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2007, ANUL DESCHIDERII TOTALE A PIETEI

Atunci cind privim Tnapoi spre rezultatele anului 2006
nu trebuie sd uitdm cd ne aflam in anul deschiderii
totale a pietei de energie electricd, deschidere ce da -
tuturor consumatorilor posibilitatea sa-si aleaga

furnizorul.

Tn luna februarie Romania a primit vizita comisarului

european pentru energie. Evaluarea globalda a

sectorului energetic in regiunea sud-est europeana

fusese exprimata anterior in putine cuvinte: ,aceasta

regiune suferd de un numér de deficiente: lipsa

surselor de energie, o structurd inadecvata pentru

transportul energiei, disfunctii ale alimentarii cu

energie electricd, absenta concurentei si serioase

probleme de mediu, pentru a numi numai citeva dintre

ele”.

n ce priveste piata de energie electrica din Romania,
conform Newsln, 23 feb. a.c., comisarul european
pentru energie Andris Piebalgs o caracteriza astfel:
“UE trebuie s& se asigure ca societatile romanesti pot
vinde energie pe alte piete si ca alte companii vor veni
pe piata romaneasca. Scopul nostru este sa ajungem
la preturi ale energiei mai mici. Concurenta pe piata
romaneasca este reald, dar este mica”.

Retinind faptul cé piata a fost caracterizata fara dubiu
ca fiind in mod real concurentiald, trebuie s& acceptam
cd dimensiunea concurentei nu poate depdsi miza
acesteia: Roméania are un consum de energie electrica
mai mic decit fiecare din cele patru tari nordice, desi
are o populatie comparabild cu toate cele patru téri
impreund. lar acestea participa la o piatd regionald
comund. Mai mult sau mai putin, orice piata care nu
tinde spre regionalizare risca s rdmind o piatd mica.
Roméania, ca si intreaga Uniune Europeand este
angajata intr-un proces de reconstructie a sistemului
energetic si, corespunzdtor, a pietei de energie,
inclusiv a pietei de energie electrica. Tn perioada care
urmeaza trebuie sd ne reunim fortele, entitati din
sectorul electroenergetic, comunitatea oamenilor de
afaceri, presa, pentru a hotéri viitorul Romaniei, ca
parte a Uniunii Europene, din punctul de vedere al
energiei. Am amintit presa pentru cd aceasta si-a
cistigat in ultimul timp dreptul de a fi recunoscuta ca
partener. Si-a cistigat acest drept nu numai pentru ca
s-a angajat intr-o cursa contra cronometru pentru a
intelege un domeniu dificil de inteles chiar si pentru
ingineri si economisti, dar si pentru c&, solicitind cu
insistentd transparentizarea pietei sau facindu-se
purtatorul de cuvint al consumatorului final, al unor
actori din piatd sau al publicului larg, a reusit s si
contribuie la obtinereaei.

S-a creat intern in ultimul an o mare presiune din
partea opiniei publice pentru a aduce in plind lumina
mecanismele de contractare a energiei electrice, spot
sau bilaterale, de a face publice partile contractuale si
preturile contractelor existente.




Principalele entitéti responsabile au fost astfel obligate
sa explice presei si implicit publicului ratiuni si
mecanisme care pind nu de mult erau domeniul de
excelenta al unui numar foarte restrins de specialisti.
Un fapt important a fost presiunea exercitatd pentru
publicarea informatiei despre contracte sau despre
pozitiile pe care le detin in piatd principalii actori. Am
rdspuns acestui interes si am utilizat cel mai eficient
mijloc de informatie: site-ul OPCOM publicd acum nu
numai pretul de deschidere a licitatiilor, dar si cel de
atribuire. Tn ultimele luni, subiectul primelor pagini in
presd I-a constituit dezbaterea eficientei
mecanismelor de contractare. Dar anterior acestor
dezbateri, transparenta modului de contractare a fost
primul subiect care a atras atentia presei si a
publicului, Thcepind cu anul 2005. OPCOM a raspuns
acestei cereri prin lansarea pietei centralizate a
contractelor bilaterale. Ni s-a spus cd aceasta piata e
rigida, dar am constatat cd ea furnizeaza suficiente
oportunitati ca marii producétori sd-si vinda productia
si s facd un profit care sd le permitd investitiile
necesare. Si furnizorii au reusit s& contracteze o
energie care sa le asigure desfacerea pe piata cu
amanuntul, in masura in care nu au asteptat pind in
ultimul moment. Furnizori care au solicitat insistent la
inceputul anului 2007 lansarea unor noi mecanisme au
descoperit ulterior produsul existent si au
tranzactionat intens demonstrind faptul ca nu lipsa de
flexibilitate a acestuia ii impiedica s& contracteze.
PCCB, pe care OPCOM a operat-o0 15 luni, a ajuns la o
cotd de peste 10% pentru livrarile din 2007 si va
rédmine in continuare in functiune.

Asteptdm ca si pentru piata pentru ziua urmatoare
cota tranzactiilor s& depdseascd in 2007 8%, iar
numarul certificatelor verzi tranzactionate creste cu
fiecare an, odatd cu investitiile in energie electrica
produsa din surse regenerabile.

Referitor la pretul inregistrat pe pietele administrate,
dupa cum va amintiti am fost in general rezervati in a
face aprecieri si In special nu am facut aprecieri atit
timp cit perioada limitata de administrare nu permitea
analize de tendintd. Acum putem concluziona ca pretul
pietei spot se Incadreazd in general intr-o banda de
variatie Intre 30 si 50 euro, remarcindu-se valorile
aproape identice aferente lunilor februarie-martie in
2006 si 2007. Valorile ultimelor doud luni infirma
existenta unui presupus trend ascendent, impresie
creatd de valorile extreme aferente lunilor iulie-august
2005 si septembrie-decembrie 2006, valori extreme
inregistrate Thsa in conditii de piatd extreme. Pretul pe
PCCB s-a stabilizat, cu o usoara tendinta de scadere in
primele luni ale lui 2007, dupé o tendinta de crestere la
sfirsitul anului 2006, pe masurd ce cantitatile
disponibile se reduceau.
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ADUNAREA GENERALA A ACTIONARILOR

Cu cota de 7% pe care piata spot o reprezintd, raportat la consumul de energie electrica din
Romania, dar si prin volumul reprezentat de aceasté cotd, bursa de energie electrica din Romania
este cea mai lichid& din estul si sud-estul Europei.

