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Societatea Energetica Electrica (EL)

Update interimar

Cumparare
Pret tinta: 13,0 lei (+16,8%)

Elemente cheie ale companieli

Rezultatele finale pentru anul 2024 ale Electrica au aratat o
scadere a veniturilor totale de 19,8%, de la 13,3 mld. lei la 10,7
mld. lei, in linie cu asteptarile si usor peste estimarile noastre (10,2
mid. lei estimat). Scaderea a venit pe fondul unei fincetiniri
inregistrate pe segmentul de furnizare, unde compania a marcat
venituri cu 13,1% mai mici (6,3 mld. lei vs. 7,28 mld. anterior),
scadere doar partial compensatad de cresterea pe segmentul de
distributie (+6,8% fata de 2023).

EBITDA a scazut cu 13,8%, pana la 1,85 mid. lei (vs. 1,98 mid.
estimat), pe fondul cresterii ceva mai accelerate a cheltuielilor cu
salariile (+12,0%, pana la 1,07 mid. lei vs. 1,02 mid. estimat).
Costurile cu energia, desi au inregistrat o scadere notabila (de la
9,05 mld. lei la 6,58 mid. lei, -27,3%), au fost totusi usor peste
estimarile noastre, de 6,14 mid. lei. Profitul net a scazut cu 49,5%,
de la 772 mil. lei la 390 mil. lei, fatd de 471 mil. lei estimat.

Estimarea din modelul DCF indica un pret de 13,0 lei/actiune
pentru Electrica (+16,8% potential de crestere), insa, avand in
vedere volatilitatea extrema din ultimele zile cauzata de noile masuri
tarifare impuse de SUA, estimarea prefului tintd raméane sub
observatie — nu in ultimul rdnd din cauza implicatiilor materiale la
nivel macro, atat pentru cresterea economica, cat si pentru inflatie.

Un aspect important de mentionat este opinia cu rezerve
exprimata de auditor. Baza acestei opinii a fost legata de evaluarea
creantelor comerciale, mai specific, de o parte dintre creantele care
erau inca nefacturate catre clientii finali, pentru care auditorul nu a
primit probe de audit suficiente pentru a stabili eventualele corectii
necesare. Creantele Tn cauza totalizeaza 979,5 mil. lei —
aproximativ cat profitul total realizat in ultimii doi ani. Tn cadrul
conferintei pentru investitori, managementul companiei a oferit
clarificari suficiente si adecvate, in opinia noastra. Concret, sumele
nefacturate au fost cauzate de necesitatea aplicarii OUG 312/2024,
care a impus stornarea si reemiterea facturilor cu tariful aferent
contributiei la contractele CfD — situatie care a generat adaptari
tehnice complexe in sistemele informatice ale companiei si a dus la
intarzieri in procesul de facturare. Managementul a mentionat ca
suma corespunde unei cantitdti de cca. 430 GWh de energie
electrica livratd si mapata in proportie de 97% pe punctele de
consum, si ca va fi facturata pana cel tarziu la data de 30 aprilie
2025. Din sondajele noastre, situatia intdmpinata de companie nu a
fost unica, fiind similara cu cea a altor furnizori de energie din piata
(Hidroelectrica, PPC Energie, E.ON Energie), motiv pentru care nu
am considerat necesara estimarea unui eventual write-off.

Alex Dodoi, CFA

Head of Research
alex.dodoi@brk.ro

Sector: Utilitati

Date despre actiuni

Pret min/max in 52 sapt. 11,2 -16,38
Dividend pe actiune 0,1767
Numar total actiuni (mio.) 339,55
Capitalizare (mio. lei) 3.802,9
Lichiditate 52 sapt. (mio. lei) 344,7
Structura actionariatului %
Statul Roman 49,8
Persoane juridice 45,6
Persoane fizice 4,6
Performanta actiunilor 1 an %
EL -17,3
BET Index -5,1
— | BET Index

