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Pret tinta: 130,3 RON (+6,9%)

Elemente cheie ale companiei

Hidroelectrica este 0 companie-cheie pentru securitatea energetica
a Romaniei, fiind principalul producator de energie electrica din
surse regenerabile si avand o cota de 29,39% din totalul energiei
produse Tn Roménia in 2024. Productia medie inregistrata de
companie in ultimii 10 ani este de 16 TWh, desi productia
fnregistrata in T1 2025, de 2,7 TWh, este cu 32% sub media
productiei raportate in T1 din perioada 2014-2024, datorita
conditiilor hidrologice nefavorabile.

Societatea a intrat pe segmentul de furnizare de energie pentru
clienti casnici la inceputul anului 2021. Pe acest segment, pe baza
cantitatilor de energie electricd vandute in regim concurential in
2024, Hidroelectrica a avut o cota de piata de 13,07%, iar in a doua
luna a anului 2025 a ajuns la 14,52%. Numarul locurilor de consum
din portofoliu a ajuns, la 31 martie 2025, la 630.927 (+8% yly).

Hidroelectrica a Tnregistrat un CAGR de 17% la venituri in ultimii 5
ani si de 24% la nivelul profitului net, avand o marja operationala
medie de peste 50% si o marja de peste 40% la nivelul profitului.
Dividendele distribuite de H20 ofera investitorilor randamente
pozitive: 11,5% in 2024 si 7,4% in 2025 (pe baza pretului din piata).

incepand cu 1 iulie 2025, piata de energie electrica din Romania va
fi complet liberalizatd, marcand sféarsitul perioadei de plafonare a
preturilor. Estiméam un impact pozitiv asupra segmentului de
furnizare al companiei, pe baza unei previziuni de crestere a pretului
mediu de furnizare cu 42% Tn 2026 fatd de 2024. Un alt factor
important pentru acest segment este evolutia numarului de clienti,
pentru care estimam un CAGR de 8% péana in 2030. Totusi, o mai
buna vizibilitate asupra evolutiei acestui segment va fi posibila dupa
T3-T4 2025.

Compania are un plan ambitios de investitii, orientat spre trei directii
strategice: dezvoltare, retehnologizare si modernizare. Pentru anul
2025, H20 a bugetat investitii in valoare de 1.916 milioane lei (atat
din fonduri proprii, cat si din credite bancare), din care 75 milioane
lei au fost alocate in T1 2025 — o pondere modesta din total.

Evaluam compania la un pret de 130,3 lei/actiune, ca medie
ponderata intre evaluarea DCF, de 126,1 lei/actiune (pondere 70%),
si cea prin multiplii de pret, de 140 lei/actiune (pondere 30%).

Potentialele riscuri asociate recomandarii noastre includ
instabilitatea cadrului fiscal si de reglementare a pietei de energie
electrica la nivel national, conditiile hidrologice, volatilitatea pietei de
energie si eventualele intarzieri in implementarea proiectelor de
investitii.
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Despre Hidroelectrica

Hidroelectrica este cel mai mare producator de energie electrica din Romania.
Compania opereaza 188 de centrale hidroelectrice, cu o capacitate instalata de
peste 6,3 GW, distribuita in principalele bazine hidrografice ale tarii. Incepand cu
2021, Hidroelectrica si-a diversificat portofoliul prin achizitia parcului eolian Crucea
(108 MW), devenind astfel un producator integrat de energie regenerabila. De
asemenea, a intrat pe segmentul de furnizare, adresandu-se atat consumatorilor
casnici, cat si celor non-casnici. Actiunile companiei sunt tranzactionate la BVB
incepand cu luna iulie 2023.

Hidroelectrica este o companie-cheie pentru securitatea energetica a Romaniei,
avand un rol esential prin capacitatea ridicatd de productie si preturile competitive
de vanzare a energiei electrice. Datoritd pozitionarii sale strategice in piata,
compania influenteaza direct stabilitatea si accesibilitatea energiei pentru
consumatori.

