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“Principalul obiectiv al Transelectrica pentru
urmatorii zece ani il reprezinta inchiderea melulu

de 400kV al Ro

ay

mani

i”

(Interviu cu Marius-Danut Carasol, director-general Transelectrica)

® “Dorim si capitalizam pe emisiunea de obligatiuni lansata in 2013 si sa implementam un nou program de emisiuni de obligatiuni” ® “Investitiile viitoare vor fi finantate din surse
proprii si din surse imprumutate, institutii financiare internationale, bancile locale si emisiuni de obligatiuni” ® “Situatia SMART SA este in curs de rezolvare”

zintainchiderea inelului de 400kV al

tariinoastre, ne-a spus domnul Ma-
rius-Danut Carasol, presedintele Directora-
tului Transelectrica, care a avut amabilita-
tea sd ne acorde un interviu. Acesta ne-a
‘mai spus ca Directoratul Transelectrica si-a
mai propus aresterea rolului jucat de com-
panie la nivel regional, cit si european, in
cadrul diverselor organisme oficiale, pre-
um §i qesterea capadititii de intercone-
Xiune cu tarile vecine.

Totodata, acesta ne-a mai precizat ca
2019 este anul proiectelor ambitioase
pentru Transelectrica, operatorul si-
stemului energetic national (SEN)
avindin derulare 28 e proiecte majo-
re de investitii, 2 din cele 4 arii prindi-
pale fiind integrarea productiei din
Dobrogea si Moldova i cresterea capa-
itatii de interconexiune.

Domnul Carasol ne-a spus ca societa-
tea are in derulare un proces de digi-

lectricaare in analiza doua solutii de
inchidere ainelului de 400kVin zona
Bucuresti prin realizarea unor statii
de injectie de putere din Reteaua
Electricd de Transport in Reteaua
Electrica de Distrib
De asemenea, dat fiind ca se are in lu-
cru strategia de finantare pentru ur-
mitoarea perioada de reglementare
(orizont de 5-10 ani), directoratul iain
calcul optimizarea structurii de finan-
tare, ceea ce presupune si implemen-
tareaunuinou program de emisiuni de
obligatiuni dupé cel din 2013.

Pentru rezolvarea lipsurilor pietei no-
astre de capital, precum lichiditatea
scazutd si numarul scizut al companii-
lor listate, ar fi utile scaderea costuri-
lor de listare precum siimplementarea
unui plan de educatie financiaré, po-
trivit directorului general al Transelec-
trica, care ne-a mai precizat ci un
aspect important pentru directorat il
reprezinta cresterea valorii companiei
pentru actionarii séi.

De asemenea, in actuala perioada de
reglementare (2019 - 2023), Transe-
lectrica va trebui sa deconteze “f:
ra” pentru nerealizarea inves
aprobate in peri ioara

[PPéntru acest an,
Transelectrica are asumat

@nvolum de investitii
pentru retelele electrice de
transport de 1,2 miliarde de
leiin actuala perioada de
reglementare, 2019 - 2023,
din care 890 milioane de lei
in proiecte interne si
340 milioane de leiin
proiecte de interconexiune
la nivel european.

Reporter: Cum apreciati activita-
tea Transelectrica in aceasta primd ju-
mitate a anului 2019?

glementare, ne-a mai spus oficialul
Transelectrica.

Marius Carasol ne-a maisubliniat ca, in
privinta realizarii investitiilor, contex-
tul legal este imbunatatit in noua pe-
rioada din moment ce aintrat in vigoa-
re o lege care rezolva multe probleme
care in trecut au incetinit activitatea
investitionald a companiei.

Marius-Dinut Carasol: Anul
2019 este pentru Transelect un an
al proiectelor ambitioase, cu multe
provociri, mai ales ca ne aflim la
incheierea perioadei precedente de re-
glementare 2013-2019.

Transelectrica a realizat in primul
semestru al anului 2019 circa 95% din
volumul investiiilor programate pen-
tru aceasta perioada.

n acest moment avem 28 de proiec-
te majore de investitii aflate in executie,
concentrate pe 4 arii principale: reteh-
nologizri de statii, siguranta alimenti-
rii consumatorilor, integrarea produc-
iei din Dobrogea si Moldova i creste-
rea capacitatii de interconexiune. Tot in
anul in curs, am mai semnat inca 6 con-
tracte noi de executie si avem in diferite
etape ale procedurilor de achizitie alte
13 proiecte de investitii. De asemenea,
avem alte 5 proiecte majore unde este
in curs de pregatire documentatia pen-

tru lansarea procedurilor de achiziti. in
afard de cele amintite, mai avem un nu-
mar de 5 investitii majore aflate in pro-
iectare, respectiv obtinere de avize,
acorduri, autorizatji.

Am intervenit mereu acolo unde am
constatat un blocaj prin identificarea so-
lutiilor impuse, interesul nostru princi-
pal fiind derularea optimd a investitiilor,
precum si extinderea acestora. Avem un
dialog continuu cu executantii, monito-
rizim indeaproape stadiile lucrdrilor si
dispunem misurile necesare pentru re-

cuperarea intarzierilor —acolo unde este
cazul — sau pentru prevenirea situatiilor
in care se pot acumula intarzieri.
Reporter: Care sunt avantajele/de-
zavantajele date de faptul ¢ actiunile
societatii se tranzactioneaza la Bursa
de Valori Bucuresti? Planuiti vreo fi-
nantare prin burs, in viitor, poate o
emisiune de obligatiuni?
Marius-Dinut Carasol: Tranzac-
tionarea la Bursa de Valori Bucuresti a
actiunilor societatii obliga practic la
mai multa astfel fiind

oferita posibilitatea de crestere a valo-
rii companiilor dincolo de activul net.
Pe cale de consecintd, actionarii, in-
clusiv statul romén, pot beneficia de
cresterea valorii. Putem vorbi asadar
doar despre avantaje.
A consemnat
MIHAI GONGOROI

(continuare in pagina 3)

Citifi mai multe detalii in
paginile 2-4.

SIMION TIHON, PRIME TRANSACTION:

“Evolutia titlurilor TEL - perfect
corelata cu rezultatele companier”

® Maria Vlad, BRK Financial Group: “O combinatie intre un cadru fiscal incert,
rezultate financiare nesatisfacatoare si un dividend brut in scadere, a contribuit la o
refacere mult mai lentd a pretului actiunii TEL, dupa 1 martie 2017"

iunile Transelectrica (TEL)
au marcat, de la inceputul
anului 2014 si pana in pre-

zent, doua etape distincte, respectiv o
perioada de crestere pana in prima
parte a lui 2017, care a fost urmata de
un declin al cotatiei ce se prelungeste
péna in prezent.

Practic, in intervalul 30 decem-
brie 2013 — 1 martie 2017, pretul ac-
tiunii transportatorului de energie
electrica la Bursa de Valori Bucu-
resti (BVB) s-a apreciat cu circa
113%, pentru ca, in intervalul 2
martie 2017 — 6 septembrie 2019,
cotatia TEL s inregistreze o scide-
re de aproape 40%.

Simion Tihon, broker in cadrul Pri-

me Transaction, a punctat ca evolutia
titlurilor Transelectrica este perfect
corelatd cu rezultatele financiare ale

companiei.
ANDREI IACOMI
(continuare in pagina 4)

Radiografia financiara
a Transelectrica

ranselectrica este operator unic
I pentru serviciul de transport al
energiei electrice si de sistem,
pentru care detine o renté de monopol,
fiind totodata administratorul pietei de
energie electricd (operator comercial)
si operator de masurare a energiei elec-
trice tranzactionate pe piata angro. in
acelasi timp, Transelectrica asigurd in-
terconexiunile si tranzitul international
al energiei electrice

Transelectrica are ca misiune admi-
nistrarea §i extinderea retelei electrice
de transport (RET) si coordonarea pla-
nificarii si dezvoltarii sistemului ener-
getic national (SEN) in baza politicii
energetice nationale.

