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Actiuni in circulatie la sf. de an in mil 8.66
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(12 luni) in mil. EUR
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pentru realizarea de rapoarte de analiza financiara cu
privire la activitatea Conpet S.A. in schimbul unei
remuneratii financiare.
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Utilitati/Romania
Profitabilitate in scadere ca urmare a cresterii cheltuielilor de
exploatare (OPEX)

- Profitul netin T3 2021 in concordanta cu estimarile RBI si mai mic decat perioada de referinta din

anul precedent;

- Cheltuielile de exploatare au dus la diminuarea profitului ca urmare a cresterii cheltuielilor cu cota

de modernizare;
- Conpet a pastrat neschimbate previziunile privind rezultatul exercitiului financiar 2021.

- Evaluam negativ rezultatele la trimestrul 3 ca urmare a profitabilitatii in scadere si a unor marje
mai mici.

Conpet a raportat rezultatele financiare la trimestrul 3 in data de 15 noiembrie, rezultatele reflectand
asteptarile noastre. Profitul a scazut cu aprox. 15% fata de aceeasi perioada a anului anterior (-17% fata
de trimestrul anterior) la 14,7 milioane Lei, in acord cu cifrele noastre ex-ante (14,8 milioane Lei).
Profitabilitatea in scadere poate fi explicata printr-o rata mai mare de crestere a cheltuielilor de exploatare
(+7% fata de aceeasi perioada a anului anterior) decat cea a veniturilor din exploatare (+3% fata de
aceeasi perioada a anului anterior).

Venituri in usoara crestere: Veniturile din transport au crescut cu 7% fata de aceeasi perioada a anului
anterior (+2% fata de trimestrul anterior), ajungand la valoarea de 106,6 milioane Lei, usor sub estimarile
noastre (cu 150 pb). Factorul care a generat majorarea veniturilor este reprezentat de subsistemul
import, care inregistreaza o crestere a veniturilor de 28% fata de aceeasi perioada a anului anterior
(+11% crestere a cantitatilor transportate fata de aceeasi perioada a anului anterior), compensand
veniturile relativ constante din sistemul de transport titei indigen (+1% fata de aceeasi perioada a anului
anterior). Cantitatile totale transportate au generat o crestere de 4% fata de aceeasi perioada a anului
anterior sau 7% fata de trimestrul anterior pe fondul unui trend crescator al performantei componentei
import, in timp ce volumele transportate pe subsistemul tara au scazut cu 3% fata de aceeasi perioada
a anului anterior, insumand 806 mii tone trimestrul acesta. Cifra de afaceri si volumele transportate in
trimestrele 1-3 ale anului 2021 au fost mai mari decat valorile previzionate de management (aprox. +1%).
Cheltuieli de exploatare in conformitate cu estimarile RBI: Cheltuielile de exploatare au fost
conform asteptarilor noastre (+7% fata de aceeasi perioada a anului anterior sau 2% fata de trimestrul
anterior), inregistrand 101 milioane Lei. Vectorul de crestere a cheltuielillor de exploatare il reprezinta
cresterea cheltuielilor cu cota de modernizare ca urmare a investitiillor efectuate in modernizarea
domeniului public, potrivit datelor trimise in cadrul teleconferintei, cu 45% mai mare fatd de aceeasi
perioada a anului anterior (i.e. 4,11 milioane Lei). De asemenea, cheltuielile cu materia prima, energia si
apa (+26% fata de aceeasi perioada a anului anterior, desi au fost mai mici) au contribuit cu 1 milion de
Lei la cresterea OPEX, impreuna cu cheltuielile cu tertii, in crestere cu 6% fata de aceeasi perioada a
anului anterior (i.e. 1,5 milioane Lei). Cheltuielile cu amortizarea au crescut cu 7% fata de aceeasi perioada
a anului anterior, ramanand in linie cu proiectiile noastre. OPEX-ul crescut a dus la o scadere a EBIDTA
cu 6%, fapt ce a corespuns cu previziunile noastre pentru trimestrul respectiv.

