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| | ACUE, Estlma}r§% . Tatel | Nivelul ratei reale a rentabilitdtii fard risc conform propunerii ANRE este de S 3 vartial ob tiile pri
REM, r§ntab111ta;11 fard | 3 439 calculat in baza mediei randamentelor la scadenta din perioada et aclgep apa ila“o scervatitie prin
RED, Tisc octombrie — decembrie 2023 pentru obligatiunile de stat emise in RON cu o | 2¢t1a11#area vaiotil.
REB maturitate de 10 ani conform informatiilor furnizate de Banca Centrala o .
PE Stabilirea valorii s-a efectuat

Europeana.

ANRE nu a prezentat detalii privind obligatiunile selectate pe baza carora a
fost estimata rata de 3,43%, ci doar a indicat faptul ca au fost selectate
obligatiunile de stat romanesti cu maturitate de 10 ani, considerandu-se ca
acestea sunt mai lichide decat obligatiunile cu maturitate mai mare.
Argumentul care sta la baza acestei selectii propusa de ANRE nu este sustinut
cu analize pe baza informatiilor de piata.

Observam ca ANRE opteaza pentru modificarea metodologiei de selectie a
obligatiunilor utilizate ca referintd pentru calculul ratei reale a investitiilor fara
risc, ignorand principiul de selectie pe care 1-a sustinut anterior conform Notei
de fundamentare a CMPC pentru PR4 stabilita prin Ord. 75/ 2020 si anume
corelarea maturitatii obligatiunilor selectate cu durata de viata utila a activelor
detinute de operatorii de retea.

Totodata, pe baza datelor de piata disponibile (surse: BNR, S&P Capital 1Q),
nivelul ratei reale a rentabilitatii fara risc obtinuta prin aplicarea metodologiei
din Propunerea ANRE este 3,77% cu 34 p.p. mai mare decat nivelul de 3,43%.

In calcul CMPC, propunem mentinerea in estimarea ratei firi risc a
obligatiunilor de stat cu o scadenta mai mare de 10 ani sau de cel putin
10 ani in linie cu Metodologiile de tarifare (Ordinul ANRE nr. 169/2018 si
Ordinul ANRE nr. 217/2018) ce tine cont si de faptul ca durata de viatd utila

conform recomandarilor din studiul
“Stabilirea elementelor de calcul al
costului mediu ponderat al capitalului
pentru a cincea perioda de
reglementare, pentru activitdtile de
transport si distributie gaze naturale si
energie electricd” prin actualizarea
randamentele titlurilor de stat la
incheierea perioadei de consultare
publicd (11 aprilie 2024), luand in
considerare  valorile publicate 1in
ultimele trei luni anterioare (ianuarie —
martie 2024).

Dupa cum se precizeaza pe site-ul
Eurostat randamentele
obligatiunilor guvernamentale
emise in RON cu o maturitate de 10
ani, publicate de Banca Europeana
Centrala, sunt calculate ca medii
aritmetice lunare pe baza datelor
zilnice furnizate de Bancile
Centrale Nationale.
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a activelor detinute de distribuitorii de energie electrica si de gaze naturale si
care au in medie o viata utila intre 5 si 40, activele cu cea mai mare pondere
fiind cele cu peste 20 ani. In acest caz, rata reali a rentabilititii investitiilor
fara risc estimata este de 3,83% cu 40 p.p. mai mare decat nivelul de 3,43%
propus de citre ANRE.

In conditiile in care se opteaza pentru aplicarea metodologiei de calcul si de
selectie a obligatiunilor conform propunerii ANRE consideram ca un nivel
minim al ratei reale a rentabilitatii fara risc care ar putea fi utilizat in
calculul RRR pentru PR 5 de 3,77%.

Rata rentabilitatii fara risc a fost calculatd eronat prin luarea in considerare a
obligatiunilor de stat romanesti cu maturitate de 10 ani, In loc sd ia in
considerare si titluri cu maturitati ce depasesc 10 ani, asa cum s-a considerat
pentru perioadele de reglementare anterioare.

Rata rentabilitatii fara risc a fost calculatd eronat prin luarea in considerare a
obligatiunilor de stat romanesti cu maturitate de 10 ani, in loc de 10 ani sau
mai mult , asa cum s-a considerat pentru perioadele de reglementare anterioare
in corelare cu durata activelor din BAR.

ANRE nu a prezentat detalii privind obligatiunile selectate pe baza carora a
fost estimata rata de 3,43%, ci doar a indicat faptul cd au fost selectate
obligatiunile de stat romanesti cu maturitate de 10 ani, considerandu-se ca
acestea sunt mai lichide decat obligatiunile cu maturitate mai mare.
Argumentul care sta la baza acestei selectii propusa de ANRE nu este sustinut
cu analize pe baza informatiilor de piata.

ANRE opteaza pentru modificarea metodologiei de selectie a obligatiunilor
utilizate ca referinta pentru calculul ratei reale a investitiilor fara risc, ignorand
principiul de selectie pe care l-a sustinut anterior conform Notei de
fundamentare a RRR pentru PR4 stabilitd prin Ord. 75/ 2020 si anume

ANRE considera cd randamentele
de referintd publicate de BCE
pentru Romania constituie o sursa
de date fiabila, transparenta si este
adecvatd pentru estimarea unui
parametru  aplicat la  nivelul
sectorului reglementat de energie.

Totodata mentionam cd in sumarul
comunicat prin ACUE, operatorii
de retea nu au furnizat date
complete privind titlurile si
dobanzile  selectionate  pentru
stabilirea ratei reale a rentabiliatii
investitiillor fard risc pentru a se
putea stabili gradul de credibilitate
a surselor utilizate.
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Pozitie ANRE

corelarea maturitatii obligatiunilor selectate cu durata de viata utila a activelor
detinute de operatorii de retea.

Totodata, pe baza datelor de piata disponibile (surse: BNR, S&P Capital 1Q),
nivelul ratei reale a rentabilitatii fara risc obtinuta prin aplicarea metodologiei
din Propunerea ANRE este 3,77% cu 34 p.p. mai mare decat nivelul de 3,43%.

In calculul CMPC, propunem mentinerea in estimarea ratei fard risc a
obligatiunilor de stat cu o scadentd mai mare de 10 ani sau de cel putin 10 ani
in linie cu Metodologiile de tarifare (Ordinul ANRE nr. 169/2018 si Ordinul
ANRE nr. 217/2018) ce tine cont si de faptul cd durata de viata utila a activelor
detinute de transportatorii de gaze naturale si care au in medie o viata utila
intre 5 si 40, activele cu cea mai mare pondere fiind cele cu peste 20 ani. in
acest caz, rata reala a rentabilitatii investitiilor fara risc estimata este de
3,83% cu 40 p.p. mai mare decat nivelul de 3,43% propus de citre ANRE.

ACUE,
REM,
RED,
REB,
PE

Estimarea primei
de risc de credit

In fundamentarea nivelului marjei (primei) de risc de credit selectate pentru
perioada a cincea de reglementare ANRE propune o valoare de 0,29% 1in
scadere de la nivelul de 1,45% stabilit pentru perioada a patra de reglementare
conform Ord. 75/2020. La momentul fundamentarii de catre ANRE a primei
de risc de credit pentru PR4, valoarea medie a acestui indicator utilizat de alti
reglementatori europeni era de 1,27%, conform celui mai recent raport CEER
disponibil la acea data.

Propunerea ANRE privind nivelul acestui indicator pentru perioada a cincea
de reglementare nu mai ia in considerare ca referinta studiul CEER, calculul
marjei de risc de credit fiind realizat pe baza unei metodologii noi care este
prezentata foarte succint: modul de selectie al obligatiunilor corporative si
titlurilor de stat utilizate in analiza nu este mentionat, care sunt obligatiunile
selectate, respectiv modul de calcul al randamentelor acestora si perioada
analizata nu sunt clar indicate. Estimarea nivelului primei de risc de credit la
Data Analizei conform propunerii noastre, dar si a nivelului minim
recomandat al acestui indicator s-a realizat in baza analizei nivelului marjei de
risc de credit utilizat de reglementatorii din Europa pentru tari cu rating similar
cu a Roméniei (BBB (+/-)) conform informatiilor din raportul CEER (2023),

Se accepta partial observatiile prin
revizuirea valorii la 0,91%.

ANRE a reanalizat acest parametru
si propune o valoare de 0,91%
inclusd in intervalul stabilit de
consultant in cadrul studiului
“Stabilirea elementelor de calcul al
costului mediu ponderat al capitalului
pentru a cincea perioda de
reglementare, pentru activitdtile de
transport si distributie gaze naturale i
energie electrica” pe care ANRE 1-a
contractat.

Valoarea a fost estimata prin diferenta
dintre randamentul la maturitate al
obligatiunilor corporative si
randamentul titlurilor de stat in aceeasi
monedd, cu maturitate si rating similar.
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a evolutiei nivelului marjei de risc de credit in perioada 2020 — 2023 1in
Romania cat si evolutia marjei medii de dobanda in sistemul bancar pentru
tarile cu rating similar cu Romania.

Analiza comparativd a nivelului marjei de risc de credit utilizat de
reglementatorii din Europa, in special in tdrile cu ratinguri similare cu
Romania, arata ca valoarea propusa de ANRE pentru perioada a cincea de
reglementare, de 0,29%, este semnificativ mai scazutd decat media raportata
in alte tari europene cu rating similar BBB (+/-), de 1,75% in cazul sectorului
de energie electrica si 1,59% in cazul sectorului de gaze naturale, fiind 1n totala
discrepanta fata de conditiile de finantare din piata.