Sub aspectul structurii de organiza-
re ca firma, Transelectrica este un grup
ce cuprinde patru (4) filiale: OPCOM
- administratorul piefei energiei elec-
trice, Societatea pentru Servicii de
Mentenantd a Retelei Electrice de
Transport $.C. “Smart” - S.A., Forme-

nerg - S.A. (formare profesionali), Te-
letrans SA (furnizarea de servicii
IT&C), S.C. Filiala ICEMENERG
Service S.A. (proiectare, products
distributie de aparate de masurd, con-
ducere si control de energie electrica).
Smart SA si Teletrans SA sunt incluse
in perimetrul de consolidare financia-

ra a Grupului, celelalte doua firme
avand rezultate financiare mici.

Transelectrica este controlatd de
stat (participare 58,69%), prin Minis-
terul Economiei. Actionariatul privat
este divers. Persoancle juridice din
sectorul privat detin 27,5% din total
actiuni, Dedeman SRL define 6,14%
din total actiuni si persoanele fizice -
7,67%. Valoarea de piata a companiei
este, in prima decada a lunii august
2019, la 1.517.375.039 lei
320.527.046,68 euro, cu o valoare a
factorului Tobin Q de 0,72, ceea ce
inseamna ca firma este subevaluat

Transelectrica este pentru Romania
o corporatie de grup cu valoare strate-
gicd de importanta regionala nu doar
nationald, intrucét, prin integrare ver-
ticald, dispune de intreg lanul de va-
loare plus bursa de energie.
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SIMION TIHON, PRIME TRANSACTION:

“Evolutia titlurilor TEL - perfect
corelata cu rezultatele companier”

(urmare din pagina 1)

“Apoi, rezultatele financiare au
fost in mare masurd determinate de

tiunilor TEL”.

La randul sau, Maria Vlad, analist
financiar in cadrul BRK Financial
Group, ne-a transmis: “O posibila
explicatic pentru evo-

Simion Tihon: “Ulterior,
tarifele aprobate de ANRE au
facut ca rezultatele financiare
ale companiei sd inregistreze
un declin, ceea ce a facut ca

dividendele alocate de
Transelectrica s se

diminueze, sau chiar si nu se
acorde dividende, ceea ce s-a

lutia actiunilor Tran-
selectrica poate fi datd
de dezamagirea conti-
nua a investitorilor in
ceea ce priveste rezul-
tatele financiare ra-
portate de societate de
la 0 perioada la alta.
De plida, profitul
net inregistrat de com-
panic in primul trime-
stru din 2017 a fost de
71,06 milioane de lei,

in scadere cu aproxi-

r tit siin e
actiunilor TEL”.

mativ 28% fata de cel
din primul trimestru

evolutia preturilor aprobate de Au-
toritatea Nationala de Reglementa-
rein Domeniul Energiei (ANRE). In
primul ciclu deseris (n.r. 30 decem-
brie 2013 — 1 martie 2017), majora-
rea de tarife decisa de ANRE la fina-
Iul anului 2013 a dus la o crestere de
peste 100% a pretului actiunii.

din 2016, de 99,14 mi-
lioane de lei”.

De asemenea, analistul de la BRK
Financial Group a punctat c, distri-
buirile de dividende acordate de so-
cietate actionarilor sdi in ultima pe-
rioadd au accentuat nemulfumirea
investitorilor, acest lucru fiind ob-
servat si in evolutia pretului actiunii

Apoi, vreme de doi ani
si jumatate, cotatia a
oscilat in jurul valorii
de 30 lei/actiune, cu
un maxim atins in fe-
bruarie 2017", a dez-

Maria Viad, analist
Sfinanciar,BRK Financial Group:
“O posibild explicatie pentru

voltat brokerul de la
Prime Transaction.
Simion Tihon a ad:
ugat: “Ulterior, tarif
le aprobate de ANRE
au ficut ca rezultatele

ac ); rica

poate fi dati de dezamagirea
continud a investitorilor in ceea
ce priveste rezultatele financiare
raportate de societate de la 0

financiare ale compa- peripad la alta.
niei s un

declin, ceea ce a facut

ca dividendele alocate de Transe- TEL.

lectrica si se diminueze, sau chiar
si nu se acorde dividende, ceea ce
s-a resimiit si in evolutia cotatici ac-

Practic, dividendul alocat de
Transelectrica in 2016 a fost de 2,65
lei/actiune, in 2017 de 2,257 lei/ac-

Evolutia actiunii Transelectrica la Bursa de Valori Bucuresti

(30 decembrie 2013 - 6 septembrie 2019)

19 februarie 2015

Adiunile Transelectica ating un maxim de
3247 e, la capatulunuitrend ascendent

finandiare in crestere ale companiei, ce au
permis locaea e dvidende generoase.
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{iune plus un dividend suplimentar
de 2,33 lei/actiune acordat la
sfarsitul anului 2017, iar in 2019 di-
videndul alocat de companie actio-
narilor a fost 0,91 lei/unitate.
“Totodatd, vestile negative ajun-
se in piatd la sfarsitul anului 2018,
respectiv o taxa de 2% din cifra de
afaceri realizatd de societatile din

sectorul energetic, au avut un im-
pact nefavorabil asupra cotatiei ac-
tiunii TEL”, a adaugat Maria Vlad.
Analistul de la BRK Financial
Group a conchis: “Asadar, o combi-

dru fiscal incert §i impredictibil, re-
zultate financiare nesatisfacatoare
(profit net la finalul lunii junic 2019

de 30,22 milioane lei, in scadere cu
69% fatd de perioada similard a anu-
Tui trecut) si un dividend brut in sca-
dere, a contribuit la o refacere mult
mai lentd a pretului actiunii TEL in
perioada | martie 2017 — 6 septem-
brie 2019, a conchis analistul de la
BRK Financial Group.

Teri, pretul actiunii Transelectrica

a incheiat sedinta de tranzactionare
in scadere cu 0,99%, la 20 de lei,
ceea ce ridica valoarea de piatd a
companiei la 1,466 miliarde de lei.
Actionarul majoritar al compa-
niei este Statul Roman care, prin
Ministerul Economiei, detine
56,68% din capitalul social al tran-
sportatorului de energie electrica.

Parcursul actrunii la Bursa de Valori Bucuresti

inbaza i de
re in sectorul energiei electrice si ter-
mice, Compania Nationali de Tran-
sport a Energiei Electrice Transelectri-
caa fost infiintata in 2000 prin hotara-
rea de guvern nr. 627 din 31 iulie prin
reorganizarea si desfiintarea Compa-
niei Nationale de Electricitate
(CONEL) in patru entitati indepen-
dente, in scopul separarii activitatilor.

Atticolul 5 al hotararii constituente
stabileste capitalul social al Transelec-
trica la 4,959 miliarde de ROL, impar-
it in 49.598.220 actiuni.

Pe langa faptul ca Transelectrica a
devenit operatorul unic al sistemului
national de transport de energie elec-
trica, compania a primit, de asemenea,
dreptul de a fi operator comercial pe
piata energiei electrice prin infiinta-
rea, in structura companiei, a filialei
SC Operatorul Pietei de Energie Elec-
trica (OPCOM).

Capitalul social varsat al OPCOM,
la data infiintarii, era de 1,2 milioane
de lei, imprtit in 12.035 de actiuni no-
minative, avind ca obiect de activitate
“organizarea, administrarea si supra-
vegherea pietelor centralizate de ener-
gie clectrica si administrarea si supra-
vegherea pietei centralizate din secto-
rul gazelor naturale™.