Marje in scadere: Marja EBITDA la trimestrul 3 a scazut de la 32%, cu 400 pb fata de aceeasi perioada
a a anului anterior, la 28%, in timp ce marja profitului net a scazut cu 300 pb fata de aceeasi perioada a
anului anterior, la 14%. Ne-am asteptat la aceste reduceri de marje, fiind in concordanta cu marja
EBITDA ex — ante la trimestrul 3, in procent de 28% si marja profitului net in procent de 14%, calculate
prin raportare la rezultatele financiare din trimestrul anterior si la sezonalitatea activitatii.

Previziuni privind rezultatele si recomandari: Chiar daca rezultatele la trimestrul 3 sunt mai mici
decat perioada de referinta a anului trecut, ramane neschimbata estimarea pentru exercitiul financiar
2021, managementul companiei apreciind cd rezultatele exercitiului financiar 2021 vor depasi usor

previziunile.
Rezultatele companiei in T3 2021

in milioane RON T3 21 T3 20 +/- RBI +/- T2 21
estimat
Cifra de afaceri, din care: 100,0 7% 1082 1% 2%
106,6 104,9
Titelintern 73,9 73,0 1% 78,1 5% 76,0 3%
Titei import 2 25,2 28% 287 12% 28,4 14%
EBITDA 29,7 31,7 6% 30,0 1% 31,9 7%
EBIT 163 19,1 5% 165 1% 18,7 3%
Profit net 14,7 17,2 -15% 14,8 1% 178 7%
- 0 -19 - - 0/
EPS i 2,0 15% 1,7 % 21 7%
Marja EBITDA 28% 32% 28% 30%
Marja EBIT 15% 19% 15% 18%
Marja profit net 14% 17% 14% 17%
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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 o0 unitate organizationala a RBI.

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

- Regulamentul privind MUS). Cu exceptia cazului in care se prevede altcumva in mod explicit in prezentul document, trimiterile la actele juridice se refera 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 prosp ectul UE) sau al Legii austriece
privind bursele de valori 2018 (Bdrsegesetz 2018) sau al oricarei alte legi straine comparabile.

Orice decizie de investitii in ceea ce priveste valorile mobiliare, produsele financiare sau investitiile poate fi luatd numai pe baza (i) unui prospect aprobat si publicat sau (i) a
documentatiei complete care va fi sau a fost publicaté 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 inlocuieste avizul necesar privind
achizitionarea sau vanzarea de valori mobiliare, investitii sau alte produse financiare. In ceea ce priveste vanzarea sau cu mpérarea 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 infrastructurd stabila. 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. Tn 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 in 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 operatiunile comerciale obisnuite. Cu toate acestea, un astfel de
transfer de informatii este limitat la ceea ce este absolut necesar (principiul necesitatii 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 in prezentul raport sau in cazul oricarui alt titlu de valoare aferent.

REGULAMENTUL NR. 833/2014 PRIVIND MASURI RESTRICTIVE CA RASPUNS LA 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 cu modificarile ulterioare, si anume instrumentele financiare care au fost emise inainte 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 Tn care instrumentul
financiar, indicele financiar sau serviciul de valori mobiliare au fost oferite de mai putin de 12 luni. Tn special, aceast perioad foarte scurts 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. Tn consecinta, previziunile nu reprezinté 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 clasificérii riscurilor. Clasificarea se poate modifica si in timp. Ratingul de investitie: Ratingurile de investitii se bazeaz& pe randamentul total preconizat intr-o
perioada de 12 luni de la data ratingului initial.

BUY: Se estimeaza ca actiunile cu rating BUY vor avea o rentabilitate totala 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 totala 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 preconizeaza 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 tintd si/sau estimérile 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 obtinutad 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, réscumparare 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 me ntioneaza 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 intre timp.

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

1. RBI sau orice persoana fizica 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; in 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.

3. RBI sau una dintre entitatile sale juridice afiliate este un formator sau specialist de piata, sau un sponsor specializat sau un manager de stabilizare sau un furnizor de lichiditati
n cadrul instrumentelor financiare ale emitentului.

