REFERAT DE APROBARE

Sectiunea 1 - Titlul proiectului de reglementare

Proiect de Ordin

privind stabilirea ratei reglementate a rentabilitatii capitalului investit aplicata la
aprobarea tarifelor pentru serviciile de transport si distributie ale energiei electrice si

gazelor naturale, pentru a cincea perioada de reglementare

Sectiunea a 2-a - Motivul emiterii reglementarii

1. Contextul
si cadrul
european de
reglementare
(Descrierea
situatiei
actuale)

Nu este cazul.

2. Cadrul
national de
reglementare

Conform prevederilor art.5 alin.(1) lit. b) si lit. f) din Ordonanta de urgenta a
Guvernului nr. 33/2007 privind organizarea si functionarea Autoritatii Nationale de
Reglementare i1n Domeniul Energiei, aprobatd cu modificari si completari prin
Legeanr. 160/2012, cu modificarile si completarile ulterioare, ANRE are ca atributii
aprobarea preturilor si tarifelor reglementate de retea, a metodologiilor de calcul al
acestora precum si a altor reglementari, iar potrivit art. 5 alin. (5) reglementarile de
interes general se aproba prin ordine si se publica in Monitorul Oficial al Romaéniei,
partea .

In conformitate cu prevederile introduse in Legea energiei electrice si a gazelor
naturale nr. 123/2012, cu modificdrile si completdrile ulterioare, denumita in
continuare Lege, pentru calculul tarifelor de transport si distributie ale energiei
electrice si gazelor naturale, pentru operatorii economici din sectorul energiei
electrice si gazelor naturale, rata reglementata de rentabilitate a capitalului investit
a fost aprobata pentru perioada a patra de reglementare incepand din 13 mai 2020,
prin Ordinul ANRE nr. 75/2020 la valoarea de 6,39%.

Actele in baza carora se emite actul administrativ:
Se propune aprobarea ordinului privind stabilirea ratei reglementate a rentabilitatii
capitalului investit aplicatd la aprobarea tarifelor reglementate pentru serviciile de
transport si distributie ale energiei electrice si gazelor naturale, in baza prevederilor
art. 75 alin. (1) lit. b), ale art. 79 alin. (3), (4) si (5) lit. ¢) si ale art. 178 alin. (1) lit.
b), din Lege si ale metodologiilor de calcul al tarifelor reglementate pentru serviciile
de transport si distributie ale energiei electrice si gazelor naturale, respectiv:
1. art. 73 - 81 din Metodologia de stabilire a tarifelor pentru serviciul de
distributie a energiei electrice, aprobata prin Ordinul ANRE nr. 169/2018, cu
modificarile si completarile ulterioare,




2. art. 67 — 72 din Metodologia de stabilire a tarifelor pentru serviciul de
transport al energiei electrice aprobata prin Ordinul ANRE nr. 171/2019, cu
modificarile si completarile ulterioare,

3. art. 26 — 31 din Metodologia de stabilire a tarifelor reglementate pentru
serviciile de distributie In sectorul gazelor naturale, aprobata prin Ordinul
ANRE nr. 217/2018, cu modificarile si completarile ulterioare,

4. art. 28 — 33 din Metodologia de stabilire a tarifelor reglementate pentru
serviciile de transport al gazelor naturale, aprobata prin Ordinul ANRE nr.
41/2019, cu modificarile si completarile ulterioare.

3. Scopul
reglementarii

Scopul proiectului de ordin este stabilirea unei valori actualizate a ratei reglementate
de rentabilitate a activelor prin actualizarea elementelor de calcul pentru a cincea
perioada de reglementare pentru activitatile de transport si distributie ale energiei
electrice si gazelor naturale .

Valoarea ratei rentabilitatii reglementate (RRR) este stabilita in termeni reali si se
calculeaza ca valoare a costului mediu ponderat al capitalului (CMPC) determinat
in termeni reali, inainte de aplicarea impozitului pe profit. Prin inmultirea RRR cu
valoarea bazei reglementate a activelor rezultd rentabilitatea reglementata a activelor
utilizate la prestarea serviciilor, care este luata in calcul ca si cost recunoscut la
stabilirea tarifelor de distributie si transport ale energiei electrice si gazelor naturale.

Prin tarifele aprobate, ANRE recunoaste rentabilitatea reglementatd a activelor
utilizate pentru prestarea serviciilor, asigurand o remunerare a capitalului investit
intr-un domeniu economic reglementat, protejat de multitudinea factorilor ce
genereazd riscurile activitatilor economice din piata concurentiald, domeniu ce
constituie serviciu public.

La stabilirea RRR s-a avut in vedere atingerea unui echilibru optim Intre mentinerea
interesului realizarii investitiilor necesare asigurdrii calitatii serviciilor de transport
si distributie ale energiei electrice si gazelor naturale, si asigurarea unui nivel
rezonabil al profiturilor operatorilor de transport si distributie, conform prevederilor
art. 76 alin. (1) si ale art. 178 alin. (1) din Lege.
Formula de calcul a RRR prevazuta in metodologiile ANRE este:

RRR = CCPxKp/(1-T)+ CCI x Ki
unde:
CCP- costul capitalului propriu in termeni reali, calculat dupa impozitare;
CCI - costul capitalului Tmprumutat 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;

Costul capitalului propriu (CCP) se determina cu formula:
CCP = Rfr + (Rm - Rfr) * B, unde:

......




Rfr = (14+Rf)/(1+Rip)-1;
Rf - dobanda aferenta titlurilor de stat cu o scadentd de cel putin 10 ani;
Rip — rata medie a inflatiei anuale determinatd pe baza ratelor anuale ale inflatiei
prognozate si publicate de Comisia Nationala de Prognoza (CNP) pentru perioada
de reglementare urmatoare;
Rm - rata rentabilitatii pe piata actiunilor (venit asteptat din portofoliul de piatd);
B - coeficientul care exprima corelatia intre venitul rezultat din portofoliul de piata
si venitul individual al companiei, reprezentand o comparatie a riscului de piatd;
[Rm - Rfr] - prima de risc a pietei de capital;
[Rm - Rfr] * B - exprimarea primei de risc in valoare procentuala.

Costul capitalului imprumutat (CCI) este stabilit cu luarea in considerare a ratei
sau marja capitalului Tmprumutat (Rsk), reprezentand randamentul aditional care
remunereaza riscul suplimentar asumat de creditori.

CCI =Rfr + Rsk

Motivele care au condus la emiterea actului administrativ:

Din data de 13 mai 2020 pand la sfarsitul perioadei a patra de reglementare, prin
Ordinul ANRE nr.75/2020 privind stabilirea ratei reglementate a rentabilitatii
capitalului investit aplicata la stabilirea tarifelor pentru serviciile de distributie, de
transport §i de sistem a energiei electrice si gazelor naturale pana la sfarsitul
perioadei a patra de reglementare si de modificare a unor acte normative emise de
Autoritatea Nationala de Reglementare in Domeniul Energiei, rata reglementata de
rentabilitate a capitalului investit a fost aprobata la valoarea de 6,39 %.

Prin art. 10 alin. (2) din Ordinul ANRE nr. 79/2023 privind modificarea si
completarea Metodologiei de stabilire a tarifelor pentru serviciul de distributie a
energiei electrice, aprobata prin Ordinul presedintelui ANRE nr. 169/2018, pentru
activitatea de distributie a energiei electrice, valoarea ratei reglementate de
rentabilitate a capitalului investit s-a mentinut la valoarea de 6,39 % si pentru anul
2024, an ce reprezintd perioada de tranzitie pentru tarifele de distributie de la
perioada a patra la perioada a cincea de reglementare.