25

20

15

10

a1
=
>

0 ‘.‘:V v \
5 vV

-10

-15

-20
Apr-24

Jul-24 Oct-24

sursa: Bloomberg

Jan-25

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului

l_j B R K Financial Group



| JI B R K Financiai Group Societatea Energetica Electrica (EL)

Update interimar

Rezultate finale 2024

Rezultatele Electrica pentru finalul anului 2024 au aratat o scadere a veniturilor
totale de 19,8%, de la 13,3 mld. lei la 10,7 mld. lei, pe fondul scaderii cu 13,1% a
veniturilor pe segmentul de furnizare (6,3 mld. lei vs. 7,3 mld. lei), precum si a
scaderii altor venituri cu 51,7%, pana la 1,7 mid. lei, pe fondul incasarii unui nivel
de subventii mult mai redus fata de anul anterior.

Segmentul de distributie a Tnregistrat o crestere de 6,8% fatd de anul precedent,
veniturile ajungand la 4,7 mid. lei, sustinute de cresterea volumului de energie
electrica distribuita cu 4,2%, pana la 17,77 TWh, precum si de majorarea tarifului
mediu realizat cu 2,5%, pana la 265 leilMWh (calcule proprii, tarif reglementat
+6,8%).

Costurile cu CPT au crescut cu 9%, pana la 1.077 mil. lei, in principal datorita
cresterii pretului mediu de achizitie cu 11%, crestere resimtita in special Tn ultimul
trimestru al anului 2024, producatorii vanzand voluntar catre OPCOM la pretul de
400 lei/MWh.

EBITDA pe segmentul de distributie a crescut cu 10,0%, pana la 1,58 mid. lei, in
timp ce profitul net a fost mai mare cu 13,7%, ajungand la 726 mil. lei. Profitul net
reglementat pentru 2024 a fost de 900 mil. lei, neincluzand efectul capitalizarii
deviatiei costului cu CPT de 190 mil. lei.

Baza activelor reglementate (BAR) pentru anul 2024 a crescut cu 6,1%, pana la
8,16 mld. lei, in timp ce BAR pentru 2022 si 2023 a fost ajustata cu inflatia realizata
in loc de cea estimata. Rentabilitatea activelor (RRR) pentru perioada de
reglementare 5 (PR5) a fost ajustata in sus, la 6,39% fata de 5,66%, motiv pentru
care prognoza noastra pe partea de venituri din distributie a fost ajustata in sus
(4,46 mld. lei vs. 3,99 mild. lei anterior), cu impact pozitiv asupra pretului tinta al
companiei.

O mare parte din acest upside a fost insa anulatd de o prognoza mai putin
optimista privind evolutia costurilor CPT, costuri care au depasit estimarile pentru
anul 2024.

Pe segmentul de furnizare, Electrica a inregistrat o scadere a veniturilor de 13,1%,
pana la 6,32 mid. lei, pe fondul scaderii volumelor de vanzare cu 2,6% si al scaderii
costului de achizitie a energiei electrice cu 36,0% (scadere ce s-a tradus si in
diminuarea veniturilor).

EBITDA pe segmentul de furnizare a fost negativa, de -167 mil. lei, fata de +305
mil. lei cu un an mai devreme. Per total, segmentul a inregistrat pierderi de -338
mil. lei, fiind afectat semnificativ si de scaderea subventiilor incasate de la stat, ca
urmare a reducerii costurilor de achizitie a energiei electrice.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului

