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Sumar Executiv

Finantarea Programului de Investitii

Pentru perioada 2021 — 2025 Transelectrica are un plan de investitii care totalizeaza de 3,734 RONm. Proiectele sunt in diverse faze de executie si
vizeaza in principal (i) cresterea capacitatii de interconexiune cu tarile vecine, (ii) intarirea retelei in zonele deficitare coroborat cu cresterea capacitatii
de evacuare a energiei electrice din zonele in care productia de energie electrica din surse regenerabile este subdimensionata in raport cu existenta
capacitatilor de productie (zona de sud-este a tarii), (iii) investitii menite sa creasca siguranta si securitatea sistemului energetic national (SEN), (iv)
retehnologizari etc,;

Finantarea Programului de investitii va fi realizata printr-o combinatie optima formata din surse proprii si imprumuturi (imprumuturi bancare si/sau
obligatiuni). in stabilirea acestui optim, Compania are in vedere costul capitalurilor proprii, costul capitalurilor imprumutate precum si ponderea
acestora in structura capitalurilor astfel incat, actionarii sai sa beneficieze de un randament maxim. Termenii de referinta ai imprumuturilor vizeaza
maturitati cuprinse intre 5 -15 ani, si fara garantii;

Sub aspectul deciziei privind moneda in care se va face creditarea, Compania are in vedere o abordare defensiva a modalitatii de finantare. Astfel,
oricare ar fi solutia de finantare, se vor avea in vedere costurile totale ale finantarii (costul cu dobanda, comisioane de analiza, de tragere, consultanta
de specialitate, posibil impact pe diferente de curs etc.) pe fondul si in conditii de risc minim;

Cu privire la structura portofoliului de proiecte, au fost identificate patru proiecte majore (ca valoare, importanta strategica si complexitate) care se
preteaza a fi finantate prin imprumuturi de la Institutii Financiare Internationale. in aceastd categorie includem Banca Europeand de Investitii (BEI),
Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD) si Banca Mondiala prin IFC filiala din Romania. Toate celelalte proiecte, mai multe si mai
mici ca dimensiuni, se pot finanta prin credite de completare sub umbrela unui/unor imprumuturi sindicalizate de la mai multe banci, in care IFl pot fi
de asemenea participanti;

Tot in completarea surselor de finantare si optimizarea capitalurilor, initierea unui program de emisiuni de obligatiuni corporative pe termen mediu
(MTN- Medium Term Note) reprezinta o optiune care prezinta o serie de avantaje asa cum sunt descrise in acest material. Programul poate fi
dimensionat astfel incat, oricand situatia fondurilor de numerar o cere sa poata fi lansata o emisiune de obligatiuni care sa acopere necesarul de
finantare. De altfel, Transrlectrica poate miza pe o foarte buna relatie dezvoltata de-a lungul timpului cu BVB.
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Sumar Executiv

Capacitatea de indatorare a Companiei

» Compania are unul din cele mai reduse grade de indatorare comparativ cu alte OTS-uri din Europa. De altfel, din perspectiva istorica, Compania are cel mai mic
raport al imprumuturilor la capitaluri proprii. Pe cale de consecinta si pentru a ramane in limitele de risc acceptate de agentiile de rating cat si de potentialii
finantatori (4 x EBITDA), Compania poate sustine in mod confortabil un nivel al imprumuturilor de pana la 2,200 mil lei.

Mixul de finantare

* Pentru finantarea programului de investitii (3,734 RONm) Compania va apela la imprumuturi in valoare de 850 RONm, isi propune sa atraga fonduri EU sau alte
asemenea in suma de 827 RONm, iar diferenta de 2,057 RONm vor constitui surse proprii. Astfel, in structura mixului de finantare creditele bancare si/sau
obligatiunile corporative vor reprezenta 23% din total surse, fonduri europene si altele asemenea vor reprezenta 22%, iar difernta de 55% din surse proprii.

Finantarea filialelor Transelectrica

+ Filialele Transelectrica (SMART SA, TELETRANS SA si Formenerg SA) sunt companii care inregistreaza variatii ale capitalului de lucru, ca de altfel orice companie ce
activeaza in sectoarele de activitate respective, si care de asemenea au planuri proprii de investitii (pentru inlocuirea utilajelor/dotarilor/echipamentelor existente),
dar si pentru dezvoltare;

+ Traditional si dintr-o lipsa de intelegere a principiilor financiare, cu exceptia SMART SA, filialele nu au apelat la imprumuturi bancare in nicio situatie desi situatia o
impunea, vaduvind astfel actionarul Transelectrica de potentiale dividende;

* Prin urmare, viziunea Companiei este de a optimiza fluxurile de numerar ale filialelor prin introducerea unui mecanism de “cash pooling” (managemntul lichiditatilor)
care prezinta urmatoarele avantaje:
+ Finantarea capitalului de lucru si a programelor de investitii de catre Transelectrica cu implicatii evidente in dezvoltarea filialelor;
 Costurile de finantare sub pretul pietei intrucat Transelectrica are alt profil de risc fata de filiale. Costurile respectiv veniturile din dobanzi vor fi optimizate;
* Nu necesita garantii catre terti. Acestea vor fi luate de catre Transelectrica;
» Excesul/deficitul de lichiditate va fi solutionat zilnic.
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Lectii invatate din experienta trecuta