Prin art. T pct. (3) din Ordinul ANRE nr. 101/2023, pentru modificarea si
completarea Metodologiei de stabilire a tarifelor reglementate pentru serviciile de
distributie in sectorul gazelor naturale, aprobata prin Ordinul presedintelui ANRE
nr. 217/2018, pentru activitatea de distributie a gazelor naturale, valoarea ratei
reglementate a rentabilitdtii capitalului investit s-a mentinut la valoarea de 6,39 % si
pentru tarifele aprobate pentru perioada de tranzitie de la perioada a patra la perioada
a cincea de reglementare, desfasurata de operatorii economici licentiati. Similar, prin
art. I pct. (3) din Ordinul ANRE nr.102/2023 pentru modificarea si completarea
Metodologiei de stabilire a tarifelor reglementate pentru serviciile de transport al
gazelor naturale aprobata prin Ordinul presedintelui Autoritatii Nationale de
Reglementare in Domeniul Energiei nr. 41/2019, pentru anul de reglementare



https://www.ilegis.ro/oficiale/index/act/263575#A0
https://www.ilegis.ro/oficiale/index/act/263574#A0

cuprins intre 1 octombrie 2024 si 30 septembrie 2025, valoarea ratei reglementate a
rentabilitdtii capitalului investit de operatorul de transport si de sistem al gazelor
naturale a fost mentinuta la nivelul celei aprobate pentru perioada a patra de
reglementare, respectiv 6,39 %.

Prin prevederile art. XIV punctele 3 si 4 din OUG nr. 1/2020 au fost aduse modificari
OUG nr. 33/2007. Astfel, conform prevederilor art. 9 alin. (1°1) si ale art. 10 alin.
(171) din OUG nr. 33/2007, ANRE elaboreazd metodologiile pentru calculul
tarifelor de transport si distributie ale energiei electrice si gazelor naturale, prin care
se stabileste rata reglementata de rentabilitate a capitalului investit.

Potrivit prevederilor art 9 alin. (1°2) si ale art. 10 alin. (1°2) din OUG nr. 33/2007,
ANRE va proceda astfel incat metodologiile mentionate anterior sa contina elemente
pentru sprijinirea dezvoltarii, In cel mai rentabil mod, a unor sisteme sigure, fiabile,
eficiente si nediscriminatorii care sunt orientate catre consumator, in conformitate
cu obiectivele generale de politica in domeniul energiei electrice, respectiv cu
obiectivele generale de politica in domeniul gazelor naturale si al eficientei
energetice.

Avand in vedere ca perioada a cincea de reglementare aferentd activitdtilor de
transport si distributie ale energiei electrice si gazelor naturale acopera urmatoarele
intervale de timp:
e activitatea de transport al energiei electrice:
1 ianuarie 2025 — 31 decembrie 2029,
e activitatea de distributie a energiei electrice:
1 ianuarie 2025 — 31 decembrie 2029,
e activitatea de transport al gazelor naturale:
1 octombrie 2025 — 30 septembrie 2030,
e activitatea de distributie a gazelor naturale:
1 ianuarie 2025 — 31 decembrie 2029,
ANRE a procedat la estimarea valorii ratei reglementate de rentabilitate a capitalului
investit pe baza datelor prezentate in studiul “Stabilirea elementelor de calcul al
costului mediu ponderat al capitalului pentru a cincea perioada de reglementare,
pentru activitatile de transport si distributie gaze naturale si energie electrica”
(Studiul), elaborat de consultantul Pricewaterhouse Coopers Management
Consultants SRL (PwC), cat si pe baza informatiilor de specialitate incluse in
rapoartele anuale emise de Consiliul Autoritatilor Europene de Reglementare in
Domeniul Energiei (CEER).

Valorile primei de risc a pietei de capital, a coeficientului de volatilitate beta si a
primei riscului de credit se bazeaza pe analizele si ipotezele efectuate de consultant
care deriva din informatiile publice disponibile la data de 13 noiembrie 2023. La
recomandarea consultantului, valorile indicatorilor rata rentabilitatii fara risc si rata
medie a inflatiei, au fost actualizate avand in vedere informatiile publice existente
ulterior receptionarii studiului de consultantd, respectiv cele publicate la data




supunerii spre dezbatere publica a prezentului proiect de ordin, 15 iulie 2024.

Tinand seama de cele mentionate anterior, s-a procedat la analizarea elementelor din
structura RRR, iar in urma acestui demers se propune aprobarea ratei reglementate
de rentabilitate a capitalului investit utilizata la stabilirea tarifelor pentru activitatile
de transport si distributie ale energiei electrice si gazelor naturale, pe baza unor
valori actualizate ale indicatorilor respectivi.

4. Schimbiri
preconizate /
masurile
propuse prin
prezenta
reglementare

Se propune aprobarea valorii de 6,94% pentru rata reglementata a rentabilitatii
capitalului investit, exprimatd in termeni reali, inainte de impozitare, aplicata la
stabilirea tarifelor pentru serviciile de transport si distributie ale energiei electrice si
gazelor naturale, pe toatd durata perioadei a cincea de reglementare, pentru fiecare
dintre activitatile reglementate.

ANRE a avut in vedere ca valoarea indicatorului macroeconomic sa se afle in
concordantd cu realitatea din cadrul economiei nationale si europene, in scopul
evitdrii recunoasterii in cadrul structurii tarifelor reglementate a unor costuri de
capital excesive si In vederea mentinerii unui echilibru intre interesele operatorilor
si ale utilizatorilor unor servicii publice, respectiv ale consumatorilor finali.

De altfel, Agentia pentru Cooperarea Autoritatilor de Reglementare a Energiei
(ACER) recomanda autoritatilor de reglementare compararea parametrilor cu valori
utilizate in alte state membre UE, considerand cd analiza comparativd este un
instrument important in definirea sau aprobarea unor parametri relevanti (Report on
Investment Evaluation, Risk Assessment and Regulatory Incentives for Energy
Network Projects' — editia tunie 2023)

Raportul anual publicat de CEER este cea mai importanta sursa de comparabilitate
pentru ANRE deoarece CEER asigura cooperarea autoritdtilor de reglementare in
domeniul energiei din Europa si urmareste sa faciliteze crearea unei piete interne a
energiei unice, armonizate, competitive, eficiente si durabile in UE. in scopul
constituirii pietei unice europene, armonizarea reglementarilor in domeniul energiei
este un obiectiv esential urmarit in cadrul Noului Pachet Legislativ European
(Directiva 944/2019, Regulamentul 943/2019).

Valorile parametrilor utilizai la fundamentarea valorii RRR, ce urmeaza a fi
aplicata in perioada a cincea de reglementare la stabilirea tarifelor reglementate, sunt
urmatoarele:

1. Rata reala a rentabilitatii investitiilor fara risc (Rfr)

Dobdnda titlurilor de stat

Rata dobanzii fara risc este randamentul pe care un investitor se asteapta sa il obtina
din investitile efectuate pe o perioada determinata de timp care, teoretic, nu prezinta
nici un risc de nerambursare. Desi nu exista investitii care sunt absolut lipsite de risc,
conventia este ca rata reala a rentabilitatii fard risc sa fie stabilitd prin randamentul
instrumentelor financiare cele mai sigure si lichide, cum sunt obligatiunile
guvernamentale specifice tarii de analiza.

! Sursa: https://acer.europa.eu/sites/default/files/documents/Publications/ ACER_Report_Risks_Incentives.pdf



https://www.bundesnetzagentur.de/EN/General/Bundesnetzagentur/InternationalActivities/Energy/ACER/start.html
https://www.bundesnetzagentur.de/EN/General/Bundesnetzagentur/InternationalActivities/Energy/ACER/start.html

Observand informatiile comunicate de autorititile de reglementare europene din
domeniul energiei, centralizate in Anexa 4 a Raportului publicat anual de CEER?,
pentru stabilirea valorii ratei dobanzii fara risc se utilizeaza in mod frecvent
randamentele obligatiunilor de stat cu scadenta reziduala de 10 ani.

Tinand cont de ipoteza continuitatii activitatii pe termen lung a companiilor din
sectorul analizat, metodologia ANRE recomanda, pentru estimarea ratei fara risc,
utilizarea randamentelor la scadentd oferite de titlurile de stat cu scadente de cel
putin 10 ani.

