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Utilitati/Romania

O conducta de numerar restrictionat...

Conpet (COTE) opereaza reteaua nationala de transport de titei, gazolind si condensat din
Romania. Societatea detine un acord de concesiune de 30 ani pentru operarea retelei, pana in
anul 2032, furnizand servicii pentru rafinarii. Compania Conpet transporta titei pentru doi clienti
semnificativi: OMV Petrom (80% din cifra de afaceri din 2020) si Lukoil (18% din cifra de afaceri
din 2020). Ne reinitiem acoperirea cu o recomandare HOLD si ne punem la punct PT (En. Target
Price) 12M cu dividende de 93,0 RON obtinut folosind un model de flux de numerar actualizat
(En. Discounted Cash Flow) si o abordare economica a profitului. Vedem in general un potential
de crestere limitat pentru companie, care se reflecta insa in pretul curent al actiunilor, in opinia
noastra.

Linia de top stabila: Am observat ca tarifele reglementate au fost relativ stabile in perioada
2018-2020 (adica intre 55 si 59 RON/tona), in timp ce marja EBIT a variat de la 17% la 15% Tn
aceeasi perioada.

Ne asteptam la o crestere atét a tarifelor interne, cat si a celor de import (pana la 5% an de an)
incepand cu 2021 care ar putea atenua cresterea costurilor cu personalul si declinul in volumele
interne pentru anii urmatori.

De asemenea, ne asteptam la o revenire la nivelul pre-pandemiei in 2021, urmata de o scadere
de 1,5-2,0 % a volumelor interne de transport de titei, in conformitate cu productia de titei a OMV
Petrom. Astfel, ne asteptam ca volumele totale transportate sa ramana in plan pana la
estimarea 2023, cu o schimbare in structura.

Evolutia mixului catre importuri, dar cu o rentabilitate destul de stabila: Tendinta actuala
de trecere a volumelor de la productia bruta interna la productia bruta importata, pe baza
scaderii productiei in Roménia, nu ar trebui sa afecteze in mod semnificativ rentabilitatea
societatii n viitorul apropiat. Cu toate acestea, am observat ca, costurile de exploatare sunt in
mare parte fixe si credem ca marjele de exploatare ar putea contracta de la 16 % anul trecut la
14 % 1n estimarea 2023. Vedem ca linia de jos a Conpet a scazut usor de la 61 mil. de lei anul
trecut la aproximativ 57 mil. de lei in 2023e.

Numerar restrictionat: Conform conducerii, structura capitalului propriu nu permite distribuirea de
dividende speciale, deoarece rezervele se bazeaza fie pe cota de modernizare, fie pe reevaluarea
unor active. Prin urmare, numai veniturile din 2020 ar putea fi distribuite actionarilor. Ne asteptam
ca Conpet sa aiba un raport de plata aproape 95% pe termen lung si sa continue sa plateasca
dividende la randamente atractive (pana la 7% peste 2021e-23e) mai presus de alte utilitati
reglementate asemanatoare, in ciuda cresterii capex-ului.

* Pretul indicat este ultimul pret disponibil la

6.30 AM pe 31.03.21, sursa: Reuters / Bloomberg
Astfel, am ales sa apreciem compania pe baza unei metode DCF pe care o verificdm cu o abordare a profitului economic. Prin
urmare, reludm acoperirea cu o recomandare HOLD si stabilim pretul nostru de 12M PT la 93 RON (inclusiv dividendul de 6,9
RON care va fi platit in 2021), ceea ce indica o potentiald crestere de 2% pentru pretul actiunilor.
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privind materialele de capitaluri proprii rusesti pentru informatii suplimentare.

Cifre si rapoarte cheie

Important: Va rugam sé cititi referintele de la sfarsitul acestui raport cu posibilele conflicte de interese si declinéri de responsabilitate/dezvaluiri de informatii. Acest material nu a fost
elaborat in conformitate cu normele legale si de reglementare aplicabile rapoartelor de cercetare prevazute de legislatia SUA. Va rugdm sa consultati referintele de la sfarsitul raportul ui

RON 12/2019 12/2020 12/2021e 12/2022e 12/2023e
Vanzari (mn) 408 407 428 438 446
EBITDA (mn) 110 114 120 124 128
EBIT (mn) 62 65 67 63 64
Profit net a.m. (mn) 59 61 58 56 57
Castiguri pe actiune (adj.) 6,801 7,028 6,755 6,439 6,568
EPS ajustat de crestere -3,0% 3,3% -3,9% -4,7% 2,0%
Raportul PE ajustat 11,7 10,8 13,5 14,2 13,9
DPS 7,18 6,90 6,42 6,12 6,24
Randamentul dividendului 9,0% 9,1% 7,0% 6,7% 6,8%
EV/EBITDA 4,1 4,0 5,2 5,2 51
Valoarea contabila a pretului 11 1.0 1.2 1.2 1.2

Sursa: Conpet, RBI/Raiffeisen Research estimates
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Caz de investitie

Conpet este singurul transportator intern de titei, gazolina si condensat, care opereaza in baza
unui contract de concesiune cu Agentia Nationald pentru Resurse Minerale (ANRM).
Compania ofera servicii pentru sectorul de rafinare autohton, care acum este format din trei
rafinarii care inca functioneaza: Petrobrazi (OMV Petrom), Petrotel (Lukoil) si Petromidia
(Rompetrol). Acest sector s-a redus constant de la apogeul sau, Tn timpul regimului comunist,
iar rafinariile active au procesat numai 12 milioane tone de titei in 2019, reflectand o rata de
utilizare de aproximativ 30% datorita unei utilizari mai reduse a capacitatii.

Tn estimarea 2021, ne asteptam la o revenire a volumelor importate aproape de nivelul pre-
pandemiei, determinatd de cresterea consumului intern de carburanti. Cu toate acestea,
scaderea volumului transportului intern pentru compania Conpet va continua probabil pe
termen lung din cauza scaderii productiei interne de titei a OMV Petrom.

Tarifele sunt stabilite anual de ANRM, conform unei metodologii cost plus. Acestea se bazeaza
pe o formula care adauga la costurile estimate de exploatare cota de modernizare, inflatia si
un profit din exploatare care este considerat rezonabil de catre autoritatea de reglementare,
toate impartite la volumele transportate preconizate pentru anul urmator. Potrivit companiei,
autoritatea de reglementare considera inflatia anuala ca un plafon la majorarile tarifelor fata de
aceeasi perioada a anului anterior. Tn 2020, ANRM a majorat tarifele pentru transportul intern
brut la 87,53 lei/tona, in timp ce tariful mediu pentru transportul brut importat a crescut cu 4,8%,
pana la 23,67 lei/tona, comparativ cu 2019. Autoritatea de reglementare a decis sa majoreze
ambele tipuri de tarife pentru 2021e: (i) o majorare de 4% pentru transportul de titei intern la
91,03 lei/tona si (ii) o crestere medie de 5% pentru transportul de titei importat la 24,88 lei/tona.
Consideram ca majorarile tarifelor de transport vor continua sa fie limitate la inflatie, ceea ce
nu ar putea atenua efectul negativ al scaderii volumelor interne de titei asupra veniturilor totale.

Pe langa profitul operational garantat, care, potrivit conducerii, a fost stabilit de catre autoritatea
de reglementare intre 5%-10% din venituri in trecut, consideram, de asemenea, ca cea mai
mare parte a EBIT-ului suplimentar al Conpet provine din: (i) costuri de optimizare mai bune Tn
comparatie cu cele incluse in tarife si (ii) volume de transport mai mari decat cele utilizate
pentru stabilirea tarifelor. Aceste avantaje ar putea fi de scurta durata, deoarece autoritatea de
reglementare ar putea decide sa adopte o pozitie mai dura, ceea ce poate fi unul dintre
principalele riscuri pentru profitabilitatea Conpet. Tn plus, observam, de asemenea, un punct
negativ pentru companie, datorita vizibilitatii limitate a autoritatii de reglementare, deoarece
tarifele se bazeaza pe o rata a profitului de garantare perceputa peste baza sa de costuri, care
ar putea fi imprevizibild, n ciuda faptului ca arata stabilitate in trecut.

Veniturile din transporturi provenite de la OMV Petrom au reprezentat 80% din cifra de afaceri
pe 2020, in timp ce Lukoil a reprezentat 18%. Vedem aceastd dependenta ca un risc
suplimentar pentru viitorul companiei, pe masura ce zacamintele petroliere ale Petrom se
maturizeaza, iar productia se afla pe o tendinta descendents; in timp ce Lukoil ar putea folosi
rafinaria din Burgas, Bulgaria, ca alternativa la procesul de productie a titeiului.

Tn ceea ce priveste volumele transportate, ne asteptdm ca volumele interne de titei sa creasca
cu 1% an de an, pana la 3,44 milioane tone in acest an, aproape de nivelul pre-pandemiei,
urmat de o scadere de 1,5-2% pe an incepand cu 2022e, in conformitate cu productia de titei
a OMV Petrom. Vedem o crestere a volumelor de titei importate in perioada previzionata, in
conformitate cu marjele de rafinare.

Tendinta actuald de trecere a volumelor de la productia brutd interna la productia bruta
importata, pe baza scaderii productiei in Romania, nu ar trebui s& afecteze in mod semnificativ
rentabilitatea societatii in viitorul apropiat. Cu toate acestea, am observat c& costurile de
exploatare sunt in mare parte fixe si credem ca marjele de exploatare ar putea contracta de la
16 % anul trecut la 14 % in 2023. Vedem ca linia de jos a Conpet a scazut usor de la 61 mil.
de lei anul trecut la aproximativ 57 mil. de lei in 2023e. Ne asteptam la rate de plata de aproape
95% pe termen lung, avand in vedere pozitia de numerar voinic, in timp ce randamentele
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Puncte forte si oportunitéafi

Deficienfe i ameninfari

Un cadru de reglementare de susfinere

Lipsa vizibilitafii in ceea ce priveste
reglementarea

OMV Petrom ar trebui sa creasca
importurile

dividendelor se preconizeaza a fi aproximativ 7% Tn perioada 2021e-23e, in ciuda cresterii capex-
ului. Cu toate acestea, o mare parte din capex este finantata din fonduri generate de cota de
modernizare. Prin urmare, in opinia noastra nu ar trebui sa afecteze distribuirile dividendelor.

Analiza SWOT
- Monopol natural pentru servicii de transport titei;
- Activitati reglementate, cu un profit din exploatare garantat;
- Rata de plata ridicata;
- Pozitie puternica a lichiditatilor nete reprezentand aproximativ 27% din capitalizarea bursiera la
sfarsitul anului 2020;
- Managementul selectat in baza Ordonantei Guvernului a vizat imbunatatirea guvernantei
corporative;
- Dependenta ridicata pentru doar doi clienti care opereaza intr-un sector matur;
- Riscul de reglementare a stabilirii tarifelor;
- Utilizare cu capacitate redusa (37,5%) si cheltuieli de exploatare fixe;
- Necesar scazut de investitii si cota de modernizare neutilizatd cauzeaza o acumulare de lichiditati;

Evolutii si perspective recente

Singurul segment semnificativ de activitate pentru Conpet este transportul de titei, unde principalii
factori de profitabilitate sunt tarifele reglementate si volumele transportate.

Revizuirea ascendenta a tarifelor a confirmat faptul ca veniturile Conpet permise de catre
autoritatea de reglementare sunt cele mai stabile printre utilitatile publice. Consideram cd ANRM
(En. NAMR) este mult mai concentrata acum pe mentinerea profitabilitatii companiei Conpet, decét
pe urmarirea transferului eficientei costurilor catre clientii companiei. In 2020, noile reglementari
au mentinut veniturile interne la un nivel fix (crestere de 1% an de an), chiar daca volumul
transportului intern a scazut (9% an de an) din cauza restrictiilor impuse de pandemie, impreuna
cu unele costuri variabile (cum ar fi materialele si alte costuri). Cu exceptia anului trecut, volumele
de segment titei importat au crescut de la 3,3 mil. tone la 3,6 mil. tone in perioada 2017-19, in timp
ce tarifele medii importate pe tona au crescut cu 6,4%, ceea ce a dus la o profitabilitate superioara.
Autoritatea de reglementare nu a dezvaluit rentabilitatea bruta aprobata pentru noile tarife, dar
compania a indicat o marja EBIT reglementata intre 5%-10%.