Pozitionarea in piata, productie si furnizare de energie electrica

Hidroelectrica ocupa o pozitie de lider, cu o cotd de 29,39% din totalul energiei
produse in Romania in 2024, potrivit datelor ANRE. Tn primele doua luni ale acestui
an, cota de piatd a companiei a fost de 21,06%, calculata in functie de energia
livrata Tn retele.

Inceeace priveste segmentul de furnizare, pe baza cantitatilor de energie electrica
vanduta in regim concurential Tn 2024, Hidroelectrica a avut o cota de piata de
13,07%, iar in a doua luna a anului 2025 a ajuns la 14,52%.

Principalii producatori de energie
electrica, ianuarie-februarie 2025
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Structura pe tipuri de surse a energiei electrice livrate in
retele de producatori
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Conform Strategiei Energetice a Romaniei 2025-2035, cu perspectiva anului
2050, directia principald este consolidarea tranzitiei energetice printr-o crestere
acceleratd a capacitatilor din surse regenerabile. Hidroenergia va continua sa
joace un rol important n echilibrarea retelei si in furnizarea de servicii de sistem.
Nu sunt anticipate investitii majore in noi hidrocentrale mari, insa strategia vizeaza
modernizarea si digitalizarea capacitatilor existente, pentru cresterea eficientei si
a duratei de viata.

Capacitatea de productie
Capacitatea de productie, GW
Capacitatea neta de productie poate varia semnificativ in functie de hidraulicitate,

insa contribuie constant la echilibrarea sistemului energetic national si la

cumuleazéa aproximativ 27% din capacitatea instalata si 40% din productia totala
de energie electrica a companiei Tn ultimii zece ani.

asigurarea securitatii energetice a Romaniei
Principalele capacitati de productie sunt Portile de Fier | si Portile de Fier I, care
07 07
I I 05
Productia inregistrata in primul trimestru din 2025, de 2,7 TWh, este cu 32% sub I I
media productiei inregistrate in T1 din perioada 2014-2024. Acest lucru se  Fomle Vacea
datoreaza conditiilor hidrologice nefavorabile, cu un debit mediu al Dunarii in T1

2025 de doar 4.257 mc/s, in scadere cu aproximativ 40% fata de perioada similara

a anului 2024.

Hateg Curtea Bistrita Cluj Sebes
de Arges

sursa: H20

Compania detine in portofoliu un parc eolian la Crucea, cu o putere instalata de
108 MW. Totodata, pentru perioada 2025-2027, compania are in vedere achizitia
de participatii Tn capacitati de productie din surse fotovoltaice totalizand 550 MW.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Productiamedie 10 ani, 16,08 TWh
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sursa: H20

Proiectele de investitii

Hidroelectrica are in plan un amplu program investitional, structurat pe trei directii
majore: dezvoltare, retehnologizare si modernizare.

Proiectele vizeaza extinderea capacitatii de productie prin punerea in functiune a
unor centrale strategice, precum Livezeni—-Bumbesti si Rastolita, menite sa
valorifice suplimentar potentialul hidroenergetic al Romaniei. In paralel, sunt
derulate proiecte de retehnologizare asupra unor centrale existente — cum sunt
Vidraru, Marisel si Stejaru — cu scopul de a creste eficienta, de a reduce costurile
de intretinere si de a prelungi durata de viatd cu pana la 40 de ani. Totodata,
proiectele de modernizare, precum cele din Vaduri, Remeti si Arcesti, se
concentreaza pe imbunatatirea performantei operationale prin automatizare si
optimizarea echipamentelor.