2 nBRKFinancialGruup



Societatea Energetica Electrica (EL)
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(mil. lei, consolidat) 2023 2024 var (mil. lei, consolidat) 2024f 2024e var
Venituri Totale 13.315 10.684 -19,8% Venituri Totale 10.684 10.229 4,4%
Costuri Energie (9.058) (6.589) -27,3% Costuri Energie (6.589)  (6.143) 7,3%
Rezultat Brut 4,257 4.095 -3,8% Rezultat Brut 4.095 4.086 0,2%
Cheltuieli cu salariile (962) (1.078) 12,0% Cheltuieli cu salariile (2.078) (1.023) 5,3%
Cheltuieli constr & reparatii (1.147) (1.166) 1,6% Cheltuieli constr & reparatii (1.166) (1.074) 8,5%
EBITDA 2.148 1.852 -13,8% EBITDA 1.852 1.989 -6,9%
Amortizare si depreciere (524) (598) 14,0% Amortizare si depreciere (598) (615) -2,8%
Alte cheltuieli (431) (490) 13,6% Alte cheltuieli (490) (522) -6,1%
EBIT 1.192 764  -35,9% EBIT 764 852 -10,3%
Venituri financiare 3 13 268,5% Venituri financiare 13 16 -20,9%
Cheltuieli financiare (297) (290) -2,5% Cheltuieli financiare (290) (307) -5,6%
Profit brut 898 487 -45,8% Profit brut 487 561 -13,3%
Impozit pe profit (126) 97) -22,7% Impozit pe profit 97) (90) 8,3%
Profit Net 772 390 -49,5% Profit Net 390 471 -17,4%
sursa: EL, calcule proprii sursa: EL, calcule proprii
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Societatea Energetica Electrica (EL)
Update interimar

Evaluarea DCF

Evaluam compania la un pret de 13,0 lei/actiune in modelul DCF (+16,8% upside)
unde am luat in calcul o imbunétatire a marjei EBITDA de la 17,3% 1n prezent,
pana la 21,5% in 2029. Alte ipoteze ale modelului nostru includ:

e Un cost mediu ponderat al capitalului (WACC) de 10,3%, calculat folosind
un cost al capitalului propriu de 13,5% si un cost al datoriei de 7,8%;

e BETAlevered de 0,8, estimat printr-o regresie liniara fata de indicele BET

e Prima de risc a pietei de 7,7%, reprezentand randamentul total istoric al
indicelui BET peste randamentul titlurilor de stat pe 10 ani de 7,3%;

e Valoarea terminala a fost estimata folosind modelul Gordon Growth,
utilizand o rata terminala de 3,0% in linie cu rata inflatiei pe termen lung.

Raportat Estimat Estimat Estimat Estimat Estimat
(RON mIn, consolidated) 31-Dec-24  31-Dec-25 31-Dec-26  31-Dec-27  31-Dec-28  31-Dec-29
Total Revenues 10.684 10.432 10.086 9.969 10.196 10.457
% chg -19,8% -2,4% -3,3% -1,2% 2,3% 2,6%
EBITDA 1.852 2.387 1.778 1.727 1.975 2.250
EBITDA M 17,3% 22,9% 17,6% 17,3% 19,4% 21,5%
EBIT 764 1.298 619 552 768 1.008
EBIT M 7,2% 12,4% 6,1% 5,5% 7,5% 9,6%
EBIT*(1- Tax Rate) 611 1.091 520 464 645 847
D&A 598 640 725 746 769 792
wcCC -1.023 -94 -91 -90 -92 -94
CAPEX -1.206 -906 -933 -959 -968 -986
FCFF -1.019 730 221 161 354 558
discount factor 0,91 0,82 0,74 0,67 0,61
NPV FCFF 662 181 120 239 341
PV FCFF 1.543
PV Terminal Value 7.326
Terminal growth 3,0%
Firm Value 8.869
Net Debt 4.468
Equity Value 4.401
No. shares 340
Price/share 12,96
Market Price 11,10
Upside/Downside 16,76%
sursa: EL, calcule proprii
Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Situatii financiare si estimari

