J B R K Financial Group

Initiere Acoperire

Recomandare

Pret target (ron/actiune) 477,5
Potential de apreciere 15,1%
Recomandare Cumparare

Sursa: Calcule BRK Financial Group

Informatii cheie

Simbol BVB TGN
Pret Piata - 19.04.2018 415.0000
Maxim 52 sapt. 480.0000
Minim 52 sapt. 340.0000
Variatie % YTD 8.07%
Capitalizare (Mil. RON) 4,886.16
Numar actiuni (Mil.) 11.77
Free float (Mil. Actiuni) 4.90
Free float (%) 41.49%
Beta vs BET 1.21

Sursa: BVB, 20 aprilie 2018

Structura actionariat TGN la data de
31 decembrie 2017

Sursa: BVB, 20 aprilie 2018

Cluj-Napoca
25 aprilie 2018

Maria VLAD
Analist Financiar
maria.vlad @brkfinancialgroup.ro

Transgaz S.A.

Consideratii

+ Tn 2017, actiunile TGN au inregistrat o apreciere de aproximativ 31%, incluzand
evolutia pretului dar si dividendul de 46,33 lei/actiune distribuitt n luna iunie,
respectiv dividendul suplimentar de 14,52 lei/actiune distribuit Tn luna noiembrie a
anului trecut.

» Un aspect important pe care l-am luat Tn considerare se refera la faptul ca, gazele

naturale recent descoperite Tn Marea Neagra si pozitia geostrategica a tarii

alcatuiesc un mediu propice pentru implementarea proiectelor propuse de societate,
care au ca rezultat conectarea pietelor central europene la aceste resurse, intr-un
timp destul de scurt. Asadar, acest avantaj poate ajuta Roméania sa devina un
jucator important in Uniunea Europeana. Astfel, societatea si-ar putea majora
semnificativ activitatea, iar acest lucru sa se vada implicit si in rezultatele financiare
viitoare ale acesteia. Cotatia actiunilor TGN va reflecta acest lucru. Investitorii au

reactionat pozitiv cand n cursul zilei de 17 aprilie 2018, Ministerul Economiei a

propus un dividend de 45,38 lei/actiune, actiunile TGN crescand cu 2,2% fata de

inchiderea din 16 aprilie 2018.

« Un alt aspect care poate genera plus valoare companiei este legat de faptul ca

aceasta a castigat licitatia pentru privatizarea Vestmoldtransgaz din Republica

Moldova, ceea ce inseamna ca Tn urmatorii ani, Eurotransgaz (societate detinuta de

Transgaz) va avea n vedere construirea unui gazoduct intre Ungheni si Chisinau,

oferind astfel rute si surse alternative de aprovizionare.

Activitate

» Istoricul societatii Transgaz a Tnceput in anul 2000, cand Guvernul a hotarat
restructurarea si reorganizarea prin divizare a SNGN Romgaz, iar principalele
activitati din sectorul gazelor naturale fiind separate si organizate Tn activitati
distincte. Tn urma acestei reorganizari, Transgaz a devenit operatorul tehnic al SNT
(Sistem National de Transport gaze naturale), care asigura functionarea acestuia in
conditii de siguranta, calitate, eficientd economica si protectie a mediului.

+ 1In calitate de operator, societatea are obligatia sa realizeze interconectérile cu
sistemele similare de transport gaze naturale din tarile vecine, in vederea crearii
conditiilor tehnice si tehnologice pentru asigurarea sigurantei Tn aprovizionarea cu
gaze naturale.

* Transgaz este membru al GIE (Gas Infrastructure Europe) incepand din anul
2003. Fiind un operator de transport si de sistem certificat, societatea este din iulie
2010 membru al ENTSOG (Reteaua europeana a operatorilor de sisteme de
transport gaze naturale).

+ Printr-un IPO desfasurat la finalul anului 2007, actiunile Transgaz au fost listate la
BVB, incepand cu 24 ianuarie 2008.

Evolutia normalizatad a TGN vs BET-NG

Veniturile Transgaz se realizeaza din:

2017-prezent

Activitati de
transport
170 gaze naturale

Descrierea activitatilor Alte informatii

e TGN eBET-NG

160
150

140

130

Intern

Veniturile sunt reglementate in
conformitate cu Metodologia de
stabilire a venitului reglementat, a
venitului total si a tarifelor

eglementate pentru activitatea de
transport al gazelor naturale,
{aprobata de ANRM.

Fundamentarea venitului reglementat se face
lpe perioade de reglementare de 5 ani.

120

110

100

International

Incepand cu 1 octombrie 2016 pentru Isaccea
1-Negru Voda 1 a fost aprobata Metodologia
Aceasta activitate se desfasoaré prin de rezervare a capacitatii si de stabilire a
conducte de transport care nu sunt  ftarifelor pe conductele de transport gaze
nterconectate cu Sistemul National paturale Isaccea-Negru Voda.. Pentru

de Transport (SNT). conductele Isaccea 2, 3-Negru Voda 2, 3
tarifele aferente se stabilesc pe baze
comerciale prin negocieri intre parti.

Sursa: Bloomberg,20 aprilie 2018 |De
echilibrare

IActivitate neutra, pentru ca orice profit/pierdere|
din aceasta activitate vor fi distribuite clientilor
[pentru care sunt prestate servicii de transport
ntern.

Desfasurata incepand cu 1
decembrie 2015

Sursa: BVB, Situatii financiare TGN
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Milioane lei

Situatia pozitiei financiare

Evolutia trimestriala a activelor totale Ponderea elementelor de activ in Total Active
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Sursa: BVB, Prelucréri BRK Financial Group dupé Situatii financiare TGN

Categorii de active 2016 2017 A (%) A (lei)
Active imobilizate 3,797,953,860 3,709,147,433 -2.34% -88,806,427
Imobilizari necorporale 2,583,472,652 2,490,561,098 -3.60% -92,911,554
Imobilizari corporale 588,078,005 558,555,440 -5.02% -29,522,565
Creanta privind valoarea reglementata ramasa
neamon}zarié la incetarea acogrdului de concesiune 626,403,203 660,030,895 S SRz
Active curente 1,556,496,136 1,524,129,580 -2.08% -32,366,556
Stocuri 83,714,634 82,093,413 -1.94% -1,621,221
Creante comerciale si alte creante 523,488,266 379,497,926 -27.51% -143,990,340
Numerar si echivalent de numerar 949,293,236 1,062,538,241 11.93% 113,245,005
Total Active 5,354,449,996 5,233,277,013 -2.26% -121,172,983

Sursa: BVB, Prelucréri BRK Financial Group dupa Situatii financiare TGN

» Activele imobilizate ale societatii au inregistrat o scadere in 2017 comparativ cu 2016 (-2,34%), Tn principal ca urmare a faptului
ca imbunatétirile aduse la Sistemul National de Transport gaze naturale nu au depasit cheltuiala cu amortizarea acestora, respectiv ca
urmare a faptului ca intrarile de imobilizari corporale si reclasificarile imobilizarilor nu au depasit cheltuiala cu amortizarea privind
imobilizarile corporale.

» Activele curente ale Transgaz s-au diminuat cu 2,08% in 2017 fata de nivelul inregistrat in 2016, Tn principal pe fondul reducerii
soldului creantelor clienti (cu aproximativ 118,01 milioane lei) si a avansurilor catre furnizori, contrabalansata de cresterea numerarului
societatii. n conturile de casa si echivalentele de numerar s-a inregistrat o crestere, datorita faptului ca disponibilitatile din conturile de
depozite bancare in valuta au crescut cu aproximativ 357,76 milioane lei.