Bugetul de investitii al companiei este unul foarte ambitios pentru perioada
urmatoare, iar ca sursa de finantare sunt prevazute atat fonduri proprii, cat si
credite bancare. In T1 2025, nivelul investitilor realizate ramane modest
comparativ cu suma alocata pentru intregul an, desi managementul companiei se
asteapta ca acesta sa creasca semnificativ in trimestrele urmatoare.

in graficele urmatoare este prezentatd o selectie a celor mai reprezentative
proiecte de investiti avute in vedere de Hidroelectrica, care ar putea fi
implementate in perioada 2026—2034.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Proiecte hidro majore (mil. RON) Proiecte de retehnologizare majore (mil. RON)

Livezeni-Bumbesti = Caineni = Rastolita (faza 1) = Pascani = Surducu Siriu Bradisor = Stejaru = Vidraru = Marisel = Raul Mare-Retezat

y W

Proiecte de modernizare majore (mil. RON)

Vaduri = Remeti = Arcesti

sursa: H20

Contextul pietei
Cadrul de reglementare

Incepand cu 1 iulie 2025, piata de energie electrica din Romania va fi complet
liberalizata, marcand sfarsitul perioadei de plafonare a preturilor. Furnizorii de
energie vor avea libertatea de a-si stabili propriile tarife, iar consumatorii vor putea
alege oferta care li se potriveste cel mai bine. Pe baza comparatorului de oferte
disponibil pe site-ul ANRE, se poate observa o crestere a preturilor practicate de
furnizorii de energie electricd dupa aceasta data. In acest context, este posibil s&
apara o dinamica a clientilor care vor incerca sa se indrepte catre furnizorii cu
preturi mai avantajoase.

Totodata, in anul 2025 a fost reintrodus impozitul pe constructii speciale, cunoscut
si sub denumirea de ,taxa pe stalp”. Conform Ordonantei de Urgenta nr. 156/2024
si modificarilor aduse prin OUG nr. 21/2025, acest impozit se aplicd asupra
constructiilor care nu fac obiectul impozitului pe cladiri. Cota de impozitare este de

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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0,5%, aplicata asupra valorii nete contabile a constructiilor existente in patrimoniul
companiei la data de 31 decembrie a anului anterior. Pentru constructiile aflate in
administrare, concesiune sau folosinta cu titlu gratuit, daca acestea apartin
domeniului public sau privat al statului ori al unitatilor administrativ-teritoriale, cota
de impozitare este de 0,25%.

Productia si consumul de energie electrica

in anul 2024, consumul total de energie electrica in Romania a fost de aproximativ
55.320 GWh, din care 13.907 GWh au fost livrati consumatorilor casnici, iar 34.200
GWh celor non-casnici, majoritatea in regim concurential.

Productia de energie electrica livrata in retea de producatorii mari (cu capacitate
instalata de peste 5 MW) a fost de 47.585 GWh. Hidro a fost principala sursa de
productie, cu o pondere de 29,2% din total, urmata de energia nucleara (21,1%)
si de cea pe baza de gaz natural (20,2%).

Pe plan extern, Roméania a exportat 11.889 GWh si a importat 14.904 GWh de
energie electrica, Tnregistrand un sold negativ al schimburilor comerciale, in ciuda
unei productii interne semnificative.

Consum energie electrica la Cantitatea de energie electrica
nivel national, TWh livrata in retea si export, GWh

5.430
54.020
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
u Consumul clientilor casnici ® Consumul clientilor noncasnici ® Energia electrica livrata in retea W Export
sursa: ANRE sursa: ANRE

Preturile energiei electrice

Pe baza datelor OPCOM, pretul mediu ponderat pe pietele PZU, Pl si contractele
PCBB in primul trimestru a fost de 605,9 lei/lMWh, cu 55,8% peste nivelul din
aceeasi perioada a anului anterior. Preturile la energie electrica au ramas ridicate
in prima parte a anului, incepand sa scada abia Tn luna aprilie, pana la 481,7
lei/MWh. Pentru anul 2025, ne asteptam ca preturile la electricitate sa se mentina
la un nivel ridicat, mai ales in contextul in care mecanismul MACEE nu a fost
prelungit.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului

6 EBRKFInanclai Group



e Hidroelectrica (H20)
| IBRKF'"a"“a' — Initiere Acoperire

Preturile se mentin la un nivel superior in prima parte a anului
2025 vs. 2024
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Daca comparam evolutia preturilor la energie electricd din Roméania cu cea din
Uniunea Europeana, observam ca acestea s-au situat constant sub media UE in
perioada 2019-2024.

