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Hidroelectrica - Analiza financiara. Cel mai mare IPO din Europa de pana acum, in 2023

Cand vorbim despre Hidroelectrica (H20) vorbim despre cel mai mare producator de energie electrica din
Romania, sector care s-a confruntat cu o volatilitate intensd odata cu debutul razboiului din tara vecina. In
anul 2022, productia grupului a reprezentat echivalentul a peste 25% din energia electrica produsa in tara,
conform datelor preluate de pe ANRE. Tn acelasi timp, compania a castigat rapid o cotd importanta si in piata
furnizorilor de energie electrica pentru clientii finali, avand in anul 2022 o cota de 8% din aceasta piata dupa

ce, In urma cu un an, procentul se ridica la putin peste 2%.
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Surse: Hidroelectrica, Dep. Analiza si Strategii de Piata SSIF Goldring

ACTIVITATEA OPERATIONALA A HIDROELECTRICA

PRODUCTIA ENERGIEI ELECTRICE

Hidroelectrica produce energie prin exploatarea a 187 de hidrocentrale si microhidrocentrale, respectiv 36
de turbine eoliene de cate 3MW fiecare. Conform companiei, Portile de Fier | reprezintd aproximativ 30% din
totalul energiei electrice produse. Energia produsa este vanduta in principal furnizorilor de energie electrica
si entitatilor care comercializeaza energie electrica pe piata angro de energie electrica, precum si furnizata

consumatorilor finali prin intermediul segmentului de furnizare de energie electrica.

Cotele de piata ale producatorilor cu unitati dispecerizabile in

Energie electricd produsa si vanduta de Hidroelectrica

(GWh) 35.00%
17,350
16,712 30.00%
15,879 15,963
15,205

14,966 14,691 25.00%

13,549
20.00%
I 15.00%
10.00%

2019 2020 2021 2022

mProdusd mVandutd

functie de energia livrata in retele

30.80%

28.97%
27.88%
26.43%

20.79% 20.78% 20.15%

19.29% 19.21%
16.38% 16.54%
14.46%

2019 2020 2021 2022

e Hidroelectrica ~ =====Nuclearelectrica  e====CE Oltenia

Surse: ANRE, situati financiare Hidroelectrica, Dep. Analiza si Strategii de Piata SSIF Goldring

. Email: goldring@goldring.ro = Web: www.goldring.ro
540014 TIRGU MURES = Str. Tudor Vladimirescu nr. 56A = Jud. Mures, Romania
Tel: +4 0365 801 839; +4 0265 269 195 = Fax: +4 0374090702 = Mobil: +4 0724 899 499


mailto:goldring@goldring.ro
http://www.goldring.ro/

R

GOLDRING

Chiar si cu o scadere importanta a cantitatii de energie produse in 2022 (-18,9%), din cauza secetei de anul
trecut, dupa ce anul 2021 a fost un an hidrologic bun, compania si-a mentinut pozitia de cel mai important
producator local de energie, conform datelor ANRE. Productia (13.549 GWh) In scadere a fost compensata
de preturile energiei, motiv pentru care si veniturile din vanzarea de energie au inregistrat o dinamica
pozitiva, vizibila Tn comentariile legate de rezultatele financiare.

Aceasta metoda de productie a energiei este una curata si sustenabila, fiind un pilon important in vederea
reducerii poluarii, obiectiv puternic urmarit de catre statele lumii. Mai mult, energia regenerabila este
nelimitata Tn timp, sursele acesteia fiind refnnoite in timp datorita ciclului natural al apei. Desi investitiile Tn
dezvoltarea unor astfel de unitati producatoare de energie sunt costisitoare initial, in timp, productia energiei
cu ajutorul apei tinde sa fie una dintre cele mai ieftine surse de productie pe termen mai lung.

