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Atos V@
Origin Agenda

1. Tranzactionarea bilaterala -
> Standardizare

2. Principiile si beneficiile
casei de compensatie

3. Contracte uzuale OTC

4. Diminuarea si transferul
riscului pentru contractele
Forwards cu regularizare in
numerar
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Atosy#® Possibilitati de creare a unui contract intr-o
Origin piata pura a contractelor bilaterale OTC

- Se utilizeaza contracte pur personalizate intre parti
— Contracte cu o singura tranzactie
* Prin care partile intentioneaza doar incheierea unei singure tranzactii
— Angajamente individuale master

« Angajamente Master proiectate de catre un anume participant la
piata cu intentia de a repeta contractul in viitor cu anumite clauze

 Se utilizeaza contracte standardizate prin intermediul

organismelor de tranzactionare

— EFET General Agreement Power & Gas (www.efet.orq)

- Angajamente standard master pentru tranzactii cu regularizare prin
livrare fizica
—1992/2002 ISDA Master Agreement (www.isda.orq)

- Angajamente standard master pentru tranzactii cu energie electrica
cu regularizare financiara
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Atos Y

Origin Avantajele utilizarii contractelor standard

- Faciliteaza negocierile deoarece se utilizeaza standardul de
piata
— > Se economisesc Timp si Costuri
- Diminuarea riscului legislativ si a riscului operational

— > Clauzele contractuale sunt revizuite de catre juristii intregului sector
inainte de a fi aprobate

- Conditii egale de participare
— > Nu conteaza daca marimea companiilor semnatare este diferita.

Conditiile contractului sunt egale atat pentru companii mari cat si
pentru companii mici.

* Pot fi utilizate confirmari si anexe standard
— > Optionalitatea este furnizata printr-o pagina de selectii

 Protectie maxima in cazul insolvabilitatii unei contraparti (in
special inchiderea unei pozitii)
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Atos Y

Origin Examplu: angajamentul master EFET

 Definitii

 Principalele obligatii contractuale

« Livrare si masuratori si transferul riscului

- Masuri impotriva incapacitatii de livrare si a acceptarii
 Termene si drepturi de incheiere

- “Fota Majora”

« Garantii
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Atosy#® Examplul EFET. Flexibilitate prin pagina
Origin de optiuni

« Optionalitatea este furnizata pentru un numar de
cazuri, de examplu:

— Definirea “Fortei Majore” (FM)

— Drepturile de incheiere

— Definirea motivelor obiective pentru incetarea unui contract
— Garantii

— Bonitate
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Atos v ey - :
Origin Definitia Casei de Compensatie

« “O Casa de Compensatie ar putea fi definita ca o entitate
care asigura decontarea tuturor tranzactiilor si livrarea
energiei electrice angajate, actionand ca o contraparte
centrala pentru toate tranzactiile, prin novatie (devenind
cumparator pentru vanzator si vanzator pentru cumparator)

Casa de Compensatie devine contraparte pentru
fiecare tranzactie inregistrata

Casa de compensatie compenseaza:

- Contractele OTC standard

- Instrumentele / Contractele tranzactionate
prin intermediul bursei
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Atosy#®  Compensarea prin intermediul casei de
CiEigio compensatie
Compensarea bilaterala Compensarea centralizata

O

o 0 0

) S 0 9
- Fiecare contraparte trebuie - Trebuie supravegheata doar o
sa igi prevada solutii de contraparte neutra
protejare la riscul de - Casa de compensatie este neutra fata
contraparte de riscul pretului de piata (ca un intreg)
- Fiecare contraparte trebuie - Casa de compensatie decide asupra
sa fie supravegheata unei solutii de acoperire a riscului prin

cererea de colaterale
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Atosy#® Beneficiile casei de compensatie pentru
Origin agentii pietei (1)

- Diminuarea riscului de piata al agentilor
— Riscul de credit (contraparte) si riscul de regularizare a trecut
prin casa de compensatie
— Nu este necesara evaluarea contrapartii

— Riscul operational a fost redus prin standardizarea
contractelor

— Procedurile de management al riscului sunt indeplinite de un
agent care detine instrumente si cunostinte bune
- Diminuarea costurilor/timpului tranzactiei contractelor
OTC - > Creste lichiditatea