Pentru consumatorii casnici, preturile din Roménia s-au situat constant sub media
Uniunii Europene. Cresteri accentuate au avut loc in anul 2022, cand pretul
(incluzand taxele) a urcat de la 0,16 euro/kWh Tn semestrul al doilea din 2021 la
0,34 euro/kWh in semestrul al doilea din 2022, reprezentadnd o dublare intr-un
interval de doar un an. Ulterior, Tncepand cu 2023, pretul s-a stabilizat la 0,19
euro/kWh, in contextul aplicarii unor scheme de plafonare si compensare.

Evolutia preturilor la electricitate UE vs. Roméania pentru consumatorii casnici (euro/kWh)
Preturile din Romania au fost in 2024 cu 35% sub nivelul UE
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In cazul consumatorilor non-casnici, tendinta a fost asemanatoare, cu un varf
inregistrat tot in semestrul al doilea din 2022, cand pretul (incluzand taxele) a ajuns
la 0,43 euro/kWh. Ulterior, tarifele s-au redus semnificativ, atingadnd 0,20 euro/kWh
in 2024, apropiindu-se de media europeana in semestrul al doilea al anului.

Evolutia preturilor la electricitate UE vs. Roménia pentru consumatorii non-casnici (eur/kWh)
Preturile din Romania au fost in 2024 cu 8% sub nivelul UE (excluzand taxele)

EU - pret incluzénd taxele ®Romania - pret incluzand taxele EU - pret excluzand taxele ® Romania - pret excluzénd taxele
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sursa: Eurostat

Astfel, se poate remarca faptul cd Roménia ramane una dintre tarile cu cele mai
reduse preturi la electricitate din Uniunea Europeana, in special pentru
consumatorii casnici.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Rezultate financiare T1 2025

In T1 2025, Hidroelectrica a raportat un profit net de 589 milioane lei, in scédere
cu 56% fata de aceeasi perioada a anului anterior, cand rezultatul net a fost de 1,3
miliarde lei. Veniturile s-au diminuat cu 26%, ajungand la 1.868 milioane lei, fata
de 2.536 milioane lei Tn T1 2024, in timp ce rezultatul operational a scazut cu 56%.
Cheltuielile operationale au crescut cu 19% fata de anul anterior, iar cheltuielile cu
beneficiile angajatilor s-au majorat cu 25%, ca urmare a cresterii numarului de
salariati si a aplicarii majorarilor salariale incepand cu iulie 2024.

Aceasta evolutie negativa a fost determinata in principal de conditiile hidrologice
nefavorabile, care au dus la o scadere a productiei nete de energie electrica cu
38%, de 1a 4.296 GWh in T1 2024 la 2.654 GWh in T1 2025. Productia semnificativ
mai redusa a condus la o crestere de 8,9 ori a cheltuielilor cu achizitia de energie
electrica, acestea ajungand la 95 milioane lei. Totodata, pretul mediu de vanzare
a energiei electrice pe piata angro a crescut de la 437 lei/MWh in T1 2024 la 529
lei/MWh in T1 2025, marcand o apreciere de 21%. Pe segmentul de furnizare,
pretul mediu a fost de 408 lei/MWh, in scadere cu 14% fata de 471 lei/MWh in
perioada similara a anului precedent.

Volumul de energie electrica livrat catre clientii finali a crescut cu 22%, de la 1.318
GWh in T1 2024 la 1.604 GWh in T1 2025, ceea ce a condus la o crestere a
veniturilor din furnizare cu 5%, de la 622 milioane lei la 655 milioane lei. Pe de alta
parte, veniturile din vanzarile pe piata angro au scazut cu 53%, reflectand impactul
reducerii productiei, chiar daca acest efect negativ a fost partial atenuat de
cresterea preturilor.

