Sinteza observatiilor faza a II-a la documentul

Proiect de Ordin privind stabilirea ratei reglementate a rentabilititii capitalului investit aplicata la aprobarea tarifelor pentru serviciile de transport si
distributie ale energiei electrice si gazelor naturale, pentru a cincea perioada de reglementare,

Supus consultarii publice in perioda 15.07.2024 - 25.07.2024

BNR) randamentul mediu adjudecat era de 6.79%.

Conform informatiilor publicate de BCE, randamentele obligatiunilor guvernamentale pe termen lung, la
care se face referire in propunerea ANRE!, reprezinti rate ale dobanzilor pe termen lung armonizate
in scopuri de convergenti (“long term harmonized interest rates”), nivelul acestora fiind utilizat in
analiza celui de-al patrulea criteriu de convergenti pentru aderarea la zona Euro, respectiv
durabilitatea convergentei’>. Mai mult, BCE nu detaliazd metodologia utilizatd in calculul indicatorilor
astfel prelucrati.

In acelasi timp, nu considerdm adecvata perioada avuti in vedere de ANRE, pentru calculul ratei medii
a inflatiei aferentd maturitatii titlurilor de stat luate in calcul. Astfel, in estimarea ratei reale a rentabilitatii
fara risc, pe baza datelor actualizate la 30 iunie 2024, ar trebui sa ia in considerare rata medie a
inflatiei calculate pentru perioada 30 iunie 2024 (data analizei actualizate), pana la scadenta
obligatiunilor analizate iar rata medie a inflatiei, astfel calculata, este 2,86% si nu 3,01%, asa cum
este mentionat in referatul de aprobare.
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1 Long-term interest rate statistics for EU Member States (europa.eu)

2 Convergence criteria for joining - European Commission (europa.eu)
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In estimarea ratei fira risc a obligatiunilor de stat cu o scadentd mai mare sau cel putin de 10 ani, solicitim
mentinerea principiilor din Metodologiile de tarifare (Ordinul ANRE nr. 169/2018 si Ordinul ANRE nr.
217/2018), care tin cont si de faptul ca durata de viata utila a activelor detinute de distribuitorii de energie
electrica si de gaze naturale - 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 firi risc este estimati la
3,92%, cu 84 bps mai mare decit nivelul de 3,08%, propus de ANRE.

De mentionat ca si in conditiile in care s-ar aplica maturitatea obligatiunilor de aprox. 10 ani, asa
cum a propus ANRE in proiectul de ordin din 15 iulie, nivelul ratei reale a rentabilitatii fara risc
care ar putea fi utilizat in calculul RRR pentru PR 5 este 3,88% si nu 3,08%.

Nivelul acestui indicator in termeni nominali de 6,18%; asa cum este propus de citre ANRE, este mult mai mic
decat randamentul obligatiunilor de stat cu maturitate de 10 ani tranzactionate pe piata primarad sau secundara
(conform datelor publicate de BNR, BVB, Bursa de la Frankfurt, Capital 1Q). Astfel pentru aceeasi perioada pentru
care ANRE a facut estimarea pe baza datelor publicate de BCE, obligatiunile de stat roméanesti cu maturitate de
aprox. 10 ani erau tranzactionate pe piata secundara la un randament mediu de 6,85%. In aceeasi perioada pentru
emisiunile pe piata primara (conform datelor BNR) randamentul mediu adjudecat era de 6.79%.

Modificarea de catre ANRE a bazei de date utilizate ca referintd (BCE in loc de BNR) pentru extragerea datelor
privind nivelul ratei fara risc a determinat deconectarea valorii acestui indicator de marimea costului la care se
imprumuta statul roméan de pe pietele financiare, cost ce reprezinta referinta pentru nivelul ratei rentabilitatii fara
risc. Conform informatiilor publicate de BCE, randamentele obligatiunilor guvernamentale pe termen lung la care
se face referire In propunerea ANRE reprezintd rate ale dobanzilor pe termen lung armonizate in scopuri de
convergenta (“long term harmonized interest rates”), nivelul acestora fiind utilizat in analiza celui de-al patrulea
criteriu de convergenta pentru aderarea la zona Euro, respectiv durabilitatea convergentei . Nu sunt furnizate date
de catre BCE privind metodologia utilizata in calculul indicatorilor astfel prelucrati.

Nu consideram adecvata perioada avutd in vedere de ANRE pentru calculul ratei medii a inflatiei aferenta
maturitatii titlurilor de stat luate in calcul. Astfel, in estimarea ratei reale a rentabilitatii fara risc pe baza datelor
actualizate la 30 iunie 2024, ar trebui sd ia in considerare rata medie a inflatiei calculate pentru perioada 30 iunie
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Observatii

obtinute din surse publice (cum ar fi cele publicate de BNR, BVB), (ii) argumentarea modificarii sursei de date
fatd de modul de calcul al RRR pentru PR4 cénd au fost luate ca referintd datele publicate de BNR are la baza
recomandarea consultantului fara a fundamenta motivele pentru care BCE este o sursa de date adecvatd in conditiile
deficientelor metodologice si de consecventa a datelor mentionate mai sus, consideram ca modificare de catre
ANRE a metodologiei de selectie a obligatiunilor guvernamentale cat si a bazei de date din care seextrag
informatiile nu este justificata iar nivelul adecvat al ratei rentabilitatii fara risc in termeni nominali pentru perioada
aprilie — iunie 2024 este de 6,85%.
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o . e o _ obtinerea YTM
Avand in vedere aceste considerente, am recalculat rata rentabilitatii fara risc In termeni reali luand 1n considerare (Bloomberg, ~S&P
rata fard risc nominala de 6,85% si rata medie a inflatiei de 2,86% calculata pentru perioada 1 iulie 2024 pana la Cap 10);
maturitatea obligatiunilor analizate. Astfel, s-a determinat nivelul minim al ratei rentabilitatii fara risc in termeni
reali (RfR) de 3,88%, cu 80 bps mai mare decét nivelul de 3,08% propus de catre ANRE. * Criteriile
enumerate de BCE
DEO Metodologia de calcul ce std la baza sursei de date utilizata de ANRE pentru estimarea ratei rentabilitétii fara risc | pentru selectia
de 6,18%3 in termeni nominali nu este transparenta si adecvati4 iar informatiile utilizate nu se verifica5 cu cele | titlurilor de stat
disponibile din surse publice precum Banca Nationald a Romaniei6, aceasta din urma fiind anterior utilizata de n?en:ti(')neazd
ANRE ca sursa de date pentru rata rentabilitatii fara risc din calculul RRR. llchldltafea
| adecvata a
Avand in vederea ci: (i) datele publicate de BCE privind randamentele obligatiunilor guvernamentale pe termen | instrumentului
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3 Media randamentelor la scadenti din perioada aprilie — iunie 2024 pentru obligatiunile de stat emise in RON cu o maturitate de 10 ani, conform datelor publicate de Banca Centrald Europeani (BCE).