» Creditele cu dobanda fixa ofera posibilitatea cunoasterii inca de la inceput a tuturor costurilor aferente creditului pe toata durata sa de viata. Alegerea unei
dobanzi fixe poate avea influente pozitive in cazul in care ratele de referinta interbancara se afla pe un trend ascendent;

» Rambursarea anticipata a unui credit cu dobanda fixa este in general penalizata printr-un comision corespunzator (cu alte cuvinte, decizia de rambursare
anticipata a unui imprumut cu dobanda fixa genereaza costuri penalizatoare). Acestea sunt generate de angajamentele pe care banca le incheie cu finantatorii
proprii si masurile de protectie pe care si le ia pentru un asemenea tip de credit;

 In structura creditelor, conditiile de creditare incheiate de Transelectrica au fost preponderent cu dobanda fixa, iar ponderea acestora a crescut pe masura ce
creditele cu dobanda variabila au fost rambursate;

» Creditele cu dobanda variabila presupun o dobanda ce este raportata la un indice de referinta (ROBOR sau EURIBOR) si fata de care se adauga o marja fixa
(spread) solicitata de banca. Ratele de referinta sunt variabile si sunt determinate de conditiile macroeconomice ale momentului. Marja bancii ramane fixa pe
toata perioada creditului;

» Fata de creditele cu dobanda fixa, in aceasta situatie cu acordul partilor exista posibilitatea rambursarii anticipate a creditului sau portiuni din acesta. Costurile
penalizatoare sunt semnificativ mai mici decat in cazul creditelor cu dobanda fixa si se rezuma la costuri administrative inregistrate de banca;

» Garantarea creditelor s-a facut in general cu garantii din partea statului (se adauga la datoria publicd) sau cu cesiuni de creante. Garantarea unui credit
intervine in general in conditiile in care imprumutatul prezinta un risc crescut (performanta financiara slaba, lichiditate si solvabilitate reduse, pozitionarea
intr-o treapta inferioara in tabloul agentiilor de rating, actionar cu risc crescut etc).
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Optiuni de finantare pentru Transelectrica

Credit bancar

Una din cele mai importante surse externe de finantare a investitiilor este creditul bancar. Creditarea, ca operatiune cu caracter financiar se integreaza procesului de finantare pe termen lung, intrucat, de
reguld, creditul apare ca o resursa complementara de acoperire a unor proiecte realizate prin investitii;

Sumele pot fi avansate de catre institutii financiare bancare cu sediul in Romania sau in strainatate. La randul lor acestea sunt clasificate ca Institutii Financiare Internationale (IFl), Banci de Investitii,
Bancile Comerciale - fiind cele mai importante;

Maturitatea unor astfel de imprumuturi poate depasi 10-15 ani (Compania trebuie sa aiba in vedere ca majoritatea activelor din programul de investitii au o duratad de viata de peste 30 ani).

Obligatiuni corporative

Obligatiunile corporative reprezinta titluri de credit, creante emise pe termen mediu si lung de societati comerciale, cu rambursarea finala la scadenta formata din plata ultimului cupon si o suma globala
numita valoarea nominala si care ofera detinatorilor un venit anual fix (dobanda);

Obligatiunile sunt accesibile doar unui numar redus de intreprinderi, respectiv cele care ofera o garantie suficienta pentru un astfel de angajament;

Maturitatea unor astfel de instrumente este intre 5-7 ani;

Pot fi emise pe piata locald in moneda functionala sau pe pietele internationale, denominate in euro sau dolarul american;

Dacad sunt emise pe pietele internationale (Londra, Paris, Luxembrug, Dublin) exista un prag minim pentru care exista interes din partea investitorilor. Pragul minim este in jurul sumei de 250 mil euro;
Obligatiunile emise in RON presupun realizarea unui prospect de emisiune si avizarea acestuia de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF);

in cazul obligatiunilor emise pe o piata din spatiul european este necesar ca prospectul (in cazul unui plasament public), respectiv documentatia finantarii (in cazul unui plasament privat) sa se realizeze
sub legea engleza, urmand ca ASF sa fie notificat de acest lucry;

Tipul de plasament (i) privat — numarul de investitori este sub 100 - se urmeaza o procedura simplificata in care investitorii isi fac singuri evaluarile si evident plasamentele, (ii) public — oferta este facuta
publica pentru toata piata de capital, iar subscrierea este la vedere.

Programele de emisiuni si plati fac ca obligatiunile corporative sa se transforme in capital permanent in structura de finantare pentru o companie intrucat pot fi rambursate si emise din nou in acelasi
timp, ori de cate ori este nevoie.