Un singur pas mai trebuie indeplinit pentru asigurarea succesului deplin: preluarea rolului de
contraparte de catre OPCOM in baza suportului de gestionare a riscului asigurat de mecanismul de
garantare proiectat in cooperare cu participantii la piata si bancile interesate. Tn urma perioadei de
teste din luna iulie 2006 si a ultimelor discutii purtate Tn cadrul grupului de lucru, aprobarea
procedurilor de cétre Autoritatea de reglementare a permis demararea procesului de
implementare prin selectarea béncii centrale si finalizarea suportului informatic.

Tn ultimul an, tranzactiile cu energie electricd s-au aflat in permanentd in atentia presei din
Romania, dincolo de interesul deosebit pentru elemente spectaculoase aflindu-se totusi, in mare
masura si preocuparea din ce in ce mai evidentd pentru intelegerea si redarea corecté a faptelor si
cifrelor semnificative.

Peste hotare, interesul revistelor de specialitate pentru evolutia pietei de energie electrica din
Romania s-a consolidat in ultimul an, pe lingé publicarea unor articole de fond, in linia ultimilor ani,
facindu-si loc anunturi asupra nivelului tranzactiilor, cotelor inregistrate, noilor produse lansate.

Ultima versiune a strategiei Bancii Mondiale pentru dezvoltarea pietei de energie electrica in sud
estul Europei, publicatd in luna martie 2006 include o casetd dedicata liberalizarii sectorului
energetic din Romania. Afirmatiile sunt fara echivoc:

“Nivelul de lichiditate Tn piata pentru ziua urmatoare este comparabil cu al tarilor din Uniunea
Europeand”, respectiv:

“Dat fiind nivelul de lichiditate, piata pentru ziua urmatoare din Romania furnizeaza un pret de
referintd pentru piata de energie electricd din sud-estul Europei. OPCOM intentioneazé ca

participarea la piata sé fie extinsa la tarile vecine intr-o maniera graduald”.

Tn 2006, OPCOM, sustinut de principalele entitati implicate: minister, autoritate de reglementare i
operator de transport si sistem a intensificat eforturile pentru dezvoltarea conceptelor, relatiilor de
cooperare, acordurilor si sistemelor informatice in vederea organizarii bursei regionale la
Bucuresti.

Pasi succesivi in afirmarea intentiilor si conceptelor acestei piete i-au constituit participarile la
conferintele EFET 2005 si 2006 de la Budapesta si Varsovia, la primul miniforum de la Atena si la
Forumurile 8 si 9 de la Atena, la conferinta pentru energie ,Marea Neagrd” de la Bucuresti si la
conferinta FOREN de la Neptun. Tn demersul lor, entitétile ce promoveaza aceasta initiativa sunt
sustinute de Banca Mondiala si consultantii parteneri in proiectul Piata de Energie Electrica.

OPCOM vine astfel in intimpinarea asteptarilor firesti pe care Comisia Europeana le are fatd de
bursele de energie electricd din Europa pentru realizarea armonizarii mediilor de tranzactionare a
energiei electrice si dezvoltarea pietelor regionale ca prima etapd in pregatirea pietei interne
europene.
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CONSILIUL DE ADMINISTRATIE

Anul 2006 a constituit pentru OPCOM si in general pentru piata de energie electrica din
Roménia anul consolidérii noii platforme de tranzactionare lansate la mijlocul anului
2005.

Lansarea noii platforme de tranzactionare a fost primita in Roménia cu incredere sau
rezerve, cu atasament sau adversitate, cu nerdbdare sau cu teama. Ea s-a realizat in
urma unei intense colaborari de doi ani intre autoritatea de reglementare, operatorii de
transport si sistem, de piatd, de masura si de distributie, sub coordonarea ministerului
de resort. Nu intimplator aceasta structurd a pregétit foaia de parcurs ce a definit noua
platforma si tot aceasta a fost componenta comitetului pietei de energie electrica, care a
coordonat proiectele de implementare. A urmat o etapd necesard de testare
experimentald si in final, dupd aceasté pregétire, la 30 iunie 2005 au fost realizate
primele tranzactii comerciale pentru ziua de 1iulie.

Pentru colaboratorii OPCOM succesul pietei spot a fost un motiv de satisfactie, in masura
in care contribuisera la aceasta lansare printr-o participare activa sau printr-o incurajare
sau chiar sustinere financiara. Mesajele primite dup@ comunicarea rezultatelor primei
zile de tranzactionare nu lasé nici o indoiald asupra faptului c&, in cel putin domeniul
energiei electrice, la data lansarii noii platforme de tranzactionare eram considerati deja
un membru al Uniunii Europene.

Din punctul de vedere al participantilor, componenta spot a acestei piete, administrata
de OPCOM, faciliteazd tranzactionarea pe termen scurt, intr-un mediu voluntar,
transparent si neutru. Din punctul de vedere al pietei angro, ea stabileste un pret de
referintd pentru celelalte segmente ale pietei angro si pentru viitoarea piata financiara.
Din punctul de vedere al sigurantei sistemului electroenergetic si al operarii acestuia, ea
contribuie la echilibrarea pe termen scurt a cererii si ofertei.

Avind in vedere aceste atribute, interesul ridicat, si pentru o lungd perioada in
permanentd crestere, pentru piata pentru ziua urmdatoare nu ar trebui s constituie o
surpriza. Tn acest moment ne aflam intr-o perioada de stabilizare a acestui interes,
posibilitdti de crestere a numdrului de participanti si a participarii zilnice fiind
reprezentate de crestereain ultima perioadd a interesului traderilor de peste hotare.