Riscul cel mai semnificativ pentru profitabilitatea Conpet este lipsa de vizibilitate din partea
normativa care permite o rata de profit perceputa garantata peste baza sa de costuri, care ar putea
fi imprevizibila, in opinia noastra. De asemenea, exista o diferenta mare intre marja EBIT efectiva
(ca. 16% anul trecut) si ceea ce considera autoritatea de reglementare ca fiind normal (aproximativ
7% anul trecut). Diferenta provine din costuri realizate mai scazute si din volume mai mari decat
cele estimate comparativ cu estimarile utilizate la stabilirea tarifelor. Consideram ca majorarile
tarifelor de transport vor continua sa fie limitate la inflatie, in cel mai bun caz, ceea ce nu ar atenua
efectul negativ al scaderii volumelor interne de titei asupra veniturilor totale. Cu toate acestea,
scenariul nostru de bazéa este ca actiunile autoritatii de reglementare ar putea declansa doar o
usoara reducere a marjei EBIT a companiei Conpet de la 16% in 2020 la 14% in 2023e, care ar fi
inca aproape de ceea ce ANRM considera ca fiind un profit reglementat.

Am observat ca acest amestec se indeparteaza de productia interna de titei catre importuri, ceea
ce este Tn concordanta cu tendinta consumului de petrol din tara. Ca urmare, in 2019, volumele
importate ale Conpet au depasit volumele interne (3,64 mil. tone fata de 3,49 mil. tone), astfel, ne
asteptdm ca aceasta tendintd sa continue si, sa apara o contributie mai mare provenind din
segmentul importat in perioada previzionata. Cu toate acestea, anticipam o crestere mai mare a
tarifelor pentru segmentul intern, pentru a sustine o profitabilitate similara pentru companie.
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Tarife interne determinate de
volume mai mici
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Volume transportate pentru OMV Petrom in perioada 2018-2023e (mil. tone)
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Volume transportate ih 2018-2023e (mil. tone) Venituri in perioada 2018-2023e (milioane RON)
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Pentru 2021e, autoritatea de reglementare tocmai a crescut ambele tipuri de tarife (o crestere cu 4%
a tarifului de transport intern brut si o crestere medie de 5% a tarifului pe segmentul brut importat). Pe
termen lung, vedem o scadere a volumelor interne de titei ih concordanta cu productia de titei a OMV
Petrom, in timp ce tarifele interne ar trebui sa se apropie de inflatie (pana la 3% pe an pana la 2023e).
Ne asteptam ca tarifele pentru titeiul importat pentru principalul client Petrotel Lukoil sa creasca
nesemnificativ, deoarece costurile pentru acest segment sunt in mare parte fixe si deoarece observam
o volatilitate mai micd a volumelor transportate pentru acest segment. In general, modelul nostru
include o crestere mai mare a veniturilor totale (4% n medie) in comparatie cu ultima orientare a
veniturilor companiei in principal din cauza tarifelor mai mari. Estimarile noastre se bazeaza pe
tendinta istorica pe care au avut-o tarifele si o considerdm destul de prudenta, dupd cum se poate
observa n graficul de mai jos.




Costurile cu personalul erodeaza
marjele

Cota de modernizare a investit
doar parfial
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Tarife medii 2018-2023e (RON/tona)
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Evolutia EBIT intre 2019 si 2021e (RON mn)

Tn ceea ce priveste cheltuielile, ne asteptdm ca si costurile cu personalul sa aiba cel mai semnificativ
impact asupra profitabilitatii companiei Conpet. Chiar si cu tarifele interne si de import revizuite mai
sus, vedem marja EBIT usor Th scadere, spre 14% pana in 2023e.
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Sursa: Conpet, RBI/Raiffeisen Research estimative

Cota de modernizare este o facilitate fiscala utilizatd pentru modernizarea activelor din
domeniul public. Tn ultimii patru ani, cota a reprezentat o medie de 10% din veniturile din
transport si ofera companiei Conpet avantajul de a avea fonduri deductibile fiscal pentru
investitii fara impact asupra profitabilitéti, asa cum o cheltuiald echivalenta, alta decat
numerarul, este Tnregistrata. Cu toate acestea, nevoile nivelului actual al capex-ului, constant
sub cota de modernizare, este sursa cresterii pozitiei in numerar. Exista riscul ca autoritatea
de reglementare sa reduca cota in cazul in care proiectele mari nu se materializeaza, dar
credem ca este prea devreme pentru a anticipa o astfel de decizie si ca acest lucru ar putea

sa nu afecteze profitabilitatea companiei Conpet.
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Majorarea capitalului social de
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Mergand inainte, ne agteptam la o
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Sursa: Conpet

Pe un subiect separat, consideram ca problema diluérii pentru actionarii minoritari care rezulta
din valoarea terenurilor detinute de stat (evaluate la 63,8 milioane lei), care reprezinta 8% din
plafonul pietei, ar putea fi discutatd din nou in cadrul viitoarelor AGA-uri. Aceasta initiativa a
venit de la Curtea de Conturi, care a solicitat Conpet sa mareasca valoarea capitalului sau
social, cu unele terenuri detinute de stat pe care societatea le utilizeaza. Cu toate acestea, se
pare ca existd sanse mici ca o majorare a capitalului social sa fie pusa in aplicare, deoarece
aceasta poate fi realizata doar cu acordul votat in prezenta actionarilor care detin mai mult de
75% din actiuni. Nu am luat in considerare acest risc in modelul nostru, deoarece in trecut si
anul acesta cvorumul necesar a fost departe de a fi atins.

Strategie si investitii
Vedem capex in jur de 91 mil de lei pe an intre 2021e-23e, axat in principal pe reabilitarea

infrastructurii actuale. Avand in vedere ca cota de modernizare (116 milioane lei in 2020) va fi
mai mare decat estimarile noastre capex, ne asteptam ca acumularea de numerar sa continue.

Estimarea noastra capex se ridica la aproximativ 91 milioane RON pe an. Investitile companiei
au fost de 84 milioane lei ih 2020, in ciuda restrictiilor impuse de pandemie, dar inca sub planul
de investitii de 98 milioane lei. La sfarsitul anului 2020, compania a avut un sold net de numerar
de 198 milioane RON, din care o mare parte (59%) reprezinta numerar acumulat din cota de
modernizare, care poate fi folosit doar pentru evolutiile din domeniul public, fiind non-distributibil
ca dividend. Compania a planificat un capex de 385,7 milioane de lei in perioada 2014-19, din
care 309,6 mil. lei erau eligibili pentru utilizarea cotei de modernizare. Compania a Thlocuit 535
km de conducte Tn perioada 2013-19, reprezentand 14% din sistemul sau global de 3.800 km.
Per ansamblu, Tn ultimii trei ani, Conpet a executat cea mai mare parte a capex bugetat, cu o
ratd medie de executie de 90%.

Pentru relansarea economiei afectate de masurile de blocare din 2020, guvernul a solicitat
intreprinderilor de stat un plan de investitii pe cinci ani care sa vizeze investitiile in infrastructura
si cresterea economica. Astfel, in iunie 2020, Conpet a propus si a adoptat un capex cumulativ
n perioada 2020-25e de 450 milioane RON, care a fost propus spre revizuire in martie 2021.
Noile orientari privind capex in perioada 2021-23e sunt estimate la 330 milioane RON, din care
261 milioane RON vor fi finantate prin cota de modernizare. Majoritatea investitiilor planificate
sunt destinate imbunatatirii sistemului public existent, mai degraba decéat dezvoltarii de
proiecte. Cele mai multe investitii sunt reabilitarea conductelor, inlocuirea punctelor de trecere
peste fluvial Dunarea si imbunatatirea propriilor pierderi de consum.

Avand in vedere istoria recenta a companiei de supraestimare a capacitatii lor de executie,
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Numai costurile de transport ar
putea scadea.

EBIT va scddea incepand cu anul
viitor, dar va rdméne peste marja
reglementata

observam ca media totala a capex-ului este de aproximativ 91 milioane lei pe an intre 2021e-23e,
ceea ce implica o rata de realizare de 83 pentru planul de investitii al conducerii. in perioada
preconizata, estimam ca 78% din planul capex va fi finantat prin cota de modernizare

Profitabilitate si dividende

Structura costurilor Conpet este dominata de salarii (49% din total cheltuieli operationale in 2020)
si costuri de transport (19% din costuri), care includ contractul de transport feroviar. Cheltuielile
aferente cotei de modernizare au o pondere moderata (11%), in timp ce redeventele si alte
cheltuieli cu tertii reprezinta doar 13% din costurile totale.

Numarul de personal a scazut cu 3% in 2020, la o medie de aproximativ 1.540 de angajati. Credem
ca personalul va avea o tendintd de scadere cu 1% anual intre 2021-23e, deoarece multi dintre
angajatii Conpet sunt aproape de varsta de pensionare (cca. 50% peste varsta de 51). Pe de alta
parte, cresterile salariale cu inflatia ar conduce la cresterea costurilor cu personalul. Ne asteptam
ca articolele cu costuri variabile, precum cheltuielile materiale si cheltuielile de exploatare pentru
sistemele de transport (in principal transport feroviar) sa scada, in conformitate cu volumele interne
transportate pana in 2023e. Cu toate acestea, ipotezele noastre cu privire la costurile prognozate in
perioada 2021-23e sunt similare cu ultimele indrumari ale companiei, publicate in martie.

Tendinta actuald de trecere a volumelor de la productia bruta intern& la productia brutd importata,
pe baza scaderii productiei in Romania, nu ar trebui sa afecteze in mod semnificativ rentabilitatea
societatii in viitorul apropiat.

Marja EBIT ar putea scadea la inceputul anului, dar probabil ca va fi in continuare peste marja
reglementata. Cu toate acestea, se observa o scadere usoara a marjei EBIT de la 16 % Tn 2020 la
aproximativ 14 % Tn 2023, deoarece nu am putut exclude un posibil impact negativ provenit din
volume mai mici de titei intern transportat, in cazul cresterilor tarifelor plafonate la inflatie , care ar
putea sa nu fie suficiente pentru a atenua efectul volumelor. Cu toate acestea, marja EBIT s-ar sitla
n continuare In mod semnificativ peste ceea ce autoritatea de reglementare considera ca fiind o
marja reglementata a profitului operational de 5 %.

Per total, observam usorul declin al Conpet de la 61 mil de lei anul trecut la aproximativ 57 mil de
lei in 2023e. Ne asteptam la rate de distribuire a dividendelor de aproape 95% pe termen lung,
avand in vedere pozitia de numerar solida, in timp ce randamentele dividendelor sunt asteptate la
aproximativ 7% in perioada 2021-23e.

Evolufia profitului net 2018-2023e
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Profit net (milioane RON§m=mmm= Randamentul dividendului

Sursa: Conpet, RBI/Raiffeisen Research estimates, *istoric DYs bazat pe prefurile acfiunilor de la sfarsitul anului

Privind Tnapoi la rezultatele din 2020

Vanzarile au fost aproape nesemnificative fatd de 2020, in ciuda contextului pandemic care a
condus la o cerere semnificativ mai micé pe piata cu amanuntul. Cu toate acestea, scaderea de 6%
fata de anul precedent la 6,7 milioane de tone in volumele transportate, determinata in principal de
scaderea volumului importat (10% fata de anul precedent la 3,3 milioane de tone) a fost atenuata
de tarife mai mari (crestere medie de 5% aprobata incepand cu luna ianuarie 2020). Alte venituri
din exploatare au crescut cu 16%, ajungand la 40,7 mil.RON din cauza veniturilor mai mari din cota
de modernizare si a altor venituri.