In ordinul emis anterior, ANRE a determinat rata dobanzii fard risc pe baza
randamentelor obligatiunilor de stat emise in perioada 2019 - 2020 cu o durata de
maturitate reziduala de cel putin 10 ani, considerand ca analiza titlurilor de stat emise
intr-o perioadd mai mare de 12 luni oferd un plus de stabilitate valorii rezultate.
Pentru perioada a cincea de reglementare, PwC a recomandat utilizarea
randamentele obligatiunilor de stat emise in RON cu o maturitate de 10 ani, utilizdnd
media randamentelor la maturitate pentru ultimele trei luni, publicate de Banca
Centrala Europeana’.

Dupa cum se precizeaza pe site-ul Eurostat, “randamentele obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung sunt calculate de BCE ca medii lunare (date ajustate
sezonier). Acestea se referd la randamentele obligatiunilor guvernamentale centrale
pe piata secundard, bruta de impozit, cu o scadenta reziduald de aproximativ 10

.9

ani. .

ANRE considera cd randamentele de referintd publicate de BCE pentru Roménia
sunt adecvate 1n scopul stabilirii Rfr, aceasta constituind o sursa de date fiabila,
obiectiva si transparenta pentru estimarea parametrului.

Deoarece PwC sugereaza actualizarea parametrilor cat mai aproape de perioada de
implementare, ANRE a urmat recomandarea consultantului si a actualizat
randamentele titlurilor de stat la data de 15 1ulie 2024, luand in considerare valorile
publicate 1n ultimele trei luni anterioare (aprilie — iunie 2024), astfel:

Dobénda titlurilor de stat
Aprilie - 2024 6,25%
Mai - 2024 6,29%
Iunie - 2024 5,99%
3L (medie) 6,18%
Inflatia

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

2 Sursa:Raportul CEER 2024: https://www.ceer.eu/documents/104400/-/-/bd93ab3b-de76-134d-2374-85d3cd5¢3125
3 Sursa:https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teimf050/default/table?lang=en


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teimf050/default/table?lang=en

Intrucat rata fard risc este cuantificati prin randamentele la maturitate ale
obligatiunilor de stat cu o scadentd de 10 ani, PwWC recomanda ca acestea sa
incorporeze anticiparile pentru urmatorii 10 ani privind rata inflatiei. Astfel, rata
inflatiei dedusa din randamentul nominal este reprezentatda de media geometrica a
prognozei Comisiei Nationale de Prognozi (CNP) pentru perioada disponibild* si
tinta BNR®de 2,5% pentru restul perioadei pand la atingerea duratei de 10 ani.

Deoarece PwC recomanda actualizarea parametrilor cat mai aproape de perioada de
implementare, ANRE a actualizat prognoza ratei medii a inflatiei valabile la data
supunerii spre dezbatere publica a prezentului proiect de ordin, respectiv 15 iulie
2024, utilizand Proiectia Principalilor Indicatori Macroeconomici 2024 - 2027
publicatd de CNP* in data de 12 februarie 2024, ale carei valori sunt identice cu cele
din varianta de primavara 2024, publicata in data de 30 aprilie 2024, iar pentru
perioada 2028 — 2033 a fost utilizata tinta BNR a inflatiei de 2,5%.

Ra die a inflatiei Prognoza CNP - varianta de toamna 2023 (09 nov 23) Tinta inflatiei - BNR
a medic a inflatiei pentru 2024 2025] 2026 2027] 2028] 2029] 2030] 2031] 2032] 2033
perioada 2024 - 2033
105,60% 104,00%] 102,90%]| 102,60%| 102,50%| 102,50%| 102,50% | 102,50%]| 102,50%) 102,50%
Media geometrica 10 ani 3,01%

Pe baza unei rate a rentabilitatii fara risc in termeni nominali de 6,18 % si a unei
rate medii a inflatiei previzionate de 3,01%, aplicand formula Fisher, rezulta o rata
a rentabilitatii fara risc in termeni reali de 3,08 %, valoare ce a fost utilizata la
stabilirea RRR.

2. Prima de risc a pietei de capital (MRP)

Similar cu dobanda fara risc, parametrul MRP relevd conditiile macroeconomice
generale ale pietei de capital. MRP reprezintd randamentul suplimentar, peste
nivelul ratei fara risc, ce compenseaza riscul asociat cu investitia in actiuni. Asadar
prima de risc a pietei de capital este determinata de factorii si circumstantele de pe
piata de capital.

Datele istorice pot fi utilizate pentru a determina rentabilitatea pietei de capital din
care a fost dedusa rata de rentabilitate fara risc si rezultd prima de risc de piata pe
care investitorii au reusit sa o obtind In trecut. Atunci cand se determind prima
istorica de risc de piata, este important s se ia o perioada cat mai lunga posibil cu
date fiabile. Utilizarea unei serii Indelungate reflecta multe dintre circumstantele
care au avut loc pe piata de capital si care ar putea aparea in viitor. O perioada lunga
de timp Tmpiedica denaturarea primei de risc de piata de cétre circumstante specifice
care au avut loc pe o perioada relativ scurtd de timp. Prin urmare, o medie istorica
pe termen lung este consideratd cel mai bun estimator al primei de risc de piatd
preconizate pentru viitor.

Avand in vedere ca pentru piata de capital din Roméania nu sunt disponibile date
istorice pe o perioada foarte lungd de timp si totodata:
- Romaénia este membra a Uniunii Europene si transpune principiile si
reglementdrile UE in legislatia nationald,

4 Sursi: https://cnp.ro/wp-content/uploads/2024/02/Prognoza-de-IARNA-2023-2027.pdf
5 Sursa:https://www.bnr.ro/Tintele-de-inflatie-3325.aspx
¢ Sursa: https://cnp.ro/prognoze-macroeconomice/



https://cnp.ro/wp-content/uploads/2024/02/Prognoza-de-IARNA-2023-2027.pdf

- economia Romaniei este conectata puternic cu alte tari din UE si este de
asteptat ca piata de capital din tara noastrd sd fie aliniatd cu tendintele
europene,

PwC recomanda pentru perioada a cincea de reglementare utilizarea unui MRP care
se bazeazd pe analize la nivel european (Kroll, DMS), nu la nivel national
(Damodaran, Fernandez, IDW). Aceasta recomandare este efectuatd si pe fondul
corelarii cu folosirea indicelui european STOXX 600 in cadrul regresiei pentru
stabilirea coeficientul beta.

ANRE a urmat recomandarile PwC si pentru estimarea MRP a utilizat urmatoarele
surse de date:

Limita | Limita de
Sursa de jos sus
1.DMS (Europa) 4,70% 6,20%
2.Kroll (Europa) 5,50% 6,00%
3.Raport CEER — valoare medie 5,00%

2.1. Intervalul 4,70% - 6,20%, rezultat din analizele lui Dimson, Marsh si Staunton
(DMS) si prezentat in Anexa 1, este estimat pe baza unei analize istorice a primelor
de risc de piatd inregistrate 1n statele din zona euro pe o perioada foarte lunga de
timp (100 ani). Intervalul prezentat corespunde mediei geometrice si aritmetice a
primelor de risc estimate pentru statele din zona euro. Datele DMS sunt concepute
pentru a masura performanta capitalurilor proprii (actiunilor) si a obligatiunilor, si
estimeaza valoarea MRP pe care un investitor se poate astepta sd o castige atunci
cand investeste 1n capitaluri proprii, in comparatie cu detinerea de active fara risc.

2.2. Potrivit datelor publicate in articolele priodice de Kroll” (fost Duff & Phelps),
prima de risc a pietei de capital recomandatd pentru zona euro este cuprinsa in
intervalul 5,5% — 6,0%. Limita data este stabild incepand din martie 2020 si
reconfirmatd la septembrie 2023 si martie 2024, fapt ce corespunde teoriei
economice cd prima de risc trebuie sa fie relativ stabild in timp.

Avand in vedere ca Romania este tard membra a UE dar nu se afld inca in zona euro,
PwC recomanda folosirea unui MRP de 6%, valoare ce reprezintd limita de sus a
intervalului pentru zona euro.

De asemenea, Intrucat diferentele de risc de tard sunt cuantificabile deja in rata
rentabilitdtii fara risc, care include prima pentru riscul de tara, PwC considerd ca
aceste diferente nu trebuie luate si in calculul primei de risc pentru piata de capital.