Este 0 noud ocazie pentru a multumi pentru ajutorul financiar pe care l-am primit de la
Comisia Europeand si pentru sustinerea permanenta a Delegatiei Comisiei Europene, a
Ministerului Ecomomiei si Comertului, prin Unitatea de Implementare a Proiectelor
PHARE si a Ministerului Finantelor Publice, prin Oficiul de PI&ti si Contractare PHARE. De
asemenea, multumim Bé&ncii Mondiale pentru sustinerea financiara si pentru suportul
tehnic si, nuin cele din urm&, moral pe care nil-au acordat.
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ROMANIA - PIATA DE ENERGIE ELECTRICA

OPCOM: Operator de decontare
Piete si produse diferite pentru momente de timp de livrare diferite

Administrata de
Transelectrica

Piata contractelor bilaterale:

Piata de echilibrare,
Dezechilibre si
Servicii de sistem

Piata pentru ziua

* Contracte negociate in afara urmatoare (PZU)

bursei
* Tranzactionate Tn bursa

negociere/licitatie licitatie ofertare cu o zi Tnainte
ani, luni o zi nainte (D-1) timp real D

retribuirea corecta a efortului

protejarea impotriva limitarea dezechilibrelor antru echilibrare in timp real
volatilitatii pretului preluarea oportunitatilor p :  timp
penalizarea dezechilibrelor
piete voluntare piata voluntara

Tn momentul crucial pentru piata regionala din sud-estul Europei al ratificarii tratatului comunitétii
energetice din SEE (iulie 2006), Romania, una dintre cele noua téri semnatare, are o piatd angro
de energie electricd functionald, cu segmente bine definite: piata contractelor bilaterale, piata
spot si piata de echilibrare. Acest ansamblu, denumit ,noua platformd de tranzactionare”
implementeaza conceptul de multi-piata in Roménia. Acelasi model a fost adoptat de catre cele
mai importante piete de energie electrica din UE, fiind in acelasi timp recomandat pentru térile din
comunitatea energetica.

Este unanim recunoscut faptul cd Roménia este singura tard din regiune organizatoare a unei
piete spot si singura tard cu o piatd de echilibrare functionald, dupé cum este totodat singura
dintre tarile comunitatii energetice sud-est europene care indeplineste deja doua cerinte ale
tratatului: deschiderea pietei pentru toti consumatorii industriali (realizata in iulie 2005), ceruta
de la 1 ianuarie 2008 si separarea operatorilor de transport si sistem de activitatile de productie si
furnizare.

Masurile de descentralizare a sectorului termoenergetic au condus la un nivel de concentrare a
structurii de productie ce plaseazd Roméania printre térile cu o concentrare moderata.

Tn ceea ce priveste tranzactiile pe piata spot, indicatorii de concentrare demonstreaza ci aceasta
este o0 piatd neconcentratd. Pe de altd parte, prin cresterea gradului de deschidere a pietei la
83,5% n iulie 2005 a fost creatd premisa existentei si participdrii active la piata angro a unui mare
numar de furnizori pentru achizitionarea cererii diversificate de energie electricd pe piata cu
amanuntul. Acest fapt a asigurat in anul 2006 o concentrare redusa si din punctul de vedere al
cererii pe piata angro.

Prin deschiderea pietei a fost efectuat un pas necesar, tinind seama de necesitatea pregatirii
deschiderii la 100% la mijlocul anului 2007.



Participantii la piata de energie electrica sunt
licentiati/acreditati de A.N.R.E.

producéatori/autoproducatori
furnizori

operatorul de transport si de sistem
operatori de distributie
consumatori eligibili

Conform prevederilor legislatiei secundare,
piata de energie electricd este concurentiala la
nivelul producétorilor si furnizorilor de energie
electrica.

Activitatile ce reprezintd un monopol natural,
transportul si distributia, sint in totalitate
reglementate. Respectind obligatiile de
conectare, transport si distributie a energiei
electrice pentru detindtorii de licente,
operatorii de retea respecta obligatiile
serviciului public.

Tn anul 2006, gradul de deschidere a pietei a
fost de 83,5%.

Tn cadrul pietei de energie electrica din
Romania, tranzactionarea energiei electrice
intre participantii la piatd s-a desfésurat pe
doud segmente de piatd conform legislatiei
secundare (emisd de ANRE):

piata reglementatd,
piata concurentiala.

ROMANIA - PIATA DE ENERGIE ELECTRICA

Piata reglementata:

in care se tranzactioneaza energie electrica si
servicii:

contracte reglementate de
vanzare/cumpadrare a energiei electrice
(cu cantitati si preturi stabilite prin
Decizii si Ordine emise de Presedintele
A.N.R.E.);
contracte reglementate pentru:

- serviciul de transport,

- servicii de sistem,

- serviciul de distributie.

Piata concurentiala:

in care se tranzactioneaza energie electrica

contracte bilaterale negociate direct sau
incheiate prin intermediul platformei
PCCB intre producatori/furnizori si
furnizori/furnizori;

contracte de import/export ale titularilor
de licentd/consumatorilor eligibili;
contracte ale furnizorilor cu consumatorii
eligibili;

tranzactii pe Piata pentru Ziua
Urmdtoare;

tranzactii pe Piata de Echilibrare;
asumarea responsabilitatii financiare de
catre titularii de licenta care au
inregistrat dezechilibre intre surse si
destinatii.



OPCOM - MEDIUL DE TRANZACTIONARE
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Dupa lansarea in cursul anului 2005 a trei produse de tranzactionare, anul
2006 a constituit pentru OPCOM si piata de energie electricd din Roméania o
perioada de consolidare a acestor instrumente, de continuare a eforturilor in
vederea perfectionarii mediului de tranzactionare transparent si concurential
oferit de OPCOM participantilor la piata si a diversificarii repertoriului de
produse si totodatd de recunoastere internationald a pozitiei regionale
consolidate.

Rezultatul cel mai important al anului 2006 este cresterea lichiditatii
produselor, dovada a cresterii interesului participantilor si premisa a stabilirii
unui pret consistent. Astfel:

Pe Piata pentru Ziua Urméatoare administratd de OPCOM s-au
tranzactionat 4,11 TWh in 2006, reprezentind o cota de piatad de
7,74%. Volumele tranzactionate pe PZU au crescut cu 27% in 2006
fatd de 2005, comparind volumele tranzactionate n ultimele sase
luni ale fiecarui an.

Volumul tranzactionat pe piata centralizatd a contractelor bilaterale
administratd de OPCOM a atins o coté de 2,41% pentru livrarile din
2006, la un pret mediu de 130 lei/MWh. Cantitatea tranzactionata in
2006 cu livrare Tn 2007 a fost de 2,252 TWh la un pret mediu de 159
lei/MWh.

Numarul certificatelor verzi tranzactionate pe piata centralizata
administratd de OPCOM, in vederea indeplinirii cotei obligatorii de
energie electricd produsa din surse regenerabile de energie, cota
aferent@ anului 2006, a fost de 20.939, la un pret mediu de 42
euro/certificat.

Cele trei produse au reprezentat etape in implementarea prevederilor Foii de
parcurs in domeniul energetic (iulie 2003), documentul garant al insusirii de
catre Roménia a acquis-ului comunitar in domeniul energiei electrice,
conditie pentru inchiderea negocierii capitolului 14. Energie.

