16 mai, 2022
Mentinere
Pret 15.05.22* 77,6000
Pret tintd 78,3000
Risc de volatilitate mediu
Maxim/minim anual 92,6000/66,4000
Moneda RON
RON/EUR 4,94
Rata GDR n.a.
Actiuni restante la
sfargitul anului, in 8,66
milioane
Capitalizarea bursiera
(total  actiuni)  in 135,9
milioane EUR
Fluctuatie libera 19,7%
Fl}l_ctuatie liberd in 26.8
milioane
Cifra de afaceri medie
zilnica (12 milioane) 0,04
n milioane EUR
Index BETI
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Sursa: Cercerare RBI/Raiffaisen

Cercetare co-sposorizatd
RBI a fincheiat un acord cu Bursa de Valori
Bucuresti pentru realizarea cercetarii financiare

Noutati despre companie
Conpet

Utilitati / Romania

Mai rezistent decat pare

Reiteram recomandarea noastra de MENTINERE pentru Conpet, revizuind prin scadere pretul
tintd pe care il propunem pentru dividendele DCF, derivate la 12 luni. Pretul acesta a fost
estimat la 78,3 RON (fatd de 86 RON anterior), in baza: (i) asteptarilor legate de o crestere
economicd mai scazutd, care ar trebui sd reducd si mai mult consumul de produse petroliere
(dupa invazia Ucrainei de cétre Rusia, ne-am revizuit in scadere asteptarile privind cresterea
economica pentru 2022e si 2023e la 2,2% si 3,0%, respectiv, de la 4,7% la 4,5% pentru
modelul anterior si ii) unei cresteri puternice a preturilor, care probabil va continua sa puna
presiune asupra marjelor companiei. Un obstacol suplimentar l-ar putea constitui si
interzicerea importurilor de petrol si produselor petroliere din Rusia, dar credem ca
implementarea propusa va facilita o tranzitie lina si nu vedem implicatii semnificative pentru
moment. Chiar daca acesti factori afecteaza negativ modelul nostru, credem ca situatia robusta
a capitalului (fara indatorare si o situatie stabila a lichiditatilor, 25% din active la sfarsitul
anului 2021) va ajuta Conpet sd navigheze cu succes vremurile viitoare si sa mentina
randamentul ridicat al dividendelor, cu care suntem obisnuiti.

Sunt necesare tarife mai mari: Potrivit Conpet, OMV Petrom va efectua lucrdri de intretinere
pentru cca. 45 de zile In 2023e, afectind volumele transportate si conducand in mod natural la
o scadere a veniturilor. Considerdm cé acest eveniment si inflatia puternica, din ce in ce mai
prezentd, vor determina autorititile de reglementare (ANRM) sd implementeze cresteri
semnificative pentru tarifele de transport ale anului 2023e (+11,5% pe an pentru tariful de
import si +8,5% pe an pentru tariful intern), ajutand astfel compania samentina o rentabilitate
rezonabila.

Presiunea asupra marjelor: Chiar si cu estimdrile noastre generoase pentru tarifele de
transport, credem céd anii urmatori vor aduce minime istorice in ceea ce priveste marjele de
profit, in principal din cauza cresterii salariilor. Astfel, vedem o marja EBIT chiar side 12%
in 2022e i 2023¢ (14% in 2024¢). In acelasi timp, estimdm o marja de profit net de 11% n
2022¢ 51 2023e (12% in 2024e).

Dividende generoase: AGA companiei a aprobat un DPS de 7,28 RON care va avea
maturitatea pe 24 mai. Totodata, avand in vedere cadrul legislativ (care presupune introducerea
tarifelor de transport de catre ANRM) si ceea ce am vazut pana acum, considera ca Conpet va
mentine o rentabilitate satisfacatoare si va continua sa distribuie actionarilor sai dividende cu
rate de platd de aproximativ 95% in anii rmatori. Astfel, credem ca actiunile Conpet au o
valoare bung, cu un randament ridicat al dividendelor si protectie peste medie

impotriva inflatiei.

Evaluare: Continuam s evaluam Conpet folosind un model Discounted Cash Flow, pe baza
caruia am calculate un pret tintd pe 12 luni de 78,3 RON (compus din valoarea indicatd prin
metoda DCF, adica 71 RON, si dividendul 2021, 7,28 RON).

Cifre cheie si rapoarte

asupra Conpet S.A. in schimbul unei remuneratii

financiare.

Analist: Cosmin Patruti
Tel.: +40 21 306 — 1229

e-mail: Adrian-cosmin.PATRUTI@raiffeisen.ro

Publicat de: Raiffeisen Bank International AG,
A-1030 Viena, Am Stadtpark 9
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RON 12/2020 | 12/2021 12/2022e 12/2023e 12/2024e
Vanzari 407 413 451 463 505
EBITDA 114 111 118 116 127
EBIT 65 58 60 57 68
Profit net 61 52 53 50 60
Castigurile pe actiuni 7.028 5.998 6.132 5.829 6.931
Crestere rectificatd 3.3% -14.7% 2.2% -4.9% 18.9%
EPS



http://www.conpet.ro/
mailto:Adrian-cosmin.PATRUTI@raiffeisen.ro

Conpet

Bloomberg: RCBR <GO> Rata PE ajustata 10.8 132 12.7 13.3 112
Dezvaluiri: DPS 6.90 7.28 5.83 5.54 6.58
https:/equityresearch.rbinternational.com Castigul din 9.1% 9.2% 7.5% 7.1% 8.5%
Banca Centrald Europeand (BCE) in cadrul dividende

Mecanismului Unic de Supraveghere, EV/EBITDA 40 44 46 5.0 47
Autoritatea de Reglementare a Pietei Financiare Valoarea pretului de 1.0 10 1.0 1.0 1.0
din Austria si Banca Nationald a Austriei lista ’

*Pretul indicat este ultimul pret disponibil la Sursa: Estimdri de cercetare Conpet, RBI/Raiffaisen

6.30 AM, 16.05.22, Sursa: Reuters/Bloomberg
Important: Va rugam sa cititi la sfarsitul acestui raport referintele legate de posibile conflicte
de interese si declindri de raspundere/dezvaluiri. Acest material nu a fost pregatit in
conformitate cu regulile legale si de reglementare aplicabile rapoartelor de cercetare, asa cum
este stipulat in legislatia SUA. Vi rugdm sa consultati referintele de la sfarsitul raportului

privind materialele de capital propriu in Rusia, pentru informatii suplimentare

Privire de ansamblu

Importurile de titei si produse petroliereale Romaniei, Clientii Conpet, 2021 (% din profit)
dupd tari ( %)
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Doar Lukoil Petrotel foloseste titei ~ Comisia Europeana a propus eliminarea treptatd a aprovizionarii cu titei si produse de rafinare din Rusia intr-un mod

importat din Rusia ,ordonat”. Credem ca aceasta interdictie nuar trebui saafecteze in mod semnificativ contractele companiei pentru anul fiscal
2022 si faptul cd interdictia de import va fi introdusa treptat ar trebui sa dea clientilor Conpet timp sa giseascaalti furnizori.
Dintre clientii Conpet, cei mai expusi noilor restrictii ar fi Lukoil, care deocamdata isi aduce deocamdata titeiul din Rusia.
Cu respect pentru ceilalti clienti clienti importanti, situatia este urmatoarea: (i) in prima parte a lunii aprilie 2022, OMV
Petrom (cel mai mare client al Conpet) a anuntat ca a decis sa nu mai cumpere titei rusesc si ar cauta sa inlocuiasca
importurilede titei din Rusia cu importuri din alte republici ex-sovietice (i.e. Kazahstan), precumsi din térile din Africade
Nord sau de Vest, (ii) Rompetrol aduce titei din Kazahstan catrerafinaria sadin Petromidia. Titeiul este extras din cdmpurile
petroliere al Kazahstanului, transportat in portul rusesc Novorossisk (prin Conducta Caspicd) si de acolo pana in Midia
(Roménia), folosind in principal Compania Nationalade Transport Maritim a Kazahstanului (Kazmortransflot).

Veniturile din transport per client, 2017 - 2021 (RON mn) | Cantitagi transportate per client, 2017-2021 (mn de tone)
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Tarife medii 2019-2024e (RON/)

Volume transportate 2019-2023e (mn t)
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Surse: Conpet, estimar, RBIRaiffeisen Research

Surse: Gonpet, estimii RBIRaiffeisen Research

Ne asteptam la cresteri istorice ale
cifrei de afaceri Tn perioada
urmatoare, darcredem ca acestea vor
fi facute doar pentru a atenua
cresterea cheltuielilor operationale,
determinatd de inflatie si scaderea
cantitatilor transportate.