# Conform informatiilor publicate de BCE, randamentele obligatiunilor guvernamentale pe termen lung la care se face referire in propunerea ANRE reprezinti rate ale dobanzilor pe termen lung armonizate in scopuri
de convergenta (“long term harmonized interest rates”), nivelul acestora fiind utilizat in analiza celui de-al patrulea criteriu de convergenta pentru aderarea la zona Euro, respectiv durabilitatea convergentei iar
metodologia asigura o analizd armonizata a randamentelor 1n toate statele membre ale UE, facandu-le comparabile, indiferent dacad sunt emise in moneda euro sau o alta moneda4.
5 0 analizd comparativa pe perioada iunie 2023 — iunie 2024, indica diferente semnificative intre nivelul istoric al randamentelor obligatiunilor selectate observat in baza datelor BNR, S&P si Capital IQ si cel mediu
publicat de BCE, media acestora din urma fiind in mod consecvent inferioara.
© Tn baza informatiilor publicate de BNR privind obligatiunile in circulatie cu o maturitate de aprox. 10 ani la Data Analizei, respectiv a datelor extrase din baza de date S&P Capital IQ privind pretul si randamentul
la scadenta al acestora, valoarea randamentelor medii pentru titluri de stat cu o maturitate ramasa apropiata de 10 ani pentru perioada aprilie — iunie 2024 este de 6,85%, cu 67 p.p. mai mare decét estimarea ANRE.
Nivelul de 6,85% al randamentului este similar cu cel observat pe piata primara pentru emisiunile de obligatiuni noi si care, conform datelor BNR este de 6,80%.
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Considerdm ci rata medie a inflatiei este calculatd de ANRE in mod eronat la 3,01%’ fara a tine cont de perioada
cuprinsa intre data de 30 iunie 2024 si pana la scadenta titlurilor de stat iar nivelul corect al acesteia este de 2,86%.
Perioada avutd in vedere de ANRE pentru calculul ratei medii a inflatiei aferenta maturitatii titlurilor de stat luate
in calcul, include in mod eronat perioada 1 ianuarie — 30 iunie 2024 cu toate cad acest indicator este “forward
looking” si valoarea acestuia trebuie sd ia in considerare data utilizatd la calculul ratei rentabilitatii fara risc,
respectiv perioada 30 iunie 2024 (data analizei actualizate) pana la scadenta obligatiunilor analizate.

In aceste conditii, avand in vedere si observatiile anterioare privind ulitizarea ca bazd de calcul a titlurilor cu
maturitati ce depasesc 10 ani, asa cum s-a considerat pentru perioadele de reglementare anterioare, nivelul minim
al ratei rentabilitaitii fara risc in termeni reali este de 3,92%, cu 84 p.p. mai mare decat nivelul de 3,08% propus
de catre ANRE.

In ceea ce priveste Rfr consideram ca exista o discrepanta semnificativa intre calculul de randament, ajustat
sezonier (conform referatului de aprobare), in termeni nominali al titlurilor de stat luate in considerare de catre
BCE (6.18% aprilie 2024 — iunie 2024) si randamentul in termeni nominali al titlurilor de stat prezentate pe site-
urile BVB si Capital 1Q, asa cum se poate observa si in tabelul de mai jos:

Estimarea ratei reale a rentabilitatii fara risc in RON

Randament
(termeni reali)
(Apr -Jun2024)

4.02%
3.96%
3.92%
3.91%
3.89%
3.82%
3.99%
3.88%
3.92%

Randament
(termeni nominali)
(Apr - lun 2024)

6.89%
6.88%
6.87%
6.86%
6.85%
6.81%
6.88%
6.85%
6.86%

Maturitate
ramasa (ani)

Tara Moneda Maturitate

emitenta

Rata inflatiei
asteptata pe
termen lung

2.76%
2.80%
2.84%
2.84%
2.85%
2.88%

ROODU3PRINF9 2/24/2038 137
4/28/2036 118
10/11/2034 10.29
9/27/2034 10.25
7/31/2034 10.09
10/30/2033 9.34

Romania

Romania

Roménia

Romania

Roménia

Romania
fara risc in termeni reali, >10 ani
fara risc, 10 ani

Rata rentabil fararisc ,>=10 ani

De asemenea, nu consideram adecvata si contestam perioada pentru care s-a calculat inflatia pe 10 ani aferenta
maturitatii titlurilor de stat luate in calcul. Avand in vedere faptul ca in proiectul de ordin publicat de ANRE in 15

iulie 2024, rata reala a rentabilitatii fara risc este estimata pe baza datelor actualizate la 30 iunie 2024, rata medie
a inflatiei calculate ar trebui sa ia in considerare perioada de la momentul analizei (30 iunie 2024), pana la data
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7 Conform referatului de aprobare a Proiectului de ordin RRR
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Pozitie ANRE

maturitatii obligatiunilor analizate. Astfel, in calculul ratei medii a inflatiei nu ar trebui inclusa perioada 1 ianuarie
2024 — 30 iunie 2024, deoarece aceasta perioada este in afara intervalului de timp pentru care se calculeaza
maturitatea titlurilor de stat la data analizei.

Ca atare, inflatia medie pe perioada de maturitate a titlurilor de stat luate in calcul este de 2.86% si nu 3.01% asa
cum reiese din referat.

Inflatie (medie anuala), CNP 560% 4.00% 2.90% 260% 250% 250% 250%  250%  250%  250%  250%  250%  250%  250% _ 2.50%
Factor de ponderare 050 100 100 100 100 100 100 100 100 1.00 100 1.00 100 1.00 100
Medie arimeica iul 2024 - dec 2038
Medie artimetica iul 2024 - dec 2036
Medie arimetica iul 2024 - dec 2034
Medie artimetics iul 2024 - dec 2033

2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

PRRR!
2

Luand in considerare cele de mai sus, rata rentabilitatii fara risc ar trebui sa aiba o valoare de 3.88% si nu
de 3.08% asa cum reiese din referat.

Mai mult, daca luam in considerare datele privind randamentul obligatiunilor de stat de pe piata primara (emisiuni
realizate in perioada analizata: aprilie — 15 iulie 2024) prezentate pe site-ul BNR, nivelul acestui indicator (6.79%
pentru obligatiunile cu maturitate de 10 ani) este aliniat cu randamentul obligatiunilor de stat tranzactionate pe
piata secundara. Mentionam ca datele prezentate pe site-ul BNR privind randamentul obligatiunilor de stat de pe
piata primara au fost luate in considerare de catre ANRE pentru calculul ratei rentabilitatii fara risc pentru RC4.

Emisiuni noi titluri de stat BNR pe piata primara (apr - iulie 2024)

ISIN Data emisiunii/ Data Maturitate Maturitate Randament mediu

redeschiderii scadentei reziduala (ani) ramasa (ani) de adjudecare
ROODU3PRINF9 29.05.2024 24.02.2038 13.75 13.62 6.9%
ROTM7EDD92S2 08.04.2024 31.07.2034 10.33 10.05 6.6%
ROTM7EDD92S2 15.05.2024 31.07.2034 10.25 10.05 6.8%
ROTM7EDD92S2 17.06.2024 31.07.2034 10.17 10.05 6.9%
ROTM7EDD92S2 15.07.2024 31.07.2034 10.08 10.05 6.8%
ROWLVEJ2A207 09.05.2024 30.10.2033 9.50 9.30 6.7%
ROWLVEJ2A207 29.04.2024 30.10.2033 9.50 9.30 6.81%
ROWLVEJ2A207 05.06.2024 30.10.2033 9.42 9.30 6.8%
ROWLVEJ2A207 03.07.2024 30.10.2033 9.33 9.30 6.9%

risc in termeni reali, >10 ani

risc in termeni reali, 10 ani
a risc in termeni reali, >= 10 ani

In contextul determinarii RRR pentru RC5, ANRE modifica sursa de date, optand pentru cele publicate de Banca
Centrala Europeana (BCE), avand ca singur argument acela ca modificarca a avut la baza recomandarea
consultantului contractat de ANRE pentru realizarea calcului de CMPC in scop de fundamentare RRR pentru RCS.
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Nu consideram adecvate datele BCE ca sursa privind randamentele titlurilor de stat.