— Standardizarea termenilor contractelor - > costuri
administrative scazute

— Reduce necesarul pentru capital/colateral datorita soldarii
pozitiilor
— Regularizare automata si transferuri bancare directe
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Atosy#® Beneficiile casei de compensatie pentru
Origin agentii pietei (2)

- Imbunatatirea calitatii informatiilor
— Desi anonime, preturile tranzactiilor sau o medie a acestora
pot fi publicate de catre casa de compensatie (CC)

— Reguli comune pentru toti participantii (publicate pentru toti
membrii de catre casa de compensatie si revizuite de catre
CNVMR) -> o participare la piata corecta si pentru agentii mai
mici

— O sursa importanta pentru tranzactionare, informatii privind
pozitia si regularizarea

— Casa de compensatie furnizeaza rapoarte asupra tranzactiilor
compensate, pozitiile soldate, prognoza platilor, profit si
pierderi, ...
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Managementul riscului casel de
Atos Y& g

Origin compensatie
Nivele succesive de aparare

1. Marje si colaterale: Colectate de la membrii ca “asigurare”
impotriva falimentului (incapacitate de plata)
— Metodologie de acoperire a riscului si sistem de calcul al marjelor
— De obicei include marjele initiale, de variatie si de regularizare

— Satisfacut prin depunerea colateralelor (numerar, scrisori de credit,
bond-uri...)

2. Criterii de calificare ca membru compensator
— Resurse financiare suficiente -> Garantii pentru membru compensator

3. Fondul de garantare a compensarii (colectiv)

4. Activele casei de compensatie completate prin:
— Asigurari
— Garantii bancare
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Managementul riscului casel

Atos Ve .
Origin de compensatie
Piramida Capitalului

Casa de compensatie

(CC) nu isi asuma riscuri Activele CC

Casa de compensatie Fondul de

(CC) gestioneaza riscul. garantare al
compensarii

Garantia membrului compensator
(Depozit initial)

Marja initiala

Marja de variatie
Marja de regularizare
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Atos vl Structura participantilor Casei de
Origin compensatie

Casa de compensatie OPCOM

I l

Membru compensator general Membru compensator direct
(GCM) (DCM)

Membru non-compensator
(NCM)

I I —

Depozite de marje si plati de
profit si pierderi

Client Client
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Atosy#® Exemplu privind procesul de inregistrare
g a tranzactiei

Participanti OPCOM

1, Participantul introduce ordinul Notificarea § (S)rdimtj_lf_esvte F;rimit "; SiSt?.tm
ey tranzactiei . Se notifica catre contraparte

4. Contrapartea confirma Validarea 5. OPCOM verifica datele transmise

6. OPCOM confirma ambilor
7. Participantii primesc confirmarea Confirmarea participanti acceptarea tranzactiei

9. Informatii accesibile pentru
participanti

8. Tranzactie inregistrata pentru

tranzactiei compensare

Transfer
catre
Casa de
compensatie
OPCOM
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Atos vl Exemplu privind procesul de
B compensare

Transfer catre

casa de
compensatie
Participanti OPCOM Casa de compensatie OPCOM

i 10. Casa de compensatie OPCOM
Novatie devine contraparte

11. OPCOM soldeaza pozitiile
participantilor

Soldare

) ... . | 12. OPCOM actualizeaza pozitiile pentru
Actualizarea pozitiei | participanti

14. 08:00 CET membrul compensator (CM)
Apelul in marjé se apeleaza in marja (daca este necesar)
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Ag)rﬁgf Concepte si terminologie (1)

* Instrument (produs, contract) — Ceva care
este tranzactionat

— Nu este necesar ca acesta sa existe in forma fizica, de ex., o
actiune, un index, o rata a dobanzii, o optiune sau o optiune pe un
contract Future

— Activul suport: defineste bazele pentru seriile de instrumente; ar
putea fi pretul spot din PZU, alt indice sau o combinatie de indici

* Tipul de regularizare a livrarii

— Poate fi financiara (prin numerar) sau fizica, transferata pe piata
spot

* Perioada de livrare

— Defineste data initiala si finala in care va avea loc livrarea activului
suport (zi, saptamana, luna, trimestru,..)
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Atos Y