Anul Fiscal 2021 a fostanulin care a avutloc o schimbare in structura volumelor, astfel inca
cantitatile importate le-au depasit pe cele interne cu 0,2 milioane tone. Ne asteptim h
continuarea acestei tendinte 1in viitorul apropiatsi estimam un volum de transportde 6,7
milioane tone (aprox. 3,6% mai mare decat bugetul companiei) in 2022e. in acelasi timp,
inrdutdtirea previziunilorde crestere a economieiin 2023esi lucrarile de intretinere ale OMV
Petrom ne-au determinat sa ne limitdm la o estimare de numai6,l milioane de tone transportate
in 2023e(cu 6% maimare decat estimarile companiei), in scddere cu 11%. fatd de2022e.

Pe de altd parte, credem ca scdderea volumelor combinata cu inflatia ridicatd din 2022e
(prognoza noastra pentru inflatia medie a anului 2022¢ este de 10%) va convinge ANRM sa
aplice o crestere substantiald pentru tarifele de transport ale anului 2023e (+11,5% pe an
pentru tariful de import si +8,5% pe an pentru tariful intern). Per total, observam cresteri ale
cifrei de afaceride 9,3% pe anin2022e, 2,5% peanin 2023esio accelerare la 9,2% 1n 2024e,
ca urmare a revenirii productiei interne de produse petroliere.

Chiardaca cresterile cifrei de afaceriparmari, credem ca nu se vorvedea 1n profitul companiei,
aceste cresteri fiind practic consumate de costurile de exploatare mai mari. Astfel, pentu
perioada 2022e-2024e, observam o crestere medie anuala de: 7,1% pentru salarii, 5,1% pentru
cheltuieli cu tertii, 2,5% pentru alte cheltuieli si 6,9% per total.

Cifra de afaceri in 2019-2024e (mil lei)

Defalcarea costurilor de exploatare (mil lei)
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Surse: Conpet, estimiri RBLRaiffeisen Research Surse: Conpet, estimiri RBLRaiffeis en Research
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Dividende generoase hainte de AGA

Conpet va plati un DPS de 7,28 lei Tn

iunie

Aunarea Generald a Actionarilor Conpet a aprobat o distribuire citre actionarii saide 63 de
milioane de lei (50,4 milioane de lei din profitul din 2021 si 12,6 milioane de lei din alte
rezerve si rezultatul reportat), implicind o remuneratie de 121%, ca dividend pentru 2021.
Dividendul pe actiune, de 7,28 lei, va fi platit pe 16 iunie, data ex-data fiind stabilita pentru
24 mai.

Modificari ale prognozelor

Modificari nesemnificative ale

prognozelor

Estimam o cifra de afaceriusormaimare (+1,5%) pentru 2022e, comparativ cu raportulnostmu
anterior, ca urmare a cresterii cu 0,1 milioane de tone a volumelor noastre interne estimate.
Pe langa aceasta, inflatia si lucrarile de intretinere din 2023e,ale OMV Petrom, vor impinge
cel mai probabil profitul net pentru anul viitor la un minim istoric. Cu toate acestea, ne
asteptdm ca pana in 2024e lucrurile sa revina la normal si profitul net sd ajunga la 60 de
milioane de lei.

Modificari ale prognozelor noasire
in mil RON Previous e

2022e 2023e 2022e 2023e 2024e
Cifra de afaceri. din care: 444 463 451 463 463
Titei intern 303 310 312 332 332
Brut im portat 136 147 i85 127 127
Inchiriere si altele 3 5 4 4 4
Alte venituri din exploatare 41 43 51 46 46
Venituri totale din exploatare 41 43 51 508 46
Total cheltuieli de exploatare 369 381 385 392 392
EBITDA 116 124 118 116 116
EBIT 64 69 60 57 57
Profit net 56 61 53 50 50
EPS 6 7 6 6 6

Surse: Conpet, estimari RBI/Raiffeisen Research

Rezultatele T1 22

Rezultate puternice T1 22

Conpet a raportat rezultatele T1 joi, dupd ce piata s-a inchis. Veniturile din transport au atins 117,2 mil lei, putin
peste estimarile noastre (3%) si 15%pe an, dupa cregteri ale ambelor componente (13% pentru intern si 22 % pentru
import, fata de anul trecut). Aceste cresteri au fost determinate, in principal, de tarifele de transport mai mari din
2022. In acelagi timp, alte venituri din exploatare au crescut cu 5,9 mil lei (+58% pe an si +5% peste estimarile
noastre) pe fondul vanzarii de produse petroliere.

Cheltuielile operationale (Opex) au ajuns la 112 mil lei, in crestere cu 12% pean si cu 2% fatd de asteptarile noastre,
in principal datorita cresterii cu 90% pean (i.e. 4,6 mil RON) a materiilor prime si energiesi cu 36% pe an (adica3,6
mil RON) majorare a cotei demodernizare. Astfel, EBITDAdin T1 22 a crescut cu 36% pe an, la 34,3mil RON, cu
3% peste estimarile noastre.

Rezultatul final a crescut cu 97% fatd de anul trecut, pand la 18,8 mil lei si, de asemenea, cu 11% peste estimarile
noastre, in principal datorita veniturilor mai mari decdt cele asteptate. Marja de profit net a atins 16%in T122, de
la 10% in trimestrul trecut, peste estimareanoastrade 15%.

Rezultate Conpet — Q1 22

Tn mil RON 1122 1121 +/- RBle +/- 1421 +/-

Cifra de afaceri, din care: 117.2 101,8 15% 114,0 3% 99,5 18%
Titei intern 82,0 72,8 13% 78.1 5% 73,6 11%
Brut importat 345 28.4 22% 35.1 -2% 25.3 37%

EBITDA 34,5 25,4 36% 33,5 3% 24,4 41%

EBIT 21,0 12,0 75% 18,8 11% 10,7 95%

Profit net 18,8 9,6 97% 16,9 11% 9,9 89%

EPS 2.2 1.1 97% 2.0 11% 1.1 89%

marja EBITDA 29% 25% 29% 25%

marja EBIT 18% 12% 16% 11%

Marja de profit net 16% 9% 15% 10%

Surse: Conpet, estimari RBI/Raiffeisen Research
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Evaluare

RON pe actiune

12 mn cum-dividend TP 78,3

decis sa modificam rata de crestere perpetud de la -1 la 0.

un cum-dividend de 12 milioane TP de 78,3 lei pe actiune.

Evolutia recentd a climatului politic si macroeconomic (ne asteptam
scazutd ca urmare a razboiului din Ucraina i, de asemenea, o indsprire maidurd a politicii monetare
din cauza inflatiei ridicate) ne-a determinat sa facem schimbari semnificative in rata de actualizare.
Astfel, am majorat prima de risc a actiunilor cu 50 bpsla 7% si rata fara risc cu cca. 300 bps.

n consecintd, WACC variazd intre 13,5% si 14,1% in perioada expliciti si 11,5% pe perpetuitate. In
acelasi timp, din cauza mediului inflationist (si datorita puterii de stabilire a preturilor companiei) am

la o crestere economica mai

Continuam sa evalugm Conpet folosind fluxuri de numerar reduce. Pe baza acestei metode obtinem

Evolutia EBIT 2020-2022e (mil lei)
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Surse: Conpet, estimari RBI/Raiffeisen Research
Evaluare DCF Proiectia FCF (mil lei) 2022¢ 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TV CV

Vénzdriconsolidate 451,1 462,6 505,1 520,2 533,2 545,5 556,4
EBITDA 117,7 116,1 126,9 143,1 146,6 149,5 151,9
EBITA 60,0 57,1 68,5 83,0 85,1 86,6 90,4
Impozite platite pe EBITDA -10,1 -9,6 -11,0 -13,3 -13,6 -13,9 -14,5
NOPLAT 50.4 48,0 57,5 69,7 71,5 72,8 75,9
Adj. NOPLAT
Amortizarea echipamentelor
individuale de protectie sia 57,6 59,0 58.4 60.1 61,5 62,8 61,5
imobilizarilor necorporale
Investitii brute n PPEsi 1054 | 998 | 946 | -876 | -798 714 616
intangibile
Modificarea capitalului de lucru -1,1 -3,7 -2,5 5,9 6,0 6,2 0,0
NWC/Vanzari -5,8% -4,9% -4,0% -5,0% -6,0% -7,0% -8,0%
ModlflcarAea. preve_derllor LT, 33 0.7 12 0.7 0.7 07 0.7
altele decat impozitul
Achizitii si cedéri nete 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
F]uxvde numerar liber catre 49 49 201 48.7 59.9 712 765
firma
TR L C SIS TR 4.9 4.2 20.1 48,7 59,9 71.2 76,5
citre firma
EV DCF, ipoteza la jumatatea 4801 5410
anului
-eko;/M activelor neoperationale 0.0 0.0
- VM datoriei nete eop -134,7 -96,2
- MV minoritatilor eop 0,0 0,0
Ajustari ale EV eop 0,0 0,0
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Valoarea justa a capitalului