Conform informatiilor publicate de BCE, randamentele obligatiunilor guvernamentale pe termen lung la care se
face referire in propunerea ANRE® reprezinta rate ale dobanzilor pe termen lung armonizate in scopuri de
convergenta (“long term harmonized interest rates”), nivelul acestora fiind utilizat in analiza celui de-al patrulea
criteriu de convergenta pentru aderarea la zona Euro, respectiv durabilitatea convergentei’. Conform articolului
140 (1) din Tratatul privind Uniunea Europeana se precizeaza ca metodologia asigura o analiza armonizata a
randamentelor in toate statele membre ale UE, facandu-le comparabile, indiferent daca sunt emise in moneda euro
sau o alta moneda'.

Asa cum se poate observa din graficul prezentat mai jos exista diferente semnificative intre nivelul istoric al
randamentelor la scadenta pentru cele patru obligatiuni guvernamentale selectate cu maturitati de 10 ani si
nivelurile randamentelor medii publicate de BCE in perioada iulie 2023 — iunie 2024.

7.60%
7.40% 7.48%
7.20%
7.00%
6.80%
6.60%
6,40%
6.20% i i
6.00% { 6.41% | | 6.19% € _—»
5.80%
5.60%

Randament zilnic

s
5.99%

5.40%

< ECB - Rata dabanzii pe termen lung in scop de convergenta

——RO4KELYFLVK4 ~ ——ROJVIQMKZVG2 ~ ——ROWLVEJZAZ07 ROTM7EDD9252

In acest context, avand in vedere faptul ca datele publicate de BCE privind randamentele obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung sunt prelucrate/armonizate in scopul analizei in scopuri de convergenta si nu se
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8 Long-term interest rate statistics for EU Member States (europa.eu)
9 Convergence criteria for joining - European Commission (europa.eu)
10 Criterii de convergentd (europa.eu)
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verifica cu datele extrase din surse publice (cum ar fi cele publicate de BNR, BVB) privind randamentul obtinut | calcul al tarifelor,
din tranzactiile cu obligatiunile avand maturitatea 10 ani, nu se justifica modificarea de catre ANRE a metodologiei | nu  se utilizeazi
de selectie a obligatiunilor guvernamentale si a bazei de date din care se extrag informatiile. valori partiale ale
: . . N I e N acesteia, ci doar
Astfel, consideram ca nivelul minim al ratei nominale a rentabilitatii fara risc, inainte de impozit, ce ar putea valori aferente unui
fi considerat in calculul RRR este 6,85% calculat ca medie pe 3 luni (1 aprilie 2024 — 30 iunie 2024) a
T . L : - an.
randamentelor obligatiunilor guvernamentale cu maturitate de aproximativ 10 ani. Datele privind
randamentele zilnice ale acestor obligatiuni sunt extrase din baza de date Capital 1Q si sunt confirmate cu date din . o
surse publice, cum ar fi baza de date a BNR. Totodata,v avand 11}
vedere ca rata fara
TRANSGAZ ANRE nu a prezentat detalii privind obligatiunile selectate pe baza crora a fost estimati rata de 3,08%, ci doar a | Tisc  este  stabilita
indicat faptul cd au fost selectate obligatiunile de stat romanesti cu maturitate de 10 ani, considerandu-se ca acestea | Prin utilizarea

sunt mai lichide decét obligatiunile cu maturitate mai mare si invocand faptul ca informatiile comunicate de
autoritatile de reglementare europene din domeniul energiei, centralizate in Anexa 4 a Raportului publicat anual
de CEER2, pentru stabilirea valorii ratei dobanzii fara risc se utilizeaza in mod frecvent randamentele obligatiunilor
de stat cu scadenta reziduala de 10 ani.

ANRE 1si mentine optiunea de a modifica, pentru a cincea perioada de reglementare, principiul de selectie a
obligatiunilor utilizate ca referinta pentru calculul ratei reale a investitiilor fara risc, diferit de principiul de selectie
pe care l-a sustinut anterior conform Notei de fundamentare a RRR pentru PR4 stabilita prin Ord. 75/ 2020 si care
asigura corelarea maturitatii obligatiunilor selectate cu durata de viata utild a activelor detinute de operatorii de
retea.

Totodatd, utiliznd noul principiu de selectie al ANRE pentru a cincea perioada de reglementare, pe baza datelor
de piata disponibile in anul 2023 (surse: BNR, S&P Capital 1Q), nivelul ratei reale a rentabilitatii fara risc obtinuta
prin utilizarea obligatiunilor selectate cu durata de 10 ani este 3,75% cu 67 p.p. mai mare decat nivelul de 3,08%.

Mai mult, pe baza datelor disponibile pe site-ul BNR prezentate mai jos randamentul mediu de adjudecare al
obligatiunilor cu termen de 10 ani in cea mai recenta tranzactie este de 6,86-6,87.
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PN Maturitate R::;fjl?;n ;: ' Rata cupon
ISIN 22:;:3:;::3?/ Data scadentei reziduala Moneda adjudecare
(luni) (% p.a.) (% p.a.)
ROTM7EDD92S2 17 Jun.2024 31 Jul.2034 122 Lei 6,86 7,1
ROTM7EDD92S2 15 May.2024 31 Jul.2034 123 Lei 6,79 7,1
ROTM7EDD92S2 8 Apr.2024 31 Jul.2034 124 Lei 6,63 7,1
ROTM7EDD92S2 6 Mar.2024 31 Jul.2034 125 Lei 6,54 7,1
ROTM7EDD92S2 28 Feb.2024 31 Jul.2034 125 Lei 6,53 7,1
ROTM7EDD92S2 31 Jan.2024 31 Jul.2034 126 Lei 6,49 7,1
ROWLVEJ2A207 3 Jul.2024 30 Oct.2033 112 Lei 6,87 7,2
ROWLVEJ2A207 5 Jun.2024 30 Oct.2033 113 Lei 6,82 7,2
ROWLVEJ2A207 9 May.2024 30 Oct.2033 114 Lei 6,7 7,2
ROWLVEJ2A207 29 Apr.2024 30 Oct.2033 114 Lei 6,81 7,2
ROWLVEJ2A207 18 Mar.2024 30 Oct.2033 115 Lei 6,65 7,2
ROWLVEJ2A207 12 Feb.2024 30 Oct.2033 117 Lei 6,43 7,2
ROWLVEJ2A207 15 Jan.2024 30 Oct.2033 118 Lei 6,15 7,2

Conform informatiilor prezentate anterior, nu este justificata utilizarea unui nivel al randamentului inferior
tranzactiilor corespunzatoare conditiilor de piatd si macroeconomice din Romania.

Prin utilizarea randamentului mediu al obligatiuniit ROWLVEJ2A207 de 6,87 rata reala a rentabilitatii investitiilor
fara risc estimata utilizand inflatia de 3,01 este de 3,75% cu 67 p.p. mai mare decét nivelul de 3,08% propus de

catre ANRE.




Emitent
observatii/
sugestii

Observatii
privind
parametrii
utilizati la
determinarea
valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

ACUE,
DGQG,
DEER,
RER,
DEO

DEER

Estimarea
primei de
risc de credit

Diminuarea marjei de risc de credit propusa de ANRE, de la 1,45% pentru PR4, la 0,91% pentru
PRS, este in discrepanta cu datele publice si analizele de piata care indica o crestere a riscurilor cu
care companiile de utilitdti se confrunta ca urmare a Tranzitiei Energetice, contextului macroeconomic si
accesului mult mai dificil la finantare.