2.3.Analizdnd valorile MRP selectate de reglementatorii din Europa (Anexa 2), si
publicate in Raportul CEER din februarie 2024, s-a observat ca acest parametru
variaza Intre 3,5% si 7,0%, cu o mediand/medie de aproximativ 5,0% (similar cu
media rezultata din datele publicate in Raportul CEER 1n anul 2023).

Se constatd cd o treime dintre autoritdtile de reglementare incluse in esantion au
selectat o valoare a MRP mai mica sau egala cu 5%.

Media MRP pentru toate cele patru domenii de activitate, a tarilor cu rating apropiat
cu cel al Romaniei (BBB-), respectiv Cipru, Grecia, Croatia, Ungaria, Italia si
Portugalia, are o valoare de 5,27 %, iar pentru tarile emergente (Cehia, Estonia,
Croatia, Ungaria, Lituania, Letonia, Polonia, Slovacia) are o valoare totald de 4,98
%.

7 Sursa: Recommended Eurozone Equity Risk Premium and Corresponding Risk-Free Rates (kroll.com)



https://www.kroll.com/en/insights/publications/cost-of-capital/recommended-eurozone-equity-risk-premium-corresponding-risk-free-rates

Din analiza valorilor publicate in Raportul CEER se observa ca doar 3 tari aplica un
MRP mai mare de 6 % (Cehia, Irlanda si Suedia), majoritatea selectand valori
cuprinse in intervalul 3,5 % - 6 % pentru toate cele patru domenii (transport si
distributie energie electrica, transport si distributie gaze naturale).

Avand 1n vedere recomandarile consultantului si analizele efectuate, fata de perioada
anterioard, consideram relevante estimarile MRP care se bazeaza pe analize la nivel
european (Kroll, DMS), similar autoritdtilor de reglementare din Olanda, Belgia,
Spania, Germania, Ungaria, etc. si nu la nivel national (Damodaran, Fernandez).
ANRE a urmat recomandarile PwC si considera ca intervalul recomandat de Kroll
pentru zona euro este un reper relevant Intrucat valorile sunt stabile n timp, cu atat
mai mult cu cat aceasta a fost stabilita in anul 2020 si reconfirmata recent (31 martie
2024).

Prin urmare, pentru calculul RRR, ANRE a selectat valoarea de 6 % pentru MRP
intrucat aceasta este limita de sus a intervalului publicat de Kroll, este inclusa in
intervalul rezultat din analizele studiului DMS si se afla la limita superioara a
intevalului aferent valorilor utilizate de autoritatile de reglementare europene din
Raportul CEER, respectiv 3,5 % - 7 %, prezentate in Anexa 2.

Selectarea acestei valori a fost efectuata pentru a veni In intdmpinarea observatiilor
primite din partea ACUE si a operatorilor de transport si distributie gaze naturale si
energie electrica, fara a depasi intervalul recomandat de PwC.

3. Coeficientul de volatilitate beta

In cadrul modelului CAPM, investitorii sunt compensati si pentru riscul sistematic.
Gradul de risc sistematic asociat oricarei investitii individuale depinde de corelatia
dintre randamentul respectivei investitii si randamentul portofoliului de piata. Cu
cat este mai puternica corelatia si mai mare amplitudinea oricdrei miscari a
randamentelor ca urmare a evenimentelor din piata, cu atat 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.

Pentru companiile cotate la bursa, este posibil sa se estimeze beta-ul capitalului pe
baza unei regresii, iar Tn Roméania nu toti operatorii de retea sunt listati la bursa. Prin
urmare, nu este posibil sa se determine in mod direct beta-ul capitalului propriu al
operatorilor de retea.

Pentru determinarea beta capital propriu al operatorilor de retea ANRE a utilizat un
grup de comparatie, stabilit de consultant, format din companii cotate la bursa cu
activitati care corespund cat mai mult posibil activitatilor reglementate ale
operatorilor de retea din Romania, inclusiv companiile in care sunt inclusi operatorii
de retea din Romania.

In selectarea grupului de companii comparabile, de regulid este necesar un
compromis Intre alegerea unui grup mic de companii cdt mai asemandtoare cu
societatea pentru care se realizeaza analiza, dacd analiza se face doar pentru o
societate, sau utilizarea unui grup mai mare, care include si companii care nu sunt
perfect comparabile, atunci cand analiza se efectueaza pentru mai multe companii.

Conform literaturii de specialitate, cel mai important criteriu in selectie a
companiilor ce sunt incluse in grupul de comparatie se refera la profilul de risc
operational al companiilor, respectiv similaritatea riscului operational (sectorul in




care 1s1 desfasoard activitatea, zona geograficd). Acest profil de risc stabileste
amploarea riscului sistematic, respectiv valoarea beta capitaluri proprii utilizata
pentru determinarea beta active (unlevered). Riscul financiar (determinant de modul
de finantare — structura capitalului investit si gradul de Indatorare) este ajustat prin
procedurile de un-levering/ re-levering beta.

Pentru companiile comparabile selectate de PwC, s-au estimat coeficientii beta
capitaluri proprii care reflecta atét riscul financiar cat si riscul operational cu care se
confruntd actionarii. Este de asteptat ca un grup de companii comparabile, adecvat
selectate, sd aiba un risc de afaceri/operational similar, chiar dacd expunerea lor la
riscul financiar este diferita datorita structurii de capital diferite.

De aceea, 1n calculul CMPC, estimarea coeficientului beta active pentru companiile
comparabile, se efectueaza pe baza coeficientului beta capitaluri proprii si a
structurii de capital.

In procesul de selectie, consultantul a observat ca unele companii activeaza atat pe
piata de energie electrica, cat si pe cea de gaze naturale.

Pentru a forma un grup comparabil suficient de mare si reprezentativ, PwC a
considerat mai adecvat sa includd in grupul de comparatie atit companii din
domeniul energiei electrice, cat si din cel al gazelor naturale, deoarece cu cat un grup
comparator include mai multe observatii, cu atat influenta fiecarei observatii
individuale asupra mediei (sau medianei) va fi mai mica. In plus, un grup mai mare
are relevanta statisticd mai mare deoarece duce la o eroare standard mai mica.

Aceasta perspectivd conduce la stabilirea unui RRR comun pentru cele patru
sectoare de activitate, iar abordarea corespunde cu practica ANRE din ultima
perioadd de reglementare si cu practica altor reglementatori din UE (ex. Grecia si
Polonia). ANRE a preluat grupul societdtilor comparabile constituit de PwC din
companiile prezentate in Anexa 3, a caror pondere a profitului din exploatare este
prezentata in Anexa 4.

Conform PwC, 1n estimarea coeficientului beta au fost incluse date istorice lunare
pe o perioada de cinci ani, care, conform cercetarilor empirice, conduc la rezultate
bune pentru estimarea coeficientului beta capitaluri proprii al fiecarei companii din
grupul selectat. Astfel, s-a realizat o regresie a randamentului lunar al acestor actiuni
fatd de randamentul lunar al indicelui european STOXX 600. Alegerea acestui indice
ca o aproximare pentru evolutia pietei de capital s-a efectuat deoarece companiile
selectate in grupul de companii comparabile sunt din Europa, iar in prezent
investitorii au posibilitatea sd investeascd in orice tara europeand pentru
maximizarea randamentelor, o perspectiva locala (folosirea unor indici bursieri
locali) neavand o baza in contextul in care investitorii pot accesa orice piatd, in lipsa
barierelor din trecut. Totodata, indicele european STOXX 600 este un indice bursier
care urmareste performanta celor mai mari 600 de companii listate pe bursele de
valori din Europa, din diverse sectoare economice. STOXX 600 este considerat un
indicator reprezentativ al economiei europene si este utilizat pe scara larga de
investitori pentru a evalua performanta pietei europene in ansamblu.
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Beta capitaluri proprii, estimat utilizdnd regresia pe baza randamentelor lunare
pentru o perioada istorica de cinci ani, a fost ulterior ajustata conform formulei lui
Blume®.