Numarul clientilor pe segmentul de furnizare a crescut cu 8% fata de T1 2024,
ajungand la un total de 630.927. Cota de piata a companiei pe acest segment a
atins 14,5% in februarie 2025, plaséand Hidroelectrica pe pozitia a doua, conform
datelor publicate de ANRE.

GWh T1 2025 T12024 var%
Total energie vanduta (GWh) 2.850 4.475 -36%
Cantitate energie electrica — angro (GWh) 1.131 2.897 -61%
Pret mediu angro (RON/MWh) 529 437 21%
Venituri piete angro (mil. RON) 599 1.265 -53%
Cantitate energie electrica Furnizare (GWh) 1.604 1.318 22%
tF;;igs?;(:g;:)furnlzare (RON/MWh, fara costuri 408 471 13%
Venituri din furnizare (mil. RON) 655 622 5%
Costuri transferate (mil. RON) 466 380 23%
Cantitate Echilibrare (GWh) 55 94 -41%
Pret mediu Echilibrare (RON/MWh) 1.568 1.535 2%
Venituri din Echilibrare (mil. RON) 86 144 -40%
Venituri din servicii de sistem (mil. RON) 41 64 -36%
Alte venituri (mil. RON) 21 61 -66%
Total venituri (mil. RON) 1.868 2.536 -26%
sursa: H20

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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1000 RON T12025  T12024 ‘22’
Venituri 1.868.174 2.536.090 -26%
Alte venituri 19.357 17.025 14%
Apa uzinata -99.174  -159.986 -38%
Cheltuieli cu beneficiile angajatilor -219.581 -175.849 25%
Transport si distributie de energie electrica -382.084  -344.109 1%
Energie electrica achizitionata -95.177 -10.671  792%
Cheltuieli cu certificatele verzi -83.446 -56.525  48%
Amortizarea imobilizarilor corporale si necorporale -219.582 -222.869 -1%
Pierderi din deprecierea imobilizarilor corporale si
necorporale, net 39 0
Pierderi din deprecierea creantelor comerciale, net -31.139 -3.964 686%
Reparatii, intretinere, materiale si consumabile -23.421 -14.729 59%
Taxa pentru producatorii de energie electrica -15.738 0
Alte cheltuieli de exploatare -75.105 -57.635  30%
Profit din exploatare 643.123 1.506.778  -57%
Venituri financiare 78.322 98.822 -21%
Cheltuieli financiare -18.992 -18.978 0%
Rezultat financiar net 59.330 79.844  -26%
Profit inainte de impozitare 702.453 1.586.622 -56%
Cheltuiala cu impozitul pe profit -113.229  -260.467 -57%
Profit net 589.224 1.326.155 -56%
sursa: H20

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Estimari si prognoze

Atat rezultatele financiare aferente primelor trei luni din 2025, cat si cele din 2024
au fost influentate negativ de conditiile hidrologice nefavorabile. Pentru anul 2025,
estimam o scadere de 8,7% a cantitatii de energie electrica produsa si vanduta
(12,7 TWh), precum si achizitia a 1 TWh de energie electrica. Pentru perioada
2025-2030, estimam o medie a productiei nete de 15,6 TWh, usor peste media
ultimilor 5 ani, pe fondul achizitiilor prognozate de companie de capacitati din surse
fotovoltaice de 550 MW, pe care le-am luat in considerare incepand cu 2027.
Totodata, estimdm o medie de 1,35 TWh de energie electrica achizitionatd anual
de H20 pentru aceeasi perioada de prognoza.

Energia produsa si vanduta neta ® Energie achizitionata

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

sursa: estimari BRK

Estimarea pretului de vanzare al energiei electrice produse de Hidroelectrica
prezinta un grad ridicat de incertitudine, fiind influentaté de factori precum nivelul
productiei nationale de energie, cererea de consum, conditile hidrologice si
meteorologice, precum si de mecanismele specifice ale pietei liberalizate de
furnizare.