WE LEAD THE POWER

Transelectrica




Credit Bancar vs. Obligatiuni Corporative

Valoare imprumut

Scadenta

Costul finantarii - dobanda

Transelectrica

Obligatiuni

Valoarea emisiunii de obligatiuni trebuie sa fie considerabila
(50-100 mil EUR) astfel incat sa fie suficient de atractiva
pentru a fi vanduta pe o piata de capital. Daca se iau in
considerare emisiuni multiple, fiecare tranta trebuie, de
asemenea, sa fie considerabila (50-100 mil EUR), din aceleasi
considerente de mai sus.

Obligatiunile corporative, in Romania, au o maturitate in jur
de 7 ani (doar obligatiunile BERD au o maturitate de 10 ani),
maturitati mai mari fiind destul de dificil de lansat pe piata
romaneasca.

De regula dobanda este fixa si, istoric vorbind, mai mica
decat la credite. insd in conditiile actuale de diminuare a
dobanzilor pe piata bancara si cresterea lichiditatii in piata,
aceasta afirmatie este posibil sa nu mai fie adevarata.

De reguld, dobanda nu este negociata cu investitorii, fiind
determinata pe baza ofertelor primite.

Credite

Valoarea si momentul contractarii unui credit pot fi adaptate
necesitatilor de finantare ale Companiei. Pentru investitii de
dimensiuni mai mari, se poate cauta un acord sau o tranzactie
de tip sindicalizat.

Creditele bancare pot avea maturitati de 10-15 ani.

Poate fi fixa sau variabila, cu un mecanism de ajustare. De
obicei se raporteaza la rata interbancara a monedei in care
creditul este aprobat.
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Credit Bancar vs. Obligatiuni Corporative

Comisoane

Conditii financiare
bancare

Procesul de “"due
diligence”

Trageri

Monitorizare/
raportare

Transelectrica

Obligatiuni

Emisiunea de obligatiuni are asociata o serie de comisioane:
subscriere, inregistrare, agentia de rating etc.

De regula conditiile financiare aferente obligatiunilor sunt mai
putin stricte.

Firma de consultanta va lucra impreuna cu compania emitenta la
prospectul de emisiune, iar investitorii vor realiza propria lor
evaluare/analiza, fara a transmite costurile de analiza emitentului.
Costurile aferente procesului de “due diligence” necesare
elaborarii prospectului vor fi suportate de compania emitenta.

De regula suma imprumutata sub forma de obligatiuni este trasa
integral la momentul subscrierii (programul Medium Term Note
poate permite trageri in transe daca suma imprumutata este
suficient de mare), iar dobanda incepe sa se acumuleze chiar
daca banii nu sunt utilizati.

Emitentul este monitorizat, iar raportarea trebuie sa fie conform
reglementarilor de pe piata de capital unde compania listeaza
obligatiunile.

Credite
In cazul creditelor, comisioanele se rezuma, de regula la: comisionul de
evaluare, comisionul de acordare sau cel de rambursare anticipata. Se mai

intalnesc comisioane de administrare.

Conditiile financiare aferente creditelor sunt stricte si riguros monitorizate.

Finantatorii realizeaza analize proprii detaliate de risc si conformitate, in
functie de complexitatea proiectului cu surse proprii sau angajate. Aceste
costuri sunt transferate de obicei, catre imprumutat.

Tragerile din credit pot fi adaptate in functie de necesarul de numerar pana
la atingerea sumei aprobate.

Monitorizare stricta din partea creditorului.
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Credit Bancar vs. Obligatiuni Corporative

Rambursare

Garantare

Transelectrica

Obligatiuni

De regula suma imprumutata sub forma de obligatiuni este
rambursata integral la scadenta. Exista si obligatiuni care
urmeaza schema de rambursare similara creditelor, dar
depinde de apetitul investitorilor pentru asemenea
instrumente (in Romania obligatiunile cu rambursare
graduala reprezinta o noutate). Riscul de refinantare poate fi
semnificativ.

Negarantate - nu presupune ipoteci sau cesiuni de creante
si/sau costuri aditionale de evaluare a unor active

Credite

Modalitate de rambursare flexibila si adaptata necesitatilor companiei, inclusiv
perioada de gratie si rambursare integrala la maturitate.

Pot fi garantate sau negarantate in functie de cerintele finantatorului si analiza sa
cu privire la riscul de creditare a imprumutatului.

in cazul creditelor garantate este posibil s& existe costuri suplimentare cu privire
la evaluari de active si inscrierea ipotecilor in Cartea Funciara.

in prezent, in portofoliul de credite Transelectrica nu mai are credite contractate
cu garantia statului, ci doar cu garantia altor banci (ex. BNP Paribas Suc
Bucuresti).
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Alti Operatori de Transport

* Analizand pe medie structura capitalurilor constatam ca ceilalti operatori de
transport si de sistem se finanteza din surse proprii cu o pondere de 46% si din
obligatiuni corporative 40%;

« De asemenea, observam ca imprumuturile bancare reprezinta numai 12% din
structura de finantare;

* Prin comparatie, Transelectrica se finanteaza din surse proprii 96% si imprumuturi
bancare 4%.