Luna decembrie 2006 a adus mult asteptatul consens general (OPCOM,
ANRE, participanti la piatd, banci) referitor la ,Procedura privind constituirea,
verificarea si utilizarea garantiilor financiare pentru participarea la Piata
pentru Ziua Urmatoare” si ,,Procedura privind incasérile si platile aferente
tranzactiilor pe Piata pentru Ziua Urméatoare”, a caror implementare va
permite preluarea de catre OPCOM a rolului de contraparte pe Piata pentru
Ziua Urmétoare.



Stelian GAL

DIRECTOR GENERAL \ \
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2006 - Cifre semnificative

PzU

Volum tranzactionat [MWh] 4.105.931
Cota de piata [%0] 7,74
Valoare [lei] 676.901.273
PCCB

Volum tranzactionat [MWh] 2.959.125
Contracte incheiate 34
Valoare [lei] 438.575.757
Volum livrat [MWh] 1.254.579
Cota de piata [%] 2,41
Valoare [lei] 159.041.912
PCCV

Certificate verzi tranzactionate 20.939
Valoare [lei] 3.245.745

Recorduri 2006:
Cel mai mare volum tranzactionat: 18.605 MWh (miercuri, 1 noiembrie)

Cea mai mare valoare a tranzactiilor: 3.973.788 lei (joi, 23 noiembrie)
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OPCOM - PRODUSE PENTRU ZIUA URMATOARE SI ... MAI DEPARTE
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Rol

Facilitarea tranzactiondrii eficiente pe termen scurt (o zi
inainte de livrare) intr-un cadru concurential, transparent,
anonim si neutru; stabilirea unui pret de referintd pentru
alte tranzactii din piata angro si pentru viitoarea piata
financiard; echilibrarea cererii Si ofertei pe termen scurt
(cu o zi inainte).

Caracteristici produs

Contracte spot orare. Volum minim: 0,001 MW.
Participarea este voluntara si este permisa tuturor
titularilor de licentd Tnregistrati ca participanti la PZU
(producétori de energie electricd, furnizori si operatori de
retea). Pentru a se putea inscrie ca Participant la PZU,
titularii de licenta trebuie Tn prealabil sa incheie Conventia
de asumare a responsabilitétii echilibrarii prin care sa
dovedeascad asumarea responsabilitatii echilibrarii fatd de
OTS prin inregistrarea ca Parte Responsabila cu
Echilibrarea sau sa dovedeasca transferarea
responsabilitatii echilibrarii ctre alt PRE. Identitatea si
intentia de ofertare a participantilor sunt confidentiale.

Mecanismul de tranzactionare

Licitatie bilaterala nchisa, in baza portofoliului. Ofertele
orare exprima intentia de a vinde/cumpdra la un pret
minim/maxim. Ofertele de vinzare/ cumparare sint
agregate in curbe separate, punctul de intersectie
definind pretul spot si volumul tranzactionat pentru
fiecare interval orar.

Caracteristici oferte
Ofertele de vinzare/cumparare de energie electricad sunt
oferte simple care pot contine piné la 25 perechi cantitate

- pret.

Interval de tranzactionare - intervalul orar din ziua
urmatoare pentru care se transmite oferta.

Cantitatea de energie electrica - volumul pe care
participantul doreste sa il tranzactioneze, stabilit functie
de criteriile proprii de rentabilitate.

Pretul - pretul la care participantul doreste s& cumpere
si/sau vinda in intervalul de tranzactionare specificat
cantitatile de energie electrica specificate in perechea
cantitate - pret.

Cadrul de reglementare
Codul Comercial

Cadrul contractual
Conventia de participare

Cadrul procedural
Proceduri operationale; manualul utilizatorului platformei
de tranzactionare.



Piata pentru Ziua Urmatoare

i 32 Sk D T 32 s D n O g O nep +07 does O
Wi opand acie = Fark pand cone u Fangacdiona

w0 par e O D T D .. — s D =az v oe M
e e vanzEs Fer oo CUTDaE - Trarescs

15



OPCOM - PRODUSE PENTRU ZIUA URMATOARE SI ... MAI DEPARTE

Rol

Mecanism de stimulare a productiei de energie
electric@ din surse regenerabile (vint, soare,
biomasa, geotermald, energia valurilor, hidrogen
produs din surse regenerabile de energie, energie
hidroelectricd produsé in centrale cu o putere mai
mica sau egala cu 10 MW, puse in
functiune/retehnologizate incepind cu anul 2004).

Obligativitatea achizitionarii anual a unui numér de
Certificate Verzi egal cu produsul dintre valoarea
cotei obligatorii si cantitatea de energie electrica
furnizatd anual consumatorilor finali.

Caracteristici produs

Certificat Verde - Document care atesta o
cantitate de 1 MWh de energie electricad produsa
din surse regenerabile de energie.

Caracteristici oferte

Cantitatea de energie electrica a unui certificat
verde este de 1 MWh.

Valoarea Certificatelor Verzi reprezintd un cistig
suplimentar primit de producétori pentru “energia
curatd” pe care o livreaza in retele.

Pretul reprezintd pretul suplimentar primit pentru
Certificatele Verzi vindute, pentru beneficiile aduse
mediului si este determinat pe baza criteriilor de
cerere si ofertd. Pretul Certificatelor Verzi variaza
intr-un interval [Pmin + Pmax] stabilit prin
Hotarire de Guvern.

Pretul minim este impus pentru protectia
producatorilor.

Pretul maxim este impus pentru protectia
consumatorilor.

Pentru perioada 2005-2012 valoarea anuala
minima si maxima de tranzactionare a certificatelor
verzi este de 24 Euro/certificat, respectiv 42
Euro/certificat, calculata la cursul de schimb
stabilit de Banca Nationald a Romaniei, pentru
ultima zi lucratoare a lunii decembrie din anul
precedent.
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OPCOM - PRODUSE PENTRU ZIUA URMATOARE SI ... MAI DEPARTE

Rol

Facilitarea tranzactiondrii eficiente pe termen .
mediu si lung, intr-un mediu transparent si neutru. )
Furnizarea increderii necesare publicului,

consumatorilor, proprietarilor. Echilibrarea cererii si

ofertei pe termen mediu si lung.

Caracteristici produs

ldentitatea si intentia de ofertare a participantilor
sunt cunoscute de catre intreg mediul de afaceri.
Ofertele nu sunt standardizate din punctul de
vedere al cantitatilor ofertate, perioadelor si
termenelor de livrare. Piata este deschisa pentru
producétori, furnizori, consumatori eligibili.