Marja de credit implicita (calculata ca diferenta intre rata medie a dobanzii la
creditele acordate de banci si randamentul obligatiunilor de stat romanesti cu
maturitate de 10 ani) a fost in medie de 1,50%, 1n perioada 2020 — 2023. De
asemenea, marja medie a dobanzii in sistemul bancar romanesc a fost cuprinsa
intre 2,71% si 4,34%, respectiv in medie de 3,65% in perioada 2020 — 2023.
In contextul actual, in care rata de refinantare a BNR este 7,0% iar rata medie
a dobanzilor practicate de banci este 9,87%, diminuarea propusd de catre
ANRE pentru marja de risc de credit rezultd intr-o estimare nerealistd a
costului creditului pentru companiile din sectorul distributiei de energie
electrica si gaze (6,87% in termeni nominali, respectiv 3,72% in termeni reali).

In acest context, diminuarea marjei de risc de credit propusi de ANRE de la
1,45% pentru PR4 la 0,29% pentru PRS nu se justifica avand in vedere
analizele de piatd, respectiv cresterea riscurilor cu care aceste companii se
confruntd ca urmare a tranzitiei energetice, contextului macroeconomic si
accesului mult mai dificil la finantare.

Conform metodologiei noastre, pe baza informatiilor de piatd extrase din
Capital 1Q privind curba randamentelor obligatiunilor emise de companii din
sectorul utilitati, cu rating BBB- cu maturitate de 10 ani la Data Analizei,
nivelul marjei de risc estimate este de 1,79%.

Pe baza datelor de piatd analizate se poate observa un trend de crestere a
marjelor de risc de credit si ca urmare nu consideram ca fiind realista ajustarea

Analiza s-a bazat pe comparatia intre
randamentul obligatiunilor corporative

cu rating AAA si randamentul
obligatiunilor guvernamentale ale
Germaniei.

Diferenta dintre valorile solicitate
de operatorii de retea in sumarul
comunicat prin ACUE, si valoarea
selectati de ANRE de 0,91% se
datoreaza utilizarii unor factori
diferiti de selectare si calculare a
parametrului.
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propusd de ANRE pentru prima de risc de credit pentru perioada a cincea de
reglementare. In acest sens, propunem ca nivel minim al marjei de risc de
credit ce ar putea fi considerat in calculul RRR valoarea de 1,45%, in linie
cu nivelul luat ca referinta pentru perioada a patra de reglementare.

Diminuarea marjei de risc de credit propusa de ANRE de la 1,45% pentru PR4
la 0,29% pentru PR5 nu se aliniaza la analizele de piatd avand in vedere
analizele de piatd, respectiv cresterea riscurilor cu care aceste companii se
confruntd ca urmare a Tranzitiei Energetice, contextului macroeconomic si
accesului mult mai dificil la finantare. Mai mult, analiza comparativd a
nivelului marjei de risc de credit utilizat de reglementatorii din Europa, in
special in tarile cu ratinguri similare cu Romania, arata ca valoarea propusa de
ANRE pentru PRS, de 0,29%, este semnificativ mai scazutd decat media
raportata In alte tari europene cu rating similar BBB (+/-), de 1,75% in cazul
sectorului de energie electrica fiind in totala discrepanta fata de conditiile de
finantare din piata.

Diminuarea marjei de risc de credit propusd de ANRE de la 1,45% pentru
(PR4) la 0,29% pentru PRS5 nu se aliniazad la analizele de piatd, respectiv
cresterea riscurilor cu care aceste companii se confruntd ca urmare a tranzitiei
energetice, contextul macroeconomic si accesul mult mai dificil la finantare.

In fundamentarea nivelului marjei (primei) de risc de credit selectate pentru
perioada a cincea de reglementare ANRE propune o valoare de 0,29% 1in
scadere de la nivelul de 1,45% stabilit pentru perioada a patra de reglementare
conform Ord. 75/2020. La momentul fundamentarii de catre ANRE a primei
de risc de credit pentru PR4, valoarea medie a acestui indicator utilizat de alti
reglementatori europeni era de 1,27%, conform celui mai recent raport CEER
disponibil la acea data.

Propunerea ANRE privind nivelul acestui indicator pentru perioada a cincea
de reglementare nu mai ia in considerare ca referintd studiul CEER, calcul
marjei de risc de credit fiind realizat pe baza unei metodologii noi care este
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Pozitie ANRE

prezentatd foarte succint: modul de selectie al obligatiunilor corporative si
titlurilor de stat utilizate in analiza nu este mentionat, care sunt obligatiunile
selectate, respectiv modul de calcul al randamentelor acestora si perioada
analizata nu sunt clar indicate.

Estimarea nivelului primei de risc de credit la Data Analizei conform
propunerii noastre, dar si a nivelului minim recomandat al acestui indicator s-
a realizat in baza analizei nivelul marjei de risc de credit utilizat de
reglementatorii din Europa pentru tari cu rating similar cu al Romaniei (BBB
(+/-)) conform informatiilor din raportul CEER (2023), a evolutiei nivelului
marjei de risc de credit in perioada 2020 — 2023 in Romania cét si a evolutiei
marjei medii de dobanda in sistemul bancar pentru tarile cu rating similar cu
al Romaniei.

Analiza comparativd a nivelului marjei de risc de credit utilizat de
reglementatorii din Europa, in special in tarile cu ratinguri similare cu
Romania, arata ca valoarea propusa de ANRE pentru perioada a cincea de
reglementare, de 0,29%, este semnificativ mai scazuta decat media raportata
in alte tari europene cu rating similar BBB (+/-), de 1,75% in cazul sectorului
de energie electrica si 1,59% in cazul sectorului de gaze naturale, fiind 1n totala
discrepanta fata de conditiile de finantare din piata.

Marja de credit implicita (calculata ca diferenta intre rata medie a dobanzii la
creditele acordate de banci si randamentul obligatiunilor de stat romanesti cu
maturitate de 10 ani) a fost in medie de 1,50%, 1n perioada 2020 — 2023. De
asemenea, marja medie a dobanzii in sistemul bancar romanesc a fost cuprinsa
intre 2,71% si 4,34%, respectiv in medie de 3,65% in perioada 2020 — 2023.
In contextul actual, in care rata de refinantare a BNR este 7,0% iar rata medie
a dobanzilor practicate de banci este 9,87%, diminuarea propusd de catre
ANRE pentru marja de risc de credit rezultd intr-o estimare nerealistd a
costului creditului pentru companiile din sectorul transportului de gaze
naturale (6,87% in termeni nominali, respectiv 3,72% in termeni reali).
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In acest context, diminuarea marjei de risc de credit propusi de ANRE de la

1,45% pentru PR4 la 0,29% pentru PRS nu se justifica avand in vedere

analizele de piatd, respectiv cresterea riscurilor cu care aceste companii se

confruntd ca urmare a tranzitiei energetice, contextului macroeconomic si

accesului mult mai dificil la finantare.

Pe baza informatiilor de piatd extrase din Capital IQ privind curba

randamentelor obligatiunilor emise de companii din sectorul utilitati, cu rating

BBB- cu maturitate de 10 ani la Data Analizei, nivelul marjei de risc

estimate este de 1,79%.
ACUE, Estimarea a. Modul de selectie companiilor comparabile Nu se acceptd.
REM, coeficientului ] ] B
RED, Beta Conform propunerii ANRE, in selectia grupului de companii comparabile Selectarea esantionului companiilor
REB, au fost incluse companii care opereaza atat in sectorul distributiei de energie | comparabile a fost efectuata de
PE electrica si gazelor naturale cat si In sectorul transportului energiei electrice consultant in cadrul studiului

si gazelor naturale argumentandu-se faptul cd aceasta abordare corespunde
cu practica altor reglementatori din UE de a stabili un RRR comun pentru
aceste sectoare.

De asemenea, in selectia companiilor comparabile pentru calculul Beta
active au fost mentinute si companiile cu grad de indatorare foarte ridicat
(raportul Capital Tmprumutat/ Capital propriu>100%) sau cu grad de
indatorare negativ (i.e. companii care au cash in exces). De asemenea, nu
sunt furnizate informatii privind analiza semnificatiei statistice a
coeficientilor Beta active inclusi in calcul.

Conform celor mai bune practici in domeniu in cazul in care riscurile
sistematice cu care se confrunta operatorii din diferite sectoare de activitate
reglementate sunt semnificativ diferite se recomanda utilizarea unui
coeficient Beta diferentiat estimat in baza unui grup de companii listate a
caror operatiuni si profil de risc sa fie cat mai similar cu activitatea
operatorilor din sectorul analizat

Aceastd abordare este utilizata si de alti reglementatori din Europa, respectiv
reglementatorul din Olanda (ACM) care a inclus in metodologia WACC

“Stabilirea elementelor de calcul al
costului mediu ponderat al capitalului
pentru a cincea  periodda de
reglementare, pentru activitdtile de
transport si distributie gaze naturale i
energie electrica” din baza de date
financiard S&P Capital 1Q.

La constituirea esantionului PwC a
avut in vedere sa fie incluse
societati incorporate in Europa, care
desfatoara cel putin una din
activitdtile  reglementate, iar
ponderea profitului din aceste
activitati in total profit grup sa fie
semnificativa.Referitor la utilizarea

unor valori diferite pentru cele patru
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Pozitie ANRE

pentru perioada 2022 — 2026 in calculul coeficientului Beta pentru operatorii
din sectorul transport de energie electrica si gaze naturale exclusiv companii
cu activitate si risc sistematic similare’ In mod similar, reglementatorul din
Finlanda (Energy Agency) a utilizat in calculul WACC pentru perioada 2020
- 2023 grupuri de companii comparabile diferite pentru fiecare din cele patru
sectoare, respectiv transport si distributie energie electrica si transport si
distributie gaze naturale.

Totodatd, conform informatiilor prezentate in raportul CEER (2023), din cele
34 de tari analizate, pentru 12 dintre ele reglementatorii aplici RRR
diferentiat pentru fiecare dintre cele patru sectoare. Mai mult, conform
aceluiasi raport reglementatorii din 26 de tari folosesc valori RRR diferite
pentru cele doud sectoare de distributie, respectiv energie electrica si gaze
naturale.

