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Stimate domn,

Acest raport (,Raportul”) a fost pregatit pentru Autoritatea Nationald de Reglementare in domeniul
Energiei (,ANRE" sau ,Clientul”), in conformitate cu prevederile Contractului de prestari servicii nr. 166 /
13.09.2023 (PwC nr. M106/13.09.2023). Raportul prezinta concluziile analizelor efectuate de
PricewaterhouseCoopers Management Consultants SRL {,PwC” sau ,Consultantul financiar”) cu privire la
estimarea elementelor de calcul al costului mediu ponderat al capitalului pentru a cincea pericada de
reglementare, pentru activititile de transport si distributie gaze naturale si energie electrica.

Concluziile analizelor prezentate in Raport se bazeaza pe ipoteze care deriva din informatii publice
disponibile |a data de 13 noiembrie 2023 din sursele prezentate in cadrul Raportului. Este posibil ca
ipotezele si estimarile folosite tn analize s& nu rdméana valabile pentru intreaga perioadé de prognoza. in
plus, estimarile facute nu prezinta acelasi nivel de certifudine ca informatiile ce deriva din situatiile
financiare auditate pentru perioadele contabile incheiate. Din aceste motive, nu ne exprimam nicio opinie
cu privire la masura in care rezultatele reale vor corespunde cu cele prognozate.

PwC nu emite nicio garantie, de nicio naturd, fatd de nicio persoana {cu exceplia persoanelor prevazute
in Contract) si nu ne asumam nicio responsabilitate in ceea ce priveste acuratetea sau caracterul complef
al oricarei informatii utilizate in Raport. Dacé nu se specifica aitfel, nu am auditat nicio informatie
financiara sau de alta natura coniinuta in acest raport. Cu toate acestea, am aplicat toata diligenta
profesionald in culegerea de informatii exacte si complete, in conformitate cu standardele profesionale
relevante.

PwC nu isi asuma nicio responsabilitate fatd de orice persoana, alta decit ANRE, pentru consecintele
oricarei decizii luate sau nu ca urmare a acestui raport, indiferent de temeiul pretentiiler, fie contractuale,
rezultate dintr-o vatamare sau de altd naturd, si in masura permisa de legea aplicabila.
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Mesaj important cétre toate persoanele care nu sunt autorizate sé aiba acces la acest raport

Crice persoani care nu este destinatarul acestui raport sau care nu a semnat si returnat cétre
PricewaterhouseCoopers Management Consultants S.R.L. (PwC) o scrisoare de acceptare a termenilor
PwC pentru furnizarea de informatii (,Hold Harmless Letter / Release Letter”), nu este autorizata sa aiba
acces la acest raport.

In cazul in care o persoana, alta decat destinatarul raportului, citeste acest raport, se va considera ca
respectivul cititor accepta si agreeaza urmatorii termeni ca fiind aplicabili unei astfel de divulgari:

1. Intelege ca lucririle desfasurate de PwC au fost executate in conformitate cu instructiunile
furnizate de clientul-destinatar al raportului si au fost executate exclusiv in beneficiul clientului-
destinatar al raportului $i pentru a fi utilizate de catre acesta in scopul mentionat n acest raport.

2. lala cunostinta c& acest raport a fost intocmit la cererea clientului-destinatar al raportului si poate
sd nu includa toate procedurile considerate necesare de catre cititorul raportului.

3. Este de acord si acceptd ca PwC, partenerii, directorii, angajatii $i agentii sai nu au si nu isi
asuma nicio responsabilitate fatd de aceasta, fie ca este de natura contractuald sau de alta
naturd (incluzénd fara limitare, neglijentd sau Tncalcarea anumitor Tndatoriri) si nu va fi tinuta
responsabild Tn legaturé cu nicio pierdere, dauna sau cheltuiald de orice naturd, care poate fi
cauzata direct sau indirect prin utilizarea acestui raport de cétre cititor, sau care este in crice alt
mod consecinta faptului ca cititorul a primit acces la acest raport.

implicatiile razboiului din Ucraina

Razboiul purtat de Federatia Rusa impotriva Ucrainei (,rézboiul’} a dus la o incertitudine considerabila cu
privire la potentialele implicatii pentru societétile de transport si distributie gaze naturale si energie
electrica, indiferent dacé au sau nu operatiuni, clienti sau furnizori n tarile implicate in prezent Tn mod
direct In rézboi. Nici ANRE si nici noi nu putem prezice impactul potential asupra acestor societatii al
potentialelor consecinte economice si de afaceri mai cuprinzatoare ale razboiului (inclusiv sanctiuni
internationale sau actiuni deja implementate sau care ar putea fi implementate de orice guvern). Prin
urmare, serviciile ncastre de consultantd nu pot identifica sau cuantifica impacturile potentiale sau
riscurile pentru activitatile analizate.
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1. Sumar rezultate

Autoritatea Nationald de Reglementare Tn domeniul Energiei (,ANRE") a solicitat agistenta PwC pentru
stabilirea elementelor de calcul al costului mediu ponderat al capitalului pentru a cincea perioada de
reglementare, pentru activitatile de transport si distributie a energiei electrice si gazelor naturale.

Potrivit celor patru metodologii in vigoare aferente fiecarei activitati, costul mediu ponderat al capitalului
(,CMPC") sta la baza calcularii ratei reglementate a rentabilititii — RRR (termeni reali, inainte de
impozitare), care, aplicati bazei reglementate a activelor (,BAR”) operatorilor de retea conduce la
estimarea componentei de remunerare BAR Tn cadrul tarifelor.

In urma analizelor efectuate si detaliate Tn sectiunile urmdtoare si In anexele la Raport, a fost estimat un
interval intre 6,91% - 8,34% pentru costul mediu ponderat al capitalului n termeni reali, inainte de
impozitare, pentru toate cele patru activitati, cu o valoare in ,varianta de bazad” de 7,50%. Aceasta raté nu
include eveniualele stimulentele acordate pentru investitile noi mentionate in metodologiile de stabilire a
tarifelor reglementate, acordate conform metodologiilor in vigoare pentru stabilirea tarifelor reglementate
{1 punct procentual, respectiv 2 puncte procentuale in cazul proiectelor cofinantate din fonduri europene
nerambursabile).

Transport
Energie electrica

6,91% + 8,34%

Transport : q
Gaze naturale o imr it

Costul mediu ponderat al capitalului in termeni reali inainte de impozitare a fost calculat pe baza
urmatoarei formule:

CMPC /RRR =CCP *Kp/ (1-T) + CCl * Ki

Parametrii care stau la baza calcularii CMPC, metodologia de calcul si principalele surse sunt sumarizate
in tabelul de mai jos :

Element CMPC Interval estimare Varianta de baza Metodologie / Sursa

Rata rentabilitatii fré risc in . Medie 3 luni - randamentul titlurilor de
termeni nominali: Rf 5,61% = B,86% 6.88% stat in RON cu scadents 10 ani, BCE
Rata medie a inflatiei 3.04% + 3,18% 3,18% Medie pe 10 ani - prognozd CNP 2023 -

prognozate: Rip 2027, tinta inflatie BNR 2028 — 2033

Rata rentabilitétii fara risc in
termeni reali: 3,52% = 3,72% 3,58% Formula Fisher
Rfr = (1+ Rf)/{1+Rip)-1

Prima pentru piata de capital: Kroll — limita de jos si valoarea

MRP 5.50% + 6,50% 5,00 recomandata
Rata rentabilititii pe piata o
actiunilor: Rm = MRP + Rfr 9,58%

. . ; Harris & Pringle (limita de jos) /
cg’f'r‘i’i'_egt"' bata,capitalurl 0,751 + 0,973 0,768 Hamada (varianta de baz3 si limita de
proprit: sus), S&P Capital IQ
Prima de risc de credit: Rek  0,29% + 1,19% 0,91% S&P Capital I, analizA randameqie

obligatiuni corporative sector energetic

Costul capitalurilor proprii in
termeni reali, dupéd impozitare: 8,19% Capital Asset Pricing Model
CCP=RfR +B*MRP

Costul capitalului imprumutat,
inainte de impozitare: 4,49%
CCi = RfR + Rsk

Autoritatea Nationald de Reglementare in Domeniul Energiei noiembrie 2023
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Element CMPC interval estimare Varianta de baza Metodologie / Sursa

Pon_de_re capital propriu in total 57.24% 1 -Ki

capital: Kp

Pondere capital imprumutat 42.76% Pe baza medianei rezultate din analiza a

in total capital: Ki
Rata impozitului pe profit: T 16,00% Cota in vigoare in Romania

27 de societati din sectorul energetic

CMPC, in termeni reali,

inainte de impozitare: 6.91% + 8,34% 7.50%

RRR = CCP * Kp / (1-T) +
CCPKi

Intervalul de valori estimat pentru CMPC in termeni reali inainte de impozitare {6,91% - 8,34%) are la
baza analiza de senzitivitate Tn care s-a considerat variatia parametrilor: rata rentabilitatii fara risc,
coeficientul de volatilitate beta, prima de risc pentru piata de capital si prima de risc de credit. in sectiunea
5.4. sunt prezentate rezuitatele detaliate ale analizei de senzitivitate, pentru fiecare parametru si efectul
cumulat.

Costul mediu ponderat al capitalului, termeni reali, inainte de impozitare

B : 7,08% 8,34%
EMRP + Rsk | 6.91% 7.88%
RiR 7.15% 7,65%
s,é% s,e_s% _s,é%_ 7,2% 7.5% 7,8"—/6 3,1;% a.;% a 8,7%

Sursé: Analizd PwC

RRR a fost estimata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 13 noiembrie 2023. Avand in vedere
cd valoarea estimatd a RRR urmeaz3 a fi utilizata incepand cu anul 2025, dupa finalizarea perioadei a
patra de reglementare, recomandam o actualizare a analizelor efectuate la o daté cat mai apropiati de
perioada de aplicare, astfel Incét s fie Tncorporate informatii cat mai recente si relevante (ex. cea mai
recentd prognozé a Comisiei Natfionale de Strategie si Prognoza, randamentele obligatiunilor cu
maturitate de 10 ani, publicate de Banca Centrala Europeana, randamentele obligatiunilor societéatilor
comparabile incluse Tn analiza).

Preciz&m c&, in conformitate cu metodologiile in vigoare, in functie de evolutia randamentelor / ratei fara
risc si a ratei inflatiei, rata reglementata a rentabilitatii ar putea necesita ajustari pe parcursul perioadei de
reglementare de 5 ani, pentru evitarea distorsiunilor.

Autorilatea Nationala de Reglementare in Domeniul Energiei noiembrie 2023
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2. Context proiect

2.1. Cadrul de reglementare

Autoritatea Nationald de Reglementare in domeniul Energiei, ANRE, este autoritate administrativa
autonomd cu rol in elaborarea, aprobarea si monitorizarea aplicarii reglementarilor obligatorii pe teritoriul
Romaéniei necesare functiondrii in conditii de eficienta, concurenta, transparenta si protectie a
consumatorilor, a sectorului si pietei energiei electrice, termice si a gazelor naturale. ANRE monitorizeaza
punerea in aplicare a normelor referitoare la rolurile si responsabilitétile operatorilor de transport gi de
sistem, ale operatorilor de distributie, ale furnizorilor, ale clientilor si ale altor participanti de pe piaté in
conformitate cu Regulamentul {UE} nr. 943/2019.

Activitatea de reglementare desfasuratd de ANRE se realizeaza in baza Legii nr.123/2012 a energiei
electrice si gazelor naturale (,Legea energiei”) si a Legii nr. 160/2012 privind organizarea si functionarea
ANRE, aceste legi transpunand in legislatia nationald prevederile reglementarilor europene privind piata
interna de energie.

Reglementarea activititilor de transport si distributie energie electrica gi gaze naturale

Conform Legii nr.123/2012, activitétile de transport si distributie a energiei electrice, respectiv transport i
distributie a gazelor naturale reprezinta fiecare in parte monopol natural intrucét aceste servicii se asigura
de catre un singur operator economic pentru utilizatorii de pe un teritoriu delimitat (in cazul serviciilor de
transport si distributie energie electricd), respectiv de un singur concesionar pentru o zona determinata (in
cazul serviciilor de transport si distributie gaze naturale). Astfel, activitatile de transport si distributie a
energiei electrice si gazelor naturale fac obiectul reglementarilor ANRE, iar tarifele aferente acestor
servicii sunt stabilite si aprobate de ANRE pe baza unor metodologii specifice care urméaresc remunerarea
echitabila a operatorilor in conditii de transparenta.

Incepand cu anii 2004 / 2005 pana in prezent au existat patru perioade de reglementare (,PR”),
reprezentand intervale de timp de cinci ani pe parcursul carora ANRE aplicd metodolegiile specifice
elaborate pentru fiecare din cele patru activitafi reglementate in vederea stabilirii tarifeior de transport si
distributie energie electrica si gaze naturale.

Metodologiile elaborate si aprobate de ANRE pentru perioada a patra de reglementare au fost emise in
perioada septembrie 2018 — august 2019 (,Metodologii”) pentru fiecare din cele patru activitati:

Transport energie Dist Transport gaze Distributie gaze
electrica naturale  naturale
Ordin ANRE 171 Ordin ANRE 169 Ordin ANRE 41 Ordin ANRE 217

1 august 2019 18 septembrie 2018 15 martie 2019 19 decembrie 2018

Desi metodologiile de reglementare pentru cele patru activitéti sunt diferite, metoda de reglementare, atat
cea de tip venit plafon (aplicatd pentru servicile de transport a energiei electrice, transport si distributie a
gazelor naturale), cét si cea de tip cos de tarife plafon (aplicatd pentru serviciul de distributie a energiei
electrice} are la bazé principii comune Tn ceea ce priveste remunerarea Bazei Reglementate a Activelor
(,BAR”) in vederea stimularii investifillor n retele.

Operatorii de retea cérora li se aplicd metodologiile ANRE amintite mai sus sunt: 1) operatorul de
transport a energiei electrice, Transelectrica, 2) operatorul de transport a gazelor naturale, Transgaz, 3)
cei sase operatori concesionari ai retelelor de energie electrica si 4) 26 operatori de retele de distributie a
gazelor naturale.

Autoritatea Nationald de Reglementars in Demeniul Energiei noiembrie 2023
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==
? Transport energie electrica / Transelectrica

Transport gaze naturale — Transgaz
e e Y Daigaz Grid { Distribulle Energie Electrich Romania [ Distributie

Bistributle energle electiic / Enargie Oitanm 1 E-Liistribulie Banat | E-Distroulis Qobmogea |

(3ase operatori) E-Dustribuire Muntania

4]

Gaz Est | Gazminias ( Megaconstruct / MM Data | Nova Power 8 Gas /.
o mmrﬁmﬂmmrmﬁmmm:
Distributie gaze naturale Dalgaz Grid | Distrigez Vast | Romgéz | Elifo Savan Industry I Gaz Vest
(26 operatori) [ Instint Coftroet Cotrpany | Moo Ol / Tulcea Gaz | Design Proiect ! ‘
. Distrigaz Sud Refals / Dormacot Invest| Gaz Nowd-Est [ Notd Gaz /

Mahedinti Gaz | Qligopol [ Prisma Sarv. Company |

Sursa: ANRE

Rata reglementata a rentabilitatii

Conform Metodologiilor de stabilire a tarifelor reglementate pentru cele patru tipuri de servicii
reglementate oferite de operatorii de retele electrice si gaze naturale, tarifele de transport $i distributie a
energiei electrice si gazelor naturale includ o componenta care reflectd remunerarea capitalului investit,
reprezentat de BAR.

Toate cele patru Metodologii prevad calcularea in mod similar de catre ANRE a unei Rate Reglementate a
Rentabilitatii (,RRR"} pentru fiecare activitate. Prin Tnmultirea acestei rate cu valoarea BAR de referinta
(media BAR in cazul operatorilor de refele electrice, respectiv BAR la inceputul anului de reglementare in
cazul operatorilor de retele de gaze naturale) se calculeaza rentabilitatea activelor, care este necesara
pentru stabilirea tarifelor de transport / distributie energie electrica / gaze naturale.

Conform Metodologiilor, RRR se determina pentru o periocada de reglementare cu o durata nermala de
cinci ani si reflectd o estimare privind profitul ce urmeaza a fi generat de capitalul investit de operatori,
avand in vedere conditiile curente ale pietei de capital. RRR are la baza Costul Mediu Ponderat al
Capitalului (,CMPC”) in termeni reali, inainte de impozitare, stabilit si aprobat de ANRE cu trei luni Tnainte
de inceperea unei perioade de reglementare. ANRE are dreptul s3 revizuiasca valoarea RRR n cursul
unei pericade de reglementare, in functie de evolutia valorilor parametrilor luati in considerare la
determinarea acesteia, pentru a evita aparitia uner distorsiuni in structura costurilor recunoscute in tarifele
reglementate.