Conform statutului, OPCOM se su-
pune regulilor ANRE si are o pozitie
independentd in piata de energie.

in data de 29 august 2006, Transe-
lectrica a devenit prima companie de
stat listatd pe Bursa de Valori Bucu-
resti printr-o ofertd public initiala. in
cadrul IPO-ului, derulatin perioada 14

28 iunie, emitentul a colectat peste
34 milioane de euro prin vanzarea a
10% din capitalul social, respectiv
7.329.787 actiuni, la un pref de 16,8
lei/actiune, urmand ca in data de 29
august 2006, compania si marcheze

prima zi de aactiunilor
pe piata reglementatd, sub simbolul
TEL. La data ofertei, emitentul avea
un capital social de 659 milioane de
lei, divizat in 65,9 milioane titluri ordi-
nare.

Totodatd, listarea companiei a fiicut
parte din programul guvernamental de
sprijinire a pietei de capital roménesti,
intitulat “O piaa puternica”, demarat
de Guvernul Tariceanu.

Dupi listare si marcarea unui volum
insemnat, tranzactionarea pe acest
simbol s-a domolit, desi cotatia titlului
societaii a demarat o tendinfd ascen-
denta ce a dus pretul TEL la maximul
istoric, de putin peste 48 de lei/titlu,
atins in finalul primului trimestru din
2007, un randament de aproape 187%
fatd de pretul de subscriere. Evolutia a
fost sustinuta de indicatorii financiari
foarte atractivi si de confimarea ratei
de cregtere a profitabilitatii companiei.
Profitul net obtinut in 2006 a fost de
280 milioane de lei, de 3.4 ori mai
mare decat in 2005.

n decembrie 2006, capitalul social
al “Transelectrica™ era de 732,9 milioa-
ne de lei, impartit in 73.297.866 de ac-
fiuni. Ministerul Economiei si Comer-
tului avea o cota de 76,5%, in timp ce
Fondul Proprietatea avea 13,5%.

Aurmat o panta descendentd abrup-
ta, demarata odata cu luna iulie 2007,
in ton cu piata, aparut in contextul in-
ternational precar ce a cuprins pietele
externe pe fondul prospectului rece-
siunii din 2008. Aceasta a generat re-
tragerea unor investitori din piata de
capital §i presiune la vanzare. Astfel,
pretul TEL a atins un minim istoric de
8,09 lei, in timpul lunii februarie din
2009.

De la acest bottom, cotatia BET si a
TEL a marcat o revenire pe termen
lung, pretul actiunii emitentului trecut

peste 23 de lei in luna mai din 2011, in
conditiile in care s-a discutat pe perioa-
da revenirii despre vanzarea de catre
stat a unor pachete de actiuni detinute
la Petrom, Transelectrica, Transgaz,
Enel sau E.On.

in sedinta din 8 august, BET s-a pri-
busit cu 7.41%, cel mai puternic din
precedentele 15 Tuni si din regiune,
sub presiunea sciderilor severe de pe
pietele externe, principalul motiv fiind
reducerea ratingului triplu-A al dato-
riilor Statelor Unite de agentia Stan-
dard & Poor’s. Titlurile Transelectrica
auscazut cu 13,55%, cotatia emitentu-
lui fiind deja inscrisa de o tendin( de-
scendentd pe termen scurt si mediu.

in primavara lui 2012, statul roman
a organizat cea de-a doua emisiune cu
actiuni TEL, la pretul mediu de circa
15 lei/actiune, reprezentand 15% din
totalul de unitati constituente ale emi-
tentului, pentru care statul a incasat
37,7 milioane de euro. Oferta secun-
dara de vanzare a fost parte din progra-
mul de privatiziri a companiilor de
stat asumat in 2010 de Guvernul Boc
in fata FMI (aldturi de Banca Mondia-
13 5i Comisia Europeand).

Oferta a fost acoperita in proportie
de 134,18% de investitori, cei mai in-
teresati fiind cei din segmentul retail
care au subscris 2,844 milioane de ac-
tiuni TEL (258,71% din transa alocata
lor) la prefuri cuprinse intre 14,90 si
19,20 lei/unitate. Investitorii institu-
tionali au 11,908 milioane de actiuni
TEL (120,34% din transa alocata lor),
cel mai mare pret fiind de 16,10
lei/unitate.

Dealtfel, in conditiile ofertei, preul
titlului a inregistrat o accentuare a ten-
dintei descendente, cotatia revenind
sub 11 lei/actiune pentru a doua oard
de la listare, parcurs apdrut si in condi-
tiile unor rezultate financiare negative.

Strategia de dezvoltare a Transelectrica are ca obiectiv principal
inchiderea inelului de 400 kV al Romaniei

Referitor la integrarea pietelor energetice din Europa,
ctiei Piete de energie
considerain din

Gheorghe Visan, director al
din cadrul Tt

de

2018 cé proiectul legislativ “Enet

curata pentru toti
céitre Comisia Europeans, va re-
desena piata de energie din Europa.

Domnia sa opineazé: “Noi suntem asezati la conflu-
enta regiunii de Sud-Est si regiunii miezul Europei.
Pentru c avem obligatia s& implement&m regulamen-
tele europene, este clar c& se va schimba piata. Prac-
tic, vom avea obligatia s& oferim acelasi tratament
comercial transfrontalier de energie electrica cu cel

de inves

intern. Nu vom mai putea favoriza comertul intern,
pentru c& vom avea in vedere si noul design al pietei

Pentru acest an, Transelectrica are asumat un volum
i ii pentru retelele electrice de transport de

1,2 miliarde de lei in actuala perioada de reglementa-
re, 2019 - 2023, din care 0,89 miliarde de leiin proiec-
te interne (obiective noi, retehnologizari, etc), si 0,34
miliarde de lei in proiecte de interconexiune la nivel eu-

fata ANRE nu le realizeazé, acestea risca amenzi de
péna la 10% din cifra de afaceri.

Incepand cu finalul lunii decembrie
2011, cotatia emitentului a marcat o
noud intoarcere a tendintei, in consens
cu piata, evolutic demaratd de anuntul
privind majorarea tarifelor percepute
la serviciile oferite de companie, apro-
bate de ANRE. Cel de transport, prin-
cipala activitate, era majorat cu
12,7%.

Pana in finalul lunii octombrie
2013, cotatia emitentului a fluctuat
intr-un interval redus, mai mult lateral.

Detalierea ofertei de obligatiuni
corporative in valoare de 200 milioane
de lei anuntata in vara lui 2013 a
inscris cotatia pe o pantd puternic
ascendentd, evolutie sustinuta de re-
zultatele financiare raportate ulterior,
pe parcursul anului 2014, Totodata,
pentru 2013, compania a anunat un
dividend de 5,5 ori mai mare decat in
2012. “Perspectivele bune (n.r. in con-
ditiile unui tarif de transport majorat)
si semnalele pozitive pentru primul tri-
mestru din 2014 au pozitionat pretul
spre un trend crescitor”, ne spunea
Marcel Murgoci, directorul de opera-
tiuni de la Estinvest, in aprilie 2014,
Propunerea de dividend a TEL s-a si-
tuat mult peste asteptarile investitori-
lor, oferind unul dintre cele mai mari
randamente dintre emitentii de la
BVB, potrivit lui Gabriel Aldea, care
adaugd ca anterior “TEL s-a tranzac-
tionat la niveluri care atestau o subeva-
luare destul de importanta™.