Pe plan european, Hidroelectrica este unul dintre cei mai importanti producatori de energie hidraulica, insa
se deosebeste de ceilalti astfel de producatori prin procentul ridicat de productie a energiei cu ajutorul apei,
de aproximativ 98% in medie in perioada 2018-2022, depasind cu acest procent companii precum Verbund,
Enegie sau Enel, care, pe de alta parte, au produs mai multa energie hidroenergetica, in medie, in perioada
amintita anterior (Sursa: prezentare Hidroelectrica).

FURNIZARE DE ENERGIE

Compania furnizeaza energie electrica, la tarife negociate, consumatorilor industriali si consumatorilor
casnici. Energia furnizata este produsa in principal de segmentul de producere a energiei electrice, iar in
cazul in care exista un deficit, acesta este acoperit prin achizitia de energie electrica spot sau forward.
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Sursa: ANRE, situati financiare Hidroelectrica, Dep. Analiza si Strategii de Piata SSIF Goldring

Mixul eficient realizat intre cota de piata relevanta ca producator de energie electrica si implicit cel al ofertelor
atractive pentru clienti (in special in aceste conditii de piatd) a condus la o crestere importanta a cotei de
piata Tn acest segment. Daca n anul 2020 cota Hidroelectrica era de putin peste 1%, la finalul anului 2022
cota de piata era aproximativ 8%, atacand incet, dar sigur, pozitia de piata a unor furnizori importanti din
Romania.
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SITUATIILE FINANCIARE ALE HIDROELECTRICA
REZULTATE FINANCIARE ANUALE

(mii lei) 2020 2021 2022
Venituri segmente
Producerea de energie electrica 3,727,108 6,300,388 8,157,228
Furnizarea de energie electrica 222,376 418,532 2,148,983
Total 3,949,484 6,718,920 10,306,211
Elimindri intre segmente - 108,041 - 229,623 - 854,256
Total venituri consolidate 3,841,443 6,489,297 9,451,955
Profit inainte de impozitare al segmentului
Producerea de energie electrica 1,851,099 3,717,163 4,911,266
Furnizarea de energie electrica 55,493 67,588 506,170
Total profit inainte de impozitare 1,906,592 3,784,751 5,417,436
Marjd profit inainte de impozitare
Producerea de energie electrica 49.7% 59.0% 60.2%
Furnizarea de energie electrica 25.0% 16.1% 23.6%
Marja de profit inainte de impozitare - consolidat 48.3% 56.3% 52.6%

Sursa: situatii financiare anuale consolidate ale Hidroelectrica, intocmite conform IFRS EU, dep. Analiza si Strategii de
Piata SSIF Goldring

Toate veniturile Hidroelectrica sunt realizate in Romania. Veniturile segmentului de producere a energiei
electrice au cea mai ridicata pondere din cadrul veniturilor consolidate. Vanzarea de energie electrica angro
s-a ridicat la 6,96 mil. lei, cu o pondere de aproximativ 74%, pondere aflata in usoara scadere, ca urmare a
cresterii veniturilor din furnizarea de energie electrica catre consumatorii finali (vénzarea cu amanuntul). Asa
cum am amintit mai sus, desi productia de energie a fost mai redusa in anul 2022, dinamica preturilor a
compensat aceastd dinamica. In plus, Hidroelectrica a continuat s3 creasca puternic in privinta cotei de piata
a furnizorilor de energie, acesta fiind si motivul dinamicii acestor venituri. In ceea ce priveste veniturile totale,
principalii clienti (care inregistrau la perioada de raportare peste 10% din veniturile Grupului sunt:
Transelectrica (operatorul sistemului de energie electrica, cu 22%), OPCOM (operatorul pietei, cu 13%) si
Electrica Furnizare (13%).