In contextul actual la nivel european se remarci o constientizare a riscurilor
suplimentare cat si a efortului investitional asociat tranzitiei energetice la
nivelul activitatii operatorilor de distributie a energiei electrice si gazelor
naturale, inclusiv a riscului suplimentar specific operatorilor retelelor de
distributie a gazelor naturale de a realiza investitii considerabile in
infrastructura existenta care pot deveni active inutilizabile.

in acest sens, tinind cont de gradul de risc aferent sectoarelor de
distributie, in vederea reflectirii corecte a riscului sistematic consideram
necesara utilizarea unui grup de companii comparabile distinct pentru
sectorul de distributie energie electrica, respectiv sectorul de gaze
naturale.

Astfel, in urma analizei grupului de companii comparabile indicat de ANRE,
am propus mentinerea in grupul de companii comparabile propus de ANRE
a societatilor active in sectorul energiei electrice, respectiv gazelor naturale,
cu o proportie semnificativa a activitatii de distributie sau similara (peste
50%) in rezultatul operational anual, cat si a companiilor cu activitate mixta,
respectiv companiile care pe langd activitatea de distributie de energie
electrica/ gaze naturale desfasoara si alte activitati (i.e: furnizare electricitate

sectoare de activitate 1n studiu
realizat consultantul mentioneaza
urmatoarele:

“Pentru  estimarea CMPC, 1In
scenariul de bazad am analizat atat
varianta cu un singur grup de
societati comparabile care include
toate  cele  patru  activitdti
reglementate (transport si
distributie a energiei electrice si
gazelor naturale), cat si varianta cu

grupuri  separate de societati
comparabile pentru energie
electrica, respectiv pentru gaze

naturale. In plus, grupurile de
societdti comparabile au fost
analizate intr-o variantd mai
restransa, incluzdnd 14 societati
doar cu activitate reglementatd, cat
si intr-o variantd mai extinsa,
incluzand 27 de societdti cu
activitate mai diversificata.

Avand in vedere ca rezultatele
analizelor pentru grupurile separate
energie electrica - gaze naturale
conduc la rezultate apropiate de
cele aferente grupului integrat de
societdti, dar si relevanta statistica
mai mare atribuitd unui grup mai
mare de comparabile si practica
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. trii  utilizati . "
observatii | PAramerit wiizat Punct de vedere/Valori propuse Pozitie ANRE
la determinarea
/sugestii valorii RRR
si gaze naturale). celor mai multi membri CEER,
Totodata, propunem completarea grupului de companii comparabile cu con.51deram relevanta  utilizarea
companii care nu au fost incluse in grupul indicat de ANRE dar care au o | Un€l singure rate reglems:nj[ate.:
proportie semnificativa a activititii de distributie sau similara. pentru toate cele patru activitati
) . ) rup comun de comparabile pentru
De asemenea, propunem excluderea din grupul de companii comparabile pe gierpie electricd si Eze naturr;le) "
cele care au un grad de indatorare mare sau foarte mare (D/ Cpr > 100%), g e '
riscul financiar al acestor companii fiind mult mai ridicat si ca rezultat prin
aplicarea formulei Hamada, nivelul Beta active pentru aceste companii este
subevaluat.
In acelasi sens, din perspectiva comparabilititii companiilor selectate de catre
un evaluator in analizd, standardele internationale de evaluare (IVS 105 — | , ) .
Abordiri in evaluare) recomand printre altele ca acestea s aiba activitate | [N ¢€ priveste riscurile invocate de
similara si grad de indatorare asemanator. Transgaz in contextul tranzitiei
. s . energetice a se vedea si precizarile
TRANSGAZ I. Modul de selectie companiilor comparabile g ' P

Conform propunerii ANRE, in selectia grupului de companii comparabile au
fost incluse companii care opereaza atat in sectorul distributiei de energie
electrica si gazelor naturale cat si In sectorul transportului energiei electrice si
gazelor naturale argumentandu-se faptul ca aceastd abordare corespunde cu
practica altor reglementatori din UE de a stabili un RRR comun pentru aceste
sectoare.

De asemenea, in selectia companiilor comparabile pentru calculul Beta active
au fost mentinute si companiile cu grad de indatorare foarte ridicat (raportul
Capital imprumutat/ Capital propriu>100%) sau cu grad de indatorare negativ
(i.e. companii care au cash in exces). De asemenea, nu sunt furnizate
informatii privind analiza semnificatiei statistice a coeficientilor Beta active
inclusi in calcul.

Conform celor mai bune practici in domeniu in cazul in care riscurile
sistematice cu care se confruntd operatorii din diferite sectoare de activitate
reglementate sunt semnificativ diferite se recomanda utilizarea unui coeficient

de la punctul 5, remarcandu-se
totodatd si o neconcordantd intre
sustinerile operatorului referitoare
la scaderea volumelor si nivelul
ridicat al investitiilor planificate.




Emitent
observatii
/sugestii

Observatii  privind
parametrii utilizati
la determinarea
valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

Beta diferentiat estimat In baza unui grup de companii listate a caror operatiuni
si profil de risc sa fie cat mai similar cu activitatea operatorilor din sectorul
analizat

Aceasta abordare este utilizata si de alti reglementatori din Europa, respectiv
reglementatorul din Olanda (ACM) care a inclus in metodologia WACC
pentru perioada 2022 — 2026 in calculul coeficientului Beta pentru operatorii
din sectorul transport de energie electrica si gaze naturale exclusiv companii
cu activitate si risc sistematic similare. In mod similar, reglementatorul din
Finlanda (Energy Agency) a utilizat in calculul WACC pentru perioada 2020
- 2023 grupuri de companii comparabile diferite pentru fiecare din cele patru
sectoare, respectiv transport si distributie energie electricd si transport si
distributie gaze naturale.

Totodatd, conform informatiilor prezentate in raportul CEER (2023), din cele
34 de tari analizate, pentru 12 dintre ele reglementatorii aplici RRR diferentiat
pentru fiecare dintre cele patru sectoare. Mai mult, conform aceluiasi raport,
reglementatorii din 18 tari folosesc valori RRR diferite pentru sectorul de
transport a gazelor naturale.

In contextul actual asociat Tranzitiei Energetice existd o serie de riscuri
suplimentare specifice aferente operatorului si activitatii de transport a gazelor
naturale din Romania, respectiv:

- Riscurile legate de intreruperi ale lantului de aprovizionare si
disponibilitatea redusd a resurselor si materiilor prime necesare
implementdrii investitiilor la nivelul infrastructurii de transport a
gazelor naturale

- Riscul aparitiei unor active irecuperabile in contextul investitilor
semnificative necesare la nivelul sistemului de transport gaze naturale

- Riscuri privind dificultatea in atragerea finantarii, Indsprirea
conditiilor de finantare si cresterea costului datoriei
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Emitent
observatii
/sugestii

Observatii  privind
parametrii utilizati
la determinarea
valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

- Riscuri determinate de limitarea nivelului fondurilor nerambursabile,
respectiv de constrangerile si gradul ridicat de incertitudine asociat
atragerii acestora

In acest sens, tindnd cont de riscurile specifice aferente operatorului si
sectorului de transport a gazelor naturale, in vederea reflectarii corecte a
riscului sistematic considerdm necesarda selectarea unui grup de companii
comparabile care desfasoara preponderent operatiuni in sectorul de transport
a gazelor naturale.

Din perspectiva comparabilitdtii companiilor selectate de catre un evaluator n
analiza, standardele internationale de evaluare (IVS 105 — Abordéri in
evaluare) recomanda printre altele ca acestea sa aiba activitate similara si grad
de Indatorare asemandtor.

Astfel, propunem urmatoarele:

- mentinerea in grupul de companii comparabile propus de ANRE a
societdtilor active in sectorul gazelor naturale, cu o proportie
semnificativd a activitatii de transport sau similard (peste 50%) In
rezultatul operational anual,

- completarea grupului de companii comparabile cu companii care nu au
fost incluse in grupul indicat de ANRE dar care au o proportie
semnificativa a activitatii de transport sau similara,

- excluderea din grupul de companii comparabile pe cele care au un grad
de indatorare mare sau foarte mare (D/ Cpr > 100%), riscul financiar
al acestor companii fiind mult mai ridicat si ca rezultat prin aplicarea
formulei Hamada, nivelul Beta active pentru aceste companii este
subevaluat.

Calculul coeficientului Beta prezentat in Proiectul de ordin RRR prin regresie
in functie de indici agregati (i.e. indice european), conduce la o subevaluare a
acestuia ca rezultat al slabei integrari a pietelor financiare si a diferentelor de
lichiditate
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Emitent Observatii  privind
observz.l.tii f’aarame(;zzrm“:::ﬁg Punct de vedere/Valori propuse Pozitie ANRE
/sugestii valorii RRR
Conform celor mai bune practici in domeniu se recomanda utilizarea unui
coeficient Beta diferentiat estimat in baza unui grup de companii listate ale
DEO caror operatiuni si profil de risc sa fie cat mai similar cu activitatea operatorilor
din sectorul analizat si al ciror grad de indatorare este asemanitor. In
propunerea ANRE sunt incluse companii si grupuri de companii care au
activitati complexe de productie, distributie, furnizare si trading de energie,
precum si companii cu grad de indatorare periculos de ridicat.
Calculul prezentat in propunerea ANRE prin regresie in functie de indici
agregati (i.e. indice european) conduce la o subevaluare a acestuia ca rezultat
al slabei integrari a pietelor financiare si a diferentelor de lichiditate;
Conform celor mai bune practici in domeniu se recomanda utilizarea unui
coeficient Beta diferentiat estimat in baza unui grup de companii listate ale
caror operatiuni si profil de risc sa fie cat mai similar cu activitatea operatorilor
din sectorul analizat si al ciror grad de indatorare este asemanitor. In
propunerea ANRE sunt incluse companii si grupuri de companii care au
DEER activititi complexe de productie, distributie, furnizare si trading de energie,
precu m si companii cu grad de indatorare ridicat.
ACUE, Estimarea Nu se accepta.
DEER coeficientului b. Modul de estimare si ajustare a coeficientului Beta active
REM, Beta Conform propunerii ANRE, coeficientii Beta active au fost estimati in baza Estimarea = s | ustarea
RED, coeficientilor Beta capitaluri proprii calculati prin ecuatia de regresie in coeﬁ01e{1tulu1 beta active a I:OSt
REB, functie de un indice european pentru grupul de companii comparabile, | ¢fectuatd de consultant utilizand
PE informatii din baza de date

tinand cont de gradul de indatorare al acestora. Nu sunt furnizate informatii
privind modul de calcul al raportului Capital imprumutat/ Capital propriu,
respectiv indicatorii inclusi in calculul respectiv si daca s-au utilizat
valori contabile sau valori de piata.