Conform celor patru Metodologii aplicate de ANRE in a patra perioada de reglementare, formula de calcul
a RRR presupune estimarea costului capitalurilor proprii $i a costului capitalului imprumutat, care sunt
ponderate cu o structurd financiard optima, astfel:

RRR=CCP*1_T+CCI*K1

unde:

CCP - costul capitalului propriu in termeni reali, calculat dupa impozitare;

CCI - costul capitalului imprumutat in termeni reali, calculat inainte de impozitare;
Kp - ponderea capitalului propriu in total capital,

Ki - ponderea capitalului imprumutat in total capital;

T - rata impozitului pe profit.

Autoritatea Nationald de Reglementare in Domeniul Energiei noiembrie 2023
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2.2. Evolutia ratei reglementate a rentabilitatii

in primele doua pericade de reglementare, ratele reglementate a rentabilitétii au fost stabilite de ANRE
separat peniru cele patru activitati, si au fost mentinute pana la sfarsitul fiecarei perioade de reglementare.

in a treia pericada de reglementare, RRR pentru retelele electrice a fost uniformizaté, fiind stabilité o
singura rata atat pentru transportul, cat si pentru distributia energiei electrice, iar rata a fost modificata,
pentru prima data, in cursul unei perioade de reglementare (de la 8,52% la 7,70%), in timp ce pentru
retelele de gaze naturale, RRR a fost stabilit separat pentru transport (7,72%), respectiv distributie
(8,43%).

Ratele reglementate a rentabilitatii in primele trei perioade de reglementare (termeni reali, inainte
de impozitare)

LER3 ] '
U [l L PR 2 8,52% a» Transport [ERACCOEC #+ 2 ] <P

energie 7.50% 7.70% gaze 7.88%

electrica 8.50% ; e — 7.72%
11,70% @
10,00% TGP 263 (D
8,52% ! 8,43%

7,70%

Sursa: ANRE, Analizd PwC

n perioada a patra de reglementare, pentru toate cele patru activitdti s-a stabilit aceeasi rat3
reglementat a rentabilitatii, insa aceasta a fost modificaté de doua ori in cursul perioadei, iar din 13 mai
2020 si pana la 31 decembrie 2023, RRR a fost stabilit la 6,39%.

Ratele reglementate a rentabilitatii in perioada a patra de reglementare {termeni reali, inainte de
impozitare)

5,66% N\ 6,90% \ 6,39%
Ordin ANRE 168/2018 OUG 19/2019 Ordin ANRE 75/2020

La sfarsitul anului 2023 si in cursul anului 2024 se va inchide perioada a patra de reglementare pentru
toate cele patru activitéti analizate, astfel c& ANRE a initiat recalcularea parametrilor care intra in calculul
RRR, urmand ca noul RRR s fie aplicat din perioada a cincea de reglementare, care va incepe la 1
ianuarie 2025 pentru activitatile de transport a energiei electrice si distributie a energiei electrice $i gazelor
naturale, respectiv la 1 octombrie 2024 pentru activitatea de transport a gazelor naturale. Conform
Ordinului ANRE 79/2023, in cazul activitatii de distributie energie electrica, a carui PR se finalizeaza la 31
decembrie 2023, anul 2024 reprezintd perioada de tranzitie de la pericada a patra la perioada a cincea de
reglementare.

Autoritatea Nationald de Reglementare in Domeniul Energiei noiembrie 2023
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3. Practici ale altor tari ale Uniunii Europene privind
stabilirea CMPC pentru activitatile de transport si
distributie energie electrica si gaze naturale

in ianuarie 2023, Consiliul Autoritatilor de Reglementare din Europa / Council of European Energy
Regulators {,CEER") a publicat un raport pentru anul 2022 privind cadrul de reglementare din tarile
europene aplicabil celor patru tipuri de retele energetice. Raportul prezinta, printre altele, o analizé a
metodelor de estimare a RRR si a compenentelor acesteia utilizate de catre membrii CEER in ultima
pericada de reglementare in vigoare in fiecare stat analizat.

Din cele 25 de téri membre UE incluse in analiza CEER, cel putin 60% calculeazd CMPC in termeni
nominali, inainte de impozitare, mai mult de un sfert calculeazéd CMPC in termeni reali, inainte de
impozitare, iar trei tari (Belgia, Danemarca si Germania) calculeaza un alt timp de randament (costul
capitalurilor proprii).

Austria Alt 2012-prezent Nominal, inainte de impozitare
Belgia AA 2011-prezent Alt tip de randament - transport /
Nominal, inainte de impozitare - distributie
Cehia AA- 2011-prezent Nominal, inainte de impozitare
Cipru BBB 2022-prezent Nominal, inainte de impozitare
Croatia BEBB+ 2022-prezent Nominal, thainte de impozitare
Danemarca AAA 2001-prezent Alt tip, de: randament '_”a”s'“‘.’“’. )
Nominal, tnainte de impozitare - distributie
Estonia Al 2011-prezent Nominal, inainte de impozitare
Finlanda AA+ 2014-prezent Nominal, inainte de impozitare
Franta AA 2013-prezent _ energie elgctrlca ’
i Real hainte de impozitare - gaze naturale
Germania ALA 1983-prezent Alt tip de randament
Grecia BB+ 2022-prezent Nominal, inainte de impozitare
Irlanda AA 2023-prezent Real, inainte de impozitare
ltalia BBB 2017-prezent Real, inainte de impozitare
Letonia A+ 2020-prezent Real, Tnainte de impozitare
Lituania At 2020-prezent Nominal, inainte de impozitare
Luxemburg AAA 1994-prezent Nominal, inainte de impozitare
Polonia A 2018-prezent Nominal, inainte de impozitare
Portugalia BEB+ 2020-prezent Nominal, inainte de impozitare
Romania BBB- 2014-prezent Real, inainte de impozitare
Slovacia At 2015-prezent Nominal, inainte de impozitare
Slovenia AA- 2019-prezent Nominal, Inainte de impozitare
Spania A 2019-prezent | Patuals /
Nominal pre-tax - restul
Suedia AAA 2004-prezent Real, hainte de impozitare
Tairile de Jos AAA 2015-prezent Real,linairjte F!e impgzitare: - energie electricd /
’ Nominal, inainte de impozitare - gaze naturale
Ungaria BBB- 2023-prezent Real, inainte de impozitare

Sursa: Raport CEER 2022, Analiza PwC

Pe langa Romania, alte state care aplicd CMPC in termeni reali, Thainte de impozitare sunt: Franta,
Ifanda, Mtalia, Letonia, Suedia, Térile de Jos si Ungaria. In unele cazuri, tipul CMPC utilizat difera in
functie de activitatea reglementata, de exemplu Franta aplicd CMPC nominal pentru activitatea de
transport energie electrica si real pentru transportul si distributia gazelor naturale, iar Tn Tarile de Jos
situatia este opusa.

Autoritatea Nationald de Reglementare in Domeniul Energiei noiembrie 2023
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Dintre tarile incluse in analiza CEER, doar cateva sunt incadrate intr-o clasa de risc de credit comparabila
cu Romania (rating BBB-), si anume: Cipru {(BBB), Croatia (BBB+), Ungaria (BBB-), ltalia (BBB) i
Portugalia (BBB+).

3.2. Nivelul CMPC stabilit de alti reglementatori

Intrucat nu existd un consens privind tipul de CMPC utilizat pentru cuantificarea ratei de rentabilitate
reglementata, iar unii reglementatori au optat pentru un CMPC in termeni reali gi altii Tn termeni nominali
inainte de impozitare, pentru a putea compara ratele stabilite in diferite t&ri am aplicat formula lui Fischer
pentru transformarea din CMPC nominal in CMPC real:

(1+ CMPC,)
(1 + rata inflatiei)

CMPC, =

in scop de simplificare, pentru transformarea in CMPC real am considerat o rata a inflatiei pe termen lung
de 2% pentru toate {arile, avand Tn vedere ca intervalul de valori pentru rata inflatiei pe termen lung pentru
tarile cu CMPC nominal este 1,7% - 2,5%. Rata inflatiei de 2% este in linie cu mediana ratei inflatiei {arilor
analizate si reprezinté totodata tinta Béncii Centrale Europene pentru zona euro. Dupa transformarea
CMPC nominal in CMPC real conform formulei anterioare, s-a constatat ¢& CMPC in termeni reali inainte
de impozitare variazé intre 1,72% - 8,65% pentru activitatea de distributie si transport a energiei electrice
si intre 1,72% - 11,37% pentru activitatea de transport a gazelor naturale, respectiv intre 2,05% - 11,37%
pentru activitatea de distributie a gazelor naturale. Valoarea mai mare pentru activitatile de transport si
distributie a gazelor naturale este daté de Suedia, care utilizeaza o rata fara risc semnificativ mai mare
pentru estimarea CMPC pentru aceste doua activitati.

Valoarea estimata de Romania in ultima pericadd de reglementare de 6,39% se situeaza peste media si
mediana statelor membre CEER, fiind in linie cu cuartila a treia.

CMPC real inainte de impozitare, membrii CEER din UE

Transport Distributie energie Transport gaze Distributie gaze
Y% energie electrica electrica naturale naturale
interval de variatie 1,72% - 8,65% 1,72% - 8,65% 1,72% - 11,37% 2,05% - 11,37%
Cuartila 1 361% 3,33% 3,28% 3,96%
Medie 511% 501% 5,289% 5,51%
Mediana 5,28% 4,84% 5,12% 512%
Cuartila 3 6,38% 6,38% 6.45% 8,86%
Romaénia (PR 4} 538% 6,39% 6.39% 6.39%

Sursi: Raport CEER 2022, Analizd PwC

in tabelul de mai jos am realizat o comparatie a CMPC real inainte de impozitare utilizat de
reglementatorii cu un rating de tara apropiat de cel al Romaniei (rating-uri BBB- + BBB+). Din cele sapte
tari considerate apropiate ca rating, una singura are rate mai mari ca Roménia (ltalia). Astfel valoarea
CMPC real estimata in 2020 pentru Romania depaseste media si mediana CMPC a statelor cu un rating
similar pentru toate activitatile reglementate analizate.

CMPC real inainte de impozite

Transport Distributie
% - Rating electricitate electricitate Transport gaz Distributie gaz
Cipru BBB 2,22% 2,22% 2.22% 4,26%
Croatia BBB+ 1,29% 1,89% 3,16% 4,63%
Grecia BB+ 6,08% 6,24% 6,00% 5,89%
ltalia BBB 7.91% 8,34% 8.12% 8,36%
Portugalia BBB+ 3,43% 4,02% 461% 5,00%
Romania gB8- 6,39% 6,39% 6,39% 6,39%
Unaaria BBB- 4,38% 4,38% 3,96% 3,96%
Interval de variatie 1,72% - 7.91% 1,72% - 8,34% 1,72% - 8,12% 3,96% - 8,36%
Medie 4.63% 4,80% 4,92% 550%
Mediana - 4,38% 4,38% 4,61% 5,00%
Sursd:; Raport CEER 2022, Analiza PwC
Autoritatea Nationala de Reglementare in Domeniul Energiei noiembrie 2023
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Pe baza datelor din Raportului CEER 2022, observam ca cel putin 40% dintre statele UE incluse in
analizd utilizeaza o rata reglementata a rentabilitatii cu valori mai mici de 5% (in termeni reali Thainte de
impozitare), iar intre o treime $i 42% dintre state, printre care si Roméania, au utilizat un RRR situat intre
5% si 7%. Valorile date variaza in functie de metodologia aplicata de fiecare stat estimarea parametrilor
CMPC.

Distributia (numarul) tarilor in functie de intervalele de variatie a CMPC

Transport energie electricéd Distributie energie electrica
1 13
12 10 14 =
10 12
8 1 ]
& 8
3 6
4 4 3
2 2
¥ | ——— ——]
) | S — = :
CMPC < 5% CMPC 5% - 7% CMPC > 7% CMPC < 5% CMPC 5% - 7% CMPC > 7%
Transport gaze naturale Distributie gaze naturale
12 10 12 10
10 10 8
8 7 & ]
6 5 6 I
4 4
2 2 |
. .
CMPG < 5% CMPC 5% - 7% CMPC > 7% GMPC < 5% CMPC 5% - 7% CMPC > 7%

Sursé: Raport CEER 2022, Analizé PwC

3.3. Compararea parametrilor CMPC relevanti

Structura capital

Pentru estimarea randamentului de tip CMPC, reglementatorii utilizeaza o structura a capitalului
considerata eficienta pentru activitatile reglementate de transport si distributie a energiei electrice si
gazelor naturale si majoritatea dintre ei fundamenteaza acest parametru pe rapoarte ale expertilor sau pe
analize de piata.

Ponderea capitalului Tmprumutat in total capital investit variaza intre 30% si 60% pentru transportul si
distributia energiei electrice, siintre 16% si 70% pentru transportul si distributia gazelor naturale.
Majoritatea reglementatorilor Tns utilizeaza o pondere a capitalului imprumutat intre 40% i 60%, iar
media si mediana se situeaza la aproximativ 50% pentru toate cele patru activitati reglementate. In cele
mai multe tari se utilizeaza aceeasi structura a capitalului indiferent de activitatea reglementatd, dar exista
si exceptii precum Cehia, Grecia, Ungaria etc., care utilizeaza valori diferite pentru activitatile de transport
si distributie a gazelor naturale. In Roménia, RRR in vigoare aprobat de ANRE ia in considerare o
pondere de 40% datorii financiare in total capital.

Pondere capital imprumutat in total capital investit, membrii CEER din UE

Transport energie Distributie Transport gaze Distributie gaze
%o electrica energie electrica naturale naturale
interval de variatie 31% - 60% 31% - 60% 16% - 70% 20% - 70%
Medie 50% 50% 49% 49%
Mediana 50% 50% 50% 50%
Romania {PR 4} A0 40% 40% 40%

Sursd: Raport CEER 2022, Analiza PwC
Estimare coeficient beta

Majoritatea reglementatorilor stabilesc valori ale parametrului beta utilizénd analize de piatd externe
realizate de consultanti specializati, dar si estiméri interne avand la baza date de piata si ale altor

reglementatori. Abordarea cea mai frecventa este calcularea beta capitaluri proprii utilizand formula
Hamada, care tine cont de cota impozitului pe profit din fiecare tard, In cateva tari insa (Danemarca,

Autoritatea Nationala de Reglementare in Domeniul Energiei noiembrie 2023
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Estonia, Grecia), se utilizeaz4 formuia Harris & Pringle care nu tine cont de impozitul specific din fiecare
tara, iar in Belgia si Ungaria se foloseste direct beta capitaluri proprii in loc de beta active.

O comparatie directd a beta capitaluri proprii nu este relevantd, avand in vedere structura capitalurilor
diferitd aplicata de fiecare reglementator. Astfel, pentru comparabilitate, s-a calcutat beta active pe baza
datelor publicate de reglementatori (beta capitaluri proprii, grad de indatorare) si tinénd cont de
metodclogia aplicatd de fiecare (Hamada sau Harris & Pringle, cu sau fard considerarea cotei de impozit
in calcule).

Se observa ca beta active variaz Tntre 0,17 — 0,54 pentru activitatea de transport i distributie energie
electrica si intre 0,30 — 0,67 pentru activitatea de transport si distributie gaze naturale. Beta active median
si mediu sunt de aproximativ 0,4 pentru toate cele patru activitéti regiementate. RRR aplicat in Romania
din 13 mai 2020 este de 0,45, usor peste media si mediana inregistratid de membrii CEER analizati.

Beta active, membrii CEER din UE

Transport energie Distributie Transport gaze Distributie gaze
electrica energie electrica naturale naturale
Interval de variatie 0,17-0,51 0,17 -0,54 0,31 -0,67 0,30-064
Medie 0,38 0,40 0,42 042
Mediana 0,40 0,41 0,40 0,40
Roménia (PR 4) 045 45! 0.45 0.45

Sursd: Raport CEER 2022, Analizd PwC
Prima de risc a pietei de capital

Prima de risc a pietei de capital (,MRP”) consideraté de membrii CEER din UE variaza intre 3,5% si
6,68%, cu o medie si mediana de aproximativ 5%, si reprezintd o compensare a investitorilor pentru
asumarea riscului relativ mai mare al pietei de capital. In majoritatea cazurilor, MRP considerat de
reglementatori are la baza fie analize realizate de grupul de experti Dimson, Marsh si Staunton (,DMS"),
fie alte surse de date privind performanta pietelor de capital dezvoltate din Eurcpa. Cativa reglementatori
insa utilizeaza o primé de risc estimata de consultanti externi pentru piata de capital locala, iar altii iau in
considerare prima de risc utilizatd de alti reglementatori membri CEER.

