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Detalii de tranzactionare*

Pret actiune (rebazat la 14/11/16)

Pret tinta n/a  Ultimul pret (la 4/142017) RON 25 19.0 8
Rating n/a  Volum zlnic mediu (LTM)? RON 2.02mn 122 6
Potential n/a  PretMin/Max(LTM)? RON23 /RONBO 145 4
DoD WoW MoM YTD YoY 13.0 2
Descriere -0.3% +10% -35% -5.0% 8.4% 15 [
Electrica este cel mai mare distribuitor si furnizor de P/E P/B P/S EVIEBIT EV/EBITDA 1007 -
energie electrica din Romania, cu o cota de piata de 80.8x 0.8x 0.7% 9.1 5.4x NOVlGVdume(R'\gi'::) JU:EIZ —N;VErl-iT
40% pe distributie si 23% pe segmentul de furnizare.
Electrica deserveste aproximativ 3.6 mil consumatori Sursa: BVB, EquityRT
finali. Compania estle .detinuta in proportie de} 49% de Dividend (RON)* Detalii actiune (la 14/1/17)
catre statul roman si din vara anului 2014 este listata pe
Bursa de Valori din Bucuresti si pe Bursa din Londra. FY13 FY14 FY15 FY16 Capitalizare RON 4,324,249,113
DPS (brut) n/a 0.72 0.86 0.74 Capitalizare EUR 930,306,164
% Distribuit n/a 85.0% 80.4% 70.5% Numar de actiuni 345,939,929
Randament n/a 6.0% 7.% 5.4% Valoarea nominala RON 10.00
Cumulat 9M 15 9M 16 FY16 3M 17 6M 17 9M 17 YoY
Bilant = Ministerul
Active totale 8,187 8,257 8,308 8,185 8,026 8,109 -18% Energiei
Datorii totale 182 1745 1878 176 1846 1843 56% S1% Alti
Capitaluri proprii atribuibile 5,566 5,690 5,684 5,643 5426 5,497 -3.4%
Venituri totale 4,133 4,192 5,761 1444 2,766 4,170 -0.5% Sursa: BVB
Cheltuieli totale 3,635 3,636 5175 1491 2,748 4,054 15%
EBIT 497 557 586 -47 B 16 -79.2% Venituri + Energie electrica (la 30/09/17)
EBITDA 765 838 960 50 214 408 -513% Structura veniturilor
Profit net amibuibi 428 466 469 51 8 95 -79.6% %  mFurizareen.el.
Trimestrial 3Q15 3Q16 4Q16 1017 2Q17 3Q17 YoY Distributie en. .
Cont de profit si pierdere Servicii retele
Venituri totale 1407 1348 1569 1444 1322 1404 4% dA'l‘:‘;f”"e exteme
Cheltuieli totale 1227 1192 1540 1491 1257 1306 9.6%
EBIT 180 156 29 -47 65 98 -37.3%
EBITDA 272 261 21 50 164 194 -25.7% En. electrica furnizata (6M 17)
Profit net auibuibil 51 130 3 51 59 87 -33.2%
= Piata
Informatii operationale Reglementata
9M 15 9M 16 FY16 3M 17 6M 17 9M 17 YoY 5%
Venit clienti externi 3,965 3,993 5518 1389 2,675 4,035 10% (Fl’ioart\?:uremiala
Venit tranzactii intra-grup 1194 1054 1454 398 694 119 6.1%
En. el. furnizata (TWh) 74 78 0.6 25 a7 n/a n/a
En. el. distribuita (TWh) »7 BO 5 46 9.0 n/a n/a Sursa: Companie

Indicatori cheie

Companii comparabile (Ultimele date)

9M 15 9M 16 FY16 3M 17 6M 17 9IM 17 YoY
EPS tm ron) 114 119 105 0.58 0.24 0.5 -87.0%
BVPS ron 16.48 16.60 16.66 16.77 16.25 16.50 -0.6%
SPSirumron 16.53 17.03 16.99 16.77 16.76 16.93 -0.6%
ROaE 6.9% 7.2% 6.3% 3.5% 15% 0.9% -6.2pp
ROaA 4.3% 4.9% 4.2% 2.4% 10% 0.6% -4.3pp
marja EBIT 12.0% 13.3% 10.2% -3.2% 0.6% 2.8% -10.5pp
marja EBITDA 18.5% 20.0% 16.7% 3.4% 7.7% 9.8% -10.2pp
marja Profit net 10.4% 1L.1% 8.1% -3.5% 0.3% 2.3% -8.8pp