Totodatd, in selectia companiilor comparabile utilizata pentru calculul Beta
active au fost mentinute si companiile cu grad de indatorare foarte ridicat
(raportul Capital imprumutat/ Capital propriu>100%) sau cu grad de
indatorare negativ (i.e. companii care au cash 1n exces).

De asemenea, Tn urma analizei modului de calcul al Beta prezentat in

financiard S&P Capital 1Q iar in
studiu precizeazi: “In estimarea
coeficientului beta am inclus date
istorice lunare pe o perioadd de
cinci ani, care, conform cercetarilor
empirice, conduce la rezultate bune
pentru estimarea coeficientului beta
capitaluri  proprii al fiecarei
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Emitent Observatii  privind
observz.l.tii f’aarame(;zzrm“:::ﬁg Punct de vedere/Valori propuse Pozitie ANRE
/sugestii valorii RRR
propunerea ANRE intelegem ca nivelul coeficientului Beta active a fost | societdti din grupul selectat. Astfel,
estimat in baza randamentelor istorice care insa nu surprind si impactul |s-a realizat o regresie a
modificarilor viitoare in conditiile de risc operational si/sau financiar ale | randamentului lunar al acestor
companiilor cu efecte in variabilitatea castigurilor obtinute de catre acestea. | gctjuni fata de randamentul lunar al
Avand in vedere faptul ci coeficientii beta prezentati in Propunerea ANRE | indicelui STOXX 600. Alegerea
au fost calculati prin regresie in functie de indici agregati (i.e. indice | acestui indice ca o aproximare
european), nivelul Beta active este subevaluat si ca rezultat al slabei integrari | pentru evolutia pietei de capital are
a pietelor financiare si a diferentelor de lichiditate. la baza faptul ci societitile selectate
In acest sens, in estimarea noastri am mentinut in grupul de companii in grupul de comparabile sunt din
comparabile exclusiv a companiilor pentru care estimarea coeficientilor Beta | Europa, iar in prezent investitorii au
este semnificativa din punct de vedere statistic (cu valori ale testului t < 2, | posibilitatea sd investeasca in orice
echivalent unui grad de semnificatie de 5%). De asemenea, am eliminat | tard europeana pentru maximizarea
companiile ce au inregistrat valori extreme privind gradul de indatorare | randamentelor, o perspectiva locala
(D/Cpr > 100%). In cazul companiilor pentru care D/Cpr era negativ s-a optat | (folosirea unor indici bursieri
pentru setarea nivelului de indatorare ca fiind zero, pentru a nu denatura astfel locali) neavand o baza in contextul
in cazul acestora estimarea beta active. in care investitorii pot accesa orice
Totodatd, conform celor mai bune practici In domeniu si a abordarii folosite piata, in lipsa barierelor din trecut”.
de alte autoritati de reglementare, am ajustat nivelul coeficientului Beta ) ) . )
active (ajustarea Blume) pentru a surprinde o perspectiva de tip ,,forward Beta capitaluri .p.roApru estlm?lte a
looking” a riscurilor sistematice pe care companiile le vor avea in viitor. fost calculat utilizand regresia pe
baza randamentelor lunare pentru o
perioada istoricade cinci ani ce a
I1. Modul de estimare si ajustare a coeficientului Beta active fost ulterior ajustatd conform
Conform propunerii ANRE, coeficientii Beta active au fost estimati in baza | formulei lui Blume.
TRANSGAZ coeficientilor Beta capitaluri proprii calculati prin ecuatia de regresie in Totodata, diferenta dintre valorile

functie de un indice european pentru grupul de companii comparabile, tinand
cont de gradul de indatorare al acestora.

Nu sunt furnizate informatii privind modul de calcul al raportului Capital
imprumutat/ Capital propriu, respectiv indicatorii inclusi in calculul respectiv
si daca s-au utilizat valori contabile sau valori de piata.

solicitate de operatorii de retea in
sumarul comunicat prin ACUE, si
valoarea selectata de ANRE de 0,77
se datoreazd utilizdrii unor factori
diferiti de selectare a parametrului.
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Emitent
observatii
/sugestii

Observatii  privind
parametrii utilizati
la determinarea
valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

Totodata, in selectia companiilor comparabile utilizata pentru calculul Beta
active au fost mentinute si companiile cu grad de indatorare foarte ridicat
(raportul Capital Tmprumutat/ Capital propriu>100%) sau cu grad de
indatorare negativ (i.e. companii care au cash 1n exces).

De asemenea, intelegem ca nivelul coeficientului Beta active a fost estimat n
baza randamentelor istorice care insd nu surprind si impactul modificarilor
viitoare in conditiile de risc operational si/sau financiar ale companiilor cu
efecte in variabilitatea castigurilor obtinute de catre acestea.

Avand in vedere faptul ca coeficientii beta prezentati in Propunerea ANRE au
fost calculati prin regresie in functie de indici agregati (i.e. indice european),
nivelul Beta active este subevaluat si ca rezultat al slabei integrari a pietelor
financiare si a diferentelor de lichiditate.

In acest sens, in propunerea noastrd s-a mentinut in grupul de companii
comparabile exclusiv a companiilor pentru care estimarea coeficientilor Beta
este semnificativa din punct de vedere statistic (cu valori ale testului t < 2,
echivalent unui grad de semnificatie de 5%).

De asemenea, s-au eliminat companiile ce au inregistrat valori extreme privind
gradul de indatorare (D/Cpr > 100%). in cazul companiilor pentru care D/Cpr
era negativ s-a optat pentru setarea nivelului de indatorare ca fiind zero, pentru
a nu denatura astfel In cazul acestora estimarea beta active.

De asemenea, propunem eliminarea companiilor ale caror actiuni prezintd un
nivel redus de lichiditate (free float <= 10%) la Data Analizei.

Totodata, conform celor mai bune practici in domeniu si a abordarii folosite
de alte autoritati de reglementare, s-a ajustat nivelul coeficientului Beta active
(ajustarea Blume) pentru a surprinde o perspectiva de tip ,,forward looking” a
riscurilor sistematice pe care companiile le vor avea n viitor.
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Emitent Observatii  privind
observatii f’ arametrii utiliza(i Punct de vedere/Valori propuse Pozitie ANRE

a determinarea
/sugestii valorii RRR
ACUE, Estimarea c.Utilizarea cuartilei a treia a coeficientilor Beta active in estimarea | Se acceptd partial observatiile prin
DEER coeficientului coeficientului Beta capitaluri proprii pentru sectorul de distributie a | revizuirea valorii la 0,77.
REM, Beta gazelor naturale .
RED 3 ] o ' Valoarea propusd initial pentru
REB’ Con.form. propunerii ANRE? observam ca nivelul coeﬁmeptul BeFa acest parametru de 0,75% a fost
PE ’ capitaluri proprii nu a fost ajustat pentru a reflecta o perspectivd de tip | stabilitdi in intervalul stabilit in

»forward looking” a riscurilor sistematice viitoare pentru sectorul de
distributie, respectiv o crestere a riscurilor asteptate asociate contextului de
piata si Tranzitiei Enegetice la nivelul operatorilor de distributie a gazelor
naturale.

In contextul unei incertitudini ridicate privind reconfigurarea infrastructurii
de distributie a gaze naturale si adaptarea acesteia in vederea atingerii tintelor
ambitioase la nivelul UE si al Roméaniei privind neutralitatea climatica,
precum si inovarea, cu precadere in ceea ce priveste gazul verde, este
necesard cuantificarea impactului Tranzitiei Energetice asupra nivelului
costului capitalului in vederea stabilirii unei remunerari corespunzatoare a
riscurilor, dar si pentru a sustine necesarul investitiilor pe care operatorii
trebuie sa le realizeze.

La nivel european se remarca (i) o constientizare sporitd a importantei
investitiilor la nivelul retelelor de distributie a energiei electrice si gazelor
naturale si a riscurilor asociate, dar si a riscului operatorilor retelelor de
distributie a gazelor naturale de a realiza investitii considerabile in
infrastructura existenta care pot deveni active inutilizabile si (i1) adoptarea de
catre autoritati a unor masuri adecvate acestora.

In acest sens, cresterea riscului sistematic al operatorilor din acest sector este
deja vizibild, de exemplu, in cazul Germaniei care a demarat planificarea
procesului de dezafectare graduala a retelei de distributie a gazelor naturale
(peste 500.000 km) si intampind o serie de dificultiti in a reconcilia
obiectivele climatice, securitatea aprovizionarii si eficienta economica atat
pentru consumatori cat si pentru operatori.

In acest sens, in cadrul estimarii noastre am propus utilizarea cuartilei a treia

cadrul studiului “Stabilirea
elementelor de calcul al costului mediu
ponderat al capitalului pentru a cincea
perioda de reglementare, pentru
activitatile de transport si distributie
gaze naturale si energie electrica” pe
care ANRE l-a contractat.