- 614,8 637,2
propriu
Actiuni in circulatie (mil) 8.7 8.7
I\;iz;loarea justa pe actiune (in 71,0170 | 73,6054
Factori de valoare 2022¢ 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TV CV
Vanzari consolidate an 9,3% 2,5% 9,2% 3,0% 2,5% 2,3% 0,0%
marja EBITDA 26,1% 25,1% 25,1% 27,5% 27,5% 27,4% 27,3%
Rata impozitelor platite -16,0% | -16,0% | -16,0% | -16,0% -16,0% -16,0% -16,0%
Capital de rulment/vanzari -5,8% -4,9% -4,0% -5,0% -6,0% -7,0% -8,0%
Capex/depreciere 182,9% | 169,1% | 162,0% 145,9% 129,8% 113,6% 100,3%
Marja fluxului de numerar liber 11% 0,9% 4,0% 9,4% 11,2% 13,0% 13, 7%
WACC 2022¢ 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TV CV
f’/tliﬂ“;mra {int@ a capitalului (I -\ 406 506 | 100,006 | 100,0% | 100,0% | 1000% | 1000% | 100,0%
Ezp\%“)' datorie/capital propriu | 506 | 0006 | 00% | 00% 0,0% 0,0% 0,0%
Rata fara risc (local) 8,0% 8,1% 8,2% 8,3% 8,5% 8,6% 6,0%
Prima pe piata de actiuni 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Beta levered 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Costul capitalului propriu 13,5% 13,6% 13,7% 13,8% 14,0% 14,1% 11,5%
Costul datoriei 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cota de impozitare -16,0% | -16,0% | -16,0% | -16,0% -16,0% -16,0% -16,0%
WACC 13,5% 13,6% 13,7% 13,8% 14,0% 14,1% 11,5%
Sensibilitate la crestere (RON) Rata de crestere terminali
WACC -1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
10,0% 73.901 | 76.089 78.485 81.123 84.039 87.281 90.906
10,5% 70.949 | 72,919 75.068 77.423 80.014 82.880 86.065
11,0% 68.242 | 70.022 71.958 74.070 76.383 78.929 81.745
11,5% 65.752 | 67.366 69.115 71.017 73.092 75.366 77.868
12,0% 63.454 | 64.922 66.509 68.227 70.096 72.136 74.370
12,5% 61.327 | 62.667 64.110 65.669 67.358 69.195 71.199
13,0% 59.354 | 60.580 61.897 63.315 64.847 66.508 68.313
Sensibilitatea marjelor (RON) Marja fluxului de numerar liber pentru valoarea terminali (Marja FCF TV)
WACC 12,2% 12,7% 13,2% 13,7% 14,2% 14,7% 15,2%
10,0% 75.647 | 77.472 79.928 81.123 82.948 84.774 86.599
10,5% 72.323 | 74.023 75.723 77.423 79.123 80.823 82.523
Analiza de sensibilitate | 11,0% 69.309 | 70.896 72.483 74.070 75.656 77.243 78.830
11,5% 66.563 | 68.048 69.532 71.017 72.502 73.986 75.471
12,0% 64.052 | 65.444 66.836 68.227 69.619 71.011 72.403
12,5% 61.748 | 63.055 64.362 65.669 66.976 68.283 69.590
13,0% 59.626 | 60.856 62.085 63.315 64.545 65.774 67.004
Declaratie de venit (mil RON) 12/2019 12/2020 12/2021 12/2022¢ 12/2023¢ 12/2024e
Viénzdriconsolidate 407,8 406,9 412,8 4511 462,6 505,1
Modificari al_e stoc_url'lor VSI 0.0 00 0.0 0.0 00 0.0
munca proprie capitalizata
Alte venituri de operare 35,2 40,7 45,6 51,0 45,6 45,8
Venituri totale 443,0 4476 458,4 502,2 508,2 550,9
Costuri materiale -20,7 -18,6 -22,0 -37,4 -32,1 -39,4
Cheltuieli cu personalul -159,9 -162,6 -168,2 -185,9 -193,8 -206,4
Alte cheltuieli de exploatare -152,0 -152,2 -156,8 -161,2 -166,2 -178,2
EBITDA 110,4 1143 1114 117,7 116,1 126,9
EBITDA ajustat 110,4 114,3 1114 117,7 116,1 126,9
Amortizarea EIP sia 48,3 493 | 536 | 576 59,0 58,4
imobilizarilor necorporale
EBITA 62,1 65,0 57,7 60,0 57.1 68,5
Amortizarea, deprecierea 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00

fondului comercial
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EBIT 62.1 65,0 57,7 60,0 57.1 68,5
EBIT ajustat 62.1 65,0 57,7 60,0 57.1 68,5
Venituri din investitii 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Venitul net din dobanzi 7,9 6,1 3.4 3,7 3,6 35
Alt rezultat financiar -0,3 -0,7 -0,3 -0,5 -0,6 -0,6
Rezultat financiar 7,6 5.4 3.1 3.2 3.0 29
Castigurile Tnainte de impozite 69,7 70,5 60,8 63.2 60.1 71.4
Impozite pe venit -10,8 -9,6 -8,9 -10.1 -9,6 -11.4
Rezultat extraordinar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
_Proflt net |na|_ntea_1 58.9 60,8 51,9 53,1 50,5 60,0
intereselor minoritare

Interesele minoritare 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pr_oflt net dupa interesele 58.9 60.8 51.9 53.1 505 60,0
minoritare

Profit net ajustat 58,9 60,8 51.9 53.1 50,5 60,0
Schimbiri yoy 12/2019 12/2020 | 12/2021 | 12/2022¢ 12/2023e | 12/2024e
Vanzari consolidate an 5,9% -0,2% 1,4% 9,3% 2,5% 9,2%
EBITDA an -0,3% 3,5% -2,6% 5,7% -1,3% 9,3%
EBITA yoy -6,2% 4,6% -11,2% 4,0% -4,9% 19,9%
EBIT an -6,2% 4,6% -11,2% 4,0% -4,9% 19,9%
EBT da -2,8% 1,1% -13,6% 3,9% -4,9% 18,9%
IO Net anual, dupd interesele -3,0% 33% | -147% | 22% 49% | 189%
Marjele 12/2019 12/2020 | 12/2021 12/2022e 12/2023e 12/2024e
Marja costurilor materiale -5,1% -4,6% -5,3% -8,3% -6,9% -7,8%
Marja EBITDA 27,1% 28,1% 27,0% 26,1% 25,1% 25,1%
Marja EBITA 15,2% 16,0% 14,0% 13,3% 12,3% 13,6%
Marja EBIT 15,2% 16,0% 14,0% 13,3% 12,3% 13,6%
Marja EBT 17,1% 17,3% 14,7% 14,0% 13,0% 14,1%
Marja neta 14,4% 15,0% 12,6% 11,8% 10,9% 11,9%
Rentabilitate 12/2019 12/2020 | 12/2021 12/2022e 12/2023e 12/2024e
Rentabilitatea activelor 7,8% 8,0% 6,8% 6,9% 6,5% 7,6%
Renta_bllltatea capitalurilor 9.0% 9,3% 7.8% 8,0% 7.6% 8.9%
propria

Rentgbllltatea captialului 9.0% 9.3% 7.8% 8,0% 7.6% 8.9%
angajat

*(gr;’ﬁ“é’gﬁ;‘x””’”’ de numerar 12/2019 12/2020 | 12/2021 | 12/2022e | 12/2023¢ | 12/2024e
Céstigurile Tnainte de 69,7 705 60,8 63.2 60.1 71.4
impozite

Taxe platite -10,8 -9,6 -8,9 -10.1 -9,6 -11.4
Amortizare si depreciere 48.3 49.3 53.6 57,6 59,0 58.4
Alte obiecte fara numerar -34,5 -15,5 -30,5 -42,9 -45,3 -44.,6
Fluxul de numerar din 72.6 94.6 75.0 67.8 64.2 73.8
rezultat

:\/Iodlflcarea capitalului de 214 73 55 11 37 25
ucru

A CICIU .2 cls 94,0 87,3 69,4 66,7 60,5 713
operational

Capex PPE slactive 84,1 1020 | -634 | -1054 99,8 94,6
necorporale

Achizitii 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cedarea activelor fixe (total) 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0
Alte itemuri (investitii) 31,1 36,4 47,5 46,0 51,3 52.1
Investirea fluxului de 53,0 65,6 156 59,4 485 425
numerar

Plati de dividende -60,1 -59,1 -57,7 -63,1 -50,4 -47,9
Alte modificari ale capitalurilor 0.0 0.0 0.0 15 55 6.9

proprii
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Modificarea datoriilor

. . -2,0 -3,0 -2,6 0,0 0,0 0,0
financiare

Alte itemuri 0,0 0,0 0,0 -2,8 -5,5 -6,9
Fluxul de numerar de 62,1 621 | 603 | -643 50,4 47,9
finantare