‘Transportatorul national de energic
Transelectrica (TEL) a raportat, pen-
tru 2014, venituri totale de 2,8 miliar-
de de lei, cu 16% peste nivelul din
2013. Profitul net al societatii a fost de
370 milioane de lei, in crestere cu 85%
fata de 2013.

FP si-a vandut detinerea la
Transelectrica, in 2014

in prima jumitate a verii lui 2014,
Fondul Proprietatea si-a vandut inte-
gral, printr-un plasament privat, intre-
gul pachet de actiuni detinut la Transe-
lectrica, respectiv 9.895.212 actiuni
ordinare (13,4990% din actiuni).
Actionarul majoritar al TEL, statul, a
rimas cu o detinere de 58,6882%, cotd
avut §i in prezent. Primul maxim
post-crizd a fost atins in 19 februarie
2015, de 32,47 lei/titlu.

Tncepand cu luna martie a anului
2015, cotatia a intrat din nou intr-un
interval de pref restrans in ceea ce pri-
veste oscilatiile de pret, fluctuatiile
mari fiind asigurate de corectiile

ex-dividend si de revenirile subsec-
vente si de derapajele pietelor externe,
precum cel din finalul lunii ianuarie
2016. Cotatia TEL a fost impinsd atunci
la un minim anual de 26,4 lei/titlu.
Profitabilitatea companiei a inregistrat
de altfel o diminuare (cu circa o trei-
me) pe parcursul anului 2016, aceasta
si in contextul in care tariful de tran-
sport a fost redus de catre ANRE cu
10,8% incepand cu 1 iulie 2016.
Maximul anului 2016 a fost de
31,15 lei in 3 iunie, aceasta fiind ulti-
ma sedintd in care se puteau achizitio-
na titluri ale companiei pentru a bene-
ficia de dividendul de 2.65 lei.
Tendinta ascendentd a rimas intactd
pe durata celor aproape doi ani de con-
solidare cupringi intre februarie 2015
si ianuarie 2017, insd in 27 februarie
2017 cotatia TEL atinge un nou maxi-
mum post-criza, de 33,7 lei, in contex-
tul cererii Statului Roman de a distri-
bui cel putin 90% din profitul compa-
niilor detinute sub formé de dividende.
Cotatia coboari cu 7,23% in sedinta
din 6 iunie 2017 ca urmare a corectiei
ex-dividend pentru dividendul distri-
buit la cererea statului, urmata de o
noud corectie ex-dividend i antd

tiei pozitive a tarifului pentru transpor-
tul energiei electrice, care a fost majo-
rat cu 7,5% de la 1 iulie 2018, iar in
septembrie atinge un maximum anual
de 25,45 de lei.

Tendint ndenta pe termen me-
diu s-a prefigurat de altfel in ciuda
unei continuari a diminudrii profitabi-
litatii, pe fondul configurarii unor per-
spective mai bune pe termen scurt.

Totusi, odat cu luna septembrie,
tendinta descendenta pe termen lung
si-a reluat evolutia, in ciuda cererii pri-
vind distribuirea de noi dividende su-
plimentare din noiembrie 2018, acea-
sta si in contextul aparitiei OUG114
care a dus la deprecierea puternicd a
cotatiilor bursiere si implicit si a prefu-
lui TEL.

Dupi un scurt puseu de crestere la
mijlocul lunii febriarie, evolutie in ton
cu parcursul general al pietei, evolutia
actiunii TEL s-a disociat complet de
parcursul BET, astfel incat cotatia tit-
lului transportatorului se afld in conso-
lidare putin peste minimele din ianua-
rie atinse dupa anunul OUG114, in
timp ce BET a inregistrat o crestere
impresionantd pe parcursul anului in

suferitd in 31 octombrie pentru divi-
dendul suplimentar cerut de stat, ce a
dus preful TEL la 26 de lei pentru o ac-
fiune.

Astfel, tendinta descendenta ince-
putd in cea de-a doua jumatate a anului
2017, data de o noud scadere a profita-
bilitatii si implicit a tarifului de tran-
sport (scadere de 9.8%, aplicabil de la
1 iulie 2017), a continuat in 2018, mai
exact pand la jumatatea anului.

in martie 2018, compania a precizat
ca, in urma unei cheltuieli stabilite in
baza unei decizii de impunere a
ANAF, a inregistrat o pierdere conta-
bila de circa 48 milioane de lei, spre
deosebire de un profit net de 26 milioa-
ne de lei raportata initial. Parcursul de-
scendent a fost accentuat de rezultate-
le financiare la trei luni, care au aratat
o scadere moderatd a profitabilitatii,
de 4%, in comparatie cu primele trei
luni din 2017, dar o diminuare a veni-
turilor totale de 39%.

Un minim al perioadei 2014-2018
este atins in data de 4 iunie 2018, de
19.4 leiftith, in conditiile unei depre-
cieri generalizate a cotafiilor bursiere
date de discutiile privind i

curs, d a pietelor
externe i atingand noi maxime mul-
tianuale.

Evolutia din acest an apare totusi in
conditiile neacordarii de dividende sia
unorrezultate financiare trimestriale si
semestriale ce aratd o noud scadere a
profitabilitatii, ceea ce presupune
totusi, pe viitor, o posibila corectie po-
Zitiva a tarifului de transport.

Din punct de vedere tehnic, cotatia
emitentului s tranzactioneaza in con-
tinuare pe o tendin(d descendentd pe
termen scurt, mediu si lung, sub medii-
le mobile simple de 20, 50 si 200 de
zile ce definesc aceste orizonturi de
timp pe graficul zilnic.

De mentionat ca realizarea investi-
tiilor in actuala perioad de reglemen-
tare ar insemna si cresterea bazei acti-
velor reglementate pe baza cirora se
calculeaza rata reglementatd de renta-
bilitate (RRR), ceea ce se traduce prin
cresterea profitabilitatii pe termen
Tu

ng.
De la 1 iulie 2019, tariful de tran-
sport perceput de companic si aprobat
de ANRE a fost diminuat cu 2,5%, in
timp ce tarifele pentru servicii de si-

rea Pilonului I1.
Incepand cu finalul lunii funie, co-
tatia urca din minime pe fondul corec-

stem 1 s au fost
majorate cu 66% si 25%.

ROI



SUPLIMENT TRANSELECTRICA / BURSA, NR. 165

PAGINA 3 Marti, 10 septembrie 2019

COMPANIE

“Principalul obiectiv al Transelectrica
entru urmatortl zece ani il reprezinta

inchiderea inel

(Interviu

(urmare din pagina 1)

Marius-Danut Carasol: in ceea
ce priveste o viitoare finantare prin
bursd, nu as putea si ma pronunt deoa-
rece aceasta este decizia actionariatu-
Iui principal. In momentul acesta,
avem in lucru strategia de finantare
pentru urmétoarea perioada de regle-
mentare, luénd in calcul optimizarea
structurii de finantare a Companiei.
De asemenca, dorim s capitalizam
pe emisiunea de obligafiuni lansata in
2013 —care a fost un succes — §i sa im-
plementam un nou program de emi-
siuni de obligatiuni.

Reporter: Care sunt principalele
dificultati cu care va confruntati in
acest an, in contextul noii perioade de
reglementare?

