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Investi tiile Tn eficien ta energetic a si liberalizarea pie telor de ERSIES

gaze si electricitate au pus presiune pe consumul de ener Qi€ ERSTE GROUP

Dinamica structurii PIB Tn perioada 2004 - 2014 Struc  tura PIB Roméania VS. Zona Euro
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Consumul de combustibil pentru autoturisme este n
contrac tie ca urmare a schimb_arii stilului de via_ta

ERSTE =

ERSTE GROUP
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Energie electric a



Consumul popula tiei stagneaz &, consumul industrial s-a ERSTES

stabilizat temporar, exportul r amane volatil ERSTE GROUP

Evolu tia produc tiei, consumului i exportului de electricitate in perioada 2007 - 201 4
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Sursa: INS, BCR Cercetare



ERSTE =

Scadere major a a pretului curentului electric pe pia ta

ERSTE GROUP

OPCOM in condi tii de supraofert a

Evolu tia volumului gi pre tului electricit atii tranzac tionate pe Pia ta Centralizat a a
Contractelor Bilaterale OPCOM (2012 — 2014)
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Sursa: OPCOM, BCR Cercetare



Noul mix energetic: Boom-ul energiei verzi pune pres  iune pe ERSIES

produc atorii pe baz a de carbune, care pierd cot _a de piata ERSTE GROUP

Structura produc tiei de electricitate in perioada 2008 - 2014
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Sursa: ANRE, BCR Cercetare



In pofida unor moderniz  ari majore a unit atilor pe baz @ de _ ERSIES

carbune, necesit_atile de investi tii raman ridicate RHETE UHDUF

Capacitate Punere in Nr. de ani

Companie Unit ati generare instalat & (MWh) functiune in operare Modernizare Investi tii de mediu
Turceni - Grup 3 330 1980 35 NU (planificat) DA
Turceni - Grup 4 330 1981 34 DA DA
Turceni - Grup 5 330 1983 32 DA DA
Turceni - Grup 6 330 1985 30 NU (planificat) DA
Turceni - Grup 7 330 1987 28 NU (planificat) NU (planificat)
Rovinari - Grup 3 330 1976 39 DA DA
CE Oltenia Rovinari - Grup 4 330 1979 36 DA (2014) DA
Rovinari - Grup 5 330 1977 38 NU (planificat) NU
Rovinari - Grup 6 330 1979 36 DA DA
Craiova - Isalnita Bloc 7 315 1967 48 NU (planificat) DA
Craiova - Isalnita Bloc 8 315 1976 39 NU DA
Craiova - Bloc 1 150 1987 28 NU NU (planificat)
Craiova - Bloc 2 150 1989 26 NU NU (planificat)
: Reactor 1 CANDU -6 706.5 1997 18 Reactorul 1 functioneaza in conditii de
Nuclearelectrica ) ' ’
Reactor 1 CANDU -6 706.5 2007 8 siguranta pana in 2022 - 2025

Structura activelor Hidroelecricadup a

vechime
<20 ani 21%
20-50 ani 73%
>50 ani 6%

Source: Sursa: Stiri media, rapoarte&prezentdri companie & alte entitdfi din sectorul energetic