» Estimarile noastre pentru 2018 in ceea ce priveste activele totale ale societatii mizeaza pe o usoara crestere cu 1% a acestora fata
de decembrie 2017, pana la nivelul de 5,28 miliarde. Estmarea activelor totale include valoarea estimata a investitiei aferenta
proiectului BRUA —Faza |, respectiv a proiectului “Interconectarea SNT cu conducta Tranzit 1 si reverse flow Isaccea”.

* Un aspect important de mentionat este faptul ca la data de 18 decembrie 2017, Transgaz a constituit societatea cu raspundere
limitata Eurotransgaz SRL Chisinau (asociat unic), in Republica Moldova. Astfel c&, incepand cu anul 2017, Transgaz are obligatia
de a intocmi situatii financiare consolidate.

» Prin Hotararea nr. 1 din 19 ianuarie 2018 a AGEA a fost aprobat& asocierea intre Transgaz si compania Regasificadora del Noroeste
din Spania in vederea participarii in etapa a doua a procesului de achizitie a participatiei de 66% in cadrul DESFA, operatorul de
transport gaze naturale din Grecia. Potrivit unor stiri din presa, Agentia pentru privatizare din Grecia a acceptat oferta depusa de
consortiul format din Snam, Enagas Internacional si Fluxys pentru preluarea pachetului majoritar de actiuni la transportatorul national
de gaze naturale DESFA. Oferta este cu aproximativ 80 de milioane de euro peste suma de 457 milioane de euro propusa de
consortiul din care face parte Transgaz, impreuna cu companiile spaniole Regasificadora del Noroeste si Reganosa Asset Investments,
respectiv BERD (Banca Europeana pentru Reconstructii si Dezvoltare).
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Evolutia trimestriala a datoriilor totale si capitalurilor proprii Ponderea elementelor de pasiv In Total Pasive
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Sursa: BVB, Prelucréri BRK Financial Group dupéa Situatii financiare TGN

Categorii de pasive 2016 2017 A (%) A (lei)

Capitaluri proprii 3,837,701,435 3,721,047,134 -3.04% -116,654,301

Capital 559,156,836 559,156,836 - -

Prima de emisiune 247,478,865 247,478,865 - -

Alte rezerve 1,265,796,861 1,265,796,861 - -

Rezultat reportat 1,765,268,873 1,648,615,453 -6.55% -116,653,420
Datorii totale 1,516,748,561 1,512,229 879 -0.30% -4,518,682

Datorii curente 305,332,383 273,705,329 -10.36% -31,627,054

Datorii pe termen lung 1,211,416,178 1,238,524,550 2.24% 27,108,372
Total Datorii si Capitaluri proprii 5,354,449,996 5,233,277,013 -2.26% -121,172,983

Sursa: BVB, Prelucrdri BRK Financial Group dupéa Situatii financiare TGN

» Transgaz a inregistrat in 2017 datorii curente in scadere cu 10,36%, Tn principal datoritd scaderii datoriilor aferente redeventelor
cu 12,64 milioane lei si a scaderii provizionului pentru riscuri si cheltuieli cu 0,42 milioane lei, pe seama anularii provizionului cu
participarea salariatilor la profit aferent anului 2016. Din categoria datoriilor curente, datoriille comerciale au crescut cu 32,85 milioane
lei Tn aceeasi perioada de referinta.

» Datoriile pe termen lung inregistrate de societate au crescut cu 2,24% in 2017 comparativ cu 2016, in principal pe seama:

» Tnregistrarii sumei de 69,90 milioane de lei, aferenta primei transe a imprumutului contractat la data de 27 octombrie
2017 pentru finantarea proiectului “Dezvoltarea pe teritoriul Romaniei a SNT de gaze naturale pe Coridorul BRUA (Faza I),
» scaderea provizionului pentru beneficiile angajatiilor cu suma de 13,28 milioane de lei,

» diminuarea datoriei privind impozitul pe profit améanat (-2,3 milioane lei).

+ Potrivit Planului de dezvoltare a Sistemului National de Transport gaze naturale 2018-2027, societatea a luat in considerare
implementarea unor directii si proiecte majore de dezvoltare a retelei romanesti de transport gaze naturale Tn urmatorii 10 ani. Asadar,
pentru realizarea acestor proiecte societatea are nevoie de finantare, astfel ca pentru anul 2018 am estimat datorii totale in crestere cu
14,6% fata de anul precedent.
» Capitalurile proprii ale societatii s-au diminuat cu 3,04%, pe seama scaderii rezultatului reportat cu 116,65 milioane de lei.
Ministerul Economiei a propus repartizarea profitului net aferent anului 2017 astfel: 534,3 milioane lei pentru distribuirea de dividende,
iar restul urmand fi alocat surselor proprii de finantare, astfel ca prin incorporarea profitului destinat constituirii surselor proprii de
finantare n capitalurile proprii alaturi de alti factori de influenta, acestea vor creste cu 3,98% in 2018 fatd de 2017.
+ La data de 14 decembrie 2017, Transgaz a semnat al doilea contract de Tmprumut cu Banca Europeana de Investitii (BEI) in valoare
de 50 milioane euro. Acesta este de tip Contract Deschis, astfel ca permite societatii sa aleaga intr-un moment ulterior semnairii,
modalitatea de tragere si rambursare (LEI sau EUR), tipul dobanzii (fixa sau variabila), angajarea tragerilor (2018 si 2019), cu perioada
de rambursare de 15 ani. De asemenea, in luna decembrie 2017, Transgaz a incasat de la Comisia Europeana suma de 1,88 milioane
euro reprezentand transa finala din finantarea nerambursabild aferenta proiectului privind interconectarea sistemelor de transport gaze
naturale din Romania si Bulgaria.
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Investitii

Directii de dezvoltare a SNT gaze naturale*

Denumire

In prezent se asigura:

Importul de gaze
naturale prin:

Preluarea productiei
interne din:

Alimentarea cu gaze
naturale a
consumatorilor:

Dezvoltarea culoarului prin:

Dezvoltareava
presupune:

Culoarul 1 Sudic-
Est-Vest

Punctul de interconectare
Csanadpalota cu Ungaria

ISursele din Oltenia

\Vest si de Sud-
Bucuresti

1 capacitatii de transport pe
directia Csanadpalota-Horia

Asigurarea transportului gazelor
naturale de la zacamintele din
Marea Neagra spre zonele de
consum intern si spre pct. de
linterconectare transfrontaliera
ale acestui culoar

Construirea de
conducte noi si
amplasarea de statii
de comprimare in
Podisor, Bibesti, Jupa

Culoarul 2 Central
Est-Vest

Punctul de interconectare
Csanadpalota cu Ungaria

Punctul de interconectare
saccea cu Ucraina

Sursele din Ardeal

Est si de Vest

1 capacitatii de transport pe
directia Csanadpalota-Horia

Asigurarea transportului
bidirectional

Reabilitarea unor
conducte existente,
construirea de
conducte noi si
amplasarea de statii
de comprimare

Culoarul 3 Nord-
Vest

Punctul de interconectare
Mediesu Aurit cu Ucraina

Sursele din Ardeal

Nord, Central si de
Sud-Est-Bucuresti

nmagazinarea
gazelor in depozitele
nterne

Interconectorul 4
Nord-Vest

Interconectarea
culoarelor 1, 2si 3

\Vest-Oradea

Interconectorul 5
Sud-Est

Punctul de interconectare
saccea cu Ucraina spre
Zona de Bucuresti si
depozitele de
nmagazinare aferente
icestei zone