RRR pentru Romania stabilitd incepand cu 13 mai 2020 are la bazd un MRP de 6,5%, peste mediana si
media de 5,00%, respectiv 5,3% inregistrate la nivelul membrilor CEER din UE.

MRP, membrii CEER din UE

Transport energie Distributie Transport gaze Distributie gaze
% electrica energie electrica naturale naturale
Interval de variatie 3,50% - 6,68% 3,75% - 6,68% 3,50% - 6,54% 3.80% - 6,54%
Medie 514% 521% 5,15% 5,19%
Mediana 5,00% 5,00% 5.00% 5.00%
‘Romaénia (PR 4) 650% 6,50% B 50% 6,50%

Sursa: Raport CEER 2022, Analiza PwC

Pe [anga parametrii analizati anterior, CMPC este afectat de rata fara risc si de costul datoriei. Acesti
parametri sunt determinati de diversi factori precum: rata de politicd monetara, riscul de credit al fiecérui
stat, costurile de indatorare la nivel de industrie, etc. si nu pot fi comparate direct intre state. De regula
rata fara risc este cuantificaté cu ajutorul randamentului la maturitate al titlurilor de stat cu o scadenta de
peste 10 ani, iar costul capitalului Tmprumutat este estimat ca suma dintre rata féra risc §i prima de risc de
credit caracteristica societatilor de transport si distributie a energiei electrice si gazelor naturale.

Auloritatea Nationald de Reglementare in Domeniul Energiei noiembrie 2023
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4. Previziuni privind dinamica economiei romanesti in
perioada 2024 — 2029

Romania este o piati europeana de talie medie, cu un produs intern brut {,PIB") de aproape 300 miliarde
EUR si o populatie de circa 19 milioane de locuitori. Premisele cresterii economice pe termen Iung sunt
date de ansamblul industrial diversificat si competitiv, costurile inca scazute cu forta de munca, potentialul
agricol semnificativ $i o dependenta energetlca relativ redusa. In ciuda potenhalu!m de dezvoltare
semnificativ, economia Romaniei rAmane dependenta de evolutia economica si geo-politica europeand gi
chiar globala si, Intr-a masura din ce Tn ce mai mare, de disponibilitatea fortei de munca calificate,
marcatd de emigratie si scaderea natalitatii.

La data de 13 octombrie 2023 agentia de rating S&P Global Ratings si-a confirmat rating-urile de credit
suveran Tn valutd stréina si locald pe termen lung si scurt ,BBB-/A-3" pentru Roménia, cu o perspectiva
stabild. Rating-ul este atribuit Romaniei Tncepand din 2014 si nu a inregistrat modificari de atunci,
sugerand o stabilitate la nivel macroeconomic, dar si o lipsa a progresului semnificativ. O modificare a
rating-ului Romaniei ar avea un impact direct asupra perceptiei de risc a investitorilor, influentand costul
creditului si CMPC. In cazul unei imbunatatiri a rating-ului, statul ar avea acces la finantare mai ieftind,
ceea ce ar conduce la diminuarea ratei fara risc si implicit a costului capitalului. O situatie inversa, de
deteriorare a rating-ului, ar insemna pentru Romania pierderea statutului de ,Investment Grade”, ceea ce
ar determina multi investitori institutionali sa paraseasca piata, afectand negativ randamentele si
volatilitatea pietei de capital locale.

Riscurile principale avute in vedere de agentiile de rating pentru Roméania sunt deficitul bugetar si deficitul
de cont curent, ambele in crestere, compensate partial de ponderea datoriei publice externe sub media
europeand si perspectivele solide de crestere. Agentia de rating anticipeaza ca angajamentele Romaniei
in cadrul Planului National de Redresare si Rezilientd (PNRR) al UE vor continua sa ancoreze reformele
politice gi fiscale ale autoritatilor din Romania, iar investitiile finantate de UE reprezinta un factor principal
de sustinere a cresterii economice, tara noastré avand disponibile granturi UE semnificative, atat prin
PNRR cét si prin Cadrul Financiar Multianual (CFM). Perspectivele pozitive luate in calcul de agentiile de
rating pentru Roménia se bazeaza nu doar pe dezvoltarea economica sustinuta de finantarile disponibile,
ci si pe imbunatatirea cadrului institutional prin implementarea reformelor asumate de Roménia pentru
accesarea finantarilor si, in general, prin aderarea tarii la UE.

Dupa o scadere a PIB cu 3,7% in 2020, cauzata de restrictiile impuse Tn contextul pandemiei COVID-19,
Roménia a ating o ratd de crestere reald a PIB de 5,9% in 2021 in linie cu media UE. In anul 2022, in
ciuda unui context geo-palitic dificil cauzat de razboiul din tara vecind, Ucraina, Roméania a depasit
asteptarile, inregistrand o crestere economica realé de 4,7%, fatd de o medie la nivel UE de 3,6%.
Conform Fondului Monetar International (,FMI") si Comisiei Nationale de Strategie si Prognoza (,CNP”),
perspectiva economicd in Romania pentru anul 2023 se mentine pozitiva, Tnsa mai slaba fata de anul
anterior, ca urmare a reducerii consumului intr-un context puternic inflationist, fiind asteptata o rata de
crestere reala de 2,2% conform FMI, respectiv 2,0% conform CNP, rdménéand insa una dintre cele mai
mari rate de crestere reald anticipate pentru tarile UE. Scaderea cheltuielilor publice §i private, precum si
a exporturilor, ca urmare a ratelor crescute a dobanzilor au determinat o Tnrautatire a perspectivei de
crestere a PIB in 2023. Pentru perioada 2024 - 2027, FMI previzioneaza o crestere stabild a PIB real cu
3,8%, in timp ce CNP are o perspectivd mai optimist&, anticipand cresteri anuale reale ale PIB intre 3,4%
si 4,6%.

De peste zece ani Romania a nregistrat in mod constant rate de crestere a PIB mai ridicate decat media
UE, tendinta asteptatd s& continue si Tn urmatorii ani, creand astfel premisele pentru convergenta
economica. PIB pe cap de locuitor aferent Roméniei, la paritatea puterii de cumpéarare in comparatie cu
media UE, a crescut in ultimii zece ani, de la 55% in 2013 la 77% Tn 2022, tara noastra avansand de pe
locul 26 in 2013 pe locul 20 anul trecut la nivelul UE.
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Rata de crestere reald a PIB - Romiénia vs. UE
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Sursé: FMI = World Economic Cutlook, octombrie 2023; CNP — Prognoza 2023 — 2027, varianta de toamna 2023; Analiza PwC

Rata inflatiei

Dupé un varf de 14,6% raportat in noiembrie 2022, rata inflatiei a ramas ridicatd tn Romania, ajungéand in
luna octombrie 2023 la 8,1%. in ncercarea de a controla inflatia, Banca Nationald a Romaniei (BNR) a
majorat rata de politicd monetara cu 5,25 puncte procentuale in perioada ianuarie 2022 — ianuarie 2023,
apoi mentinand-o stabila la 7% péna in prezent in ciuda cresterii salariale reale pozitive, inflatia ridicata a
determinat limitarea consumului populatiei, iar cresterea economicé a incetinit la 1,7% in prima jumatate a
anului 2023. Desi asteptérile sunt ca rata inflatiei sa scada treptat, cel mai probabil va ramane in urmatori
doi ani peste intervaiul de variatie stabilit de BNR (1,5% - 3,5%) pentru rata tinta a inflatiei (2,5%).

Rata inflatie {medie anuald} ~ Romania vs. UE
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Surs#: FMI = World Economic Outlook, octombrie 2023; CNP — Pregnoza 2023 — 2027, varianta de toamna 2023; Analizé PwC
Deficitul bugetar

incepand cu anul 2019, deficitul bugetar al Romaniei a depasit limita de 3% din PIB stabilita prin Pactul de
stabilitate si de crestere al UE, iar in 2020 acesta a fost de aproape 10%. Ca urmare a depdsiri limitei in
anul 2019, Romania a intrat la inceputul anului 2020 in procedura de deficit excesiv, recomandarea
Consiliului UE fiind ca procedura s se Tncheie pana fn anul 2024. Cu toate acestea, previziunea FMI
pentru urmaétorii cinci ani aratd in continuare un deficit excesiv de péna la 5,5% din PiB.

Conform agentiei de rating S&P Global Ratings insa, deficitul bugetar al Roméaniei va scadea treptat pana
la tinta de 3% din PIB in 2026, Tn urma consolidarii pozitiei fiscale. Agentia anticipeaza un deficit bugetar
de 6% din PIB in 2023, similar cu anul 2022, si o medie de 4,4% din PIB in pericada 2023 - 2026.

Evolutia deficitului bugetar raportat la PIB - Romania vs. UE
2019 2020 2021 2022 2028F 2024 2025E  2026E  2027E  2028E 2029 s Deficit bugetar Rormania (%
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Sursi: FMI — World Economic Qutlook, octombrie 2023; S&F Global Ratings comunicat 13 octombrie 2023; Analizad PwC

Cu toate ¢& guvernul isi propune sa implementeze masuri de consolidare fiscala pentru a creste baza de
venituri in 2024, sunt anuntate deja cresteri ale unor cheltuieli (ex. cresterea pensiilor cu 40% n 2024), cu
un potential impact de adancire a deficitului bugetar, in special in contextul alegerilor de anul viitor.

Autoritatea Nationala de Reglementare in Domeniul Energiei noiembrie 2023
PwC 14



Raport final

Desi datoria publica bruta a Romaniei a crescut semnificativ in ultimii ani, aceasta s-a situat incepand cu
anul 2020 la aproximativ 50% din PIB, conform datelor FMI, incadrandu-se in limita de 60% stabilita prin
Pactul de stabilitate si de crestere al UE si sub media de peste 80% inregistrata la nivel UE.

in termeni absoluti, datoria publicd brutd a Roméniei s-a dublat Tn ultimii 4 ani, ajungand la 712 miliarde
RON / 144 miliarde EUR in anul 2022, conform datelor publicate de FMI, din care peste 50% reprezinta
datorie in moneda straing, in principal EUR.
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Surs&: FMI = World Economic Qutlook, octombrie 2023; Analiza PwC

Cheltuielile cu dobanzile Th 2022 si Tn primele 6 luni 2023 au reprezentat peste 2% din PIB realizat in
perioada. In primele @ luni 2023, cheltuielile statului romén cu dobénzile au fost de aproape 4,8 miliarde
EUR, observandu-se o crestere cu 12% fata de aceeasi pericadd a anului 2022,

Cererea interna ridicata si cresterea preturilor de import au condus la adéncirea deficitului balantei
comerciale a marfurilor de la 24 miliarde EUR in 2021, la 34 de miliarde EUR in 2022 atingand astfel 12%
din PIB, cel mai ridicat nivel din 2008.

Deficitul de cont curent a reprezentat 9,3% din PIB Tn 2022, Romaénia raportand unul dintre cele mai mari
deficite din UE. Asteptarile CNP si FMI sunt ca deficitul sa rAméana in intervalul 6% - 7% din PiB in
urmatorii ani. Spre deosebire de Roméania, UE inregistreazé un sold pozitiv al contului curent {(excedent).
Un deficit de cont curent prelungit de-a lungul mai multor ani poate semnala niste probleme subiacente de
competitivitate cu care se confruntd economia Romaniei.
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Odata cu aderarea la Uniunea Europeand, Romania a experimentat o migratie accentuaté a populatiei,
care a scazut cu peste 1 milion de persoane in perioada 2012 - 2022 sau cu aproape 500 mii in ultimii
patru ani, din care o parte semnificativa reprezentau fortd de munca calificata. Migratiei accentuate din
ultimii ani i se adauga scaderea natalitatii, ambele avand un potential impact negativ asupra
perspectivelor econamice de crestere pe termen lung. Deficitul fortei de munca deja afecteaza anumite
sectoare de activitate sau zone geografice, imitand posibilitétile de crestere a acestora.

Cu o fortd de muncé calificatd 'n scadere, presiunea pe cresterea salariilor este din ce n ce mai mare in
tara noastra. In anul 2022, salariile la nivelul economiei au crescut cu 14,5% in Romania, fiind a treia cea
mai mare crestere din UE, media la nivelul celor 27 de tari fiind de 5%.
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Rata somajului in Romania s-a mentinut la 5,6% fn anii 2021 — 2022, usor sub media UE de 7,1% - 6,1%
inregistrata in aceeasi perioada, fiind asteptatd sa scadd ugor in urmatorii ani. Pe de alta parte, o treime
din populatia térii cu varste intre 15 — 64 ani este inactiva, fatd de doar un sfert la nivelul celor 27 de tari
UE, Romania inregistrand a doua cea mai mare ratd a inactivitatii in cadrul tarilor UE. Castigul salarial
mediu net lunar in EUR este asteptat s8 depéseasca pragul de la 1.000 EUR in anul 2025.
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Sursa: FMI — World Economic Qutlook, octombrie 2023; CNP — Prognoza 2023 — 2027, varianta de toamna 2023; Analiza FwC
Cursul de schimb

in perioada 2019 - 2022, cursul de schimb EUR-RON a fost relativ stabil, inregistrandu-se deprecieri ale
monedei nationale de maximum 2% anual. Evolutia cursului de schimb EUR-RON depinde de mai multi
factori, inclusiv contextul geo-politic, situatia economica globald, Tn special in tarile cu care Roméania are
activitate comerciala intensa, dar si de interventiile BNR pentru sustinerea monedei locale, de impactul
implementarii noilor masuri fiscale si de capacitatea de atragere a finantarilor UE disponibile.

Pentru perioada urméatoare, Comisia Naticnala de Prognoza anticipeaza o depreciere treptatd a monedei
nationale fatd de EUR si depésirea pragului de 5 RON pentru un EUR in anul 2024, ajungénd in 2027 la
tn curs mediu de 5,18 RON pentru 1 EUR.
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4.3. Riscuri si incertitudini asociate proiectiilor indicatorilor macroeconomici
in perioada analizata

Economia Roméniei este dependentd de evolutia economicé a téarilor cu care are parteneriate, in special
marile economii din UE, astfel incat modificarea contextului global, atat din punct de vedere economic
(stagnarea / sciderea economiilor, persistenta inflatiei), dar si geo-politic (prelungirea sau amplificarea
conflictelor din Ucraina si Orientul mijlociu) va afecta implicit indicatorii macroeconomici ai térii noastre.

Pe langa dependenta puternica de partenerii externi, pot fi identificate mai multe riscuri interne care ar
afecta traiectoria economicé a Romaniei. Astfel, in cazul in care eforturile guvernamentale de consolidare
fiscala pe termen mediu se vor dovedi insuficiente pentru reducerea deficitului bugetar, un risc destul de
mare intr-o perioada electorald, existd posibilitatea impunerii unor méasuri fiscale suplimentare (cresterea
cotei de TVA si/ sau a altor taxe si impozite) cu impact asupra reducerii consumului si investitiilor, doi
factori de baza pentru cresterea economiei locale.

Transferurile UE in cadrul PNRR sunt conditionate de reformele fiscale si politice din cadrul Strategiei de
Redresare si Rezilientd a Roméniei, care sunt convenite cu Comisia Europeana. Prin urmare, PNRR
reprezintd o ancora importanta a politicii care stimuleazé guvernul sa implementeze reforme n cadrul
institutional al tarii. Romania inregistreaza unii dintre cei mai scazuti indicatori de guvernanta din UE,
coruptla si efn:lenta guvernamentald reprezentand principalele puncte slabe identificate. In timp ce o parte
din reformele polltlce din cadrul PNRR vor putea fi realizate, altele vor fi mai greu de implementat, in
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special cele referitoare la sistemul de pensii, intreprinderile de stat si masurile anticoruptie. In mod similar,
lipsa imbunétatirii pozitiei fiscale a Roméniei, in conformitate cu Procedura de deficit excesiv in curs de
desfasurare a Comisiei Europene impotriva Roméniei, ar putea duce in cele din urma si la intarzierea /
reducerea unor fonduri PNRR, afectidnd negativ cresterea economica.

Un deficit bugetar mare pe termen mediu, corelat cu necesitatea cresterii datoriei publice, ar putea
conduce la inrautatirea ratingului de tard (below investment grade). intr-un astfel de context, la care s-ar
putea adauga diverse aite provocari si incertitudini (continuarea ritmului de pierdere a fortei de munca
calificate, persistenta inflatiei, instabilitatea fiscald), Roménia ar putea deveni neatractiva pentru
investitori, cu efecte pe multiple planuri, inclusiv cresterea semnificativ a randamentelor asteptate de
investitori pentru riscul suplimentar asumat.
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5. Metodologia de stabilire a componentelor costului mediu
ponderat al capitalului

5.1. Metodologia de stabilire a ratei reglementate a rentabilitatii

intr-0 piata eficient3 si competitiva, investitorii asteapta randamente care sa reflecte costul de oportunitate
asociat investirii banilor intr-o anumita perioada de timp si care sa 1i remunereze pentru riscurile asociate
fiecarei investitii specifice.