Marius-Dinut Carasol: intr-ade-
Vi, noua perioadd de reglementare,
cu tot ce presupune pregatirea aceste-
iasi stabilirea de catre ANRE a prin-
cipiilor si regulilor care vor guverna
aceastd perioada, este foarte impor-
tantd pentru companie. Vorbim des-
pre 5 ani, un orizont de timp in care ne
propunem sd avem performante mai
bune, in special in privinta implemen-
tarii mai rapide a investitiilor. Capaci-
tatea Transelectrica de a-si indeplini
rolul esential pe care il are in sectorul
energetic depinde de starea tehnica si
tehnologicd a echipamentelor, in ge-
neral de latura tehnicd si operationala
a activitatii. Astfel, compania se va
concentra pe implementarea investi-
tiilor in modernizarea §i cresterea ca-
pacitatii retelei electrice de transport
concomitent cu realizarea programe-
lor de mentenanta. Din punct de vede-
re financiar, ne dorim sa avem rezul-
tate sustenabile bazate pe investitii
realizate, deci pe o dezvoltare sanatoa-
si. Conditiile vor fi cu sigurania mai
dificile fata de perioada de reglemen-
tare anterioard, avand in vedere redu-
cerea rentabilitatii reglementate pen-
tru noua perioadd, dar si “factura” pe
care compania o va deconta in noua
perioada pentru nerealizarea investi-
tiilor aprobate in perioada anterioara.
Regulile tarifare prevad returnarea
sumelor primite in avans pentru inve-
stitiile programate, dar nerealizate in
cadrul perioadei de reglementare.
Compania abordeazi noua perioada
de reglementare intr-un context legal
imbunatatit in privinta realizarii inves-
titiilor. Anul acesta a intrat in vigoare
o lege care rezolva multe probleme
importante care in trecut au incetinit
in mod semnificativ activitatea inves-
titionald a companiei. in concluzie,
abordam noua perioada de reglemen-
tare cu incredere in ceea ce priveste
orientarea companiei catre o dezvol-
tare solida, sustinuta de o evolutie
tehnicd i tehnologicd sandtoasa.

Reporter: Ce mésuri ave(i in ve-
dere pentru a indeplini indicatorii
economico-financiari, in contextul in
care reglementatorul a redus tariful
de transport cu 2,5%, o mésurd care
este asteptata sa afecteze veniturile?
b o

tinta incadrarea in Bugetul de Venituri
si Cheltuieli aprobat de AGA, precum
si obtinerea unei profitabilitati aproa-
pe de cea reglementatd. in completa-
re, avem in vedere mentinerea perma-
nentd in parametrii financiari pentru
ca profilul de risc al companici si
ramana neschimbat.

Reporter: Avand in vedere nece-
sarul de investitii in infrastructura de
transport (Transelectrica este 0 com-
panie bazatd pe infrastructurd), va ru-
gam sd ne detaliati care sunt cele mai
importante proiecte, si mai important
care este stadiul acestora, iar in cazul
celor esentiale, ce consecinte sunteti
de pirere c ar avea intrzierea pro-
iectelor asupra companiei §i a secto-
rului energetic? Cum vé ajutd legea
speciala pentru marile lucrari de in-
frastructurd energetica?

Marius-Danut Carasol: Sunt mul-
te de spus aici. Asa cum am precizat
‘mai devreme, un numir de 28 de pro-
iecte investitii se afla in stadiul de exe-
cutie. Toate sunt importante, esentiale
pentru dezvoltarea refelei de transport,
dar am s mentionez cateva: retehno-
logizarea statiei 400/110/20 kV
Smirdan, Retehnologizarea statiei
400/110/20 kV Domnesti, moderniza-
rea instalatiilor de 110 5i 400 (220) kV
statia Focsani Vest, modemnizarea sta-
tillor 110 kV Bacdu Sud si Roman
Nord aferente axului 400 kV Moldo-
va, retehnologizarea statici 220/110
kV Turnu Severin Est.

o o

bani pentru investitiile viitoare, din
moment ce Statul cere dividende de
90% din profit/suplimentare? Care
este sursa de finantare a investitiilor?

Avemin tie sip p
siguranta alimentérii consumatorilor.
Aici vorbim despre montarea trans-
formatoarelor si autotransformatoa-
relor in cateva statii unde erau nece-
sare.
in ceea ce priveste cresterea capa-
citatii de interconexiune, as dori sa
‘mentionez urmatoarele proiecte ma-
jore precum trecerea la tensiunea de
400 kV a axului Portile de Fier -
Resita - Timisoara - Sacalaz - Arad si
LEA 400 kV Cernavoda-Stalpu si ra-
cord in Gura lalomitei, acestea din
urmé fiind in curs de semnare a con-
tractului de executie lucrari.
in ceea ce priveste legea speciala
pentru marile lucréri de infrastructurd
energetica, legea 120/2019, este utila
pentru proiectele de linii electrice noi
sau cele aflate in modernizare, rea-
lizand armonizarea diverselor preve-
deri legislative ce vizeaza accesul in
teren, obtinerea si valabilitatea avize-
rdurilor/ i Astfel

Marius-Dinut Carasol: in anul
2017, Transelectrica a realizat inves-
titii in valoare de aproximativ 202 mi-
lioane lei, iar pentru anul 2018 avem
un cuantum al investitiilor in valoare
de circa 162 milioane lei.

Investifile viitoare vor fi finantate

de pe teritoriul Republicii Moldova va
fiasigurata de IS Moldelectrica. Trans-
electrica va finanta si va realiza lucra-
rile pe teritoriul Roméniei, in stafia
Isaccea 400kV si pe LEA existentd
Isaccea-Vulcanesti pand la granita

Termenul estimat de finalizare al
proicctului este 2024, conform decla-
ratiilor IS Moldelectrica.

Reporter: Cum vede Transelectri-

Pentru Transelectrica, intrarea OPCOM in
actionariatul contrapartii centrale este o
actiune oportund, intrucdt aceastd mdsurd va
duce la cregterea pietei de energie.

din surse proprii i din surse imprumu-
{ate, instituii financiare internationale,
bancile locale si emisiuni de obligatiuni.
Astfel va fi alcatuit mixul de finantare
al proiectelor de investitii ale Transe-
lectrica pe un orizont de 5-10 ani. Este
vorba despre proiecte ambitioase, com-
plexe, cu durati de realizare cuprinsi
intre 2 i 8 ani de zile. Tebuie sa tinem
cont de faptul ¢a in acest rastimp condi-

ne asteptdm la facilitarea proceduri-
lor respective si la o reducere semnifi-
cativa a etapei de pregatire a investi-
tiilor in linii electrice. La fel de im-
portanta este i Hotararea de Guvern
din data de 30 mai 2019 cu privire la
scoaterea din fondul forestier a tere-
nurilor necesare constructiei Linici
Electrice Aeriene (LEA) 400 kV Por-
tile de Fier-Anina-Resita, componen-
ta a trecerii la 400 kV a axului Portile
de Fier- Resita-Timisoara-Sa
laz-Arad. Acesta este un proiect esen-
ial pentru i inclului de 400

varugam sa ne detaliaf
ce impact preconizati ¢ va avea noul
tarif asupra situatiei veniturilor si
cheltuielilor?
Marius-Dinut Carasol: Intenio-
ndm sa aliniem cheltuielile la noul ni-
vel de venituri astfel incat si avem ca

kV al Romaniei, mentinerea securita-
{ii energetice la nivel national si
cresterea capacitatii de interconexiu-
ne cu {arile vecine.

Reporter: Care este valoarea in-
vestitiilor realizate de Transelectrica
inultimii doi ani i de asemenea, aveti

Transelectrica are in vedere

X

I
I
I

ARV WG

li ea in

tiile se pot modifica,
far structura de finantare trebuie sa se
acomodeze acestor variabile.

Reporter: S-a rezolvat situatia de
la SMART SA?