(mii lei) 2020 2021 2022
Venituri 3,841,443 6,489,297 9,451,955
Alte venituri 68,836 175,347 46,249
Apa uzinata -307,077 -540,145 -450,963
Cheltuieli cu beneficiile angajatilor -490,267 -589,838 -630,723
Transport si distributie de energie electrica -72,778 -110,416 -498,055
Energie electrica achizitionata -15,383 -90,121 -697,142
Cheltuieli cu certificatele verzi -13,951 -53,690 -183,171
Amortizarea imobilizarilor corporale si necorporale -720,531 -760,503 -772,150
Pierderi din deprecierea imobilizarilor corporale -105,966 -359,329 -23,869
Pierderi din deprecierea creantelor comerciale -79 -11,348 -43,461
Reparatii, intretinere, materiale si consumabile -104,562 -70,684 -82,337
Taxa pentru producatorii de energie electrica - -133,417 -671,739
Alte cheltuieli de exploatare -205,702 -189,496 -236,243
Profit din exploatare 1,873,983 3,755,657 5,208,351
Venituri financiare 61,995 73,150 247,196
Cheltuieli financiare -29,386 -44,056 -38,111
Rezultat financiar net 32,609 29,094 209,085
Profit inainte de impozitare 1,906,592 3,784,751 5,417,436
Cheltuiala cu impozitul pe profit -348,580 -668,602 -953,436
Profitul net 1,558,012 3,116,149 4,464,000

Sursa: situatii financiare anuale consolidate ale Hidroelectrica, intocmite conform IFRS EU, dep. Analiza si Strategii de
Piata SSIF Goldring

. Email: goldring@goldring.ro = Web: www.goldring.ro
540014 TIRGU MURES = Str. Tudor Vladimirescu nr. 56A = Jud. Mures, Romania
Tel: +4 0365 801 839; +4 0265 269 195 = Fax: +4 0365 455 254 = Mobil: +4 0724 899 499


mailto:goldring@goldring.ro
http://www.goldring.ro/

R

GOLDRING

Tn completarea nivelului veniturilor explicate mai sus, categoria ,alte venituri” cuprinde in principal venituri
din despagubiri, amenzi si penalitati de la furnizori, dar si castiguri realizate in urma unor achizitii avantajoase
a Crucea Wine Farm S.A. si Hidroelectrica Wind Services S.R.L. din anul 2021.

Asa cum am mentionat anterior, costurile productiei de energie electrica cu ajutorul hidrocentralelor este
mai redus Tn comparatie cu alte metode. Astfel, principalele costuri la nivel consolidat se rezuma la
cheltuielile cu apa uzinata (4,8%), cu angajatii (6,7%), cu transportul si cu distributia de energie (5,3%), cu
energia electrica achizitionata (7,4%), cu amortizarea (8,2%), dar si la cele cu taxele pentru producatorii de
energie (7,1%) resimtite in ultima perioada - pe masura ce preturile energiei au devenit din ce in ce mai greu
de suportat de citre populatie si mediul de afaceri. in 2022, Hidroelectrica a platit 1,23 lei/metru cub de ap3
utilizata de hidrocentralele companiei pentru a produce energie electrica, taxa majorata atat in 2022, cat si
in 2021 cu cate 0,05 lei. In ceea ce priveste energia electricd achizitionats, aceasta se realizeaza doar in
vederea echilibrarii deficitului dintre energia electrica contractata pentru vanzari si energia electrica produsa.
Cheltuielile cu transportul si distributia au crescut semnificativ in 2022, pe masura ce acestea reprezinta in
cea mai mare parte cheltuieli cu distributia si cu transportul energiei electrice furnizate, activitate
intensificata de catre grup. Ca rezultat al domeniului de activitate, dar si al contextului din piata energiei,
rezultatul net al Hidroelectrica a atins un nivel-record Tn anul 2022.