Modelul corporate european: Mix de produc tie si expunere ERSTES

pe activit ati reglementate (transport/ distribu __tie electricitate) ersterov

Produc ator Capacitate Produc tie Mix produc tie electricitate* Contributie
electricitate instalat a (MWh)  (TWh)  Hidro Nuclear C arbune Gaz Eolian Altele activitatl
reglementate**
CEz Cehia 15,199 67 4% 46% 46% - 2% 2% 40%
PGE Polonia 10,982 57 - - 98% - - 2% 48%
Tauron Polonia 5,500 19 - - 87% - - 4% 95%
Verbund Austria 10,916 36 87% - 7% 5% - 1% 17%
Fortum Finlanda 9,475 69 26%  35% 7% 29% - 3% 56%
Iberdrola Spania 45,009 136 33% 52% 5% - - 10% 49%
Portugalia,
EDP _ 22,954 45 34% - - 17% 33% 16% 38%
Spania
Rushydro Rusia 36,500 124 77% - 16% 7% - - 33%
OGK-2 Rusia 17,995 71 75% - - 25% - - 0%
Tractebel Energia Brazilia 8,740 35 83% - - 13% - 4% 0%
AES Tiete Brazilia 2658 16 100% 0%
Hidroelectrica Romaéania 6,644 18 100% - - - - - 0%
Nuclearelectrica Romania 1,414 11 - 100% - - - - 0%
CE Oltenia Rom ania 3,570 13 - - 100% - - - 0%

*) Structura dupd volum a productiei de electrictate din diferite surse
*¥) Contribufia altor linii de business precum transport, distribufie sau furnizare de electricitate Tn totalul profitului operational (EBITDA) al companiei

Sursa: companii, BCR Cercetare



Tarifele de distribu tie si furnizare au o pondere ridicat & in ERSTES

pretul final la consumator ERSTE GROUP

Structura pre tului la electricitate pl  atit de consumatorul final (f ara TVA)
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Sursa: ANRE, BCR Cercetare



Profitabilitate ridicat & si indatorare nesemnificativ. & a ERSTES

distribu_tiilor de electricitate pan _a in 2013 ERSTE GROUP

Cifr a de afaceri Rezultat opera tional / Rezultat net Marja profit Marja profit ~ Datorie financiar a
Distribuitor electricitate (mil. RON) EBITDA (mil. RON) (mil. RON) opera tional (%) net (%) neta (mil. RON)

2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
CEZ Distributie 829.7 810.1 283.1 2116 86.0 0.7 34% 26% 10% 0% n.a n.a.
E.ON Moldova Distributie 665.6 702.0 212.8 2549 71.3 87.0 32% 36% 11% 12% n.a. n.a.
ENEL Distributie Banat 603.2 625.1 2924 335.1 167.2 190.7 48% 54% 28% 31% -610.7 -809.6
ENEL Distributie Muntenia 869.9 891.8 357.9 424.0 206.3 267.2 41%  48% 24% 30% -1,2105 -1,515.7
ENEL Distributie Dobrogea 480.3 509.3 189.7 248.2 94.5 1335 39% 49% 20% 26% -298.9 -350.7
Electrica Distributie Transilvania Nord 571.1 615.6 161.6 205.5 53.1 63.7 28% 33% 9% 10% 52.9 25.2
Electrica Distributie Transilvania Sud ~ 632.8 672.5 156.4 211.9 45.8 69.4 25% 32% 7% 10% 73.6 68.2
Electrica Distributie Muntenia Nord 720.2 755.6 165.6 146.8 87.1 126.5 23%  19% 12% 17% -265.5 -286.2

Not&: Rezultate financiare potrivit RAS

Sursa: Fondul Proprietatea, companii
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Gaze naturale

ERSTE =

ERSTE GROUP
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Consumul de gaze s-a ajustat cu 12% in ultimii doian i 1n ERSTES

condi tiile dereglement_arii pre tului gazului pentru industrie RRETE GROVP

Evolu tia consumului de gaze in perioada 2000 - 2014
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Piata gazelor pentru consumatorii industriali este consi derat 3ERSTES

deja liberalizat_a de catre autorit_ati RHETE UHDUF

Evolu tia pre tului la gaze in perioada 2006 - 2014
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Sursa: ANRE, Petrom, BCR Cercetare
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Pondere ridicat a a tarifelor de distribu tie si furnizare in ERSTES

pretul final al gazelor naturale ERSTE GROUP

Consumatori casnici* Consumatori industriali*

Tariful de
furnizare
7%

PT ariful de furnizare

Pret gaz (cos
gaz domestic / Tariful de Pret gaz (cos

Tariful de import) Arii e , :
distributie 49% distributie gaz domestic /

33% 20% 7/ import) 58%

*) fard TVA

Sursa: ANRE, Transgaz, BCR Cercetare



Consumul de gaze al produc &torilor de electricitate s-a ERSTES

ajustat cel mai mult in 2014 ERSTE GROUP
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ERSTES