Marius-Dinut Carasol: Situatia
SMART este in curs de rezolvare. Sun-
tem in etapa de implementare a planu-
lui de restructurare, aprobat de AGA,
plan ce include att o restructurare bi-
lantiera, cit si una operationala.
SMART a demarat un program de re-
ducere a cheltuielilor, iar AGA Transe-
lectrica a aprobat o capitalizare de 24
de milioane de lei pentru susinerea ca-
pitalului de lucru, care si permitd ram-
bursarea in totalitate a imprumuturilor
fati de banca finantatoare, precum si
plata furnizorilor restanti.

Reporter: Care este stadiul pro-
iectelor de interconectare a
lui energetic national cu sistemul
energetic al Republicii Moldova?

Marius-Dinut Carasol: Transe-
lectrica sprijin interconectarea sin-

ca sistemul energetic national in vii-
tor, cum va arata el in urmatorii 10-20
de ani?

Marius-Dinut Carasol: Transe-
lectrica planifica dezvoltarea refelei
electrice de transport (RET) indnd
seama de stadiul actual si evolutia

da i, a parcului

ulu1 de 400kV al Romanier”

cu Marius-Danut Carasol, director-general Transelectrica)

ditate si automat ar conduce la un
interes mai mare al investitorilor strini.
Stim cu totii ¢ este 0 bursa cu lichidi-
tate micd, cu un volum de tranzactio-
nare relativ redus, intrucat numarul
de companii listate este redus raportat
la numrul de companii care ar putea
fi listate la bursa. De asemenea, avem
un numir redus al companiilor care ar
putea sa se finanteze pe piata de capi-
tal. O altd problema este reprezentata
de costurile relativ mari care privesc
listarea. fn acest context este mult de
discutat si despre cultura financiara,
companiile continuind sa se finantea-
Za in mod traditional apeland la clasi-
cele credite bancare.

Referitor la solutiile pentru rezol-
varea acestor lipsuri, cred cé ar trebui
si fie scazute costurile de listare. De
asemenea, cred ca ar trebui imple-
mentat un plan de educatie financiara
precum §i promovarea unor povesti
de succes privind listarea, pentru cre-
area unor modele.

Reporter: Cum vede Transelectri-
ca i ca OPCOM si devi-

de centrale electrice si a schimburilor
de energie electrica cu tarile vecine,
elaborand la fiecare doi ani un Plan de
Dezvoltare pentru urmatorii zece ani
succesivi. Planul este supus aprobarii
ANRE si a proprietarului retelei.

Principalul obiectiv al Transelec-
trica pentru urmétorii zece ani il re-
prezintd inchiderea inelului de 400kV
al Romaniei prin finalizarea LEA
400kV Oradea Sud-Nadab, realizarea
LEA 400KV Portile de Fier — Resita,
trecerea la 400kV a axului de 220kV/
Resita-Timisoara-Sacilaz-Arad,
construirea LEA 400kV Suceava-Ga-
dalin, LEA 400kV Smardan-Gutinas,
LEA400kV Cernavoda-Gura lalomi-
tei-Stalpu, trecerea la 400kV a axului
220kV Stalpu-Teleajen-Brazi Vest.
Prin realizarea acestor proiecte va
creste capacitatea de transfer pe gra-
nitele cu Ungaria, Serbia si Bulgaria,
va creste capacitatea RET de a prelua
puterea electricd produsa in centrale-
le electrice care se vor instala in zone-
le Dobrogea si Moldova.

De asemenea, Transelectrica are in

crond a din

Moldova si Ucraina la sistemul euro-
pean continental de transport al ener-
giei electrice.

Procesul de pregatire pentru inter-
conectarea sincrona la reteaua de
transport a energiei electrice europe-
ne este coordonat de ENTSO-E.

Istoria acestui proiect a inceput in
anul 2006 cand UCTE (actual
ENTSO-E) aaprobat cererea comuni
a Ucrainei §i Republicii Moldova
pentru analizarea interconectarii sin-
crone cu sistemul european de trans-
port al energiei electrice.

Calendarul de implementare al
proiectului a fost propus de Ukrener-
20. Durata de implementare este de 6
ani, incepand din 2017 cu posibilitate

sigurantd a c

ilor din Capitala si

imprejurimi prin realizarea unor statii de
injectie de putere din Reteaua Electrica de
Transport in Reteaua Electricd de Distributie
si inchiderea inelului de 400kV in zona

Bucuregti.

dep de inca 2 ani la solicita-
rea Ukrenergo si Moldelectrica.
Referitor la interconectarea asin-
crond prin statii Back to Back cu siste-
mul din Republica Moldova, Transe-
lectrica sprijind proiectul de interes
‘mutual (PMI) aflat pe lista Comunita-
{iil Energetice: statie Back to Back la
Vulcanesti si LEA 400kV Vulci-
nesti-Chisinu. Finaniarea proiectului

vedere in sigurand a con-
sumatorilor din Capitala si imprejuri-
mi prin realizarea unor statii de injec-
tie de putere din Reteaua Electrica de
Transport in Reteaua Electrica de Di-
stributie si inchiderea inelului de
400kV in zona Bucuresti. Transelec-
trica analizeaza urmtoarea solutie de
realizare a acestui inel de 400kV: rea-
lizarea unei linii electrice de 400 kV de
la statia electricd de transport Bucu-
regti Sud la statia electricd Domnegti,
inclusiv cu realizarea unei staii noi in
zona de nord-est a Municipiului Bucu-
resti in localitatile Voluntari, Otopeni
sau Tunari. Aceste doud proiecte se
afla in faze avansate de achizitie, stu-
diul urméand a fi predat catre Transe-
lectrica in termen de 5 luni de la inche-
ierea licitatiei §i semnarea contractului
cu societatea castigitoare.

Reporter: In ceea ce priveste
BVB, cum caracterizati piata noastra
de capital? Ce lipsuri are aceasta si
care credeti ¢ ar fi solutiile pentru re-
zolvarea lor?

Marius-Danut Carasol: Nu ne
aflam deocamdata in categoria piete-
lor emergente, ceea ce ar genera lichi-

né actionar la Contrapartea Centrala
locala, proiectul Bursei de Valori Bu-
curesti?

Marius-Dinut Carasol: Conform
analizelor noastre interne s-a constatat

Tranzactionarea la
Bursa de Valori
Bucuresti a actiunilor
societatii obliga
practic la mai multa
transparentd, astfel
fiind oferita
posibilitatea de
crestere a valorii
companiilor dincolo
de activul net.

infiintatd si vor fi create premisele
unei cresteri sustenabile pe termen
lung. Totodatd, de aceste beneficii se
vor bucura si actionarii CCPRO, res-
pectiv BVB si OPCOM, dar si alti ac-
fionari, mai pe scurt piafa de capital in
ansamblul ei.

Reporter: Care sunt obiectivele pe
care le aveti pentru urmatorii ani, in
calitate de presedinte al Directoratu-
lui Transelectrica?

Marius-Dianut Carasol: Am sta-
bilit un set de obiective si vom depune
toate eforturile pentru a le indeplini
cu succes. Ne concentrim pe realiza-
rea investitiilor conform planului de
dezvoltare al companiei, dar si pe rea-
lizarea mentenantei.