Origin Concepte si terminologie (2)

 Curba de sarcina
— Modelul zilnic/saptamanal in care va fi livrata care energia electrica
— De obicei doua tipuri:
* Energie in banda: 24 ore in timpul celor 7 zile ale saptamanii

* Energie in varf de sarcina : ore de varf (8:00-20:00) in timpul zilelor
de lucru

« Rata de livrare

— Numarul de MWh care trebuie livrat in timpul fiecarei ore inclusa in
perioada de livrare

 Volumul contractului

— Numarul total de MWh derivat din rata de livrare, perioada de livrare si
curba de sarcina. De ex: volumul contractului pentru energie in banda
pentru luna noiembrie 2005: 24 h/zi x 30 zile x 1 MWh/h = 720 MWh.
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Atos v Concepte specifice pentru casa de
Origin compensatie

- Marja initiala: garantie care este ceruta de catre casa de compensatie
atunci cand este inregistrata o tranzactie, pentru acoperirea
volatilitatii activului suport (ex.: 10% din valoarea contractului). De
obicei recalculata zilnic.

- Marja de variatie: garantie care este ceruta si recalculata zilnic de
catre casa de compensatie pentru a lua in considerare modificarile
pozitiei datorate miscarilor pretului instrumentului continut in pozitie.

- Marja de regularizare: garantie care este ceruta pentru a acoperi
incapacitatea de plata a unui membru incepand din ziua in care se
calculeaza platile pana in ziua de emitere a notei plata.

Marja totala = marja initiala + marja
de variatie + marja de regularizare
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Atosv@

Origin Example

Volumul

Tip Tipul de consum . i contractului
de livrare livrare
(MWh)

Perioada Rata de

Baza (00:00-24:00
L > {01/03/2006 e Awa
AW G Forward |7 zile din 31/03/2006 1 MWh/h 31*24*1=744
saptamana)
Baza (00:00-24:00
o > {02/01/2006 e
FUBWEO1 06 [gsitsis 7 zile din 08/01/2006 1 MWh/h 7*24=168
saptamana)
Varf (8:00-20:00, 5
N >~ {01/01/2006 A
FWPQ1_06 Forward |zile din 31/03/2006 1 MWh/h | (90-25)*12*1=780
saptamana)
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Contracte bilaterale Forwards cu livrare

Atos e o
Origin fizica
Definitie si diagrama platilor

« Contractele bilaterale forwards cu livrare fizica se
bazeaza pe un angajament contractual de cumparare
(cumparator) sau de vanzare (vanzator) a unei
cantitati standardizate de energie electrica la un pret
predeterminat (pret de exercitare) pentru o perioada
ulterioara, prin livrare fizica, in timpul perioadei de

livrare. Perioada de livrare
Pret
g
Pretul activului
T @ N suport-(spot)-
P.: pret de :
exercitare
5 >
t > Contractul este semnat Timp
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SWAPS

(Contracte pentru Diferente / Contacte Forwards cu
regularizare in numerar tranzactionate la bursa)

Atos @
Origin

 Un contract SWAP este un aranjament intre producatori si
furnizori, care vor stabili un pret de exercitare (strike) fata de
indicele pietei PZU, fata de care ambele parti sunt de acord sa
regularizeze orice diferenta de pret. De exemplu, intr-un
contract SWAP in dublu sens, daca pretul pietei PZU creste
peste pretul “strike” stabilit producatorul va plati furnizorului
diferenta pozitiva, daca pretul pietei PZU scade sub pretul
“strike”, furnizorul va plati producatorului diferenta negativa.