Caracteristici oferte

Cantitatea de energie electrica tranzactionata = H\\ f
printr-un contract. Aceasta cantitate reprezinta oo | . e J
fractie din volumul pe care participantul la PCCB . - ﬁ\f’“‘

doreste sa il tranzactioneze si este stabilitd functie T mmE e e

de criteriile proprii de rentabilitate.

Perioada de livrare - ofertele tranzactionate,

transmise pentru livrare/ consum de energie

electricd, sunt pentru perioade de livrare de cel

putin o luna. _ /wf“ &

Pretul, functie de tipul de oferta: -

Minim, exprimat in Lei/MWh, valoarea de start a o
licitatiei pentru o ofertd de vinzare publicatg; eren | )j
Maxim, exprimat in Lei/MWh, valoarea de start a _— [
licitatiei pentru o oferta de cumpérare publicata. {{

Cadrul de reglementare ]
Regulamentul de organizare si functionare a Pietei
Centralizate a Contractelor Bilaterale atribuite prin
licitatie publica

Cadrul contractual
Conventja de participare

Cadrul procedural ! ;
Proceduri operationale | TN

—
| it
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Piata Centralizata a Contractelor
Bilaterale
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OPCOM - PRODUSE PENTRU ZIUA URMATOARE SI ... MAI DEPARTE

Tn Piata Contractelor Bilaterale

Stabilirea cantitatilor de energie electrica si de servicii tranzactionate in baza contractelor
comerciale, a reglementdrilor si a datelor masurate si comunicate, sub semnétura partenerilor
de schimb;

Determinarea drepturilor de incasare si a obligatiilor de plata ale fiecarui participant la piata
pentru fiecare contract in derulare pe piata reglementata.

Tn Piata pentru Ziua Urmétoare:

Stabilirea cantit&tilor de energie electrica tranzactionate;

Determinarea drepturilor de incasare/obligatiilor de platd pentru fiecare participant la
tranzactionare la nivel orar, zilnic, saptaminal si lunar;
Transmiterea Notelor de Decontare zilnice si sdptadminale.

n Piata de Echilibrare:

Stabilirea obligatiilor de plata si a drepturilor de Thcasare pentru participantii la Piata de
Echilibrare;

Stabilirea preturilor de excedent si deficit de energie electric4;

Stabilirea costurilor pentru echilibrarea sistemului si pentru managementul congestiilor
interne;

Stabilirea obligatiilor de platé si a drepturilor de incasare aferente dezechilibrelor de la
notificare.
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Decontarea
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TRANSPARENTA, MONITORIZARE, CALITATE

22

Tn 16.11.2006 la Bruxelles, in cadrul Atelierului de lucru pentru monitorizarea pietei, organizat de
NARUC, OPCOM prezenta un document de pozitie exprimind gradele de libertate si intentile OPCOM in
demersul de imbunétatire a transparentei pietelor administrate. Exista o strinsa relatie intre aceste
eforturi si imaginea OPCOM ca bursa europeand de energie electricd, perceptia presei romane si stréine,
a analistilor si consultantilor, a forumurilor europene. OPCOM reprezintd o parte din piata romaneascé
de energie electrica si parte din imaginea acestei piete i se datoreaza. Tn 2006, piata de energie
electricd a intrunit aprecierile favorabile ale Bé&ncii Mondiale, publicatiilor europene (Platts, HEREN,
Argus, DataMonitor) si consultantilor (studiile SEETEC, Nord Pool Consulting si REKK).

OPCOM a fost preocupat de promovarea imaginii si a rezultatelor in administrarea pietelor, avind in
vedere si rolul pe care intentioneaza sa-I joace in piata regionald dezvoltind un compartiment specializat
in vederea adresarii tuturor aspectelor necesare promovarii imaginii, pe cale mediatica si prin
organizarea de evenimente. OPCOM a reprezentat un partener de incredere pentru minister si IRE in
organizarea evenimentelor informative, de lucru si promotionale dedicate problemelor pietei de energie
electricd: conferinta de presa ,Piata de energie electricd” (13 februarie), masa rotundd IRE (19 iulie),
masa rotunda ,,Un an de functionare a pietei de electricitate in noua structurd” (15 august).

Tntr-o noud structurd, noul web-site al OPCOM cu actualizarea documentelor publicate, a devenit cu
adevdrat cartea de vizitd a OPCOM rolul si performanta OPCOM devenind vizibile participantilor,
publicului si presei prin publicarea datelor si informatiilor.

Conform prevederilor codului comercial si procedurilor aprobate de autoritatea de reglementare
activitatea de supraveghere se desfasoara in cadru organizat, independent de alte departamente,
raportind directorului general si autoritatii de reglementare.

Sarcini si Responsabilitati:

Raportarea datelor si informatiilor, gestiunea datelor de benchmarking, calculul indicatorilor, evaluarea
tendintelor si monitorizarea consecintelor, evaluarea functionarii pietelor administrate si a
comportamentului participantilor.

Subiectul monitorizarii:
Istoricul ofertdrii: analiza ofertelor anterioare in conditii similare celor prezente, influenta
comportamentului in ofertare asupra preturilor, concentrarea pietei si posibile efecte.

Informatia publica:

Anterior tranzactii: Scala de pret, Planurile de mentenantd, Productia prioritara permisa in forma
agregata.

Post tranzactii: Curbe de matching agregate, Volume tranzactionate orar si preturile aferente,
Productia prioritard tranzactionatd orar in PZU.

Anul 2006 a reprezentat un an al consolidarii sistemului de management al calitatii din cadrul OPCOM
SA, acesta primind un nou certificat de autorizare 1SO 9001: 2000, in urma auditului de recertificare
efectuat de catre Lloyds Register in luna iulie 2006. Noul certificat este valabil pind la data de
31.07.2009 pentru domeniul de activitate: ,,Organizator si administrator al pietei de energie electrica
pentru ziua urmatoare, al pietei centralizate a certificatelor verzi si al pietei centralizate a contractelor
bilaterale; operator de decontare pentru piata contractelor bilaterale si pentru pietele centralizate
organizate pentru tranzctionarea energiei electrice”. Atit auditurile externe (auditul de supraveghere si
auditul de recertificare efectuate de Lloyds Register), cit si auditurile interne efectuate asupra Sistemului
de management al calitdtii OPCOM au evidentiat, incd o datd, preocuparea Si angajamentul
managementului pentru mentinerea si Imbunatétirea sistemului de management al calitatii din cadrul
OPCOM SA.
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PLATFORMELE DE TRANZACTIONARE SI SUPORTUL IT PENTRU INTREAGA
ACTIVITATE

24

Suportul asigurat de platformele de tranzactionare este piatra de temelie in toate operatiunile unui
mediu de tranzactionare: tranzactii, decontare, colectarea si furnizarea informatiei. Toate activitatile
interne si conectarea la lumea exterioard depind de sustinerea daté de tehnologia informatiei. O
buné alegere a solutiilor tehnologice reprezintd garantia pentru o functionare sigura a bursei de
energie electricd aceasta fiind preconditia de a deveni un mediu de tranzactionare competitiv.