Raportat Raportat Raportat Raportat Estimat Estimat Estimat Estimat Estimat

(mil lei, consolidat) 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029

Venituri Totale 7.375 12.851 13.315 10.684 10.432 10.086 9.969 10.196 10.457
Costuri Energie -5.695 -10.507 -9.058 -6.589 -6.094 -6.432 -6.368 -6.304 -6.241
Rezultat Brut 1.680 2.344 4,257 4.095 4.337 3.654 3.601 3.892 4.215
Cheltuieli cu salariile -803 -823 -962 -1.078 -960 -928 -917 -938 -962
Cheltuieli constr & reparat -659 -794 -1.147 -1.166 -991 -948 -957 -979 -1.004
EBITDA 218 727 2.148 1.852 2.387 1.778 1.727 1.975 2.250
Amortizare si depreciere -481 -496 -524 -598 -640 -725 -746 -769 -792
Alte cheltuieli -343 -353 -431 -490 -449 -434 -429 -438 -450
EBIT -606 -123 1.192 764 1.298 619 552 768 1.008
Venituri financiare 3 10 3 13 16 16 16 16 16
Cheltuieli financiare -30 -175 -297 -290 -223 -216 -214 -218 -224
Alte venituri / (cheltuieli) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Profit brut -632 -288 898 487 1.091 419 354 565 800
Impozit pe profit 80 47 -126 -97 -175 -67 -57 -90 -128
Profit Net -553 -240 772 390 916 352 297 475 672

sursa: EL, calcule proprii

Raportat Raportat Raportat Raportat Estimat Estimat Estimat Estimat Estimat
Marje 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029
GPM 22,8% 18,2% 32,0% 38,3% 41,6% 36,2% 36,1% 38,2% 40,3%
EBITDA M 3,0% 5,7% 16,1% 17,3% 22,9%% 17,6% 17,3% 19,4% 21,5%
EBITM -8,2% -1,0% 9,0% 7,2% 12,4% 6,1% 5,5% 7,5% 9,6%
NPM -7,5% -1,9% 5,8% 3,6% 8,8% 3,5% 3,0% 4,7% 6,4%
ROE -10,3% -5,0% 15,6% 7,0% 13,3% 4,8% 3,7% 5,4% 7,3%
ROA -6,9% -2,6% 6,6% 2,9% 5,6% 2,0% 1,5% 2,2% 3,0%

sursa: EL, calcule proprii

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Denegarea responsabilitatii legale

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% n urmatoarele 12 luni,

conform cu pretul tinta

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
restrictionatd pe motive de conformitate (ex: conflict de
interese)

Acoperire in tranzitie: Datorita schimbarilor in echipa de analiz3,
furnizarea de estimari financiare, pret tintd sau rating
pentru un instrument financiar sunt suspendate
temporar.

Vanzare:

Acest document nu poate fi copiat, reprodus, distribuit sau
publicat, in totalitate sau in parte, fara autorizarea prealabila a
BRK Financial Group.

Acest document a fost intocmit de catre SSIF BRK Financial Group
S.A., exclusiv pentru informarea destinatarilor sai. Acest material
are doar un scop informativ si nu reprezintd o recomandare de a
achizitiona, detine sau vinde produsul financiar descris aici. Toate
informatiile continute in acest document au fost compilate din surse
considerate a fi de incredere in momentul in care au fost obtinute.
Cu toate acestea, datele, informatiile si/sau comentariile prezentate
aici sunt pur orientative si pot fi incomplete. Orice investitor ar trebui
sa revizuiasca documentatia completa care reglementeaza
problema a acestui produs financiar. Tranzactionarea unor astfel de
produse financiare poate implica un grad ridicat de risc, incluzand
dar fara a se limita la riscul unor evolutii negative sau neprevazute
ale pietei, fluctuatile cursurilor de schimb valutar, riscul de
contrapartida, riscul de faliment al emitentului si riscul de lichiditate,
fiecare dintre care ar putea avea un impact negativ asupra valorii,
pretului sau veniturilor generate de produsul financiar descris in
acest document.

Tnainte de a face un angajament pentru a achizitiona acest produs
financiar, beneficiarii acestui document ar trebui sa analizeze cu
atentie oportunitatea tranzactiei la circumstantele lor specifice si sa
revizuiasca in mod independent (impreuna cu consilierii lor
profesionali daca e cazul) riscurile financiare specifice, precum si
cele de natura juridica si fiscala ale unei astfel de investitii. SSIF
BRK Financial Group S.A a emis acest raport doar in scop
informativ. Acest raport nu a fost conceput si nu trebuie interpretat
ca o oferta sau o solicitare a unei oferte pentru a cumpara sau vinde
valorile mobiliare mentionate in prezentul document sau orice alte
instrumente financiare conexe.