Nu exista livrare fizica de energie
electrica, contractele SWAPS uzuale
sunt instrumente pur financiare.
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Atos v Contracte SWAPS
Origin Diagrama platilor

Perioada de livrare

Pret " @
A ; p3 . .. Ps
2@ s ‘_Indlcele activului suport
p1’ : . :
: pf P1o P12 :
....................... ‘.
. ©®
b7 .pg. P11§
@ @ @ >

t > Contractul este semnat /‘ //’ Timp

Date de regularizare (baza de regularizare; de ex. lunar)

«  Cumparator SWAP (prima perioada de regularizare) - primeste (p-p;) + (P,-Ps) + (P5-Ps) + (P4~
Pr) + (PsPr) + (P6Py)

« Vanzator SWAP (prima perioada de regularizare) - plateste (p-ps) + (Po-Ps) + (P3-Ps) + (P4~P5) +
(Ps-Ps) *+ (PePy)

«  Cumparator SWAP (a doua perioada de regularizare) - plateste (p,-p;) + (Ps-Ps) + (Pg-Ps) + (P10-
Pr) + (P11-Py) si primeste (p4,-py)

« Vanzator SWAP (a doua perioada de regularizare) = primeste (p,-p;) + (Pg-Ps) + (Pg-Ps) + (P10-Ps)
+ (p414-Py) si plateste (pq,-py)
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Atos» @ Contracte cu Optiuni
Origin Definitii

« O optiune este un drept (pentru un cumparator sau detinator) de a
cumpara (optiune de cumparare) sau de a vinde (optiune de vanzare)
asupra unui activ suport la un pret care a fost stabilit anterior (pret de
exercitare sau pret strike) — nu mai tarziu de data de livrare stabilita
(data de exercitare).

« O optiune este o obligatie (pentru vanzator sau subscriptor) de a vinde
(optiune de vanzare) sau de a cumpara (optiune de cumparare) activul
suport la un pret care a fost stabilit anterior (pret de exercitare sau pret
strike) — nu mai tarziu de data stabilita (data de exercitare) la care
cumparatorul ar trebui sa-gi exercite dreptul de cumparare.

« Exista doua tipuri de baza pentru optiuni: optiuni de cumparare (call) si
optiuni de vanzare (put). Decizia de a investi intr-o optiune de vanzare
sau de cumparare este luata corespunzator cu asteptarile investitorului
avand in vedere variatiile de pret ale activului suport. in fiecare dintre
ele (put.call) cel care tranzactioneaza poate deschide o pozitie de
cumparare sau de vanzare.
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Contracte cu Optiuni
Diagrama platilor

Diagrama plétilor pentru un detinator de optiune de cumpdrare Diagrama plétilor pentru un subscriptor de optiune de cumpdrare

Zz p  Enercise price

>

Diagrama pléatilor pentru un detinétor de optiune de vanzare Diagrama platilor pentru un subscriptor de optiune de vanzare
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Atosfv@ Exemplu pentru diminuarea si transferul riscului
Origin (hedging) pentru contractele SWAP

« Consumatorul (industrial) doreste sa se protejeze impotriva riscului de
pret pentru o cantitate de energie electrica in banda de 10 MWh in
saptamana 38 din anul 2005 asigurandu-si un pret de 29 Euro/MWh.

« Strategia de protejare este compusa din doua etape :

a) Semneaza un angajament contractual pe piata contractelor OTC pentru 10
contracte SWAP (contracte Forwards regularizate in numerar), contract
standardizat FWBW38-05 la pretul de 29 Euros/MWh ca pret “strike”
(prestabilit) si cere casei de compensatie OPCOM sa primeasca platile
corespunzatoare

b) Trimite 7 oferte de cumparare (una pentru fiecare zi) la PZU OPCOM
pentru 10 MWh pentru 24 ore pe zi la pretul minim pentru a primi pretul de
inchidere al pietei (PIP)

Perioada de ”trazactionare” Perioada de livrare

Decizia de a se proteja la pretul 29 Euros/MWh
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o Exemplu pentru diminuarea si transferul
A&S{gm riscului (hedging) pentru contractele
SWAP(2)

ziua1 ziua2 ziua3 ziua4 ziua5 ziua 6 ziua7

Pretul pietei spot (medie pe 24 ore)
Pretul Swap

Volumul contractului (energie in banda)
Pozitia
Plata (cumparare)

Cumparari pe piata spot
Platile totale zilnice

Plati cumulate
Pozita intregului volum al contractului
Costul aplicand strategia de protectie la risc (Euros/MWh)

Cost fara aplicarea strategiei de protectie la risc (Euros/MWh)
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