Conpet 2020 rezultate financiare

in mil RON Ex. Ex. +/- T4 20 T4 19 +/-
financiar financiar
20 19
Cifra de afaceri, 406,9 407,8 0% 101,8 102,8 -1%
Brut intern 299,9 295,6 1% 73,5 74,6 -1%
Brut importat 102,9 106,4 -3% 28,3 28,2 0%
Opex 333,3 332,6 0% 104,0 104,7 -1%
EBITDA 114,3 110,4 4% 21,1 20,1 5%
EBIT 65,0 62,1 5% 9,2 7,9 17 %
Profit net 60,8 58,9 3% 10,0 75 33%
Marja EBITDA 28 % 27 % 21 % 20 %
Marja EBIT 16 % 15 % ” 9% 8%

Surse: Conpet

Anul trecut structura costurilor Conpet a constat in principal din cheltuieli cu personalul, cheltuieli cu
terte parti (cea mai mare parte 59% transport feroviar, 29% redevente) si cheltuieli de exploatare
(cea mai mare parte 77% reprezentand costuri cu cota de modernizare, o cheltuiala non-numerar
care reprezinta 10% din veniturile reglementate).

Cheltuielile operationale au fost fatd de anul precedent, de 333,3 mil.RON, ca urmare a costurilor
de personal mai mari (1,7% fata de anul precedent) si a costurilor cu cota de modernizare (19% fata
de anul precedent), care au fost atenuate de unele economii in ceea ce priveste costurile de
provizioane (13,3 mil. RON), costurile de cale ferata (2,7 mil. RON) si materiale si alte costuri (2,1
mil. RON fata de anul precedent).

Tendinta OpEx 2018-2020 (mil. RON) Structura Opex in 2020
350 Alte Material &
- chel1'c12n:;16 alte
op. 12, costuri
333 333 4,9%
308
300
Dispozitii Salarii
0.7% _enettuiel S
terti
28,2%
250 r : \
2018 2019 2020
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Surse: Conpet Surse: Conpet

DCF verificat prin abordarea profitului
economic si evaluarea relativad

Rata de crestere negativa a
terminalului

Principalele ipoteze ale modelului

Tn ultimii trei ani, marja EBIT a variat de la 17% la 15%, in principal datoritd unei rate de crestere
cheltuieilor operationale comparativ cu evolutia veniturilor din vanzari. In 2020, EBIT a ajuns la 65
milioane lei, 5% mai mare fata de anul precedent, in timp ce linia de jos a fost crescuta cu 3% la

60,8 milioane RON in ciuda scaderii veniturilor din dobanzi de 22% oferite de banci pentru depozite.
Evolutia profitului net 2018-2020 (milioane RON)
450

408 407
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Surse: Conpet

Evaluare

Apreciem societatea Conpet pentru folosirea unui model de Flux de Numerar Actualizat si o
verificare Thcrucisata a unei abordari a profitului economic si a evaluarii relative.

Ne asumam o rata de crestere negativa a valorii terminale (En. TV) de -1% deoarece Conpet este
expus la industria interna de rafinare, care a inregistrat o reducere semnificativa in ultimii 30 ani;
n acelasi timp, principala linie de activitate, transportul intern de titei, depinde de productta interna
a Petrom, care se afl& intr-o faza naturald de epuizare. Tn plus, considerdm c& cererea de
carburanti auto ar trebui sa scada pe termen lung, deoarece interesul pentru automobilele electrice
este in crestere si politicile publice se concentreaza din ce Tn ce mai mult asupra factorilor ESG.

Credem céa experienta si know-how-ul dobandite pana in prezent vor ajuta compania sa-si extinda
perioada de concesiune a sistemului national dupa 2032. Cu toate acestea, consideram ca rata
profitului net va ramane relativ constanta pe termen scurt, cu ajutorul cadrului de reglementare si
sustinut de metodologia cost plus. Cu toate acestea, pe termen lung, consideram ca activitatea va
scadea, ceea ce va ingreuna situatia jucatorilor dependenti de industria combustibililor fosili.
Ipoteza noastra privind marja de 28,8% a valorii terminale A EBITDA este in concordanta cu nivelul
pe care il asumam pentru anii urmatori. Modelul DCF deriva o valoare justa a dividendului
cumulativ de 93,0 RON aplicand o valoare terminald a WACC de 9,6% (structura capitalului tinta
100% capitaluri proprii, beta mobilizat de 0,8, prima de risc de piaté de 6,5%, valoare terminala A
ratei fara risc de 4,5%).

Abordarea profitului economic confirma

constatarile noastre DCF

Profitul economic genereaza o valoare justa per actiune de 88,6 RON (calculata ca medie a
taxei ROCE post-impozitare pentru 2021e si 2022e), putin peste valoarea justa a abordarii
DCF si confirma recomandarea noastrd HOLD. Ajustand pentru dividendul care va fi distribuit
in 2021, valoarea reala pe actiune va fi de 95,5 RON.
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Randamente de dividende mai mari
decat cele similare

12M pret fintd de 93 RON si
recomandare HOLD

Monopol asupra transportului de fifei
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Abordarea profitului economic

n Mil RON 2021e 2022e
EBIT 66,6 63,3
Marja EBIT 15,6% 14,4%
Rata taxei -16,0% -16,0%
NOPAT 55,9 53,2
Capitalul angajat 662,8 672,4
ROCE 8,4% 7,9%
WACC 8,6% 8,8%
EV/CE multiple 0,98 0,90
Valoarea intreprinderii 652,5 602,7
Datoria neta -168,9 -146,8
Provizioane pentru pensii si disponibilizare 18,2 19,2
Investitii financiare 0 0
Minoritati 0 0
Valoarea capitalului propriu 803,3 730,3
Numarul de actiuni (mn) 8,7 8,7
Valoare pe actiune (RON) 92,8 84,4

Sursa: RBI/Raiffeisen Research estimative

Cele mai multe companii comparabile din industrie nu sunt reglementate si sunt localizate in
SUA, astfel, consideram ca este mai potrivit pentru evaluarea relativa sa utilizam companiile
de utilitati in Uniunea Europeana. Dupa cum putem vedea, Conpet tranzactioneaza la o prima
pentru grupul de colegi CEE in ceea ce priveste P/E si EV/EBITDA,; in acelasi timp, compania
ofera un dividend generos fata de grupul de companii comparabile care pot fi atragatoare.

Subliniem faptul ca, companiile de utilitati utilizate in al doilea grup de colegi sunt din tarile vest-
europene si majoritatea (cu exceptia Enagas si SNAM) sunt distribuitori sau operatori de retele
electrice.

Comparatfie cu entitafi similare

PIE. EV/EBITDA DY

2le 22e 2le 22e 2le 22e

Energa 6,9 7,1 4,6 4,5 0,0 % 0,6 %
ENEA 3,1 3,4 3,1 3,2 0,0 % 1,4 %
Tauron 4,1 4,1 4,9 4.5 0,0% 0,0 %
Transgaz nu se aplica nu se nuse nuse aplica nu se nu se
aplica aplica aplica aplica

Transelectrica nu se aplica nu se nuse nuse aplica nu se nu se
aplica aplica aplica aplica

Electrica 22,5 18,5 nuse nuse aplica 55 % 55 %

aplica

PGE SA 11,4 9,9 3,9 4,0 0,0 % 0,4 %
Omologii CEE mediani 6,9 7,1 4,2 4,2 0,0% 0,6 %
SNAM 13,6 14,0 13,1 13,2 55% 5,9 %
Terna 16,6 17,1 12,3 12,8 4,4 % 4,7 %
Red Electrica 12,0 11,8 9,2 9,2 6,8 % 6,8 %
Enagas 12,7 12,7 10,1 9,9 9,1 % 9,0 %
Elia 23,2 21,2 14,1 13,6 19% 2,0 %
Reteaua nationala 16,6 14,8 12,4 11,5 5,7 % 7,8 %
Omologii europeni mediani 15,1 14,4 12,4 12,1 5,6 % 6,3 %
Conpet 13,5 14,2 5.2 5,2 7,0 % 6,7 %

Sursa: Bloomberg, RBI/Raiffeisen Research estimative

Ne reinitiem acoperirea cu o recomandare HOLD, dupa obtinerea unei valori juste de 86 RON
per actiune ca pret tintd de 12mil., in urma aplicarii modelului DCF, in timp ce valoarea
dividendului cumulativ pe actiune este de 93 RON. Aceasta valoare implicad o crestere
potentiala de 2% pentru pretul actiunilor.

Profilul companiei

Activitatile de baza ale Conpet includ: i) transportul intern de titei, gazolina si condensat prin
conducte si transport feroviar (ca. 74% din veniturile din 2020) si (i) transportul titeiului importat
de la terminalul petrolier din Constanta la doua rafinarii roméanesti (cca. 25% din veniturile din
2020). Reteaua de transport acopera 3.800 km de conducte cu o capacitate totala de transport
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de 18,1 mil. tone/an si consta din patru subsisteme principale: i. subsistem pentru transport
intern de titei, cu o lungime de 1.540 km, capacitate de 6,1 mil. tone/an, ii. Subsistem pentru
transport de titei import ( cu o lungime de 1.350 km, capacitate de 12 mil. tone/an), care leaga
Terminalul petrolier din Constanta de doua rafinarii, iii. Subsistem pentru transport de gazolina
si etan (cu o lungime de 920 km, capacitate de transport de 0,23 mil. tone/an pentru benzina si
0,1 mil. tone/an pentru etanol), care leaga diverse domenii de doua rafinarii ale OMV Petrom,
dintre care doar una este in functiune, iv. Subsistem de transport feroviar (12 km de platforme
feroviare, platforme de incarcare/descarcare, 13 locomotive, 40 vagoane pentru titei, 29 pentru
benzina, instalatii auxiliare), care alimenteaza rafinariile OMV Petrom si Lukoil.

Sistemul nafional de transport al fifeiului

Moldova

Marea Neagra

Bulgaria

Sursa: Conpet

Punand accentul pe un singur segment de Prezentare generalé a afacerii

afaceri 99% din vanzarile Conpet provin din transportul titeiului, in timp ce numai cantitati mici de pana
la 4.1 milioane RON provin din inchirierea de terenuri, echipamente de telecomunicatii, masini
de manevra si vanzarea de materiale tubulare. Capacitatea de utilizare a sistemului de transport
a fost de 37,5% 1n 2020. Principalii clienti ai companiei Conpet sunt OMV Petrom (80,4%) si
Lukoil Petrotel (18,0%).
Ponderea clienfilor cheie in veniturile din vanzari
100%, %2 T~ _~00 0.6 \———— 0.1 L N—— )
90 % 1 19.4 17.3 18.0
80 % -
70% -
60 % -
50 % A
40% -
30 % A
20% -
10 % A
0% -
2018 2019 2020
= OMV Petrom Petrotel Lukoil ®Rompetrol mAltele
Surse: Conpet
Dependenta ridicatd pe doi clienfi mari Compania Conpet este dependenta, in mare masura, de doi clienti majori pentru desfasurarea

activitatii. OMV Petrom a detinut o cotd majoritara de 80% in veniturile din 2020. Acesta foloseste
ambele segmente de activitate ale Conpet, insa utilizeazd mai mult segmentul de transport al
titeiului intern, ceea ce se traduce prin costuri mai mari si implicit un tarif mai ridicat.
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Statul define 58,7162%
din actiunile societatii

Structura de gestionare pe un
singur nivel

Evolufie si factorii declangatori
viitori
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Petrotel Lukoil detine o pondere majoritara in totalul transporturilor de titei din import, generand
18% din veniturile Conpet. Cu toate acestea, trebuie sa tinem cont de faptul ca Lukoil a
construit, de asemenea, o rafindrie Burgas (situata in Bulgaria) care ar putea oferi o ruta
alternativa Tnh cazul cresterii preturilor care afecteaza economia. Se pare ca Lukoil preferad
rafinaria romaneasca in loc de cea bulgara, aceasta fiind mai eficienta si cu un factor de
conversie mai mare.