Interconectarea
culoarelor 1, 2, 3 si 6

ISud-Est

Denumire

In prezent se asigura:

Dezvoltareac

uloarului are in vedere:

Dezvoltareava
presupune:

Culoarul 6 Estic

consum Moldova de Nord

Trasportul din zonele de productie din estul tarii si
punctul de interconectare Isaccea spre zona de

Asigurarea functionarii la parametrii tehnici proiectati,
| interconectarii fizice bidirectionale cu Republica
[Moldova (in functiune din 2014, intre lasi si Ungheni)

Reabilitarea unor
conducte existente,
construirea de
conducte noi si
amplasarea a 2 statii
de comprimare

Culoarul 7
Transport
International

Transportul international al gazelor naturale din
Rusia, via Ucraina, prin punctul de interconectare
saccea |+lI+ll spre Bulgaria, Grecia si Turcia,
rin punctul de interconectare Negru Voda I+II+l11

Asigurarea curgerii bi

Realizarea interconectarii fizice cu SNT din Romania

directionale in punctele de

nterconectare transfrontaliera Isaccea si Negru Voda

Modernizarea statiilor

de masurare SMG

Isaccea | si Negru
oda |

* Transgaz asigura functionarea SNT

Sursa: Planul de Dezvoltare a SNT gaze naturale 2018-2027

+ Structura fizica a Sistemului National de Transport (SNT) gaze naturale da posibilitatea recunoasterii si constituirii unor culoare de

transport gaze naturale care sa satisfaca atat nevoile privind asigurarea alimentarii cu gaze naturale a diferitelor zone de consum

din tara, cét si necesitatile privind transferul prin sistemul roméanesc a unor cantitati de gaze naturale ntre sistemele tarilor vecine, ca
o cerintad impusé de reglementarile europene si de liberalizarea pietelor gazelor naturale.
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Figura 1. Harta proiectului major de dezvoltare a

coridorului BRUA
Descrierea proiectului — BRUA

AN LAUITETY
T N Sistnul Natonalde Transport Gaze Noturale Faza l Faza Il
\_/ o — - ’ " -
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B = :‘Z;‘ZZTJ."‘U‘:;E?;"' :Montarea unui agregat
| Awtapaion  Opjective 3 statii de comprimare la suplimentar de comprimare in
s S Podisor, Bibesti si Jupa cele 3 statji
Asigurarea fluxului bidirectional : Amplificarea statiei de
de gaze ‘masurare existente SMG Horia

Asigurarea curgerii bidirectionala intre interconectarile cu
Bulgaria si cu Ungaria, cu urm. capacitati de transport:

Rezultate .
spre Ungaria: 1.75 mld.Smc/an : spre Ungaria: 4.4 mld. Smc/an
spre Bulgaria: 1.5 mld. Smc/an :spre Bulgaria: 1.5 mld. Smc/an
Termenul :
estimat de :
finalizare Anul 2019 : Anul 2022
Valoarea :
: u estimata a :
s | ™ investitiei 478.6 milioane euro : 68.8 milioane euro

Sursa: Planul de Dezvoltare a SNT gaze naturale 2018-2027

+ Proiectul major de dezvoltare pe teritoriul Romaniei al Coridorului Bulgaria-Romania-Ungaria-Austria (BRUA), vizeaza asigurarea unor
capacitati de transport gaze naturale adecvate intre punctele de interconectare transfrontaliera RO-BG si RO-HU, in scopul cresterii
gradului de interconectare la nivel european. Implementarea acestui proiect se realizeaza in doua faze, prezentate in tabelul de mai sus
(Faza I sill).

+ Transgaz a obtinut o finantare nerambursabila prin programul Connecting Europe Facility pentru proiectarea celor 3 statii de
comprimare (SC), iar in octombrie 2015 a depus o aplicatie n cadrul sesiunii de depunere a cererilor de finantare In vederea obtinerii
unui grant pentru lucrarile de executie aferente Fazei | a proiectului BRUA. Ulterior, in septembrie 2016 a fost semnat Contractul de
Finantare in valoare de aproximativ 179,3 milioane euro.

- Tn 23 martie 2018, a avut loc semnarea contractului sectorial de lucrari de executie pentru statile de comprimare Podisor, Bibesti si
Jupa din cadrul proiectului BRUA-Faza I. In 16 aprilie 2018, Directorul General al societtii, lon Sterian, a semnat ordinul de incepere a
lucrarilor la statiile de comprimare gaze naturale de la Podisor, Bibesti si Jupa din cadrul acestui proiect. Uniunea Europeana s-a implicat
in finantarea proiectarii celor 3 statii de comprimare printr-un grant de 1,5 milioane euro, reprezentand 50% din cheltuielile eligibile
estimate.

Figura 2. Harta proiectului major de dezvoltare

pentru preluarea gazelor de la tarmul Marii Negre ) . . 5 o
_— Descrierea proiectului — Preluarea gazelor de la tarmul Marii Negre

ot S Construirea unei conducte telescopice de

(= i o8 trasport gaze naturale Tuzla-Podisor care s3 faca

N el legatura intre resursele de gaze naturale
'x\;:‘,;’,‘f;',',‘;::".""“'“‘ Obiective disponibile la tarmul Marii Negre si coridorul

BRUA
Aceasta conducta se va interconecta cu actuala
conducta internationala de transport gaze naturale

T1.
. )
, il el /} Termenul estimat de
mob Sl ) e A | Il 4= finalizare Trimestrul IV 2020
E N - ot o) ‘i“‘\r‘; =
} Valoarea estimati a
F=ms investitiei 298.4 milioane euro

Sursa: Planul de Dezvoltare a SNT gaze naturale 2018-2027

+ Pana in prezent s-au realizat anumite studii si evaluari, care au evidentiat existenta unor zacaminte de gaze naturale semnificative
in Marea Neagra. Tn acest context, dezvoltarea unei infrastructuri de transport gaze naturale de la tarmul Marii Negre pana la granita
Romaénia-Ungaria reprezintd una din prioritdtile majore ale societéatii. Construirea conductei Tuzla-Podisor va asigura posibilitatea
transportului gazelor naturale spre Bulgaria si Ungaria prin interconectarile deja existente.

+ De mentionat este faptul ca societatea nu a luat inca o Decizie Finald de Investitie (FID) Tn ceea ce priveste acest proiect.




B R K Financial Group

~

Figura 3. Harta proiectului major de dezvoltare
pentru interconectarea SNT cu conducta Tranzit 1 si

reverse flow Isaccea Descrierea proiectului — Interconectarea SNT cu conducta Tranzit 1 si

reverse flow Isaccea

P e mecsemcr n s e oty ~
)

conductele de ~ . a~ : . .
transportintemational intre SNT si T1 in zona :Modernizarea si

al gazelor naturale i SMG Isaccea amplificarea SC Silistea

reverse flow la

i Sistemul National de Transport Gaze Naturale B
2 C AT 2 Proiectul major de Faza | 5 Faza Il
e ) Gl . dezvoltare  pentru -
€ 7 e b interconectarea
A | o = sistemului national de . X
y transport cu Lucrari de interconectare

Obiective Modernizarea si
. . amplificarea SC Onesti
Reparatia conductei :

Cosmesti-Onesti (66.0 km) :
: Modificari in interiorul NT

Silistea, NT Sendreni si NT

Onesti
Termenul estimat :
de finalizare Anul 2018 Anul 2019
Valoarea estimata :
a investitiei 8.36 milioane euro : 92.19 milioane euro

Sursa: Planul de Dezvoltare a SNT gaze naturale 2018-2027

» Implementarea proiectului de dezvoltare pentru interconectarea SNT gaze naturale cu conducta de transport international Tranzit 1
(T1) si reverse flow Isaccea este necesara deoarece ajutd la crearea unui culoar de transport gaze naturale intre pietele Grecia,
Bulgaria, Roménia si Ucraina (in conditiile Tn care se efectueaza si interconectarea ntre Grecia si Bulgaria), respectiv se vor putea
asigura fluxuri fizice reversibile in punctul Negru Voda 1.