4. n ultimele 12 luni, RBI sau una dintre entitatile sale juridice afiliate a jucat un rol major sau a fost colider (de exemplu, in calitate de director sau de codirector) in
orice oferta 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 in vestitii) si B (servicii auxiliare) din anexa | la Directiva
2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului a intrat in vigoare in ultimele 12 luni intre RBI sau una dintre entitatile sale juridice afiliate si emitent; sau un astfel de
acord a generat, n 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 persoana fizica sau juridica implicaté in producerea analizei financiare, a primit sau a achizitionat actiuni ale emitentului pe care il analizeazd 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
furnizatad de RBI sau de una dintre entitatile sale juridice afiliate, respectiv (i) legata de taxele de tranzactionare pe care le primeste RBI sau una dintre entitatile sale juridice
afiliate.

Informatii aplicabile: Nicio dezvaluire

Daca nu au fost deja precizate la punctele 1-10: RBI sau una dintre entitatile sale juridice afiliate, respectiv analistul relevant sau o persoana fizica sau juridica implicata
n productia financiara va dezvalui toate relatiile, circumstantele sau interesele care ar putea afecta in mod rezonabil obiectivitatea analizei financiare sau care reprezinta 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 Tn elaborarea analizei financiare, au acces sau ar putea, in mod rezonabil, sa se considere ca au acces la analiza financiara
Tnainte de publicarea acesteia.

REGLEMENTARI SUPLIMENTARE SPECIALE PENTRU STATELE UNITE ALE AMERICII:

Acest raport si orice recomandare (inclusiv orice aviz, proiectie, prognoza 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 actuala a autorului incepand cu data prezentului raport si poate fi modificat fara preaviz. RBI si/sau angajatii sai nu au nicio
obligatie de a actualiza, modifica sau notifica in alt mod destinatarul acestui raport in cazul in care informatiile sau recomandérile 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 sa nu fi fost supusi unor norme privind pregatirea rapoartelor si independenta analistilor comparabile cu cele in vigoare
n 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 n industria financiara (,FINRA”) din Statele Unite; Si (i) 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 certifica faptul ca (i) punctele de vedere exprimate in raportul de cercetare reflecta 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 RBI DE RATING S| DE CLASIFICARE A RISCURILOR (VA RUGAM SA LUATI IN CONSIDERARE DEFINITIA DATA ANTERIOR)

Acest raport nu constituie o oferta 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 reprezinta o analiza
completa 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 schimbaérii. Desi informatiile si opiniile cuprinse Tn acest raport se bazeaza pe surse
considerate fiabile, nici RBI, nici RBIM nu au verificat in mod independent faptele, ipotezele si estimarile cuprinse in acest raport. in consecinta, nu va exista nicio
garantie, exprimata sau implicita, si nu trebuie sa se acorde incredere deplina corectitudinii, exactitatii, integralitatii informatiilor si opiniilor cuprinse in acest raport. Desi
avizele si estimarile mentionate reflectd judecata prezenta a RBI si RBIM, opiniile si estimérile pot fi modificate fara notificare prealabila. 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

Important: Please read the references at the end of this report to possible conflicts of interest and disclaimers/disclosures.
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sale de investitii.

RISCUL DE INVESTITIE

Investitiile Tn valori mobiliare 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 oricérui client specific al RBIM. Tnainte de a lua o decizie de investitii pe baza acestui raport, destinatarii
acestui raport ar trebui sa analizeze dacé 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 anterioaré a titlurilor de valoare si a altor instrumente financiare
nu indica performanta viitoare. RBIM nu poate fi nici garant de pret, nici asigurator de conditii de piata.