Q)¢

ERSTE GROUP

Structura consumului de gaze naturale pare stabilizat
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Dezvoltarea interconexiunilor cu Bulgaria  si Ungaria ERSTES

Conectarea coridorului BRUA la Marea Neaqgr

a

ERSTE GROUP
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Legenda:
— Coridorul de transport BRUA (Bulgaria — Roméania — Ungaria — Austria)
- - Acces la noi surse de gaze

Investi tii de 1,1 mid euro :

- Conducta de transport care
leaga interconexiunile cu
Bulgaria si Ungaria, parte din
coridorul BRUA

- Conectarea BRUA la resursele
de gaze din Marea Neagra

:' Mix de finan tare:

- 400 mil euro fonduri proprii
(Trasgaz)

- 400 mil euro Tmprumuturi
(Trasgaz)

- 300 mil euro fonduri europene

Sursa: Transgaz
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Realitate durabil a: Romania are una dintre cele mai reduse
rate de dependen ta de importurile de energie

ERSTE =

ERSTE GROUP

Rata de dependen ta energetic a 2013 (%)
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Sursa: Eurostat, BCR Cercetare



Concluzii - Provoc ari si evolu tii poten tiale in sectorul ERSTES

enerqetic ERSTE GROUP

» Consumul intern de electricitate si gaze naturale va continua sa se ajusteze ca urmare a
investitiilor n eficienta energetica

> Necesar major de investitii pentru modernizarea capacitatilor vechi (centrale hidro, reactorul 1
de la Cernavoda), dar mai ales in unitati noi pe carbune

> Provocare majora a sectorului in ceea ce priveste functionarea in regim de eficienta a
producatorilor de electricitate pe baza de carbune

» O varianta posibila de consolidare si eficientizare a jucatorilor din sectorul de energie electrica
consta in fuziuni si preluari in jurul marilor jucatori existenti

> Ponderea ridicata a tarifelor de distributie si furnizare, de peste 35%, in pretul final al energiei
electrice si gazelor naturale, se va reflecta probabil intr-un risc de reglementare mai mare decat
n cazul serviciilor de transport

> In conditiile in care depozitele de gaze din Marea Neagra se vor dovedi exploatabile comercial,
montajul financiar pentru dezvoltatea infrastructurii de tranzit (inclusiv a interconexiunilor cu
Bulgaria si Ungaria) este unul viabil pentru Transgaz

Sursa: ANRE, BCR Cercetare
20
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Implica tii pentru pia ta de capital



Rezultate financiare 2014 companii listate din energ

utilit 3t

e si

ERSTE

ERSTE GROUP

Cifr a de afaceri

Companie (mil. RON)
Petrom 21,541
Romgaz 4,493
Trasgaz 1,615
Transelectrica 1,309
Electrica* 5,157
Nuclearelectrica 1,685
Hidroelectrica 3,406

Rezultat exploatare /
EBITDA (mil. RON)

8,145
2,511
783
787
749
606

2,190

2,100
1,434
507
370
314
137

967

Profit net Datorii financiare
(mil. RON)

Cash

(mil. RON) (mil. RON)

1,863

24
993
353

1,701

605

1,268
1,954
558
865
651
1,152

n.a.