(mii lei) 2020 2021 2022
Total active imobilizate 14,065,926 18,243,183 20,198,244
Total active circulante 2,527,943 4,518,521 5,233,989
TOTAL ACTIVE 16,593,869 22,761,704 25,432,233
TOTAL CAPITALURI PROPRII 14,510,312 19,183,517 21,586,850
Total datorii pe termen lung 1,372,790 2,570,201 2,840,648
Total datorii curente 710,767 1,007,986 1,004,735
Total datorii 2,083,557 3,578,187 3,845,383

Sursa: situatii financiare anuale consolidate ale Hidroelectrica, intocmite conform IFRS EU, dep. Analiza si Strategii de
Piata SSIF Goldring

Majoritatea activelor Hidroelectrica (peste 79%) sunt alcatuite din active imobilizate, dintre care Tn proportie
majoritara se identifica constructiile speciale (hidrocentrale, statii de pompare etc.). Cea mai mare parte din
activele circulante sunt formate din investitii in depozite si obligatiuni guvernamentale, numerar si
echivalente de numerar, dar si creante comerciale. In privinta datoriilor, acestea sunt in proportie mult mai
redusa Tn contrast cu nivelul capitalurilor proprii, fapt care arata o pozitionare financiara solida a companiei.

2020 2021 2022
Marja profitului operational 48.8% 57.9% 55.1%
Marja profitului net 40.6% 48.0% 47.2%
ROE 10.7% 16.2% 20.7%
ROA 9.4% 13.7% 17.6%
Lichiditate curenta 3.6 4.5 5.2
Datorii/Capitaluri proprii 14.4% 18.7% 17.8%

Sursa: situatii financiare anuale consolidate ale Hidroelectrica, intocmite conform IFRS EU, dep. Analiza si Strategii de
Piata SSIF Goldring

Dupa cum am amintit anterior, energia produsa de cdtre hidrocentrale este una mai ieftina pe termen lung
in comparatie cu alte metode de productie energeticd, acesta fiind si motivul pentru care Hidroelectrica a
inregistrat marjele de profit vizibile in tabelul mai sus. Cu atat mai mult, contextul din ultimii ani, in care criza
energetica a influentat din plin preturile energiei, a sustinut suplimentar marjele companiei. Astfel, specificul
activitatii si performanta financiara a companiei au ajutat la mentinerea unei marje reduse a datoriilor
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raportate la capitalurile proprii, dar si o situatie financiara curenta cu mult peste parametrii optimi (in teorie,
un raport al lichiditatii curente de minim 2 este de dorit).

REZULTATE LA PRIMUL TRIMESTRU AL ANULUI 2023

(mii lei) T12022 T12023
Venituri 2,491,586 3,272,090
Profit din exploatare 1,546,526 1,984,744
Marja profit din exploatare 62.1% 60.7%
Profit net 1,287,898 1,723,355
Marja profit net 51.7% 52.7%

(GWh) T1 2022 T1 2023
Energie produsa 3,299 4,410
Energie vanduta 3,463 4,831
Cantitate furnizata consumatorilor finali 724 1,479

Sursa: situatii financiare ale Hidroelectrica, dep. Analiza si Strategii de Piata SSIF Goldring

Desi cu o tendinta a preturilor energiei Tn scadere, nivelul energiei produse si implicit al celei vandute mai
mari, ajutate Tn principal de conditiile meteorologice. Astfel, in primele trei luni compania obtine venituri de
3,27 mid. lei, mai mari cu 31,3% fata de cele din perioada similara a anului trecut. In acelasi timp, profitul net
a Tnregistrat si el un avans pozitiv, pe fondul unei marje a profitului net usor Tmbunatatita.

PIATA PRODUCTIEI SI A DISTRIBUTIEI DE ENERGIE ELECTRICA

Industria s-a confruntat cu o volatilitate intensa Tn decursul anului 2022, ca rezultat al conflictului din Ucraina.
Cu toate acestea, Europa a reusit sa se distanteze de resursele energetice rusesti si a reusit sa isi diversifice
sursele de aprovizionare, concomitent cu cresterea investitiilor in capacitatile de productie. Ca urmare a
acestei mobilizari, dar si a conditiilor meteorologice favorabile, a plafondrilor anuntate asupra preturilor
energiei si a incetinirii treptate a economiei, preturile energiei au continuat sa scada si chiar au atins un nivel
minim de dupa declansarea razboiului. in Romania, conform datelor preluate de pe OPCOM, se poate

observa cum pretul mediu al energiei PZU, care a depasit vara trecuta pragul de 2.000 de lei pe MWh, a ajuns
in mai putin de un an sub nivelul de 500 de lei/MWh.