In alegerea formulei de transformare a beta capitaluri proprii in beta active s-a
utilizat formula Hamada, ce are la baza ipoteza ca deductibilitatea fiscald se va
mentine.

Pornind de la aceste ipoteze, pentru estimarea coeficientului beta active folosit in
calculul CMPC, a fost utilizata valoarea calculata de consultant, ce a fost stabilitd pe
baza estimdrii coeficientilor beta active derivati pentru grupul de 27 de companii
comparabile listate, din sectorul energiei electrice si din cel al gazelor naturale
prezentate detaliat Tn Anexa 5.

Estimarea valorii beta capitaluri proprii si raportul Capital imprumutat/Capital
propriu (Ki/Kp) pentru fiecare societate comparabild a fost determinat de consultant
ca medie a proportiei istorice, pe baza datelor lunare pe o perioada de cinci ani (60
de observatii lunare).

Din datele analizate pentru grupul de companii comparabile a fost selectata mediana
proportiei Ki/Kp de 74,7% si mediana coeficientul beta active de 0,47.

Pe baza acestor coeficienti, aplicadnd formula Hamada s-a obtinut o valoare a beta
relevered de 0,768 pentru sectorul de distributie a energiei electrice si sectorul
gazelor naturale din Romania.

Astfel, in calculul RRR, ANRE a utilizat coeficientul de volatilitate beta de 0,768,
determinat de PwC ca urmare a analizarii datelor grupului celor 27 de companii
comparabile, preluate din baza de date S&P Capital 1Q.

Analizand valorile beta selectate de reglementatorii din tarile emergente (Anexa 6)
in Raportul CEER publicat in februarie 2024, s-a observat ca pentru toate cele patru
activitati acest parametru variaza intre 0,38 si 1,05, cu o mediand/medie de 0,75, iar
valoare selectatd de 0,77 pentru Romania se incadreaza in acest esantion.

4. Gradul de indatorare tinta (Gearing)

Deoarece RRR este media ponderata a costului datoriei si a costului capitalului
propriu, este important sd se stabileasca structura capitalurilor, respectiv raportul
dintre datorii si capitaluri proprii si gradul de indatorare tinta (gearing).

Prin adresa nr. 180269/28.12.2023, ANRE a initiat procesul de consultare a
operatorilor de retea din domeniul energiei electrice pentru stabilirea structurii
capitalului ce va fi aplicata la stabilirea RRR pentru a cincea perioada de
reglementare.

Propunerile operatorilor au fost prezentate in Anexa 7. Din Anexa 4 a Raportului
anual CEER s-a observat ca valorile gradului de indatorare tintd selectate de
reglementatorii din tarile emergente, prezentate in Anexa 8, sunt mai mari decét cele
recomandate de operatorii de retea din Romania.

8 Blume, M, 1975, Beta and their regression tendencies, Journal of Finance, 30: 785-795;
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Avand in vedere ponderea capitalului imprumutat net in total capitaluri, pe care au
inregistrat-o operatorii locali in perioada 2018 — 2022, si nevoile acestora de apelare
la imprumuturi mai mari pe termen scurt, urmare a incertitudiniilor asociate
tranzitiei energetice, pentru stabilirea gradului de indatorare tintd, ANRE a luat in
considerare valoarea de 42,76%, recomandata de consultant.

Asa cum este prezentat la punctul 3 din prezentul referat, gradul de indatorare tinta
este important si la calcularea beta capitaluri proprii, iar ANRE a preluat valorile
prezentate de PwC pentru companiile din grupul de comparatie stabilit pentru
calculul coeficientului beta.

Raportul Capital imprumutat/Capital propriu (Ki/Kp), pentru fiecare societate
comparabila, a fost determinat de consultant ca medie a proportiei istorice, pe baza
datelor lunare pe o perioada de cinci ani (60 de observatii lunare, la fel ca in cazul
estimarii beta capitaluri proprii).

PwC a calculat un grad de indatorare tintd de 42,76% pe baza datoriei nete, plecand
de la valoarea mediana a structurilor de capital de 74,7% a companiilor incluse in
grupul de comparatie, pe care o considera structura optima de capital.

Structura optima de capital este formata din ponderea capitalului imprumutat in total
capital investit (Ki) de 42,76% si o pondere a capitalului propriu in total capital
investit (Kp) estimata la 57,24%,

Avand in vedere cele de mai sus, ANRE a selectat la calculul RRR gradul de
indatorare tinta de 42,76%, valoare ce a fost determinatd de consultant ca urmare a
analizarii datelor grupului celor 27 de companii comparabile, preluate din baza de
date S&P Capital IQ.

5. Costul capitalului imprumutat (Rsk)

Marja capitalului Tmprumutat sau prima de risc de credit este randamentul
finanta o societate. Aceasta reflectd calitatea perceputd a imprumutului,
probabilitatea de neplata, riscul suplimentar de faliment al unei companii fata de
riscul similar al statului si este estimata in practica ca diferenta intre randamentul la
maturitate al obligatiunilor corporative si cel al titlurilor de stat cu rating si
maturitate similare.

Pentru stabilirea acestui element datele au fost preluate din Studiul elaborat de PwC.
Consultantul a efectuat estimarea costului capitalului imprumutat pentru companii
din sectorul de utilitati din Romania in ipoteza cd rating-ul acestora este similar cu
ratingul de tara (Romania). Avand in vedere ca nu a identificat societati din sector cu
rating BBB- care sd aiba emise obligatiuni pe termen mediu-lung, analiza a fost
largita la obligatiuni ale societatilor din acelasi sector cu alte rating-uri.

Astfel, marja capitalului Tmprumutat a fost estimata prin diferenta intre randamentul
la maturitate al obligatiunilor corporative si al titlurilor de stat cu un rating similar,
pe baza datelor disponibile, in doud variante:

i.  Randamentul la maturitate al obligatiunilor corporative cu rating AAA din
sectorul utilitatilor cuo maturitate de 10 ani (Index Utilitati compus pe
baza obligatiunilor cu rating AAA) fatd de randamentul obligatiunilor
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Germaniei cu rating si maturitate similare (sursa S&P Capital 1Q).

randamentul obligatiunilor corporative s-a utilizat media datelor zilnice pentru 3 luni
(perioada august — octombrie 2023) privind randamentul la maturitate. Prima de risc
de credit a fost estimata ca diferenta intre media randamentelor la maturitate pentru
3 luni ale obligatiunilor corporative si cele ale titlurilor de stat emise de guvernul
Germaniei, ambele cu maturitati de 10 ani, rezultdnd o prima de risc de credit de
0,91%.

In consecint, in perioada august — octombrie 2023, marja capitalului imprumutat a
inregistrat o usoara variatie zilnica intre 0,85% - 1,01% cu o medie de 0,91%.

Rating 10Y
Index utilitati EUR (AAA) AAA 3,62%
Euro area ECB average (AAA) | AAA 2,97%
Credit spread 0,65%
Index utilitati EUR (AAA) AAA 3,62%
Germania (AAA) AAA 2,71%
Credit spread 0,91%

Analiza PwC

ii. Ca o alternativa, a fost analizat randamentul mediu la maturitate pentru o
perioada istoricd de 3 luni a obligatiunilor corporative emise de societati
cu activitate n sectorul energiei electrice si gazelor naturale din Europa
cu o scadentd 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 utilizand 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 similara
cu obligatiunile corporative.

Conform acestei analizei, prima de risc de credit estimatd variaza intre 0,29% si
1,19%, cu o valoare medie de 0,72%. Valoarea minima de 0,29% este estimata
pentru obligatiunile cu rating BBB si o maturitate de 10 ani, iar valoarea maxima
de 1,19% este estimatd pentru obligatiunile cu rating AA- si o maturitate de 5 ani.
Intervalul estimat si media in varianta alternativa au la baza un grup de obligatiuni
cu maturitati atat de 5 ani, cat si de 10 ani, astfel ca aceasta variantd nu a putut fi
consideratd relevantd in totalitate de catre consultant. In cazul in care toate
obligatiunile ar fi avut o maturitate de 10 ani, prima de risc medie era de asteptat sa
fie mai mare, In conditiile n care in piatd se observa o crestere a primelor de risc
de credit odata cu maturitatea.