Al treilea client al companiei este Rompetrol (o entitate KazMunayGas), care opereaza
rafinaria Petromidia si are propriul terminal de ridicare si opereaza propriile volume. Cu toate
acestea, Rompetrol contracteaza servicile Conpet Tn caz de conditi meteorologice
nefavorabile si intretinere programata.

Actionarii

Statul roméan este actionarul majoritar detinand 58,7162%, in timp ce free-float-ul reprezinta
41,2838%. in acest moment, exista trei fonduri de investitii cu detineri semnificative la Conpet:
Paval Holding (6,69%), Utilico Emerging Markets Trusts (8,35%) si SIF Banat Crisana (6,5%).
Prin urmare, free-float-ul ramas se ridica acum la 19,7438%.

Management
Conpet a adoptat un sistema de administrare unitar. Consiliul de administratie este format din

sapte membri, care au fost selectati in baza Ordonantei de guvern care vizeaza imbunatatirea
guvernantei corporative. Am evaluat Consiliul de administratie avand cel putin trei membri
fara legaturi cu compania sau cu statul. Presedintele CA este dl. Gheorghe Cristian-Florin,
iar directorul executiv al companiei este dl. Dorin Tudora.

Echipa de management are trei membri executivi (director general, director general adjunct,
director economic), cu o experienta dovedita in Conpet. Conducerea este numitd pentru o
perioada de patru ani (directorul general si-a inceput mandatul in 2021, directorul general
adjunct a inceput in 2019, directorul economic in 2018) si raporteaza Consiliului de
administratie.

Cota de piata

Conpet a fost listat pe piata RASDAQ la mijlocul anului 2004. Tncepand cu septembrie 2013,
actiunile Conpet au fost cotate pe piata reglementatd administratd de Bursa de Valori
Bucuresti, la categoria Premium.

Pretul actiunilor companiei a scazut cu 30% daca raportam pretul de inchidere al ultimei zile
de tranzactionare din 2020 la aceeasi perioada a anului 2017. Cu toate acestea, pretul
actiunilor la inchidere aferente anului 2020 a fost de 76,2 RON, in scadere cu 4,2%, fata de
aceeasi perioada a anului anterior, in ciuda pandemiei.

Capitalizarea bursierd si evolufia prefului acfiunilor 2017-2020

1,000 1 £ 120
900 - 9@]4
800 1 = 100
700 7.7 79.6 76.2
- 80
600 =
500 9 - 60
400 4
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300 1 861 673 660 = 40
200 4 - 20
100 9
T ¥ ¥ 0
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Capitalizarea bursierd (milioane RONJmmmmm  Pretul actiunilor finale (RON/actiune)
Sursa: Bursa de Valori Bucuresti, *Valori la sfarsitul anului
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Conpet

Sectorul de rafinare este In scddere Prezentare generala a p'e’tel

n ultimii ani. Sectorul petrolier de rafinare a trecut prin schimbari semnificative in ultimii ani, sapte rafinarii
din perioada comunista fiind inchise din cauza lipsei de eficientd si a dependentei de
importurile de petrol. Dupa ce Petrom a inchis rafinaria Arpechim in 2011, in Roménia au
ramas doar trei rafinarii active: Petromidia (Rompetrol), Petrobrazi (OMV Petrom) si Petrotel
(Lukoil), care au avut o capacitate de rafinare de aproximativ 13,9 milioane tone titei in 2019.

Producfia sectorului de rafinare din Romania (mil tone) Defalcare a capacitdfii de rafinare in Romania

AS
din 2019 (milioane tone)
7.0 - 6.3
6.0 1 5.4 17 Petromidia
5.0 - (KazMunayGas)
’ 4.0
.39.
4037 3.34.2 3.6
3.1 28 5 Petrobrazi (OMV
3.0 A . : 4 4 Petrom)
9
2.0 A 50
1.0 4 0.7 32 Petrotel (Lukoil)
0.0 - T T r r
2007 2010 2013 2016 2019
Petromidia (KazMunayGas) Petrobrazi (OMV Petrom)
Petrotel (Lukoil) ® Arpechim (OMV Petrom)
Sursa: Societéatfile Sursa: Societafile
Investifiile regionale in rafindrii revin n urmaétorii ani, se preconizeaza ci scaderea capacitatilor de rafinare va incetini ca urmare

a investitiilor care ar trebui sa stimuleze si sa eficientizeze capacitatile existente si sa aca
posibila implementarea de tehnologii superioare care sa vizeze marje de rafinare mai ridicate.
Aceasta tendinta a fost confirmatd in Europa Centrala si de Est in tari precum Croatia,
Ungaria si Romaénia in perioada 2018-2019. Tn plus, la nivelul Marii Negre existé o crestere
semnificativd a capacittii de rafinare a Turciei (25-30%). in 2018, SOCAR a deschis o nou&
rafinarie STAR, situata in Izmir, cu o capacitate de 10 mii tone/an, care va furniza principalele
materiale premium combinatului petrochimic Petchim. Nu este exclus ca aceste produse sa
se adreseze si pietei roménesti, prin intermediul SOCAR Petroleum.

x Raiffeisen
RESEARCH 13




Conpet

Evaluarea DCF 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e VT CF
(flux de numerar actualizat)  Proiectie FCF (in milioane RON)
Vanzari consolidate 428,1 438,3 446,3 4542 462,5 471,4 480,8
EBITDA 120,0 124,0 127,9 127,5 130,9 134,5 138,2
EBITA 66,6 63,3 64,2 62,0 66,1 74,3 82,7
Impozite platite pe EBITDA -11,1 -10,6 -10,3 -9,9 -10,6 -11,9 -13,2
NOPLAT (Profit operational 55,9 53,2 53,9 52,1 55,6 62,4 69,5
net, mai putin taxe ajustate)

NOPLAT ajustat 55,9 53,2 53,9 52,1 55,6 62,4 69,5
Deprecierea imobilizarilor corporale si 53,4 60,7 63,7 65,6 64,8 60,2 55,6
necorporale
Investitii brute in imobilizari corporale si -86,4 -93,7 -93,8 -74,6 -70,7 -62,4 -54,4
necorporale
Variatia capitalului circulant 0,6 0,9 0,3 0,5 0,5 0,6 -0,4

NWC/Vanzari -7,6% -7,7% -7,6% -7,6% -7,5% -7,5% -7,5%
Variatia provizioanelor in LT, altele decéat -1,6 1,1 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
impozitul
Achizitii si cedari nete 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fluxul de numerar liber catre firma 22,0 22,1 25,0 43,6 50,2 60,8 70,2
Akustare flux de numerar liber catre firma 22,0 22,1 25,0 43,6 50,2 60,8 70,2
EV DCF, evaluare la jumatatea anului 577,4 606,0
+ Val. de piata a activelor imobilizate la finalul 0,0 0,0
perioadei de raportare
- Val. de piata a datoriei nete la finalul -168,9 -146,8
perioadei de raportare
- Val. de piata a actionarilor minoritari la 0,0 0,0
finalul perioadei de raportare
Ajustarea Valorii intreprinderii la finalul 0,0 0,0
perioadei de raportare
Valoarea justa a capitalurilor proprii 746,4 752,8
Actiuni restante (mi.l) 8,7 8,7
Valoarea justa per actiune (in RON) 86,2090 86,9518

Vector de valoare 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e VT CF
Vanzari consolidate fatd de aceeasi perioada a 52 % 2,4 % 18% 1,8% 1.8% 1,9 % -1,0%
anului precedent

Marja EBITDA 28,0 % 28,3 % 28,7 % 28,1 % 28,3 % 28,5 % 28,8 %
Rata impozitelor platite -16,0 % -16,0 % -16,0 % -16,0 % -16,0 % -16,0 % -16,0 %
Capital circulant/vanzari -7,6 % 1.7% -7,6 % -7,6 % -7,5% -7.5% -7.5%
CAPEXI/depreciere 161,8 % 154,4 % 147,4 % 113,7 % 109,1 % 103,7 % 98,0 %
Marja fluxului de numerar liber 51 % 5,0 % 5,6 % 9,6 % 10,9 % 129% 14,6 %
WACC (cost mediu ponderat al 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TV CF
capitalurilor)
Structura capitalului tintd (la valoarea de piatd) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Rata datoriei/capitalului propriu (la valoarea 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 %
de piata)
Rata fara risc (local) 35% 3,8% 4,0 % 4,3 % 4,5 % 4,5 % 4,5 %
Prima de piata a capitalurilor proprii 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,5 %
Levered beta 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Costul capitalului 8,6 % 8,8 % 9,1 % 9,3% 9,6 % 9,6 % 9,6 %

propriu

Costul datoriei 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Rata taxei -16,0 % -16,0 % -16,0 % -16,0 % -16,0 % -16,0 % -16,0 %
WACC 8,6 % 8,8 % 9,1 % 9,3% 9,6 % 9,6 % 9,6 %
Sensibilitate la crestere (RON) Rata de crestere a terminalului

Analiza SenSibilitéﬁi WACC -2,5% -2,0% -1.5% -1,0% -0,5 % 0,0 % 0,5%
8,1% 89,764 92,625 95,786 99,295 103,213 107,617 112,603
8,6 % 85,997 88,552 91,361 94,464 97,908 101,755 106,078
9,1 % 82,567 84,859 87,367 90,125 93,171 96,552 100,329
9,6 % 79,432 81,496 83,746 86,209 88,916 91,907 95,227
10,1 % 76,557 78,422 80,449 82,658 85,076 87,735 90,671
10,6 % 73,912 75,603 77,434 79,424 81,593 83,968 86,579
11,1 % 71,470 73,008 74,669 76,468 78,422 80,552 82,884
Sensibilitatea marjei (RON) FCF marja VT
WACC 13,1 % 13,6 141 % 14,6 15,1 % 15,6 % 16,1 %

% %
8,1 % 92,975 95,082 97,188 99,295 101,401 103,508 105,614

x Raiffeisen
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8,6 % 88,611 90,562 92,513 94,464 96,414 98,365 100,316
9,1% 84,690 86,502 88,313 90,125 91,937 93,749 95,560
9,6 % 81,148 82,835 84,522 86,209 87,896 89,583 91,270
10,1 % 77,935 79,509 81,083 82,658 84,232 85,807 87,381
10,6 % 75,007 76,479 77,952 79,424 80,896 82,369 83,841
11,1 % 72,328 73,708 75,088 76,468 77,848 79,228 80,608