* Un lucru important de mentionat este faptul ca incepand cu anul gazier 2016-2017 capacitatea de transport gaze naturale a
conductei T1 se comercializeazad pe baza de licitatii, conform codului european privind mecanisme de alocare a capacitatilor in
punctele de interconectare transfrontaliera si a Ordinului ANRE nr.34/2016.

- In ceea ce priveste etapele de dezvoltare a acestui proiect, doar studiul de prefezabilitate si fezabilitate pentru ambele faze s-a

finalizat, celelalte etape urmand a fi finalizate Tn 2018 (Faza 1) si 2019 (Faza Il). Valoarea totala estimata a investitiei este de 100,55
milioane euro.

Figura 4. Dezvoltari ale SNT in zona Nord-Est a
Romaéniei

il L)L

Siteml National do Transpont Gase N

Proiectul major

phhsssarhings Descrierea proiectului — dezvoltari ale SNT in zona Nord-Est a
culoarului Estic Romaniei
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o . 2/ R capacitatilor de ’ J a7
= (] , ‘ il { tranporsrs o paralel cu conductele existente, in mare parte
ANADP Y | o #Moldova
e ol ‘ I ; i i
\ — "\ { % Obiective Construirea unei conducte noi de transport gaze

naturale pe directia Gheraesti-Letcani (61km)

Construirea unei statii noi de comprimare (SC) gaze
la Onesti si Gheraesti

Termenul estimat
wews de finalizare Anul 2019

‘ g Valoarea estimata
Nl II S8 ainvestitiei 152.7 milioane euro

Sursa: Planul de Dezvoltare a SNT gaze naturale 2018-2027

» Acest proiectul a aparut ca urmare a necesitatii imbunatatirii alimentarii cu gaze naturale a acestei regiuni. Avand in vedere
perspectiva oferitd de conducta de interconectare dintre Romania si Republica Moldova (lasi — Ungheni), de a oferi capacitati de

transport gaze naturale spre/dinspre Republica Moldova, se vor face o serie de dezvoltari Tn sistemul romanesc (a se vedea tabelul
de mai sus).
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Figura 5. Dezvoltarea BRUA (Faza Ill)

P N 6 musa Descrierea proiectului BRUA (Integral — Faza I+1I+ll)
i o h € Wi s o Y sisemal mr;r:\i:vc m-m g;ademmm
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— AL e/ naturale
\Hs*»@\‘hg Termenul
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e g, Yaloar_e_ -
investitie 530 milioane euro
Sursa: Planul de Dezvoltare a SNT gaze naturale 2018-2027
» Proiectul BRUA presupune trei faze (I, Il, Ill), acestea fiind impartite in 2 proiecte.

* Pe termen lung, Trangaz are in vedere dezvoltarea capacitatii de transport gaze naturale pe culoarul Onesti — Coroi — Hateg —
Nadlac, in functie de volumele de gaze naturale disponibile la tarmul Marii Negre (care nu vor putea fi preluate de Culoarul BRUA).

+ In prezent, societatea a elaborat studiul de prefezabilitate privind dezvoltarea culoarului mentionat anterior, iar pentru eficientizarea
procesului de implementare cét si a posibilitétilor de atragere a unor finantari nerambursabile, culoarul fiind impartit in 2 proiecte, asa
cum am aratat mai devreme.

» Un aspect important este faptul ca efectuarea acestui coridor depinde de evolutia cererii de capacitate si de rezultatele proceselor de
explorare/exploatare a zacamintelor de gaze naturale din Marea Neagra sau din alte perimetre on-shore. Prin urmare, o decizie finala

de investitie va putea fi luatd in momentul in care cererea de capacitati suplimentare este confirmata prin acorduri si contracte de

rezervare.

Figura 6. Noi dezvoltari ale SNT la Marea Neagra

Descrierea proiectului — Noi dezvoltari ale SNT la Marea Neagra
Proiect privind
~ noi dezvoltari ale SNT in
scopul preluarii gazelor

de latarmul Marii Negre Transgaz a finalizat studiul de fezabilitate

Descrierea proeictului pentru o conducta de transport de la tarmul
Marii Negre pana la conducta existenta de
transport international T1

Termenul estimat de
finalizare Anul 2020

Valoarea estimata a
investitiei 9.14 milioane euro

Sursa: Planul de Dezvoltare a SNT gaze naturale 2018-2027

+ 1n urma descoperiri de zacdminte de gaze naturale in Marea Neagra, Transgaz intentioneaza extinderea SNT prin crearea unui
punct suplimentar de preluare a gazelor naturale provenite din perimetrele de exploatare submarine ale Marii Negre.

+ Potrivit calendarului estimativ de dezvoltare a acestui proiect, luarea deciziei finale de investitie se estimeaza a fi in acest an.




B R K Financial Group

~

Figura 7. Interconectarea SNT cu Serbia pe directia
Arad — Mokrin

N # TRANSGAZ
POPTR—— /
\1 Sistemul National de Transport Gaze Naturale:

T Pt e tcornctr nchons

3 Pt e et

Interconectarea Roménia - Serba -
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/‘f:‘"’”? e Proiect major de dezvoltare pentru . . . . . .
o Descrierea proiectului — Interconectarea SNT cu Serbia pe directia

Hp—— i
S ey INterconectarea sistemului -
v A2 nafional detransport gaze Arad — Mokrin
~Cuizs naturale cu sistemul
//t- similar de transport
YjreraesT gaze naturale
din Serbia . . .
- Construirea unei conducte noi de

interconectare pe directia Arad-Mokrin
Obiective

- Construirea unei statii de masurare gaze
naturale (amplasata in Romania)

Termenul estimat de

finalizare Anul 2020

Valoarea estimata a
investitiei
Sursa: Planul de Dezvoltare a SNT gaze naturale 2018-2027

50.7 milioane euro

+ In scopul dezvoltarii infrastructurii energetice, a consolidrii gradului de interconectivitate intre sistemele de transport gaze naturale

din statele membre UE si a cresterii securitatii energetice n regiune, se regaseste si proiectul privind interconectarea Sistemului

National de Transport gaze naturale din Roménia cu Serbia pe directia Arad-Mokrin (fiind cel mai apropiat punct al conductei BRUA).
Exportul de gaze naturale spre Serbia se va realiza prin preluarea gazelor naturale din viitoarea conductd BRUA (Faza I), dupa

finalizarea acestuia din urma.
+ 1n cazul in care vom importa gaze naturale din Serbia, acestea pot fi directionate spre consum in zona Timisoara-Arad, prin conducta

Horia — Masloc — Recas, la presiuni mai mici decét prin conducta BRUA.
« In luna februarie a anului curent, Departamentul de Proiectare si Cercetare a finalizat elaborarea studiului de prefezabilitare, iar in

prezent este in curs elaborarea studiului de fezabilitate.
Figura 8. Modernizare SMG Isaccea 1 si Negru Voda 1

Descrierea proiectului — Modernizare SMG Isaccea 1 si Negru Voda 1

- Construirea a 2 statii de masurare gaze
naturale (SMG) in incintele existente ale statiilor
de masurare