Randamentele medii la maturitate pentru titlurile de stat au fost estimate utilizdnd
datele Bancii Centrale Europene pentru obligatiunile cu maturitatea de 10 ani,
respectiv datele din platforma S&P Capital IQ pentru obligatiunile cu o scadenta in
5 ani.

Avand in vedere cd in a doua varianta nu s-a putut face o analizd unitard doar a
obligatiunilor cu maturitate de 10 ani din cauza lipsei datelor, pentru stabilirea
valorii utilizate la calculul RRR, PwC recomanda utilizarea valorii de 0,91%,
rezultatd din analiza initiald, avand la baza comparatia randamentelor obligatiunilor
corporative cu maturitate de 10 ani, reflectate de Indexul aferent sectorului Utilitati
fatd de randamentele titlurilor de stat emise de Germania, aceasta valoare situandu-
se 1n intervalul obtinut din analiza alternativa.
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Totodata, analiza comparativa a nivelului marjei capitalului imprumutat arata ca
valoarea de 0,91 % se incadreaza in intervalul 0,56 % si 3,25 % al valorilor utilizate
de reglementatorii din tarile membre CEER, pentru toate cele patru domenii
reglementate:

Interval | Electricity TSO | Electricity DSO | Gas TSO Gas DSO
Minim 0,56% 0,56% 0,90% 0,90%
Maxim 3,25% 3,25% 2,94% 2,94%

Prin urmare, in calculul RRR, ANRE a utilizat pentru marja de Tmprumut sau prima
de risc de credit valoarea de 0,91% calculatd de consultant, iar costul capitalului
imprumutat in termeni reali inainte de impozitare, pentru sectorul de transport si
distributie a energiei electrice si gazelor naturale, a rezultat la valoarea de 3,99 %.

6. Impozitul pe profit

Rata impozitului pe profit utilizata este de 16%, asa cum este aprobata de Guvern.

Valoarea ratei rentabilitatii reglementate pentru perioada a cincea de reglementare,
rezultatd cu luarea in considerare a parametrilor mentionati anterior, este de 6,94 %
si este constituitd astfel:

\;:;i)al:lst; Varianta
Caleul RRR - in prsop[;:si

consul.tavre aprobare

publica
Dobanda titlurilor de stat 5,21% 6,58% 6,18%
Rata inflatiei 2,85% 3,04% 3,01%
Rata rentabilitatii investitiilor fara risc 2,29% 3,43% 3,08%
Prima de risc de piata 6,50% 5,50% 6,00%
Beta capital propriu ajustat 0.70 0.75 0.77
Rata rentabilitatii pe piata actiunilor 4,55% 4,13% 4,61%
Costul capitalului propriu dupa impozitare 6,84% 7,56% 7,69%
Rata impozitului pe profit 16,00% 16,00% 16,00%
Costul capitalului propriu 1nainte de impozitare 8,15% 9,01% 9,15%
Rata rentabilitatii investitiilor fara risc 2,29% 3,43% 3,08%
Marja capital imprumutat 1,45% 0,29% 0,91%
Costul capitalului imprumutat 3,74% 3,72% 3,99%
Grad de indatorare tinta 40,00% 42.76% 42,76%
§?§fﬁ-i::;;l;;t: de aplicarea impozitului pe profit 6.39% 6,75% 6,94%

In prezenta propunere, valoarea ratei reglementate a rentabilitatii capitalului investit
este de 6,94%, rezultata prin actualizarea tuturor parametrilor ce intrd in componenta
indicatorului macroeconomic, urmare a observatiilor primite In perioada de
dezbatere publica si a intalnirilor de lucru avute cu operatorii de retea.
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5.Alte
informatii

Nu este cazul.

Sectiunea a 3-a — Mentiuni privind impactul socio-economic preconizat al proiectului de

reglementare

energie in ansamblul ei
b) impactul asupra
operatorilor economici
¢) impactul asupra
consumatorilor/

pret sau altele asemenea)

1.Impactul macroeconomic
a) impactul asupra pietei de

clientilor finali (variatii de

Ordinul propus spre aprobare include masuri de actualizare a
elementelor de calcul al costului mediu ponderat al capitalului
pentru a cincea perioadd de reglementare, pentru activitatile de
transport si distributie ale energiei electrice si gazelor naturale, in
conformitate cu prevederile Metodologiilor de stabilire a tarifelor
pentru operatorii retelelor de energie electricd si gaze naturale.
Valoarea propusa este mai mare decat cea in vigoare, fapt care va
influenta pozitiv nivelul investitiilor in retelele electrice si de gaze
naturale, prin asigurarea unui nivel corespunzator al rentabilitatii
capitalului investit.

ajutoarelor de stat

2. Impactul asupra mediului
concurential si domeniului

Nu este cazul.

de afaceri

3. Impact asupra mediului

Nu este cazul.

4. Implicatii sociale

Nu este cazul.

5. Impact asupra mediului

Nu este cazul.

6. Alte informatii

Nu este cazul.

Sectiunea a 4-a — Mentiuni privind impactul financiar preconizat asupra bugetului ANRE

Nu este cazul.

Sectiunea a 5-a - Efectele proiectului de act normativ asupra legislatiei in vigoare

1. Masuri normative necesare pentru aplicarea prevederilor proiectului de act

normativ:

a) acte normative ce vor fi modificate sau abrogate, ca urmare a intrarii in vigoare a

proiectului de act normativ;

b) acte normative ce urmeaza a fi elaborate in vederea implementarii noilor

dispozitii.

Nu este cazul.

2. Conformitatea proiectului de act normativ cu legislatia comunitard in cazul
proiectelor ce transpun prevederi comunitare

Nu este cazul.

3. Alte acte normative si/sau documente internationale din care decurg angajamente

Nu este cazul.

4. Alte informatii

Nu este cazul.

Sectiunea a 6-a - Consultarile efectuate in vederea elaborarii proiectului de act normativ

1. Informatii ~ privind
procesul de consultare cu
organizatii
neguvernamentale de
specialitate  si  operatori
economici din domeniu

In vederea respectirii principiilor transparentei decizionale, stabilite prin
dispozitiille Legii nr. 52/2003 privind transparenta decizionala 1in
administratia publica, republicata, ANRE a supus procesului de consultare
publica proiectul de Ordin privind stabilirea ratei reglementate a
rentabilitatii capitalului investit aplicata la aprobarea tarifelor pentru
serviciile de transport si distributie ale energiei electrice si gazelor
naturale , pentru a cincea perioada de reglementare, pentru o perioada de
30 de zile calendaristice, respectiv in perioada 12 martie — 11 aprilie 2024,
prin publicarea acestuia pe pagina de internet a ANRE. Valoarea ratei
reglementate a rentabilitatii capitalului investit propusa initial a fost de
6,75%.

15



Au transmis observatii urmatoarele entitati:

- ACUE,

- Distributie Energie Oltenia,

- Retele Electrice Banat, Retele Electrice Dobrogea, Retele Electrice

Muntenia,

- Distributie Energie Romania S.A.,

-  C.N.T.E.E. Transelectrica S.A.,

- Transgaz S.A.,

- Premier Energy,
In data de 09.05.2024, 25.06.2024 si 08.07.2024 ANRE a organizat
intalniri de lucru cu operatorii de retea cu privire la Proiectul de Ordin, ce
au avut ca scop dezbaterea observatiilor primite.
Urmare a dezbaterilor ce au avut loc, ANRE a formulat solicitari de
clarificari catre consultantul PwC, care a transmis argumente suplimentare
in sustinerea concluziilor studiului elaborat.

2. Consultarile organizate
cu autoritatile administratiei
publice locale, in situatia in
care proiectul de act
normativ are ca obiect
activitati ale acestor
autoritati

Nu este cazul.