Conform Metodologiilor emise de ANRE, Rata reglementata a rentabilititii, RRR, se calculeaza in termeni
reali, pe baza costului mediu ponderat al capitalului inainte de impozitare. Costul mediu ponderat al

capitalului reflecta ratele de recuperare a capitalului asteptate de actionari si de creditori, ponderate in
functie de aportul lor la capitalul investit. Astfel, cele trei componente principale ale CMPC sunt.

» Costul capitalului propriu (CCP);
¢  Costul capitalului imprumutat (CCI);
e Structura capitalului: proportia dintre capitalul propriu (Kp) si capitalul imprumutat (Ki).

Astfel, RRR se calculeaza folosind urmatoarea formula:

Kp
1-T

RRR = CCP = + CCI + Ki

unde:

CCP - costul capitalului propriu in termeni reali, calculat dupa impozitare;

CCI - costul capitalului imprumutat in termeni reali, calculat Tnainte impozitare;
Kp - ponderea capitalului propriu in total capital;

Ki - ponderea capitalului imprumutat in total capital,

T - rata impozitului pe profit.

in estimarea RRR, se va considera cota impozitului pe profit in vigoare in Romania (16%) si o structurd
optimé de capital (fint3) estimatd pe baza analizei societatilor comparabile.

5.2. Costul capitalului propriu; structura capitalului - metodologie si estimare

Costul capitalului propriu reprezinta rata rentabilitatii ceruté de actionari pentru o investitie cu un profil de
risc similar. Abordarea recomandata de catre Metodologiile ANRE, reprezenténd si cea mai utilizata
abordare pentru estimarea costului capitalului propriu, este modelul CAPM {Capital Asset Pricing Model /
Modelul de evaluare a activelor financiare). Avantajul principal al acestuia este faptul ca necesitd mai
putine informatii pentru realizarea estimarilor, iar celelaite modele ce iau in calcul mai multi factori
determinanti ai primei de risc nu dau rezultate semnificativ mai bune in estimarea randamentului cerut de
actionari.

Dat fiind faptul cd CMPC rezultat din aplicarea CAPM este o ratd dupé impozitare, acesta va fi ajustat prin
impartirea la 1-T (T fiind cota de impozit de profit din Roménia) pentru a fi exprimat in termeni reali inainte
de impozitare. De asemenea, parametrii care intra in calculul costului capitalului propriu trebuie sa fie
exprimati fn termeni reali. Formula de calcul a costului capitalului propriu in termeni reali dupa impozitare
{CCP) este:
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unde:
CCP - Costul capitalului propriu in termeni reali dupa impozitare;

Rfr — Rata rentabilitatii fara risc in termeni reali;
B — Coeficientul de volatilitate beta capitaluri proprii;

MRP — Prima de risc a pietei de capital.

CAPM se bazeaza pe ideea c3 investitorii trebuie recompensati pentru doua aspecte: reducerea valorii
banilor in timp si riscul asumat. Astfel, randamentul agteptat de actionari are doua componente:
randamentul caracteristic instrumentelor fara risc (Rfr) si o prima de risc pentru investilia in piata de
capital. Aceasta prima este egald cu prima de risc pe piata bursierd (MRP) inmultita cu coeficientul de
volatilitate beta capitaluri proprii (B).

MRP reprezinta rentabilitatea suplimentara asteptata de actionari pentru a-i compensa pentru riscul
suplimentar asociat investitiei pe pietele de capital fatd de investitia in instrumente fara risc. Coeficientul
beta capitaluri proprii este 0 masura a riscului investitiei intr-o anumita societate, raportata la investitia
medie intr-o piata de capital relevanta, fiind in special o masura a gradului de ,risc sistematic” aferenta
unei anumite investitii. Un aspect cheie al modelului CAPM este ca face distinctia intre riscurile specifice
si riscurile sistematice:

s Riscul specific este determinat de factori cu impact direct asupra unei anumite societati sau unui
proiect, cum ar fi: managementul defectuos, calitatea slaba a resurselor umane, realizarea de
investitii fard o analizé corespunzatoare, cresterea pretului materiilor prime, modificarea
tehnologiei de fabricatie etc. Pentru diminuarea sau eliminarea acestui risc specific unei anumite
societati este necesar ca investitorii 38 isi diversifice portofoliul de investitii;

* Riscul sistematic (denumit si "de piatd”) al unei investitii este cel care nu poate fi eliminat prin
diversificarea portofoliului de investitii, fiind conditionat de factori de risc macroeconomic (evolutia
PIB, ratei inflatiei, ratei somajului, deficitului bugetar, politicii fiscale, politicii monetare etc.} sau
factori de risc specifici pietei de capital afectand ansamblul investitiilor pe piata respectiva.

Deoarece actionarii isi pot diversifica riscurile specifice, acestea nu afecteazé randamentele cerute i, prin
urmare, nu se reflectd in costul capitalului propriu conform modelului CAPM. Astfel, randamentul cerut de
actionari reflectd doar expunerea la riscul sistematic.

In cadrul analizei s-a utilizat un model CAPM care poate fi asimilat variantei internationale: s-a utilizat rata
fara risc specificd Romaniei, s-a determinat coeficientul beta in raport cu un index european si s-a preluat
prima de risc de piata specifica regiunii europene.

Rata rentabilitatii fara risc este randamentul care poate fi obtinut pentru o investitie cu cel mai mic risc
posibil n tara pentru care se face analiza, respectiv o investitie care asigura o rentabilitate fixa a
investitiei, fara posibilitatea de variatie a nivelului rentabilitatii. Desi nu exista investitii care sunt absclut
lipsite de risc, conventia este ca rata fara risc s4 fie aproximata prin randamentul instrumentelor financiare
cele mai sigure si lichide, cum sunt obligatiunile guvernamentale specifice tarii de analiza, care
Thcorporeaza nu doar randamentul aferent unei investitii fara risc, cum ar fi investitia Tn obligatiunile unei
téri cu risc de credit minim (obligatiuni emise de tari cu rating AAA - Germania) ci si o prima de risc
aferenta tarii pentru care se face analiza (Romania, n cazul de fatd).

Randamentul la maturitate a obligatiunilor de stat romanesti pe termen lung poate fi considerat o buna
aproximare pentru rata rentabilitatii fara risc a Romaniei, pornind de la ipoteza cé statul este ultimul care
ar intra Tn faliment. Tinand cont de ipoteza continuitatii activitatii societatilor din sectorul analizat pe termen
lung, referinta pentru rata fara risc ar trebui sa fie reprezentata de randamentul la scadenia oferit de
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obligatiunile de stat cu scadente indepartate (10, 20 sau 30 de ani). Metodologia ANRE recomanda
utilizarea unei scadente de minimum 10 ani.

intrucét obligatiunile cu o scadenta de 10 ani prezinta un grad mai mare de lichiditate faté de cele cu o
scadenta mai mare, s-au analizat randamentele la maturitate ale obligatiunilor de stat emise in RON cu o
maturitate de 10 ani, utiliz&nd mediile lunare fumizate de Banca Centrala Europeana (,BCE”).
Randamentele in termeni nominali au fost calculate ca medii trimestriale a randamentelor la maturitate
publicate de BCE pentru Roménia, variind intre un minim de 2,78% in martie 2021 si un maxim de 8,49%
n septembrie 2022 in pericada analizata, intr-un context macroeconomic dificil.

Deoarece aceste randamente se exprima in termeni nominali, pentru estimarea ratei reale a rentabilitati,
din aceste randamente s-a dedus rata medie a inflatiei prognozate, aplicand formula Fischer (Rfr =
{(1+Rf)/(1+Rip)-1.

intrucat rata fara risc este cuantificata prin randamentele la maturitate ale titlurilor de stat cu ¢ scadenta
de 10 ani, acestea ar trebui $3 incorporeze anticiparile pentru urmatorii 10 ani privind rata inflatiei. Astfel,
rata inflatiei dedus din randamentul nominal este reprezentatd de media geometricé a prognozei CNP
pentru pericada disponibila si tinta BNR de 2,5% pentru restul perioadei pana la atingerea duratei de 10
ani. Rata rentabilitatii fara risc folosité in calculul CMPC se bazeaza pe prognoza ratei medii a inflatiei
CNP aferenta perioadei 2023 (2 luni), 2024 — 2027 conform variantei de toamna 2023 si pe {inta inflatiei
pentru perioada 2028 — 2032 si 10 luni din 2033.

Astfel, se observa ca rata reald a rentahilititii estimata pentru perioada decembrie 2018 — septembrie
2023 a inregistrat variatii semnificative, fluctuand Intre 0,28% si 4,97%, cu o medie de 2,19%. Rata
inflatiei a fost estimata pe baza prognozelor CNP disponibile in pericada de analiz3 la fiecare sfarsit de
trimestru.
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Media istorica estimatd a ratei reale fara risc nu poate fi consideraté relevanta pentru urméatoarea
perioada de reglementare, deoarece aceasta ar trebui sa reflecte asteptarile curente ale investitorilor.
Pentru estimarea ratei reale fara risc pentru calculul RRR aferent PR 5, s-a realizat o analiza detaliata a
randamentelor nominale lunare din ultimul an.

Randamentul ta maturitate al obligatiunilor guvernamentale ale Romaniei in RON
cu scadenta de 10 ani Sietts :
edie aug. - oct. 2023:
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Sursa: BCE, Analiza PwC
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Astfel, in perioada noiembrie 2022 — octombrie 2023, randamentul la maturitate al titlurilor de stat emise n
RON, cu o scadenta de 10 ani, a variat intre 6,11% si 7,65%, cea mai mare valoare fiind inregistrata in
noiembrie 2022, in timp ce cea mai redusa ratd s-a observat in iunie 2023. Avand in vedere fluctuatiile
relativ mari in decursul unor perioade scurte de timp, dar si faptul ca RRR trebuie sa surprinda asteptarile
curente ale investitorilor pentru urmatorii ani, in estimarea ratei fara risc s-a utilizat media randamentelor
la maturitate pentru uitimele trei luni disponibile {pericada august — octombrie 2023), care poate fi
considerata reprezentativé pentru viitor dar si relevants pentru contextut macroeconomic actual. n
conformitate cu metodologiile n vigoare, in functie de evolutia randamentelor / ratei fara risc si a ratei
inflatiei, rata reglementata a rentabilitatii ar putea necesita ajustari pe parcursul perioadei de reglementare
de 5 ani, pentru evitarea distorsiunilor. Astfel, eventualele schimbari semnificative in perceptia
investitorilor privind riscurile asociate investitiei vor putea fi reflectate corespunzator in rata rentabilitatii
fara risc.

Astfel rata fara risc in termeni nominali a fost estimata la 6,88%.

Metodologia ANRE recomanda utilizarea previziunilor Comisiei Nationale de Strategie si Prognoza (CNP)
pentru cuantificarea inflatiei. Tntrucat randamentul la maturitate al obligatiunilor guvernamentale ale
Romaéniei in RON cu scadenta de 10 ani ar trebui sa integreze inflatia asteptata pentru urmatorii 10 ani,
rata medie a inflatiei luaté Tn considerare este de 3,18% si a fost calculatd ca medie geometric a ratelor
prognozate de CNP' pentru perioada 2023 - 2027 i a tintei inflatiei stabilite de BNR (2,5%) pentru
perioada 2028 - 2033. In cadrul mediei, pentru anul 2023 s-a considerat o pondere de 2/12 (2 luni de
previziuni din cele 12), iar penfru anul 2033 s-a considerat o pondere de 10/12 (10 luni de previziuni luate
in calcul din cele 12).

Tinta inflatiei - BNR
Rata inflaliei 10 50% 6 00% 4 00% 290% 2,60% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Sursd; CNP — Prognoza 2023 — 2027, varianta de toamna 2023; BNR — Tinta inflatie

Aplicand formula Fischer, rezultd o rata a rentabilititii fara risc in termeni reali de 3,58% in varianta
de baza analizatd, pe baza unei rate a rentabilitatii fara risc Tn termeni nominali de 6,88% si unei rate
medii a inflatiei previzionate de 3,18%.

Tn cadrul analizei de senzitivitate, am considerat un interval de variatie a ratei rentabilitatii fara risc in
termeni reali intre 3,52% si 3,72%, limita de jos avand la baza randamentul la maturitate mediu in luna
octombrie 2023 al titlurilor de stat emise in RON, cu o scadenta de 10 ani (6,81%) si rata inflatiei medii
pentru perioada 2 luni 2023, 2024 — 2032, 10 luni 2033 (3,18%), iar limita de sus randamentul la
maturitate mediu aferent lunilor august - octombrie 2023 (6,88%) si rata medie a inflatiei pentru perioada
2024 - 2033 (3,04%).

Tn cadrul modelului CAPM, investitorii sunt compensati doar pentru riscul sistematic. Gradul de risc
sistematic asociat oricarei investitii individuale depinde de corelatia dintre randamentul respectivei
investitii si randamentul portofoliului de piatd. Cu cat este mai puternicé corelatia si mai mare amplitudinea
oricarei miscari a randamentelor ca urmare a evenimentelor din piatd, cu atét riscul sistematic este
considerat mai mare. Valoarea coeficientului beta capital propriu masoara acest risc sistematic, fiind o
masurd a volatilitatii unor actiuni dintr-un domeniu fata de volatilitatea intregii piete. Valori ale
cosficientului beta mai mari ¢ca 1 aratd ¢4 actiunile din acel sector de activitate sunt mai volatile decat
piata, iar un indice beta subunitar arata ca acel sector de activitate este mai putin volatil decat piata,

Pentru estimarea coeficientului beta active folosit Tn calculul CMPC se analizeaza coeficientii beta active
derivati pentru societati comparabile listate din sectorul specific, fiind necesaré, ca prim pas, selectarea
unui grup de societati comparabile.

Selectarea societitilor comparabile

Intrucat rata reglementata a rentabilitatii se aplica societatilor din sectorul de transport si distributie a
energiei electrice si gazelor naturale, pentru estimarea coeficientului beta active, au fost analizate
societatile europene active in sectorul energetic in vederea definirii listei de societati comparabile. Astfel,

1 Prognoza 2023 — 2027, varianta de toamné 2023
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criteriile de selectare a grupului de companii comparabile au inclus tipul activitafii desfagurate (servicii
reglementate de transport si distributie energie electrica / gaz) i zona geografica (operatori activi in
principal In Europa datoritd asemanarii reglementarilor intre tarile europene). In selectarea unui grup de
societati comparabile, de regul3 este necesar un compromis intre alegerea unui grup mic de companii cat
mai aseméinéatoare cu societatea pentru care se realizeaza analiza sau utilizarea unui grup mai mare care
include si companii care nu sunt perfect comparabite.

Utilizand baza de date S&P Capital 1Q, a fost obtinut un esantion initial de societéti constituit din 163
societati listate din sectorul energetic cu activitate in Europa. Dupa eliminarea societatilor listate sau cu
activitate desfasurata preponderent n Rusia si a companiilor listate recent (de mai pufin de cinci ani),
esantionul s-a redus la 88 de societati. In continuare au fost analizate doua variante:

1. Selectarea unui grup mai restréns de comparabile, format din societati care desfasoara doar activitati
reglementate de transport sau distributie energie electrica sau gaze naturale.

n urma analizei, au fost identificate 14 societati a caror activitate principald este transportul de energie
electrica sau transportul / distributia de gaze naturale, din care: cinci desfasoara activitate de transport
energie electrica, cinci activitate de transport gaze naturale, doud activitate de distributie gaze naturale, iar
una atat transport de energie electrica cat si de gaze naturale. Fiind un numar limitat de companii, nu s-a
putut defini o lista separaté de societati comparabile cu activitate doar de transport sau doar de distributie,
lista de companii incluzand in mod special societdti cu activitate de transport. Lista societatilor incluse in
grupul restrans de societati comparabile si descrierea lor este prezentata in Anexa 3.

2. Selectarea unui grup mai extins de comparabile cu activitate diversificatd in sectorul energetic, dar cu
o pondere semnificativd a activitdtilor reglementate de transport sau distributie {profit operational
atribuit activitatilor reglementate de peste 30%).

Pe langa cele 14 societti, grupul extins mai cuprinde alte 13 societati care desfasoara si diverse activitati
pe langa cele reglementate (cum ar fi furnizare energie electrica si gaze naturale) — societétile sunt in
general societati mama, care consolideaza activitatea mai multor filiale. Lista societatilor incluse in grupul
extins de societati comparabile si descrierea lor este prezentata in Anexa 3. Analiza unui grup de
comparabile extins este considerata relevanta in cazul in care activitatea filialelor de distributie are o
contributie semnificativé la profitul din exploatare generat de societatea mama — o detaliere a ponderi
medii a profitului din exploatare din activitatea reglementata a societatilor comparabile selectate fata de
profitul total din exploatare al grupului / societétii este prezentata Tn Anexa 10.