Pentru anul 2025, estimam ca veniturile vor ajunge la 9,6 miliarde lei, ceea ce
reprezintd o crestere de 5,3% fata de anul precedent. in 2026, ne asteptam la o
majorare de 17,7%, ca urmare a cresterii pretului de vanzare inregistrat pe
segmentul de furnizare.

In ceea ce priveste evolutia segmentului de vanzare a energiei electrice pe piata
angro, estimam o crestere a pretului de vanzare in 2025 pana la 558 lei/MWh,
urmata de un trend usor descendent in perioada 2026—-2030, pe baza evolutiei
estimate a preturilor pe piata din Germania. Totodata, ne asteptam ca ponderea
acestui segment in veniturile totale sa scada treptat.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Evolutia estimata a veniturilor pe piata angro

mmmm Venituri (mld. RON) Pret mediu (RON/MWh)
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sursa: estimari BRK

Pentru segmentul de furnizare, un factor important de influenta va fi liberalizarea
pietei, care va intra in vigoare incepand cu iulie 2025. Pretul mediu din 2025 este
asteptat sa fie mai redus, fiind determinat de contractele incheiate in anul anterior,
in conditii reglementate. Impactul liberalizarii este estimat sa se reflecte in
rezultatele din 2026-2027, perioada pentru care anticipam un pret mediu de
aproximativ 600 lei/MWh, urmat ulterior de un trend usor descendent. Un alt factor
esential pentru acest segment il reprezintd evolutia numarului de clienti, pentru
care estimam un CAGR de 8% pana in 2030.

Evolutia estimata a veniturilor din furnizare
mmm Venituri, excluzand costurile transferate (mld. RON) === Pret mediu (RON/MWh)
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sursa: estimari BRK

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Tn ultimii ani, Hidroelectrica a inregistrat o marja operationala medie de peste 50%.
Pentru anul 2025, estimam ca aceasta va scadea la 46,7%, pe fondul unui nivel
mai redus al productiei prognozate de energie electrica. Pentru perioada 2026 —
2030, anticipam o marja operationala medie de 51%.

Estimam ca marjele ar putea reveni usor pe crestere incepand
cu 2026, dar sub media ultimilor sase ani

Venituri mmm EB|T  e=—Marja EBIT == Marja neta

12 55%
51%

) / | | S0%
47%
8
— 45%
. —
6 /46 ’ 45% " B 44,

429 40%
4
> 35%
0 30%

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

sursa: estimari BRK

Venituri estimate la peste 11 mid. RON
in perioada 2026-2027

Vanzarea angro  mFurnizare de energie Servicii de sistem
0,30 0,30
0,30
’ 0,30
0.19 ) 0,30
6,48
4,71
2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

sursa: estimari BRK

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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!_JI B R K Financial Group

Evaluarea companiei

Evaluam compania la un pret de 130,3 lei/actiune, rezultat din media ponderata
intre evaluarea prin model DCF, de 126,1 lei/actiune (cu o pondere de 70%) si

evaluarea pe baza multiplilor de pret, de 140 lei/actiune (cu o pondere de 30%).

Evaluarea DCF

Evaluam compania la un pret de 126,1 RON/actiune, ceea ce implica un potential
de crestere de 3,5% faté de nivelul actual din piatd. Am utilizat un cost mediu
ponderat al capitalului (WACC) de 11,2%, rezultat dintr-un cost estimat al
capitalului propriu de 13,06% si un cost al datoriei de 6%.

