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Valorile parametrilor utilizati la stabilirea ratei reglementate a rentabilitatii aprobate prin
Ordinul presedintelui ANRE nr. 168 din 17.09.2018

La stabilirea ratei reglementate a rentabilitatii au fost avute in vedere prevederile art. 75 alin. (1) lit.
b) si art.79 alin. (3) si alin. (4) din Legea energiei electrice si a gazelor naturale nr. 123/2012, cu
modificarile si completarile ulterioare (Lege) si prevederile Metodologiei de stabilire a tarifului
pentru serviciul de distributie a energiei electrice, aprobatd prin Ordinul presedintelui Autoritatii
Nationale de Reglementare in Domeniul Energiei nr. 72/2013, cu modificéarile si completarile
ulterioare, (denumita in continuare Metodologie);

In vederea determinarii valorii ratei reglementate a rentabilititii (RRR) au fost luate in considerare
prevederile art. 67 -74 din Metodologie. Acest mod de calcul a fost mentinut la revizuirea
Metodologiei, regasindu-se si in Metodologia de stabilire a tarifelor pentru serviciul de distributie a
energiei electrice aprobata prin Ordinul presedintelui Autoritatii Nationale de Reglementare in
Domeniul Energiei nr. 169 din 18.09.2018.

Formula de calcul a RRR este prevazuta la art. 69 din Metodologie:

RRR = CCP x Kp/(1—T)+CCl xKi,

unde:

CCP- costul capitalului propriu in termeni reali, calculat dupa impozitare, recunoscut de autoritatea

competenta (%),

CCI - costul capitalului imprumutat in termeni reali, calculat inainte de impozitare, recunoscut de

autoritatea competenta (%),

Kp - ponderea capitalului propriu in total capital, stabilit de autoritatea competenta,
Ki - ponderea capitalului imprumutat in total capital, stabilit de autoritatea competenta,

T — rata impozitului pe profit,
Conform art. 71 din Metodologie, costul capitalului propriu (CCP) se determina cu formula:
CCP =Rf + (Rm - Rf) * B,

unde:

......

Str. Constantin Nacu, nr. 3, Sector 2, Bucuresti, Cod postal: 020995
Tel: (021) 327 8100. Fax: (021) 312 4365. E-mail: anre@anre.ro. Web: www.anre.ro



Rm - rata rentabilitatii pe piata actiunilor (venit asteptat din portofoliul de piata),

P - coeficientul care exprima corelatia intre venitul rezultat din portofoliul de piata si venitul individual

al societatii, reprezentand o comparatie a riscului de piata,
[R(m) - R(f)] - prima riscului de piata,
[R(m) - R(f)] * B - exprimarea primei de risc in valoare procentuala.

Costul capitalului imprumutat (CCI) este stabilit cu luarea in considerare a ratei rentabilitatii
investitiilor fara risc (Rf) si a primei de risc (Rsk), reprezentand randamentul aditional care

remunereaza riscul suplimentar asumat de creditori.
CCIl =Rf+ Rsk
Valorile parametrilor utilizati la determinarea valorii RRR de 5,66%0, sunt urmatoarele:

* Rsk 1,35% - Credit risk premium reprezintd Prima de risc de credit - randamentul aditional

care remunereaza riscul suplimentar asumat de creditori;

determinata pe baza indicilor preturilor de consum prognozati pentru anii 2019-2022 conform
Proiectiei principalilor indicatori macroeconomici 2018-2022 — Proiectia intermediard de vara

a Comisiei Nationale de Prognoza,;

- MRP 5,0 % - Prima de risc aferenta pietei de actiuni (prima ce bonifica riscul suplimentar

aferent investitiei pe piata actiunilor);

* Rm 7,35 % - rata rentabilitdtii pe piatd a actiunilor (venit asteptat din portofoliul de piatd)
Rm=Rf+MRP;

» Beta 0,7 - coeficient care exprima corelatia venitului rezultat din portofoliul de piata si venitul

individual al societdtii, reprezentdnd o comparatie a riscului de piatd;
+ CCP 5,85% - costul capitalului propriu in termeni reali, calculat dupa impozitare;
* CCI 3,70% - costul capitalului imprumutat in termeni reali, calculat inainte de impozitare;
*  Kp 60 % - ponderea capitalului propriu in total capital,
* Ki40% - ponderea capitalului imprumutat in total capital;

* T 16 % - rata impozitului pe profit, stabilita de Guvern.