Acest raport nu intentioneaza sa fie cuprinzator sau sa contina toate
informatiile de care poate avea nevoie un potential investitor pentru
a lua o decizie de investitie. Beneficiarul acestui raport ia propriile
sale evaluari si decizii independente cu privire la orice titluri sau
instrumente financiare la care se face referire. Orice investitie
discutata sau recomandata in acest raport poate fi improprie pentru

un investitor in functie de obiectivele specifice de investitie si de
pozitia financiara a acestuia. Materialele din acest raport sunt
informatii generale pentru destinatari care inteleg si isi asuma
riscurile investitiilor in instrumente financiare.

Acest raport nu ia in considerare daca o investitie sau un curs de
actiune si riscurile asociate sunt adecvate destinatarului. Prin
urmare, recomandarile continute in acest raport nu trebuie sa fie
invocate ca sfaturi de investitii bazate pe circumstantele personale
ale beneficiarului. Investitorii vor trebui sa Tsi faca propria evaluare
independenta a informatiilor continute in acest document, s& ia in
considerare propriul obiectiv de investitii, situatia financiara si
nevoile speciale si sa caute sfaturi proprii financiare, de afaceri,
juridice, fiscale si de altd naturd in ceea ce priveste oportunitatea
investitiilor n titluri sau strategii de investitii discutate sau sugerate
in acest raport.

Toate informatiile continute in acest raport se bazeaza pe informatii
publice si au fost obtinute din surse pe care SSIF BRK Financial
Group S.A le-a considerat corecte la momentul emiterii acestui
raport. Totusi, astfel de surse nu au fost verificate Th mod
independent de catre SSIF BRK Financial Group S.A si acest raport
nu intentioneaza sa contina toate informatiile pe care un investitor
potential le-ar putea solicita. SSIF BRK Financial Group S.A nu are
nici o obligatie de a actualiza sau de a pastra informatiile si opiniile
exprimate aici sau de a oferi recipientului acestui raport acces la
orice alte informatii suplimentare. In consecinta, SSIF BRK Financial
Group S.A nu garanteaza, reprezintad sau adevereste, in mod expres
sau implicit, in ceea ce priveste adecvarea, exactitatea,
corectitudinea informatiilor continute in acest raport. SSIF BRK
Financial Group S.A nu accepta nici o raspundere pentru pierderi
directe, indirecte, pierderi de profit si/sau daune care ar putea
rezulta din folosirea acestui raport. Orice astfel de responsabilitate
sau raspundere este in mod expres exclusa. Desi s-au depus toate
eforturile pentru a se asigura ca declaratiile de fapt realizate Tn acest
raport sunt corecte, toate estimarile, proiectiile, prognozele,
expresiile de opinie si alte judecati subiective continute in acest
raport se bazeazad pe presupuneri considerate rezonabile si nu
trebuie sa fie interpretat ca o reprezentare ca sugestiile la care se
face referire vor avea loc.

Acest raport poate contine declaratii prospective, care sunt adesea,
dar nu intotdeauna, identificate prin utilizarea unor cuvinte precum
,crede”, ,estimeaza”, ,intentioneaza” si ,asteapta” si declaratii ca un
eveniment sau rezultat ,poate”, ,va” sau ,s-ar putea” sa apara sau
sa fie realizate si alte astfel de expresii similare. Aceste declaratii
prospective se bazeaza pe presupuneri facute si informatii
disponibile in prezent pentru SSIF BRK Financial Group S.A si sunt
supuse riscurilor, incertitudinilor si altor factori cunoscuti si
necunoscuti care pot afecta rezultatele, performanta sau realizarile
reale sa fie semnificativ diferite de orice rezultat viitor, performanta
sau realizare, exprimata sau implicatd de astfel de declaratii
prospective. Ar trebui sa se acorde precautie cu privire la aceste
declaratii, iar destinatarii acestui raport nu trebuie sa depinda de o
dependenta excesiva de declaratii prospective. SSIF BRK Financial
Group S.A declina in mod expres orice obligatie de actualizare sau
revizuire a oricaror declaratii prospective, ca urmare a unor noi