P/E P/B
SE Electrica [RO] 80.8x 0.8x
Verbund [AT] 20.3x 14x
Iberdrola [ES] 13.5x 1
CEZ[CZ] 16.2x 10x
Red Electrica [ES] 14.8x 3.2x
PGE[PL] 5.2x 0.5x
Terna Rete [IT] 15.8x 2.9x
EDS[FR] 1.8x 2.8x

Sursa: Companie, EquityRT, BT Equity Research

Sursa: Reuters, BT Equity Research



BT EQUITY RESEARCH

NOTE EXPLICATIVE

In calculul multiplilor de tranzactionare se foloseste Numarul
Mediu de Actiuni, neajustat pentru operatiuni de rascumparare
actiuni.

2Volum inregistrat doar pe piata REGS.

3Pret ajustat cu evenimente corporative (majorare de capital cu
actiuni gratuite, reducerea capitalului social, splitare etc.).

4DPS si rata de distributie sunt calculate pe baza profitului
distribuibil anuntat de companie, iar randamentul este calculat

pe baza pretului mediu neajustat din perioada de referinta.

5Datele sunt preluate din ultimele raportari BVB, la care se
adauga ajustarile semnificative neinregistrate inca.

SEPS este ajustat pentru venituri nerecurente.

7Calculate conform datelor financiare disponibile pentru ultimele
12 luni.
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DoD: Variatie fata de ziua de tranzactionare prcedenta

WoW: Variatie fata de ziua corespunzatoare din saptamana
precedenta

MoM: Variatie fata de ziua corespunzatoare din luna precedenta
YTD: Variatie fata de inchiderea anului precedent

YoY: Variatie fata de ziua corespunzatoare din anul precedent
P/E: Pret / Profit net pe actiune

P/BV: Pret / Valoarea contabila a capitalurilor proprii

P/S: Pret / Valoarea cifrei de afaceri pe actiune

EV/EBIT: Valoarea companiei / Venit operational

EV/EBITDA: Valoarea companiei / (Venit operational +
depreciere)

EPS: Profit net pe actiune

BVPS: Valoarea contabila a capitalurilor proprii

ROaE: Profit net / Capitaluri proprii

ROaA: Profit net / Total active

NIM: Venit net din dobanzi / Active purtatoare de dobanda

COR: Costuri cu provizioane / Credite brute

LTD: Credite brute / Depozite clienti

NPL: Active neperformante (>90 zile)

LIMITAREA RASPUNDERII

Acest raport a fost elaborat de catre BT Capital Partners (BTCP), o societate de servicii de investitii financiare, a carei activitate este
reglementata si supravegheata de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara din Romania (ASF) si este furnizat, exclusiv, in scop
informativ clientilor sau potentialilor clienti ai Grupului Financiar BT. Acest raport nu se adreseaza nici unei persoane din vreo tara unde
distribuirea unui astfel de raport este ilegala. BTCP nu va trata destinatarii acestui raport ca si clienti in virtutea primirii acestui raport.
Acest raport nu poate fi reprodus, redistribuit sau publicat, integral sau partial, fara permisiunea prealabila scrisa a BTCP, si nici BTCP,
nici oricare dintre afiliatii sai nu isi asuma nici o raspundere indiferent de actiunile tertelor parti in acest sens.