Alte ipoteze in modelul nostru includ:

e BETAde 0,72, prin regresie liniara fata de indicele BET;

e Prima de risc a pietei de 7,9%, estimata folosind randamentul pe termen
lung al indicelui BET si randamentul titlurilor de stat din Roméania pe 10

ani;

e Valoarea terminala estimata folosind o ratd de crestere de 3% si costul

ponderat al capitalului.

mil. RON 31-Dec-25 31-Dec-26 31-Dec-27  31-Dec-28 31-Dec-29 31-Dec-30

Cifra de afaceri 9.609 11.309 11.260 10.678 10.306 10.208
% var 5,3% 17,7% -0,4% -5,2% -3,5% -0,9%
EBITDA adj. 5.449 6.962 6.821 6.531 6.272 6.110
EBITDA M 56,7% 61,6% 60,6% 61,2% 60,9% 59,9%
EBIT 4.488 5.818 5.683 5.455 5.237 5.085
EBIT M 46,7% 51,4% 50,5% 51,1% 50,8% 49,8%
EBIT*(1- Tax Rate) 3.815 4.945 4.830 4.637 4.451 4.322
D&A 913 1.074 1.070 1.014 979 970
WCC -173 -204 -203 -192 -186 -184
CAPEX -913 -1.262 -1.309 -1.118 -603 -455
FCFF 3.641 4.554 4.389 4.341 4.641 4.653
factor actualizare 0,90 0,81 0,73 0,65 0,59 0,53
NPV FCFF 3.274 3.681 3.190 2.837 2.727 2.458
PV FCFF 18.167

PV Valoare Terminala 32.819

Rata Crestere Terminala 3,0%

Valoarea companiei 50.986

Datorii Nete -5.745

Valoarea companiei 56.731

Numar actiuni 450

Pret/actiune (RON) 126,1

Pret piata (RON) 121,9

Upside/Downside 3,5%

sursa: estimari BRK

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Rata de crestere reziduala
1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
10,5% 118,44 126,73 137,23 150,96 169,69
11,2% 110,71 117,58 126,12 137,03 151,45
12,0% 103,55 109,23 116,19 124,88 136,05
12,5% 99,45 104,52 110,65 118,23 127,83

WACC

Evaluarea prin multiplii de pret

Evaluam H20 la un pret de 140 lei/actiune (+14,9% potential de crestere), pe baza
mediei dintre evaluarea prin EV/EBITDA si cea prin PE, utilizdnd mediana
multiplilor de pret a 10 companii din sectorul utilitatilor, cu o capitalizare medie de
31,8 miliarde euro. H20 se tranzactioneaza la un forward PE de 13,7x, sub
mediana sectoriald de 16,9x. Compania ramane in continuare atractiv evaluata,
fiind tranzactionata cu discount faté de companiile comparabile din industrie.

Companie Tara C(E'ﬂg“"r:j")e BETA R5?(E NIM EV/EBITDA  PE PB

EDP RENOVAVEIS S ES 9.465 0,79 2% 4% 12,57 26,52 0,88

ORSTED A/S DK 14.754 0,74 7% 8% 11,39 17,43 1,68

CORP ACCIONA ENE ES 6.421 0,70 9% 8% 10,63 18,04 1,10

ERG SPA IT 2.815 0,77 6% 21% 8,89 16,46 1,29

VERBUND AG AT 23.555 0,90 20% 24% 8,03 12,46 2,26

IBERDROLA SA ES 103.371 0,76 11% 13% 11,37 21,00 2,20

CEZ AS cz 26.262 0,46 17% 9% 570 20,75 2,56

NUCLEARELECTRICA RO 2.531 0,59 18% 37% 3,61 7,75 1,00

ENEL SPA IT 82.299 1,00 20% 9% 6,59 13,56 2,22

ENGIE FR 46.599 0,94 12% 8% 5,20 7,82 1,34
Median 19.154 0,8 11,3% 8,8% 8,5 16,9 1,5

sursa: Bloomberg

RON pret/actiune

Pret tinta @ EV/EBITDA 129,46

Pret tinta @ P/E 150,59

Pret tinta mediu 140,0

H20 pret piata 121,9

Upside/Downside 14,9%

sursa: Bloomberg, estimari BRK

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Situatii financiare si estimari