Concluzie
Avand in vedere costurile capitalurilor proprii vs costurile capitalurilor imprumutate,

Transelectrica putem trage concluzia ca la aceasta data Compania se finanteaza
ineficient prin comparatie cu alte OTS-uri.

Transelectrica

I capitaluri proprii
Imprumuturi bancare (TS+TL)

[ Obligatiuni

B0 Alte instrumente financiare

[ capitaluri proprii

- Imprumuturi bancare

I obligatiuni

B Alte instrumente financiare

100 100 100 100 100 100 100 100

<4— 100%

RTE (FR) Terna National REE (ES) Fingrid AMPRION ELIA TEL (RO)
(IT)  Grid (UK) (FI) (GE)
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Capacitatea de indatorare (existenta si

viitoare)

Normele prudentiale ale creditorilor, precum si piata de capital in ansamblu (prin
analistii ei) stabilesc nivelul pana la care o companie se poate indatora. Dincolo de acest
nivel, compania intra intr-o zona de risc pe care, atat creditorii cat si piata de capital o
sanctioneaza; .
in cazul Transelectrica, nivelul maxim de indatorare pe care il poate atinge este stabilit
prin contractele de imprumut existente prin intermediul unor indicatori (conditii

datorie pe care il poate accepta un finantator. Acest nivel este stabilit la un multiplu de 4
x EBITDA ;

in concluzie, avand in vedere valorile inregistrate de Companie pentru exercitiul financiar
2020 unde valoarea EBITDA este de 447.6 RONm, iar datoria neta este -427.6 RONm
(valoare negativa), nivelul maxim al datoriei pe care o poate atrage Transelectrica este in

financiare). in esenta, acestia se refera la:
»  Datoria neta/EBITDA: Max 3.5
«  Imprumuturi pe termen lung/capitaluri proprii: Max 0.95
« Istoric, Compania s-a situat cu mult sub nivelul maxim de indatorare pe care I-ar fi putut
atinge. Astfel daca luam cu titlu de exemplu anul 2020 observam ca datoria neta este de

suma de 2,200 RONm. Prin urmare pentru perioada 2021-2025 Transelectrica poate
pune datorie pana la un nivel de aproximativ 2,200 RONm si sa se situeze in limitele de
confort universal acceptate de pietele financiare.

-427,6 RONm (numerarul din companie in suma de 554.0 RONm este mai mare decat 4999 ] — Datoria neta (RONm)
datoria bancara in valoare de 126.4 RONm, fata de un nivel teoretic al datoriei care ar fi 3.500 _' [ Nivel maxim al datoriei acceptat (RONm)
putut fi atras in suma de 2,121 RONm). ’ -
2.000 -
»  Din perspectiva agentiilor de rating (Fitch, Moodys, S&P), nivelul datoriei ar trebui sa fie
limitat la: 1.500
*  Fitch 5x Datorie neta / EBITDA L0006
« S&P 5x Datorie neta / EBITDA '
*  Moody's o combinatie de indicatori 500
Nota: EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) = profitul inainte de o
dobdnzi, impozit pe profit, depreciere si amortizare. Indicatorul este prevdzut (in contractele de
imprumut cu BEI -500

2016 2018

2015

2017 2019 2020

* De altfel, Banca Centrala Europeana (ECB) face precizari clare privind nivelul maxim de
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Opinii de credit - Tel vs Alti Operatori
de Transport

« In opinia agentiei de rating Moody's, Transelectrica se afld in zona “non investment-grade”, categoria Ba1 pozitiv, la un “notch” sub rating-ul de tara; in data de 25 august
2021 Moody"s mentine opinia de credit la nivelul anului precedent, respectiv Ba1 cu perspectiva pozitiva;

* Opinia de credit este importanta in relatia cu finantatorii si nu numai (costul finantarii este mai redus, nivelul grantiilor solicitate este de asemenea mai redus);

* Sub aspectul riscului de credit, Transelectrica se afla sub riscul de credit la OTS-urile din tarile analizate;

* Din perspectiva Moody's dar si a altor companii de rating, factorii care pot modifica opinia de credit sunt: (i) deciziile actionarului majoritar de a solicita dividende mai
mari, fapt ce ar conduce la o decapitalizare a Companiei, (ii) schimbari frecvente in structura Directoratului si a Consiliului de Supraveghere, care ar putea contribui la
intarzierea realizarii obiectivelor strategice pe termen lung ale Companiei, (iii) o diminuare/inrautatire a rating-ului de tara, (iv) modificari semnificative cu impact material
in cadrul de reglementare.