Dacd OPCOM este considerat acum un lider de piatd in sud-estul Europei si cea mai activa bursa de
energie electrica in estul Europei, acesta este rezultatul a patru piloni principali: calitatea pietei din
Romania, intelegind prin aceasta structurd si reglementare, calitatea produselor, infrastructura sigurd
si permanenta atentie acordata relatiei cu participantii.

Strategia de a cistiga increderea participantilor a fost crearea de produse de piatd bazate pe
platforme de inaltd tehnologie, iar stabilirea unei relatii pe termen lung cu cei mai bine cotati furnizori
de sisteme a fost consideratd cea mai adecvaté cale de a asigura un suport de infrastructura demn
de incredere.

Tn 2006 OPCOM si-a largit capacitatea ca mediu de tranzactionare finalizind implementarea
platformei integrate CONDICO pentru tranzactionare si compensare. Intentia de a urma exemplul
bursei nordice ca dezvoltare graduald si prin implementarea principalelor principii (mecanisme
simple, tranzactionare fara riscuri si functionare sigurd) a intilnit din fericire oportunitétile procurérii
unor sisteme similare.

OMYX, furnizorul CONDICO este un lider mondial in dezvoltarea, livrarea, integrarea, intretinerea si
operarea solutiilor tehnologice pentru burse, medii de tranzactionare si organizatii de compensare.
OMX este principalul partener IT al Nord Pool ASA avind un rol crucial in dezvoltarea pietei nordice.

Avind n vedere faptul cd OPCOM va continua sa dezvolte parteneriatul cu entitatile regionale in sud-
estul Europei, reprezintd o necesitate extinderea platformelor existente pentru obiective regionale n
ceea ce priveste mecanismele de tranzactionare si gestiunea informatiei. Tn consecinta continuarea
cooperérii de acum devenitd traditionald cu cei doi giganti nordici Nord Pool si OMX Technology AB a
fost asiguraté prin eforturile depuse in 2006. Parteneriatul cu AREVA, furnizorul platformei PZU a
OPCOM va continua in acelasi cadru de incredere, siguranta si cooperare.

Dincolo de cerintele platformelor de tranzactionare, departamentul IT a facut fatd provocarii
reprezentate de modernizarea tuturor activelor hardware si de telecomunicatii. Au fost implementate
tehnologii de cel mai inalt nivel odata cu indeplinirea in mod transparent a achizitiilor planificate.

OPCOM a devenit in ultimii ani nu numai un mediu de tranzactionare demn de incredere dar de
asemenea si un centru de intilnire si informare, de diseminare a datelor de tranzactionare si a
informatiei generale despre piatd transformind OPCOM 1in sursa de informare preferata pentru
utilizatorii activi ai produselor OPCOM, participantii la piata angro, presa si publicul larg. Eforturile
depuse de OPCOM in 2006 reprezintd o garantie ca viitorul nu-i va dezamdgi pe utilizatorii acestei
surse.

Redundanta serviciilor Internet realizata a sustinut imbunatétirea sigurantei de tranzactionare
conectind mai bine OPCOM cu lumea clientilor si cu fluxurile de informatie din lumea intreaga.

Viitorul pare a fi mai sigur dar munca va fi mai grea intr-o lume a burselor de energie electrica foarte
concurentjala.






OPCOM - COORDONATELE DEZVOLTARII
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Viziune, Strategie, Misiune

Viziune: “Rol conducétor ca bursa de energie electrica si casd de compensare in sud-estul
Europei”

Strategie: “O dezvoltare echilibratd a portofoliului de produse si 0 abordare graduald a
partenerilor regionali pentru realizarea unei burse regionale de energie electrica si a unei
case de compensare in serviciul tarilor din sud-estul Europei”

Misiune: “Furnizarea unor preturi de referinta si facilitarea tranzactiilor transfrontaliere
pentru piata de energie electrica din sud-estul Europei”

Linii directoare

Consolidarea lichiditétii pietei spot si a consistentei pretului furnizat de aceasta
Preluarea rolului de contraparte pe PZU

Consolidarea lichiditétii pietelor centralizate pentru contracte la termen (contracte cu
livrare fizica si instrumente financiare)

Plasarea favorabild in cadrul procesului Atena si preluarea functiei de bursa regionald in
sud-estul Europei in corelare cu dezvoltarea proiectelor de asistenta tehnica si evolutia
procesului asociat Forumului de la Atena, in baza prevederilor Tratatului Comunitatii
Energetice sud-est europene.

Obiective

Tn a doua jumatate a anului 2007 OPCOM va implementa mecanisme de garantare a
platilor pentru tranzactiile cu energie electricd de pe Piata pentru Ziua Urmatoare,
constituindu-se Tn contraparte.

Tn prima parte a anului 2007, OPCOM va depune toate eforturile pentru imbunététirea
produselor oferite participantilor pe piata pentru tranzactionarea contractelor bilaterale.
OPCOM va desfasura actiunile necesare pentru infiintarea Casei de Compensare in anul
2008.

OPCOM, sustinut de Ministerul Economiei si Finantelor, Transelectrica si ANRE va
colabora cu institutiile regionale stabilite in cadrul Procesului asociat Forumului de la
Atena si cu operatorii de sistem si reglementatorii din tarile nvecinate in scopul formarii
unei piete spot de energie electrica regionald. Se intentioneaza lansarea experimentala
a acestei piete Th 2008.

n functie de dezvoltarile la nivel national, OPCOM fsi propune:
Sa ofere servicii de tranzactionare a certificatelor albe pe o piata centralizata,
mecanism destinat stimularii eficientei energetice.
Sa ofere servicii de tranzactionare a certificatelor de emisii de gaze cu efect de sera.
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PREZENTE OPCOM - 2006
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13 februarie

3 - 5 aprilie

31 mai - 1 iunie

31 mai - 2 iunie

11 - 15 iunie

22 - 23 iunie

6 septembrie

6 - 7 septembrie

20 - 21 septembrie

20 - 21 septembrie

21 - 22 septembrie

9 - 10 octombrie

18 octombrie

24 - 25 octombrie

29 octombrie - 2 nov.