(mil. RON) 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029%e 2030e
Cifra de afaceri 9.123 9.609 11.309 11.260 10.678 10.306 10.208
COGS -1.839 -2.068 -2.179 -2.327 -2.066 -2.008 -2.020
Rezultat Brut 7.284 7.541 9.130 8.933 8.613 8.298 8.188
Cheltuieli cu salariile -885 -930 -958 -986 -1.016 -1.041 -1.067
Cheltuieli generale & admin -1.024 -1.163 -1.210 -1.125 -1.066 -984 -1.011
EBITDA ad;. 5.374 5.449 6.962 6.821 6.531 6.272 6.110
Amortizare si depreciere -905 -913 -1.074 -1.070 -1.014 -979 -970
Alte venituri / (cheltuieli) 119 -47 -70 -69 -61 -57 -55
EBIT 4.588 4.488 5.818 5.683 5.455 5.237 5.085
Venituri financiare 342 360 424 422 400 386 383
Cheltuieli financiare -85 -90 -106 -105 -100 -97 -96
Profit brut 4.845 4.758 6.136 5.999 5.755 5.526 5.372
Impozit pe profit =717 -761 -982 -960 -921 -884 -859
Profit Net 4.128 3.997 5.154 5.039 4.835 4.642 4.512

sursa: H20, estiméari BRK

Indicatori 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e

GPM 79,8% 78,5% 80,7% 79,3% 80,7% 80,5% 80,2%
EBITDA M ad;. 58,9% 56,7% 61,6% 60,6% 61,2% 60,9% 59,9%
EBIT M 50,3% 46,7% 51,4% 50,5% 51,1% 50,8% 49,8%
NPM 45,2% 41,6% 45,6% 44.,8% 45,3% 45,0% 44,2%
ROE 17,2% 17,3% 21,8% 20,4% 18,6% 16,9% 15,5%

sursa: H20, estiméari BRK

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% n urmatoarele 12 luni, conform cu pretul tinta

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

Vanzare: Este estimat ca instrumentul financiar va genera randament negativ de

peste -15% Tn 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: Datoritd schimbarilor in echipa de analiza, furnizarea de
estimari financiare, pret tinta sau rating pentru un instrument financiar
sunt suspendate temporar.

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 reprezinta
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/lsau 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, fluctuatiile 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 (impreund 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 discutatd 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 fisi faca propria evaluare
independenta a informatiilor continute in acest document, sa ia in considerare propriul
obiectiv de investitii, situatia financiara si nevoile speciale si sa caute sfaturi proprii
financiare, de afaceri, juridice, fiscale si de alta natura 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 in 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. Tn consecinta, SSIF BRK Financial Group S.A nu garanteaz,
reprezintd 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 in acest raport sunt corecte,
toate estimarile, proiectiile, prognozele, expresiile de opinie si alte judecati subiective
continute in acest raport se bazeaza 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
Lasteapta” 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 realizérile reale sa fie
semnificativ diferite de orice rezultat viitor, performanta sau realizare, exprimata sau
implicata de astfel de declaratii prospective. Ar trebui sa se acorde precautie cu privire
la aceste declaratii, iar destinatarii acestui raport nu trebuie s& depinda de o dependenta
excesiva de declaratii prospective. SSIF BRK Financial Group S.A declind in mod
expres orice obligatie de actualizare sau revizuire a oricaror declaratii prospective, ca
urmare a unor noi 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 implicita,
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) in legatura cu orice utilizare a
continutului lor.

Analistii de cercetare responsabili de producerea acestui raport certifica prin prezenta
ca opiniile exprimate aici reflectd 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 independentad 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:

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

Acest raport a fost intocmit de:
Analist
Mihaela Magherusan

2. Nicio parte a compensatiei analistului/analistilor care au pregatit acest raport nu este
sau va fi direct sau indirect legata de recomandarile sau opiniile specifice exprimate in
acest raport.

Raportari BRK Financial Group:
Se aplica nota explicativa
nr.

5,7,10, 11

Societate Simbol

Hidroelectrica H20

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 luni, 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.
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