Bilant (mil RON) 12/2019 12/2020 | 12/2021 | 12/2022e 12/2023e | 12/2024e
Active circulante 290,9 245,0 246,6 195,8 158,8 145,3
Fonduri lichide 238,6 198,3 191,8 134,7 96,2 77,1
Creante 42,2 40,3 48,9 53,5 54,8 599
Inventarele 8,2 5,9 53 5,8 6,0 6,5
Alte active 1,9 0,6 0,6 1,8 1,8 1,8
Active imobilizate 476,2 514,9 524,8 574,3 615,3 652,1
Proprietai, instalafii si 467,0 5045 | 5128 562,7 603,8 640,2
echipamente

Active necorporale 3,0 43 6,9 49 45 44
Fond comercial 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Active financiare 6,2 6,1 5,0 6,8 6,9 7,6
ActAlve privind impozitul 0.0 00 0.0 0.0 00 0.0
amanat

Total active 767,1 759,9 7714 770,1 774,1 797,4
Datorii curente 92,4 79,6 82,1 87,3 85,1 88.2
Imprumuturi pe termen scurt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Note si  datorii comerciale, 27,2 236 32,1 351 36,0 393
plati  primite

Alte datorii curente 65,3 56,0 50,0 52,2 49,1 48,9
Datorii pe termen lung 20,8 23,3 214 23,4 24,1 25,3
Imprumuturi pe termen lung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Proviziuni pe termen lung 20.8 23.3 20.1 23.4 24.1 25.3
Alte datorii pe termen lung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capltal hlbrld_5| alte tipuri de 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0
capital mezanin

Capitalul propriu al 653,8 6570 | 667,9 650,4 664,9 683,9
actionarilor

Interesele minoritare 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Da’Eoru privind impozitul 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0
amanat

Datorii totale 767,1 759,9 7714 770,1 774,1 797,4
Bilant (mil RON) 12/2019 12/2020 | 12/2021 | 12/2022¢ 12/2023e | 12/2024e
Capital de lucru net -40,2 -32,8 -27,3 -26,2 -22,5 -20,0
Datorii nete, purtitoare. de -238,6 1983 | -1918 | -1347 -96,2 771
dobanda

Capitalul angajat 653,8 657,0 667,9 659,4 664,9 683,9
Capitalizarea bursierd 689,1 659,7 683,9 671,8 671,8 671,8
Valoarea intreprinderii 450,6 461,4 4922 537,1 575,6 594,8
Finantare (x) 12/2019 12/2020 | 12/2021 | 12/2022e 12/2023e | 12/2024e
Acoperirea dobanzii N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Raport de finantare interna 1.1 0,9 1.1 0,6 0,6 0,8
Angrenajul net -36,5% -30,2% -28,7% -20,4% -14,5% -11,3%
Raportul rapid de lichiditate 3.1 3.0 2.9 2.2 1.8 1.6
Asigurarea activelor fixe 1,4 1,3 1,3 1,2 11 1.1
Amortlzarea cheltuielilor de 17 21 12 18 17 16
capital

Raportul capitalului propriu 85,2% 86,5% 86,6% 85,6% 85,9% 85,8%
Date pe actiune (RON) 12/2019 12/2020 | 12/2021 | 12/2022e 12/2023e | 12/2024e
E/Iedla_ p(_)nde'rata a numarului 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7
e actiuni (mil)

Profitul pe actiune raportat 6,8007 7,0281 5,9983 6,1316 5,8291 6,9308
Profitul pe actiune (adj.) 6,8007 7,0281 5,9983 6,1316 5,8291 6,9308
Fluxul de numerar operational 10,8587 10,0854 | 80215 | 7,7062 6,9833 8,2360

pe actiune

Raiffeisen

RESEARCH




Conpet

Valoarea contabild pe actiune 75,5193 75,8889 | 77,1477 76,1673 76,8019 78,9911
Dividendele pe actiune (DPS) 7,1795 6,8966 7,2836 5,8254 5,5376 6,5846
Raportul de platd 105,6% 98,1% 121,4% 95,0% 95,0% 95,0%
Evaluare (x) 12/2019 12/2020 | 12/2021 | 12/2022e 12/2023e | 12/2024e
Raport pret/castig (PE) 11.7 10.8 13.2 12.7 13.3 11.2
Raportul PE ajustat 11.7 10.8 13.2 12.7 13.3 11.2
Fluxul de numerar al pretului 7.3 7.6 9.8 10.1 11.1 9.4
Raportul pret/ valoare contabila 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Randamentul dividendelor 9,0% 9,1% 9,2% 7,5% 7,1% 8,5%
Randamer!tul fluxului de 1.4% -2.2% 0.9% 5.8% 5.9% -3.5%
numerar liber

EY (valoarea dobéndits) 11 11 12 12 1.2 12
vanzarl

EV/EBITDA (valoarea

dobandita / profitul operational 41 4.0 44 4.6 5.0 4.7
Tnainte de articole speciale)

EV/EBIT (valoarea

dobandita/profitul brut) 72 71 8.5 8.9 101 8.7
EV/flux de numerar operational 4.8 5.3 7.1 8.1 9.5 8.3
EV/CE ajustat 1.1 1.0 1.0 1.0 1,0 1.0
EV/CE ajustat vs. ROCE/WACC 1.7 1,8 15

Analiza SWOT

Puncte forte/Oportunititi

= Monopol natural pentru serviciile de transport al titeiului

= Afaceri reglementate, cu profit din exploatare garantat

= Raport mare de plata

= Pozitie sigurd de numerar net, reprezentand 26% din activele totale din 2020

Puncte slabe/Amenintiri

= Dependenta ridicatd de doar doi clienti care opereaza intr-
un sector matur

= Risc de reglementare la stabilirea tarifelor

= Capacitate redusd de utilizare (37,5%) si cheltuieli de
operare in mare parte fixe

= Nevoile reduse de investitii si cota de modernizare
neutilizatd provoaca o acumulare de numerar

Fisa informativa

Descrierea _companiei

Conpet (COTE) opereazd reteaua nationalad de transport de titei, benzina
naturald si condensat. Compania are un contract de concesiune pe 30 de ani
pentru operarea retelei, acordat in iulie 2002 de catre Agentia Nationala
pentru Resurse Minerale (ANRM).

Afacerile de baza includ: (i) transportul intern de titei, benzina si condensat prin

Structura actionariatului

= Ministerul Energiei
Paval Holding
M SIF Banat Crisana

m Utilico Emerging Makets
58.7% g

ree floa
conducte si transport feroviar (aproximativ 67% din veniturile anului 2020) si (ii) e
transportul titeiului importat de la Oil Terminal din Constanta la trei rafindrii din
Roménia (cca. 23% din veniturile anului 2020).
Surse: Conpet, estimari RBI/Raiffeisen Research
g{é’r'éé’r’e ofit si 12/2021 | 12/2022¢ | 12/2023¢ | 12/2024e Date pe actiune 12/2021 | 12/2022¢ | 12/2023e | 12/2024e
(RON mil) RON mil)
Vanzari consolidate | 412,8 451,1 462,6 505,1 EPS (profitiactiune) 5,998 6,132 5,829 6,931
pre-fondul comercial
EBITDA 1114 17,7 116,1 126,9 EPS diluat 5,008 6,132 5,829 6,031
EBIT 57,7 60,0 57,1 68,5 Fluxul de numerar 8,021 7,706 6,983 8,236
operational
EBT 60,8 63,2 60,1 714 Valoare contabila 77,148 76,167 76,802 78,991
r:ri‘r:f't net fainte de 51,9 53,1 50,5 60,0 Dividende 7284 | 585 | 5538 | 6585
Profit net dupd 51,9 53,1 50,5 60,0 Raportul de platd 1214% | 950% | 950% | 95.0%
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Bilant contabil Evaluare (x)
PE (Raportul
Total active pret/castig) inainte de
7714 770,1 774,1 797,4 fondul comercial 13.2 12.7 13.3 11.2
Capitalul propriu 667,9 659,4 664,9 683,9 PE diluat ajustat 13.2 12.7 13.3 11.2
Fondul comercial 0,0 0,0 00 0,0 Fluxul de numerar al 938 10,1 11,1 9.4
pretului
l\lII_BD (venit net _ 1918 1347 96,2 771 Valoarga contabild a 10 10 10 10
inainte de depreciere) pretului
Randamentul 9,2% 7,5% 71% 8,5%
dividendelor
Situatia fluxului de Randamentul FCF 0,9% 58% | 59% | -35%
numerar
Flux de numerar 69,4 66,7 60,5 713 EV/EBITDA 44 46 5.0 4.7
operational
Flux de numerar -15,6 -59,4 -485 -42,5 EV/EBIT 8.5 8.9 10.1 8.7
pentru investitii
Schimbare NIBD 65 571 385 | -192 EV/Flux numerar 7.1 8.1 9.5 8.3
operational
Surse: Conpet, estimari RBI/Raiffeisen Research
Programul publicarii
Date Documentul publicat
18.08.2022 Raportul castigurilor T2
15.11.2022 Raportul castigurilor T3
Istoricul recomandarilor
15.03.2016 (Data inifierii) | Rating Pret tintd Pret lfl mc"htdere ziua Potential de | Analist
i anterioard crestere
18.08.2022 Hold 86,00 78,40 9,7% T. Nicolae
15.11.2022 Hold 93,00 91,60 1,5% C. Ciubotaru

Prezentare generalia a recomandarilor universale

Distributia tuturor recomandarilor referitoare la cele 12 luni anterioare datei publicarii (coloana A), precum
si distribuirea recomandarilor in contextul carora, Tn ultimele 12 luni, au fost furnizate servicii ale firmelor
de investitii prevazute in sectiunile A (servicii de investitii si activitdti) si B (servicii auxiliare) din anexa |
la Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului (,,servicii speciale”) (coloana B).