*)2013 IFRS consolidat

Sursa: FactSet, investing.com, BCR Cercetare
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Nuclearelectrica: Sc aderea pre tului electricit atii si taxa pe _ ERSTES

construc tii speciale afecteaz_a profitabilitatea ERSTE GROUP

Driveri (+)/Riscuri (-)

(+) Cele mai mici costuri de productie a electricitatii dintre producatorii autohtoni
(-) Pret scazut al electricitatii pe termen mediu
(-) Unitatea 1 mai poate functiona in conditii de siguranta pana in 2022 — 2025

(-) Implicarea potentiala in numeroase proiecte de investitii (reactoarele 3 si 4,
cablulul submarin cu Turcia, hidrocentrala Tarnita, proiecte ale Companiei
Nationale a Uraniului)

(-) Expunere viitoare la cresterea pretului uraniului

23




Hidroelectrica: Restructurare sustenabil & in insolven ta, dar _ERSTES
profitabilitate condi _tionata inca de elemente discre tionare e

Driveri (+)/Riscuri (-)

(+) Cost redus de productie a

Evolu tia produc tiei de electricitate a companiei electricitatii
Hidroelectrica o . - o A .
TWh (+) Flexibilitate ridicata in asigurarea
25 echilibrarii SEN si in acoperirea
20 { Mediana 2000 - varfurilor de sarcina
2014 =15.8 TWh .
15 - (+) Etape majore de restructurare
o o o parcurse in insolventa
YliegucfsERgBnnag Pret de va b cel de piat4
S_ESQQH DR EE (-) ret de vanzare sub cel de piata
stabilit de ANRE pe segmentul
’ Q'\'%'%'u'b'@"\'%'qlsl'\'ﬂ,lfb'v' TG (EmEmiEY
S O O Q" O " " NN NN N c o o e
B D D D D D (D D D D D D D (-) Cresterea arbitrara a taxarii (taxa
pe constructii speciale, taxa pe apa
uzinata)

(-) Volatilitatea productiei de
electricitate la conditiile hidrologice

Sursa: Hidroelectrica, Fondul Proprietatea, , BCR Cercetare
) 24



Transelectrica: Risc redus de reglementare  si un nou profii _ ERSTES

de profitabilitate mult imbun__atatit ERSTE GROUP

Driveri (+)/Riscuri (-)

(+) Pondere redusa (sub 5%) a tarifului de transport in pretul final al electricitatii ce
va permite tarife viitoare rezonabile aprobate de ANRE

v Vg, v A

(+) Un nou profil de profitabilitate sustenabil pe TL, mult mai atractiv decat situatia
valabila pana in 2012

(+) Spatiu de indatorare ridicat pentru a finanta sustenabil programe majore de
Investitii

(-) Volumele de electricitate transportate sunt presate de scaderea/stagnarea
consumului intern

25




Electrica: Achizi tia pachetelor minoritare ale FP in ERSTES

subsidiare -poten_tiala utilizare a fondurilor atrase in IPO ERSTE GROUP

Driveri (+)/Riscuri (-)

(+) Oportunitati de achizitii finantate cu capitalul colectat in IPO

(+) Reducerea cheltuielilor cu consumul propriu tehnologic in conditiile scaderii
majore a pretului curentului electric

(+) Spatiu major de indatorare pe termen lung

(-) Volumele de electricitate distribuite sunt presate de scaderea/stagnarea
consumului intern

(-) Ponderea substantiala a tarifului de distributie si furnizare in pretul final al
electricitatii (peste 30%) s-ar putea reflecta in risc ridicat de reglementare

26




Petrom: Exploatarea gazelor din Marea Neagr & - driver major _ ERSTES

al capitaliz_arii pe termen lung ERSTE GROUP

Driveri (+)/Riscuri (-)

(+) Majorarea pretului de vanzare al gazelor dupa pasii de liberalizare deja
implementati in 2013/14

(+) Finalizarea retehnologizarii rafinariei Petrobrazi
(+) Jucator major in cazul descoperirilor de gaze din Marea Neagra
(-) Reducerea ratei de inlocuire a rezervelor