Agentia de Rating (=2o0=21) Moody's S&P Fitch
Transelectrica (RO) Bai, pozitiv - -
Terna (IT) Baaz, stabil BBB+, stabil
RTE (FR) - A, stabil -
50 Hertz BBB+, stabil
Amprion (GE) Baai, negativ BBB+, stabil
National Grid (UK) Baaz, stabil BEBB+ BEBB, stabil
Elia (BE) - BBB+, stabil -
REE (ES) - A-, stabil A-, stabil
Fingrid (FI - AA-, stabil A+, stabil

Mood: Baa2 | Baa3 | Bai1 | Ba= | Ba3g B1 Bz | Bs

S&P BBB BBB- | BB+ BB BB- B+ B B-

Fitch BBB | BBEB- | BB+ BB BB- B+ B B-

. Upper Lower . Highly
Hi; -ade - - 5 la . Defaul
Descripti] gh gr. medium grade medinum grade pectdative speculative immin; nt
oTL Prime Faith little in default
Inwvestment-grade Non-investment grade
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Consideratii

Conditii financiare

Indicatorii nu trebuie sa
depaseasca limitele stabilite prin
contractele de imprumut

Nivelul prognozat de datorie
pentru perioada 2021-2024 nu va
depasi 2.400 RONm

legate de structura capitalurilor

Cadrul de

reglementare

ANRE a stabilit prin metodologia
de calcul a RRR, un raport de 40:60
D:E (Datorii : Capitaluri Proprii)

Riscul de Credit

Costul de finantare pentru credite
noi si accesul la alte instrumente
financiare va fi influentat de opinia
de credit a agentiilor de rating

Este critic sa avem in vedere
mentinerea performantei
financiare a Companiei. Prin asta,
intelegem un profit rezonabil, o
politica de dividende coerenta si
consecventa si un plan de
investitii care sa reverseze
tendinta de scadere a BAR-ului

Companii Similare

Se finanteaza preponderent prin
obligatiuni corporative

Grad redus de dependenta de
banci

Gradul de indatorare cu mult peste
nivelul TEL
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Consideratii legate de finantare

Transelectrica

Specificitatea
proiectelor

Moneda: euro vs lei

Rata dobanzii: fixa vs
variabila

IFI vs. banci
comerciale

Proiectele de investitii Transelectrica sunt complexe, au duratda mare de realizare si prezintda multe
variabile care nu sunt neaparat sub controlul companiei;

Din perspectiva finantarii, pot fi clasificate ca proiecte majore (valoare mare, prioritare pentru RET), si
proiecte minore (mai mici ca valoare , dar cu acelasi grad de complexitate);

Proiectele majore se preteaza a fi finantate de IFl si/sau obligatiuni corporative;

Proiectele minore se preteaza a fi finantate de combinatii intre IFl si banci (imprumuturi sindicalizate).

Costul creditului este direct legat de evolutia EURIBOR respectiv ROBOR;

Evolutia EURIBOR a fost mult mai stabila si inregistreaza valori negative;

ROBOR este pozitiv si inregistreaza cresteri semnificative in ultima perioads;

Pentru un credit/obligatiuni in altd moneda decat cea functionald exista risc valutar cu expunere la
fluctuatiile de curs valutar;

Istoria recentd arata ca economia romaneasca este decuplata de piata europeang;

Pentru protectia la fluctuatiile cursului valutar este necesar achizitia unor instrumente de hedging.

Dobanda este fixata la semnarea acordului de credit si ramane fixata pe toata perioads;

O dobanda fixa a creditului are avantajul unei predictibilitati a fluxurilor de numerar pe intreaga
perioada a creditului;

Obligatiunile corporative sunt instrumente financiare cu dobanda fixa (cupon);

Rata de dobanda fixa prezinta dezavantajul ca imprumutul nu poate fi rambursat anticipat fara costuri
penalizatoare;

Creditul cu dobanda variabila este direct legat de evolutia EURIBOR, respectiv ROBOR.

Institutiile Financiare Internationale sunt organizatii specializate in finantarea proiectelor majore,
nationale sau internationale, de infrastructura, energie etc;

Finantarea prin aceste institutii beneficiaza de acorduri internationale de garantare si minimizare a
costurilor de finantare gen Planul Junkers;

IFl au cifre de afaceri considerabile in comparatie cu bancile locale comerciale: BEI - 80 mld euro, BERD -
8 mld euro;

Bancile comerciale de obicei au rezerve in a finanta proiecte foarte mari ca valoare intrucat valoarea
finantata conduce la o crestere a expunerii pe un singur client raportat la portofoliul de credite.
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Consideratii legate de finantare

Scadenta

Costuri

Flexibilitate trageri

Proces achizitie

Transelectrica

Bancile comerciale au o maturitate de 7, poate maxim 10 ani;

IFI pot merge pe perioade mult mai lungj;

Obligatiunile in lei se pot emite pe perioade cuprinse intre 5-7 ani;

Obligatiunile in euro se pot emite pe perioade mai lungi;

Durata creditului trebuie stabilita in functie de capacitatea de rambursare a companiei.

Costurile in euro sunt semnificativ mai mici decat cele in Ron;

in functie de finantator, suplimentar mai pot aparea costuri cu consultanti financiari, auditori,
comisioane de analiza, comisioane de tragere, costuri cu consultanta juridica, costuri de listare,
deplasari si altele;

in analiza optiunilor de finantare se va evalua costul total al finantarii (costul cu dobéanzile + alte
costuri ocazionate de procesul de acordare).