Column A

Column B

Recomandari de investitii

Baza: Toate recomandarile pentru toate
intrumentele financiare (ultimele 12 luni)

Baza: Toate recomandarile pentru intrumente
financiare ale tuturor emitentilor, pentru
care au fost prestate servicii speciale, Tn

ultimele 12 luni

Recomandari de achizitie 57,9% 54, 7%
Recomandari de mentinere 23,5% 24,8%
Recomandari de vanzare 18,6% 20,4%
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Incunostiintari
Data finalizarii acestui raport:
Data distribuirii prin e-mail a acestui raport:

DECLARATIE DE DECLINARE A RASPUNDERI PRIVIND ANALIZA FINANCIARA
(DISCLAIMER)

Editor si responsabil pentru aceasta publicatie: Raiffeisen Bank International AG (banca denumitain cele ce
urmeaza "RBI")

RBI este o institutie de credit conform §1 din Legea bancard austriaca (Bankwesengesetz) cu sediul social Am
Stadtpark 9, 1030 Viena, Austria. Raiffeisen Research este o unitate organizationala a RBI.

Autoritati de supraveghere: in calitate de institutie de credit (in conformitate cu §1 Legea bancara austriac3;
Bankwesengesetz), RBI este supusa supravegherii de catre Autoritatea Austriaca pentru Piata Financiara (FMA,
Finanzmarktaufsicht), 1090 Viena, Otto-Wagner-Platz 5, Austria siBanca Nationala a Austriei (OeNB, Oesterreichische
Nationalbank, 1090 Viena, Otto-Wagner-Platz 3, Austria). Tn plus, RBI este supusd supravegherii de citre Banca
Centrala Europeana (BCE), 60640 Frankfurtam Main, Germania, care efectueaza o astfel de supraveghere in cadrul
Mecanismului unic de supraveghere (SSM), care este format din BCE si autoritatile nationale responsabile
(Regulamentul Consiliului (UE) Nr. 1024/2013 - Regulamentul MSU). Cu exceptia cazuluiin care se prevede altfel in
mod explicit, referirile la acte juridice se referala acte care au fost adoptate de Republica Austria.

Acestraport de cercetare (denumitin continuare ,Raport” sau ,,Document”) are doar scop informativ si nu poate fi
reprodus sau distribuit altor persoane fara permisiunea RBI. Acest document nici nu constituie o solicitare a unei
oferte si nici nu este un prospect in sensul Regulamentului (UE) 2017/1129 (Regulamentul privind prospectele UE)
sau al Legii burseidin Austria din 2018 (Borsegesetz 2018) sau al oricarei alte legi straine comparabile.

Orice decizie de investitie cu privire la valori mobiliare, produse financiare sau investitii poate fi luata numai pe baza
(i) unui prospect aprobat si publicat sau (ii) a documentatiei complete care va fi sau a fost publicata in legatura cu
valorile mobiliare, produsele financiare. sau investitiile in cauza si nu trebuie efectuate pe baza acestui Document.
Acest document nu constituie o recomandare personala in sensul Legii austriece de supraveghere a valorilor
mobiliare din 2018 (Wertpapieraufsichtsgesetz 2018) de a cumpara sau vinde instrumente financiare.

Nici acest document si nici una dintre componentele sale nu vor constitui baza pentru niciun fel de contract sau
angajament. Acest document nu inlocuieste recomandarile necesare privind achizitionarea sau vanzarea de valori
mobiliare, investitii sau alte produse financiare. In ceea ce priveste vanzarea sau cumpérarea de valori mobiliare,
investitii sau produse financiare, un consilier bancar poate oferi consultanta individualizata care ar putea fi potrivita
pentru investitii si produse financiare. Acest Document se bazeaza in mod fundame ntal pe informatii generale
disponibile si nu pe orice informatii confidentiale pe care autorul care a pregatit acest Document le -a obtinut exclusiv
pe baza relatiei sale cu clientul cu o terta persoana. Cu exceptia cazului in care se specifica altfel in acest document,
RBI considera ca toate informatiile incluse aici sunt de incredere, dar nu ofera nicio garantie cu privire la acuratetea
si caracterul completal acestora.
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Pe pietele emergente, poate exista un risc mai mare de decontare si de custodie in comparatie cu pietele cu o
infrastructura stabilita. Lichiditatea actiunilor/instrumentelorfinanciare poate fiinfluentata de numarul de formatori
de piata. Ambele circumstante 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 acest Document. Acest Raport constituie
rationamentul actual al analistului la data prezentului Raport si poate fi modificat fara notificare. Acesta poate fi
depasit de evolutii viitoare, fara ca Documentulsa fie modificat sau modificat.

Cu exceptia cazului in care se specifica in mod expres altfel (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation),
analistul care a redactat (sau a contribuit la) acest Raport nu este compensat de RBI pentru tranzactii bancare de
investitii. Compensarea analistului sau analistilor din prezentul Raport se bazeaza (printre altele) pe profitabilitatea
globald a RBI, care include, printre altele, castigurile din serviciile bancare de investitii si alte tranzactii ale RBI. Tn
general, RBI interzice analistilor sai si persoanelor care contribuie la Raport sa achizitioneze valori mobiliare sau alte
instrumente financiare ale oricdrei companii care este acoperitd de analisti (sipersoane care contribuie), cu exceptia
cazului in care o astfelde achizitie este autorizatdain prealabil de catre Departamentulde Conformitate al RBI.

RBI a stabilit urmatoarele acorduri organizatorice si administrative, inclusiv ,zidurile chinezesti” de necomunicare,
pentru a impiedica sau a preveniconflictele de interese in legatura cu recomandarile: RBl a desemnat zone de
confidentialitate obligatorii. Zonele de confidentialitate sunt unitatidin cadrul institutiilor de credit, care suntizolate
de alte unitati prin masuriorganizatorice care reglementeaza schimbul de informatii, deoarece informatiile relevante
pentru conformitate sunt procesate continuu sau temporar in aceste zone. Informatiile relevante pentru
conformitate nu trebuie sd paraseasca o zona de confidentialitate si trebuie tratate ca strict confidentiale n
operatiunile interne de afaceri, inclusiv in interactiunea cu alte unitati. Acest lucru nu este aplicabil transferului de
informatii necesare operatiunilor comerciale obisnuite. Un astfel de transfer de informatiise limiteaza, totusi, la ceea
ce este absolut necesar (principiul nevoiide a cunoaste). Schimbul de informatii relevante pentru conformitate intre
douadzone de confidentialitate trebuie efectuat numaicu implicarea responsabiluluide conformitate. RBI poate sa fi
efectuat o tranzactie proprie in orice investitii mentionate aici sau in investitii aferente si sau poate avea o pozitie
sau detinere in astfel de investitii ca urmare. Este posibil ca RBI sa fi actionat sau sa actioneze ca administrator sau
co-managerintr-o oferta publica a oricaror valori mobiliare mentionate in acest raport sau in orice titlu aferent.

REGULAMENTUL NR. 833/2014 PRIVIND MASURI RESTRICTIVE N URMA ACTIUNILOR RUSIEI DE DESTABILIZARE ASITUATIEI DIN UCRAINA
Varugamsa retinetica se faccercetari si se facrecomandarinumaicu privire la instrumentele financiare care nu sunt

afectate de sanctiunile prevazute de Regulamentul UE nr. 833/2014 cu modificarile ulterioare, adica instrumentele
financiare care au fost emise inainte de 1 august 2014. Va reamintim ca achizitionarea de instrumente financiare cu
un termen mai mare de 30 de zile emise dupa 31 iulie 2014 este interzisa prin Regulamentul UE nr. 833/2014 cu
modificarile ulterioare.