(-) Taxa pe constructii speciale a afectat sensibil profitabilitatea in 2014

(-) Cotatii reduse ale petrolului pe termen mediu

(-) Posibilitatea stoparii distributiei de dividende n 2015 si 2016

27




Romgaz: F ara driveri majori de cre stere a profitabilit atii ERSTES

dUD a 2014 ERSTE GROUP

Driveri (+)/Riscuri (-)

(+) Majorarea pretului de vanzare al gazelor dupa pasii de liberalizare deja
implementati in 2013/14

(+) Program extensiv de explorare, cu rezultate intermediare promitatoare
(+) Declinul anualizat al productiei stabilizat la sub 1% in ultimii 5 ani

(-) Absenta unui catalizator major de crestere a profitabilitatii dupa incheierea
liberalizarii pentru consumatorii industriali

(-) Redezvoltarea campurilor mature ar putea pune presiune pe OPEX pe TL

(-) Risc de provizioane pentru clienti rau platnici in zona consumatorilor industriali

28




Transgaz: Transportul gazelor din Marea Neagr &, driver de _ ERSIES
cre stere sustenabil _a pe termen lung ERSTE GROUP

Driveri (+)/Riscuri (-)

(+) Pondere redusa tarif transport in pret final gaze (<10%)
(+) Tendinta de stabilizare a cantitatilor de gaze transportate
(+) Decizii favorabile ale ANRE de schimbare a structurii tarifului de transport

(+) Transportul gazelor din Marea Neagra aduce perspective de majorare a
dimensiunii business-ului pe TL

(+) Spatiu de indatorare sustenabil pentru a finanta partial prin credit proiectul
Marea Neagra

(-) Scaderea tarifului reglementat in anul viitor de reglementare

29




Randamentul dividendelor principalelor ac  tiuni a devenit ERSTES
atractiv din 2013 prin raportare la nivelul dobanzil __ or ERSTE GROUP

Evolu tia randamentului brut al dividendului oferit de cel e mai importante companii listate
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uElectrica #ROBOR 3M

#Randament obligatiuni de stat la 5 ani

Sursa: BVB, BCR Cercetare
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Randamente atractive ale dividendelor pe 2014 sunt

ERSTE

sus tinute de profitabilitate maxim __a istoric @ (TEL, SNG, TGN) tsrecrow

Randamentul net al dividendului estimat pentru anul 2014
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Sursa: BVB, BCR Cercetare
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Randament al dividendului agregat competitivfa  ta de pietele ERSTES

din I'e(]iune ERSTE GROUP

Dividend brut estimat pentru anul 2014 VS. Randamen t titluri de stat

15% - 0.38% e i -1%
13% - | - 1%
£ 3800 | L,
5.28% i Sabh
11% - aa ! - 3%
9% - L 5%
7% - b 7%
5.42% |
4.45% !
5% - L F 9%
3.26% ggo, - |
3% - | 1.83% ‘ 23%; | 11%
1% - .14% .01% i - 13%
-1% - Cehia Ungaria Polonia Austria Romaéania ; - 15%

® Randament dividend estimat 2014 - axa stanga*
Randament titlun de stat pe 5 ani - axa stanga
Diferential randament dividend - randament titlun de stat - axa dreapta

*)Randamentul dividendului este ponderat cu capitalizarea free-float-ului

Sursa: FactSet, investing.com, BCR Cercetare



Randament investi tii principalele companii energetice de la ERSTES

listarea pe Bursa de Valori Bucure _sti ERSTE GROUP

Data inchidere Randamentul investi tiei de la listarea companiei
Companie subscrip tie in — A et

cadul PO din dividende L reatey
Romgaz 31 octombrie 2013 9% 13% 21.5%
Petrom 23 iulie 2004 108% 161% 268.6%
Transgaz 7 decembrie 2007 63% 45% 107.6%
Transelectrica 28 iunie 2006 32% 65% 97.1%
Hectrica 25 iunie 2014 0% 14% 13.8%
Nuclearelectrica 20 septembrie 2013 11% -33% -21.9%