Sursa: RBI/Raiffeisen Research estimative
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Sursa: Conpet, RBI/Raiffeisen Research estimative
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Declarafie de venit (in milioane RON) 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021e 12/2022e 12/2023e
Vanzari consolidate 385,1 407,8 406,9 428,1 438,3 446,3
Variatia stocurilor si capitalizarea activitatii proprii 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Alte venituri din exploatare 33,6 35,2 40,7 40,0 41,2 42,3
Venituri totale 418,7 443,0 447.6 468,1 479,5 488,6
Costuri materiale -18,2 -20,7 -18,6 -19,3 -19,8 -19,7
Cheltuieli cu personalul -140,3 -159,9 -162,6 -171,1 -177,4 -181,6
Alte cheltuieli de exploatare -149,5 -152,0 -152,2 -157,7 -158,3 -159,4
EBITDA 110,7 110,4 114,3 120,0 124,0 127,9
EBITDA ajustat 110,7 110,4 114,3 120,0 124,0 127,9
Amortizarea imobilizarilor corporale si necorporale -44.5 -48,3 -49,3 -53,4 -60,7 -63,7
EBITA 66,2 62,1 65,0 66,6 63,3 64,2
Amortizarea, deprecierea fondului comercial 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 66,2 62,1 65,0 66,6 63,3 64,2
EBIT ajustat 66,2 62,1 65,0 66,6 63,3 64,2
Venituri din investitii 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Venituri nete din dobanzi 5,5 7,9 6,1 3,4 3,6 4,1
Alte rezultate financiare -0,0 -0,3 -0,7 -0,4 -0,5 -0,6
Rezultatul financiar 55 7,6 54 3,1 3,1 3,5
Venituri inainte de impozitare 71,7 69,7 70,5 69,6 66,4 67,7
Impozite pe venit -11,0 -10,8 -9,6 -11,1 -10,6 -10,8
Rezultat extraordinar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Profit net dupa participatia actionarilor minoritari 60,7 58,9 60,8 58,5 55,7 56,9
Interese minoritare 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Profit net dupa minoritati 60,7 58,9 60,8 58,5 55,7 56,9
Profitul net ajustat 60,7 58,9 60,8 58,5 55,7 56,9
Variafie fatd de aceeasi perioadd a anului 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021e 12/2022e 12/2023e
anterior

Vanzari consolidate fatd de aceeasi paerioada a 22% 5,9 % -0,2% 52 % 2,4 % 1,8 %
anului anterior

EBITDA fatd de aceeasi paerioadd a anului anterior -13,2% -0,3% 35% 4,9 % 3,3% 32%
EBITA fata de aceeasi paerioada a anului anterior -20,3 % -6,2 % 4,6 % 2,4 % -4,9 % 1,5 %
EBIT fatd de aceeasi paerioada a anului anterior -20,3 % -6,2 % 4,6 % 2,4 % -4,9 % 1,5%
EBT fata de aceeasi paerioada a anului anterior -17,3 % -2,8 % 1,1% -1,2% -4,7 % 2,0 %
Profit net dupa participatia actionarilor minoritari -18,4% -3,0% 33% -39% -4,7 % 2,0 %
fata de aceeasi paerioada a anului anterior

Marje 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021e 12/2022e 12/2023e
Marja costurilor materiale -4,7 % 5,1% -4,6 % -4,5 % -4,5 % -4,4 %
Marja EBITDA 28,8 % 27,1 % 28,1 % 28,0 % 28,3 % 28,7 %
Marja EBITA 17,2 % 152 % 16,0 % 15,6 % 14,4 % 14,4 %
Marja EBIT 17,2 % 15,2 % 16,0 % 15,6 % 14,4 % 14,4 %
Marja EBT 18,6 % 17,1 % 17,3 % 16,3 % 15,1 % 152 %
Marja neta 15,8 % 14,4 % 15,0 % 13,7 % 12,7 % 12,7 %
Rentabilitatea 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021e 12/2022e 12/2023e
Rentabilitatea activelor 8,1 % 7,8% 8,0 % 7,7 % 72% 72%
Rentabilitatea capitalului propriu 9,2% 9,0 % 9,3% 8,9 % 8,4 % 8,4 %
Randamentul capitalului angajat 92% 9,0 % 9,3% 8,9 % 8,4 % 8,4 %
Declarafie privind fluxul de numerar (in 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021e 12/2022e 12/2023e
milioane RON)

Venituri inainte de impozitare 71,7 69,7 70,5 69,6 66,4 67,7
Impozite platite -11,0 -10,8 -9,6 -11,1 -10,6 -10,8
Amortizarea si deprecierea 445 48,3 49,3 53,4 60,7 63,7
Alte articole nemonetare -20,2 -34,5 -15,5 -38,7 -36,1 -36,6
Fluxul de numerar din rezultat 85,2 72,6 94,7 73,2 80,3 83,9
Variatia capitalului circulant -1,2 21,4 -7,3 -0,2 0,9 0,3
Fluxul de numerar din activitati de exploatare 84,0 94,0 87,3 73,0 81,2 84,2
CAPEX imobilizari corporale si necorporale -87,5 -84,1 -102,0 -86,4 -93,7 -93,8
Achizitii 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cedarea activelor fixe (total) 0,5 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Alte elemente (investitii) 113,1 31,1 36,4 43,7 45,9 47,4
Fluxul de numerar din investitii 26,0 -53,0 -65,6 -42,7 -47,8 -46,5
Plata dividendelor -60,2 -60,1 -59,1 -59,7 Tabelul 4 -53,0
Alte modificari ale capitalurilor proprii 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Variatia datoriilor financiare 0,0 -2,0 -3,0 0,0 0,0 0,0
Alte elemente 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flux de numerar din activitati de finantare -60,2 -62,1 -62,1 -59,7 -55,6 -53,0
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Bilant (in milioane RON) 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021e 12/2022e 12/2023e
Active curente 313,8 290,9 245,0 219,2 198,2 183,9
Lichiditati 259,7 238,6 198,3 168,9 146,8 131,6
Creante 43,2 42,2 40,3 42,2 43,2 44,0
Stocuri 9,2 8,2 59 6,2 6,4 6,5
Alte active 1,8 1,9 0,6 1,8 1,8 1,8
Active fixe 437,4 476,2 514,9 547,9 580,9 611,1
Imobilizéri corporale - proprietate, instalatii si 430,6 467,0 504,5 536,8 568,4 600,7
echipamente

Imobilizari necorporale 2,8 3,0 4,3 51 6,5 4,3
Fond comercial 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Active financiare 3,9 6,2 6,1 6,1 6,1 6,1
Active privind impozitul amanat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total active 751,1 767,1 759,9 767,1 779,1 794,9
Datorii curente 72,8 92,4 79,6 82,9 84,9 86,1
Tmprumuturi pe termen scurt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Note & obligatii de plata, plati incasate 19,2 27,2 23,6 24,8 25,4 25,9
Alte datorii curente 53,7 65,3 56,0 58,1 59,5 60,2
Datorii pe termen lung 16,7 20,8 23,3 21,8 22,9 23,8
Tmprumuturi pe termen lung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Provizioane pe termen lung 14,8 20,8 23,3 21,8 22,9 23,8
Alte datorii pe termen lung 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capital hibrid si alte tipuri de capital mezanin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capitaluri proprii 661,6 653,8 657,0 662,4 671,3 685,0
Interese minoritare 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Datorii privind impozitul amanat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total pasive 751,1 767,1 759,9 767,1 779,1 794,9
Bilant (in milioane RON) 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021e 12/2022e 12/2023e
Capital de lucru net -18,8 -40,2 -32,8 -32,7 -33,5 -33,8
Datoria neta purtatoare de dobanda -259,7 -238,6 -198,3 -168,9 -146,8 -131,6
Capitalul angajat 661,6 653,8 657,0 662,4 671,3 685,0
Capitalizarea bursiera 672,7 689,1 659,7 789,6 789,6 789,6
Valoarea intreprinderii 413,0 450,6 461,4 620,6 642,8 658,0
Finanfare (x) 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021e 12/2022e 12/2023e
Acoperirea dobanzii nu se aplicd nuseaplicd nuseaplica nuseaplicdi nuseaplicd nuse aplica
Rata de finantare interna 1,0 1,1 0,9 0,8 0,9 0,9
Grad net de indatorare -39,3% -36,5 % -30,2 % -25,5% -21,9% -19,2 %
Lichiditati imediate 4,2 3,1 3,0 2,6 2,3 2,1
Acoperirea activelor fixe 1,6 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2
CAPEX / depreciere 2,0 1,7 2,1 1,6 1,5 1,5
Rata capitalului propriu 88,1 % 85,2 % 86,5 % 86,4 % 86,2 % 86,2 %
Date per acfiune (RON) 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021e 12/2022e 12/2023e
Valoarea medie ponderata a actiunilor (mn) 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7
Venitul pe actiune raportat (En. EPS) 7,0086 6,8007 7,0281 6,7552 6,4389 6,5685
Castiguri per actiune (ajustat) 7,0086 6,8007 7,0281 6,7552 6,4389 6,5685
Fluxul de numerar operational pe actiune 9,7075 10,8587 10,0855 8,4375 9,3773 9,7258
Valoarea contabila pe actiune 76,4135 75,5193 75,8889 76,5088 77,5354 79,1201
DPS = dividend per actiune 7,4678 7,1795 6,8966 6,4173 6,1168 6,2399
Rata de plata 106,6 % 105,6 % 98,1 % 95,0 % 95,0 % 95,0 %
Evaluare (x) 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021e 12/2022e 12/2023e
Capital privat raportat (En PE) 11,1 11,7 10,8 13,5 14,2 13,9
Capital privat ajustat 11,1 11,7 10,8 13,5 14,2 13,9
PCF - pret/flux de numerar 8,0 7,3 7,6 10,8 9,7 9,4
P/Bv -pret/valoare contabia 1,0 1,1 1,0 1,2 1,2 1,2
Randamentul dividendului 9,6 % 9,0 % 9,1 % 7,0% 6,7 % 6,8 %
Randamentul fluxului de numerar liber -0,4% 1,4 % -2,2% -1,7% -1,6% -1,2%
EV/vanzari 1,1 11 1,1 1,4 15 1,5
EV/EBITDA 3,7 4,1 4,0 5,2 5,2 51
EVIEBIT 6,2 7,2 7,1 9,3 10,2 10,2
EV/fluxul de numerardin activitati de operare 4,9 4,8 53 8,5 7,9 7,8
Valoare ajustata EV/CE 1,0 11 1,0 1,2 1,2 1,2
EV/CE vs. ROCE/WACC ajustat 1,2 1,2 1,2

Sursa: Conpet, RBI/Raiffeisen Research estimative
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Analiza SWOT

Puncte forte/ oportunitati

Deficiente/amenintari

L] Monopol natural pentru servicii de transport titei
L] Activitate reglementata, cu un profit de exploatare garantat
L] Raport mare de plata a dividendelor

L] Pozitie neta de numerar puternica, reprezentand 27% din plafonul
pietei la sfarsitul anului 2020

. Dependenta ridicata de doar doi clienti care opereaza intr-un sector matur

. Risc de reglementare in ceea ce priveste stabilirea tarifelor

. Nivel redus de utilizare a capacitétii (37,5%) si cheltuieli de exploatare fixe

. Necesarul scazut de investitii si cota de modernizare neutilizatd cauzeaza,
acumulare de numerar

Fisa informativa

Descrierea companiei

Structura actionariatului

Conpet (COTE) opereaza reteaua nationald de transport de titei, gazolina si
condensat. Compania are un contract de concesiune pe o perioada de 30 ani pentru
operarea retelei, incheiat in iulie 2002 de Agentia Nationala pentru Resurse Minerale
(ANRM).

Principalul obiect de activitate este reprezentat de (i) transportul titeiului indigen, gazolinei
si condensatului prin conducte si pe calea ferata (cca. 67% din veniturile din 2020) si (i)
transportul titeiului din import de la terminalul petrolier din Constanta la trei rafinarii
romanesti (ca. 23% din veniturile aferente 2020).