Pretul mediu de inchidere a pietei (lei/MWh) - PZU
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Sursa: OPCOM, Dep. Analiza si Strategii de Piata SSIF Goldring
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Factorii amintiti anterior pun in continuare presiune asupra pretului energiei, care ar putea sa nu se mai
ridice la maximul atins n urma cu un an, cel putin pe termen scurt. Asa cum crizele duc la si o serie de
oportunitati, panica din piata s-a reflectat si se va concentra In continuare catre dezvoltarea capacitatilor de
productie de energie, investitii care conduc in cele din urma la o diversificare mai mare a productiei siimplicit
la 0 presiune mai moderata asupra preturilor.

Revenind la reglementarile cu care producatorii si furnizorii de energie se confruntd, acestea vor juca in
continuare un rol important in vederea dinamicii preturilor.

La 1 ianuarie 2023 a fost implementat de catre Guvern un mecanism de achizitie centralizata a energiei
electrice prin care producatorii de energie electrica vor vinde cantitatea de energie electrica disponibila catre
operatorul pietei, OPCOM, la un pret fix de 450 lei/MWh, care, la randul lui, va revinde energie electrica
furnizorilor de energie si anumitor consumatori marila acelasi pret. Acest mecanism se aplica intre 1 ianuarie
2023 si 31 martie 2025.

Tn ceea ce priveste furnizarea de energie electrica, statul a plafonat tarifele de furnizare a energiei electrice
pentru consumatorii casnici si non-casnici (pana in 31 martie 2025). Pentru a compensa impactul acestui
mecanism, statul a platit subventii furnizorilor. Conform datelor oferite de Hidroelectrica, impactul acestui
mecanism Tn anul 2022 s-a reflectat prin diminuarea veniturilor ca urmare a plafonarii cu 551 mil. lei si
recuperarea prin subventii de la stat estimate la 23 mil. lei.

Conform unei statistici amintite de catre companie, consumul de energie pe cap de locuitor din Romania
este cu mult mai redus decat media europeana. Acesta se ridica la 3 MWh in 2022, fiind de 1,5 ori mai mic
decat media ECE si de 2,1 ori mai mic decat media UE, fapt care ar putea demonstra ca nivelul consumului
de energie are inca spatiu de dezvoltare Tn aceasta tara.

Pozitionarea Hidroelectrica in sectorul energetic
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Sursa: prezentare Hidroelectrica, Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei
1. Cote medii de piata intre 2018 si 2022, pe baza energiei totale livrate la retea, conform rapoartelor anuale ale Autoritatii Nationale de Reglementare in domeniul Energiei
2. Bazat pe 6,3 GW de capacitate hidroenergetica pentru Hidroelectrica, conform informatiilor companiei si estimarilor Wood Mackenzie pentru capacitatea hidroenergetica din
Romania incepand cu 2022
3. Activele Grupului CEZ din Romania sunt detinute de Macquarie (MIRA) si nu mai fac parte din CEZ a.s.
4. Pe baza cotelor de piata ale furnizorilor, conform raportului din decembrie 2022 al Autoritatii Nationale de Reglementare in domeniul Energiei
5. Bazat pe Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei 2022, raport noiembrie
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EVALUAREA SOCIETATII
Tn medie in perioada 2018-2022, pe teritoriul european
: Capitalizare Pondere . Cantitate energie
Companie o o . o > din care 2 o
P/S EV/EBITDA piatd (mld. Marja operationala energie hidroenergie* hidroenergetica
euro) regenerabild* produs3 (TWh)*
Verbund AG 14.1 2.2 7.1 25.0 25.5% 96% 93% 28.2
Iberdrola SA 16.4 1.3 9.2 80.9 15.6% 47% 19% 12.6
EDP — Energias de Portugal SA 17.7 0.9 7.3 19.0 13.0% 57% 28% 10.6
Fortum Oyj 6.9 1.2 7.1 11.3 24.7% 38% 38% 24.5
Engie 5.7 0.4 7.4 34.5 4.5% 27% 16% 18.3
Enel 19.5 0.4 5.4 61.4 8.4% 24% 17% 22.0
Mediana 15.3 1.1 7.2 29.7 14.3%
Hidroelectrica (94 RON) 8.6 4.1 5.8 8.5 55.2% 100% 98% 15.2
Hidroelectrica (112 RON) 10.3 4.9 7.0 10.2 55.2% 100% 98% 15.2