Desi coeficientul beta a fost analizat pentru ambele grupuri de societéti comparabile, recomandam
utilizarea grupului de comparabile extins, pentru relevanta statisticd mai mare §i pentru faptul ¢4 acesta
include si grupurile de companii cu prezenté in Romania prin diferite societati de distributie energie
electricé sau gaze naturale.

Perioada de analiza a datelor

Alegerea periocadei istorice pentru masurarea coeficientului beta implicd un compromis intre cresterea
relevantei statistice a coeficientului beta si reducerea riscului ca profilul de risc al companiilor incluse Tn
grupul de societati comparabile s se fi modificat. Utilizarea unei singure estimari creste gradul de eroare
statistica asociati unei anumite regresii. In plus, utilizarea unui interval de peste sapte ani de date istorice
pentru calculul beta nu reflecta cu acuratete conditiile curente de piata pentru un anumit sector de
activitate, deoarece aceasta abordare include date din perioade in care companii ar fi putut avea un profil
de risc semnificativ diferit decat in prezent. Acest compromis se rezolva prin selectarea unei perioade
lungi de timp care sa& capteze suficiente observatii pentru a minimiza erorite standard, dar nu foarte lunga
incat profilul de risc sa se fi schimbat fundamental.

In estimarea coeficientului beta am inclus date istorice lunare pe o perioada de cinci ani, care, conform
cercetarilor empirice, conduce la rezultate bune pentru estimarea coeficientului beta capitaluri proprii al
fiecarei societati din grupul selectat. Astfel, s-a realizat o regresie a randamentului lunar al acestor actiuni
fatd de randamentul lunar al indicelui STOXX 600. Alegerea acestui indice ca o aproximare pentru
evolutia pietei de capital are la baza faptul ¢4 societétile selectate in grupul de comparabile sunt din
Europa, iar in prezent investitorii au posibilitatea sé investeasca in orice {ard europeana pentru
maximizarea randamentelor, o perspectiva locald (folosirea unor indici bursieri locali) neavand o baza in
contextul in care investitorii pot accesa orice piata, n lipsa barierelor din trecut.
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Pentru societatile comparabile s-au estimat coeficientii beta capitaluri proprii, care reflecta atat riscul
financiar, cat si riscul operational cu care se confrunta actionarii. Este de asteptat ca un grup de societati
comparabile, adecvat selectate, s aiba un risc de afaceri / operational similar, chiar daca expunerea lor la
riscul financiar este diferita datorita structurii de capital diferite. Riscul de afaceri al unei societati este
independent de riscul sdu financiar si este reflectat de “beta active”. De aceea, in caiculul CMPC este
necesara estimarea coeficientului beta active pentru societatile comparabile, pe baza coeficientului beta
capitaluri proprii si a structurii capitalului.

In cadrul analizei s-au elaborat mai multe variante de estimare ale costului capitalului propriu, pe de o
parte separat pentru cele deua grupuri analizate (grup resirans / grup extins), iar pe de alta parte separat
pentru societali din sectorul energiei electrice, respectiv sectorul gazelor naturale.

Beta capitaluri proprii, estimat utilizand regresia pe baza randamentelor lunare pentru o pericada istorica
de cinci ani a fost ulterior ajustata conform formulei lui Blume:?

2 1

Bajustat =f= 3 + 3
Ajustarea lui Blume se bazeaza pe o observatie empirica (facuta in 1971) conform céreia coeficientii beta
au tendinta de a se indrepta spre unu intr-o perioada (lunga) de timp. Reversia medie este uneori oferita
ca o explicatie pentru aceastd migcare observata. Tn investigatiile ulterioare, insa, Blume a constatat ca
motivele miscarii Tn beta trebuiau explicate prin unele schimbari reale ale riscurilor percepute ale
companiilor — tendinta companiilor de a evolua ar putea insemna ca companiile cu risc extrem (inal sau
scazut) tind s3 aiba riscuri mai putin extreme n timp. Utilizarea acestei metode de nivelare este
recomandata si de unii analisti {Bloomberg, CFA efc), care ajusteaza beta istoric pentru a captura tendinta
beta pe termen lung de a reveni la beta aferent portofoliului pietei ce Tnregistreazé valoarea unu.

Din analizele efectuate reiese ca unele companii sunt implicate atét in piata de energie electrica, cat sifn
cea de gaze naturale, si avand in vedere nivelul comparabil de risc operational al celor patru tipuri de
operatori de retea, recomandam ca fiind mai relevante grupurile care includ atat societati din domeniul
energiei electrice, cat si din cel al gazelor naturale. Aceasté perspectivé conduce la stabilirea unui RRR
comun pentru cele patru sectoare de activitate, Tn linie cu practica ANRE din ultima pericada de
reglementare si cu practica altor reglementatori din UE. Analizele detaliate privind parametrii pentru
grupurile separate de energie electric si gaz se regasesc in Anexa 4 si Anexa 5.

Beta capitaluri proprii si structura capital

Estimarea beta active pentru fiecare societate din grupul de comparabile s-a facut pe baza coeficientuiui
beta capitaluri proprii ajustat conform descrierii de mai sus $i a proportiei dintre capitalul imprumutat si
capitatul propriu, aplicand una din cele doua formule folosite in practica: formula Hamada (care tine cont

de deducerea fiscald a costului datoriei) si formula Harris & Pringle (care afirma ca scutirile fiscale din
viitor sunt incerte):

Formula Hamada Formula Harris & Pringle

unde:

Ba - beta active;
| Be — beta capitaluri proprii;
Ki/ Kp — proportia dintre capitalul imprumutat net si capitalul propriu;

T —rata de impozit pe profit; (utilizat doar in cadrul formulei Hamada).

In alegerea formulei de transformare beta capitaluri proprii In beta active pentru a fi utilizata Tn estimarea
CMPC, se face implicit o ipoteza cu privire la gradul de certitudine a viitoarelor scuturi fiscale aplicate
datoriilor financiare. Formula Hamada are la baza ipoteza ca deductibilitatea fiscala se va mentine / este

2 Blume, M, 1975, Beta and their regression tendencies, Journal of Finance, 30: 785-795;
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sigurd, pe cand prin formula Harris & Pringle se considera ca deductibilitatea fiscala viitoare a costului
datoriilor este incerta.

Avand Tn vedere c& formula Hamada este utilizatd de majoritatea reglementatorilor la estimarea valorii
coeficientilor beta active, recomandam ca variantd de baza utilizarea acesteia pentru estimarea
coeficientului beta active.

Pornind de la aceste ipoteze au fost estimate urmatoarele valori pentru beta active pentru grupul extins de
comparabile, aplicand cele doud formule. Rezultatele obtinute pentru grupul restrans sunt prezentate in
Anexa 5.

Beta Impozit Capital Beta active Beta active

Nr. Companie Tara capitaluri mp imprumutatl!  (Harris &
B statutar . . . {Hamada)

propril Capital propriu Pringle}
1_Cntee Transelectrica Sa Roménia 076 160% -12,4% 0,87 0,85

"4 Redeia Corporacien, SA  Spana0gs 25 |
5 Ren - Redes Energéticas Nacionais, Portugala 0,59 21,0% 150,8% 0.23 0,27
. SOps, S A i el e S —
. 6 SDCIetatea Energetlca Electnca S A. 0 54
A 68,8% 041

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 89.4% . ..082
084 158% 99_‘!%_.“_.“ 042 046
o0 Tisom S, /2

25, 0%
21.0%

. Electicite De Strasbourg Sociéte . oo oo

0,
- ,29, EneaSA e ) . i 1 17 0% T 1268%_ 6 ]
21 PbAmber Grid thuama 15,0%

4 Fiueys Be!glum $a_ o....Bega 08

kalgas S.P.A lialia

27 8nam SP.A hafia O 77 24,0% 84 0% 0,42 0.47

Cuartila a trela 101,3% 0,54 0,60|

Sursa: S&P Capital 1Q, Analizd PwC

Raportul Capital imprumutat / Capital propriu (Ki/Kp) pentru fiecare societate comparabild a fost
determinat ca medie a proportiei istorice, pe baza datelor lunare pe o perioada de cinci ani {60 de
observatii lunare, la fel ca in cazul estimérii beta capitaluri proprii). Din datele analizate pentru grupul de
27 de societati comparabile, mediana proportiei Capital imprumnutat / Capital propriu este de 74,7%, iar
mediana coeficientul beta active este de 0,472 in cazul aplicarii formulei Hamada, respectiv 0,430 Tn cazul
aplicarii formulei Harris & Pringle. Pe baza raportului Capital imprumutat / Capital propriu a fost estimat
gradul de Tndatorare tintd reprezentand ponderea capitalului Trmprumutat in total capital investit (Ki).

Pe baza unui coeficient beta active de 0,472 si a unei proportii intre capitalul imprumutat net i

capitalul propriu (Ki/Kp) de 74,70%, aplicand formula Hamada, beta capitaluri proprii a fost estimat la

0,768 in varianta de baza analizata, iar gradul de indatorare {inta reprezentand ponderea capitalului

imprumutat in total capital investit {Ki) la 42,76%. Ponderea capitalului propriu in total capital

investit (Kp) a fost estimata la 57,24%.
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In cadrul analizei de senzitivitate, am considerat un interval de variatie a coeficientului beta active intre
0,381 i 0,598, limita de jos reprezentand prima cuartild a coeficientului beta active rezultata din aplicarea
formulei Harris & Pringle pentru societatile comparabile, iar limita de sus a treia cuartild a coeficientului
beta active rezultata din aplicarea formulei Hamada.

Prima de risc a pietei de capital (MRP)

Prima de risc a pietei de capital reprezintd randamentul suplimentar peste nivelul ratei fara risc care
remunereazé investitorii care isi plaseaza capitalurile in portofoliul pietei de capital pentru a compensa
riscul suplimentar asociat cu investitia in actiuni.

unde:
Rm — Randamentul asteptat al portofoliului pietei;

Rf = Rata nominala fara risc.

Existd mai multe modalitati de estimare a primei de risc a pietei de capital, cea mai utilizatd abordare Tn
practica se referd la estimarea pe baza datelor istorice a ratei medii anuale de rentabilitate a pietei de
capital (Rm) din care este dedusé rata de rentabilitate fara risc. Aceasta presupune ca prima de risc a
pietei de capital observatd pe o perioada lunga de timp este un bun indicator al primei de risc de piata
asteptate. O analiza relevanta are la baza date pe o perioada cat mai lunga de timp, care nu sunt afectate
de variatii specifice unor pericade. Tn practic sunt analizate atat mediile aritmetice, cét si cele geometrice,
iar alegerea uneia dintre cele doua variante se realizeaza aplicand judecata evaluatorului.

Cu toate acestea, Tn practica sunt utilizate atat abordérile istorice, cét si cele de perspectiva, ultima fiind
de obicei realizata cu ajutorul chestionare / sondajelor.

Avand in vedere ca ¢ analiza specificd pentru piata de capital din Romania nu este relevanta, nefiind
disponibile date istorice pe o perioadé foarte lunga de timp, nici pentru randamentele pietei de capital, nici
pentru rata rentabilitatii fara risc, s-a ales folosirea unui MRP aferent pietei europene, corelat cu folosirea
unui indice european Tn cadrul regresiei pentru coeficientul beta. Totodata, aceasta varianta este
recomandata si de Comisia Europeand in Comunicarea privind calculul costului capitalului pentru
infrastructura traditionald in contextul examinérii de catre Comisie a notificarilor nationale Tn sectorul
comunicatiilor electronice din UE {2019/C 375/01). Astfel, Comisia considera ¢& o MRP ,unicé la nivelul
Uniunii este adecvats” si ar fi oportun sa fie ,estimata folosind serii istorice de prime de piata din statele
membre’. Utilizarea unei MRP la nivelul Uniunii este ,conformé cu dovezile empirice care sugereaza ca
pietele financiare din Uniune sunt tot mai integrate (dupa cum arata corelarea lor sporita) gi, prin urmare,
au MRP convergente”.

Sursele analizate pentru estimarea MRP sunt urmatoarele:

Damodaran (Romania) 7.35% 8,33%
Fernandez (Roméania) 9,40% 9,70%
IDW / FAUB {Germania) 6,00% 8,00%
DMS (Europa) 4,70% 6,20%

[ Kol (E b
Medie CEER 5,00%

Analiza Damodaran® pentru Roménia pormeste de la datele unui MRP estimat pentru SUA, care este
ajustat cu o estimare a riscului de tara pe baza rating-ului Moody's. Astfel MRP include o componenté de
risc de tard din care rezultd un MRP de 7,35%. Limita de sus de 8,33% este estimata utilizand o ajustare
pe baza ,Country Default Spread - CDS” pentru volatilitatea aditionald. Tn cazul utilizarii metodologiei date
pentru MRP, ar trebui ca rata fara risc sa fie de asemenea estimat3 pe baza metodologiei Damodaran
pentru a asigura corelare si a nu dubla componenta de risc de taré (care a fost deja inclusa in rata
rentabilitétii fara risc prezentatd mai sus} in cadrul estimérii CMPC.

3 Sursa: Baza de date Damodaran: htips.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Prima de risc de piatd sugerata de Fernandez* este estimaté in aprilie 2023 utiliz&nd un chestionar /
sondaj la care participa profesori analisti si manageri de societati. In cazul Roméniei, MRP se bazeaza
doar pe 17 raspunsuri la chestionar. Limitele intervalului privind MRP sugerate de Fernandez corespund
medianei si mediei sondajului realizat pentru Roménia. Fiind bazat pe informatii limitate reiesite din
chestionare, nu consideram aceasta varianta o sursa relevanta.

IDW (institutul Auditorilor din Germania) recomanda folosirea unui MRP inire 6-8%5 pentru Germania,
sugerand utilizarea limitei de jos a intervalului.

Intervalul 4,70% - 6,20% rezultat din analizele lui Dimson, Marsh si Staunton (DMS) este estimat pe baza
unei analize istorice a primelor de risc de piatd Tnregistratele in statele din zona Euro pe o pericada foarte
lunga de timp (100 ani). Intervaiul prezentat corespunde mediei geometrice $i aritmetice a primelor de risc
estimate pentru statele din zona euro (Anexa 6).

Potrivit datelor publicate de Kroll® (fost Duff & Phelps) prin articole pericdice, prima de risc a pietei de
capital recomandata pentru zona eurc este reconfirmaté la septembrie 2023 ca fiind cuprinsa in intervalul
5,5 — 6,0%. Limita data este stabild incepand din martie 2020, fapt ce corespunde teoriei ca prima de risc
ar trebui sa fie relativ stabila Tn timp,

Analizand primele de risc pentru piata de capital utilizate de reglementatorii din Europa, conform raportului
CEER din 20227, se observa ca acestea variaza intre 3,5% si 6,68%, cu o median / medie de circa 5,0%.

Avand in vedere analizele efectuate si recomandarile Comisiei, consideram relevante estimarile MRP care
se bazeaza pe analize la nivel european si nu la nivel national. Astfel, intervalul recomandat de Kroll este
considerat un reper relevant, cu atat mai mult cu cat a fost reconfirmat recent {comunicat Kroll din
septembrie 2023).

i in calculul CMPC s-a utilizat o prima de risc pentru piata de capital de 6,0% in varianta de baza.

In cadrul analizei de senzitivitate, am considerat un interval de variatie al MRP intre 5,5% (in linie cu limita
de jos a intervalului Kroll) si 6,5% (Tn linie cu limita de sus a intervalului observat la alti reglementatori
Europeni, conform Raport CEER}).

5.3. Costul capitalului imprumutat — metodologie si estimare

Costul capitalului imprumutat reprezinta rentabilitatea ceruta de furnizorii de capital imprumutat pentru
finantarea unei afaceri. In practica acesta se calculeaza astfel:

CCIl = Rfr + Rsk

unde:
CCl - costul capitatului imprumutat in termeni reali, calculat dupa impozitare,
Rfr — rata rentabiltatii fira risc in termeni reali;

Rsk — Prima de risc de credit sau marja capitalului imprumutat.

Marja capitalului imprumutat este randamentul suplimentar cerut de investitori peste rata faré risc pentru a
finanta o societate. Aceasta reflecta calitatea perceputd a imprumutului, probabilitatea de neplata, riscul
suplimentar de faliment al unei companii fata de riscul similar al statului si este estimat in practica ca
diferenta intre randamentul la maturitate al obligatiunilor corporative si cel al fitturilor de stat cu rating si
maturitate similare. Prima de risc de credit depinde de o serie de factori, cum ar fi structura capitalului
societatii / industriei, ciclicitatea castigurilor, efectul de levier operational, calitatea conducerii.