Este important ca in procesul de analiza a solutiei/solutiilor de finantare sa se tind seama de
particularitatea proiectelor si modalitatea de cum se vor efectua tragerile din credit;

Pentru a optimiza costurile, acordurile de imprumut trebuie sa permitd o perioada de gratie, mai
multe trageri succesive si fara costuri de neutilizare pentru sumele care nu au fost trase.

Proiectele de investitii au un grad mic de predictibilitate in ceea ce priveste derularea platilor

Procesul de achizitie va fi unul complex si laborios in analiza;

La data analizei, se va avea in vedere ca previziunile evolutiei cursului de schimb, evolutia ROBOR si
EURIBOR. Evolutia macroeconomica a tarii si a EU sunt limitate si au o vizibilitate pe termen scurt
(recentele evolutii aratd ca mediul macroeconomic este din ce in ce mai volatil);

Ocazional, pe anumite competente, va fi nevoie de expertiza din afara Companiei .
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Programul de investitii

Programul de investitii 2021-2025

Din analiza planului de investitii al Companiei, rezulta ca in perioada 2021-2025
valoarea programului de investitii este in suma de 3,734 RONm (proiecte in derulare si
proiecte care urmeaza sa demareze —vezi Nota).

Sub aspectul dimensiunii si importantei strategice, in vederea finantarii proiectele au
fost structurate in 2 categorii, (i) Proiecte Majore si (ii) proiecte de dimensiuni mai
mici dar mai numeroase si care se preteaza a fi finantate sub o singura umbrela de
finantare;

Proiectele Majore se incadreaza la finantari de la IFl. Criteriile de eligibilitate ale unei
astfel de finantari sunt legate de dimensiunea proiectului, importanta strategica locala
sau europeana, durata de realizare etc,;

Proiectele de mici dimensiuni vor fi finantate prin credit bancar sindicalizat (o banca
sau mai multe banci care sa acorde un imprumut) si/sau printr-un program de
emisiuni de obligatiuni corporative;

Optiunea creditarii prin obligatiuni corporative ar satisface una din cerintele privind
diversificarea surselor de finantare, insa nu rezolva problema flexibilitatii cu privire la
calendarul de plati aferente investitiilor care au o doza relativ mare de incertitudine.
Solutia propusa este de a realiza un program de emisiune de obligatiuni pe termen
mediu (MTN - "medium term note” in literatura de specialitate) prin care se pot
emite obligatiuni cu tichete mai mici si in linie cu necesarul de finantare. Practic, se
face un singur prospect de emisiune pe o valoare cuprinzatoare din care se vor face
emisiuni in transe la dorinta companiei.

* Nota: Valoarea rezultatd a proiectelor de investitii a fost actualizata cu
actualizari de preturi la echipamente si mangoerd la care se adaugad
proiecte noi care nu au fost prinse in planul de dezvoltare prezentat la
ANRE la ultima aprobare

Evolutia istorica

* Realitatea in Companie este ca in perioada 2015-2020 amortizarea acumulata este
mai mica decat punerile in functiune (PIF) cu 764 RONm. Cu alte cuvinte, PIF-urile
nu au acoperit nici macar nivelul amortizarii. Consecintele sunt destul de grave (fara
a mentiona importanta tehnica pentru SEN) intrucat Baza de Active Reglementate
(sursa a tarifului) s-a diminuat simtitor.

+ Este de mentionat ca rata reglementata a rentabilitatii (6,39% in acest caz) se aplica
la BAR si permite realizarea unei proftabilitati reglementate mai mare sau mai mica
in functie de dimensiunea. BAR-ului.
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Programul de investitii

* Din analiza Planului de investitii reiese foarte clar prioritatile investitionale ale Companiei si anume ca dintr-un total de 3,734 mil lei 36% vor fi
directionate catre retehnologizarea RET in timp ce 31% vizeaza cresterea capacitatii de interconexiune cu tarile vecine;

« Sume importante vor fi de asemenea directionate catre cresterea capacitatii de evacuare a energiei din regiunile Dobrogea si Moldova iar restul de 3%
pentru proiecte care vizeaza intarirea securitatii sistemului.