Sursa: * rapoartele financiare ale Hidroelectrica, finance.yahoo.com, dep. Analiza si Strategii de Piata SSIF Goldring
** prezentare Hidroelectrica, informatiile publice ale companiilor, ANRE (Hidroelectrica)
***3u fost luate Tn calcul cotatiile de la data de 22.06.2023

Hidroelectrica, calculat la pretul maxim al ofertei de 112 lei/actiune (aproximativ 50,4 mld. lei) si pe baza
rezultatelor aferente primului trimestru al anului 2023, prezinta un raport al PER mai redus decat mediana
societdtilor selectate, societati cu o pondere ridicata a productiei de energie regenerabila si implicit productie
a energiei pe baza apei, sau care produc o cantitate semnificativa de energie hidraulica. In schimb, raportul
EV/EBITDA se prezinta usor mai ridicat decat mediana esantionului. Hidroelectrica se remarca in schimb prin
marja operationala a ultimelor 12 luni raportate, dar si prin ponderea foarte ridicata a energiei regenerabile
produse, fiind un jucator important in aceasta piata a producatorilor de energie regenerabila. Acesti
producatori se bucura si ar putea sa beneficieze in continuare de o prima oferita in valoarea de piata a
acestora data de catre piatd, avand Tn vedere ca sustin tranzitia energetica verde, mult dorita de catre
reprezentantii statelor.

POLITICA DE DIVIDENDE

Dividende platite de Hidroelectrica ( 12,5 mid. in ultimii 4
ani)

4,349,388,772

3,830,945,832
2,286,371,242
2,003,281,336 I

2020 2021 2022 2023

Sursa: situatii financiare ale Hidroelectrica, dep. Analiza si Strategii de Piata SSIF Goldring

Recent, compania a avut o politica de dividende generoasa cu investitorii, distribuind in ultimii ani 12,5 mid.
de lei investitorilor, adica statului si Fondului Proprietatea. Pentru viitor, compania planuieste sa mentina o
rata de plata a dividendelor din profiturile nete de cel putin 90%, proiectele de investitii urmand a fi finantate
din surse externe.

Daca am lua in calcul profitul bugetat de companie pentru anul 2023, in anul 2024 compania ar putea plati,
pe baza ratei de distributie amintite mai sus, dividende in valoare de 3,3 mld. lei. De asemenea, n
completarea dividendului aferent profiturilor exercitiilor financiare, compania ar putea plati si dividende din
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rezervele acesteia, pe modelul ultimilor ani. La finalul primului trimestru al anului 2023, Hidroelectrica
dispunea de rezerve din reevaluare si alte rezerve de aproximativ 11,9 miliarde de lei, in timp ce, pe partea
de activ, investitiile Tn depozite, numerarul si echivalentele in numerar insumau 4,9 miliarde de lei, fiind de
mentionat ca aceste date reprezinta situatia companiei de dinaintea stabilirii valorii dividendelor din luna
aprilie, respectiv a platii lor ulterioare.

PERSPECTIVELE SI PROIECTELE COMPANIEI

Pentru anul 2023, Hidroelectrica se asteapta la un profit net de 3,6 mld. lei, respectiv la venituri de 11,6 mld.
lei, mai exact la venituri mai mari, dar si la o marja a profitului net in scadere fata de anul 2022. Nivelul
cheltuielilor cu impozite, taxe si varsaminte asimilate estimate se ridica la 1,73 mld. lei. Bugetul companiei
pentru anul 2023 este prezentat mai detaliat in cadrul Anexei 1 a acestui document.