ANRE a reanalizat aceastd valoare
si propune o valoare de 0,77% prin
aplicarea formulei Hamada, care
este comund celor mai multi
reglementatori, si mentine
selectarea medianei coeficientilor

Beta active in estimarea
coeficientului  Beta  capitaluri
proprii.

La selectarea acestei valori ANRE
a avut in vedere si datele
prezentate de celelalte autoritati in
Raportul CEER.

Totodata, mentiondm cd in sumarul
transmis de ACUE 1n perioada de
consultare publica au fost aplicate
criterii de selectie diferite
companiilor ce compun esantionul
grupului de companii comparabile,
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Emitent Observatii  privind
b tii parametrii utilizati
0 serw";" la determinarea
/sugestii valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

a coeficientilor Beta active in estimarea coeficientului Beta capitaluri
proprii pentru sectorul de distributie a gazelor naturale considerand
riscurile suplimentare cu impact asupra costului capitalului si in mod specific
asupra nivelului Beta.

Mentiondm cd abordari similare prin care riscul suplimentar a fost reflectat
in calculul WACC au fost utilizate si de alti reglementatori din Europa,
respectiv:

— Reglementatorul din Olanda (ACM) a optat pentru selectarea
cuartilei a treia in locul medianei pentru estimarea RRR pentru
perioada 2022 - 2026 1n cazul unui operator din sectorul energiei si
gazelor naturale cu investitii viitoare semnificative comparativ cu
nivelul istoric, conform studiului realizat de Brattle Group'.

— Reglementatorul din Finlanda (Energy Agency) a utilizat o prima
de risc suplimentara de 1,3% in calculul WACC pentru sectorul de
distributie a gazelor naturale in perioada 2020 — 20232 care reflecti
riscul privind dependenta de un singur furnizor extern de gaze
naturale (Rusia) cat si riscul de crestere a preturilor si de pierderi
semnificative in cazul in care consumatorii opteaza pentru o alta
sursd de combustibil.

— Reglementatorul din Grecia (RAE) utilizeazd un nivel WACC
diferit pentru sectorul de gaze. Totodata, in cazul unor proiecte de
importantd majora pentru stat, RAE poate acorda o prima aditionala
la WACC de pand la 1,5% pentru investitiile in reteaua de gaze
naturale®,

In baza aspectelor mentionate anterior si a metodologiei propuse descrisa
si in Anexa 2 a acestui sumar, nivelul coeficientului Beta active pentru
sectorul de distributie a energiei electrice estimat in baza analizei

obtinandu-se valori diferite ale
acestui coeficient.

1

Brattle Group, “WACC for the Dutch Gas TSO”, 2021

2 Hinnoittelun valvonta | Energiavirasto
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Emitent Observatii  privind
. trii  utilizati . .o
observatii f’aaramedzzrm“i:l:ﬁ; Punct de vedere/Valori propuse Pozitie ANRE
/sugestii valorii RRR
grupului de companii comparabile si a aplicarii ajustirii Blume este de
0,57, respectiv nivelul pentru sectorul de distributie a gazelor naturale
este de 0,64.
I11. Utl.llzarea cuar?nlel a .trela a ?oeﬁC{entllor" Beta active in | Ny ge accepti
estimarea coeficientului Beta capitaluri proprii pentru sectorul
de transport a gazelor naturale Nu consideram necesara utilizarea
. . . . . . cuartilei a treia a coeficientilor Beta
Conform propunerii ANRE, nivelul coeficientul Beta capitaluri proprii nu a A . S )
TRANSGAZ active In estimarea coeficientului

fost ajustat pentru a reflecta o perspectiva de tip ,,forward looking” a riscurilor
sistematice viitoare, respectiv o crestere a riscurilor asteptate asociate
contextului de piata si Tranzitiei Energetice la nivelul operatorilor de transport
a gazelor naturale.

In contextul unei incertitudini ridicate privind transformarea infrastructurii de
transport gaze naturale si adaptarea acesteia la provocdrile decarbonizarii,
precum si inovarea, cu precadere in ceea ce priveste gazul verde, este necesara
analiza impactului Tranzitiei Energetice asupra nivelului costului capitalului
in vederea stabilirii unei remunerari corespunzatoare a riscurilor, dar si pentru
a sustine necesarul investitiilor pe care operatorii trebuie sd le realizeze.

Aceastd necesitate este reflectatd si de faptul ca nu existd o directie clara
privind modul de recuperare a investitiilor in active pe termen lung realizate
de operatorii din sectorul de transport a gazelor naturale (ex: utilizarea unui
regim de amortizare accelerata pentru activele ce urmeaza sa fie scoase din uz
pe masura ce tintele de neutralitate climaticd asumate sunt atinse; cresterea
tarifelor in vederea recuperarii valorii ramase a activelor ce urmeaza sa fie
scoase din uz sau rambursarea costurilor de scoatere din folosinta a activelor)
dar nici un mecanism de sustinere a investitiilor viitoare.

Conform rapoartelor realizate de consultantul extern Brattle Group pentru
reglementatorul din Olanda ("ACM”) utilizate in fundamentarea parametrilor
WACC pentru perioada 2022 — 2026 pentru activitatea de transport a gazelor

Beta capitaluri proprii  pentru
sectorul de distributie a gazelor
naturale intrucat riscurile prezentate
ca exemplu nu se Iintalnesc
deocamdata sau sunt acoperite in
prezent prin prevederile legislative
sau metodologice in vigoare in
sectorul gazelor naturale din
Romania.

In cazul Transgaz:

- Riscul de nerealizare a
volumelor de gaze naturale este
acoperit in integralitate prin
prevederile metodologiei de
tarifare care asigura corectarea
veniturilor reglementate ca
urmare a diferentelor de venit
aparute din cauza reducerii
cantititilor de gaze naturale
transportate. In plus reducerea
volumelor transportate are un
impact redus asupra veniturilor
companiei avand in vedere ca
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Emitent
observatii
/sugestii

Observatii  privind
parametrii utilizati
la determinarea
valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

naturale, principalele efecte ale Tranzitiei Energetice cu impact asupra
costului capitalului si in mod specific asupra nivelului Beta includ:

- Reducerea asteptatd a volumului de gaze naturale cu impact asupra
nivelului gazelor transportate in retea.

- Riscul de nerecuperare a investitiilor in infrastructura existenta ca
urmare a reducerii perioadei de utilizare si scoaterea acestora din baza
de active reglementata Tnainte sa fie complet amortizate.

- Cresterea semnificativd a nivelului investitiilor: in cazul in care o
companie inregistreazd un volum ridicat al investitiilor ce trebuie
realizat si recuperat intr-o perioada scurtd de timp, nivelul levierului
operational al acesteia (ponderea cheltuielilor fixe in total cheltuieli)
creste determindnd un risc mai mare al activitatii operationale.
Totodata, conform literaturii financiare de specialitate, valoarea creata
de oportunitatile de investitii viitoare implicd un risc mai ridicat
comparativ cu valoarea rezultata din operatiunile cu active existente.

In ceea ce priveste directia de dezvoltare a retelei de transport a gazelor
naturale din Romania, Transgaz, in calitate de operator tehnic al SNT gaze
naturale din Romania a elaborat ,,Planul de Dezvoltare a Sistemului National
de Transport gaze naturale pentru perioada 2022-2031” in linie cu obiectivele
propuse in Strategia Energetica a Romaniei 2020 - 2030 cu perspectiva anului
2050. Conform acestui plan, Transgaz are in vedere o serie de investitii majore
in proiecte strategice privind infrastructura de transport care au in vedere

urmatoarele:

- asigurarea unui grad adecvat de inter conectivitate cu tarile vecine;

- crearea unor rute de transport gaze naturale la nivel regional pentru a
asigura transportul gazelor naturale provenite din noi surse de
aprovizionare;

- crearea infrastructurii necesare preluarii si transportului gazelor
naturale din perimetrele off-shore in scopul valorificarii acestora pe

85% din veniturile sale sunt
realizate pe baza rezervarilor de
capacitate si doar 15% pe baza
unui tarif volumetric.

Riscul de nerecuperare a
investitillor ca urmare a
reducerii perioadei de utilizare
poate fi prevenit prin masuri ce
tin de reducerea duratei de

amortizare a  investitiilor,
nefiind necesard majorarea
nivelului RRR pentru

acoperirea acestui tip de risc.

Nu consideram ca riscul
activitatii operationale este
unul semnificativ avand in
vedere ca metodologia de
tarifare prevede recunoastea
tuturor costurilor justificate ale
operatorului, atit a celor de
capital cat si a celor
operationale.

Referitor la riscurile suplimentare

aferente

operatorului  SNT al

gazelor naturale din Romania in

contextul

Tranzitiei Energetice

mentionam ca:

in Romania nu s-a demarat sau
planificat o  dezafectare
graduald a retelelor de gaze
naturale, ba mai mult, chiar
existd un program de extindere
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Emitent
observatii
/sugestii

Observatii  privind
parametrii utilizati
la determinarea
valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

piata romaneasca si pe alte piete din regiune; extinderea infrastructurii
de transport gaze naturale pentru imbunatatirea aproviziondrii cu gaze
naturale a unor zone deficitare;

crearea pietei unice integrate la nivelul Uniunii Europene.

Conform informatiilor prezentate in Planul de Dezvoltare furnizat de
Transgaz, valoarea investitiilor planificate in perioada 2024 - 2030 este de
2.867,6 mil EUR, nivelul fiind semnificativ mai ridicat comparativ cu
perioadele anterioare (valoarea investitiilor planificate in 2027 - 2030 se
tripleaza fata de valorile din 2020 - 2023, respectiv 2024 - 2026).

In consecintd, in vederea reflectirii nivelului de risc suplimentar aferent
operatorului SNT al gazelor naturale din Roméania in contextul Tranzitiei
Energetice si a investitiilor majore planificate propunem utilizarea cuartilei a
treia a coeficientilor Beta active in estimarea coeficientului Beta capitaluri
proprii pentru sectorul de transport a gazelor naturale.