Consideram nefundamentat modul de calcul al ANRE si in totald contradictie fata de conditiile de
finantare practicate in realitate. Nivelul de 0,91% al marjei de risc de credit conduce la o estimare
eronata a costului indatorarii pentru operatorii de distributie de 7,12%, in termeni nominali (3,99%
in termeni reali), In conditiile in care, rata de politiciA monetara a BNR este 7,0% iar rata medie a
dobanzilor practicate de banci in perioada ianuarie — iunie 2024 este 9,04%. Costul indatorarii la care
operatorii de distributie pot atrage finantiri rambursabile este considerabil mai mare decat cel
estimat in propunerea ANRE (7,12% in termeni nominali, repsectiv 3,99% in termeni reali).

Metodologia propusa de ANRE pentru calculul primei de risc de credit a determinat deconectarea valorii
acestui indicator de marimea marjei de risc de credit, conform datelor din piata romaneascd. Conform
statisticilor publicate de BNR, prima de risc 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 1,93%, in perioada 2020 — iunie 2024.

Pe baza informatiilor de piata extrase din Capital IQ privind curba randamentelor obligatiunilor emise de
companii din sectorul de utilitati, cu rating BBB- cu maturitate de 10 ani la Data Analizei, nivelul marjei
de risc estimate este de 1,79%.

Avand in vedere datele din piata privind nivelul ratelor dobanzii la care operatorii de distributie energie
electrica si gaz pot contracta credite de la banci, consideram total nerealista ajustarea propusa de
ANRE pentru prima de risc de credit, pentru perioada a cincea de reglementare. In acest sens,
solicitam ca nivel minim al marjei de risc de credit considerat in calculul RRR si fie de cel putin
1,45%, la nivelul luat ca referinta pentru perioada a patra de reglementare.

Conform noi metodologii adoptate de ANRE la propunerea consultatului contractat pentru realizarea
calcului de CMPC in scop de fundamentare RRR pentru PRS5, rezulta ca nivelul primei de risc de credit

Nu se accepta.

S-au aplicat sursele
de date si metodele
utilizate de
consultant in
studiul ~ “Stabilirea
elementelor de calcul
al  costului  mediu
ponderat al
capitalului pentru a
cincea perioda de
reglementare, pentru
activitatile de
transport ST
distributie gaze
naturale si energie
electrica”

Diferenta dintre
valoarea solicitatd
de operatorii de
retea si  valoarea
selectata de ANRE,
de 0,91%, se
datoreaza utilizarii
unor surse de date si
metode diferite de
selectare si




Observatii

. privind
Emitent arametrii
observatii/ l:l tilizati la Punct de vedere/Valori propuse Pozitie ANRE
sugestii .
determinarea
valorii RRR
care se considerd ca ar plati-o operatorii de distributie energie electrica si gaz din economia romaneasca | calculare a
pentru creditele contractate este 0,91%. Astfel, daca ludm in considerare parametrii propusi de ANRE | parametrului.
pentru calculul costului capitalului imprumutat: RfR: 3,08% si CRM: 0,91% rezulta ca operatorii de La selectarea
distributie energie electrica si gaze ar avea acces la finantari de la banca la o ratd a dobanzii de 7,12%, acestei valori
doar cu putin mai mare decét rata dobanzii de politici monetara BNR de 7%. ANRE a avut in
Metodologia propusa de ANRE pentru calculul primei de risc de credit a determinat deconectarea valorii vedere si  datele
acestui indicator de mdrimea marjei de risc de credit conform datelor din piata romaneascd. Conform P r;tzlerll:ate . 'tfite’
e . . . e - . - A . celelalte autoritati
statisticilor publicate de BNR, prima de risc de credit implicita (calculata ca diferenta intre rata medie a | , Ranortul CEER’
A . o o N . in Rapo .
dobanzii la creditele acordate de banci si randamentul obligatiunilor de stat romanesti cu maturitate de P
10 ani) a fost in medie de 1,93%, in perioada 2020 — iunie 2024. De asemenea,

Diminuarea marjei de risc de credit propusa de ANRE de la 1,45% pentru PR4 la 0,91% pentru PRS este
in discrepanta cu datele publice si analizele de piata care indica o crestere a riscurilor cu care companiile
de utilitati se confrunta ca urmare a Tranzitiei Energetice, contextului macroeconomic si accesului mult
mai dificil la finantare.

Considerdm nejustificat modul de calcul al ANRE si n totald discrepanta fata de conditiile de finantare
din piata, costul indatorarii la care operatorii de distributie pot atrage finantari rambursabile fiind
considerabil mai mare decat cel inclus in propunerea ANRE (7,12% in termeni nominali, repsectiv 3,99%
in termeni reali).

Avand in vedere datele din piata privind nivelul ratelor dobanzii la care operatorii de distributie energie
electrica si gaz pot contracta credite de la banci nu consideram ca fiind realistd ajustarea propusad 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.

ANRE a avut in
vedere cd, din data
de 8 iulie 2024,
BNR a scazut
dobanda de politica
monetard de la 7%
la 6,75% pe an, in
principal ca urmare
a scaderii accelerate
a ratei inflatiei, mai
ales in primele doud
luni ale trimestrului
IT 2024, ceea ce va

duce 1in perioada
urmatoare, la
diminuarea
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Emitent
observatii/
sugestii

Observatii
privind
parametrii
utilizati la
determinarea
valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

DEO

Diminuarea marjei de risc de credit propusa de ANRE de la 1,45% pentru PR4 la 0,91% pentru PRS este
in discrepanta cu datele publice si analizele de piaté care indica o crestere a riscurilor cu care companiile
de utilitati se confruntd ca urmare a Tranzitiei Energetice, contextului macroeconomic si accesului mult
mai dificil la finantare.

Sursele publice de date indica un nivel al primei de risc de credit semnificativ mai mare fata de cel propus
de ANRE, dupa cum urmeaza:

(1) conform datelor CapitallQ pentru obligatiuni cu maturitati de 10 ani emise de companii de
utilitati cu rating BBB-, marja de risc de credit este 1,79%,

(i1) conform CEER, nivelul mediu utilizat de reglementatori din alte tari europene cu rating

similar Roméaniei BBB (+/-) este de 1,75%,

conform statisticilor BNR, prima de risc de credit implicitd!! a fost in medie de 1,93%, in

perioada 2020 — iunie 2024,

la nivelul tarilor europene cu rating BBB (+/-) marja medie a dobanzii in sistemul bancar'?

este n medie de 1,33%.

(iii)
(iv)

Pe de alta parte, ANRE determind marja de risc de credit in baza randamentelor observate la obligatiunile
companiilor de utilitati cu rating AAA si la titlurile de stat emise de guvernul Germaniei (rating AAA).

Consideram nejustificat modul de calcul al ANRE si in totala discrepanta fatd de conditiile de finantare din piata.
Nivelul de 0,91% al marjei de risc de credit conduce la o estimare nerealistd a costului indatorarii pentru operatorii
de distributie de 7,12% in termeni nominali (3,99% in termeni reali), in conditiile in care, rata de politica monetara
a BNR este 7,0%, iar rata medie a dobanzilor practicate de banci in perioada ianuarie — iunie 2024 a fost de 9,04%.
Costul indatorarii la care operatorii de distributie pot atrage finantari rambursabile este considerabil mai mare decat
cel inclus 1n propunerea ANRE (7,12% 1n termeni nominali, repsectiv 3,99% in termeni reali).