Avem in derulare un amplu proces
de retehnologizare si modernizare a in-
stalatiilor, proces pe care l-am accelerat
in ultimele luni si in derularea caruia
am intervenit substantial in ultima pe-
rioadd. Jumatate din parcul nostru de
instalafii este deja retehnologizat, cea-

cd existd o crestere consistenta a cere-
rii pentru instrumente financiare deri-
vate, crestere survenita in urma globa-
lzarii financiare, precum si a moder-
nizrii cadrului de reglementare. Ni-
velul de sofisticare al participantilor la
piafd este de asemenea in crestere, iar
tehnologia IT permite utilizarea ace-
stor tipuri de instrumente.
Participantii la piata de energie
electrica din Romania au exprimat
necesitatea de a avea un sistem CCP
(casd de compensare) precum si tran-
zactionarea de produse financiare de-
rivate specifice pentru contractele
forward, pe platforma OPCOM. Pen-
tru Transelectrica, intrarea OPCOM
in actionariatul contrapartii centrale
este 0 actiune oportund, intrucat acea-
sta masurd va duce la cresterea pietei
de energie. Transparenta pietei de
energie, precum si decontarea instru-
mentelor intr-un timp mai scurt, spo-
reste cresterea i increderea partici-
pantilor. Practic, aceste masuri vor fi
duse la indeplinire prin Casa de com-
pensare, care realizeaza o “igieniza-
re” a pietei de energie, asigura tran-
sparenta si implicit scaderea costuri
lor pe piata. Asadar, consider
aceste circumstante tofi participantii
la piata de energie electrica vor bene-
ficia din plin de infrastructura nou

laltd jumatate se afla in curs de moder-
nizare, in diferite faze de executie sau
de achizitie a lucririlor de executie.
Incheierea acestui demers de retehno-
logizare si modernizare va avea un im-
pact pozitiv in activitatea companiei,
prin eficientizarea tuturor proceselor,
dar mai ales prin reducerea semnificati-
Vi a costurilor atat in ceea ce priveste
consumul tehnologic propriu, conge-
stiile, cat si resursa umana. Avem, de
asemenea, in derulare un proces de di-
gitalizare, care va fi complet odatd cu
modernizarea intregii refele. Vorbim de
un orizont de cétiva ani

Un alt tel fundamental pe care il
avem este mentinerea parametrilor de
siguranta si securitate SEN, asigura-
rea functionarii SEN in conditii de
maxima stabilitate si cu indeplinirea
standardelor de calitate. De aseme-
nea, un aspect important il reprezinta
cresterea valorii companiei pentru ac-
fionarii sai. Sa nu uitam ca Transelec-
trica este unul dintre cei mai impor-
tanti jucatori pe piata de capital si do-
tim sa ramanem acolo. Ne-am pro-
pus, de asemenea, cresterea rolului
Transelectrica la nivel regional, dar si
european in cadrul diverselor organis-
me precum si cresterea capacitatii de
interconexiune cu tarile (vecine).

Reporter: Vi multumesc! ®
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Cu toate acestea, dupa cifia de afa-
ceri, Transelectrica ocupa pozitia 49 in
totalul firmelor la nivel national. Dar,
cifrele sunt sub potentialul acestui
grup.
Principalele surse de venit sunt tari-
fele de transport, de sistem si cele teh-
nologice, reglementate de ANRE.
Pentru perioada 1 iulie 2017 - 30 iunie
2018 tarifele au scazut cu -9,8% la
transportul energiei electrice, -14,5%
laserviciile de sist i sicu

Proiectul “Black Sea Corridor”
face parte din coridorul prioritar pri-
vind energia electrica: “Interconexiu-
ni nord-sud privind energia electrica
din Europa Centrala si din Europa de
Sud-Est (,NSI East Electricity”) si
are rolul de a consolida coridorul de
transport al energiei electrice de-a
lungul coastei Marii Negre (Rom-
ania-Bulgaria) si intre coasta si restul
Europei. Acest proiect contribuie
semnificativ, prin cresterea capaciti-
tii de i iune dintre Romania

-18,9% la servicii de sistem tehnologi-
ce. Dupa 20 iunie 2018, tarifele s-au
modificat, inregistrand o crestere de
8,54% la transportul energie electrice
§122,47% la serviciile de sistem. Con-
form Ordinului ANRE nr. 108/2018,
tarifele aplicate in perioada 1 ianuarie
-30 iunie 2019 s-au majorat cu 7,5% la
transportul energiei electrice (tarif:
18,13 lei/MWh) si a ramas la acelasi
nivel pentru serviciul functional de
sistem (1,11 lei/MWh), scazand la ser-
viciul tehnlogic de sistem cu 13,4%
(10,44 lei/MWh).

Proiecte de investitii

Corelat cu prioritatile stabilite la ni-
vel european prin Ten Years Network
Development Plan (TYNDP), dar si
cu estimarile de consum si productie
de energie din fard, cu nevoile de dez-
voltare a propriei refele de transport si
de sistem, Transelectrica elaboreaza
Planul de Dezvoltare a Refelei, un plan
pe 10 care se actualizeaza la fiecare
doi ani.

in planul de dezvoltare pentru ur-
mitorii 10 ani, Transelectrica preco-
nizeazi o dezvoltare pe culoarul N-S
de legaturd intre Dobrogea si Moldo-
va, culoarul E-V/S de legaturd intre
Dobrogea si Bucuresti +zona limitro-
fa/sudul continentului si culoarul E-V/
de legatura intre Moldova si sistemul
energetic national spre vest. Planul
are ca obiective cresterea capacitatii
de interconexiune cu Republica Mol-
dova, diminuarea gradului de solici-
tare a refelei din Roménia la granitele
cu Serbia si Ungaria, atat pentru
schimburi intre SEN si aceste siste-
me, cit si pentru tranzit care traverse-
aza reteaua SEN, reducerea riscului
de functionare pe sectiunca de ali-
mentare a zonei de nord - vest a Tran-
silvaniei si a sectiunii de alimentare
Moldova, siguranta alimentarii con-
sumului din zone deficitare, precum
si retehnologizarea si modernizarea
statiilor existente.

Cheltuielile pentru investitii in anul
2018 au fost modeste, situandu-se la
161 milioane lei, din care 109 milioa-
ne lei sunt cheltuieli la investitii
contractate in anii anteriori, iar 24,9
milioane lei investitii noi.

in anul 2018 au fost 44 obiective de
investitii, dintre care cele mai impor-
tante au fost linia 400 kV de interco-
nexiune Resita (Roménia) - Pancevo
(Serbia), in valoare de 98,6 milioane
lei, retehnologizarea statiei 400/
220/110/20 kV Bradu in valoare de
31,4 milioane lei, modernizarea statiei
electrice 110 kV si 20 kV Suceava

si Bulgaria si prin intdrirea infrastruc-
turii care va sustine transportul fluxu-
rilor de putere intre coasta Marii Ne-
gre si coasta Marii Nordului/ Oceanu-
lui Atlantic, la implementarea priori-
tatilor strategice ale Uniunii Europe-
ne privind infrastructura energetica
transeuropeand, conditic obligatorie
pentru realizarea obiectivelor politi-
cii in domeniul energiei i climei. De
asemenea, prin intermediul imple-
mentarii acestui proiect se va realiza
consolidarea integrérii pietei regio-
nale si europene de energie, lucru ce
va permite cresterea schimburilor din
zond. Dezvoltarea surselor regenera-
bile de energie cu caracter intermitent
va fi posibila prin capacitatea refelei
de a transporta energia produsa din
surse regenerabile din sud-estul Eu-
ropei pana la principalele centre de
consum si situri de depozitare locali-
zate in centrul Europei si respectiv
nordul Europei.

impozitarea rezervelor din reevalua-
rea activelor fixe. Or, T ica

Evolutia rezultatelor companiei
in baza situatii i

face parte dintr-o industrie in care in-
vestitiile in capital fix trebuie sa se
mentin la un nivel ridicat, altfel rata
profitului net marginal i eficienta ca-
pitalului vor scadea.

Evolutia rezultatelor financiare
in Semestrul intai 2019,
conform datelor publicate de
firma in raportarea financiara
interimara

in primele sase luni ale anului in
curs, cifra de afaceri a Transelectrica a
scazut cu 4,2%, comparativ cu cea din
prima jumatate a lui 2018. Cifra de
afaceri a fost calculatd luand in consi-
derare veniturile din serviciul de trans-
port, servicii de sistem si din piata de
echilibrare, fara alte venituri, la un vo-
lum tarifat de energie de 27,92 TWh
(-0,1% fat de S12018).