=Ministerul Energiei
Paval Holding

m S|F Banat Crisana

8,4 Utilico Emerging Makets
% [ ]
Free float
58,7 %
6,5 %
Declaratie de venit 12/2020 12/2021e 12/2022e 12/2023e Date/acfiune 12/2020 12/2021e 12/2022e 12/2023e
(MN, RON) (RON)
Vanzari consolidate 406,9 428,1 438,3 446,3 EPS nainte de fond 7,028 6,755 6,439 6,568
commercial (Venitul pe
actiune)
EBITDA 114,3 120,0 124,0 127,9  Ajustare EPS diluat 7,028 6,755 6,439 6,568
EBIT 65,0 66,6 63,3 64,2  Fluxul de numerar 10,086 8,438 9,377 9,726
operational
REB 70,5 69,6 66,4 67,7 Valoarea contabila 75,889 76,509 77,535 79,120
Profit net fara participatia 60,8 58,5 55,7 56,9 Dividende 6,897 6,417 6,117 6,240
actionarilor minoritari
Profit net dupa participatia 60,8 58,5 55,7 56,9 Raportul de plata 98,1 % 95,0 % 95,0 % 95,0 %
actionarilor minoritari
Bilant Evaluare (x)
Total active 759,9 767,1 779,1 794,9  Capital privat inainte de 10,8 13,5 14,2 13,9
fond comercial
Capitaluri proprii 657,0 662,4 671,3 685,0  Ajustare capital privat 10,8 13,5 14,2 13,9
redus
Fond comercial 0,0 0,0 0,0 0,0  Pret/flux de numerar 7,6 10,8 9,7 9,4
(PICF)
NIBD (rata datoriei nete -198,3 -168,9 -146,8 -131,6  Pret/valoare contabild 1,0 1,2 1.2 1,2
purtatoare de dobanda) (P/BV)
Randamentul 9,1 % 7,0% 6,7 % 6,8 %
dividendului
Declarafie privind fluxul Randamentul FCF (flux de 22% -1,7% -1,6 % -1,2%
de numerar numerar liber)
. L3
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84,2 EV/EBITDA 4,0 52 5.2 51
activitati operationale
Flux de numerar din -65,6 -42,7 -47,8 -46,5  EVIEBIT 7,1 9,3 10,2 10,2
investitii
Modificare NIBD -40,3 -29,3 -22,1 -15,2  EV/flux de numerar din 53 8,5 7,9 7,8
activitati de exploatare
Sursa: Conpet, RBI/Raiffeisen Research estimative
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Programul de publicare

Data Publicare

28.04.2021-29.04.2021 Adunarea Generala anuala

13.05.2021 Eliberarea castigurilor din trimestrul |

12.08.2021 Eliberarea castigurilor in trimestrul Il

15.11.2021 Eliberarea castigurilor din trimestrul Il

Istoricul recomandarii

Prezentare generald a recomandarii de acoperire

cumpdrare asteptare reducere vanzare suspendat
Univers 191 147 11 10 0
Univers % 53 % 41 % 3% 3% 0%
Servicii si activitati de investitii si 137 123 6 5 0
servicii auxiliare
Servicii si activitati de investitii si 51 % 45 % 2% 2% 0%

servicii auxiliare %

Sursa: RBI/Raiffeisen Research, pot aparea diferenfe de rotunjire
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Data incheierii prezentului raport:
Data distribuirii prin e-mail a acestui raport:

DISCLAIMER ANALIZA FINANCIARA
Editor si responsabil de aceasta publicatie: Raiffeisen Bank International AG (denumita in continuare "RBI")

RBI este o institutie de credit in conformitate cu articolul 1 din Legea bancara austriacd (Bankwesengesetz), cu sediul social am Stadtpark 9, 1030 Viena, Austria. Raiffeisen Research
este 0 unitate organizationala a RBI.

Autoritatile de supraveghere: In calitate de institutie de credit (in conformitate cu articolul 1 din Legea bancara austriacd; Bankwesengesetz), RBI este supus supravegherii de cétre
Autoritatea austriaca pentru piata financiara (FMA, Finanzmarmarktaufsicht), 1090 Viena, Otto-Wagner-Platz 5, Austria si Banca nationala a Austriei (OeNB, Oesterreichische
Nationalbank, 1090 Viena, Otto-Wagner-Platz 3, Austria). in plus, RBI face obiectul supravegherii de cétre Banca Centrald Europeana (BCE), 60640 Frankfurt pe Main, Germania, care
efectueaza o astfel de supraveghere in cadrul mecanismului unic de supraveghere (MUS), care constd din BCE si autoritétile nationale responsabile [Regulamentul (UE) nr. 1024/2013
al Consiliului]

- Regulamentul privind MUS). Cu exceptia cazului in care se prevede altcumval in mod explicit in prezentul document, trimiterile la actele juridice se referd la acte care au fost adoptate de
Republica Austria.

Acest raport de cercetare (denumit in continuare "raport" sau "document") are doar scop informativ si nu poate fi reprodus sau distribuit altor persoane fara permisiunea RBI.
Prezentul document nu constituie o solicitare a unei oferte si nici un prospect in sensul Regulamentului (UE) 2017/1129 (Regulamentul privind prospectul UE) sau al Legii austriece
privind bursele de valori 2018 (Borsegesetz 2018) sau al oricarei alte legi straine comparabile.

Orice decizie de investitii in ceea ce priveste valorile mobiliare, produsele financiare sau investitile poate fi luatd numai pe baza (i) unui prospect aprobat si publicat sau (i) a
documentatiei complete care va fi sau a fost publicata in legatura cu valorile mobiliare, produsele financiare sau investitiile in cauza; Si nu trebuie sa se faca pe baza acestui document.
Acest document nu constituie o recomandare personala in sensul Legii austriece privind supravegherea valorilor mobiliare din 2018 (Wertpapieraufsichtgesetz 2018) de a cumpara
sau vinde instrumente financiare.

Nici prezentul document, nici vreo alta componenta a sa nu constituie baza pentru nici un fel de contract sau angajament. Prezentul document nu Tnlocuieste avizul necesar privind
achizitionarea sau vanzarea de valori mobiliare, investitii sau alte produse financiare. In ceea ce priveste vanzarea sau cumpararea de valori mobiliare, investitii sau produse financiare,
un consilier bancar poate oferi consultanta individualizata care ar putea fi adecvata pentru investitii si produse financiare. Acest document se bazeaza in mod fundamental pe informatii
disponible publicului larg si nu pe informatii confidentiale, pe care autorul acestui document le-a obtinut exclusiv pe baza relatiei sale cu un tert. Cu exceptia cazului in care se prevede
altfel in mod expres in acest document, RBI considera ca toate informatiile incluse aici sunt de incredere, dar nu ofera garantii cu privire la acuratetea si completitudinea acestuia.
Pe pietele emergente, ar putea exista un risc mai ridicat de decontare si custodie in comparatie cu pietele cu o infrastructura stabild. Lichiditatea stocurilor/instrumentelor financiare poate fi influentata
de numarul formatorilor de piatd. Ambele situatii pot avea ca rezultat un risc mai mare in ceea ce priveste siguranta investitiilor care vor fi sau ar fi putut fi realizate pe baza informatiilor continute in
prezentul document. Acest raport constituie opinia curentd a analistului de la data prezentului raport si poate fi modificat fara preaviz. Opinia analistului poate fi depasitad de evolutiile
viitoare, fara ca documentul sa fie modificat sau schimbat.

Cu exceptia cazului in care se prevede altfel in mod expres (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analistul care a elaborat (sau a contribuit la) acest raport, nu
este compensat de RBI pentru tranzactii bancare de investitii specifice. Remunerarea analistului sau a analistilor acestui raport se bazeaza (printre altele) pe profitabilitatea generald a
RBI, care include, printre altele, castigurile din activitatile bancare de investitii si alte tranzactii ale RBI. In general, RBI interzice analistilor si persoanelor care contribuie la raport s&
achizitioneze titluri de valoare sau alte instrumente financiare ale oricdrei societati care este acoperita de analisti (si de persoanele care contribuie la aceasta), cu exceptia cazului in care
o astfel de achizitie este autorizata in prealabil de Departamentul de conformitate al RBI.

RBI a stabilit o serie de acorduri organizationale si administrative, inclusiv bariere informationale, pentru a impiedica sau a preveni conflictele de interese in legatura cu acestea
Recomandari: RBI a desemnat zone de confidentialitate cu caracter fundamental obligatoriu. Zonele de confidentialitate sunt unitati din cadrul institutiilor de credit, care sunt izolate de
alte unitati prin masuri organizatorice care reglementeaza schimbul de informatii, deoarece informatiile relevante pentru conformitate sunt prelucrate Tn mod continuu sau temporar in
aceste zone. Informatiile relevante pentru conformitate nu trebuie s& paraseasca o zona de confidentialitate si trebuie tratate ca fiind strict confidentiale in cadrul operatiunilor interne
de afaceri, inclusiv in interactiunea cu alte unitati. Acest lucru nu se aplica transferului de informatii necesare pentru o peratiunile comerciale obisnuite. Cu toate acestea, un astfel de
transfer de informatii este limitat la ceea ce este absolut necesar (principiul necesitdtii de a cunoaste). Schimbul de informatii relevante privind conformitatea intre doua zone de
confidentialitate trebuie efectuat numai cu implicarea ofiterului de conformitate. RBI poate sa fi efectuat o tranzactie in nume propriu in cadrul oricarei investitii mentionate in prezentul
document sau in investitii conexe si /sau poate avea drept rezultat o detinerea unei pozitii sau o participatii in astfel de investitii. RBI poate sa fi avut sau poate avea calitatea de
administrator sau coadministrator intr-o oferta publica de valori mobiliare mentionate Tn prezentul raport sau in cazul oricarui alt titlu de valoare aferent.

REGULAMENTUL NR. 833/2014 PRIVIND MASURI RESTRICTIVE ca raspuns ACTIUNILE RUSIEI DE DESTABILIZARE A SITUATIEI IN UCRAINA

Retineti ca se efectueaza cercetari si se formuleazd recomandari numai in ceea ce priveste instrumentele financiare care nu s unt afectate de sanctiunile prevazute de regulamentul UE
nr. 833/2014 cumodificarile ulterioare, si anume instrumentele financiare care au fost emise fnainte de 1 august 2014. Va amintim ca achizitionarea de instrumente financiare
cu un termen mai mare de 30 de zile, emise dupa 31 iulie 2014, este interzisa in temeiul regulamentului UE nr. 833/2014, astfel cum a fost modificat.

NOTIFICARE $I EXPLICATII PRIVIND RISCURILE

Nu ne exprimam cu privire la astfel de instrumente financiare interzise. Cifrele privind performanta se refera la trecut. Performanta anterioara nu este un indicator viabil pentru rezultatele
si evolutiile viitoare ale unui instrument financiar, ale unui indice financiar sau ale unui serviciu de valori mobiliare. Acest lucru este valabil mai ales in cazurile in care instrumentul
financiar, indicele financiar sau serviciul de valori mobiliare au fost oferite de mai putin de 12 luni. Tn special, aceasté perioad foarte scurtd de comparatie nu este un indicator fiabil
pentru rezultatele viitoare. Performanta unui instrument financiar, a unui indice financiar sau a unui serviciu de valori mobiliare este afectata negativ de comisioane, impozite si alte
taxe, care depind de circumstantele individuale ale investitorului. Randamentul unei investitii poate creste sau scadea ca urmare a fluctuatiilor cursului de schimb. Previziunile privind
performantele viitoare se bazeazi exclusiv pe estiméri si ipoteze. Performantele viitoare reale se pot abate de la prognoza. In consecint, previziunile nu reprezintd un indicator fiabil
pentru rezultatele viitoare si pentru dezvoltarea unui instrument financiar, a unui indice financiar sau a unui serviciu de valori mobiliare.

Vé rugam sa urmati acest link pentru a vizualiza conceptele si metodele RBI: https://equitiresearch.rbinternational.com/concepts.php

Véarugam sa urmati acest link pentru a vizualiza sectiunea recomandari a RBI: https://equityresearch.rbinternational.com/distribution.php

SISTEMUL RBI DE RATING $I DE CLASIFICARE A RISCURILOR

Clasificarea riscurilor: Indicatorii privind o potentiala fluctuatie a preturilor sunt: scazut, mediu, ridicat. Ratingurile de risc iau in considerare volatilitatea. Criteriile fundamentale ar
putea duce la o modificare a clasificarii riscurilor. Clasificarea se poate modifica si in timp. Ratingul de investitie: Ratingurile de investitii se bazeaza pe randamentul total preconizat
fntr-o perioada de 12 luni de la data ratingului initial.