3. Informatii privind
avizarea de catre:

a) Consiliul legislativ

b) Consiliul Suprem de
Apdrare a Tarii

c¢) Consiliul Economic si
Social

d) Consiliul Concurentei
¢) Curtea de Conturi

Nu este cazul.

4. Alte informatii

In considerarea celor mentionate, precum si a dispozitiilor art. 6 alin. (3) coroborate cu prevederile art. 30
alin. (1) litera c) si alin. (2) din Legea nr. 24/2000 privind normele de tehnica legislativa pentru elaborarea
actelor normative, republicatd, precum si prevederile art. 54 si ale art. 55 din Regulamentul privind
procedurile, la nivelul Guvernului, pentru elaborarea, avizarea si prezentarea proiectelor de documente de
politici publice, a proiectelor de acte normative, precum si a altor documente in vederea adoptarii/aprobarii,
aprobat prin Hotararea Guvernului Romaniei nr. 561/2009, va supunem spre analiza si aprobare Ordinul
privind stabilirea ratei reglementate a rentabilitatii capitalului investit aplicata la aprobarea tarifelor pentru
serviciile de transport si distributie ale energiei electrice si gazelor naturale, pentru a cincea perioada de

reglementare.
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Anexa 1 - Analiza prima de risc pentru piata de capital (studiul DMS):

Randamentu.l pieelor de Randamentul obligatiunilor EMRP
Tara capital
’ Media Media Media Media Media Media
geometrici % |aritmetica % | geometrici % |aritmetici % | geometrica % [ aritmetica %
Belgia 2,50 4,80 (0,4) 03 2,9 45
Danemarca 4,60 6,20 2.5 33 2,1 29
Franta 3,80 6,30 (1,0) 0,1 4,8 6,2
Germania 3,60 8,80 (2,2) 0,3 5,8 8,5
Irlanda 4,80 7,00 1,5 2.4 3,3 4,6
Italia 2,70 6,80 2.2) (0,8) 4,9 7,6
Oldanda 5,80 7,70 1,1 1,5 4,7 6,2
Spania 3,60 5,80 1,2 1,9 2.4 3,9
Suedia 7,60 9,90 24 3,1 5,2 6,8
Medie 4,0 5,7
Mediana 4,7 6,2
Analiza PwC
Anexa 2 - Valoarea MRP pentru tarile membre CEER:
P {
Ratlng de tara E TSO E DSO G TSO G DSO
Nr. Tara Standard &
Crt. Poor's Value Value Value Value
1 | Austria AA+ 5.00% 5.00% 4.50% 5.00%
2 | Belgia AA 3.50% 3,50% 3.50% 3,50%
3 | Cipru BBB 6,00% 6,00% 0,00% 0,00%
4 | Cehia AA- 6,54% 6,54% 6,54% 6,54%
5 | Germania AAA 3,80% 3,80% 3,70% 3,70%
6 | Danemarka AAA 5,50% 5,50% 5,60% 5,50%
7 | Estonia AA- 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
8 | Spania A 4,75% 4,75% 4,64% 0,00%
g | Finlanda AA+ 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
10 | Franta AA 5,20% 5,20% 5,20% 5,20%
11 | Grecia BBB- 3,50% 5,50% 5,30% 5,50%
12 | Croatia BBB+ 3,75% 3,75% 5,15% 5,15%
13 | Ungaria BBB+ 4,40% 4,40% 4,40% 4,40%
14 | Irlanda AA 6,90% 6,90% 4,75% 4,75%
15 | Islanda A+ 5,20% 5,20% 0,00% 0,00%
16 Italia BBB 5,87% 5,87% 5,87% 5,87%
17 | Lituania A+ 5,00% 5,00% 4,43% 4,43%
18 | Letonia A+ 4,94% 4,94% 4,94% 4,94%
19 | Olanda AAA 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
20 | Norvegia AAA 5,00% 5,00% 0,00% 0,00%
71 | Polonia A- 5,00% 5,00% 4,50% 4,50%
22 | Portugalia BBB+ 5,94% 5,94% 6,50% 6,50%
23 | Suedia AAA 6.68% 6.68% 7% 7%
24 | Slovacia A+ 5,08% 5,08% 0,00% 5,08%
Medie 5,08% | 5,11% 5,13% 5,20% 4,88%
Mediana 5,00% | 5,00% | 500% | 500% | 5,00%
Minim 3,50% | 3,50% | 3,50% | 3,70% | 3,50%
Maxim 7,00% | 6,90% | 6.90% | 7,00% | 7,00%

Sursa: Raport CEER 2024
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Anexa 3 — Companii comparabile

. . - Segment de
Nr. | Companie Tara Descrierea companiei activitate
1 Cntee Transelectrica Sa Romania CNTEE "ljrans.electrlca SA af:gloneaza ca operator de transport si sistem al Electricitate
sistemului national de energie.
2 Elia Group Sa/Nv Belgia Elia Group SA/NV dezyolta, co.nétl:ulegte $i opereaza S{stemul Fie transport Electricitate
pentru reteaua de energie electrica in Belgia si la nivel international.
3 Litgrid Ab Lituania thgrlfi AB, impreuna cu ﬁhalele sale, opereaza sisteme de transport de Electricitate
energie electrica in Lituania.
Redeia Corporacion, SA se angajeaza in transportul de energie electrica,
4 Redeia Corporacion, S.A. Spania precum si in operarea si gestionarea retelei de transport pentru sistemul de Electricitate
energie electricd in Spania si la nivel international.
5 Ren - Redes Energéticas Portugalia REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA, prin filialele sale, se Electricitate +
Nacionais, Sgps, S.A. & angajeaza in transportul de energie electrica si gaze naturale in Portugalia. Gaz
. . . Societatea Energetica Electrica SA, impreuna cu filialele sale, se angajeaza
Societatea Energetica Electrica A N P : [ - ..
6 SA Romania in exploatarea, constructia si intretinerea retelelor de distributie a energiei Electricitate
o electrice in Romania.
Terna SpA, impreuna cu filialele sale, se angajeaza in activitati de transport
7 Terna S.P.A. Italia si dispecerizare a energiei electrice in Italia, tarile din zona euro si la nivel Electricitate
international.
. a i i ica si i icitate +
3 Enel Spa Ttalia Enel SpA opereaza ca operator integrat de energie electrica si gaz la nivel Electricitate
global. Gaz
. E.ON SE opereaza ca companie energetica in Germania, Regatul Unit, Electricitate +
9 E.On Se Germania o LS S .
Suedia, Tarile de Jos, restul Europei si la nivel international. Gaz
10 | Cez. A.S. Cehia CEZ, ca se angajeaza in generarea, distributia, comergvll si vanzarca de Electricitate
energie electricd si caldurd in Europa de Vest, Centrala si de Sud-Est.
. ENGIE SA desfasoara activitati in domeniul energiei, gazelor naturale si Electricitate +
11 | Engie Sa Franta L > ’ >
’ serviciilor energetice. Gaz
EDP - Energias de Portugal, SA se angajeaza in generarea, transportul,
. . distributia si furnizarea de energie electrica in Portugalia, Spania, Franta, .
12| Edp - Energias De Portugal, S.A. Portugalia Polonia, Romania, Italia, Belgia, Regatul Unit, Grecia, Columbia, Brazilia, Electricitate
America de Nord si la nivel international .
Iberdrola, SA se angajeaza in generarea, transportul, distributia si
13 | Iberdrola, S.A. Spania furnizarea de energie electricd in Spania, Regatul Unit, Statele Unite ale Electricitate
Anmericii, Mexic, Brazilia, Germania, Franta si Australia.
14 | National Grid Plc Ei%fml National Grid plc transmite si distribuie energie electrica si gaz. Electgzlztate
15 | Public Power Corporation S.A. Grecia Public P OVV.eerOII'p Qratlon S.A » lmpreuna cu ﬁh.alele sale, genereazd, Electricitate
transmite si distribuie energie electrica in Grecia.
16 | Energa Sa Polonia Energa .SA’ 'mpreuna cu ﬁhale} ¢ sale, genereaza, d}s}nbule, . Electricitate
comercializeaza si vinde energie electrica si caldura in Polonia.
17 | Tauron Polska Energia S.A. Polonia TAL.TROI\E PO]Sk? Energ{a § A.’ 13““ ﬁ'hAalele salle, produce, distribuie si Electricitate
furnizeaza energie electrica si caldura in Polonia.
18 | sse Ple Regaml SSE plc se an.gavj eaza In producerea, transportul, distributia si furnizarea de Electricitate
Unit energie electrica.
Electricite De Strasbourg Société Electr.ICIte de .Stvrasbourg Sometg AnAonyme. se angajeaza in fl{n?lzarea de -
19 Franta energie electrica persoanelor fizice, intreprinderilor si autoritatilor locale Electricitate
Anonyme .
din Franta.
20 | Enca S.A. Polonia Enea SA, Impreuna cu ﬁllalelg S?If:’ genereaza, transmite, distribuie si Electricitate
comercializeaza energie electrica in Polonia.
21 | Ab Amber Grid Lituania AB Amber Grld opereazd ca 0 companie de transport de gaze naturale in Gaz
Republica Lituania.
22 | Ascopiave S.P.A. Italia Ascopiave SpA distribuie si vinde gaze naturale in Italia. Gaz
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23 | Enagss, S.A. Spania E.naga.s, SA dezvo}ta, opereaza si Intretine infrastructuri de gaze in Spania Gaz
si la nivel international.
Fluxys Belgium SA, o companie de infrastructurd, se angajeaza in