Prima (marja) de risc de credit calculata de consultantul contractat de ANRE pentru realizarea calcului de CMPC
in scop de fundamentare RRR pentru RC5 nu este adecvata si nu reflecta conditiile existente, ea fiind mult mai

dobazilor
creditelor bancare.

aferente

1 Calculati ca diferentd intre rata medie a dobanzii la creditele acordate de binci si randamentul obligatiunilor de stat romanesti cu maturitate de 10 ani.
12 Calculati ca diferentd intre rata medie a dobanzii la creditele acordate de banci si rata dobanzii de politicd monetara.
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Emitent
observatii/
sugestii

Observatii
privind
parametrii
utilizati la
determinarea
valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

mica decat marja de risc de credit platita pentru creditele contractate pe piata romaneasca, asa cum se poate observa
in tabelul prezentat mai jos:

Evolutia nivelului primei de risc de credit

Denumire Sursa 2020 2021 2022 2023 2024 Medie (2020 - 6L 2024
Rata medie a dobanzii de politica monetara BNR Statistica BNR V175% Y 1.50% * 4.31% 7.00% 7.00% 431%

Rata dobanzii medii (Lei) Statistica BNR 6.46%  4.35% 8.65% 9.55% 9.04% 761%

YTM obligatiuni (Lei) - 10Y Capital IQ 371% 3.54% 7.67% 6.80% 6.68% 5.68%

Prima de risc de credit implicita (Lei) Diferenta intre rata dobanzii medii (Lei) si YTMobligatiuni (Lei)  2.74%  0.81% 0.98% 2.75% 2.36% 1.93%

Nivel CRM propus de ANRE RP 5 0.91%

Nivel CRM propus de ANRE RP 4 1.45%

Nota 1: Rata dobanzii medii a fost calculata pe baza statisticilor publicate de BNR cu privire la Credite noi acordate societdtilor nefinanciare; cu valoarea peste 1 milion echivalent
euro si cu perioada initiald fixa a ratei dobanzii mai mare de 1an

Nota 2: in anul 2022 rata dobanzii de politicd monetard a fost actualizata de opt ori si s-a majorat de la 2% la 6.75% spre sfarsitul anului.

Nota 3:in 2024, rata dobanzii de politica monetara a fost 7% in primele 6 luni si actualizatala 6,75% iniulie

Marja implicita de risc de credit a fost calculata ca diferenta intre ratele de dobanzi medii la care se imprumuta
societatile comerciale din Romania si rata nominala a rentabilitatii investiilor fara risc. Daca se iau in considerare
datele propuse de ANRE: RfR 3.08% si CRM 0.91% ar rezulta o rata nominala a dobanzii de 7.12% aproximativ
egala cu rata medie a dobanzii de politica monetara BNR de 7.00%.

De asemenea, nu consideram adecvata metodologia de calcul utilizata pentru a determina marja de risc de credit.
Aceasta ia in considerare diferenta dintre randamentul obligatiunilor societatilor comerciale cu rating AAA si
randamentul obligatiunilor de stat din Germania, rezultand o valoare de 0.91%, marja pe care nici societatile de
distributie Retele Electrice si nici o alta societate comerciala din Romania nu o poate obtine in acest moment.

Conform informatiilor de piata extrase din Capital 1Q (la data analizei 13.11.2023) privind curba randamentelor
obligatiunilor emise de companii din sectorul utilitati, cu rating BBB-, nivelul marjei de risc estimate este 1,79%.
Nivelul estimat este apropiat de nivelul primei de risc implicita de 1.93%, aferenta creditelor contractate pe piata
romaneasca, asa cum este prezentat in tabelul de mai sus.

Analizand datele prezentate, nu consideram ca fiind realista ajustarea propusa de ANRE pentru prima de risc de
credit, fiind mai mult decat evident ca valoarea primei de risc si modul de calcul nu reflecta sub nici o forma prima
de risc la care se imprumuta societatile din Romania.

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.

12



Observatii

Emitent privind
observatii/ paf*:'ame't m Punct de vedere/Valori propuse Pozitie ANRE
o utilizati la
sugestii .
determinarea
valorii RRR
ACUE Estimarea Estimarea coeficientului Beta prezentat in Proiectul de ordin RRR — faza II nu reflecta bunele practici | Nu se accepta.

DGG ’ coeficientulu | de determinare a acestui indicator (ex. modul de selectie a companiilor; relevanta statistica a .
’ . il 1 : : P : o T . S-au aplicat sursele

DEER, i Beta companiilor selectate din perspectiva operatiunilor, profilului de risc si gradului de indatorare; modul de )
RER, estimare si ajustare a indicatorului beta) si conduce la o subevaluare a acestuia.. de date si metodele
DEO utilizate si
in estimarea coeficientului Beta capitaluri proprii pentru sectorul de distributie a gazelor naturale, | recomandate de
solicitdm utilizarea cuartilei a treia a coeficientilor Beta active, considerand riscurile suplimentare, cu | consultant in
impact asupra costului capitalului si, In mod specific, asupra nivelului Beta. studiul ~ “Stabilirea
elementelor de calcul
Astfel, pentru sectorul de distributie a energiei electrice, coeficientul beta estimat in baza analizei | al costului mediu
grupului de companii comparabile si a aplicdrii ajustdrii Blume este 0,57 (mediana) iar pentru sectorul | ponderat al
de distributie a gazelor naturale este 0,64 (cuartila 3). capitalului pentru a
cincea perioda de
DEER Conform propunerii de ordin publicat de ANRE in data de 15 iulie 2024, in selectia grupului de companii reglementare, pentru

comparabile au fost incluse companii care opereaza atat in sectorul distributiei de energie electricd si gazelor
naturale cét si in sectorul transportului energiei electrice si gazelor naturale argumentandu-se faptul ca aceasta
abordare corespunde cu practica altor reglementatori din UE de a stabili un RRR comun pentru aceste sectoare.
Conform informatiilor prezentate in raportul CEER (2023), din cele 34 de téri analizate, pentru 12 dintre ele
reglementatorii aplicd RRR diferentiat pentru fiecare dintre cele patru sectoare. Mai mult, conform aceluiagi raport
reglementatorii din 26 de tari folosesc valori RRR diferite pentru cele doud sectoare de distributie, respectiv energie
electrica si gaze naturale.

Nu considerdm valid argumentul ANRE conform caruia analiza ar trebui realizatd pe un grup de companii mai
mare pentru ci are o relevantd statisticd mai mare, chiar daca este insa nediferentiat in functie de sectorul de
activitate. In situatia in care grupul de companii comparabile nu este omogen din perspectiva riscurilor
operationale, respectiv financiare aferente gradului de indatorare, mediana/ cuartilele coeficientilor beta estimati
la nivelul grupului de companii nu sunt relevante pentru niciuna dintre categoriile de companii incluse 1n esantion.