Tn timp ce sectorul de utilitéti in care functioneaza aceasta societate, Conpet, poate fi considerat ca avand un caracter mai putin ciclic, exista inca riscuri semnificative specifice
industriei. Principalele riscuri sunt starea generala de sanatate a economiei globale, precum si conditile macroeconomice ale tarilor in care opereaza aceastd companie,
riscurile de reglementare si riscul operational, in plus fatd de riscurile valutare, marfuri 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 centralelor electrice
(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 sa se evalueze riscul de contrapartidd 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 stréine pot fi mai putin lichide si preturile mai volatile decéat valorile mobiliare ale companiilor americane. Titlurile de valoare ale emitentilor din afara SUA nu pot fi
nregistrate 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 Tnregistrate Tn 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 valoare mobiliara analizata in raport ar trebui sa faca acest lucru prin
intermediul RBIM, si nu 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 ofertd de cumparare pentru oricare dintre
instrumentele

financiare discutate. Materialele privind pietele de capital rusesti nu ofera o analiza financiara, nu constituie consultanta pentru investitii si nu sunt destinate sa ofere o baza
suficientd pentru a lua o decizie de investitii. Materialele privind pietele de capital 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) sdu (s&i) 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 intrebari 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 reprezinta evaluarea prezenta a autorului (autorilor) de la data intocmirii acestui raport si pot fi
modificate fara preaviz. RBI si societétile afiliate si angajatii sai nu au nicio obligatie de a actualiza, modifica sau notifica in alt mod destinatarul in cazul in care orice
problema mentionatd in prezentul document sau orice opinie, proiectie, prognoza sau estimare prezentata in prezentul document se modificd sau devine ulterior inexacta.
Faptele si punctele de vedere prezentate in materialele privind pietele de capital rusesti nu au fost revizuite de catre alti specialisti ai RBI si pot sa nu reflecte informatiile
cunoscutede acestia. RB International Markets (USA) LLC isi asuma responsabilitatea pentru continutul materialelor privind pietele de capital rusesti. Persoanele din SUA care
primesc astfel de materiale si care doresc sa efectueze orice tranzactii cu valori mobiliare care fac obiectul cercetarii in cuprinsul materialelelor privind pietele de capital rusesti
ar trebui sa contacteze RB International (SUA) LLC, si nu autorul(ii) respectiv(elor) materiale.

RBI este o societate pe actiuni, constituitd in conformitate cu legislatia Republicii Austria si inregistrata in registrul societatilor 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 (ECE), unde mentine o retea
de filiale, companii de leasing si numerosi furnizori de servicii financiare pe mai multe piete. Ca urmare a prezentei pe pietele din Austria si ECE, RBI se mandreste cu o pozitie
consolidata si cu o experienta acumulata pe parcursul mai multor deceniii de activitate in anumite sectoare, fiind prezenta in urmatoarele industrii: petrol&gaze, tehnologie,
utilitati, imobiliare, telelcomunicatii, servicii financiare, materiale de baza, , piata bunurilor de stricta necesitate si necesitate secundara, sanatate si sectorul industrial.
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 Centrald Europeana (BCE), 60640 Frankfurt pe Main, Germania, ultima in contextul mecanismul ui 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 catre un

membru al echipei sale sau indirect de cédtre 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 entitatile 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, niciun angajat al
RBI sau al afiliatilor séi nu are capacitatea de a influenta continutul rapoartelor de cercetare pregétite de analistii de cercetare ai RBI. RBIM este un broker-dealer inregistrat la
SEC, FINRA si SIPC.
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REGLEMENTARI SPECIALE PENTRU REGATUL UNIT AL MARII BRITANII SI IRLANDEI DE NORD (UK)

Prezentul document nu constituie nici o ofertda 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 (B érsegesetz 2018). in plus, acest document nu urmareste si 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 Bank International AG (Equity Sales). Reglementari speciale pentru Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei 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"), filiala din Londra este autorizatd de
Autoritatea austriaca pentru piata financiara si face obiectul unei reglementéri 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 s& 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 cumpara
(sau vinde) investitii. RBI poate sa fi efectuat o tranzactie in nume propriu in sensul normelor FCA fin 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 in orice alta valoare mobiliara aferenta.