16 - 17 noiembrie

30 noiembrie

Bucuresti, Romania, Conferinta de presa
OPCOM

Bucuresti, Roméania, Conferinta energiei
Marea Neagra

Varsovia, Polonia, Conferinta EFET
»lranzactionarea energiei electrice”

Ohrid, Macedonia, A Sasea conferinta
balcanica de energie electrica

Neptun, Roméania, FOREN 2006

Atena, Grecia, A 8-a intilnire a forumului
de la Atena

Belgrad, Serbia, Tntilnire comun& SETSO
NACMPF SG si TF SEE cu participare
EURELECTRIC ,Alocarea capacitatilor in
regiunea SEE. Licitatii coordonate bazate
pe fluxuri”

Viena, Austria, Seminar ,Industria
energetica: Perspective economice
romano-austriece”

Bucuresti, Romania, Tntilnirea Comisiei
inter-guvernamentale Romania - Bulgaria

Bucuresti, Romania, Tntilnire NEK EAD,
Transelectrica, OPCOM

Budapesta, Ungaria, REKK si
Universitatea Corvinus, Conferinta C3EM
- “Piata de energie electricd pentru
Europa centrala si de est”

Sofia si Borovets, Bulgaria, Tntilnire NEK
EAD, Transelectrica, OPCOM

Budapesta, Ungaria, Prima intilnire a
Grupului de lucru pentru energie romano
- ungar

Vougliameni, Grecia, A 9-a Tntilnire a
Forumului de la Atena

Seul, Coreea de Sud, Tntilnirea anuala
APEX

Bruxelles, Belgia, Atelier de lucru NARUC
»Monitorizarea pietei”, Conferinta ETSO
~lransparenta pietei de energie electrica”

Sofia, Bulgaria, UCONOMICS &
Universitatea Americana in Bulgaria -
Curs de instruire Liberalizarea pietei de
energie electrica ,Burse de energie
electrica”



PREZENTE OPCOM - 2006

Undeva in Balcani, 31 mai - 1 iunie, Ohrid, Macedonia. Delegatia OPCOM participd la a Sasea Conferinta
Balcanica pentru energie electrica

Varsovia, Polonia, 31 mai - 2 iunie “Experiente din tranzactionarea in Romania. Sperantele si preocuparile
operatorului pietei de energie electrica din Romania”, la Conferinta EFET "Tranzactionarea energiei"

FOREN 2006 - Neptun, Roménia, 11 - 15 iunie, Masa rotundd OPCOM “Piata regionala de energie electricd si piata
unica europeand”
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PREZENTE OPCOM - 2006

Poduri peste Dundre: Belgrad, 6 septembrie, Reprezentantii OPCOM si NEK EAD participa la intilnirea
EURELECTRIC, SETSO, EFET. Borovets, 10 octombrie, intilnire NEK EAD, Transelectrica,
OPCOM.

Surés in Vougliameni: UCTE, EFET, OPCOM - A 9-a intilnire a Forumului de la Atena, octombrie
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PREZENTE OPCOM - 2006

Romani la Seul, 29 octombrie - 2 noiembrie, reprezentantii OPCOM participa la Conventia anuald APEX

IMPORTANT

TRANSPARENLCY

Demers pentru transparentd. 16-17 noiembrie, Bruxelles, reprezentantii OPCOM participa la Atelierul de lucru
“Monitorizarea Pietei de Energie Electricd” organizat de NARUC si Conferinta ETSO “Transparenta Pietei”
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PARTICIPANTII LA PIATA - TOTUL PENTRU EI

Tn cei sapte ani de functionare, OPCOM s-a
constituit intr-un forum competent nu numai
pentru instruirea participantilor, dar si pentru
consultarea acestora asupra produselor lansate.

Atit inainte de lansarea pietei pentru ziua
urmatoare, cit si inainte de lansarea pietei
centralizate a contractelor bilaterale, OPCOM a
organizat sesiuni pentru expunerea principiilor si
regulilor specifice produselor si pentru simularea
tranzactiilor.

De asemenea, definirea produsului aferent pietei
centralizate a contractelor forward in pregétire in
anul 2006 s-a realizat in cadrul intilnirilor
grupului tehnic organizat de OPCOM, incluzind
19 participanti reprezentativi la PCCB.
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Nu putem sa nu subliniem doud aspecte: pe de o
parte Roménia nu are concentrarea excesiva i
integrarea verticald prezente in alte state membre
ale Uniunii Europene, datoritad deciziilor din anul
2000 si din anii urmatori, iar pe de alta parte
OPCOM a contribuit si contribuie esential la
procesul de transparentizare a pietei de energie
electrica. De asemenea, OPCOM intreprinde in
prezent demersuri in vederea integrarii regionale
prin extinderea ariei de actiune a pietei spot pe care
0 administreazd, in cooperare cu partenerii regionali.
OPCOM este sustinut de donorii regionali, ceea ce
plaseaz&d mediul de tranzactionare intr-o pozitie
favorabil@ pentru organizarea tranzactiilor regionale
atit in piata spot cit si in piata contractelor bilaterale.
(CNR-CME, Mesagerul energetic, martie 2007)

OPCOM a fost constituit din tineri specialisti, reusind
sé organizeze mai multe platforme de
tranzactionare, pe o piata in plin proces de
dezvoltare a economiei de piata.

(Lucian Anghel, secretar general ANFEE, Mesagerul
energetic, martie 2007)

AFEER considera cd OPCOM are capabilitatea de a
opera cu profesionalism pe platformele propuse
pentru a imbunéatéti functionarea celor existente, dar
numai printr-o vointa clara a statului de a rezolva
deficientele arétate si de a implementa instrumente
noi de tranzactionare.