Estimarea costului capitatului imprumutat s-a facut pentru companii din sectorul de utilitdt din Roméania in
ipoteza ca rating-ul acestora este similar cu ratingul de tarad (Romania). Avand in vedere c& nu am

4 Sursa: Publicatie Pablo Fernandez: hitps:/papers.ssm.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4407839
5 Sursa: IDW: hitps:/iwww.ivc-wpa.com/en/updated-cost-of-capital-recommendation-by-the-faub/
& Sursé: Publicatie KROLL: https://www kroll. com/en/insights/publications/cost-of-capital/recommended-eurozone-

equity-risk-premium-corresponding-risk-free-rates
7 Surs&:Raportul CEER 2022: hitps:/fwww.ceer.eu/documents/104400/-/-/2a8f37 39-37 1-bB4{-639e-697903e54ach
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identificat societati din sector cu rating BBB- care sa aiba emise obligatiuni pe termen mediu-lung, analiza
a fost largita la obligatiuni ale societétilor din acelasi sector cu alte rating-uri. Randamentele acestora au
fost analizate comparativ cu obligatiuni guvernamentale emise de tari cu acelasi rating. Prima de risc de
credit rezultatd a fost aplicata Tn calculul costului capitalului Tmprumutat (adunata la Rfr estimata pentru
Roménia).

Astfel, marja capitalului imprumutat a fost estimat prin diferenta intre randamentul la maturitate al
obligatiunilor corporative si al titlurilor de stat cu un rating similar, pe baza datelor disponibile, Tn doua
variante:

¢ Randamentul la maturitate al obligatiunilor corporative cu rating AAA din sectorul utilitatilor cu
o maturitate de 10 ani (Index Utilititi compus pe baza obligatiunilor cu rating AAA) fata de
randamentul obligatiunilor Germaniei cu rating si maturitate similare (sursa Capital 1Q).

Atéat pentru rata fara risc, cat si pentru randamentul obligatiunilor corporative s-a utilizat media datelor
Zilnice din ultimele 3 luni (pericada august — octombrie 2023} privind randamentul la maturitate. Prima
de risc de credit a fost estimata ca diferenta intre media randamentelor la maturitate din uitimele 3 luni
ale obligatiunilor corporative si cele ale titlurilor de stat emise de guvernul Germaniei, ambele cu
maturitéti de 10 ani, rezultand o primd de risc de credit de 0,91%. O analizé pentru maturitatea de 5
ani, conduce la o prima de risc de credit de 0,76% (Randament mediu august - octombrie 2023
aferent index Utilitati AAA, maturitate 5 ani de 3,41% vs. Obligatiuni Germania, AAA, 5 ani de 2,65%).

4,50%
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Primade risc de oredil Randamentul 1a maluritate at abligativnder corporative - index sector LMiltE Randamentul la maturitate at luier de sta germane
Sursa: Capital IQ, Analiza PwC

Conform graficului prezentat anterior, marja capitalului imprumutat a Thregistrat o usoara variatie zilnica
intre 0,85% - 1,01% cu o medie de 0,91% in perioada august - octombrie 2023.

s Ca o alternativa, a fost analizat randamentul mediu la maturitate pentru o perioada istorica de 3
luni a obligatiunilor corporative emise de societiti cu activitate in sectorul energiei electrice si
gazelor naturale din Europa cu o scadenta de 5 sau 10 ani, in functie de disponibilitatea datelor,
avand diverse rating-uri (BB-; BBB; BBB+; A-; A; AA-).

Pentru a estima prima de risc de credit utilizadnd aceasta metoda, din randamentul la maturitate pentru
obligatiunile corporative date s-a dedus media pe 3 luni a randamentelor la maturitate ale titlurilor emise
de tari cu rating si maturitate simitara cu obligatiunile corporative (detalii in Anexa 7).

Conform acestei analizei, prima de risc de credit estimaté variaza intre 0,29% si 1,19%, cu o valoare
medie de 0,72%. Valoarea minima de 0,29% este estimata pentru cbligatiunile cu rating BBB si o
maturitate de 10 ani, iar valoarea maxima de 1,19% este estimata pentru obligatiunile cu rating AA- si o
maturitate de 5 ani. Intervalul estimat si media in varianta alternativa au la bazé un grup de obligatiuni cu
maturititi atat de 5, cat si de 10 ani, astfel c& nu poate fi considerat complet relevant. in cazul in care
toate obligatiunile ar avea maturitate de 10 ani, prima de risc medie este de asteptat sa fie mai mare, in
conditiile in care in piata se observa o crestere a primelor de risc de credit odata cu maturitatea (a se
vedea Tn prima variantd de mai sus comparatia primei de risc de credit intre obligatiuni cu maturitate de 5
si 10 ani).
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Randamentele medii la maturitate pentru titlurile de stat au fost estimate utilizand datele Bancii Centrale
Europene pentru obligatiunile cu maturitatea de 10 ani, respectiv datele din platforma Capital [Q pentru
obligatiunile cu o scadenta in 5 ani.

Avand Tn vedere ¢a in a doua varianta nu s-a putut face o analiza unitara doar a obligatiunilor cu
maturitate de 10 ani datorita lipsei datelor, recomandam utilizarea valorii de 0,91%, rezultata din analiza
initiala, avand la bazd comparatia randamentelor obligatiunilor corporative cu maturitate de 10 ani,
reflectate de Indexul aferent sectorului LMilitati fatd de randamentele titlurilor de stat emise de Germania,
aceastd valoare situadndu-se n intervalul obtinut din analiza alternativa.

Rata Marja Costul capitalului
Termeni reali, inainte de  fararisc  capital imprumutat inainte
impozitare reald imprumutat de impozitare (CCI) |
RIR Rsk RR*+Rsk |
Limita de jos 3,58% 0,29% 3,87%
Varianta de baza 3,58% 0,91% 4,49%
Limita de sus 3,58% 1,19% 4,77%

Sursa: Capital IQ, Analiz PwC

Costul capitalului imprumutat fn termeni reali, inainte de impozitare pentru sectorul de transport si
distributie a energiei electrice si gazelor naturale este estimat la 4,49%. Limitele de jos si de sus sunt
estimate prin variatia primei de risc de credit intre 0,29% si 1,19%, rezultdnd ¢ variatie a costului
capitalului imprumutat in termeni reali inainte de impozitare intre 3,87% si 4,77%. In cadrul analizei nu s-
au identificat motive care ar sugera un cost al capitalului imprumutat diferit pentru cele patru activitati
analizate, astfel consideram valoarea de 4,49% reprezentativa pentru costul capitalului imprumutat inainte
de impozitare al activitatilor de transport si distributie energie electrica si gaze naturale.

5.4. Analiza de senzitivitate

In cadrul analizei de senzitivitate a fost analizat efectul variatiei catorva parametri care intrd in calculul
costului mediu ponderat al capitalului, atat separat, cat si ca efect cumulat al tuturor modificérilor,

Valoarea de baza corespunde estimarii coeficientului beta utilizand metoda Hamada si este aferenta unei
rate reglementate a rentabilitatii Tn termeni reali inainte de impozitare de 7,50% pentru cele patru activitati.

Prima de risc pentru piata de capital {(MRP) si prima de risc de credit {Rsk)

Prin variatia primei de risc pentru piata de capital Tntre 5,5% si 6,5% si a primei de risc de credit intre
0,29% si 1,19%, rezultd un interval de variatie a CMPC intre 6,91% + 7,88%. Limita de jos ia in calcul
coeficientul de volatilitate beta estimat prin formula Harris & Pringle, MRP de 5,5% si Rsk de 0,29%, iar
limita de sus presupune utilizarea coeficientului de volatilitate beta estimat prin formula Hamada, a unui
MRP de 6,5% si a unei Rsk de 1,19%.

. ol k
Rata Capital Grad de Beta Prima Rata Costul caphatulul Marjd Costul capitalulul  FeCHTIRELTRELL LTS |

Termeni reall, malnte de firirisc Beta [mprumatat! Jndatorare capital pentrupiata impozit pe propriu dupa capltal Tmprumutat ainte al Capitalului
iTwozRhare reald  Active Capital propriu iinta propriu  de capital profit impozitare (CCP)  Tmprumutat de impozitare {CCI) {CMPC)

= RR Ba Ki B T e " RIR+B*MRP Rsk RfR+Rsk CCPH1-T) (1-Kir+CGI'Ki
Limtta de jos 3,58% 74,70% 42,76% 0,75 16,00% TTi% 3.87% 5,91%
Valoare de bazé [Harnada} 3,58% 0,47 74,70% 82,76% 077 600% 16,00% 819% 0,91% 4,49% m_

Limita de sus_ 358% 047 7470% 42,76% 0.77 16.00% B5T% , i 4.77% I 7845
Sursa: Capital |Q, Analizd PwC

Coeficientul de volatilitate beta

Prin variatia coeficientului de volatilitate beta active inire 0,381 si 0,598, rezultd un interval de variatie a
CMPC intre 7,08% + 8,34%. Limita de jos are la baza cuartila Tntai a coeficientului de volatilitate beta
active estimat prin formula Harris & Pringle (0,381}, iar limita de sus are la baza cuartila a treia a
coeficientului de volatilitate beta active estimat prin formula Hamada (0,598).

Rata Capltal " Gradde Beta Prima Rata Costul capHalului Marja Costul capitaluiul  [SCETREEETIRTTETET
Tenmeni reali, Inainte de  fardrise Beta  Imprumutst! Indatorare capital pentruplata impozit pe propriu dupé capital Tmprumwat inalnte al Capitalubui
irgozitare reald  Active Capital prop=iis tintd propriv  de capital profit impozitare {CCP)  Tmprunutat de impazitare iCCI {CMPT)

RiR pa Ki Es MRP T RR+E"MRP Rsk RR+Rsk 1-Tp{1-Ki+-CCIKi
Limita de jos 3.58% 74,70% 42, 78% 0,57 6,00% 15,00% 7.57% 091% 4,49%
Valoare de bazad (Hamada} 3,58% 0,47 74,70% 42,76% 0,77 6,00% 16,00% 8,19% 0,91% 4,49%
Limita de sus 3,58% 74.70% 42,76% 0,97 5,00% 16,00% 8,42% 4.91% 4, 48% | G4

Sursé; Capital 1Q, Analizéd PwC
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Prin variatia ratei rentabilitatii f&ra risc in termeni reali intre 3,52% si 3,72%, rezultd un interval de variatie
a CMPC intre 7,15% + 7,65%. Limita de jos ia in calcul coeficientul de volatilitate beta estimat prin formula
Harris & Pringle si utilizarea unei rate a rentabilitatii fara risc in termeni reali de 3,58%, iar limita de sus
presupune utilizarea coeficientului de volatilitate beta estimat prin formula Hamada si utilizarea unei rate a
rentabilitatii fara risc in termeni reali de 3,72%.

Rata Capital Grad de Beta Prima Rata Costul caphalulul Mar)a Costul capitalulul (150G TREG T2
Termeni reall, Inainte de  faririsc Beta  imprumwitatl  Tndatorare capital pentru piata impozit pe propriu dup capital Tmprumutat Inainte 2| Capitalului
hrpozitare reald  Active Capital propriu tint propriu  de capital profit impozitare (CCP)  Imprumutat de Impozitare (CCI} |
. RR Ba Ki B MRP T RIR+BMRP Rsk RfR+Rsk
Limita de jos 74,70% 42 76% 070 6,00% 16,00% T.71% 2.81% 4,43%
Valoare de baza (Hamada} 3,58% 047 74,70% 42,76% 0,77 6,00% 16,00% 8,19% 0,91% 4,49%
Limila de sus 0,47 74,70% 42, TE% 07T $,00% 16,00% 8,33% 081% 4,63%

Sursa: Capital 1Q, Analizd PwC

in cazul in care s-ar lua Tn considerare toate variatiile simultan, ar rezulta un interval de valori pentru
costul mediu ponderat al capitalului Tntre 6,51% si 8,94%. Avand in vedere posibilitatea ca unii parametri
inclusi in analiza de senzitivitate sa fie corelati negativ cu alti parametri (de exemplu, rata fara risc si prima
de risc pentru piata de capital), nu putem considera acest interval reprezentativ.

Rata Capital Grad de Beta Prima Rata Costul capitalulai Marja (=1 M1 ENTD P Costul Mediu Ponderat
Termeni reall, Inainte de  firdrisc Beta Imprumutat/ Indatorare capltal pentru piaja impozit pe propriu dupd capital tmprumutat Inainte al Capitaluiui
Impeozitare reald  Active Gapital propriu {intd propriu  de capital profit ¥ @ [CCP) p de Impozil [(n=] [EMPE)

RR Ba Ki ] NRP T RiR+p*MRP Rsk RR+Rsk CCP1-T) (1-KiH+CCI'Ki
Limita de jos T4.70% 42,78% 0,67 15,00% TAT® 3,80%
Valoare de bazd {(Hamada} 3,58% 0,47 78,70% 42,76% 0,77 6,00% 16,00% 21%% 0,91% 4,49%
Limila de sus T4, T0% 42,76% 0,97 15,00% 10,04% 4,81%

Sursa: Capital 1Q, Analizd PwC

Pentru estimarea CMPC, in scenariul de baz& am analizat atat varianta cu un singur grup de societati
comparabile care include toate cele patru activitati reglementate (transport si distributie a energiei
electrice si gazelor naturale), cat si varianta cu grupuri separate de societéti comparabile pentru energie
electrica, respectiv pentru gaze naturale. In plus, grupurile de societali comparabile au fost analizate intr-o
variantd mai restransa, incluzand 14 societati doar cu activitate reglementata, cat i intr-o variantd mai
extinga, incluzand 27 de societdli cu activitate mai diversificatd. Pentru calculul parametrului beta, au fost
luate in considerare atét formula Harris & Pringle cét si Hamada.

Pentru o relevanta statisticd mai mare, varianta grupului extins a fost consideratad mai relevanta, iar
rezultatele estimarii CMPC sunt prezentate mai jos, inclusiv parametrii luati in considerare.

Termeni reali, Rata Capital Grad de Beta Prima Rata Costul capitalului Marja Costul capitalului |
inainte de firdrisc Beta  imprumdtat/  Tndatorare capital pentru piata impozit pe propriu dupd capital imprumcrtat inginte |
impozitare reald Active Capital propriu tinta propriu  de capital prefit impozhare (CCP) imprumutat de impozitara {CCI}

RR Ba Ki B MRP T RfR+B*MRP Rsk RiR+Rsk
Electricilate 3,58% C45 78,97% 44,12% 0,80 5,00% 16,00% B,37% C,81% 4,49% 7.58%
Gaz 3,58% 0,42 82,91% 4521% 077 5,00% 16,00% 8,18% 0,91% 4,49% T7.37%
Electricitate + Gaz  3,58% 0,43 T4,70% 42.76% 0,75 6,00% 16,00% 8,09% 0,91% 4,49% T.43%
Electricilate 358% 0,48 78,97% 44,12% 079 5,00% 16,00% 8,35% ,91% 4,49% 7.53%
Gaz 358% 0,46 82,51% 4521% 0,79 5,00% 16,00% 8,30% 0.91% 4,49% 7 44%
Electrisitate + Gaz  3,58% 0,47 74,70% 42,76% 077 E00% 16,00% 8,19% 0,91% 4,49% s |

Sursa; Capital 1Q, Analiza PwC

Avand Tn vedere ca rezultatele analizelor pentru grupurile separate energie eleciricad - gaze naturale
conduc la rezultate apropiate de cele aferente grupului integrat de societafi, dar si relevanta statisticd mai
mare atribuitd unui grup mai mare de comparabile si practica celor mai multi membri CEER, inclusiv
ANRE n perioada a patra de reglementare, consideram relevanta utilizarea unei singure rate
reglementate pentru toate cele patru activitati (grup comun de comparabile pentru energie electrica si
gaze naturale).

CMPC in termeni reali, inainte de impozitare, a fost estimat la 7,43% prin aplicarea formulei Harris &
Pringle, respectiv 7,50% utilizand formula Hamada. Cum cei mai multi membri CEER aplica cea de-a
doua formula,

Autoritatea Nationala de Reglementare in Domeniul Energiei noiembrie 2023
PwC 29



Raport final

Rezultatele analizei efectuate pentru grupul restréns de societéti comparabile sunt similare si sunt
prezentate in Anexa 9 (Cost Mediu Ponderat al Capitalului cu o valoare in ,varianta de baz&" de 7,51%).

Conform analizei de senzitivitate prezentate in sectiunea anterioard rezulta un interval de variatie al
costului mediu ponderat al capitalului intre . Aceste valori
au la baza analiza efectuata pentru grupul extins de societati comparabile, considerand rezultatele
obtinute prin aplicarea celor doua formule pentru caleulul coeficientului beta (formula Harris & Pringle —
pentru limita de jos si formula Hamada pentru varianta de baza si limita de sus).