Segmentul activitatilor cu profit
permis a inregistrat o uoard crestere a
veniturilor in procent de 9% (609 mi-
lioane lei in primul semestru din 2019,
fata de 560 milioane lei in aceeasi pe-
rioada din 2018), ca urmare a cresterii
tarifului cu 7,5% la transportul ener-
giei electrice (tarif: 18,13 lei/MWh),
in timp ce veniturile din activitatile
zero-profit au inregistrat o scadere de
15%.

Cheltuielile totale de exploatare nu
au crescut semnificativ (+2%), maj
réri inregistra la cheltuieli pri-

T ica are in derulare deja 2
proiecte in cadrul acest proiect, ambe-
le cofinantate din fonduri europene
nerambursabile. Este vorba despre
proiectul LEA 400 kV Cernavo-
da-Stalpu s,i LEA 400 kV Guti-
nas,-Smérdan. Ambele benefice pen-
tru evacuarea energiei regenerabile
produsi in zona Dobrogei.

Pentru interconexiunea retelelor
clectrice intre Romania si Republica
Moldova, in baza Memorandumului
de intelegere dintre Romania i Repu-
blica Moldova si a Acordului de coo-
perare in domeniul energiei electrice
(2016) exista proiccte pentru realiza-
rea lucrdrilor complementare interco-
nexiunilor Isaccea-Vulcanesti-
Chisinau, lasi-Ungheni-Striseni, Su-
ceava-Balti.

Ca proiect prioritar, in Planul de
Dezvoltare pe 10 ani al RET este re-
comandat proiectul de interconecta-
re prin statie Back to Back la Vulea-
nesti si LEA 400kV Vulcanesti -
Chiginau.

in acelasi timp, se analizeaza si po-
sibilitatea interconectarii sincrone cu
Republica Moldova.

Investitiile Transelectrica in anii

vind serviciile de sistem tehnologice
(14%), 1a cele de personal (15,8%), in
timp ce investitiile sunt modeste (85,7
milioane lei).

Comparativ cu primele sase luni
din 2018, rezultatele sunt in scadere
la toate capitolele, astfel: profitul ina-
inte de impozitare este de 35.163.159
lei (-67% comparativ cu semestrul
intai 2018), profitul net 30.224.853
lei (-69,3%), EBIT - 39.809.935 lei
(-64%), iar EBITDA este de
175.265.971 lei  (-33%). Cu toate
acestea, marja EBITDA inregistreazi
un nivel bun (15%), pentru ¢ amorti-
zarea este ridicatd, in schimb rata pro-
fitului marginal este la un nivel de
2,6%. Eficienta capitalului/Return on
equity - ROE este la un nivel modest
(0.0106 sau 1,6%), iar randamentul
activelor/ROA este de 0,0070 sau
0,7%.

Gradul de indatorare a scazut de la
aproximativ 40% in decembrie 2018
la 33,4%, dar trebuie tinut cont de fap-
tul ¢ valoarea activelor totale a scazuf
(-8,7%). De asemenea, au fost reduse
datoriile curente cu 32,7%, iar cele pe
termen lung - cu 6,8%.

ili globali a crescut

viitori pentru inelului de
400 kV al Romaniei, cit si pentru
cregterea capacitatilor de intercone-
xiune pot fi afectate de decizia statului
de a preleva 90% din profitul compa-
niilor controlate de stat, precum si de

usor, de la 2,5 la 3, iar lichiditatea cu-
rentd/testul acid este de 1,44
(benchmark > 1). Tn structura activelor
curente, numerarul a scézut cu 38,5%.

inregistrate la 31 decembrie
2018

Dupi o redresare in 2017, cifra de
afaceri in anul 2018 a scizut cu 11%
(2.675.324.156 lei). Veniturile cele
mai mari au fost obtinute din servicii
transport energie electricd (39,3% din
total) si piaté de echilibrare (33,2% din
total), desi a scazut fad de 2017 cu
30,7%, iar din servicii de sistem func-
tionale - 25,77% din total venituri (in
crestere cu 7,8% comparativ cu 2017).

In intervalul 1 fulie 2017 - 30 iunie
2018, dinamica veniturilor a fost influ-
enfatd de cererea la cantitatea e ener-
gie (-1,8%) i de sistemul de tarifare
valabil pentru aceeasi perioada de
timp. Tariful la transportul de energie a
fost majorat dupa 1 iulie 2018 (Ordin
nr. 108/20.06.2018) si s-a reflectat po-
zitiv in incasarile Transelectrica.

in perioada ianuarie - decembrie
2018, cheltuielile de exploatare au fost
mai scazute cu 12,4%. Au scazut chel-
tuielile pentru operarea sistemului,
pentru piata de echilibrare si cele cu
amortizarea, in schimb au crescut mo-
dest celelalte cheltuieli de exploatare:
servicii de sistem tehnologice, de per-
sonal, reparatii si mentenantz
tiale i consumabile. Totusi, sciderea
cheltuielilor cu amortizarea nu este
neaparat un semn bun. Se cheltuieste
prudent pentru incadrarea in indica-
tori, astfel incat sa se obtina rezultate
pozitive, dar investiiile sunt mici. Din
acest punct de vedere se simte presiu-
nea reglementarilor publice con-
stringdtoare care impiedica dezvolta-
rea acestei companii.

Profitul inainte de impozitare a fost
de 93.064.329 lei (+98,5% fata de de-
cembrie 2017). Cresterea semnificati-
Vi a profitului inainte de impozitare
(se observa si in profitul din exploata-
re) se datoreazi mai mult reducerii
cheltuielilor decat majorarii vanzari-
lor, precum si contractdrii investitiilor
fatd e cele planificate. De pilda, veni-
turile din serviciul de transport s-au
majorat cu 1,44% in termeni nominali,
iar cele din servicii de sistem cu
7,82%. Rata profitului marginal este
de 3%, EBIT a crescut cu 64%, iar
EBITDA cu 8%, comparativ cu rezul-
tatele inregistrate in decembrie 2017.
De asemenea, rata EBITDA este de
15,3%, eficienta capitalului este de
3% (+178% fatd de 2017), rentabilita-
tea capitalului angajat - ROCE este tot
de 3%, iar randamentul activelor este
0,0174 sau 1,7%.

Rata lichiditatii curente/testul acid
este de 1,28 (+7% fatd de decembrie
2017), solvabilitatea globala este de
2,5 (-0.4% comparativ cu decembrie
2017), iar gradul de indatorare este de
39,8% , aproximativ la acelasi nivel ca
in decembrie 2017.

Guvernare corporativa

Lanivelul2,

parare efectiva intre management si ontrol, desi

consilulde supraveghere

brilor directoratului este ridicat.

(16,7 milioane lei) si mod

statiei electrice 400/110/10 kV Cluj
Est (13,4 milioane lei). De asemenea,
au fost incheiate contracte pentru re-
tehnologizare statie 220/110 kV Cra-
iova Nord (9,8 milioane euro), trece-
rea la tensiunea de 400 kV a axului
Portile de Fier-Resita Timisoara-Sci-
laz-Arad (2 milioane eur), retchnolo-
gizare statia 110 kV Medgidia Sud

de control s diversficar structuri acionariatulul.

Pentru nivelul 1 de

Deasemenea, existi

Verare corparativa stipuleaza drepturile si obligatile actionarilor care, in
esents,

detaliate cu privire la avanta

2 comerdale.
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