi riscurile asociate

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Liberalizarea aduce cu sine riscuri 
asociate

• Preţul:
– Tarifele fixe pentru toţi consumatorii dispar şi preţul pieţei

spot (PIP) devine preţ de referinţă (din PZU)
– Consmatorii eligibili “vor presa” preţurile cu condiţii complexe

în contracte (preţuri index spre alte mărfuri, spot, …)
– Dispare integrarea verticală, iar subvenţia încrucişată între 

diferite activităţi nu va mai fi posibilă
• Volumul

– Consumatorii au posibilitatea alegerii altui furnizor
• Contrapartea

– Vor apare companii noi cu categorii de bonitate diferite -> 
Contractele care se vor semna vor trebui studiate cu foarte 
multă grijă

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Riscul privind evoluţia preţului pieţei

R
is

cu
l d

e 
pi

aţ
ă

Preţ
(RON/MWh)

Timp
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Soluţii la incertitudini
• Rezumarea principalelor noi riscuri asociate cu liberalizare:

– Riscul de Piaţă -> Volatilitatea Preţului
– Riscul de Credit -> Riscul de Cotraparte
– Riscul de Volum -> Riscul de Livrare

• Participanţii la piaţă vor promova şi căuta mecanisme care să 
permită diminuarea şi transferul acestor riscuri / incertitudini 
(hedging)

– Contracte bilaterale cu livrare fizică (physical forwards) (cu preţuri şi 
cantităţi stabilite dinainte/anterior pentru o livrare fizică în viitor) 

– Instrumente financiare derivate (derivative) ca Forwards, Futures, Options
fie cu livrare fizică fie cu regularizare în numerar care să permită strategii 
complexe de tranzacţionare şi diminuarea şi transferul riscului (hedging)

– Casa de Compensaţie prin serviciile oferite, asumîndu-şi riscul de 
contraparte

– Asigurări pentru producători, contracte flexibile în cantităţi (Swings) 
pentru furnizori / vânzători cu amănuntul

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Evoluţia normală pe piaţa 
instrumentelor financiare derivate

PZU

Servicii de compensare a contractelor 
tranzacţionate în afara pieţei (OTC)

Bursa contractelor Futures

Optiuni

Emisii Altele

Financiară

Activitate de brokeraj 

Piaţa contractelor bilaterale

Situaţia 
actuală 

în Romania

Fizică

Timp

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Orizontul tranzacţionării vs. Ziua livrării 
fizice

Pieţe diferite pentru orizonturi de timp diferite

ani, luni, săptămâni înainte o zi inainte ore înainte timp real

Piaţa contractelor 
bilaterale / OTC 

Contracte particularizate

PZU

Declarararea contractelor
bilaterale pentru
contractele cu livrare fizică

Dezechilibre şi

Servicii de sistem

Contracte Forward cu livrare fizică
Contracte pentru Diferenţă (CfD’s –Swaps) 
Contracte Swings (cu volum variabil)
Opţiuni

Energia 
electrică 

este 
programată 
pentru a fi 

livrată
Piaţa Financiară - standard

Contracte Futures cu regularizare în numerar
Contracte Futures cu livrare fizică
Contracte Forward cu regularizare în numerar
Contracte Forward cu livrare fizică
Contracte Futures cu Opţiuni

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Agenda

1. Introducere privind mediul 
liberalizat

2. Diminuarea şi transferul 
riscului şi evoluţia pieţelor 
liberalizate

3. Pieţele financiare pentru 
energie electrică, trecere în 
revistă şi exemple
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Organizarea unei burse financiare de 
energie electrică

Bursa de energie electrică

Clearing
House

Front End
Trading

Trading
Participant

( Clearing Member)

Clearing
Member

Financial Power 
Exchange IT system

Casa de
Compensaţie

Tranzacţionarea 
instrumentelor 

financiare Bănci

Participant la
Tranzacţionare

((MembruCompensator )

Participant la
Tranzacţionare

Membru
Compensator

Bursa Financiară de 
energie electrică

Piaţa
Fizică

Bursa fizică de
energie electrică

(Nom-Membru Compensator)

Acorduri de compensare

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Caracteristici ale unei Burse de energie 
electrică

• Este o piaţă centralizată
• Este utilă pentru 

descoperirea preţului 
pentru energie electrică

• Îşi asumă riscul de 
contraparte

• Oferă anonimitate
• Oferă transparenţă şi 

nediscriminare
• Reduce costurile de 

tranzacţionare 

Pieţe Fizice

Piaţă 
Financiară

Casă de
Compensaţie

Dimensiuni

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Bursă Financiară vs. Piaţa contractelor 
OTC 

Contracte Futures, 
Forward, Options

– tranzacţionate prin 
intermediul sistemului de 
tranzacţionare al bursei

– standardizate
– preţuri transparente
– anonimitate
– poziţiile pot fi uşor închise

Contracte Forward, Swap
– negociate în mod privat şi 

individual
– nestandardizate
– mai puţin transparente
– nu sunt anonime
– poziţiile nu pot fi închise 

sau transferate uşor

Piaţa OTC Bursă organizată

Casa de Compensaţie

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Bursele financiare de energie electrică 
din Europa

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Bursele financiare de energie electrică 
din Europa

Instrumentele financiare derivate pentru energie electrică, listate 
pentru tranzacţionare şi compensare

Contracte Forward regularizate în numerar, contracte Futures regularizate în numerar, 
Options, Contracte inter-regionale pentru diferenţe (CfD), certificate verzi, certificate de 
permisiie de emisii de CO2

Contracte Futures regularizate în numerar şi Options

Contracte Forward cu livrare fizică

Contracte Futures regularizate în numerar

Contracte Forward cu livrare fizică

Contracte inter-regionale pentru diferenţe CfD (e-spread)

Contracte Futeres cu livrare fizică

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Bursele financiare de energie electrică 
din Europa

Alte Servicii

Compensarea tranzacţiilor contractelor OTC, credite de permisii de emisie de CO2

Compensarea tranzacţiiolor contractelor OTC, servicii în domeniul gazelor naturale

Certificate de permisii de emisie de CO2

Credite de permisii de emisie de CO2

Compensarea tranzacţiilor contractelor OTC, credite de permisii de emisie de CO2 (programat) 

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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