Obiective

Termenul estimat de

finalizare Anul 2019

Valoarea estimata a

investitiei 13.9 milioane euro

Sursa: Planul de Dezvoltare a SNT gaze naturale 2018-2027

« Tn scopul cresterii nivelului de asigurare a securitatii energetice in regiune au fost semnate 2 Acorduri de Interconectare:
» Acordul de Interconectare pentru Punctul de Interconectare Negru Voda 1, incheiat cu Bulgartransgaz (sistemul de

transport gaze naturale din Bulgaria) — in data de 19 mai 2016.
» Acordul de Interconectare pentru Punctul de Interconectare Isaccea 1, incheiat cu PJSC Ukrtransgaz (sistemul de

transport gaze naturale din Ucraina) — in data de 19 iulie 2016.
+ Printre actiunile prevazute in Acordurile mentionate anterior se numara si modernizarea statiilor de masurare gaze naturale din cele

doua puncte de interconectare.
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Figura 9. Interconectarea SNT cu sistemul de
transport gaze naturale Ucraina pe directia

Gheraesti — Siret

ucRARA

% TRANsGAz

Sistemu| National de Transpont Gaze Naturale

Descrierea proiectului — Interconectarea SNT cu sistemul de
transport gaze naturale Ucraina pe directia Gheraesti — Siret

Obiective

finalizare

Valoarea estimata a
investitiei

- Construirea unei conducte de transport gaze
naturale si a instalatiilor aferente, pe directia
Gheraesti-Siret

- Construirea unei statii de masurare gaze
transfrontaliera

- Amplificarea SC Onesti si SC Gheré&esti,
daca este cazul

Termenul estimat de

Anul 2025

125 milioane euro

Sursa: Planul de Dezvoltare a SNT gaze naturale 2018-2027

+ Tn completarea proiectului privind dezvoltri ale SNT in zona de Nord — Est a Romaniei in scopul imbunatatirii aprovizionarii cu gaze
naturale a acestei zone precum si a asigurarii capacitatilor de transport spre/dinspre Republica Moldova, Transgaz a identificat
oportunitatea efectuarii unei interconectari a SNT cu sistemul de transport gaze naturale din Ucraina pe directia Gheraesti — Siret.

Potrivit calendarului estimat de dezvoltare a acestui proiect, studiul de fezabilitate se va realiza in acest an, urméand ca in 2019 —

2020 sa se efectueze etapa de proiectare. Termenul estimat pentru punerea n functiune a acestui proiect este anul 2025.

Statutul Proiectelor Majore pentru perioada 2018-2027
Nr. Figura Denumire proiect Statut

Dezvoltarea pe teritoriul Romaniei a SNT gaze naturale pe coridorul BRUA . e -
Faza I) Proiect cu decizie finala de investitie

1 - - - - - = P . -
Dezvoltarea pe teritoriul Roméaniei a SNT gaze naturale pe coridorul BRUA| Proiect fara decizie finala de investitie, in stadiu
Faza Il) avansat

5 Dezvoltarea pe teritoriul Romaniei a coridorului Sudic de transport pentru Proiect fara decizie ZCZfsgte investifie, in stadiu

preluarea gazelor naturale de la tarmul Marii Negre

Interconectarea SNT gaze naturale cu conducta de transport international

Proiect cu decizie finala de investitie

3 gaze naturale T1 si reverse flow Isaccea
Proiect fara decizie finala de investitie, in stadiu
4 Dezvoltari ale SNT in zona de Nord-Est a Romaniei avansat
Proiect fara decizie finala de investitie, in stadiu mai
5 Amplificare coridorului de transport bidirectional BRUA (Faza Il1) putin avansat
Noi dezvoltari ale SNT in scopul preluarii gazelor naturale de la tarmul Proiect férd decizie finala de investitie, Tn stadiu
6 . ’ avansat
Marii Negre
Proiect fara decizie finala de investitie, in stadiu
7 Interconectarea Romania-Serbia avansat
8 Modernizare SMG Isaccea 1 si Negru Voda 1 Proiect cu decizie finald de investitie
. Proiect fara decizie finala de investitie, in stadiu mai
Interconectare SNT gaze naturale cu sistemul de transport gaze naturale . ’
9 putin avansat

din Ucraina, pe directia Gheraesti-Siret

Sursa: Planul de Dezvoltare a SNT gaze naturale 2018-2027
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Milioane lei

Situatia contului de profit si pierdere

Evolutia trimestriala a veniturilor din exploatare Ponderea veniturilor din exploatare in Cifra de

2015-2017 afaceri
600
500
400 120.0%
300 100.0%
200 . v 80.0%
N EEEEEEEEEERN 50.0%
0 o O 0.0
0 20.0%
T1 T2 T3 T4|T1 T2 T3 T4 |T1 T2 T3 T4 0.0%
2015 | 2016 | 2017 | 2016 2017
B Venituri din activitatea de transport intern i Alte venituri
B Venituri din activitatea de transport international ®  Venituri din activitatea de transport international
Alte venituri B Venituri din activitatea de transport intern
Sursa: BVB, Prelucréri BRK Financial Group dupé Situatii financiare TGN
Categorii de venituri 2016 2017 A (%) A (lei)
Venituri din activitatea de transport intern 1,360,354,729 1,338,046,808 -1.6% -22,307,921
Venituri din activitatea de transport international 328,571,017 333,289,677 1.4% 4,718,660
Alte venituri 126,458,878 78,609,294 -37.8% -47,849,584

TOTAL VENITURI din exploatare, Thainte de
echilibrare si de activitatea de constructii conform

cu IFRIC12 1,815,384,624 1,749,945,779 -3.6% -65,438,845
Venituri din activitatea de echilibrare 57,403,603 120,686,221 110.2% 63,282,618
Venituri din activitatea de constructii conform IFRIC12 118,503,527 63,949,865 -46.0% -54,553,662
Venituri financiare 32,230,671 190,548,327 491.2% 158,317,656

Sursa: BVB, Prelucrari BRK Financial Group dupd Situatii financiare TGN

» Veniturile din activitatea de exploatare, Thainte de activitatea de echilibrare i de constructii conform cu IFRIC12 au scazut cu
aproximativ 65,44 milioane de lei in decembrie 2017 comparativ cu aceeasi perioada a anului 2016 (-3,26%).
» Veniturile societéatii Transgaz in 2017 comparativ cu anul 2016 au fost influentate in principal de urmatorii factori:

» venituri mai mici cu 6,8 milioane lei obtinute din rezervarea de capacitate, pe seama scaderii mai accentuate a capacitatii
de rezervare fata de cresterea tarifului de rezervare a acesteia cu 0,449lei/MWh;

> cresterea cu 6% a cantitatilor de gaze naturale transportate atat pentru consumatorii directi, cat si pentru distributii;

» scaderea tarifului volumetric cu 0,348 lei/MWh, din cauza diminuarii ponderii componentei variabile in total venituri de la
40% la 35%;

» venituri din activitatea de transport international mai mari cu 4,719 mii lei, ca urmare a variatiilor cursurilor valutare a
monedelor de derulare a contractelor;

> venituri din activitatea de echilibrare mai mari cu 63,28 milioane lei, determinate de cresterea cantitatii (cu 761,271
MWh), respectiv de pretul de tranzactionare mai mare cu 2,71 lei/MWh;

» venituri financiare mai mari cu 158,32 milioane lei ca urmare a reluarii la venituri a provizionului constituit pentru
deprecierea participatiei Transgaz la capitalul social al Nabucco Gas Pipeline International GmbH (NIC) in valoare de
138,54 milioane lei. n luna septembrie 2017 s-a obtinut decizia de radiere a acestei societati, prin urmare Transgaz a scos
la 30 septembrie 2017 din evidentele sale contabile activul aferent participatiei (138,54 milioane lei) si concomitent a trecut
provizionul constituit Tn anii precedenti pentru aceeasi valoare la venituri.