Acest raport furnizeaza numai informatii generale. Informatiile si opiniile exprimate in raport reflecta un punct de vedere la momentul
indicat, pot fi modificate fara o notificare prealabila iar BTCP nu are nici o obligatie de a actualiza sau de a pastra actualizate aceste
informatii si opinii. Rapoartele de analiza pot fi actualizate sau modificate in momentul in care BTCP cosidera necesar. Data la care un
raport este publicat sau modificat este identificata in continutul acestuia si/sau in canalele de distributie utilizate. Informatiile, opiniile si
datele statistice continute in acest raport au fost obtinute sau derivate din informatii publice si surse considerate a fi de buna-credinta,
fara a fi verificate independent fara vreo declaratie sau garantie, expresa sau implicita, de catre BTCP in ceea ce priveste acuratetea,
completitudinea sau corectitudinea lor, iar BTCP nu garanteaza actualitatea informatiilor.

BTCP poate, in masura permisa de lege, sa participe sau sa investeasca in tranzactii financiare cu emitentul (emitentii) valorilor mobiliare
la care se face referire in prezentul raport, sa efectueze servicii pentru sau sa solicite o colaborare cu acesti emitenti si/sau sa aiba o
pozitie sau o participatie sau alt interes semnificativ, sau sa efectueze tranzactii cu astfel de valori mobiliare sau optiuni sau alte investitii
aferente. BTCP poate furniza sau oferi consultanta sau servicii de investitii importante in legatura cu investitia in cauza sau o investitie
aferenta. BTCP mentine politici de administrare in scopul de a identifica si de a preveni conflictele de interese care pot sa decurga din
astfel de activitati. BTCP aplica masuri administrative si organizatorice pentru prevenirea si evitarea conflictelor de interese in ceea ce
privesc recomandarile, inclusiv modalitatile de protejare a informatiilor prin separarea activitatilor de analiza si cercetare, de alte
activitati ale companiei, prezentarea in rapoarte a tuturor informatiilor relevante despre potentialele conflicte de interese si mentinerea
permanenta a obiectivitatii in rapoartele si recomandarile prezentate.

Acest raport si informatiile continute nu constituie si nu trebuie interpretata ca o oferta de vanzare, ca o solicitare de oferta de
cumparare, de subscriere, consultanta de investitii sau recomandari personale pentru investitii in oricare titluri de valoare discutate aici
si nu ia in considerare obiectivele de investitii specifice, situatiile financiare sau nevoile clientilor individuali. Utilizatorii ar trebui sa ia in
considerare daca orice sfat sau recomandare din acest raport sunt potrivite pentru circumstantele lor particulare si, daca este cazul, sa
solicite sfaturi profesionale. Nimic din acest raport nu constituie consultanta in materie de investitii, juridice, contabile sau fiscale, iar
acest raport nu trebuie invocat pentru a obtine consultanta independenta in materie de investitii sau pentru a exercita o apreciere
independenta a meritelor si a riscurilor investitiilor
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Analiza continuta in acest raport se bazeaza pe numeroase ipoteze. Diferite ipoteze ar putea avea rezultate diferite. Acest raport poate
include declaratii anticipative care, prin natura lor, implica riscuri si incertitudini deoarece se refera la evenimente si depind de
circumstante care pot sau nu sa se materializeze in viitor. Nu pot fi oferite asigurari ca declaratiile anticipative vor fi realizate din acest
raport. In plus, investitiile in intreprinderi, valori mobiliare sau alte instrumente financiare implica riscuri. Pretul si valoarea investitiilor
mentionate in aceasta cercetare si veniturile provenite din acestea pot fluctua. Performantele anterioare nu indica neaparat rezultatele
viitoare, castigurile viitoare nu sunt garantate si pot surveni pierderi de capital. BTCP, afiliatii sai, angajatii, agentii, reprezentantii si
asociatii sai, nu reprezinta sau implica nici un nivel de performanta, rezultate sau garantii in legatura cu continutul prezentului
document, nici nu pretend ca utilizarea acestui raport va avea ca rezultat castigul sau va impiedica orice pierdere pentru utilizator.

Acest raport poate include referinte la instrumente financiare in legatura cu care BTCP ar putea actiona ca ‘market maker’, furnizor de
lichiditate sau coordonator al unei oferte publice de instrumente financiare ale emitentului in Romania in ultimele 12 luni sau ca parte a
unui contract cu emitentul privind furnizarea de servicii de investitii financiare de catre BTCP sau in legatura cu producerea acestui
document. De asemenea, BTCP ar putea avea o pozitie ‘long’ sau ‘short’ in orice moment pe aceste instrumente. BTCP poate sa fi efectuat
o tranzactie personala in oricare dintre investitiile mentionate aici sau in investitii asociate si/sau poate avea o pozitie sau o participatie
intr-un astfel de instrument.