Mentiondm ca abordari similare prin care riscul suplimentar a fost reflectat in
calculul WACC au fost utilizate si de alti reglementatori din Europa, respectiv:

Reglementatorul din Olanda (ACM) a optat pentru selectarea cuartilei
a treia in locul medianei pentru estimarea RRR pentru perioada 2022 -
2026 1n cazul unui operator din sectorul energiei si gazelor naturale cu
investitii viitoare semnificative comparativ cu nivelul istoric, conform
studiului realizat de Brattle Group.

Reglementatorul din Finlanda (Energy Agency) a utilizat o prima de
risc suplimentard de 1,3% 1in calculul WACC pentru sectorul de
distributie a gazelor naturale in perioada 2020 — 2023 care reflecta
riscul privind dependenta de un singur furnizor extern de gaze naturale
(Rusia) cat si riscul de crestere a preturilor si de pierderi semnificative
in cazul in care consumatorii opteaza pentru o altd sursd de
combustibil.

si dezvoltare (Anghel Saligny)
a retelelor. In plus, la acest
moment  existd  prevederi
legislative conform carora,
obiectivele din sectorul gazelor
naturale ramase neamortizate
la  finalul perioadei de
concesionare, sunt considerate
bunuri de retur si sunt preluate
de statul roméan la valoarea
reglementata ramasa
neamortizata.

situatia Romaniei este total
diferita de cea a Finlandei, tara
noastrd nefiind dependenta de
Rusia ca singur furnizor extern
de gaze naturale, productia
internd de gaze naturale
acoperind in cea mai mare
proportie necesarul de consum
intern.

riscul inregistrarii unor
pierderi in cazul in care
consumatorii opteaza pentru o
altd sursd de combustibil nu
poate fi luat in calcul intrucat,
riscul de nerealizare a
volumelor de gaze naturale
estimate a fi
distribuite/transportate este in
integralitate ~ acoperit  de
metodologiile de tarifare, orice
diferente de venit aparute din
aceasta cauzd, urmand a fi
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Emitent Observatii  privind
observatii f’aarame(;zzrm";::ﬁg Punct de vedere/Valori propuse Pozitie ANRE
/sugestii valorii RRR
- Reglementatorul din Grecia (RAE) utilizeaza un nivel WACC diferit recuperate de operatori prin

pentru sectorul de gaze. Totodatd, in cazul unor proiecte de importanta tarifele anului urmator.

majora pentru stat, RAE poate acorda o prima aditionala la WACC de

pana la 1,5% pentru investitiile in reteaua de gaze naturale.

in baza aspectelor mentionate anterior si a metodologiei descrise,

nivelul coeficientului Beta active pentru sectorul de transport a

gazelor naturale estimat in baza analizei grupului de companii este

de 0,64.
ACUE, Estimarea Se accepta.
DEER structurii de Valoarea utilizatd a structurii
REM, capital tinta capitalului a fost determinatd in
RED, utilizata in cadrul studiului “Stabilirea
REB, calculul elementelor de calcul al costului mediu
PE coeficientului ponderat al capitalului pentru a cincea

Beta capitaluri
proprii

in calculul costului mediu ponderat al capitalului a fost luati in considerare
structura de capital tintd propusda de ANRE pentru PR 5 de 74,7%
(reprezentand echivalentul unui grad de indatorare de 42,8% si a unei rate a
capitalurilor proprii de 57,2%) desi aceasta este diferitd fatd de structura
estimatd 1n baza grupului de companii comparabile sau fata de cele utilizate
de alti reglementatori conform raportului CEER (2023).

In scopul analizei am optat pentru utilizarea structurii propusa de ANRE atat
in estimarea nivelulut CMPC la Data Analizei conform estimarilor noastre cat
si in estimarea nivelului minim recomandat pentru acest indicator. De
mentionat este faptul ca nivelul ridicat al investitilor pe care companiile din
sector il vor avea de realizat in perioadele urmatoare va determina o
modificare substantiala a gradului de indatorare al acestora in sensul cresterii
ponderii datoriilor in total capital investit, implicand totodata o majorare a
primei de risc de credit, respectiv o crestere a costurilor de finantare cu
creditele bancare. In acest sens, modificarea structurii de finantare va avea
un impact semnificativ asupra nivelului CMPC, in sensul cresterii valorii
sale comparativ cu valorile estimate la Data Analizei.

perioda de reglementare, pentru
activitatile de transport si distributie
gaze naturale si energie electrica” ca
mediand a structurilor de capital
aferente celor 27 de societati
incluse in esantionul pentru
determinarea coeficientului beta si
cuprinde valoarea ponderii
capitalului imprumutat in total
capital investit (Ki) de 42,76% si o
pondere a capitalului propriu in
total capital investit (Kp) estimat la
57,24% (42,76%/57,24% =
74,70%)

Prin adresa nr. 180269/28.12.2023
ANRE a solicitat operatorilor
structura de capital realizatd in anul
2023 si eventuale propuneri pentru
perioada a cincea de reglementare
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Emitent Observatii  privind

observz.l.tii f’aarame(;zzrm“;::ﬁg Punct de vedere/Valori propuse Pozitie ANRE

/sugestii valorii RRR
iar la proiectul de ordin lansat in
consultare publica a avut in vedere
raspunsurile comunicate, iar ANRE
a considerat mai relevanta pentru
conditiile =~ economice  actuale
structura rezultatda din analiza
valorilor celor 27 de societdti cotate
pe piata de capital ce au fost incluse
in esantionul analizat

ACUE, Estimarea primei Se accepta partial observatiile prin

REM, de risc de piata Pentru fundamentarea nivelului primei de risc a pietei de capital de 5.5% | revizuirea valorii la 6%.

RED, selectatd pentru calculul CMPC pentru perioada a cincea de reglementare Val 5 initial ¢

REB, PE ANRE ia ca referintd informatii privind marimea acestei prime pentru aloafea  propusa Iiitlal - peniru

economii dezvoltate din zona euro (conform studiului publicat de Dimson,
Marsh si Staunton (DMS), bazei de date Kroll si raportul CEER din 2022).

Aceasta schimbare in abordarea ANRE pentru fundamentarea primei de risc a
pietei de capital este sustinuta de ideea conform careia, in cazul unei piete de
capital care nu este maturd (i.e. cazul Romaniei), utilizarea unei prime de risc
convergente la nivelul UE ar fi adecvatd avand 1n vedere integrarea pietelor
financiare din Uniunea Europeand, argumentatd prin cresterea gradului de
corelare a acestora.

Consideram ca simpla crestere a coeficientului de corelatie a evolutiei
indicilor bursieri tranzactionati pe pietele financiare din Uniunea Europeana
nu reprezintd o dovada cd pietele respective sunt integrate, iar primele de risc
ale pietelor de capital (ERP) sunt convergente.

Pentru a putea afirma ca pietele financiare din Uniunea Europeand sunt
integrate ar trebui indeplinite mai multe conditii, cum ar fi: eliminarea oricaror
bariere de reglementare, fiscale sau administrative care impiedicd libera
circulatie a capitalurilor intre statele membre. Acest lucru ar include
armonizarea reglementdrilor financiare si asigurarea unui cadru juridic stabil
si predictibil.

acest parametru de 5,5% a fost
inclusd 1in intervalul stabilit in
cadrul studiului “Stabilirea
elementelor de calcul al costului mediu
ponderat al capitalului pentru a cincea
perioda de reglementare, pentru
activitatile de transport si distributie
gaze naturale si energie electrica” pe
care ANRE l-a contractat.

ANRE a reanalizat aceasta valoare
si propune o valoare de 6%
recomandatd de consultant si prin
adresa inregistratd sa ANRE cu
nr.75125/28.05.2024.

La selectarea acestei valori ANRE
a avut in vedere si valorile
declarate de tarile emergente din
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Emitent
observatii
/sugestii

Observatii  privind
parametrii utilizati
la determinarea
valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

De asemenea, convergenta economicd si monetara sprijind crearea unui mediu
stabil si predictibil, esential pentru functionarea armonioasa a pietelor
integrate. Aceasta include politicile macroeconomice coordonate si
stabilitatea monedei. In contextul actual, nu se poate presupune ca aceasta
integrare a pietelor financiare existd, nici macar pentru tarile din zona Euro (a
se vedea studiile realizate de T. Tatay, Zsanett Orlovits, Zsuzsanna Novak,
(2022), respectiv de C. Macchiarelli, Panagiotis Koutroumpis, (2016)).

Estimarea nivelului primei de risc a pietei de capital la Data Analizei conform
propunerii noastre, dar si a nivelului minim recomandat al acestui indicator s-
arealizat In baza studiilor si statisticilor privind nivelul MRP diferentiat pentru
piete dezvoltate si emergente, respectiv a studiilor privind evolutia nivelului
primei de risc de piata in perioada 2020 — 2023 pentru piete dezvoltate versus
piete emergente/de frontiera.

Astfel, in baza de date publicata de Kroll ,,Cosf of Capital Navigator 2023”,
la care face si ANRE referire si din care selecteaza intervalul MRP de 5,5% -
6,0% pentru pietele financiare din zona euro, se mentioneaza faptul cd nivelul
MRP pentru piete emergente este mai mare decat cel pentru piete dezvoltate.
Calculul MRP pentru piete emergente are ca referintd nivelul MRP pentru
piete dezvoltate care se ajusteazd tinand cont de nivelul coeficientilor de
volatilitate calculati pentru respectivele piete emergente. Astfel, pentru
Romania, in baza datelor publicate de Kroll, s-a determinat un nivel MRP de
7,6%.