INFORMATII PRIVIND PRINCIPATUL LIECHTENSTEIN
DIRECTIVA 2003/125/CE A COMISIEI din 22 decembrie 2003 de punere Tn aplicare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce
priveste prezentarea corecta a recomandarilor privind investitiile si divulgarea conflictelor de interese a fost incorporaté in legislatia nationala a Principatului

in cazul in care orice termen al acestui disclaimer se dovedeste a fi ilegal, nevalid sau imposibil de aplicat in temeiul oricarei legi aplicabile, acest termen va fi considerat
omis, Tn masura n care este interpretat separat de restul termenilor din aceasta disclaimer; aceasta nu aduce atingere in niciun fel legalitatii, validitatii sau caracterului
executoriu al celorlalte conditii.

Imprint

Cerinte de informare Tn conformitate cu Legea austriaca privind comertul electronic
Raiffeisen Bank International AG

Sediul social: Am Stadtpark 9, 1030 Vienna

Adresa postala: 1010 Vienna, POB 50

Telefon: +43-1-71707-0; Fax: + 43-1-71707-1848

Numarul de Tnregistrare al companiei: FN 122119m la Curtea comerciala din

Viena

Numérul de identificare TVA: UID ATU 57531200

Registrul austriac de procesare a datelor: Numarul de inregistrare al procesarii

datelor (DVR): 4002771

Cod S.W.L.LF.T.: RZBA AT WW

Autoritatile de supraveghere: Autoritatea de supraveghere: n calitate de institutie de credit (conform articolului 1 din Legea bancara austriaca; Bankwesengesetz) Raiffeisen Bank
International AG face obiectul supravegherii de cétre Autoritatea austriacé pentru piata financiara (FMA, Finanzmarmarmartaufsicht) si de catre Banca nationala a Austriei (OeNB,
Oesterreichische Nationalbank). In plus, RBI face obiectul supravegherii de catre Banca Centrala Europeana (BCE), care efectueaza o astfel de supraveghere in cadrul mecanismului
unic de supraveghere (MUS), care consta din BCE si autoritatile nationale responsabile [Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al Consiliului — Regulamentul privind MUS]. Cu exceptia
cazului in care se prevede altfel in mod explicit, trimiterile la normele legale se refera la normele adoptate de Republica Austria.

Calitatea de membru: Camera economica Federala a Austriei, Banca Federald si sectorul de asigurari, Raiffeisen Association Statement

n conformitate cu legea austriaca privind mass-media

Editura si redactia acestei publicatii: Raiffeisen Bank International AG, am Stadtpark 9, A-1030 Viena

Proprietarul acestei publicatii: Raiffeisen Research - Verein zur Verbreitung von volkswirtschaftlichen Analyzen und Finanzmarktanalyzen, am Stadtpark 9, A-1030 Viena
Comitetul Executiv al Raiffeisen Research - Verein zur Verbreitung von volkswirtschaftlichen Analyzen und Finanzmarktanzen: MAG. Peter Brezinschek (presedinte), Mag.
Helge Rechberger (vicepresedinte)

Raiffeisen Research - Verein zur Verbreitung von volkswirtschaftlichen Analyzen und Finanzmarktanalyzen este constituitd ca societate de stat. Scopul si activitatea sunt
(inter alia), distributia de analize, date, previziuni si rapoarte si publicatii similare legate de economia austriaca si internationald, precum si de pietele financiare. Tendinta de
baza a continutului acestei publicatii

Prezentarea activitatilor Raiffeisen Bank International AG si ale filialelor sale in domeniul analizei legate de economia austriaca si internationala, precum si de pietele
financiare.

Publicarea analizei Tn conformitate cu diverse metode de analiza care acopera economia, ratele dobanzii si monedele, obligatiunile guvernamentale si corporative, titlurile
de capital, precum si marfurile, cu accent regional pe zona euro si Europa Centrala si de Est, in contextul pietelor globale.

Producator al acestei publicatii: Raiffeisen Bank International AG, am Stadtpark 9, A-1030 Viena
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Raiffeisen Bank International AG - Your confacts
A-1030 Vienna, Am Stadtpark 9, Internet: https: //www.rbinternational.com
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