Acest raport poate furniza adresele site-urilor web sau poate contine hyperlink-uri catre acestea. Cu exceptia situatiei in care raportul se
refera la materialul de pe site-ul BTCP, BTCP nu a revizuit nici un astfel de site si nu isi asuma responsabilitatea pentru continutul
acestuia. Aceasta adresa sau hyperlink este furnizata exclusiv din motive de confort si de informare, iar continutul oricarui astfel de site
web nu face, in niciun fel, parte din acest raport. Accesul la acest site web ramane la riscul utilizatorului.

In nici un caz, BTCP sau afiliatii sai nu sunt responsabili fata de nici o parte pentru nici o dauna, inclusiv, fara vreo limitare, la orice
pierderi sau daune directe, indirecte, speciale, punitive, accidentale sau potentiale pierderi sau daune (inclusiv, dar fara a se limita la
daunele produse de deteriorarea profitului afacerii, intreruperea activitatii sau pierderea economiilor) sau orice alte daune aparute - sub
orice forma - din disponibilitatea sau utilizarea acestui raport.

DEFINIRE RATING INVESTITIONAL

Supraperformant, Neutru, Subperformant: Denota notiunile de evaluare investitionala (nu recomandari) legate de performanta Indicelui
General (IG) — BET, care implica o viziune pozitiva, neutra si negativa.

Supraperformant: Se asteapta ca titlul financiar sa surclaseze in performanta IG.

Neutru: Se asteapta ca titlul financiar sa evolueze in linie cu performanta IG.

Subperformant: Se asteapta ca titlul financiar sa evolueze sub performanta IG.

Restrictionat: Evaluarea titlului financiar este restrictionata de la divulgare din cauza conformitatii sau a altor motive de reglementare /
juridice.

Fara evaluare: Titlul financiar nu este in prezent evaluat de catre BTCP Research.

Acoperire in tranzitie: Evaluarea titlului financiar este suspendata temporar ca urmare a schimbarilor in echipa de cercetare.

ISTORIC RATING

Tip Data Pret 12m TP Rating Tip Data Pret 12m TP Rating

CERTIFICAREA ANALISTILOR

Urmatorul/(ii) analist/(i) certifica prin prezenta ca opiniile exprimate in acesta raport reflecta cu acuratete opiniile referitoare la titlurile
de valoare si emitenti si ca nicio parte din compensatiile sale/(lor) nu a fost, este, sau va fi in mod direct sau indirect legata de
recomandarile sau opiniile specifice cuprinse in raportul de cercetare: Rares iclenzan
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DECLARATII

BTCP, afiliatii sai sau autorii acestui raport pot face obiectul uneia dintre situatiile de mai jos, in ceea ce priveste valorile mobiliare
la care se face referire in prezentul raport.

1. BTCP a actionat in calitate de manager/co-manager/consilier in subscrierea sau plasarea valorilor mobiliare ale subiectului
(subiectilor) din acest raport in ultimele 12 luni.

2. BTCP a oferit servicii de ‘investment banking’/investitii financiare pentru emitent si/sau a primit despagubiri sau promisiuni de
despagubire pentru serviciile de ‘investment banking’/investii financiare de la subiectul (subiectele) din acest raport in ultimele
12 luni, excluzand cazurile mentionate la punctele 1 si 13.

3. BTCP detine o pozitie neta ‘long’ sau ‘short’ de peste 0.5% din totalul capitalului social al emitentului, calculata in conformitate

cu articolul 3 din Regulament (UE) 236/2012 si cu capitolele 3 si 4 din Regulamentul - (UE) . /2012
4. BTCP sau de cu mobiliare
raport
5. sau mai (subiectilor) din raport.
din sau mai
.BTCP a dela de
BTCP si / sau de
raport financiare la
acest raport in de

a si
12. acest de de

sau
13. a actionat de in de in

de in 12 luni.