Conform studiilor privind prima de risc a pietelor de capital pentru perioada
2020 — 2023, nivelul MRP pentru piete dezvoltate s-a mentinut in jurul valorii
medii de 6,0%, In conditiile in care nivelul MRP pentru piete emergente a
crescut de la 7,3% la 8,4% inregistrand un nivel mediu pe aceasta perioada de
7,5%.

Ca rezultat, nivelul primei de risc de piatd pentru Romania a fost estimat la
Data Analizei la 7,5% in linie cu nivelul mediu pentru piete emergente in
perioada 2020 — 2023. Nivelul MRP selectat este validat si de valoarea MRP

Estul Europei in Raportul CEER
publicat in anul 2023 si 2024.
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Emitent
observatii
/sugestii

Observatii
parametrii

privind
utilizati

la determinarea

valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

DEO

DEER

TRANSGAZ

calculata in baza informatiilor disponibile preluate din baza de date Kroll -
Cost of Capital Navigator 2023.

Avand in vedere faptul ca: 1) riscurile ce caracterizeaza investitiile ce vor fi
realizate pe parcursul perioadei a cincea de reglementare (PR5) sunt mai mari
decat cele luate In considerare pentru perioada a patra de reglementare (PR4),
i1) nivelul primei de risc de piatd pentru economiile dezvoltate s-a mentinut la
nivel mediu de 6% in perioada 2020-2023, iar pentru economiile emergente a
crescut de la 7,3% la 8,4%, nu se justifica propunerea ANRE de diminuare a
primei de risc de piata de la 6.5% céat a luat in considerare pentru PR4, la 5.5%
pentru PRS.

Consideram ca nivelul minim al primei de risc de piatd pentru Roméania
ce ar putea fi considerat in calculul RRR este 6,5%, in linie cu nivelul luat
ca referinta pentru perioada a patra de reglementare.

Avand 1n vedere faptul ca: 1) riscurile ce caracterizeaza investitiile care vor fi
realizate pe parcursul PR5 sunt mai mari decat cele luate in considerare pentru
perioada a patra de reglementare (,,PR4”), ii) nivelul primei de risc de piata
pentru economiile dezvoltate s-a mentinut la nivel mediu de 6% in perioada
2020-2023, iar pentru economiile emergente a crescut de la 7,3% la 8,4%, nu
se justifica propunerea ANRE de diminuare a primei de risc de piatd de la
6,5% cat a luat in considerare pentru PR4, la 5,5% pentru PRS.

Avand in vedere faptul ca riscurile ce caracterizeaza investitiile care vor fi
realizate pe parcursul PR5 sunt mai mari decat cele luate in considerare pentru
PR4 nivelul primei de risc de piata pentru economiile dezvoltate s-a mentinut
la nivel mediu de 6% in perioada 2020-2023, iar pentru economiile emergente
a crescut de la 7,3% la 8,4%, nu se justifica propunerea ANRE de diminuare
a primei de risc de piatd de la 6,5% cat a luat in considerare pentru PR4, la
5,5% pentru PRS.
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Emitent
observatii
/sugestii

Observatii  privind
parametrii utilizati
la determinarea
valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

Pentru fundamentarea nivelului primei de risc a pietei de capital de 5,5%
selectata pentru calculul CMPC pentru perioada a cincea de reglementare
ANRE 1ia ca referintd informatii privind marimea acestei prime pentru
economii dezvoltate din zona euro (conform studiului publicat de Dimson,
Marsh si Staunton (DMS), bazei de date Kroll si raportul CEER din 2022).

Aceasta schimbare in abordarea ANRE pentru fundamentarea primei de risc a
pietei de capital este sustinutd de ideea conform careia, In cazul unei piete de
capital care nu este maturd (i.e. cazul Romaniei), utilizarea unei prime de risc
convergente la nivelul UE ar fi adecvata avand in vedere integrarea pietelor
financiare din Uniunea Europeand, argumentatd prin cresterea gradului de
corelare a acestora.

Consideram ca simpla crestere a coeficientului de corelatie a evolutiei
indicilor bursieri tranzactionati pe pietele financiare din Uniunea Europeana
nu reprezintd o dovada cd pietele respective sunt integrate, iar primele de risc
ale pietelor de capital (ERP) sunt convergente.

Pentru a putea afirma ca pietele financiare din Uniunea Europeand sunt
integrate ar trebui indeplinite mai multe conditii, cum ar fi: eliminarea oricaror
bariere de reglementare, fiscale sau administrative care impiedica libera
circulatie a capitalurilor intre statele membre. Acest lucru ar include
armonizarea reglementdrilor financiare si asigurarea unui cadru juridic stabil
si predictibil.

De asemenea, convergenta economicd si monetara sprijina crearea unui mediu
stabil si predictibil, esential pentru functionarea armonioasa a pietelor
integrate. Aceasta include politicile macroeconomice coordonate si
stabilitatea monedei. In contextul actual, nu se poate presupune ci aceasti
integrare a pietelor financiare existd, nici macar pentru tarile din zona Euro (a
se vedea studiile realizate de T. Tatay, Zsanett Orlovits, Zsuzsanna Novak,
(2022), respectiv de C. Macchiarelli, Panagiotis Koutroumpis, (2016)).
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Emitent
observatii
/sugestii

Observatii  privind
parametrii utilizati
la determinarea
valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

Estimarea nivelului primei de risc a pietei de capital la Data Analizei conform
propunerii noastre, dar si a nivelului minim recomandat al acestui indicator s-
arealizat in baza studiilor si statisticilor privind nivelul MRP diferentiat pentru
piete dezvoltate si emergente, respectiv a studiilor privind evolutia nivelului
primei de risc de piatd in perioada 2020 — 2023 pentru piete dezvoltate versus
piete emergente/de frontiera.

Astfel, in baza de date publicata de Kroll ,,Cosf of Capital Navigator 2023”,
la care face si ANRE referire si din care selecteaza intervalul MRP de 5,5% -
6,0% pentru pietele financiare din zona euro, se mentioneaza faptul cd nivelul
MRP pentru piete emergente este mai mare decét cel pentru piete dezvoltate.
Calculul MRP pentru piete emergente are ca referintd nivelul MRP pentru
piete dezvoltate care se ajusteazad tinand cont de nivelul coeficientilor de
volatilitate calculati pentru respectivele piete emergente. Astfel, pentru
Romania, in baza datelor publicate de Kroll, s-a determinat un nivel MRP de
7,6%.

Conform studiilor privind prima de risc a pietelor de capital pentru perioada
2020 — 2023, nivelul MRP pentru piete dezvoltate s-a mentinut in jurul valorii
medii de 6,0%, In conditiile in care nivelul MRP pentru piete emergente a
crescut de la 7,3% la 8,4% Inregistrand un nivel mediu pe aceasta perioada de
7,5%.

Ca rezultat, nivelul primei de risc de piata pentru Roménia a fost estimat
la 7,5% in linie cu nivelul mediu pentru piete emergente in perioada 2020
—2023. Nivelul MRP selectat este validat si de valoarea MRP calculata in
baza informatiilor disponibile preluate din baza de date Kroll - Cost of
Capital Navigator 2023.
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Emitent

Observatii cu caracter general

Rezolutia elaboratorului

DEO

In contextul demaririi de ANRE a unui studiu privind stabilirea elementelor de calcul al Ratei Reglementate a
Rentabilitatii (,,RRR”) in termeni reali, Tnainte de aplicarea impozitului pe profit, pentru a cincea perioada de
reglementare (,,PR5”) pentru activitatile de transport si distributie al/a gazelor naturale si/sau al/a energiei electrice,
Federatia Asociatiilor Companiilor de Utilitati din Energie (“ACUE”) a angajat KPMG pentru a elabora un raport
pentru informarea ACUE in contextul consultarilor publice cu ANRE privind RRR. Pentru a facilita un dialog
deschis, constructiv si profesional intre operatorii de distributie si ANRE asupra modului de calcul al RRR,
concluziile studiului initial KPMG (elaborat in noiembrie 2023) care fundamentau un nivel al RRR de 9,56%
pentru sectorul energiei electrice au fost puse la dispozitia ANRE din noiembrie 2023 alaturi de fundamentarea
parametrilor precum si metodologia de calcul, standardele de evaluare si practica in domeniu care au stat la baza
determinarii RRR.

Am solicitat intalniri Intre expertii angajati de ANRE si de ACUE cu suficient timp anterior Proiectului de ordin
RRR pentru a permite intelegerea modului de calcul, a surselor de date si a metodologiei utilizate de experti cat si
pentru a identifica si discuta eventualele dezacorduri asupra acestora. Pana la publicarea Proiectului de ordin RRR,
nu am primit din partea ANRE un punct de vedere punctual sau detaliat privind pozitia ANRE asupra RRR,
parametrilor de calcul ori a metodologiei de determinare a RRR.

Urmare a Proiectului de ordin RRR, la solicitarea ACUE, KPMG a actualizat in aprilie 2024 calculul RRR la
aceeasi Data a Analizei ca propunerea ANRE (respectiv la data de 13 noiembrie 2023) si a furnizat totodata
observatiile sale asupra Proiectului de ordin RRR. Astfel, analiza KPMG indica un nivel al RRR minim de 8,91%
si o valoare propusd de 9,76% precum si o serie de comentarii asupra metodologiei de calcul si surselor de date
care stau la baza propunerii ANRE.

Nu se accepta.

Pentru stabilirea ratei reglementate
a rentabilitatii capitalului investit
aplicata la aprobarea tarifelor pentru
serviciile de transport si distributie
ale energiei electrice si gazelor
naturale, pentru a cincea perioada de
reglementare ANRE a achizitionat
prin SEAP studiu “Stabilirea
elementelor de calcul al costului
mediu ponderat al capitalului
pentru a cincea perioda de
reglementare, pentru activitatile de

transport  si  distributie  gaze
naturale si energie electrica”,
intocmit de consultantul
PricewaterhouseCoopers
Management Consultants SRL
PwC).