De asemenea, in selectia companiilor comparabile pentru calculul Beta active ANRE a mentinut si companiile cu
grad de indatorare foarte ridicat (raportul Capital imprumutat/ Capital propriu>150%). in cazul acestor companii
nivelul Beta active este subevaluat, ca urmare a faptului ca, pentru calculul Beta active s-a aplicat tot formula

activitatile de
transport Si
distributie gaze
naturale si energie
electrica”

Nu consideram

necesara utilizarea
unor valori diferite

ale coeficientului
Beta capitaluri
proprii pentru
sectorul de

distributie a gazelor
naturale  intrucat
cea mai mare parte
din riscurile
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Observatii

Emitent privind ..
observatii/ paf*:'ame't m Punct de vedere/Valori propuse Pozitie ANRE
suges tfi lltlllli.ltl la
determinarea
valorii RRR
Hamada (ce ia in considerare ipoteza ca datoriile sunt caracterizate de un beta egal cu zero, ipoteza care nu mai | sistematice sunt
poate fi valabila in cazul companiilor cu D/E >150%). acoperite n prezent
) ) o ) ) ) ) ) prin prevederile
Cu toate ca in cadrul consultarilor realizate privind primul proiect de ordinul publicat de ANRE in 12 martie 2024 legislative sau
s-a indicat ca au fost omise din selectie companii care Indeplinesc criteriile cu privire la ponderea ridicata a metodologice in
profitului operational din activitatea reglementata, iar coeficientii beta sunt relevanti din punct de vedere statistic, vigoare.
in referatul de aprobare a proiectului de ordin publicat de ANRE 1n 15 iulie 2024 este mentinut acelasi esantion de
companii. La selectarea
acestei valori
Conform propunerii ANRE, observdm ca nivelul coeficientul Beta capitaluri proprii nu a fost ajustat pentru a | ANRE a avut in
reflecta o perspectiva de tip ,,forward looking” a riscurilor sistematice viitoare pentru sectorul de distributie, | yedere si datele
respectiv o crestere a riscurilor a§tf:ptate asociate contextului de piata si Tranzitiei Enegetice la nivelul operatorilor prezentate de
de distributie a gazelor naturale. In cadrul estimarii noastre am propus utilizarea cuartilei a treia a coeficientilor celelalte  autorititi
Beta active in estimarea coeficientului Beta capitaluri proprii pentru sectorul de distributie a gazelor naturale in Raportul CEER.,
considerand riscurile suplimentare cu impact asupra costului capitalului i Tn mod specific asupra nivelului Beta.
In baza aspectelor mentionate anterior am recalculat coeficientii Beta active. Astfel, pentru sectorul de distributie
a energiei electrice coeficientul beta estimat in baza analizei grupului de companii comparabile si a aplicarii
ajustarii Blume este 0,57 (mediana), iar pentru sectorul de distributie a gazelor naturale este 0,64 (cuartila 3).
DEO Estimarea coeficientului Beta prezentat in Proiectul de ordin RRR nu reflectd bunele practici de determinare a
acestui indicator (ex. modul de selectie a companiilor; relevanta statistica a companiilor selectate din perspectiva
operatiunilor, profilului de risc si gradului de indatorare; modul de estimare si ajustare a indicatorului beta) si
conduce la o subevaluare a acestuia inclusiv ca rezultat al slabei integrari a pietelor financiare si a diferentelor de
lichiditate.
RER Consideram ca selectia companiilor comparabile in scop de estimare a coeficientului beta nu reflecta gradul de

indatorare al societatilor de distributie din domeniul energetic din Romania. In cazul companiilor cu grad de
indatorare foarte ridicat, asa cum sunt cele prezentate in tabelul de mai jos, trebuie analizat in ce masura indatorarea
respectiva este aferenta activitatii de distributie sau este de fapt in conexiune cu activitatile companiei privind
productia/ furnizarea de energie electrica si gaze naturale, asa cum este cazul holdingului Public Power Corporation
SA.
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Emitent
observatii/
sugestii

Observatii
privind
parametrii
utilizati la
determinarea
valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

Nivelul mediu al coeficientului Beta pentru companiile cu D/E > 150%

Companie Tara Beta Impozit Capital Beta active
Capitaluri statutar  imprumutat/ (Hamada)
Proprii Capital propriu
Companii excluse cu D/E > 150%
Public Power Corporation S.A. Grecia 1,280 22,0% 236,3% 0,45
Energa Sa Polonia 0,490 19,0% 185,8% 0,20
Tauron Polska Energia S.A. Polonia 1,170 19,0% 341,4% 0,31
Ren - Redes Energéticas Nacionais, Sgps, S.A.  Portugalia 0,590 21,0% 150,8% 0,27
Medie 0,883 20,3% 228,6% 0,31
Mediana 0,880 20,0% 211,1% 0,29
Medie esantion selectie ANRE excluzand companiile cu D/E > 150% 0,791 21,6% 64,4% 0,54
Mediana esantion selectie ANRE excluzand companiile cu D/E > 150% 0,770 24,0% 67,3% 0,51

De asemenea, asa cum se poate observa din tabelul de mai sus, in cazul acestor companii nivelul Beta active este
mult diminuat in comparatie cu mediana grupului ce exclude aceste companii, ca urmare a faptului ca si in cazul
acestora, pentru calculul Beta active se aplica tot formula Hamada (ce ia in considerare ipoteza ca datoriile sunt
caracterizate de un beta egal cu zero, ipoteza care nu mai poate fi valabila in cazul companiilor cu D/E >150%).
Pentru companiile cu D/E negativ (i.e. companii care au numerar in exces) s-a avut in vedere un nivel D/E egal cu
Zero.

Astfel, va solicitam eliminarea din esantionul de companii luate ca referinta pentru calculul coeficientului beta a
acestor companii si recalcularea coeficientului beta.

In plus, cu toate ca in cadrul consultarilor realizate privind primul proiect de ordinul publicat de ANRE in 12 martie
2024 s-a indicat ca au fost omise din selectie companii care indeplinesc criteriile cu privire la ponderea ridicata a
profitului operational din activitatea reglementata, iar coeficientii beta sunt relevanti din punct de vedere statistic,
in referatul de aprobare a proiectului de ordin publicat de ANRE in 15 iulie 2024 este mentionat acelasi esantion
de companii.

In tabelul de mai jos sunt prezentate aceste companii si coeficientii beta active calculati pentru acestea:
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Observatii
Emitent privind
. arametrii . ..
observatii/ P e e Punct de vedere/Valori propuse Pozitie ANRE
suges tfi utilizati la
g determinarea
valorii RRR
Nivelul mediu al coeficientului Beta pentru companiile din sectorul energiei si gazelor naturale neincluse in analiza ANRE
Companie Tara Sector de Observatii Impozit Capital Beta
activitate statutar imprumutat/ active
Capital propriu
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. Polonia Energie Majoritar distributie 19,0% 19,4% 1,47
A2ASpPA ltalia Mixt Majoritar distributie 240%  756% 0,60
EVN AG Austria Energie Majoritar distributie 25,0% 23,6% 0,62
Edison S.p.A. Italia Mixt Majoritar distributie 24,0% 8,3% 0,39
Tesgas S.A Polonia Gaze naturale  Majoritar distributie 19,0% 0,0% 0,87
Naturgy Energy Group, S.A. Spania Gaze naturale  Majoritar distributie 25,0% 51,6% 0,56
Hera S.p.A ltalia Gaze naturale  Majoritar distributie 24,0% 82,4% 0,41
Medie 0,70
Mediana 0,60
Astfel, va solicitam includerea in esantionul de companii luate ca referinta pentru calcul coeficientului beta a
acestor companii si recalcularea coeficientului beta.
4| ACUE Estimarea Conform proiectului de ordin actualizat si publicat de ANRE in data 15 iulie 2024, prima de risc | Nu se accepta.
DGG ’ primei de a pietei de capital selectati pentru calculul CMPC aferent perioadei a cincea de reglementare este S " I
k4 KP4 . . . 4 . . . -
DEER, risc de piata | stabiliti 1a 6,0%, limita superioari a intervalului 5,5% - 6,0% pentru zona euro, conform bazei de | >4 utilizat sursele
RER " | date Kroll de date si metodele
9
DEO recomandate de
ANRE justifici selectia acestei valori prin faptul cd Romania este tard membri a UE, desi nu se afld incd | consultant in
in zona euro. Desi Romania este membra a UE, faptul ca nu se afld in zona euro inseamna ca are o politica | studiul  “Stabilirea
monetara si fiscald independenta. Mai mult, conform ultimului raport de convergenta publicat de Comisia | elementelor de calcul
Europeana!? in iunie 2024, pietele de obligatiuni si actiuni in Romania sunt mai putin dezvoltate | a/ costului mediu
decit cele din zona euro, iar finantarea prin pietele de capital (titluri de datorie si actiuni liste) este | ponderat al
mult mai redusa. In plus, conform raportului respectiv Roméania nu indeplineste niciunul din cele patru | capitalului pentru a
criterii de convergenta. Acest lucru influenteaza deciziile economice si de reglementare intr-un mod | cincea perioda de
diferit fata de tarile care folosesc euro iar ANRE ar trebui sa ia in considerare acest aspect si sa fie in | reglementare, pentru
acord cu politica economica nationala. activitdtile de