(AFEER, Wall-Street, 25 2007)

Credem c& numai prin conjugarea eforturilor ANRE,
OPCOM, producétorilor si furnizorilor de energie
electrica si cu sprijinul MEC dezideratul de piata
liberd va fi indeplinit Si concretizat prin promovarea
atit a livrarilor fizice cit si a instrumentelor financiare
n cadrul unei burse regionale de energie electrica.
(EGL GAS & POWER ROMANIA, 17 ianuarie 2007)

Experiente din Roménia
- Cea mai dezvoltaté piata in sud-estul
Europei
- Bune perspective si asteptari asupra
dezvoltarii viitoare asigurind o pozitie de
lider in regiune
- Slabiciune: producatorii detinuti de stat
influentati de politic
- Prezenta tuturor institutiilor si mecanismelor
necesare unei tari europene
- Diferite oportunitéti de piata
(EFT, Conferinta EFET, Praga, 5-7 iunie, 2007)
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PRESA
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Presa internationald de
specialitate (Platts, HEREN,
ARGUS, DOW JONES, DATA
MONITOR) a descoperit
resursele de dezvoltare a pietei
de energie electricd din Romania
incé din perioada premergatoare
lansérii noii platforme de
tranzactionare in iunie 2005.
Ulterior, articole de fond sau
scurte stiri, ca si publicarea
periodica a datelor de
tranzactionare au transformat
OPCOM intr-o prezenta
permanentd in paginile acestor
publicatii. Astfel, OPCOM a
parcurs Tnh mai putin de un an
drumul lung de la exceptie la
normalitate, ocupindu-si astfel
locul intre bursele de energie
electricé din Europa.

Pentru presa din Romania
momentul de maxim interes
privitor la operatorul pietei de
energie electrica I-a constituit
anul 2006 si inceputul anului
2007. Dupa ce anul 2005
atrdgea atentia asupra pietei de
energie electrica prin
liberalizarea in proportie de
83,5% la mijlocul anului si
lansarea a doua piete
centralizate la sfirsitul acestuia,
eforturile de lansare a
contractelor forward pe fondul
cresterii cotei tranzactiilor pe
PCCB in 2006 au crescut
interesul presei din Romania nu
numai pentru tranzactiile cu
energie electrica, dar si pentru
OPCOM. Publicarea preturilor
tranzactiilor bilaterale pe PCCB a
constituit de asemenea un
maxim de transparent si
corespunzator, de interes din
partea presei.






RAPORTUL FINANCIAR

Situatia patrimoniului

31 decembrie 2005

31 decembrie 2006

ACTIVE

Imobilizari necorporale 212.376 16.347.639
Terenuri, cladiri si echipamente 2.326.511 8.971.661
Investitii in curs 1.978.761 -
Alte imobilizari corporale 362.057 543.294
Total imobilizari corporale 4.667.329 9.514.955
Imobilizari financiare - -
Stocuri 36.381 536.133
Creante 2.728.474 2.348.148
Disponibilitati 756.841 1.501.728
Active circulante 3.521.696 4.386.009
Alte active curente 28.686 38.843
Total Active 8.430.087 30.287.446
PASIVE

Tmprumuturi 2.000.000 1.047.620
Furnizori si alte datorii 910.734 1.014.743
Total Datorii 2.910.734 2.062.363
Capital social 2.098.120 2.500.850
Rezerve, alte cap. proprii 3.331.737 6.763.322
Profit nerepartizat - -
Capitaluri proprii 5.429.857 9.264.172
Alte datorii 89.496 18.960.911
Total Pasive 8.430.087 30.287.446
Rata de schimb (sfirsitul perioadei) RON/EUR 3,6771 3,3817
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RAPORTUL FINANCIAR

Contul de profit si de pierderi

31 decembrie 2005

31 decembrie 2006

Cifra de afaceri 8.680.071 10.711.860
Productia stocata

Productia de imobilizari

Total productia exercitiului 8.680.071 10.711.860
Alte venituri din exploatare 55.807 2.927.528
Total venituri din exploatare 8.735.878 13.639.388
Materii prime si materiale 329.953 436.552
Utilitati 120.907 85.520
Alte materiale

Total cheltuieli materiale 450.860 522.072
Servicii terti 1.531.176 1.840.287
Impozite si taxe 25.237 21.592
Cheltuieli cu personalul 3.250.284 4.124.510
Alte costuri de exploatare 216.126 135.098
Amortizare 622.207 4.250.549
Total cheltuieli de exploatare 6.095.890 10.894.108
Profit Thainte de impozit si dobanzi 2.639.988 2.745.280
Rezultatul exploatarii 2.639.988 2.745.280
Venituri financiare 45.868 21.670
Cheltuieli financiare 29.706 225.020
Dobanzi

Rezultatul financiar 16.162 -203.350
Venituri exceptionale

Cheltuieli exceptionale

Rezultat exceptional 0 0
TOTAL VENITURI 8.781.746 13.661.058
TOTAL CHELTUIELI 6.125.596 11.119.128
Rezultat brut 2.656.150 2.541.930
Impozit pe profit 453.406 434.115
Rezultat net 2.202.744 2.107.815
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RAPORTUL FINANCIAR

Situatia cash-flow-ului

Nr. 31 decembrie 2005| 31 decembrie 2006
crt.
1 Profit Thainte de impozit si dobanzi 2.639.988 2.745.280
2 Amortizare 622.207 1.564.419
3 Modificarea capitalului de lucru -2.310.265 -2.770.113
4 | +/-|Stocuri -36.381 -536.133
5 |+/-|Creante -2.728.474 -2.348.148
6 |+/-|Alte datorii curente - -
7 | +/-|0Obligatii curente 553.011 104.011
8 |+/-[Cheltuieli in avans -98.421 10.157
9 1 [Cash How Operational 951.930 1.539.586
10 Cheltuieli de capital -2.640.024 -94.867
11 Investitii financiare - -
12 | 2 [Cash How din Investitii -2.640.024 -94.867
13 | 3 [Cash How din operatii (1+2) -1.688.094 1.444.719
14 Cash How din Finantare
15 [ +/- |Active financiare - -
16 | +/- [Credite 2.000.000 1.047.620
17 Rezultat Financiar 16.162 -203.350
18 Rezultat Exceptional - -
19 Impozit pe profit -453.406 -434.115
20 | +/- [Capital propriu - -
21 | +/- |Dividende platite - -
22 | +/-|Alte 882.179 -353.146
23 Total Cash How din Finantare 2.444.935 57.009
24 Cash How Disponibil
25 | +/- |Disponibilitati 756.841 1.501.728
26 Disponibil la inceputul anului 645.175 756.841
27 Disponibil la sfarsitul anului 756.841 1.501.728
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