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Notéa privind stabilirea ratei reglementate a rentabilitifii aplicate la aprobarea tarifelor pentru
serviciul de distributie a energici electrice prestat de operatorii de distributie concesionari
incepénd cu data de 1 ianuarie 2019

Valoarea rafei reglementate a rentabilititii (RRR) propuse a fi aplicats incepind cu anul
2019 a fost stabilitd cu luarea In considerare a prevederilor art. 67 -74 din Mefodologia de stabilive a
tarifelor pentru serviciul de distribufie a energiei elecirice, aprobatd prin Ordinul presedintelui ANRE
nr. 72/2013, cu modificarile si completarile niterioare, denumita in continuare Metodologie,

[.a stabilirea valorii RRR supusa dezbaterii publice s-a avut in vedere atingerea unui optim
intre mentinerea interesului realizdrii investitiilor necesare asigurarii calitatii serviciului de distributie
a energici electrice si asigurarea unui nivel rezonabil al profiturilor operatorilor de distribugie
concesionari, conform prevederiior art. 76 alin. (1) din Legea energiei electrice si a gazelor naturale

nr. 123/2012, cu modificérile i completirile vlterioare.
Formula de calcul a RRR este previzuta la art. 69 din Metodologie:
RRR=CCPxKp/{l-T)+CCIxKi,

unde:

CCP- costul capitalului propriu in termeni reali, calculat dupa impozitare, recunoscul de autoritatea
competentd (%),

CCT - costul eapitalului Imprumutat in termeni reali, calculat Tnainte de impozitare, recunoscut de
autoritatea competenta (%),

Kp - ponderea capitalului propriu in total capital, stabilit de autoritatea competenta,

Ki - ponderea capitalului fmprumutal in total capital, stabilit de autoritatea competenta,

T — rata impozitului pe profit,
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Conform art. 71 din Metodologie, costul capitalului propriu (CCP) se determini cu formula:
CCP=Rf+(Rm-RH * B,

unde:

Rm - rata rentabilitd{ii pe piata actiunilor (venit asteptat din porlofoliul de piata),

B - coeficientul care exprima corelafia intre venitul rezultat din portofoliut de piafd si venitul individual
al societatil, reprezentdnd o comparatie a riscului de piat,

[R(m) - R(f}] - prima riscului de piata,

[R(m) - R(f)] * B - exprimarea primei de risc in valoare procentuali.

Costul capitalului Imprumutat (CCI) este stabilit cu luarea in considerare a ratei rentabilitatii
investitiilor fard risc (Rf) si a primei de risc (Rsk), reprezentind randamentul aditional care

remunereaz riscul suplimentar asumat de creditori.
CCI=Rf+ Rsk

Valorite parametrilor utilizati la determinarea valorii RRR ce urmcazi a fi aplicats la stabilirea

tarifelor pentru serviciul de distributic a energiei electrice incepand cu anul 2019 sunt urmitoarele:

*  Rsk 1,35% - Credit risk preniium reprezintd Prima de risc de credit - randamentul aditional
care remunereazi riscul suplimentar asumat de creditori, valoare stabilitd pe baza Raportului

CEER asupra conditiilor de investitii In tdrile europene, Ref: C17-IRB-30-03 din 11.12.2017;

comparative a valorilor avute in vedere la determinarea costului mediu ponderat al capitatutui
in tirile membre UE, pe baza informatiilor prezentate in cadrul Raportului CEER asupra

condititlor de investitii in térile curopene, Ref: C17-IRB-30-03 din 11.12.2017;

* MRP 4,6 % - Prima de risc aferentd pietei de actiuni (primi ce bonific riscul suplimentar
aferent investitiei pe piata actiunilor), stabilitd in urma analizei comparative a mai multe surse
de informatii printre care mentionam:

- Raportul CEER asupra conditiilor de investitii in tdrile europene, Ref: C17-IRB-30-03 din
11.12.2017;

- Informatiile publicate de Aswath Damodaran, actualizate la 01.01.2018;

- Global Investment Returns Yearbook 2017, Elroy Dimsoen, Paul Marsh and Mike Staunton.

2



La stabilirea acestei valori s-a avut in vedere si faptul ci activitatea de distributie a energiei
electrice este o activitate reglementats, efectuatd in conditii de monopol. Prin metoda de
reglementare si specificul siu, aceastd activitate are acoperite o serie de riscuri specifice
functioniirii pe piata liberdl. cum ar fi: un volum predictibil al cantititilor de energie distribuite
si efectuarea de corectii fn acest sens, costurile aferente pierderilor tehnologice sunt
recunoscute la un nivel rezonabil, tarifele si, implicit, costurile recunoscute sunt ajustate anual

cu indicele de crestere al preturilor de consum,

Rm 6.60 % - rata rentabili{&{ii pe piatd a actiunilor (venit asteptat din portofoliul de piatd)
Rm=Rf+MRP;

Beta 0,7 - coeficient care exprim corelatia venitului rezultat din portofoliul de piata si venitul
individual al societalii, reprezentand o comparatie a riscului de piati — stabilit in urma analizei
comparative a valorilor utilizate in tarile din Europa, prezentate in cadrul Raportului CEER

asupra conditiilor de investitii in {arile europene, Ref: C17-IRB-30-03 din 11.12.2017;
CCP 5,22% - costul capitalutui propriu In termeni reali, calculat dupa impozitare;

CCI 3,35% - costul capitalului iImprumutat in termeni reali, calculat inainte de impozitare;
Kp 60 % - ponderea capitalului propriu in total capital;

Ki 40% - ponderea capitalului imprumutat in total capital;

T 16 % - rata impozitului pe profit, stabilita de Guvern.

Valoarea RRR rezultatd cu luarea in considerare a parametrilor mentionati, conform modului

de calcul expus, este de:

RRR 3,07 % exprimata in termeni reali, inainte de impozitare.