CAPEX (iesiri de numerar) 2021 2022 2023 2024 2025
A. Retehnologizarea RET existente RONm 214.8 217.6 300.4 201.7 311.2
B. Alte investitii la nivel de sucursale si executiv RONm 11.6 7.1 7.0 7.0 5.0
C. Siguranta alimentarii consumului RONm 31.6 5.4 20.9 37.5 8.5
D. Integrarea productiei din SRE si centrale noi - Dobrogea si Moldova RONm 31.1 113.9 55.0 48.9 104.4
E. Integrarea productiei din centrale - alte zone RONm 1.5 4.6 23.5 60.9 8.9
F.Cresterea capacitatii de interconexiune RONm 140.1 191.9 270.0 350.3 198.8
G. Inlocuire componente sistem EMS SCADA AREVA, DAMAS RONm 0.0 9.6 0.0 0.0 0.0
H. Sistem de contorizare si de management al datelor de masurare a energiei RONm

electrice pe piata angro 0.1 10.0 10.0 15.0 0.0
J. Management sisteme informatice si telecomunicatii RONm 15.8 9.4 3.0 0.0 0.0
K. Infrastructura critica RONm 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
L. Alte cheltuieli de investitii RONm 4.5 9.5 6.3 10.0 10.0
M. Proiecte noi (necuprinse in Plan dezvoltare) RONm 25 76 88 88 263
Total RONm 476 654 784 909 910

WE LEAD THE POWER

Transelectrica




Foaia de parcurs

A. Finantare de la BEI/BERD/IFC

Identificarea proiectelor majore si sumele necesare de finantat

Semnarea unor acorduri de confidentialitate pentru a permite schimbul de informatii nepublice;

gurnizareadde Iinformatii necesare pentru analiza dosarului de finantare (descrierea proiectului, scopul, studii de fezabilitate, acorduri obtinute, proiectii financiare pe
urata creditului etc.)

Solicitarea unor oferte indicative de pret si costuri din partea potentialului finantator (din categoria IFl) pentru analiza interna TEL;

Demararea procedurii de achizitie - se va urma o procedura proprie (este necesara finalizarea procedurii interne revizuita de achizitie servicii financiare)

Analiza ofertelor, negociere costuri, negociere contract

Directii implicate: DSFTM, DJC, DI

Durata estimata: 6-9 luni

B. Finantare de la banci comerciale

1
1

2
3
4
5
6
7
8
2.
3.
4
5
6
7
C

Presupune identificarea proiectului/proiectelor ce urmeaza a fi finantate.

Demarare procedura de achizitie (procedura proprie)

Analiza ofertelor indicative si alegerea ofertantului cu pretul cel mai bun

Pregatirea pachetului financiar de informatii (descrierea proiectului, studii de fezabilitate, acorduri obtinute, proiectii financiare pe durata creditului etc.)
Negocierea conditiilor contractuale si semnarea contractului de finantare (costuri, moneda creditului, garantii disponibile, durata, tipul de rate etc)
Directii implicate: DSFTM, DJC, DI

Durata estimata: 3 — 4 luni

1

2
3
4
5.
6.
7.
8
9
1

0.

. Emisiune obligatiuni / Program emisiune obligatiuni (MTN)

Stabilirea sumei de finantat si perioada pe care se desfsoara programul

Achizitie de servicii de specialitate in pregatirea unui prospect de emisiune (program de emisiuni)

Realizarea prospectului de emisiune (proiectii financiare, riscuri, conditii financiare la care ne obligam etc.)

Testarea pietei (se testeaza interesul si apetitul investitorilor). Ultimele discutii cu bancile confirma interesul foarte mare al fondurilor de pensii in astfel de instrumente
Scrisoare de confort din partea auditorului cu privire la informatiile financiare cuprinse in prospect

Obtinere aviz ASF

Derularea/inchiderea ofertei urmate de alocare

Stabilirea cuponului (randamentului)

Directii implicate: DSFTM, DJC, DI

Durata estimata: 6 luni
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Situatii financiare prognozate

istoric estimat estimat estimat estimat estimat
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Cantitate tarifata TWh 53.8 56.04 53.45 55.55 57.57 56.67
Tarif transport lei/MWh 17.9 20.51 21.10 24.79 24.16 26.90
Tarif servicii sistem lei/MWh 14.7 11.01 11.13 10.08 9.98 10.76
CONTUL DE REZULTATE 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Venituri
Total venituri RONm 2,367.4 3,198.6 2.532.3 2,633.1 2,662.2 2.831.6
-21% 4% 1% 6%
Cheltuieli din exploatare
Cheltuieli pentru operarea sistemului RONm 309.8 427.6 397.1 440.6 445.1 487.8
Cheltuieli privind piata de echilibrare RONm 495.0 1,308.8 640.0 640.0 640.0 640.0
Cheltuieli privind serviciile de sistem RONm 566.0 600.8 607.0 571.2 586.1 622.2
Amortizare RONm 267.9 272.4 303.5 325.1 347.1 375.3
Salarii si alte retributii RONm 273.0 279.1 284.6 285.4 286.1 286.8
Reparatii si mentenanta RONm 98.0 144.9 119.5 116.1 116.1 116.1
Cheltuieli cu materiale si consumabile RONm 7.6 9.3 10.1 9.0 9.0 9.0
Alte cheltuieli din exploatare RONm 170.3 110.9 124.1 134.2 132.2 141.0
Total cheltuieli din exploatare RONm 2,187.6 3,153.7 2,485.9 2,521.6 2,561.7 2,678.2
-42 -21% 1% 2% 5%
Profit din exploatare (EBIT) RONm 179.7 44.9 46.4 111.5 100.5 153.4
EBITDA RONm 447.6 317.3 349.9 436.6 447.6 528.7
EBITDA % % 19% 10% 14% 17% 17% 19%
Rezultat financiar net RONm (5.0) (4.2) (3.7) (2.8) (19.8) (29.9)
Profit inainte de impozitul pe profit (EBT) RONm 174.7 40.7 42.7 108.6 80.7 123.5
Impozit pe profit RONm 29.8 10.7 4.4 9.4 10.8 16.5
Profitul exercitiului 145.0 30.0 38.3 99.3 70.0 107.0
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Situatii financiare prognozate