Rata Gapital Grad de Beta Prima Rata Costul capitalulul Marja Cost-l.ll_m}ﬁluh.ll_ Costul Mediu Ponderat
Termenl reall, nainte de  firirisc Beta Imprumutat/ Indatorare capital pentruplata impozit pe propriu dupd capital Tmprumutat nalnte al Capitaluiui
Impozitare reald Active GCapltal propriu tinti prepriu  de capital profit imp {CCP) np de Impozitare {CCH {CMPGC)

RR pa Ki B MRP T RfR+3"MRP Rsk RiR+Rsk CCPIN-Ty 11-KN+CCIKi
Limita de jos 3,58% T470%  4276% 6,751 16,00% 7.71% 3.87% LIk
Valoare de bazd (Hamada)  3,56% 047 T4T0% 42,76% 0,768 £,00% 16,00% 8,19% 0.31% 4,49%
Limita de sus 3,58% T4T70%  4276% 0,973 6.00%  16,00% 9,42% 0.81% 4,49% kL

Sursa; Capital |Q, Analizd PwC

Limita de jos de 6,91% corespunde valorii minime estimate in cadrul analizei de senzitivitate, rezultate ca
urmare a utilizarii unui MRP de 5,50% si a unui Rsk de 0,29% Tn cadrul metodei Harris & Pringle.

Limita de sus de 8,34% corespunde valorii maxime estimate in cadrul analizei de senzitivitate, rezultate ca
urmare a utilizarii unui coeficient de volatilitate beta active de 0,60 in cadrul metodei Hamada.

Ratele prezentate mai sus nu includ eventualele stimulentele acordate pentru investitile noi mentionate n
metodologiile de stabilire a tarifelor reglementate, acordate conform metodologiilor in vigoare pentru
stabilirea tarifelor reglementate (1 punct procentual, respectiv 2 puncte procentuale in cazul proiectelor
cofinantate din fonduri europene nerambursabile).
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Anexe

Principalele surse de informatii felosite in analiza:

Fondul Monetar International - World Economic Outlock, octombrie 2023

Comisia Nationala de Strategie si Prognoza — Prognoza 2023 — 2027, varianta de toamné 2023
Banca Nationald a Roméaniei — Buletin lunar septembrie 2023

Ministerul Finantelor — Bugetul general consolidat

S&P Capital 1Q

Emis Emerging Markets — Situatii financiare societéti de utilitati locale

Banca Centrald Europeana — Statistici privind ratele dobanzilor pe termen lung

S&P Global Ratings — Comunicat de actualizare a rating-ului Romaniei, 13 octombrie 2023

CEER - Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2022, 19 ianuarie 2023

Kroll {fost Duff & Phelps} — Analiza primei de risc pentru piata de capital din Europa, 18 septembrie 2023
DMS - Long-Run Global Capital Market Returns and Risk Premia 2002

IDW — Recomandare MRP pentru Germania

Damodaran — Pagina Damodaran pe website-ul Stern School of Business at New York University
Fernandez - Chestionar: Prima de risc pentru piata de capital si rata fara risc folosite in 80 de tari in 2023

Comisia Eurcpeané — Comunicare privind caleulul costului capitalului pentru infrastructura traditionala in
contextul examinarii de catre Comisie a natificarilor nationale in sectorut comunicatiilor electronice din UE
- 2019/C 375/01

Rezultatele incluse Tn acest Raport se bazeaza pe datele disponibile pana la data de 13 noiembrie 2023.
Consultantul financiar nu va fi considerat responsabil pentru factorit economici sau fizici care pot aparea
ulterior finalizérii raportului de evaluare si care pot influenta opiniile din acest raport. Aceastad mentiune
este importanta mai ales Tn conditiile economice actuale, in care mediul de afaceri s& confrunta cu
schimbaéri rapide, iar impactul asupra rezultatelor analizei efectuate poate fi semnificativ. Din acest motiv,
concluzile si recomandérile prezentate in Raport sunt valabile doar la data analizei.

Informatiile utilizate de PwC la intocmirea acestui Raport au fost obtinute dintr-o varietate de surse asa
cum sunt indicate in acest Raport. Desi activitatea noastra a implicat analiza informatiilor financiare si a
evidentelor contabile, aceasta nu a inclus efectuarea unui audit in conformitate cu standardele de audit
general acceptate. Mai mult decat atat, cu exceptia cazului in care se prevede altfel in Raport, nu am
supus informatiile financiare din acest raport unei proceduri de control sau de verificare. In consecinta, nu
ne asumam responsabilitatea cu privire la acuratetea sau exhaustivitatea informatiitor folosite in cadrul
analizelor. Cu toate acestea, am aplicat toata diligenta profesionala Th colectarea unor informatii corecte gi
complete, Tn conformitate cu standardele profesionale relevante.

Informatiile prezentate in estimarile facute nu prezintd acelasi nivel de certitudine ca informatiile ce deriva
din situatiile financiare auditate pentru perioadele contabile incheiate. Din aceste motive nu ne exprimam
nicio opinie cu privire la méasura n care rezultatele reale vor corespunde cu cele prognozate.

Implicatite razboiului din Ucraina

Rézboiul purtat de Federatia Rusa impotriva Ucrainei {,rézboiul”) a dus la ¢ incertitudine considerabila cu
privire la potentialele implicatii pentru societatile de transport si distributie gaze naturale si energie
electrica, indiferent daca au sau nu operatiuni, clienti sau furnizori in tarile implicate Tn prezent in mod
direct Tn rézboi. Nici ANRE si nici noi nu putem prezice impactul potential asupra acestor societétii al
potentialelor consecinte economice si de afaceri mai cuprinzatoare ale razboiului {inclusiv sanctiuni
internationale sau actiuni deja implementate sau care ar putea fi implementate de orice guvern). Prin
urmare, serviciile noastre de consultanta nu pot identifica sau cuantifica impacturile potentiale sau riscurile
pentru activitatile analizate.
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A.3. - Companii comparabile

Grup de companii extins

Sete :EE:ZI s t do
Nr. Campanie Tara Descrierea companiei Obs. capital P ) egr_ne.n
copriu propriu activitate
b= prop ajustat
1 CrtesTranselecticaSa  Romanie  CNIEC Transelechrica SA aclionsaza ca aperator de transport 5i sistem B0 064 076  Electicitate
........... . 2l sistemylui national da energie.
] . Elia Group SA/NV dezvolid, construieste si opereaza sistemul de transport —
2 Elia Group Sa/Nv Belgia pentru refeaua de energie electrica n Belgia i la nival internationat. &0 0,55 0.70 Elachricrate:
3 LigridAb Lituania Lrtgnd AB, mpreuna cu ﬁlnalele sale, opereaza sisteme de transport de 0 037 058 Elsctricitate

Redeia Corporacian, SA se angajeazé inransportul de energie electricd,
4  Redea Corporacion, 8 A, Spania precurm §i in aperlrea si gesh‘unarea retelei de transpoﬂ pentry sistemul €0 0,48 065 Electricitate

REN - Redes Energehcas Nacienais, SGFS, SA. prin filizlele sale, se 80 038 059 Electricitate +
angajeaza in transportul de energie elecirica si gaze naturale in Portugalia. " " Gaz

Ren - Redes Energéticas
Nacionais, Sgps, S.A.

Partugalia

Societatea Energetica Electrica SA, impreuné cu fifalels sale, se

gzzﬁti::as inergmca Romanta angajeaza in exploatarea, constructia i intretineraa retelelor de distrivufie 80 0,65 077 Electricitate
. _ . _aenergie electrice Jn Romania, A B = B
Tema SpA, fnpreund cu filizlele sale, se angajeazé in actavnép de
7 TemaS.P.A Halia transpart si dispecerizare a energiei elecirice in falia, tarile din zona euro 80 0,54 0,69 Electricitate
<i la nivel international,
8  EnelSpa Halia Elr;zL?pA opereaza ca operator integrat de energie electrica si gaz la nival 80 0,88 098 Electricitate +
E.ON SE opereaza ca ceﬁ;;"a‘é'r'{fé"énergama in Germania, Regatul Unit, 60. 076 ‘ 284
Suedia, Térlle de Jos, restul Europei si [a nivel international. | ! .
CEZ, ca se angajeazain generarea, distribufia, camartul §| vanzarea de &0 065 890 Eleciricitate
energle electrica si c2l e eeereni e e eeaens R
14 Engxe ca Frania ENGIE SA desfagoara aclivitaf in domeniul energlel gazelor naturale ¢| &0 109 106 Electricitate +
i X R o ) senviclilor energetice, Gaz
EDP - Energias de Pomgal SA se angajeazd generarea, transportul,
Edp - Energias De Portugalia distributia $i furnizarea de energie slectrica in Portugalia, Spania, Franta, 80 0,58 072 Eleclicitate

Pertugal, S.A. Poloria, Romania, ltalia, Belgia, Regatul Unit, Grecia, Celumbia, Brazilia,

iberdrola, SA se angajeaza in generarea, transportul, distributia §i
13 Iberdrola, S.A. Spania fumizarea de energie electricd in Spaniz, Regatul Unit, Statele Unite ale 60 062 D75 Electricitate
. Americii, Mexic, Brazilia, Germania, Frania §i Australia.

14  Mational Grid Plc Rega\ul Unnt National Grid ple trangmite §i gistribuie energie electricd i gaz. &0 0,59 972 Elsctg:iam *
T Plblic ﬁ@g}'é&%ﬂ,ﬁgﬁ' T T Bublic Power Corporatlon SA, |mprauné cu fifalele sale genereaza T A i
- SA ffﬂa transmite si distribule energie electricd in Graci - 0 142 128 Electricitate
16 Energa3a Potonia Energa SA, Impreuna cu filialele sale, genereaz dlstnhwe 50 025 0.49 Elesticitate
T comerciglizeazd si vinde energle electrcd gl cAldwdinPolonia. |
17 Tauron Polska Eniergia 5.4, Polonia TAURON Polska Energia SA, prin filialele sals, produce, distribuie i 80 125 117 Electricitate
A D I fumizeazi energse alectrica si caldurd in Potonia. N P e e
48 Sse Pl Regatul Unit SSE plc se angajeaziin pruu‘ucerea transpurtul dlstnbu;la si furnizarea 80 0,65 0,89 Electricilate

e de energie elscirica. S .
- Electricité da Strasbourg Sociéte Anonyme se angajeaza ir in fumizarea de
Elec.tf'n?lte De Strasbourg Franta energie electricd persoanelor fizice, intreprinderilor $i autoritatilor locale din &0 0,54 8,70 Electricitate
Société Anonyme Franta,
20 Enea S,A. Polonia Enea A, knpfemé cu ﬁllalele sale gensreaza transmite, distribuie §i &0 1,25 117 Electiicitate
21 Ab Amber G” d Lituania AB Amber G_-nd opereaza A o companie de transpnn de gaze naturale Tn 80 0,35 057 Gaz
S e e FREPUDNCA LRUARIE, Ll e e e o e e e e
22  Ascopiave SPA ltalia Ascopiave SpA distribuie §i vinde gaze natwale in Kalia. 80 1,03 1,02 Gaz
23 Enagss, S.A Spania Enagés, SA dezvolts, cpereaza si |ntre1|ne infrastruciuri de gaze in Spat 50 074 083 Gaz
. §ila nivel intemaonal, — T
Fluxys Belgnum SA 0 companle de’ Infraslructm'é se angajeazé in
24  Fhuys Belgium Sa Belgia transportul i stocarea gazelor naturale, precum $i in servicil de &80 0.26 0,50 Gaz
e e sse s oeeeneesene \EIINANNG pENtry gaze naturale lich (GNL) n Belgia,
25 falgas S.PA. talia ltalgas SpA, impreuna cu fiialele sale, se angajeaza in distribuija de gaze 50 067 078 Gaz
naturale 1 ftalia.
26 SNT.GN Transgaz SA. Romania SNTGN Transgaz SAse angajeaza in transpurtul gazelnr naturale fn 80 0,75 084 Gaz
Romaniz §i fa nival international.
. Snam SpA, impreuna cufilialele sale, se angajeaza in nperarea
21 gEnam A gate infrastructuri de transport si stocare a gazelor naturale in Ralia. &0 0.6 077 Gaz
Sursa: S&P Capital 1Q, Analiza PwC
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Beta
Exle capital Segment de
Nr. Cormpanie Tara Descrierea companiei Obs. cra:Itr?L propriu activitate
_p it ajustat
1 Cries Transelectrica Sa  Roménia CNTEE Transelectrlca SA actloneaza ca operator de transport gi sistem

60 0,64 076 Electricitate

Elia Group SA/NV dezvoltd, construieste si opereazd sistemul de transpert
pentru rejeaua de energle electricd in Belgia si la nivel international

3 Liigrid AR Lituania Litgrid AB, fmpreun cu filialele sale, opereazi sisteme de transport de &0 037

2 Elia Group SalNv Belgia

0,58 Electricitate

rgie electr\cé in Lituania.
eia Corporacion, SA se angajeaza in transportul de energie slectricd,

4 Redeia Corparacion, S.A  Spania precum 5iin operarea 5i gestionarsa refelei de transport pentru sistemul 60 0,48 0,65 Electricitate
_ de energie eleciric& n Spania gi la nivel intemnational. |

Ren - Redes Energéticas
Nacicnais, Sgps, S.A.

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA prin filialele sale, se

Portugalia angajeaz3 in transpartul de energie electrica si gaze naturale in Portugalia,

Terna SpA, impreuna cu filialele sale, se angajeaza in activitdli de
& Terna$.PA ltalia transport si dispecerizare a energiei electrice in Ralia, tirile d(n Zona euro
_§ila nivel international.

~AB Amber Grid opereazd ca o com panle S de transporl de g gaze  naturale in

(7 pohmberGrd TR Repddealbamia ... 00 .
& Ascoplave SP.A ftalia Ascopiave SpA distribuie s vinde gaze naturale n lialia. 80 1,03 1,02 Gaz
9 Enagés, SA Spania Eir}:gr::élsig ec:lrezvolta,lc:pereaza si intrefine infrastructuri de gaze in Spania 60 074 083 Gaz

Fiuxys Belgium o companie de infrastructurd, se angajeaza in
10 Fluxys Belgium Sa Belgia transpartul 8i stocarea gazelor naturale, precum $i 'n servicii de 60 0,26 0,50 Gaz
. ferminaling pentry gaze naturale lichefiate (GNL) in Belgia.

ltalgas SpA, impreuna cufilalele sale, se angajeazé 'n distributia de gaze

11 Halgas S.P.A ltalia naturale i falia,

12 SNT.GN. Transgaz SA  Roménia SNTGN Transgaz SA se angajeaza in transportul gazelor naturale in & 076 084 Gaz
. . Romania i la nivel international, et e e on eeeananman e toereeone oo
12 Snam SPA talia Snam SpA, impreund cu filialele sale, se angajeaza in operarea &0 066 077 Gaz
infrastructurii de transport si stocare a gazelor naturals Tn italia
Sursd: S&P Capital IQ, Analiza PwC
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A.4. — Coeficientul Beta grup extins

Energie electrica

Capital imprumutat/ LT Beta active

Beta capitaluri
Capital propriu (Harvis & {Hamada}

proprii

Nr. Companle Tara Impozlit statutar

..Roménia .
Belgia

Lituania
Spania

" Remania
ltalia
_talia

op

.. B Socletalea EnergaticaFlecirica SA.
7 TemaSPA

...2 EnelSpa

g8 EQOnSe

14 _Engie Sa
..12_Edp - Energias De Portugal, 5.4

L8 EneaBA L
20 Tauren Polska Energia S.A.