Conform unui comunicat al companiei, aproximativ 1,1 GW din activele societatii suntin plan a fi renovate
sau modernizate pana in 2030. Dupa finalizarea programului de retehnologizare si modernizare,
Hidroelectrica se asteapta sa deblocheze aproximativ 240 MW si sa extinda ciclul de viata al hidrocentralelor,
in medie, cu 20 de ani (modernizare) si 30 de ani (retehnologizare).

Tn perspectiva, Hidroelectrica urmareste punerea in functiune a unor proiecte de investitii nefinalizate din
patrimoniul societatii, care va aduce o productie suplimentara de energie verde de aproximativ 1 TWh pe an,
care ar putea acoperi necesarul a peste 350 de mii de locuinte, dar si reducerea emisiilor de gaze cu efect de
sera cu circa 800 de mii de tone anual.

Proiect de investitii Punere in functiune Reducere CO2 Gospodarii pe an GWh/an folosinta energetica
AHE Bumbesti Livezeni 2025 150,000 86,333 259.00 100%
AHE Surduc Siriu - Treapta Surduc - Nehoiasu 2026 129,200 50,667 152.00 100%
AHE Cornetu-Avrig. CHE Lotrioara 2029 45,220 17,733 53.20 90%
AHE Cornetu-Avrig. CHE Caineni 2026 62,560 24,533 73.60 90%
AHE Cornetu-Avrig. CHE Racovita 2025 25,500 10,000 30.00 95%
AHE Cerna - Belareca. Treapta Belareca 2029 34,170 13,400 40.20 76%
AHE Rastolita Etapa 1 2026 39,100 15,333 46.00 95%
AHE Islaz 2030 110,500 43,333 130.00 30%
AHE Cosmesti Movileni. Treapta Cosmesti 2026 112,412 44,083 132.25 75%
AHE Cerna Motru Tismana Il. Baraj Vaja 2026 17,000 6,667 20.00 85%
AHE Rastolita Etapa 2 2028 60,775 39,167 117.50 75%
AHE Pascani pe raul Siret 2026 21,165 8,433 25.30 30%

Sursa: situatii financiare ale Hidroelectrica, dep. Analiza si Strategii de Piata SSIF Goldring

Compania urmadreste valorificarea proiectelor hidroenergetice Tn curs de executie. Mai mult, se urmareste
dezvoltarea de noi capacitati de productie si prin alte modalitati de productie sustenabile, In principiu eoliene
si solare. La aceasta strategie de dezvoltare se adauga si cresterea activitatii cu ajutorul operatiunilor de
fuziuni si achizitii. Hidroelectrica mai vizeaza dezvoltarea capacitatii de producere a hidrogenului verde,
precum si achizitia altor capacitati de productie din piata.

Compania urmareste pentru viitor dezvoltarea de noi proiecte cu o putere de aproximativ 2.000 MW in
domeniul panourilor solare, capacitati eoliene cu o putere de aproximativ 1.000 MW si capacitati
hidroenergetice cu o putere de peste 300 MW. Investitiile companiei se indreapta in proportie de 100%
asupra productiei de energie regenerabila, strategie favorizata de catre politicile statelor europene.

Hidroelectrica va fi inclusa in componenta indicelui BET incepand cu prima zi de tranzactionare a companiei
la bursa, conform deciziei Comisiei Indicilor Bursei de Valori Bucuresti. Conform unui comunicat de presa
emis de operatorul bursei locale, listarea companiei promoveaza piata de capital locala la o scara larga in
randul investitorilor institutionali si individuali din Romania, dar creeaza si oportunitatea ca aceasta sa fie
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clasificata de catre MSCl ca Piatd Emergentd. In 2020, Romania a fost promovata la statutul de Piata
Emergenta de cdtre FTSE Russell. Promovarea Romaniei la statutul de piata emergenta creste vizibilitatea
pietei de capital locale in randul investitorilor internationali si asigura un acces mai facil la noi surse de capital,
Cu un impact pozitiv asupra lichiditatii.