BUY: Se estimeaza ca actiunile cu rating BUY vor avea o rentabilitate totald de cel putin 15% (pentru actiuni cu risc de volatilitate scazut si mediu; 20% pentru actiuni cu un
risc ridicat de volatilitate) si sunt cele mai atractive actiuni din universul de acoperire al RBI intr-un orizont de 12 luni.

HOLD: Se preconizeaza c& actiunile HOLD vor genera o rentabilitate totald pozitiva de panala 15 % (pentru actiunile cu risc de volatilitate scazut si mediu; 20% pentru actiunile cu risc
ridicat de volatilitate) intr-o perioada de 12 luni.

REDUCE: Se preconizeazd ca actiunile cu rating REDUCE vor duce la un randament total negativ de pana la -10% intr-o perioada de 12 luni
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SELL: Se preconizeaza ca actiunile cu rating SELL vor genera un randament total negativ de peste -10% intr-o perioada de 12 luni.

UR: Recomandarea si/sau pretul tinta si/sau estimarile financiare sunt in curs de revizuire.

Suspended: Nu se vor publica pentru moment cercetari suplimentare cu privire la 0 anumita actiune.

Obiectivele de pret sunt determinate de valoarea justé obtinutd prin metodele de evaluare utilizate in mod obisnuit (printre altele, comparatia intre grupuri inter pares, modelul DCF
si/sau reducerea dividendului). Sunt luati in considerare si alti factori fundamentali (activitdti de M&A, tranzactii pe pietele de capital, rdascumparare de actiuni, sentimentul sectorului
etc.). La emiterea unui Raport, punctajele de investitii sunt determinate de intervalele mai sus mentionate. Abaterile interimare de la intervalele mai sus mentionate nu vor determina o
modificare a recomandarii in mod automat, ci vor face obiectul analizei. Cu exceptia cazului in care se mentioneaza altfel, preturile indicate sunt preturi de inchidere ale burselor de
actiuni relevante, disponibile la ora 6.30 AM incepand cu data prezentului Raport. Preturile indicate se refera la bursa de actiuni conform codului Bloomberg/Reuters mentionat.

Rapoartele de cercetare sunt actualizate cel putin o data pe an, cu exceptia cazului in care supravegherea si evaluarea evolutiei unei actiuni s-a incheiat sau procesul a fost
suspendat temporar fntre timp.

Comunicarea informatiilor si Regulamentul (UE) nr. 596/2014

1. RBI sau orice persoana fizicd implicata in pregatirea analizei financiare detine o pozitie lunga sau scurta neta care depaseste pragul de 0.5% din capitalul social total emis
al emitentului; Tn cazul in care pragul este depasit, se va furniza o declaratie in acest sens, precizand daca pozitia neta este lunga sau scurta.

2. Emitentul detine mai mult de 5 % din intregul capital social emis al RBI.

instrumentelor financiare ale emitentului.

4. Tn ultimele 12 luni, RBI sau una dintre entitatile sale juridice afiliate a jucat un rol major sau a fost colider (de exemplu, n calitate de director sau de codirector) in orice oferts
publica de instrumente financiare ale emitentului.

5. Un acord privind prestarea de servicii de catre firmele de investitii, prevazut in sectiunile A (servicii si activitati de investitii) si B (servicii auxiliare) din anexa | la Directiva 2014/65/UE
a Parlamentului European si a Consiliului a intrat n vigoare in ultimele 12 luni intre RBI sau una dintre entitatile sale juridice afiliate si emitent; sau un astfel de acord a generat, in
aceeasi perioada de timp, plata unei compensatii sau promisiunea de a obtine o compensatie platita pentru astfel de servicii; in astfel de cazuri, o divulgare va fi facutd numai daca nu
ar atrage dupa sine divulgarea de informatii comerciale confidentiale.

6. Una sau mai multe dintre entitatile juridice afiliate ale RBI au incheiat un acord cu emitentul cu privire la furnizarea de recomandari privind investitiile.

7. Analistul responsabil sau o persoand implicata in producerea analizei financiare detine instrumente financiare ale emitentului pe care il analizeaza.

8. Analistul responsabil sau o persoana implicata in producerea analizei financiare este membru al Consiliului de administratie, al Consiliului de administratie sau al Consiliului de
supraveghere al emitentului pe care il analizeaza.

9. Analistul responsabil sau o persoand fizica sau juridica implicata in producerea analizei financiare, a primit sau a achizitionat actiuni ale emitentului pe care il analizeaza inainte de oferta publica a unor astfel de actiuni.
Pretul la care au fost achizitionate actiunile si data achizitiei vor fi prezentate.

10. Compensarea analistului responsabil sau a unei persoane fizice sau juridice implicate in realizarea analizei financiare este (i) legata de furnizarea de servicii ale societatilor de
investitii prevazute in sectiunile A (servicii si activitati de investitii) si B (servicii auxiliare). Din anexa | la Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului furnizata de RBI
sau de una dintre entitatile sale juridice afiliate, respectiv (ii) legata de taxele de tranzactionare pe care le primeste RBI sau una dintre entitatile sale juridice afiliate.

11. RBI si emitentul au convenit ca RBI va produce si va difuza cercetdri privind investitiile in legatura cu un astfel de

emitent.
Informatii aplicabile: Nicio dezvaluire

Daca nu au fost deja precizate la punctele 1-11: RBI sau una dintre entitatile sale juridice afiliate, respectiv analistul relevant sau o persoana fizica sau juridica implicata in
productia financiara va dezvalui toate relatiile, circumstantele sau interesele care ar putea afecta in mod rezonabil obiectivitatea analizei financiare sau care reprezintd un conflict de
interese substantial in ceea ce priveste orice instrument financiar sau emitentul la care face referire recomandarea in mod direct sau indirect. Relatiile, circumstantele sau interesele
includ, de exemplu, interese financiare semnificative in ceea ce priveste emitentul sau alte stimulente primite pentru a lua in considerare interesele tertilor. Interesele sau conflictele
de interese (descrise in paragraful precedent) ale persoanelor care apartin uneia dintre entitatile juridice afiliate RBI sunt cunoscute sau ar fi putut fi In mod rezonabil cunoscute
persoanelor implicate in realizarea analizei financiare. Acelasi principiu se aplica si in cazul intereselor sau conflictelor de interese ale persoanelor care, desi nu sunt implicate in
elaborarea analizei financiare, au sau ar putea, in mod rezonabil rezonabil, sa se considere ca au acces la analiza financiara inainte de publicarea acesteia.

REGLEMENTARI SUPLIMENTARE SPECIALE PENTRU STATELE UNITE ALE AMERICII:

Acest raport si orice recomandare (inclusiv orice aviz, proiectie, prognozé sau estimare; Denumita in continuare "raport” sau "document"), prezentul document a fost elaborat de
Raiffeisen Bank International AG (o societate neafiliata SUA a RB International Markets (USA) LLC) sau oricare dintre societatile sale afiliate (Raiffeisen Bank International AG este
denumita in continuare "RBI"). Si sunt distribuite in Statele Unite de catre subsidiara RBI, RB International Markets (USA) LLC ("RBIM"), un broker-dealer inregistrat la FINRA® si RBI.
Prezentul raport constituie opinia actuald a autorului incepand cu data prezentului raport si poate fi modificat fara preaviz. RBI si/sau angajatii sdi nu au nicio obligatie de a actualiza,
modifica sau notifica in alt mod destinatarul acestui raport in cazul in care informatiile sau recomandarile mentionate in prezentul document se modifica sau devin ulterior inexacte.
Frecventa rapoartelor ulterioare, daca este cazul, va ramane la discretia autorului raportului si RBI. Acest raport a fost elaborat in afara Statelor Unite de catre unul sau mai multi analisti
care s-ar putea s& nu fi fost supusi unor norme privind pregatirea rapoartelor si independenta analistilor comparabile cu cele in vigoare in Satele Unite. Analistul sau analistii de cercetare
care au pregatit si fundamentat baza acestui raport de cercetare (i) nu sunt inregistrati sau calificati drept analisti de cercetare la Autoritatea de reglementare in industria financiara
(,FINRA") din Statele Unite; Si (ii) nu li se permite s& fie persoane asociate ale RBIM si, prin urmare, nu fac obiectul reglementarilor FINRA, nici celor referitoare la conduita sau
independenta analistilor de cercetare.

Analistul sau analistii de cercetare identificati pe baza prezentului raport certificd faptul ca (i) punctele de vedere exprimate in raportul de cercetare reflectd cu acuratete opiniile sale
personale cu privire la oricare dintre titlurile sau emitentii supusi obligatiei de raportare; si (i) nicio parte a compensatiei sale respective nu a fost, nu este sau nu va fi, direct
sau indirect, legata de recomandarea sau opiniile exprimate de acesta in raportul de cercetare.

SISTEMUL DE RATING Sl DE CLASIFICARE A RISCURILOR AL RBI (VA RUGAM SA LUATI IN CONSIDERARE DEFINITIA DATA ANTERIOR)

Acest raport nu constituie o ofertd de cumparare sau vanzare de titluri de valoare si nici acest raport si nici vreun alt element continut de acest document nu constituie baza
unui contract sau angajament si nici nu estet invocat in legatura cu orice contract sau angajament. Informatiile continute in prezentul document nu reprezintd o analizd completd a
fiecarui fapt material referitor la respectiva companie, industrie sau valoare mobiliara. Acest raport poate contine declaratii anticipative, care implica riscuri si incertitudini, nu garanteaza
niciun fel de performante viitoare si, in consecinta, este supus schimbarii. Desi informatiile si opiniile cuprinse in acest raport se bazeaza pe surse considerate fiabile, nici RBI, nici
RBIM nu au verificat in mod independent faptele, ipotezele si estimérile cuprinse in acest raport. In consecints, nu va exista nicio garantie, exprimaté sau implicits, si nu trebuie
sa se acorde incredere deplina corectitudinii, exactitatii, integralitatii informatiilor si opiniilor cuprinse in acest raport. Desi avizele si estimarile mentionate reflecta judecata prezenta a
RBI si RBIM, opiniile si estimérile pot fi modificate fara notificare prealabild. Acest raport va este furnizat doar in scop informativ, iar investitorii ar trebui sa considere acest raport ca
fiind doar un simplu factor in luarea deciziei lor de investitii. Investitorii trebuie sa faca propria evaluare a oportunitatii unei investitii in orice titluri de valoare mentionate in prezentul
raport pe baza taxelor/impozitelor sau a altor consideratii aplicabile acestui investitor si strategiei sale de investitii.

Important: Please read the references at the end of this report to possible conflicts of interest and disclaimers/disclosures.
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RISCUL DE INVESTITIE

Investitiile n titluri de valoare implica, in general, riscuri diverse si numeroase si pot chiar duce la pierderea totala a capitalului investit. Prezentul raport nu ia in considerare obiectivele de
investitii, situatia financiara sau nevoile specifice ale oricarui client specific al RBIM. Inainte de a lua o decizie de in vestitii pe baza acestui raport, destinatarii acestui raport ar trebui s&
analizeze daca acest raport sau orice informatii continute in acesta sunt adecvate in functie de nevoile, obiectivele si adecvarea lor in materie de investitii. Este posibil ca orice recomandare
continuta in acest raport sa nu fie potrivita pentru toti investitorii. Performanta anterioara a titlurilor de valoare si a altor instrumente financiare nu indicd performanta viitoare. RBIM nu poate fi
nici garant de pret, nici asigurator de conditii de piata.

in timp ce sectorul de utilitati in care functioneazi aceasta societate, Conpet, poate fi considerat ca avand un caracter mai putin ciclic, exista inca riscuri semnificative specifice industriei.
Principalele riscuri sunt starea generald de sanatate a economiei globale, precum si conditiile macroeconomice ale tarilor in care opereaza aceasta companie, riscurile de reglementare
si riscul operational, Tn plus fata de riscurile valutare, méarfuri si rata dobanzii. Restrictiile de reglementare in ceea ce priveste preturile tarifare si costurile emisiilor de CO2, volatilitatea
preturilor de intrare (produse energetice, precum si certificatele pentru emisii de CO2) si riscurile de exploatare a centralelorelectrice (in special centralele nucleare) se numara
printre principalele riscuri ale acestei industrii. Modificarile aduse cadrului de reglementare pot aduce limitari obiectului de activitate si profitabilitatii intreprinderii si pot necesita
cheltuieli sau capital suplimentar. in sfarsit, avand in vedere volatilitatea preturilor energiei electrice si a preturilor angro la energie electrica si intensitatea ridicata a capitalului
acestei industrii, este esential s& se evalueze riscul de contrapartida pentru atenuarea riscului de neplata.