Conform prevederilor legale ANRE
a supus consultarii publice proiectul
de ordin 1insotit de referatul de
aprobare care contine explicatii
detaliate privind valorile
parametrilor ce au fost utilizati la
stabilirea RRR. Proiectul de ordin
respectda  formulele de calcul
aprobate prin metodologiile de
tarife.

Durata de consultare publica a fost
cea prevazuta de lege si dupa analiza
observatiilor au fost organizate
dezbateri cu operatorii interesati,
care au formulat observatii.
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Emitent

Observatii cu caracter general

Rezolutia elaboratorului

DEO Nivelul RRR de 6,75% propus prin Proiectul de ordin RRR nu reflectd conditiile macro-economice 5 .
9 . L e o S ’ . . | Se accepta prin recalcularea valorii.
actuale sinu asigura cadrul adecvat, echitabil si previzibil, esential si necesar pentru consumatori, intrucat Valoarca RRR a fost stabilitd
nu permite: (a) demararea investitiilor operatorilor de distributie fara precedent necesare in transformarea utilizand formulele din
retelelor Intr-o infrastructurda adecvata, robusta si rezilientd, care sa permita integrarea capacitatilor E- .
’ . - S . : ; metodologiile de calculare a
SRE, a prosumatorilor si implementarea masurilor de decarbonizare ale consumatorilor, (b) gestionarea . .
. o TR o e . e . . | tarifelor pe baza parametrilor
echitabild a riscurilor si incertitudinilor asociate Tranzitiei Verzi si (c) atragerea de fonduri A . “ g
. . . S ’ calculati in studiul “Stabilirea
nerambursabile in sectorul distributiei de energie electrica. .
’ elementelor de calcul al costului
- epee . . . mediu  ponderat al capitalului
In conditiile RRR propus de ANRE la nivelul de 6,75% dar si ale cadrului de reglementare actual, P . P di d
« A « . A . pentru a cincea periodad e
va punem in vedere faptul cad mediul de afaceri si consumatorii nu vor putea avea parte de o
.. e s . . . ’ . ee e L en e - ) reglementare, pentru activitatile de
beneficiile Tranzitiei Verzi, respectiv de o calitate a serviciilor de distributie adecvata, securitate transport i distribufie  gaze
energetici a Romaniei, inclusiv a prosumatorilor, facturi mai mici la energie electrica ca urmare a LT L em
s o gs . .o s . . . o - - . naturale si energie electrica
cresterii capacitatilor SRE si competitivitate a economiei. Reiteram totodata faptul ca, impactul Estimdm ci acestd valoare permite
unui cadru de reglementare adecvat, echitabil si predictibil precum si al actualizarii RRR este . . es
o per e ) .. . .. ’ . ’ . realizarea investitiillor asumate de
neglijabil si semnificativ inferior beneficiilor pentru economie si consumatori. . I .
’ operator, in conditiile economice
i . ) 5 actuale.
Astfel, este criticd actualizarea la un nivel adecvat a RRR, pentru o remunerare corespunzatoare a
riscurilor si conditiilor macroeconomice dar si pentru evitarea blocajelor in finantare, avand in vedere:
(a) inrautatirea semnificativa fatd de anul 2020 (ultima actualizare a RRR) a conditiilor macroeconomice,
respectiv cresterea substantiala a costurilor capitalurilor proprii si imprumutate in termeni reali,
(b) cresterea riscurilor pietelor emergente precum Romania,
(c) nivelul fara precedent al riscului sectorial pe fondul tendintelor si incertitudinilor asociate Tranzitiei
Verzi si al instabilitatii pietelor energetice ca urmare a crizelor economice si razboiului din Ucraina,
(d) majorarea costurilor finantarii imprumuturilor cu pand la 55% in contextul actual de incertitudine
economica ridicata, de politicd monetara mai strictd, de constrangeri ale bugetului de stat si de cresterea
aversiunii bancilor la risc si (e) riscul de reglementare in crestere ca urmare a multiplelor modificari
legislative si lipsei de predictibilitate a cadrului de reglementare.
10 DEO Observatii privind remunerarea riscurilor suplimentare asociate investitiilor finantate din fonduri UE Nu se accepta

Dupa cum am precizat si in comunicarile anterioare, DEO se angajeaza sa atraga fonduri UE pentru a-si
finanta planurile de investitii si pentru a oferi retele solide si reziliente care sprijina obiectivele ambitioase
ale Tranzitiei Verzi si consideram ca fondurile UE reprezintd o oportunitate atat prin reducerea
impactului planurilor de investitii in tariful de distributie in beneficiul consumatorului, cat si prin
sprijinirea eforturilor in crestere de asigurare a capitalului propriu si a imprumuturilor necesare.

Calculul rentabilitatii investitiilor
finantate din fonduri UE nu face
obiectul prezentului proiect de ordin
care se referd doar la stabilirea ratei
reglementate a rentabilitatii
capitalului investit aplicata la
aprobarea tarifelor pentru serviciile
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Emitent

Observatii cu caracter general

Rezolutia elaboratorului

Cu toate acestea, experienta DEO cu accesarea si utilizarea fondurilor UE a semnalat, de asemenea,
complexitati inerente si limitari importante asociate cu aceste programe, referindu-ne in primul rand la:

— lipsa de predictibilitate in ceea ce priveste lansarile de programe, bugetele disponibile, criteriile
care trebuie indeplinite, cu atat mai mult cu cat procesul de pregétire a aplicatiilor este complex;

— durata perioadelor de evaluare a cererilor;

— birocratia implicata in procesul de documentare, implementare si monitorizare;

— 1in afard de Fondul de Modernizare, proiectele de finantare a programelor UE sunt fie insuficiente,
fie nealiniate cu nevoile noastre strategice de investitii si cu cele mai mari cheltuieli de capital.

Toate acestea, reprezinta constrangeri si incertitudinile care diminueaza in mod semnificativ capacitatea
de a planifica Tn mod fiabil si In timp util investitiile necesare In retea sau de a ne baza pe fondurile UE
ca alternativa predictibila de finantare a investitiilor si de atingere a tintelor si indicatorilor asumati de
DEO. Astfel de incertitudini nu se afla sub controlul operatorilor de distributie si ne afecteazd atat
capacitatea de a realiza planul de investitii cat si posibilitatea de a Tmbunatati calitatea serviciilor de
distributie si performanta retelei conform termenelor asumate. Acestea introduc perturbari si Intarzieri
cu implicatii negative 1n integrarea productiei de surse regenerabile si a prosumatorilor si in dezvoltarea
unei retele reziliente concepute pentru a indeplini obiectivele climatice europene si pentru a asigura
securitatea alimentarii cu energie electricd. Astfel de riscuri operationale si specifice pietei sau
sectorului operatorilor de distributie nu sunt surprinse in prezent prin intermediul RRR intrucat
metodologia de calcul a RRR nu cuantificad aceste riscuri prin introducerea unui parametru
distinct sau, de exemplu, prin modificarea corespunzatoare a parametrilor Beta sau prima de risc
de piata.

In absenta oricaror mijloace rezonabile disponibile pentru a atenua riscurile legate de accesarea fondurilor
UE si avand in vedere ponderea lor tot mai mare in planul nostru de investitii, este necesara o remunerare
adecvata pentru a compensa aceste riscuri, sub forma aplicarii /2 RRR asupra valorii finantate din fonduri
UE a investitiilor pe Intreaga durata de viata utilad a activelor respective.

de transport si distributie ale
energiei  electrice si  gazelor
naturale, pentru a cincea perioada de
reglementare.

11

TRANS

Avand in vedere Proiectul de ordin privind stabilirea ratei reglementate a rentabilitatii capitalului
investit aplicata la aprobarea tarifelor pentru serviciile de transport si distributie ale energiei electrice si
gazelor naturale, pentru a cincea perioada de reglementare, lansat in consultare publica, precizam
urmatoarele:
» Modalitatea de calcul a marjei capitalului imprumutat (prima de risc de credit), rezultatd in
urma analizei, nu este complet documentata;
» Valoarea ratei rentabilitatii pe piata actiunilor nu este suficient detaliata printr-o metoda de
calcul sau mentionata sursa ei.

Se accepta prin revizuirea valorii
120,91%, ANRE a preluat din studiu
“Stabilirea elementelor de calcul al
costului  mediu  ponderat  al
capitalului pentru a cincea perioda
de reglementare, pentru activitatile
de transport si distributie gaze
naturale si energie electrica’o alta
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Emitent Observatii cu caracter general Rezolutia elaboratorului
Tinand cont de cele prezentate mai sus, va rugam sa ne facilitati accesul la sursa sau/si metoda de valoare a acestui parametru
calcul pentru cele 2 elemente, utilizate in stabilirea ratei reglementate a rentabilitatii calculata de PwC. Metodelul de
calcul si sursele de date sunt
prezentate in referatul de aprobare
revizuit.
12 PREMIER | Sustinem intru totul observatiile si propunerile transmise de citre ACUE prin adresa nr. Se acceptd prin revizuirea valorii, in
ENERGY | 445/10.04.2024, reiterand: .

- Necesitatea diferentierii ratei reglementate de rentabilitate intre sectoarele de energie electrica si
de gaze naturale, avand 1n vedere conditiile de piatd si macroeconomice existente si riscurile
suplimentare asociate tranzitiei energetice;

- Nivelul ratei reglementate de rentabilitate propus de catre ANRE de 6,75%, nejustificat din
punctul nostru de vedere conform argumentelor tehnice prezentate punctual prin adresa ACUE,
va genera un impact negativ asupra dezvotarii/modernizarii retelelor de distributie pe intreaga
perioada de reglementare, in corelare cu perspectivele europene privitoare la utilizarea
hidrogenului si de decarbonificare, In special in contextul actual/viitor de tranzitie energetica.

corelare cu raspunsurile de la pct.3
silapct9
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