PROIECTIA FLUXURILOR DE NUMERAR
EBITDA
Impozit profit
Modificari ale capitalului
Flux de numerar operational

Investitii financiare
Investitii in RET (din surse proprii si atrase)
Investitii in proiecte interconexiune
Proiecte noi (care nu au fost prinse in PD 10 ani)
Iesiri de numerar pentru plata proiectelor de investitii

Free cash flow

Finantari suplimentare (credite sau obligatiuni)
Fondul de modernizare
Finantari EU

Total finantari

Total iesiri de numerar din financiar
Flux net de numerar
Plata dividende aferente exercitiului financiar

Plata dividende (din rezerve)

Sold initial
Sold final

Transelectrica

Total perioada

RONm
RONm
RONm
RONm

RONm
RONm
RONm
RONm
RONm

RONm

RONm
RONm
RONm
RONm

RONm
RONm
RONm
RONm

RONm
RONm

2,079-99

(51.68)

(73.49)

1,954.82

(2,043.06)

(1,151.12)

(540.05)

(3,734-23)

(1,779.41)

850.00

650.00

177.06

1,677.06

(381.21)

(19.21)

554.00

2021 2022 2023 2024 2025
317.3 349.9 436.6 447.6 528.7
(10.7) (4.4) (9-4) (10.8) (16.5)
(59.5) 32.0 (35.0) (13.0) 2.0
247.1 377.5 392.2 423.8 514.2
(311.0) (387.0) (426.1) (471.0) (447.9)
(140.1) (191.9) (270.0) (350.3) (198.8)
(25.2) (75.5) (88.1) (88.1) (263.1)
(476.3) (654.4) (784.2) (909.5) (909.9)
(229.2) (276.9) (392.1) (485.6) (395.7)
- 100.0 200.0 300.0 250.0
50.0 200.0 200.0 200.0
9.1 34.6 111.3 22.1 -
9.1 184.6 511.3 522.1 450.0
(27.9) (37.4) (56.5) (73.5) (83.6)
(248.0) (129.6) 62.7 (37.0) (29.3)
- - - (19.2) -
554.0 306.0 176.4 239.1 182.9
306.0 176.4 239.1 182.9 153.6
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Situatii financiare p

SITUATIA PATRIMONIULUI
Active
Active imobilizate
Total active imobilizate

Active circulante
Stocuri
Clienti si conturi asimilate
Impozit pe profit de recuperat
Alte active financiare (depozite bancare)
Numerar si echivalente de numerar
Total active circulante

Total active

Total capitaluri proprii
Total datorii pe termen lung

Datorii curente
Imprumuturi
Alte impozite si obligatii pentru asigurari sociale
Venituri in avans pe termen scurt
Alte imprumuturi-leasing cladire (t scurt)
Datorii comerciale si alte datorii
Provizioane
Impozit pe profit de plata
Dividende de plata
Total datorii pe termen scurt

Total datorii
Total datorii & capitaluri
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RONm

RONm
RONm
RONm
RONm
RONm
RONm

RONm

RONm
RONm

RONm
RONm
RONm
RONm
RONm
RONm
RONm
RONm
RONm

RONm

rognozate

istoric estimat estimat estimat estimat estimat
2020 2021 2022 2023 2024 2025
_ 3,6874 _ 3.8091.3 _  4.,242.1 _  4,701..3 _  5,263.6 _  5,798.2
38.4 38.0 36.0 35.0 36.0 36.0
847.9 799.0 790.0 801.0 843.0 832.0
1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
554.0 306.0 176.4 239.1 182.9 153.6
1,441.6 1,144.2 _ 1,003.6 _  1,076.3 1,063.1 _  1,022.8
5,128.9 5,035.5 5,245.7 5,777.6 6,326.7 6,821.0
675.9 652.3 783.2 1,240.8 1,709.1 2,122.7
24.7 33.7 53.7 53.7 53.7 36.4
17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0
28.9 28.0 30.0 25.0 34.0 34.0
7.4 7-4 74 7-4 7-4 7.4
888.0 780.0 799.0 779.0 800.0 791.0
91.6 91.6 91.6 91.6 91.6 91.6
- - - 19.2 - 24.5
1,057.5 957.7 998.7 992.9 1,003.7 1,001.9
1,733.4 1,610.0 1,781.9 2,233.7 2,712.8 3,124.6

5,035-5
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