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Societatea Energetica Electrica (EL)
Update interimar

informatii, evenimente viitoare sau circumstante dupa data acestei
publicatii, pentru a reflecta aparitia unor evenimente neanticipate.

Acest raport poate contine informatii obtinute de la terti. Furnizorii
de continut terti nu garanteaza acuratetea, completitudinea,
actualitatea sau disponibilitatea oricaror informatii si nu sunt
responsabili pentru erori sau omisiuni (neglijente sau de altfel),
indiferent de cauza sau pentru rezultatele obtinute in urma utilizarii
unui astfel de continut. Furnizorii de continut terti nu ofera nici o
garantie expresa sau implicitd, incluzand, dar fara a se limita la,
orice garantii de comerciabilitate pentru un anumit scop sau
utilizare. Furnizorii de continut terti nu sunt raspunzatori pentru
daune, cheltuieli, cheltuieli, taxe legale sau pierderi directe
(indirecte, incidentale, exemplare, compensatorii, punitive, speciale
sau consecutive) Tn legatura cu orice utilizare a continutului lor.

Analistii de cercetare responsabili de producerea acestui raport
certifica prin prezenta ca opiniile exprimate aici reflectda in mod exact
si exclusiv opiniile personale despre oricare si toti emitentii sau
titlurile analizate in acest raport, iar raportul nu reprezinta cercetare
pentru investitii independenta si nu face obiectul vreunei interdictii
privind difuzarea cercetarii pentru investitii.

Certificarea analistului
Analistul/analistii care au pregatit acest raport si persoanele in
legatura cu acesta/acestia, prin prezenta certifica urmatoarele:

Acest raport a fost intocmit de:

Analist
Alex Dodoi

1. Nu au nici un interes financiar in instrumentele financiare care ar
include compania/companiile mentionate in prezentul raport.

Raportari BRK Financial Group:

Se aplica nota

Simbol I
explicativa nr.

Societate

Societatea Energetica

Electrica EL 571

BRK Financial Group SA este furnizor de lichiditate in ceea ce
priveste produsele structurate emise de aceasta.

Note explicative

1. BRK Financial Group SA detine o pozitie lunga sau scurta neta
peste pragul de 5% din capitalul social total al emitentului.

2. BRK Financial Group SA actioneaza ca formator de piata sau
furnizor de lichiditate in ceea ce priveste instrumentele financiare ale
emitentului.

3. Emitentul este actionar semnificativ al BRK Financial Group SA
(detine mai mult de 10% din capitalul social).

4. Emitentul este actionar al BRK Financial Group SA (detine o
participatie mai mare de 5% din capitalul sau social emis total).

5. Emitentul este in prezent sau a fost in ultimele 12 luni client BRK
Financial Group SA pentru furnizarea unor servicii de investitii
financiare.

6. In ultimele 12 Iluni, BRK Financial Group SA a fost
coordonator/coordonator asociat al oricarei oferte publice de
instrumente financiare a emitentului.

7. In ultimele 12 luni, BRK Financial Group SA a fost remunerat
pentru servicii de investitii financiare prestate emitentului.

8. Un administrator, Director executiv sau agent BRK Financial
Group SA este administrator, Director executiv, consultant sau
membru al Consiliului de Administratie al acestui emitent.

9. BRK Financial Group este actionar semnificativ al emitentului
(detine cel putin 10% din capitalul social).

10. Persoanele implicate in elaborarea prezentului raport nu detin
actiuni in cazul emitentului.

11. BRK Financial Group este market maker.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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