Prima cuartila
Media
Ma iz
Cuarlila a treia - 110,4% 0,54 0,69
Sursa: S&P Capital 1Q, Analizd PwC
Gaze naturale
Befa active K
Nr. Companie Tara Beta capitalurl | i statutar  COPME! Imprumeitat! S e LT
propril Capltal propriu Pri {Hamada)
ringle)
4 Ab Amber Grid Huani 057 15,0% 49.3% 0,36
... 2 Fscopiave SPA ) 02 . 240% 49,8% 088
5,83 81,0%
. 650
678
B4 1e0% . 316% .
077
559
0,98
S e e MMania 084
11 Natienal Grid Plc Regatul Unit 972
12 Engie Sa Frania 1,06
i Prima cuartila
Media 81,6%
[ AR [
Cuartila a trela 97,6% 0,61
Sursa: S&P Capital 1Q, Analiza PwC
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A.5. — Coeficientul Beta grup restrans
Energie electrica

Beta active

[Ty ital i t/ Bet: t
Nr. Companie Tara Beta cap _ Cagula{ tlajrrp::rr::a {Harrls & ata actlve
apital prop Pringle)
__Rom#nia____ 16,0 CTAzA% T ogr
o Belga 0 BT9 e EB2% 038 048
Litwamia 058 188% ... 232% 04T DR

5324,
Reménia 42 6%
Italia N 68,68%
Prima cuartila 32,9%
Media 58,3%

Cuartila a treia o 76,0% 0,60 0,62
Sursa: S&P Capital [Q, Analizd PwC
Gaze naturale
Beta active
Nr. Companie Tara Bata capltalurl Impozit statutar Capltat imprumutat! {Harris & Beta active
proprii Capiltal prepriu Pringle) {Hamada}

Lituania - 0,5?_ 49,3% 0,38 B D.JO _________
LLA02 o 240% o 498% 088 WBTA
0,83 250% B1.0% 5,46 051
050 230% 033
0,78 24.0% aTo% 8,40 045
_Roménia 04 160% . 36% B84 086
R Porugalia . _..088 21,0% e B08% B 82
8 Spam S.P.A alia 077 24,0% 84.0% 0,42 0,47
—— _ o "~ Prima cuartila 49,7% 0,36 0,38
Media 76,4% 0,44 0,48
Cuartila a treia 87,3% 0,50 055
Sursd: S&P Capital 1Q, Analizd PwC
Grup de comparabile comun
Bata active
Wr. Companle Tara Bita caphtalint Impozit statutar Capi‘la'l Impruatat {Harris & Betaactive
proprii Capital propriu {Hamada})
- Pringle} i
... Roménia 0,76

" _Belgia”
Lituania

070
b8

BN
4 Redeia Corporacid

10 Eragds, SA T
11 Fluxys Belgium Sa
(12 Malgas SPA

T4 smamSPA

Prima cuartlla

Media

Nl

Cuartlla a trela
Sursa: S&P Capital 1Q, Analizd PwC

A.6. — Prima de risc pentru piata de capital

Randamentul pieteler de capital Randamentul obligatiunilor EMRP

Tara Medie geometricd % Medie aritmeticd %  Medie geometricd % Medie aritmeticad %  Medie geometricad % Medie aritmetica %

Belgia 2,50 4,80 (0.4} 0,3 2,9 4.5
Danemarca 4,60 6,20 25 33 21 2,9
Franta 3,80 6,30 (1,0} 0,1 4.8 6,2
Germania 3,80 8,80 (2.2} 0,3 58 85
IHanda 4,80 7,00 1.5 24 33 4.6
ltalia 270 6,80 (2.2) (0.8) 4.9 7.6
Gldanda 580 7.70 11 15 47 6,2
Spania 3,60 5,80 1.2 19 2.4 39
Suedia 780 9,90 24 31 52 68
Medie 4,0 57
Mediana 4,7 €,2

Sursd; DMS - Long-Run Global Capital Market Returns and Risk Premia 2002
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A.7. — Prima de risc de credit

BB- Maturitate Octombrie 2023 Medie 3L
Corporate bond 5ani 5,75% 5,39%
Macedonia 5 ani 4,33% 4,35%]
Credit spread BB- 1,42% 1,08%
BBB Maturitate Octombrie 2023 Medie 3L
Corporate bond 10 ani 4,68% 4.55%
Medie ECB 10 ani 4.51% 4,26%,
Credit spread BBB 0,17% 0,29%|
BEB+ Maturitate Octombrie 2023 Medie 3L
Corporate bond 10 ani 4,58% 441%
Medie ECB 10 ani 3,88% 3,72%
Credit spread BBB + _ 070% 0,70%|
A Maturitate Oclombrie 2023 Medie 3L |
Corporate bond 5 ani 4,46% 4.41%
Malta 5ani 3,82% 3,74%
Credit spread A- 0,64% 0,68%)|
A Maturitate Octombrie 2023 Medie 3L
Corporate bond 5ani 3,86% 3,83%
Spania ECB 5 ani 3,48% 3,37%
Credit spread A N 0,37% 0,45%_[
AA- Maturitate Octombrie 2023 Medie 3L |
Corporate bond 5 ani 4,75% 4.74%
Slovenia 5 ani 3,57% 3,55%
Credit spread AA- 1,19% 1,19%
AAA Maturitate Octombrie 2023 Medie 3L
Index utilitati EUR 10 ani 3,78% 3,62%
Germania 16 ani 2,79% 2,71%
Credit spread 0,98% 6,91%

Sursd: S&P Capital 1Q, BCE, Analizé PwC

Obligatiuni utilizate pentru analiza primei de risc de credit

BB- |Public Power Corporation S.A
Fartum Oyj

BEBB E.ON SE
A2ASpA
Enel SpA

Elia Transmission Belgium SA/NV

Elia Group SANV

|Engie SA

Hera S.p.A

Eurogrid GmbH

Terna S.p.A

National Grid ple

Sham S.p.A

National Grid Electricity Transmission plc
CEZ a.s.

RTE Réseau de Transport d'électricité
Fingrid Oy

BBB+

37
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Structura capitalului pentru operatorii locali a fost calculatd pe baza datelor contabile limitate disponibile
din surse publice (Emis). Datorité detaliilor bilantiere limitate disponibile si a faptului ca de cele mai multe
ori valoarea contabild a capitalurilor proprii nu este reprezentativa pentru valoarea de piaté a acestora,
structura capitalului astfel calculata nu poate fi folosita in determinarea costului mediu ponderat al
capitalului, acest indicator bazéndu-se pe informatii de piata.

Gaz Est

Gazmir lagi
Megaconstruct

M.M. Data

Nova Power & Gas
Premier Energy
Progaz P&D

Salgaz

Cordun Gaz

Cpl Coencordia Filiala Cluj Romania
Delgaz Grid Sa
Distrigaz Vest
Romgaz

Euro Seven Industry
Gaz Vest

Instant Construct Company
Mihoc Ol

Tulcea Gaz

Design Proiect
Distrigaz Sud Retele
Dornacor Invest

Gaz Nord-Est
Mehedinti Gaz

Nord Gaz

Qligopol

Prisma Serv Company
Transgaz

Medie 2018 - 2022

Distributie Energie Electrica Romania Sa
Electrica Muntenia Nord SA

Electrica Transilvania Sud SA

Distributie Energie Oltenia Sa

Delgaz Grid Sa

E-Distributie Muntenia

E-Distributie Dobrogea

E-Distributie Banat

Transelectrica

Medie 2018 - 2022

Sursa: EMIS, Analiza PwC

51%
-36%
29%
N/A
33%
3%
-26%
-5%
-9%
19%
37%
-6%
-4%
N/A
13%
-3%
~3%
1%
-4%
-3%
N/A
15%
N/A
-23%
-3%
-8%
30%

38%
N/A
N/A
9%

37%

-8%

11%
0%

-4%

37%
4%
44%
N/A
82%
31%
N/A
-17%
14%
14%
30%
-8%
-88%
1%
-15%
N/A
-29%
1%
-8%
8%
N/A
-11%
N/A
-160%
5%
-14%
29%

34%
N/A
N/A
5%
30%
-30%
7%
-18%

4%

47%
-20%
52%
N/A
57%
51%
-11%
-12%
4%
7%
23%
9%
-23%
4%
-19%
32%
-10%
158%
N/A
-5%
N/A
6%
N/A
-108%
2%
-20%
28%

29%
N/A
N/A

13%

23%

-47%
-11%
-35%
-13%

50% 44%
15% 2%
58% 57%

N/A N/A

36% 38%
42% 3%

-6% -8%
-5% -13%
4% -3%
12% -5%
21% 22%
19% 5%
-1% -17%
18% 10%
-6% -2%
-26% -61%
-56% -44%
16% -10%
N/A N/A
-4% -6%
NA N/A
-3% -18%
N/A N/A
-2% -5%
-3% -1%
-24% -31%
8% -15%

33% 28%
24% 18%
29% 21%
18% 19%
21% 22%
-128% -146%
-51% -63%
-103% -112%
-5% -12%

46%
7%
48%

49%
32%
-13%
-11%
0%
9%
26%
4%
-24%
8%
-6%
-15%
-28%
5%
-6%
-6%

-5%

-59%
1%
-19%
16%
2%

32%
21%
25%
13%
26%
-72%
-24%
-54%
-8%
(4%}

Indicatorii prezentati mai sus au fost calculati raportéand Capitalul imprumutat net la suma dintre Capitalul
imprumutat net si Capitalurile proprii bilantiere. Capitalul imprumutat net include datoriile financiare
{imprumuturi bancare), datoriile fatd de saocietatile din grup (daca au fost disponibile aceste detalii), minus

numerarul disponibil.

Autoritatea Nationala de Reglementare tn Domeniul Energiei

PwC
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A.9. — CMPC aferent grupului restrans de comparabile

Termeni reali, Rata Capital Grad de Beta Prima Rata Costul capialufui Marjs Costul capitalului LS TR L TEEGE LR
inainte de firdrisc Bota  imprumutat! indatorare capital pentrupiate impozit pe propriu dupd capital Tmprumutat inainte al Capitalului
jirgozitare reali  Active Capital propriu tintd propriv  de capitak profit impozitare {CCP}  imprumutat de impezitare {CCI) [CMPC)

RiR Ba Ki B MRP T RRHE'MRP Rsk RfR+Rsk CCPI{1-T)*(1-Ki+CCl'Ki
Electricitate 3,58% 043 £2,22% 34,30% 0,85 & 00% 16,00% 7.51% 0.91% 449% 741%
Gaz 3,58% 041 74,16% 42.55% 071 6,00% 16,00% 7.84% 091% 449% 7.27%
Electricitate + Gaz  3,58% 0,43 59,77% IT41% 0,68 6,00% 16,00% _7,56% 0.51% 4,4%% 7,39%
Electricitale 3,58% 0,47 52,22% 34,30% 0,68 6,00% 16,00% 7.64% 091% 4.49% 7.52%
Gaz 3,58% 046 74,16% 42,58% 0,75 6,00% 16,00% 8,06% 091% 4.49% 7.42%

Electricitate + Gaz  3,58% 047  58,77% 7A1% 071 600%  16,00% 7.83% 091% 4450 [ECTC—
Sursa: S&P Capital 1Q, Analiza PwC

A.10. — Pondere profit din exploatare — societati comparabile

Ponderea profitului mediu din exploatare din activitatea de retea in ultimii 5 ani

Pondere profit operational

Nr Societate Segment de activitate din activitate reglementatd*
1 CNTEE Transelectrica SA Energie electrica 100%
2 Elia Group SAINV Energie electrica 100%
3 Litgrid AB Energie electrica 100%
4 Redeia Corporacion, S.A Energie electrica 92%
5 REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A  Energie electrica + Gaze naturale 91%
6 Societatea Energetica Elecfrica S.A Energie electrica 33%
7 Terna S.p.A Energie electrica 96%
8 Enel SpA Energie electrica + Gaze naturale 44%
9 E.ON SE Energie electrica + Gaze naturale 68%
10 CEZ a.s. Energie electrica 50%
11 Engie SA Energie electrica + Gaze naturale 32%
12 EDP Energie electrica 28%
13 Iberdrola, S.A Energie electrica 50%
14 National Grid Plc Energie electricd + Gaze naturale 93%
15 Public Power Comporation S.A Energie electrica 89%
16 EnergaSa Energie electrica 100%
17  Tauron Polska Energia S.A Energie electrica 100%
18 Sse Pk Energie electricd 53%
19  Electricite De Strasbourg Société Anonyme Energie electrica 5%
20 EneaSA Energie electrica 57%
21 Ab Amber Grid Gaze naturale 97%
22 Ascopiave SPA Gaze naturale 100%
23 Enagas, SA (Gaze naturale 86%
24 Fluxys Belgium Sa Gaze naturale 52%
25 Ilalgas S.P.A Gaze naturale 100%
26 S.NT.GN. Transgaz S.A (Gaze naturale 100%
27 Snam SPA Gaze naturale 80%

% EBIT

% EBITDA

% Venituri

*Nota: Valoarea de 100% este aferenta societatilor care obtin profituri din exploatare exclusiv din activitate reglementaté sau
societatiler care inregistreaza pierderi din alte activitati, altele decét cele reglementate.

Sursé: S&P Capital IQ, Analizd PwC
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A.11. - Certificare

Prin prezenta, PricewaterhouseCoopers Management Consultants S.R.L., perscand juridica romana, cu
sediul in Bucuresti, cladirea Ana Tower, Blvd. Poligrafiei, nr. 1A, sector 1, inregisirata la Registrul
Comertului sub numarul J40/25750/1994, cod fiscal R6812848, certifica ca Indeplineste conditiile
referitoare la independenta consultantului prevazute in normele speciale care reglementeaza profesia de
evaluator autorizat din Roménia — Codul de Etica al profesiei de evaluator autorizat adoptat de Asociatia
Nationald a Evaluatorilor Autorizati din Roménia (ANEVAR},

Certificam ¢& Consultantul financiar respecté Codul de Eticé al profesiei de evaluator autorizat privind
cbiectivitatea, imparfialitatea si competenta membrilor echipei noastre.

Consultantul financiar nu are un interes prezent sau viitor in ANRE. Suma stabilita cu titlu de remuneratie
pentru realizarea lucrérii de evaluare nu a determinat declararea In lucrare a unei valori prestabilite Tntre
pérti sau a unei valori care ar favoriza clientul in sensul obtinerii unui anume rezultat sau aparitiei unui
eveniment ulterior.

Analizele, opiniile si concluziile exprimate in lucrarea de evaluare sunt intemeiate si dezvoltate in
conformitate cu cerintele standardelor de evaluare adoptate de ANEVAR, standarde ce includ cerintele
Standardelor Internationale de Evaluare (IVS) publicate de International Valuation Standards Council
{IVSC). Prin prezenta certificim faptul c& membrii echipei care au desfagurat lucrarea consultantd sunt
membri acreditati sau titulari ANEVAR, ca firma PricewaterhouseCoopers Management Consultants
S.R.L. este membru corporativ ANEVAR si ca avem competenta necesara sa efectudm aceasta lucrare
conform cerintelor profesiei de evaluator autorizat.

ANZVAR’

MOCATIS MATIONALA & EWALLIZOMIKGR ATORIATY S ADRAAS

AUTORIZATIA DE MEMBRU CORPORATIV

Nr. 0188

Se acorda societitii:

PRICEWATERHOUSECOOPERS MANAGEMENT CONSULTANTS SRL
Cu sediul in BUCURESTI, cod unic de inregistrare 6812848

Data emliterii: 01.01.2023 Pregedinte,
Valabil pana fa; 31.12.2023 Radu Calin Timbug
Autoritatea Nationald de Reglementare Tn Domeniul Energiei noiembrie 2023

PwC 39



Raport final

Glosar

Termen Definitie / Semnificatie
ANEVAR Asociatia Nationald a Evaluatorilor Autorizati din Roméania
gﬁ!;’]ltiu:sau Autoritatea Nationald de Reglementare in domeniul Energiei
BAR Baza Reglementata a Activelor
BCE Banca Centrald Europeana
BNR Banca Nationald a Roméaniei
CAPM Model de evaluare a activelor financiare {din limba engleza: Capital Asset Pricing
Model}
CClI Costul capitaluiui imprumutat in termeni reali, calculat Tnainte impozitare
CCP Costul capitalului propriu in termeni reali, calculat dupa impozitare
CEER gonsiliul Autoritatilor de Reglementare din Europa (Council of European Energy
egulators)
CFM Cadrului Financiar Multianual
CMPC / Costul mediu ponderat al capitalului (din limba en;Iezé: Weighted Average Cost of
WACC Capital)
CNP Comisia Naticnalad de Strategie si Prognoza
DMS Dimson, Marsh si Staunton
EUR Moneda zonei Euro
FMI Fondul Monetar International
Ki Ponderea capitalului imprumutat in total capital
Kp Ponderea capitalului propriu in total capital
MRP Prima de risc pentru piata de capital (din limba engleza: Equity Market Risk Premiumj
PIB Produs Intern Brut
PNRR Planul National de Redresare si Rezilienta
PR Perioada de reglementare
PwC sau
Consultantul PricewaterhouseCoopers Management Consultants S.R.L.
financiar
RfR sau Rfr Rata rentabilitatii fara risc in termeni reali
Autoritatea Nationalad de Reglementare in Domeniul Energiei noiembrie 2023
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Termen Definitie / Semnificatie
Rip Rata inflatiei previzionate o )
RRR Rata Reglementata a Rentabilitatii
Rsk Marja capitalului Tmpfumutat { prima de risc de credit
Servicii Seryic_i_i de consultantd prestat; de PwC catre ANRE conform Contractului de prestéri
servicii nr. 166 / 13.09.2023 {(PwC nr. M106/13.09.2023)
T Rata impozitului pe profit
UE Uniunea Europeana
B Coeficientul de volatilitate beta capitaluri proprii
Autoritatea Nafionalad de Reglementare in Domeniul Energiei noiembrie 2023
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