24 | Fluxys Belgium Sa Belgia transportul si stocarea gazelor naturale, precum si in servicii de terminaling Gaz
pentru gaze naturale lichefiate (GNL) in Belgia.

25 | Italgas S.P.A. Italia Italgas SPA’ impreund cu filialele sale, se angajeaza in distributia de gaze Gaz
naturale in Italia.

26 | S.N.T.GN. Transgaz S.A. Romania SNT(}N Tyansg.az SA se angajeazd in transportul gazelor naturale in Gaz
Romania si la nivel international.

27 | Snam SP.A. Ttalia Snam SpA, impreund cu ﬁll_alele sale, se angajeaza in operarea Gaz
infrastructurii de transport si stocare a gazelor naturale in Italia.

Sursa: S&P Capital 1Q, Analizd PwC

Anexa 4 - Pondere profit din exploatare — companii comparabile
Ponderea profitului mediu din exploatare din activitatea de retea In ultimii 5 ani

Pondere profit

% Venituri

*Nota: Valoarea de 100% este aferentd companiilor care obtin profituri din exploatare exclusiv din activitate reglementata sau

companiilor care inregistreaza pierderi din alte activitati, altele decat cele reglementate.
Sursa: S&P Capital 1Q, Analiza PwC

Nr.crt. Societate Segment de activitate operational din

1 CNTEE Transelectrica SA Energie electrica 100,00% EBIT

2 Elia Group SA/NV Energie electrica 100,00% EBIT

3 Litgrid AB Energie electrica 100,00% EBIT

4 Redeia Corporacion, S.A. Energie electrica 92,00% EBIT

5 REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS Energie electricd + Gaze naturale 91,00% EBIT

6 Societatea Energetica Electrica S.A. Energie electrica 33,00% EBIT

7 TernaS.p.A. Energie electrica 96,00% EBIT

8 Enel SpA Energie electrica + Gaze naturale 44,00% EBIT

9 E.ONSE Energie electrica + Gaze naturale 68,00% EBIT
10 CEZ,a.s. Energie electrica 50,00% EBIT
11 Engie SA Energie electrica + Gaze naturale 32,00% EBIT
12 EDP Energie electrica 29,00% EBITDA
13 Iberdrola, S.A. Energie electrica 50,00% EBIT
14 National Grid Plc Energie electrica + Gaze naturale 93,00% EBIT
15 Public Power Corporation S.A. Energie electrica 89,00% Venituri
16 Energa Sa Energie electrica 100,00% EBIT
17 Tauron Polska Energia S.A. Energie electrica 100,00% EBIT
18 SsePlc Energie electrica 53,00% EBIT
19 Electricite De Strasbourg Société Anonym Energie electrica 85,00% EBITDA
20 EneaS.A. Energie electrica 57,00% EBIT
21 Ab Amber Grid Gaze naturale 97,00% EBIT
22 Ascopiave S.P.A. Gaze naturale 100,00% EBIT
23 Enaggs, S.A. Gaze naturale 86,00% EBIT
24 Fluxys Belgium Sa Gaze naturale 52,00% EBIT
25 Italgas S.P.A. Gaze naturale 100,00% EBIT
26 SN.T.G.N. Transgaz S.A. Gaze naturale 100,00% EBIT
27 Snam S.P.A. Gaze naturale 80,00% EBIT

% EBIT
% EBITDA
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Anexa 5 — Grupul de companii comparabile

Beta Capital
Nr. Companie Tara capitaluri Impozit imprumutat/ Betaactive Beta ajustat
proprii statutar Capit.al (Hamada)  (Hamada)

propriu

27 Snam S.P.A. Italia 0,77 24,00% 84,0% 0,47 0,768
Prima cuartila 49,5% 0,42 0,679
Media 87,4% 0,51 0,835
Mediana 74,7% 0,47 0,768
Cuartila a treia 101,3% 0,60 0,973

Sursa S&P Capital 1Q, Analiza PwC

Anexa 6 - Valoarea beta capitaluri proprii ajustat pentru tarile emergente, membre CEER:

Nr.crt | Tara E TSO EDSO | GTSO | GDSO
1 | Cehia 0,90 0,90 0,87 0,87
2 | Estonia 0,69 0,71 0,73 0,74
3 | Croatia 0,38 0,38 0,72 0,73
4 | Ungaria 0,66 0,66 0,65 0,65
5 | Lituania 0,75 0,75 0,71 0,72
6 | Letonia 0,81 0,74 0,81 0,81
7 | Slovacia 1,05 1,05 0,96
8 | Muntenegru 0,96 0,96
Medie 0,78 0,77 0,75 0,78
Mediana 0,78 0,74 0,72 0,74
Minim 0,38 0,38 0,65 0,65
Maxim 1,05 1,05 0,87 0,96

Sursa: Raport CEER 2024
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Anexa 7 - Propunerile operatorilor de retea privind structura de capital:

ob Structura cap(iitjl(ljlgi comunicata Propunere OD
Kp KI Ki/KP Kp KI Ki/KP
OD1 60,22% 39,78% 66,06% 60,00% | 40,00% 66,67%
0D2 80,36% 19,64% | 24,44% 60,00% | 40,00% 66,67%
OD3 60,00% | 40,00% 66,67% 60,00% | 40,00% 66,67%
OD4 90,00% 0,00% 0,00% 95,00% 5,00% 5,26%
OD5 90,00% 10,00% 11,11% 70,00% 30,00% | 42,86%
OD6 90,00% 10,00% 11,11% 70,00% 30,00% | 42,86%
OD7 98,50% 1,50% 1,52% 60,00% | 40,00% 66,67%
Media 67,86% 32,14% 51,09%
Mediana 60,00% | 40,00% 66,67%

Anexa 8 — Valori ale gradului de indatorare tinta (
chr{. Tara ETSO | EDSO | GTSO | GDSO
, | Cehia 48,92% | 4892% | 48,89% | 48,89%
, | Estonia 50,00% | 50,00% | 50,00% | 50,00%
Croatia 60,00% | 60,00% | 50,00% | 50,00%
, | Ungaria 46,00% | 46,00% | 47,00% | 47,00%
5 | Lituania 50,00% | 50,00% | 40,00% | 40,00%
¢ | Letonia 50,00% | 50,00% | 50,00% | 50,00%
5 | Polonia 50,00% | 50,00% | 50,00% | 50,00%
¢ | Slovacia 60,00% | 60,00% 60,00%
9 | Muntenegru | 50-00% | 50.00%
Media 51,87% | 51,87% | 47,98% | 49,49%
Mediana 50,00% | 50,00% | 50,00% | 50,00%

Sursa: Raport CEER 2024

searing) aplicate de tarile emergente:
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