DESTINATIA FONDURILOR

Hidroelectrica nu va primi capital in urma ofertei. Banii obtinuti Tn urma ofertei vor ajunge la Fondul
Proprietatea, in calitate de actionar vanzator. Aceasta din urma, de asemenea listata la Bursa, va plati
numerarul obtinut ca urmare a vanzarii participatiei catre actionari, conform votului acestora.
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Disclaimer

Continutul rapoartelor din sectiunea Analize, realizate in numele SSIF Goldring SA, au scop informativ si nu va fi
considerat o recomandare de investitii sau o oferta de a cumpadra, a vinde sau a schimba nici un fel de instrumente
financiare (consultanta in investitii cu privire la instrumentele financiare la care fac referire materialele) in conformitate
cu legile pietelor de capital din Romania sau cu cele ale altor state.

in luarea deciziei de a investi in instrumentele financiare prezentate, investitorii trebuie s& se bazeze pe propria analiza,
inclusiv a avantajelor si riscurilor implicate in conformitate cu Documentul de prezentare al GOLDRING SA SSIF pe care il
pot accesa la: https://www.goldring.ro/upload/Documente%20Goldring/document_de_prezentare_Goldring.pdf si sa
tina cont de faptul ca performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezinta o garantie in ceea ce priveste
performanta viitoare. Goldring SA, angajatii sau colaboratorii sdi nu sunt responsabili pentru pierderi sau daune ce ar
putea rezulta din utilizarea acestui document, a continutului acestuia sau Intr-un alt mod.

Societatea, afiliatii sau angajatii acesteia este posibil sa detina Tn nume propriu produse prezentate in acest raport, sa
efectueze tranzactii cu astfel de instrumente financiare sau chiar sa fi prestat servicii de consultanta pentru emitenti
prezentati in acest material.

Este recomandabil ca o decizie de investire sa fie luata dupa consultarea mai multor surse de informare diferite.
Investitorii sunt anuntati ca orice strategie, grafic, metodologie sau model sunt mai degraba forme de estimare si nu pot
garanta un profit cert. Investitia in instrumente financiare este caracterizata prin riscuri, inclusiv riscul unor pierderi
pentru investitori.

Analizele, comentariile si opiniile exprimate prin intermediul rapoartelor de analiza, reprezinta punctul de vedere al
autorilor acestora si nu implica in niciun fel raspunderea Goldring SA. Preluarea si publicarea informatiilor din rapoarte
nu este permisa decat cu acordul scris al Goldring SA.
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Anexa 1 - Buget Hidroelectrica (Hotararea nr. 279/2023)

Bugetul de venituri si cheltuieli (mii lei)

VENITURI TOTALE 11,630,797
Venituri totale din exploatare 11,357,362
Venituri financiare 273,435
CHELTUIELI TOTALE 7,171,787
Cheltuieli de exploatare 7,130,663
cheltuieli cu bunuri si servicii 3,494,753
cheltuieli cu impozite, taxe si varsaminte asimilate 1,730,322
cheltuieli cu personalul 677,290
alte cheltuieli de exploatare 1,228,298
Cheltuieli financiare 41,124
REZULTATUL BRUT 4,459,010
IMPOZIT PE PROFIT CURENT 836,002
IMPOZIT PE PROFIT AMANAT 20,000
VENITURI DIN IMPOZITUL PE PROFIT AMANAT 60,000

PROFITUL/PIERDEREA NETA A PERIOADEI DE RAPORTARE 3,663,008

CHELTUIELI PENTRU INVESTITII 994,611
Nr. de personal prognozat la finele anului 3,686

Sursa: Hotdrarea nr. 279/2023, dep. Analiza si Strategii de Piata SSIF Goldring
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