Nota: *) referinfa este reprezentata de preful din IPO, cu excepfia companiei Petrom pentru care referinfa este reprezentata de preful de privatizare

Sursa: BVB, BCR Cercetare
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Erste Group Research (EGR) este responsabil pentru realizarea acestui raport. Autorii raportului certifica faptul ¢ opiniile exprimate in cadrul acestuia reflecta opinii personale si nu implica niciun fel de conexiune
directd, indirectd sau parfiala cu sistemul lor de remunerafie.

Menfiuni legale

Acest document este utilizabil numai in scop informativ si nu are in vedere circumstantele particulare specifice fiecarui destinatar. Acest material nu reprezinta consultanta pentru investifii. Confinutul raportului nu
reprezintd o ofertd sau o solicitare de a achizifiona sau vinde instrumente financiare gi/sau mérfurile tranzacfionabile mentionate, prezentul document nestand la baza sau nefiind parte a unui contract. Informatiile
utilizate in prezentul document au fost obfinute din surse considerate de catre EGR a fi de incredere si precise. EGR nu garanteazd acuratefea, completitudinea sau relevanfa in vederea satisfacerii unui scop
particular.

Toate opiniile §i estimérile prezentate sunt expresia rafionamentului corect al autorului sau autorilor la data publicarii prezentului raport, acestea puténdu-se schimba faré notificare. Opiniile exprimate in cuprinsul
materialului nu reflectd in mod necesar si opinia EGR. EGR nu are obligafia de a actualiza prezentul document, de a modifica, de a adduga sau de a informa utilizatorul intr-un alt mod atunci cand o circumstan{a
men(fionatd Tn acest document sau orice opinie, prognozd sau estimare se schimhd sau devine ulterior inexacta.

Performanfa anterioara a instrumentelor financiare nu reprezinté o garanfie in ceea ce priveste performanta lor viitoare. Nicio asigurare nu poate fi data referitor la randamentul favorabil al portofoliului de instrumente
financiare sau al unui emitent descris in prezentul raport. Existé posibilitatea ca, datoritd unor factori diversi, proiecfiile s& nu fie atinse. Cauzele pot fi: volatilitatea nelimitaté a piefei, volatilitatea sectorului, acfiuni ale
corporafiilor, imposibilitatea accesului la informafii complete i precise si/sau faptul c& EGR sau alte surse se dovedesc a fi incorecte. Nici EGR si nici directorii, colaboratorii sau angajafii s& nu sunt responsabili
pentru pierderi sau daune ce ar putea rezulta din utilizarea acestui document, a confinutului acestuia sau intr-un alt mod.

Includerea unor linkuri ale website-urilor entitéfilor menfionate in prezentul document, nu implica faptul c& EGR aprobd, recomanda sau gireazé acele locafii web si nici informatiile accesibile de la respectivele pagini
web. EGR nu fsi asuma nicio responsabilitate pentru confinutul acestor site-uri sau in legaturd cu informafiile disponibile in aceste locafii $i nici in ceea ce priveste consecinfele utilizérii acestora.

Acest material se adreseazd in exclusivitate destinatarilor. Acesta nu poate fi reprodus, retransmis, sau publicat, in Tntregime sau in parte, pentru niciun scop féra acordul scris al EGR. Modalitdfile de marketing si
distribuire & acestui raport pot face obiectul unor alte restricfii legale in anumite fari, inclusiv Statele Unite. Persoanele care intrd in posesia acestui document sunt obligate s se informeze asupra existenfei unor
astfel de restricfii. Prin primirea prezentului document, destinatarul este de acord cu menfiunile specificate mai sus.

Drept de autor: 2013 Erste Group Bank AG. Toate drepturile rezervate.
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