NOTIFICARE $I EXPLICATII PRIVIND RISCUL

Nu se emite nicio opinie cu privire la astfel de instrumente financiare interzise. Cifrele privind performantase refera
la trecut. Performanta trecuta nu este un indicator de incredere pentru rezultatele si evolutiile viitoare ale unui
instrument financiar, ale unuiindice financiar sau ale unuiserviciu de valori mobiliare. Acest lucru este valabil mai
ales in cazurile in care instrumentulfinanciar, indicele financiar sau serviciul de valori mobiliare a fost oferit pentru
mai putin de 12 luni. Tn special, aceast3 perioada de comparatie foarte scurtd nu este un indicator de incredere pentru
rezultatele viitoare. Performanta unui instrument financiar, a unui indice financiar sau a unui serviciu de valori
mobiliare este redusa de comisioane, comisioane si alte taxe, care depind de circumstantele individuale ale
investitorului. Randamentul unei investitii poate creste sau scadea din cauza fluctuatiilor cursului de schimb.
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Prognozele performanteiviitoare se bazeaza exclusiv pe estimarisiipoteze.Performantareala viitoare se poate abate
de la prognoza. in consecinta, previziunile nu sunt un indicator de incredere pentru rezultatele viitoare sidezvoltarea
unui instrument financiar, a unuiindice financiar sau a unui serviciu de valori mobiliare.

Va rugam sa accesati acest link pentru a vizualiza conceptele si  metodele RBI:
https://equityresearch.rbinternational.com/concepts.php
Va rugam sa accesati acest link pentru a vizualiza distributia de recomandari RBI:
https://equityresearch.rbinternational.com/distribution.php

SISTEMUL RBI DE CLASIFICARE A RATINGULUI $SI RISCULUI
Ratinguri de risc: indicatorii potentialelor fluctuatii de pret sunt: scazut, mediu, ridicat. Evaluarile de risc iau 1n

considerare volatilitatea. Criteriile fundamentale ar putea conduce la o modificare a clasificarii riscurilor. Clasificarea
se poate schimba de-alungul timpului. Evaluarea investitiei: Evaluarile investitiilor se bazeaza pe randamentultotal
asteptatintr-o perioada de 12 luni de la data ratingului initial.

Achizitie: se asteapta ca actiunile de achizitie sa aiba un randamenttotal de cel putin 15% (pentru actiunile cu risc de
volatilitate scazut si mediu; 20% pentru actiunile cu risc de volatilitate ridicat) si sunt cele mai atractive actiuni din
universulde acoperire al RBI intr-un interval de 12. orizontul lunii.

Mentinere: se asteaptd ca actiunile pastrate sa ofere un randamenttotal pozitiv de pana la 15% (pentru actiunile cu
risc de volatilitate scazut si mediu; 20% pentru actiunile cu risc de volatilitate ridicat) intr-o perioada de 12 luni.

Reducere: se preconizeaza ca stocurile de reducere vor obtine un randament total negativ de pana la -10% intr-o
perioadade 12 luni.

Vanzare: se asteaptaca actiunile de vanzare vor avea un randamenttotal negativ de peste -10% intr-o perioada de
12 luni.

UR: Recomandareasi/sau pretultinta si/sau estimarile financiare suntin curs de revizuire.
Suspendat: Momentan, nu vor fi publicate alte cercetari pentru un anumit stoc.

Preturile tinte sunt determinate devaloarea justa derivata din metodele de evaluare utilizate in mod obisnuit ( printre
altele comparareain cadrul grupului de ,,egali”, modelul DCF si/sau reducereadividendelor). De asemenea, sunt luati
in considerare sialti factori fundamentali (activitati de fuziunisiachizitii, tranzactii pe pietele de capital, rascumparari
de actiuni, sentimentul sectorului etc.). La publicarea unui Raport, ratingurile investitilor sunt determinate de
intervalele descrise mai sus. Abaterile intermediare de la intervalele mentionate mai sus nu vor provoca automat o
modificare a recomandarii, dar vor deveni supuse revizuirii. Cu exceptia cazului in care se specifica altfel, preturie
indicate sunt preturile de inchidere ale burselor de valorirelevante, disponibile laora 6.30 a.m. de la data prezentului
Raport. Preturile indicate se referalabursa conform coduluiBloomberg/Reuters mentionat. Rapoartele de cercetare
sunt actualizate cel putin anual, cu exceptia cazului in care acoperirea unui stoc a fost intrerupta sau suspendata
temporarintre timp.

Divulgarea si Regulamentul (UE) nr. 596/2014

1. RBI sau o persoana fizica implicata in pregatirea analizei financiare detine o pozitie lunga sau scurta neta care
depdseste pragul de 0,5% din capitalul social total emis al emitentului; in cazul in care pragul este depasit, este
furnizata o declaratie in acestsens care specificd daca pozitia netd este lunga sau scurta.
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2. Emitentul detine mai mult de 5% din intregul capital social emis al RBI.

3. RBIsau unadintre entitatile sale juridice afiliate este un creator de piata sau un specialist sau un sponsor desemnat
sau un manager de stabilizare sau un furnizor de lichiditati in instrumentele financiare ale emitentului.

4. Tn ultimele 12 luni, RBI sau una dintre entitatile sale juridice afiliate a jucat un rol major sau a fost co-lider (de
exemplu, ca manager principal sau co-director principal) in orice oferta de instrumente financiare dezvaluita publica
emitentului.

5. A fostincheiat un acord privind furnizarea de servicii de catre firmele 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. In vigoare in ultimele 12 luni intre RBI sau una dintre entitatile sale juridice afiliate si emitentul sau un
astfelde acord a dat nastere in aceeasi perioada la plata uneicompensatiisau la promisiuneade a primi compensatii
pentru astfel de servicii; in astfel de cazuri, o dezvaluire va fi facuta numai daca nu ar presupune dezvaluirea de
informatii comerciale confidentiale.

6. RBl sau una dintre entitatile sale juridice afiliate a incheiat un acord cu emitentul privind furnizarea de recomandari
de investitii.

7. Analistul responsabil sau o persoand implicata in realizarea analizei financiare sau o persoana fizica de la Raiffeisen
Research detine instrumente financiare ale emitentului pe care acestale analizeaza.

8. Analistul responsabil sau o persoanadimplicata in realizarea analizei financiare este membru al consiliului executiv,
al consiliului de administratie sau al consiliului de supraveghere alemitentuluipe care il analizeaza.

9. Analistul responsabil sau persoana fizica sau juridica implicata in realizarea analizei financiare a primit sau
achizitionat actiuni la emitentul pe care il analizeazainainte de oferta publica a acestoractiuni. Pretulla care au fost
achizitionate actiunile si data achizitiei vor fi dezvaluite.

10. Compensarea analistului responsabil sau a unei persoane fizice sau juridice implicate in realizarea analizei
financiare este (i) legata de furnizarea de servicii de catre firmele de investitii prevazute in sectiunile A (servicii si
activitati de investitii) si B (ajutor). servicii) din Anexal la Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a
Consiliului furnizate de RBI sau de unadintre persoanele juridice afiliate acesteiaresp. este (ii) legat de comisioanele
de tranzactionare pe care le primeste RBI sau una dintre entitatile sale juridice afiliate.

Dezvaluiri aplicabile: Nicio dezvaluire

Daca nu este deja dezvaluit la 1-10: RBI sau una dintre entitatile sale juridice afiliate resp. analistul relevant sau o
persoana fizica sau juridica implicata in realizarea analizei financiare dezvaluie toate relatiile, circumstantele sau
interesele despre care se poate astepta in mod rezonabil sd afecteze obiectivitatea analizei financiare sau care
reprezinta un conflict de interese substantial cu privire la orice instrument financiar. sau emitentul la care
recomandarea se refera direct sau indirect. Relatiile, circumstantele sau interesele includ, de exemplu, interese
financiare semnificative cu privire la emitent sau alte stimulente primite pentru a lua in considerare interesele
tertilor. Interesele sau conflictele de interese (asa cum sunt descrise in paragraful precedent) ale persoanelor
apartinand uneia dintre entitatile juridice afiliate RBI sunt cunoscute sau ar fi putut fi cunoscute in mod rezonabil de
persoanele implicate in realizarea analizei financiare. Acelasilucru este valabil si pentruinteresele sau conflictele de
interese ale persoanelor care, desi nu sunt implicate in producerea analizei financiare, au sau s-ar putea asteptain
mod rezonabil sa aiba acces la analiza financiara inainte de publicarea acesteia.

REGLEMENTARISPECIALE SUPLIMENTARE PENTRU STATELE UNITE ALE AMERICII:
Acest raport si orice recomandare (inclusiv orice opinie, proiectie, prognoza sau estimare; denumite in continuare
»Raport” sau ,Document”) continute aici au fost pregatite de Raiffeisen Bank International AG (o filiala din afara SUA
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a RB International Markets (SUA) ) LLC) sau oricare dintre companiile sale afiliate (Raiffeisen Bank International AG
va fi denumitain continuare ,RBI”) sisunt distribuite n Statele Unite de catre filiala corporativa a RBI, RB International
Markets (USA) LLC (,,RBIM”), un broker-dealerinregistratla FINRA® siRBI. Acest Raport constituie hotarareaactuala
a autorului la data prezentuluiRaport si poate fi modificat fara notificare. RBI si/sau angaj atii sai nu au nicio obligatie
sa actualizeze, sa modifice sau sa modifice sau sa notifice in alt mod un destinatar cu privire la acest Raport daca
informatiile sau recomandarea mentionata aici se modifica sau ulterior devin inexacte. Frecventa rapoartelor
ulterioare, daca exista, ramane la latitudinea autoruluisi a RBI. Acest Raport a fost intocmit in afara Statelor Unite de
catre unul sau mai multi analisti care este posibil sa nu fi fost supusi unor reguli privind intocmirea rapoartelor si
independenta analistilor de cercetare comparabile cu cele in vigoare in Statele Unite. Analistul sau analistii de
cercetare care au pregatit si au identificat pe copertaacestui raport de cercetare (i) nu sunt inregistrati sau calificati
ca analisti de cercetare la Autoritatea de ReglementareaIndustriei Financiare (,,FINRA”) din Statele Unite si(ii) nu au
permisiunea sa fie persoane asociate RBIM si, prin urmare, nu sunt supusi reglementarilor FINRA, inclusiv
reglementarilor legate de conduita sau independenta analistilor de cercetare.