* Un aspect important este faptul ca incepand cu perioada de reglementare 2017-2018, modul de alocare a venitului total care a stat
la baza stabilirii tarifelor pentru activitatea de transport este 65% pentru componenta fixa si 35% pentru componenta volumetrica. Acest
lucru conduce la o redistribuire a veniturilor din transport astfel: diminuarea veniturilor din transport in trimestrele de iarna pe seama
scaderii veniturilor din volumele transportate, respectiv cresterea veniturilor din transport Th trimestrele de vard pe seama cresterii
veniturilor din rezervarea de capacitate, comparativ cu anul gazier anterior.

+ Tn BVC 2018, Transgaz estimeaza pentru anul curent o cantitate totala de gaze naturale transportata (atat pentru consumatorii directi
cat si pentru distributii) in suma de 136,79 milioane MWh la un pret mediu de transport de 7,59 lei/MWh. Prin urmare estimarile noastre
mizeaza pe o scadere a veniturilor din activitatea de transport intern la 1,04 miliarde de lei de la 1,34 miliarde de lei (2017). Tn plus, o
posibila depreciere a leului fata de euro in 2018 comparativ cu 2017, va determina o scadere a veniturilor din activitatea de transport
international, cu 0,4% Tn 2018 faté de anul precedent.
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Evolutia trimestriala a cheltuielilor 2015-2017 Ponderea cheltuielilor in Cifra de afaceri
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Sursa: BVB, Prelucréri BRK Financial Group dupé Situatii financiare TGN

Categorii de cheltuieli 2016 2017 A (%) A (lei)
Cheltuieli din activitatea de exploatare, inainte de
activitate de echilibrare si de constructii conform cu IFRIC 1,125,267,604 1,085,323,616 -3.5% -39,943,988
12
Cheltuieli cu gazele de echilibrare 56,093,235 120,686,221 115.2% 64,592,986
Costul activelor construite conform cu IFRIC12 118,503,527 63,949,856 -46.0% -54,553,671
Cheltuieli financiare 9,683,363 150,228,440 1451.4% 140,545,077

Sursa: BVB, Prelucrari BRK Financial Group dupd Situatii financiare TGN

» Cheltuielile din activitatea de exploatare, Thainte de activitatea de echilibrare si de constructii conform cu IFRIC12 au scazut
cu 3,5% 1n decembrie 2017 comparativ cu aceeasi perioadd a anului 2016, ca urmare a diminuarii acesteia cu aproximativ 39,94
milioane lei.

» Cheltuielile societatii Transgaz in 2017 comparativ cu 2016 au fost influentate Tn principal de urmatorii factori:

> consumul si pierderile tehnologice de gaze naturale au scazut la 73,83 milioane lei (2017), cu aproximativ 10,6 milioane
de lei, datorita diminuarii cantitatii de gaze naturale destinatd consumului tehnologic la 0,095 miliarde mc. in 2017, de la
0,109 miliarde mc. in 2016.

> pretul mediu de achizitie pe anul 2017 mai mare cu 1,62 lei/MWh comparativ cu 2016

> cheltuieli de intretinere si transport mai mici cu 2,2 milioane lei.

> cresterea cu 140,54 milioane de lei a cheltuielilor financiare, ca urmare a eliminarii din evidentele contabile la 30
septembrie 2017 a activului aferent participatiei Transgaz la capitalul social al Nabucco Gas Pipeline International GmbH
(NIC).

+ Potrivit evolutiei indicatorilor activitatii operationale, cantitatea destinatd consumului tehnologic este estimata Th crestere cu 11% n

2018, ceea ce implica majorarea consumului si pierderilor tehnologice de gaze naturale. Totodatd se previzioneaza atit scaderea

cantitatilor de gaze naturale transportate in 2018 fatd de anul precedent, cat si diminuarea tarifelor pentru prestarea serviciilor de

transport gaze naturale valabile pentru anul gazier 2017-2018. Aceste modificari pot influenta negativ cheltuielile, respectiv veniturile

societatii si implicit profitul aferent acestui an.

Ponderea consumului tehnologic in total gaze
naturale transportate inclusiv cele destinate
inmagazinarii subtenare

Evolutia indicatorilor activitatii operationale
2013-2017(mld.mc)

20.08
13. /u 1308 12 38 12 20 ,1297 1264 1277 1991

1.17%
0.89% 0.83%

2013 2014 2015 2016 2017 Est 2018 Est 2019 Est 2020
H Gaze naturale transportate inclusiv cele destinate inmagazinarii subterane

u Gaze naturale transportate pentru consumul intern I 2013I 2014 I 2015I 2016 I 2017 I Est I Est I Est I

m Consum tehnologic 2018 2019 2020

Sursa: Planul de Dezvoltare a SNT gaze naturale 2018-2027 si Estiméari Transgaz
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Structura Veniturilor si a

Evolutia EBITDA in 2016-2017 (Mii Lei)

o 900,090
Cheltuielilor (mii lei) g AL M)
Venituri de exploatare, Tnainte de
activitatea de echilibrare si de 879.049
constructii conform cu IFRIC12 1,815,385 1,749,946 -3.6% '
Venituri din activitatea de
echilibrare 57,404 120,686 110.2%
Venituri din activitatea de
constructii conform cu IFRIC12 118,504 63,950 -46.0% 2016 " EBITDA 2017
Venituri financiare 32,231 190,548 491.2%
Cheltuieli de exploatare, inainte Evolutia Rezultatului net in 2016-2017 (Mii Lei)
de activitatea de echilibrare si de
constructii conform cu IFRIC12 1,125,268 1,085,324 -3.5%
Cheltuieli cu gazele de echilibrare 56,093 120,686  115.2%
Costul activelor conform cu
IFRIC12 118,504 63,950 -46.0%
Cheltuieli financiare 9,683 150,228 1451.5%
EBITDA 900,090 879,049 -2.3%
Rezultat din exploatare 690,117 664,622 -3.7%
Rezultat brut 713,975 704,942 -1.3%
Rezultat net 594,565 581,959  -2.1% 2016 2017
H Rezultat net
Sursa: Prelucrari BRK Financial Group dupa Situatii financiare consolidate TGN
Indicatori de Profitabilitate, Lichiditate, Risc si Gestiune
(l:\lrrt. Denumire Uu.m 2016 2017 Est. 2018 Est. 2019 Est. 2020 Est. 2021
I. _Indicatori de profitabilitate
EBITDA in total vanzari % 51.4% 48.8% 33.0% 37.7% 45.8% 55.2%
EBITDA 1n capitaluri proprii % 23.5% 23.6% 12.5% 13.2% 17.1% 23.0%
Rata profitului brut % 40.8% 39.2% 18.4% 22.7% 16.2% 16.9%
ROE % 15.5% 15.6% 5.8% 6.8% 5.2% 6.0%
Il. _Indicatori de lichiditate
Lichiditatea curenta 5.1 5.6 1.6 1.0 1.3 1.9
Lichiditatea imediata 4.8 5.3 1.4 0.9 1.1 1.7
11l. _Indicatori de risc
Autonomia financiara la termen % 0.0% 1.9% 16.8% 66.8% 85.3% 87.3%
Rata de acoperire a dobéanzii 0.0 0.0 0.0 0.0 3.6 3.7
V. Indicatori de gestiune
Viteza de rotatie a debitelor-clienti zile 97.6 142.9 70.0 78.8 67.4 58.3
Viteza de rotatie a creditelor-furnizori zZile 22.4 194 74.3 166.2 79.1 40.1

Sursa: Prelucréri BRK Financial Group, Estiméri Raportul Administratorilor consolidat 2017 TGN

* Se observa ca EBITDA in total vanzari a inregistrat o scadere in 2017 ajungand la 48,8% de la 51,4% in 2016, n principal pe
seama diminuarii veniturilor din exploatare, care au fost influentate negativ de veniturile mai mici obtinute din rezervarea de capacitate,
respectiv pozitiv de cresterea cifrei de afaceri. Indicatorul ROE, care reflecta eficienta utilizarii capitalului investit de catre actionari, a
fost raportat Tn crestere la 15,6%, valoare care reflecta faptul ca managementul societatii a folosit eficient capitalul pus la dispozitie de
actionarii Transgaz.