13 European Commission, Convergence Report 2024, https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/convergence-report-2024_en
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Pozitie ANRE

DEER

In baza de date publicati de Kroll (Cosf of Capital Navigator 2024) la care se face referire in propunerea
ANRE si din care se selecteaza intervalul MRP de 5,5% - 6,0% pentru pietele financiare din zona euro,
se mentioneaza faptul ca nivelul MRP pentru piete emergente este mai mare decit cel pentru piete
dezvoltate, diferenta fiind determinate de volatilitatea mai ridicata a pietelor emergente. Astfel, pe
baza datelor publicate de Kroll nivelul mediu al coeficientilor de volatilitate calculati pentru perioada
2020 - 2024 pentru pietele de capital din Europa, din zona non-euro, este mai mare cu 10% decét
nivelul mediu al acestor coeficienti calculati pentru tirile din zona euro, in timp ce coeficientul
mediu de volatilitate calculat pentru piata de capital din Romania este cu 22% mai mare.

Avand in vedere ca: i) Romania nu indeplineste niciunul din criteriile de convergenta la zona Euro; ii)
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%; (iii) riscurile ce caracterizeaza
investitiile care vor fi realizate pe parcursul PR5 sunt mai mari decit cele luate in considerare pentru
perioada a patra de reglementare - nu se justifici propunerea ANRE de diminuare a primei de risc
de piata de la nivelul de 6,5% luat in considerare pentru PR4, la 6% pentru PRS. Consideram ca
nivelul minim al primei de risc de piata pentru Roménia ce ar putea fi considerat in calculul RRR
este 6,5%.

Conform proiectului de ordin actualizat si publicat de ANRE in data 15 iulie 2024, prima de risc a pietei
de capital selectatd pentru calculul CMPC aferent perioadei a cincea de reglementare este stabilita la
6,0%, limita superioara a intervalului 5,5% - 6,0% pentru zona euro conform bazei de date Kroll. ANRE
justifica selectia acestei valori prin faptul ca Roménia este tarda membra a UE, dar nu se afld inca in zona
euro. Nu consideram argumentul ANRE ca fiind valid. Conform ultimului raport de convergenta publicat
de Comisia Europeana in iunie 2024, pietele de obligatiuni si actiuni In Romania sunt mai putin
dezvoltate decat cele din zona euro, iar finantarea prin pietele de capital (titluri de datorie si actiuni liste)
este mult mai redusa. In plus, conform raportului respectiv Romania nu indeplineste niciunul din cele
patru criterii de convergenta.

transport Si
distributie gaze
naturale si energie
electrica”

Roménia are o
economie puternic
conectatd cu alte
tari din UE, iar la
selectarea  acestei
valori ANRE a avut
in vedere si datele
prezentate de
celelalte autoritati
in Raportul CEER,
inclusiv pentru
tarile emergente.
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Pozitie ANRE

In baza de date publicati de Kroll (Cosf of Capital Navigator 2024) la care se face referire in propunerea
ANRE si din care se selecteaza intervalul MRP de 5,5% - 6,0% pentru pietele financiare din zona euro,
se mentioneazad faptul ca nivelul MRP pentru piete emergente este mai mare decat cel pentru piete
dezvoltate, diferenta fiind determinate de volatilitatea mai ridicata a pietelor emergente. Astfel, pe baza
datelor publicate de Kroll nivelul mediu al coeficientilor de volatilitate calculati pentru perioada 2020 -
2024 pentru pietele de capital din Europa, din zona non-euro, este mai mare cu 10% decat nivelul mediu
al acestor coeficienti calculati pentru tarile din zona euro, in timp ce coeficientul mediu de volatilitate
calculat pentru piata de capital din Romania este cu 22% mai mare.

Avand in vedere faptul ca: i) 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), ii) nivelul primei de risc de piatd pentru economiile dezvoltate s-a mentinut
la nivel mediu de 6% 1n 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, 1a 6,0% pentru PRS.

Exista o diferentd intre nivelul de risc asumat pentru investitiile pe pietele din tarile non-Euro si cele din
zona Euro aceasta fiind reflectata de nivelul coeficientilor de volatilitate. O analiza a acestor coeficienti
pentru perioada 2020 — 2024, confirmd un risc mai mare in zona non-Euro fata de zona Euro si un nivel
de risc al investitiilor pe piata din Romania chiar superior celui al economiilor din zona non-Euro.

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

18



Emitent
observatii/
sugestii

Observatii
privind
parametrii
utilizati la
determinarea
valorii RRR

Punct de vedere/Valori propuse

Pozitie ANRE

DEO

Nivelul primei de risc de piata de 6% propus de ANRE in baza informatiilor pentru tari dezvoltate din zona Euro
nu este adecvat conditiilor din Roméania iar argumentul ANRE privind convergenta Romaniei cu zona Euro este
contrazis de cel mai recent raport de convergenti publicat de Comisia Europeand'® in iunie 2024 din care nu reiese
faptul ca pentru investitiile de capital in economia romaneasca se poate considera un nivel de risc similar cu cel ce
caracterizeaza economiile din zona Euro. Conform acestui raport, Romania nu indeplineste niciunul din cele patru
criterii de convergenta, pietele de obligatiuni si actiuni in Roméania sunt mai putin dezvoltate decat cele din zona
Euro, finantarea prin pietele de capital este mult mai redusa, finantarea prin pietele private de datorii este aproape
inexistenta, iar piata de capital are o dimensiune mult mai mica in comparatie cu pietele de capital din zona Euro.

Exista o diferenta intre nivelul de risc asumat pentru investitiile pe pietele din tarile non-Euro si cele din zona Euro
aceastd diferenta fiind reflectatd de nivelul coeficientilor de volatilitate. O analiza a acestor coeficienti pentru
perioada 2020 — 2024, confirma riscul mai mare in zona non-Euro fatd de zona Euro si un nivel de risc al
investitiilor pe piata din Romania chiar superior celui al economiilor din zona non-Euro dupa cum arata raportul
KPMG din iulie 2024.

Avand in vedere faptul ca: (i) Romania nu indeplineste in prezent niciunul din criteriile de convergenta la zona
Euro, (ii) 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%, (iii) 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”), nu se justifica propunerea ANRE de diminuare a primei de risc de piata de la nivelul de
6,5% luat in considerare pentru PR4, la 6% pentru PRS.

Referitor la MRP nu consideram adecvata metodologia de calcul si implicit valoarea de 6% ptr MRP prezentata in
referatul de aprobare, din urmatoarele considerente:

e calculul MRP efectuat de catre consultant s-a bazat pe riscurile de piata existente in tarile din zona
Euro. Romania nu se afla in zona Euro, nu indeplineste criteriile de aderare la zona Euro si, ca
atare, consideram ca riscul de piata trebuie calculat pentru tarile europene din zona non-Euro

e dupa cum se poate observa in graficul de mai jos (sursa: Kroll 31 martie 2024), nivelul mediu al
coeficientului de volatilitate ce caracterizeaza pietele de capital din zona non-Euro, este de 1.19

¥European Commission, Convergence Report 2024, https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/ convergence-report-2024_en
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Pozitie ANRE

TRANSGAZ

nivel cu 10% mai mare fata de nivelul mediu al acestui indicator calculat pentru pietele de capital
din zona Euro, in timp ce coeficientul de volatilitate calculat pentru piata de capital din Romania
este cu 22% mai mare.