Analistii de cercetare identificati pe pagina de garda a acestui raport certifica ca (i) punctele de vedere exprimate in
raportul de cercetare reflectd cu acuratete opiniile lor personale despre oricare si toate titlurile de valoare sau
emitentii in cauza; si (ii) nicio parte a compensatiei lor nu a fost, este sau va fi, direct sau indirect, legata de
recomandarea sau opiniile exprimate de acestain raportul de cercetare.

SISTEMUL RBI DE CLASIFICARE A RATINGULUI $I RISCULUI (VA RUGAM SA LUATI IN CONSIDERARE DEFINITIA DE MAI SUS)

Acest Raport nu constituie o oferta de cumparare sau de vanzare avalorilor mobiliare siacest Raport si nimic continut
in acesta nu va constitui baza in legatura cu nici un fel de contract sau angajament. Informatiile continute aici nu
reprezinta o analiza completa a fiecarui fapt important privind compania, industria sau instrumentul financiar
respectiv. Acest Raport poate contine declaratii prospective, care implica riscuri si incertitudini, nu garanteaza
performante viitoare si, in consecinta, poate fi modificat. Desi informatiile si opiniile continute in acest Raport se
bazeaza pe surse considerate a fi de incredere, nici RBI si nici RBIM nu au verificat in mod independent faptele,
ipotezele siestimdrile continute in acest raport. in consecinta, nu se face nicio declaratie sau garantie, exprimata sau
implicita, si nu trebuie sa se garanteaza aspectele corectitudinii, acuratetei sau completitudinii informatiilor si
opiniilor continute in acest Raport. Desi opiniile si estimarile exprimate reflecta rationamentulactual al RBI si RBIM,
opiniile si estimarile pot fi modificate fara notificare. Acest Raport va este furnizat doar in scop informativ, iar
investitorii ar trebui sa considere acest Raport doar ca un singur factor in luarea deciziei lor de investitii. Investitorii
trebuie sa stabileasca propriile lor oportunitati de investitie in orice titluri de valoare la care se face referire in acest
raport, pe bazataxeisau a altor considerente aplicabile unuiastfel de investitor sia proprieisale strategii de investitii.

RISCUL INVESTITION AL

Investitiile In valori mobiliare implica in generalriscuri diverse si numeroase si pot duce chiar la pierdereacompleta
a capitalului investit. Acest Raport nu ia in considerare obiectivele de investitii, situatia financiara sau nevoile
particulare ale vreunui client specific al RBIM. Tnainte de a lua o decizie de investitie pe baza acestui Raport,
destinatarii acestui Raport ar trebui sa ia in considerare daca acest Raport sau orice informatii continute n acesta
sunt potrivite sau adecvate in ceea ce priveste propriile nevoide investitii, obiective si adecvare. Orice recomandare
continuta in acest Raport poate sa nu fie potrivita pentru toti investitorii. Performantatrecuta a titlurilor de valoare
si a altor instrumente financiare nu indica performanta viitoare. RBIM nu poate fi nici un garant de pret, nici un
asigurator al conditiilor pietei.
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Desi sectorul de utilitati in care opereaza aceasta companie, Conpet, poate fi considerat de natura mai putin ciclica,
exista totusi riscuri semnificative specifice industriei. Principalele riscuri sunt starea generald a economiei globale,
precum si conditiile macroeconomice din tarile in care opereaza aceasta companie, riscurile de reglementare siriscul
operational, pe langa riscurile valutare, ale marfurilor si ale ratei dobanzii. Restrictiile de reglementare in ceea ce
priveste preturile tarifare sicosturile emisiilor de CO2, volatilitatea preturilorinputurilor (marfurienergetice, precum
si credite de CO2) si riscurile in exploatarea centralelor electrice (in special centralele nucleare) se numara printre
riscurile cheie ale acestei industrii. Schimbarile din mediul de reglementare pot limita domeniul de aplicare si
profitabilitatea afacerii si pot necesita cheltuieli suplimentare sau capital. in cele din urm&, avand in vedere
volatilitatea preturilor energiei si energiei electrice angro si intensitate a ridicata a capitalului din aceasta industrie,
este esentialsa se evalueze riscul de contrapartida pentru a atenuariscul de nerambursare.

Acest Raport poate acoperi numeroase valori mobiliare, dintre care unele pot sa nu fie eligibile pentru vanzare in
anumite state si, prin urmare, ar putea sa nu fie oferite investitorilor in astfel de state. Acest document nu trebuie
interpretat ca oferind consiliere pentru investitii. Investitiain titluri de valoare din afaraSUA, inclusiv ADR -uri, implica
riscuri semnificative, cum ar fifluctuatia cursurilor de schimb, care pot avea efecte negative asupra valoriisau pretului
veniturilor obtinute din titlu. Valorile mobiliare ale unor companii straine pot fi mai putin lichide si preturile mai
volatile decat titlurile companiilor din SUA. Valorile mobiliare ale emitentilor din afara SUA pot sa nu fie inregistrate
sau sa nu fie supuse cerintelor de raportare ale Comisiei pentru Valori Mobiliare si Burse; prin urmare, informatiile
referitoare la astfelde 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$ din
Securities Act din 1933 [, Securities Act”), cu exceptia unei scutiri in temeiul Legii privind valorile mobiliare. Acest
raportsi continutul acestuia sunt produsul drepturide autor siproprietatea RBIM sau RBI. Este destinat exclusiv celor
carora RBIM le distribuie direct acest Raport. Orice reproducere, republicare, difuzare si/sau alta utilizare a acestui
Raport de catre orice destinatar al acestuia sau de catre orice tert, fara acordul expres scris al RBIM, este strict
interzisa.

Persoanele din SUA care primesc cercetarea si care doresc sa efectue ze orice tranzactie cu orice titlu de valoare
discutata in Raport ar trebui sa faca acest lucru prin RBIM, si nu prin emitentul cercetarii. RBIM poate fi contactat la
1177 Avenue of the Americas, 5th Floor, New York, NY 10036, 212-600-2588.

REGLEMENTARI SUPLIMENTARE SPECIALE PENTRU STATELE UNITE ALE AMERICII CU PRIVIRE LA ORICE MATERIALE
CARE DISCUTA ACTIUNILE RUSESTI (DENUMITETN CONTINUARE ,, MATERIALE PRIVIND ACTIUNILE RUSESTI”)

Materialele referitoare la actiuni rusesti sunt distribuite numai in scop informativ si nu constituie o solicitare sau o
oferta de cumparare a vreunuia dintre instrumentele financiare discutate. Materialele despre actiunile rusesti nu
ofera analize financiare, nu constituie consultanta de investitii si nu sunt destinate sa ofere o baza suficienta pentru
a lua o decizie de investitie. Materialele de actiuni rusesti nu au fost pregatite de analistii financiari in conformitate
cu regulile legale side reglementare aplicabile rapoartelor de cercetare, asa cum este stipulatin legislatia SUA. Autorii
materialelor de actiuni rusesti nu au respectat neaparat regulile legale si de reglementare privind independenta
analistilor, asa cum sunt stipulate in legislatia SUA, iar autorii sai este (sunt) platit(i) doar un salariu si nu orice forma.
a compensatiei bazate pe tranzactii, direct sau indirect. Autorul(ii) materialelor de actiuni rusesti pot fi contactati
numai pentru a raspunde intrebarilor referitoare la continutul acestora, dar nu vor solicita sau accepta comenzi
pentru niciun instrument financiar. Opiniile, proiectiile, previziunile si estimarile din acest raport care se refera la
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orice Material de actiuni rusesti constituie rationamentul actual al autorilor (autorilor) de la data acestuiraportsi pot
fi modificate fara notificare. RBI si companiile si angajatii sai afiliati nu au obligatia de a actualiza, modifica sau
modifica sau de a notifica in alt mod un destinatar in cazul in care orice aspect mentionat aici sau orice opinie,
proiectie, prognoza sau estimare prezentata aici se modifica sau ulterior devine inexacta. Faptele si opiniile
prezentate in Materialele privind actiunile rusesti nu au fost revizuite de catre alti profesionisti ai RBI si este posibil
sa nu reflecte informatiile cunoscute de alti profesionisti. RB International Markets (USA) LLC fsi asuma
responsabilitatea pentru continutul materialelor de actiuni rusesti. Persoanele din SUA care primesc Materialele de
actiuni rusesti si care doresc sa efectueze orice tranzactie cu orice titlu discutat in Materialele de actiuni rusesti
trebuie sa contacteze RB International (USA) LLC, si nu autorul (orii) respectiviai Materialelor de actiuni rusesti.