+ Indicatorului de lichiditate curenta a crescut in 2017 la 5,6 de la 5,1 (2016). Transgaz preconizeaza pentru 2018 o viteza de rotatie a
debitelor-clienti mai mica, ceea ce inseamna o colectare a creantelor mai rapida de la un an la altul.

» Estimarile realizate de Transgaz in ceea ce priveste indicatorul ROE in 2018 sunt asteptate in scadere la 5,8% comparativ cu nivelul
realizat in 2017 (15,6%).

» Asadar, In baza estimarilor Transgaz si Th ipoteza cresterii capitalurilor proprii la o valoare de aproximativ 3,87 miliarde lei,
previzionam obtinerea unui profit net in suma de 224,4 milioane de lei in 2018, cu 61% mai mic decat cel obtinut in 2017, respectiv cu
5% mai mare decat profitul net bugetat pentru 2018 (213,2 milioane de lei). Dupa cum am mentionat anterior, aceasta scadere majora
este sustinutd de diminuarea tarifelor pentru prestarea serviciilor de transport aferent anului gazier 2017-2018, de cantitati transportate
mai mici, respectiv de majorarea consumului si pierderilor tehnologice de gaze naturale.

+ La baza profitului net bugetat pentru 2018 (213,2 milioane de lei) aprobat Th AGOA din data de 5 martie 2018 a stat evolutia lucrarilor
de reabilitare si mentenantd a Sistemului National de Transport, evolutia costurilor aferente achizitiei de gaze pentru consumul
tehnologic , respectiv punerile in functiune estimate a unor obiective de investitii.
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Conducerea societatii

Consiliul de Administratie la 31 decembrie 2017

Sterian lon Administrator executiv — Director General
Vaduva Petru lon Administrator neexecutiv
lliescu Bogdan - George Administrator neexecutiv
Lapusan Remus Gabriel Administrator neexecutiv
Minea Nicolae Administrator neexecutiv

Sursa: Raportul Administratorilor consolidat 2017, TGN

* AGOA din data de 27 aprilie 2017 a aprobat reinnoirea mandatului urmatorilor administratori: dl. Sterian lon, dl. Vaduva Petru si dl.
lliescu Bogdan. Ulterior, in 16 mai 2017, Consiliul de Administratie al societatii a luat act de renuntarea la functia de Director General a
dlui. Vaduva, si a numit in locul acestuia pe dl. Sterian (Director General Interimar).

+ 1n data de 28 decembrie 2017, AGOA societatii a hotérat aprobarea domnilor Lapusan Remus Gabriel si Minea Nicolae in calitate de
administratori ai Consiliului de Administratie.

Politica de dividende

Dividende acordate — istoric Evolutia Dividendului brut (lei/actiune)
70
Rata de 60 0.85
distribuire a 50
Dividend brut dividendelor Data de W 4538
An (lei/act.) brute (%) finregistrare Data plétii 40
2016 14.52 8-Nov-17  28-Nov-17 30 2761
2016 46.33 90%  27-Jun-17  18-Jul-17 20 4 —
2015 27.61 67%  22-Jun-16  13-Jul-16 10
2014 21.8 51%  24-Jun-15  15-Jul-15 0 ' ' ' ' !
2014 2015 2016 2017 Propus
2013 17.58 62% 19-May-14 _ 29-Jul-14 pentru 2018

Sursa: BVB, TGN Sursa: Prelucréri BRK Financial Group

+ 1n 2017 au fost distribuite dividende in valoare de 60,85 lei/actiune, provenit din dividendul de 46,33 lei/actiune distribuit in iunie 2017,
respectiv dividendul suplimentar de 14,52 lei/actiune distribuit in noiembrie 2017. Dividendul suplimentar Tn valoare de 14,52 lei/actiune
a fost acordat Tn anul 2017 din repartizarea sumei de 171 milioane de lei din valorile existente Tn soldul conturilor "Alte rezerve” si
“Rezultat reportat” la 31 decembrie 2016. Ca urmare a solicitarii exprese a statului pentru distribuirea dividendului suplimentar, acesta a
fost aprobat Tn sedinta AGOA din data de 23 octombrie 2017 de catre actionarii inscrisi la data de nregistrare din 8 noiembrie 2017.

* Propunerile de repartizare a profitului net s-au facut conform prevederilor Ordonantei Guvernului nr. 64/2001 privind repartizarea
profitului la societatile nationale, companiile nationale si societatile comerciale cu capital integral sau majoritar de stat, precum si la
regiile autonome, in conditiile aplicarii unei cote de minim 50% la repartizarea profitului sub forma de dividende. Nevoia de bani a
statului a condus la aprobarea unui Memorandum care presupune repartizarea unei cote de minim 90% din profitul net realizat al anului
2016, respectiv 2017 sub forma de dividende.

+ Desiinitial, Transgaz a propus un dividend in valoare de 25,22 lei/actiune Th 2018 (aproximativ 50% din profitul net 2017), aceasta cel
mai probabil se va supune deciziei Ministerului Economiei de a repartiza 45,38 lei/actiune Tn 2018 (aproximativ 92% din profitul net
2017).

» Asadar, Ministerul Economiei, actionar majoritar (58,51% din capitalul social al Transgaz) , a propus pe ordinea de zi a AGOA din
data de 26 aprilie 2018, aprobarea repartizarii a 534,3 milioane de lei (92%) din profitului net aferent anului 2017 sub forma de
dividende, iar restul de 47,8 milioane de lei destinati constituirii surselor proprii de finantare. Initial, compania a propus spre aprobare
pastrarea a 285,12 milioane de lei pentru sursele proprii de finantare, insa acest lucru nu se va mai intdmpla in cazul unei rate de
distributii de 92% din profitul net.
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Evaluare

+ Tn vederea realizarii unei evaluéri a actiunii TGN am folosit metoda comparativa, respectiv modelul DDM (Discounted Dividend Model)
pentru o perioada de 6 ani si am luat in considerare urmatorii factori:

> DO — dividendul aferent exercitiului financiar 2017 propus spre aprobare in sedinta AGA din data de 26 aprilie 2018

» r— costul capitalului propriu (sursa: Bloomberg)