Nivelul mediu al coeficientilor de volatilitate in perioada 2020 - 2024
Romania 1,32
Medie - zona Non-euro 1,19

Medie - zona Euro 1,08

Ca atare, nu putem accepta o valoare de MRP de 6% care nu reflecta riscul pietei de capital din Romania si al
tarilor din zona non-Euro. Consideram ca nivelul minim al primei de risc de piata pentru Romania ce ar putea
fi considerat in calculul RRR este 6,5%, in linie cu nivelul luat ca referinta pentru perioada a patra de
reglementare.

Pentru fundamentarea nivelului primei de risc a pietei de capital de 6% selectata pentru calculul CMPC pentru
perioada a cincea de reglementare ANRE ia 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
raportului CEER din 2022), motivat de ideea conform careia, in cazul unei piete de capital care nu este matura (i.e.
cazul Romaniei), utilizarea unei prime de risc convergente la nivelul UE ar fi adecvatd avand in vedere integrarea
pietelor financiare din Uniunea Europeana, argumentata prin cresterea gradului de corelare a acestora.

Conform raportului de convergentd publicat de BCE in iunie 2024, Roménia nu indeplineste criteriul de
convergenta a ratelor dobanzii pe termen lung.

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 ca nivelul
MRP pentru piete emergente este mai mare decat cel pentru piete dezvoltate. Calculul MRP pentru piete emergente
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observatii/ paf*:'ame't m Punct de vedere/Valori propuse Pozitie ANRE
o utilizati la
sugestii .
determinarea
valorii RRR
are ca referintd nivelul MRP pentru piete dezvoltate care se ajusteaza tinand cont de nivelul coeficientilor de
volatilitate calculati pentru respectivele piete emergente. Astfel, pentru Roménia, 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%.
Avand in vedere:
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),
i) nivelul primei de risc de piatd pentru economiile dezvoltate s-a mentinut la nivel mediu
de 6,0% in perioada 2020-2023, iar pentru economiile emergente a crescut de la 7,3% la
8,4%,
nu se justificd diminuarea primei de risc de piatd pentru a cincea perioada de reglementare sub nivelul de 6,5% luat
in considerare pentru perioada a patra de reglementare.
Emitent | Observatii cu caracter general Rezolutia elaboratorului
ACUE, Conform raportului CEER (2023), din cele 34 de tiri analizate, reglementatorii din 26 de tari folosesc valori | Nu se accepta.
DGG, RRR diferite pentru cele doua sectoare de distributie, respectiv energie electrica si gaze naturale Pentru stabilirea valorii RRR pentru
DEER, Nu in ultimul rénd, in contextul actual european, se remarca o constientizare a riscurilor suplimentare | perioada a cincea de reglementare
RER cat si a efortului investitional asociat tranzitiei energetice la nivelul activititii operatorilor de | ANRE a achizitionat un studiu de
DEO distributie a energiei electrice si gazelor naturale, inclusiv a riscului suplimentar specific operatorilor | consultanti si a efectuat 2 consultiri

retelelor de distributie a gazelor naturale de a realiza investitii considerabile in infrastructura existenta
care pot deveni active inutilizabile.

In mod surprinzitor, abordarea ANRE in fundamentarea parametrilor avuti in vedere pentru valoarea de
RRR propusa pentru PR5, reprezenta o piedica in dezvoltarea retelelor, in contradictie cu intentiile

publice si 3 intalniri de lucru cu
operatorii de retea.

In urma dezbaterilor ANRE a
reanalizat toti cei patru parametrii ce
intrd in structura RRR si a procedat la
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Emitent

Observatii cu caracter general

Rezolutia elaboratorului

declarate, asteptarile consumatorilor si obiectivele stabilite la nivel national, prin Strategia Energetica
Nationala si Planul National Integrat in domeniul Energiei si Schimbarilor Climatice.

Este important ca feedback-ul nostru sa fie luat in considerare intr-un mod constructiv si sa fie reflectat in
deciziile finale, astfel incat sa se asigure o aliniere optima intre reglementiri si nevoile operatorilor
de distributie de a asigura un nivel de investitii adecvat nevoilor reale de dezvoltare si transformare
a infrastructurii. Fara reglementari si politici adecvate, eforturile operatorilor vor fi insuficiente, situatie
care, pe termen mediu, duce la costuri mai mari pentru consumatori i pentru economie in general.

modificarea valorii propuse initial
de 6,75% la 6,94%.

Estimdm ca noua valoare propusa
spre aprobare, de 6,94% in termeni
reali, inainte de impozitare, va
permite  realizarea  investitiilor
asumate de operatori.

Totodata, prin metodologiile de
tarife se vor mentine in continuare
mecanismele de stimulare.

DEO

in conditiile RRR propus de ANRE la nivelul de 6,94% care este semnificativ inferior costului real
al capitalurilor si nu permite atragerea fondurilor necesare pentru finantarea unor investitii peste
nivelul amortizarii reglementate, va punem in vedere faptul cd mediul de afaceri si consumatorii nu
vor putea avea parte de beneficiile Tranzitiei Energetice, respectiv de o calitate a serviciilor de
distributie adecvati, securitate energetici a Romaniei, inclusiv a prosumatorilor, facturi mai mici
la energie electrica ca urmare a cresterii capacitatilor SRE si competitivitate a economiei pe termen
mediu si lung.

Reiteram totodata faptul ca, impactul actualizarii RRR precum si al unui cadru de reglementare adecvat,
echitabil si predictibil este neglijabil si semnificativ inferior beneficiilor pentru economie si consumatori.
In acest sens, aducem ca referinta suplimentara estimarea DEO privind evolutia tarifelor de distributie in
reteaua noastra. Astfel, in conditiile aplicarii RRR solicitat prin aceasta adresa cat si al adoptarii
propunerilor DEO privind Metodologia PR5'S estimirile noastre arati ci in PRS, cresterea tarifelor
de distributie medii anuale ale DEO'S nu va depasi plafoanele stabilite prin Ordinul 169/2018.
Avand in vedere considerentele si pozitia DEO prezentate in aceastd adresa precum si In comunicarile
anterioare, solicitim ANRE: si dispuna actualizarea de urgenta a nivelului Ratei Reglementate a
Rentabilititii la nivelul de 9,76%Fror! Bookmark not defined. i gplijcarea la intreaga baza reglementata a
activelor, conform documentatiei transmisda de DEO si ACUE privind observatiile asupra
proiectului de ordin RRR.

Nu se accepta.

Sursele de date si metodele aplicate
sunt aliniate cu cele utilizate in alte
tari  europene la  stabilirea
parametrilor utilizati la calculul
RRR.

Valoarea RRR propusd pentru
aprobare de 6,94%, 1n termeni reali,
inainte de impozitare, are in vedere
0 remunerare justd a costurilor de
capital. La aceastd valoare prin
metodologiile de tarife se mai
adaugd si o serie de masuri
stimulative pentru operatorii de
retea.

15 Comunicate prin Adresa DEO RO10-24394/13.05.2024
16 n termeni reali, atit in ceea ce priveste tariful mediu ct si in ceea ce priveste tariful pentru joasd tensiune
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