RBI este o societate pe actiuni, constituita in conformitate cu legile Republicii Austria si inregistrata in registrul
societatilor comerciale al tribunalului comercial din Viena, Austria. Biroul executiv principal al RBI este la, Am
Stadtpark 9, 1030 Viena, Austria. Actiunile RBI sunt listate la Bursa de Valori din Viena (ISIN: ATO000606306 / Bursa
din Viena; ticker RBI AV). RBI este o banca de investitii corporativa cu sediulin Austria. De multi ani, RBl opereazain
Europa Centrald si de Est (CEE), unde mentine o retea de banci subsidiare, companii de leasing si numerosifurnizori
de servicii financiare pe mai multe piete. Ca urmare a pozitiei sale in Austriasi CEE, RBl are un curs de tranzactionare
consacrat, care se intinde in unele cazuri pe mai multe decenii, cu participanti in urmatoarele industrii: petrolsi gaze,
tehnologie, utilitati, imobiliare, telecomunicatii, financiar, materiale, consumatori ciclici si neciclici, asistenta
medicala si industria. Se straduieste sa ofere o gama larga de servicii si produse, inclusiv servicii si produse asociate
tranzactiilor cu actiuni, instrumente derivate sicapitaluri proprii. Departamentul de cercetare de capital institutional
al RBI acopera companii austriece si est-europene din domeniile de afaceri: utilitati, tehnologia informatiei, banci,
asigurari, transport silogistica, imobiliare, bunuride capital, constructii si materiale de constructie, materiale de baz3,
petrolsi gaze, consum. produse de baza si ciclice de consum, comunicare.

Autoritati de supraveghere: Autoritatea Austriaca pentru Piata Financiara (FMA), 1090 Viena, Otto-Wagner-Platz 5,
Austria si Oesterreichische Nationalbank, 1090 Viena, OttoWagner Platz 3, Austria, precum si Banca Centrala
Europeana (BCE), 60640 Frankfurt pe Main , Germania, acesta din urma in contextul Mecanismului Unic de
Supraveghere (MSU), care este format din BCE si autoritatile nationale responsabile (Regulamentul Consiliului (UE)
nr. 1024/2013 al Consiliului Uniunii Europene).

ASPECTE LEGATE DE DIVULGARE
Urmatoarele dezvaluiri se aplica titlului atunci cand sunt mentionate in sectiunea de dezvaluiri aplicabild (RB

International Markets (USA) LLC este denumitain continuare ,RBIM"):

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

22. RBIM, sau un afiliat, a prestat servicii bancare de investitii, piete de capital sau alte servicii comparabile pentru
aceasta companie sau pentru functionarii acesteiain 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 vizata in urmatoarele 3 luni.

24. Valorile mobiliare, sau derivatele acestora, ale acestei societati sunt detinute fie direct de analistul de valori
mobiliare sau de o afiliatd, care acopera actiunile, sau de un membru al echipeisale, fie indirect de membrii familiei
gospodariei.
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25. Un oficial sau un membru al familiei unui oficial al RBIM sau al unei entitati afiliate este director sau oficial al
companiei.

26. RBIM, sau un afiliat, detine in mod efectiv 1% sau mai mult din orice clasa a acesteicompanii(e) actiuni comune.

Dezvaluiri aplicabile: Nicio dezvaluire

Compania-mama a RBIM este Raiffeisen Bank International AG ("RBI"). DesiRBI sau entitatile sale afiliate ar puteasa
fi incheiat tranzactii pentru produse sau servicii (inclusiv, dar fara a se limita la servicii bancare de investitii) cu
companiain cauza, Conpet sau companiiin ultimele 12 luni, niciun angajat al RBl sau al afiliatilor sai nu are capacitatea
sa influenteze substanta rapoartelor de cercetare intocmite de analistii de cercetare ai RBI. RBIM este un broker-
dealerinregistrat la SEC, FINRA si SIPC.

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

Acest document nu constituie o oferta publica in sensul Regulamentului(UE) 2017/1129 (,,Regulamentul UE privind
prospectele”), niciprospectin sensulRegulamentului UE privind prospectele sau al Legii bursei din Austria din 2018
(Borsegesetz 2018). . Tn plus, acest document nu are scopul de a recomanda cumpararea sau vanzarea de valori
mobiliare sau investitii in sensul Legii austriece de supraveghere a valorilor mobiliare din 2018
(Wertpapieraufsichtsgesetz 2018). Prezentul Document nu inlocuieste sfaturile necesare privind achizitionarea sau
vanzarea de valori mobiliare sau investitii. Pentru orice consiliere cu privire la cumparareasau vanzareade titluri de
investitii, va rugam sa contactati Raiffeisen Bank International AG (Vanzaride actiuni). Reglementarispeciale pentru
Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord (Marea Britanie): acest document a fost fie aprobat, fie emis de RBI
pentru a-si promova activitatea de investitii. Raiffeisen Bank International AG ("RBI"), Sucursala din Londra este
autorizata de Autoritatea pentru Piata Financiara din Austria si este supusa reglementarii limitate de catre
Autoritatea de Conduita Financiara ("FCA"). Detaliidespre amploarea reglementariisale de catre FCA sunt disponibile
la cerere. Acestdocument nu este destinat investitorilor care sunt clienti cu amanuntulin sensul regulilor FCA si, prin
urmare, nu ar trebuisa fie distribuit acestora. Nici informatiile si nici opiniile exprimate aici nu constituie sau trebuie
interpretate ca o ofertdsau solicitare a unei oferte de cumparare (sauvanzare) de investitii. Este posibil ca RBI sa fi
efectuat o Tranzactie In cont propriu in sensulregulilor FCA in orice investitie mentionata aici sau investitii aferente
si sau poate avea o pozitie sau detinere in astfelde investitii ca urmare. RBI ar fi putut actiona sau ar putea actiona
ca administrator sau co-manager al unei oferte publice a oricaror valori mobiliare me ntionate in acest raport sau in
orice titlu aferent.

INFORMATII PRIVIND PRINCIPATUL LIECHTENSTEIN

DIRECTIVA COMISIEI 2003/125/CE din 22 decembrie 2003 de punere in aplicare a Directivei 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste prezentarea corecta a recomandarilor de investitii si
dezvaluirea conflictelor de interese afost incorporata in legislatia nationala din Principat. din Liechtenstein de catre
Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

n cazul in care un termen al acestei clauze de declinare a rdspunderii este considerat a fi ilegal, nevalabil sau
inaplicabil conform oricarei legi aplicabile, acest termen va fi considerat omis din aceasta clauza, in masurain care
este separabil de termenii rdmasi; nu va afecta in nici un fel legalitatea, valabilitatea sau caracterul executoriu al
termenilor ramasi.
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Imprimare

Cerinte privind informatiile conform Legii austriece privind comertul electronic

Raiffeisen Bank International AG

Sediul social: Am Stadtpark 9, 1030 Viena

Adresa postala: 1010 Viena, POB50

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

Numarde inregistrare a companiei: FN 122119m la Tribunalul Comercial din Viena

Numar de identificare in scopuri de TVA: UID ATU 57531200

Registrul austriac de prelucrare a datelor: Numarul de registru de prelucrare a datelor (DVR): 4002771
S.W.I.LF.T.-Cod: RZBAATWW

Autorititide supraveghere: Autoritate de supraveghere: incalitate de institutie de credit (in conformitate cu §1 Legea
bancard austriacd; Bankwesengesetz) Raiffeisen Bank International AG este supusa supravegherii de catre
Autoritatea Austriaca pentru Piata Financiara (FMA, Finanzmarktaufsicht) si Banca Nationala a Austriei (OeNB).,
Oesterreichische Nationalbank). in plus, RBI este supusd supravegherii Bincii Centrale Europene (BCE), care
efectueaza o astfel de supraveghere in cadrul Mecanismuluiunic de supraveghere (SSM), care este format din BCE si
autoritatile nationale responsabile (Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al Consiliului. - Regulamentul SSM). Cu exceptia
cazuluiin care se prevede in mod explicit altfel, referirile lanormele legale se refera la normele adoptate de Republica
Austria.

Membri: Camera Economica Federala Austriacd, Banca Federalasi Sectorul Asigurarilor, Asociatia Raiffeisen

Declaratie conform Legii austriece privind mass-media

Editor si redactia acesteipublicatii: Raiffeisen Bank International AG, Am Stadtpark 9, A-1030 Viena
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