Acest raport poate acoperi numeroase valori mobiliare, dintre care unele pot sa nu fie calificate pentru vanzare in anumite state si, prin urmare, nu pot fi oferite investitorilor in astfel de
state. Acest document nu ar trebui interpretat ca oferind consultanta in materie de investitii. Investitiile in titluri de valoare din afara SUA, inclusiv ADR, implica riscuri semnificative,
cum ar fi fluctuatia cursurilor de schimb, care pot avea efecte negative asupra valorii sau pretului veniturilor obtinute din garantie. Valorile mobiliare ale unor companii strdine pot fi mai
putin lichide si preturile mai volatile decat valorile mobiliare ale companiilor americane. Titlurile de valoare ale emitentilor din afara SUA nu pot fi inregistrate sau supuse cerintelor de
raportare ale Comisiei pentru valori mobiliare si burse; prin urmare, informatiile referitoare la acesti emitenti pot fi limitate. Valorile mobiliare care nu sunt inregistrate in Statele Unite
nu pot fi oferite sau vandute, direct sau indirect, in statele Unite sau catre persoane din SUA (in sensul Regulamentului S in temeiul Legii privind valorile mobiliare din 1933 [Legea
privind valorile mobiliare]), cu exceptia unei derogari in temeiul Legii privind valorile mobiliare. Acest raport si continutul acestuia sunt produsul drepturilor de autor si proprietatea RBIM
sau RBI. Acesta este destinat exclusiv celor carora RBIM le distribuie direct acest raport. Este strict interzisa reproducerea, republicarea difuzarii si/sau utilizarea acestui raport
de catre orice destinatar al acestuia sau de catre orice tert, fara acordul expres scris al RBIM.

Persoanele din SUA care primesc cercetarea si care doresc sa efectueze orice tranzactii in orice securitate discutate in raport ar trebui sa faca acest lucru prin intermediul RBIM,
si un prin emitentul studiului de cercetare RBIM poate fi contactat la adresa 1177 Avenue din America, etajul 5, New York, NY 10036, 212-600-2588.

REGLEMENTARI SUPLIMENTARE SPECIALE PENTRU STATELE UNITE ALE AMERICII IN CEEA CE PRIVESTE ORICE MATERIALE CARE DISCUTA DESPRE PIETELE DE CAPITAL RUSESTI
(DENUMITE IN CONTINUARE ,MATERIALE PRIVIND PIETELE DE CAPITAL RUSESTI”)

Orice materiale privind pietele de capital rusesti sunt distribuite numai in scop informativ si nu constituie o solicitare sau o oferta de cumparare pentru oricare dintre instrumentele
financiare discutate. Materialele privind pietele de capital rusesti nu oferd o analiza financiara, nu constituie consultanta pentru investitii si nu sunt destinate sa ofere o baza suficienta pentru a
lua o decizie de investitii. Materialele de actiuni rusesti nu au fost pregatite de analistii financiari in conformitate cu normele legale si de reglementare aplicabile rapoartelor de cercetare, astfel
cum se prevede in legislatia SUA. Autorul (autorii) materialelor privind pietele de capital rusesti un (au) respectat neaparat normele legale si de reglementare privind independenta analistilor,
astfel cum se prevede in legislatia SUA, iar autorul (autorii) sau (sai) este (sunt) platit(i) doar pe baza de salari, excluzandu orice forma de compensare ce deriva din tranzactii, direct sau
indirect. Autorul (autorii) materialelor de actiuni rusesti pot fi contactati doar pentru a raspunde la intrebdri referitoare la continutul creat de ei, dar nu va/vor solicita sau accepta comenzi pentru
niciun instrument financiar. Opiniile, proiectiile, previziunile si estimarile din acest raport referitoare la orice material privind pietele de capital rusesti constituie hotararea actuald a autorului
(autorilor) de la data prezentului raport si pot fi modificate fara preaviz. RBI si societatile afiliate si angajatii sai nu au nicio obligatie de a actualiza, modifica sau modificd sau notifica in
alt mod destinatarul in cazul in care orice problema mentionata in prezentul document sau orice opinie, proiectie, prognoza sau estimare prezentata in prezentul document se modifica sau
devine ulterior inexacta. Faptele si punctele de vedere prezentate in materialele de capital rusesti nu au fost revizuite de catre, si poate sa nu reflecte informatiile cunoscute, alti profesionisti ai
RBI. RB International Markets (USA) LLC isi asuma responsabilitatea pentru continutul materialelor rusesti de actiuni. Persoanele din SUA care primesc materiale rusesti de actlunl si care
doresc sa efectueze orice tranzactii in orice securitate discutatd in materialele ruse$t| de actiuni ar trebui s& contacteze RB International (SUA) LLC, si nu autorul(s) respectlv( ) din materialele
rusesti de actiuni.

RBI este o societate pe actiuni, constituita in conformitate cu legislatia Republicii Austria si inregistrata in registrul so cietatilor comerciale al Curtii comerciale din Viena, Austria. Sediul
principal al RBI se afla la adresa AT, am Stadtpark 9, 1030 Viena, Austria. Actiunile RBI sunt cotate la Bursa de Valori din Viena (ISIN: AT0000606306) / Bursa de Valori din
Viena; ticker RBI AV). RBI este o banca de investitii cu sediul in Austria. De multi ani, RBI opereaza in Europa Centrala si de Est (CEE), unde mentine o retea de filiale, companii de
leasing si numerosi furnizori de servicii financiare pe mai multe piete. Acesta se straduieste sa ofere o gama larga de servicii si produse, inclusiv servicii si produse asociate cu actiunile,
instrumentele derivate si tranzactiile cu capital propriu. Departamentul de cercetare a capitalului institutional al RBI evalueaza companiile austriece si est-europene din domeniile de
activitate: Utilitati, tehnologia informatiei, banci, asigurari, transport si logistica, bunuri imobiliare, bunuri de capital, materiale de constructii si de constructii, materiale de baza, petrol
si gaze, piata bunurilor de stricta necesitate si necesitate secundara, comunicare.

Autoritati de supraveghere: Autoritatea pietei financiare austriece (FMA), 1090 Viena, Otto-Wagner-Platz 5, Austria si Oesterreichische Nationalbank, 1090 Viena, Otto- Wagner Platz
3, Austria, precum si Banca Centrala Europeana (BCE), 60640 Frankfurt pe Main, Germania, ultima in contextul mecanismului unic de supraveghere (MUS), care consta din BCE si
autoritatile nationale responsabile [Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al Consiliului din Uniunea Europeana].

ASPECTE PRIVIND DIVULGAREA DE INFORMATII

Urmatoarele prezentari de informatii se aplica valorilor mobiliare atunci cand sunt mentionate in sectiunea privind informatiile aplicabile [RB International Markets (USA) LLC este
denumitd in continuare ,RBIM"]:

21. RBIM, sau un afiliat, a actionat in calitate de manager, co-manager sau participant la o oferta publica pentru aceasta companie in ultimele 12 luni.

22. RBIM, sau o filiala, a efectuat servicii bancare de investitii, piete de capital sau alte servicii comparabile pentru aceastd companie sau ofiterii sai in ultimele 12 luni.

23. RBIM, sau un afiliat, se asteapta sa primeasca sau intentioneaza sa solicite compensatii pentru serviciile bancare de investitii de la compania subiect in urmatoarele 3 luni.

24. Titlurile de valoare sau instrumentele derivate ale acestei societati sunt detinute fie direct de catre analistul valorilor mobiliare, fie de catre un afiliat, care evalueaza actiunile, fie de cétre un membru
al echipei sale sau indirect de catre membrii familiei.

25. Un ofiter sau un membru al familiei unui agent de gospodarie al unui ofiter al RBIM sau al unui afiliat este un director sau un ofiter al companiei.

26. RBIM, sau un afiliat, detine 1% sau mai mult din orice clasa a acestei (acestor) actiuni comune.

Informatii aplicabile: Nicio dezvaluire

Compania mama principala a RBIM este Raiffeisen Bank International AG (,RBI”). Desi RBI sau entitdtile afiliate ale acesteia pot sa fi incheiat tranzactii pentru produse sau servicii
(inclusiv, dar fara a se limita la servicii bancare de investitii) cu societatea care face obiectul raportului, Conpet; sau cu alte companii in ultimele 12 luni, nici un angajat al RBI sau al
afiliatilor sai nu are capacitatea de a influenta continutul rapoartelor de cercetare pregétite de analistii de cercetare de RBI. RBIM este un broker-dealer inregistrat la SEC, FINRA si
SIPC.

REGLEMENTARI SPECIALE PENTRU REGATUL UNIT AL MARII BRITANII SI IRLANDEI DE NORD (UK)

Prezentul document nu constituie nici o ofertd publica in sensul Regulamentului (UE) 2017/1129 (,Regulamentul privind prospectul UE”), nici un prospect in sensul Regulamentului UE

privind prospectul sau al Actului austriac privind bursele de valori 2018 (Bérsegesetz 2018). in plus, acest document nu urmareste s recomande cumpérarea sau vanzarea de valori

mobiliare sau investitii in sensul Legii austriece privind supravegherea valorilor mobiliare din 2018 (Wertpapieraufsichtsgesetz 2018). Acest document nu inlocuieste avizul necesar

privind achizitionarea sau vanzarea de valori mobiliare sau investitii. Pentru orice sfat legat de achizitionarea sau vanzarea valorilor mobiliare de investitii, va rugam contactati Raiffeisen
Important: Please read the references at the end of this report to possible conflicts of interest and disclaimers/disclosures.
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Bank International AG (Equity Sales). Reglementari speciale pentru Regatul Unit al Marii Britanii si Ilandei de Nord (Regatul Unit): Acest document a fost fie aprobat, fie emis de RBI
pentru a-si promova activitatea de investitii. Raiffeisen Bank International AG (,RBI”), London Branch este autorizata de Autoritatea austriaca pentru piata financiara si face obiectul
unei reglementari limitate de catre Autoritatea de conduita financiara (,FCA”). Detalii privind volumul reglementarilor FCA care il vizeaza sunt disponibile la cerere. Acest document nu
este destinat investitorilor care sunt clienti de retail in sensul normelor FCA si, prin urmare, nu ar trebui sa le fie distribuit. Nici informatiile, nici opiniile exprimate in prezentul document
nu constituie sau urmeaza sa fie interpretate ca o oferta sau o solicitare a unei oferte de a cumpéra (sau vinde) investiti. RBI poate sa fi efectuat o tranzactie in nume propriu in
sensul normelor FCA 1in orice investitie mentionata in prezentul document sau in investitii conexe si sau poate avea o pozitie sau o participatie in astfel de investitii drept
consecinta. RBI ar fi putut sau ar putea actiona in calitate de administrator sau coadministrator al unei oferte publice de valori mobiliare mentionate in prezentul raport sau n
orice alta valoare mobiliara aferenta.
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