> Gi—rata de crestere initiala

» Gf —rata de crestere finala
» Potrivit Planului de dezvoltare a SNT gaze naturale pe perioada 2018-2027, Transgaz are in plan finalizarea investitiilor majore n
perioada 2019-2021, asadar pentru primii trei ani aferenti perioadei de analiza am luat in considerare o rata de crestere mai mica (Gi)
decat pentru urmatorii trei ani ramasi din perioada de analizd (2022-2024) — Gf. Ulterior finalizarii investitiilor majore, identificadm
posibilitatea unor cresteri ale rezultatelor obtinute de Transgaz, deoarece investitiile vor aduce un plus de valoare activitatii companie.
* Mediul macroeconomic, atat din Romania cét si din Uniunea Europeand, afecteaza situatia financiara a companiei, astfel ca, aparitia
unor conditii macroeconomice nefavorabile ar putea avea un impact negativ asupra cererii interne de gaze naturale, ceea ce ar putea
duce la o scadere a veniturilor societatii. In plus, o posibila deteriorare a situatiei economice a tarii (respectiv o scadere a cresterii
economice) ar putea avea ca si consecintd majorarea impozitelor, introducerea unor noi taxe de catre Guvern, asadar putem spune ca
un impozit mai mare ar influenta negativ profitul societatii si implicit acordarea de dividende. Avand in vedere ca dezvoltarea si activitatea
societatii depind Tntr-o mare méasura de mediul macroeconomic, am luat in considerare o rata de crestere initiald de 4%, ce reprezintd de
fapt cresterea reald a PIB-ului (estimare Comisia Nationald de Prognoza pentru 2018) ajustata cu rata inflatiei. n estimarea dividendului
am luat Tn considerare o rata de crestere initiala (Gi) pentru primii 3 ani, respectiv o rata de crestere finala (Gf) pentru urmatorii 3 ani
ramasi.
+ Tn ceea ce priveste metoda de evaluare comparativd, am luat in considerare media societatilor cu capitalizare bursiera peste un
miliard de lei, care Tsi desfasoara activitatea in aceeasi arie geografica (Europa de Est).
+ Tn urma aplicrii celor doua metode, estimam un pret tintd de 477,5 leilactiune, cu 15,1% peste pretul de inchidere din data de 19
aprilie 2018 (415,0 lei/actiune). Pretul tintd de 477,5 lei/actiune a fost obtinut ca medie aritmetica simpla a preturilor target obtinute
pentru fiecare din cele doud metode de evaluare prezentate mai jos. Asadar, pretul propus corespunde unei recomandari de
cumparare pentru actiunile TGN, deoarece potentialul de apreciere depaseste pragul de 15%.

lemente
DM 2 niv de
crestere Anul Est. 2019  Est. 2020  Est. 2021  Est. 2022 Est. 2023 Est. 2024
0 (lei/actiune) 45.38 Dividendul 47.20 49.08 51.05 55.64 60.65 66.11
18% aloare finala 805.10
nii pana la rata de crestere finala 3 valoare
P ’ prezenta 40.01 35.28 31.11 28.75 26.57 323.54
i 4%
f 9% Pret 485.3
Sursa: Calcule BRK Financial Group dupd Situatii financiare TGN , Bloomberg - 20 aprilie 2018, Comisia Nationald de Prognozd, BNR
Indicatori de evaluare Transgaz Media Pret tinta obtinut
P/E 8.40 14.10 696.9366 Rezultate finale
P/B 131 1.08 341.3271 Pretul tinta final 4775
EV/EBITDA 5.56 4.97 371.0662
. . o
Pret 469.78 Potential de apreciere 15.1%

Sursa: Calcule BRK Financial Group dupéa Situatii financiare TGN , Bloomberg — 20 aprilie 2018
* Calculat la pretul din 19 aprilie 2018 (415,0000 /lei/actiune)

» De precizat este faptul ca, pretul tintd de 477,5 lei/actiune estimat de noi include dividendul, astfel ca dupa plata dividendelor pretul se
va corecta cu randamentul dividendului (10,9%, calculat la pretul de inchidere din data de 19 aprilie 2018).

» Tabelul de mai jos prezintd o comparatie cu cativa emitenti similari din punct de vedere al capitalizarii bursiere si activitatii, situati in
Europa de Est. Daca facem o comparatie cu societatea Latvijas Gaze care are o capitalizare bursiera de 1,97 miliarde de lei apropiata
de cea a Transgaz, putem observa ca actiunea TGN este subevaluata raportat la urmatorii multiplii de pret: P/E, P/B si EV/IEBITDA.

Capitalizare bursiera

Companie (mld) P/E P/B EV/EBITDA ROE (%) ROA (%)
Emitenti

Latvijas Gaze 1.97 16.24 1.3 11.03 5.74 4.36
Gaz-TEK PSJC 3.17 3.54 1.08 - 0.04 0.04
Polskie Gornictuo Naftowe | 39.35 11.96 1.08 4.97 8.91 5.97
Lenenergo PSJC 3.43 6.33 0.27 2.8 - -
Transgaz 4.82 8.40 1.3 5.56 15.93 11.36

Sursa: Bloomberg - 20 aprilie 2018
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Istoric recomandari BRK Financial Group valabile la data de 25 aprilie 2018

70%
60% -
50% -
40% -
30% -
20% 17% 17%
10% -
0% -
Cumparare Mentinere Vanzare
Preturi target BRK Financial Group valabile la data de 25 aprilie 2018
Pret din piata la data Data la care a fost atins
Data analizei  Simbol Recomandare Pret tinta analizei Analist pretul tinta
31.05.2017 SIF1 Cumparare 2.51 1.95 loana SECHEL 20.09.2017
26.06.2017 SIF5 Cumparare 2.098 1.808 loana SECHEL 14.09.2017
20.10.2017 CHIA Vanzare 22.76 30 loana SECHEL
24.10.2017 BIO Mentinere 0.331 0.3 Maria VLAD
31.01.2018 SNP Cumparare 0.375 0.312 Maria VLAD
25.04.2018 TGN Cumparare 477.5 415.000 Maria VLAD

Sursa: Centralizare pe baza analizelor realizate de cétre analistii BRK Financial Group
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DISCLAIMER

Departamentul de Analiza emite recomandari care se bazeaza pe informatii obtinute din surse de informare publica considerate de
incredere, dar pentru a caror acuratete si caracter complet nu ne asumam responsabilitatea. Toate estimarile si opiniile incluse in
prezentul raport reprezinta judecata independenta a analistilor la data publicarii. Ne rezervam dreptul de a modifica opiniile
exprimate Tn acest raport in orice moment fara notificare prealabila. Analizele realizate au scop exclusiv informativ si nu constituie
o ofertd de vanzare sau cumparare a instrumentului financiar prezentat. Niciun material, continut sau orice copie a acestora nu
poate fi modificat, transmis, copiat sau distribuit oricarei alte parti fara permisiunea BRK Financial Group.

Autorii acestei analize atesta faptul ca nu au fost remunerati direct sau indirect pentru a exprima opiniile si recomandarile din acest
document. De asemenea, opiniile exprimate in analiza reflecta cu acuratete propriile convingeri despre instrumentele financiare
prezentate.

Sistem de recomandari :

Cumparare: este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament mai mare de 15% in urmatoarele 12 luni, conform cu
pretul tinta

Mentinere: este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament intre -15% si 15% in urmatoarele 12 luni, conform cu
pretul tinta

Vanzare: este estimat ca instrumentul financiar va genera randament negativ de peste -15% in urmatoarele 12 luni, conform cu
pretul tinta

Restrictionat: divulgarea de estimari financiare, pret tintd sau rating pentru un instrument financiar este temporar restrictionatéd pe
motive de conformitate (ex: conflict de interese)

Acoperire n tranzitie: datoritd schimbarilor In echipa de analiza, furnizarea de estimari financiare, pret tintd sau rating pentru un
instrument financiar sunt suspendate temporar.
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