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Simbol BVB COTE
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Numar actiuni (Mil.) 8,66
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Conpet S.A.

Consideratii

* Actiunile COTE au inregistrat o apreciere de aproximativ 26% pe intreg anul
2017, incluzand evolutia pretului dar si dividendul de 16,58 lei/actiune distribuit Th
luna iunie, respectiv dividendul suplimentar de 9,82 lei/actiune distribuit Tn luna
noiembrie a anului trecut.

« Un aspect important de luat in considerare este faptul ca societatea reuseste sa-

si finanteze activitatea de investitii din cota de modernizare si din alte surse proprii

de finantare, astfel ca aceasta nu este nevoita sa apeleze la credite bancare interne
si externe.

« Totusi, ar trebui s& fim atenti la faptul ca societatea este dependenta de nivelul de

prelucrare a titeiului din Romania, deoarece Sistemul National de Transport operat

de Conpet nu este interconectat la sisteme de transport internationale, fapt ce ar
putea influenta negativ gradul de utilizare a SNT-ului si prin urmare ar afecta

profitabilitatea societatii.

Activitate

« Societatea Conpet s-a infiintat in anul 1990 prin preluarea I.T.T.C. Ploiesti,
devenind astfel operatorul Sistemului National de Transport al titeiului, gazolinei,
condensatului si etanului (SNT).

» Activitatea de baza a societatii este de a presta servicii de transport pentru clientii
sai atat prin SNT, in baza Acordului Petrolier de concesiune a activitatii de operare
SNT incheiat cu ANRM Tn 2002, cét si pe calea ferata, de la rampele de incércare
la rafinarii, pentru zonele care nu sunt racordate la conductele magistrale de
transport.

+ Actiunile Conpet sunt listate la Bursa de Valori Bucuresti incd din 5 septembrie
2013, avand ca simbol bursier COTE.

« Sistemul National de Transport al titeiului, gazolinei, condensatului si etanului
este compus din subsisteme de transport, grupate in functie de produsele

transportate, $i anume:

Unitatile de productie operate (Conducte, calea feratd
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Sursa: Bloomberg, 24 iulie 2018

Platforma de deetanizare
Etan Turburea la rafinaria
IArpechim Pitesti*

Oil Terminal Constanta la
Titei Import Fafinariile din Ploiesti,
Arpechim-Pitesti si Midia
* Datorita inactivitatii rafinariei Arpechim, subsistemul nu este utilizat si doar o portiune
din conducta este folosita pentru transportul condensatului de la depozitul Totea la
rafinaria Petrobrazi

Sursa: Raportul anual al administratorilor 2017 Conpet
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Situatia pozitiei financiare

Evolutia trimestriala a activelor totale 2015- Martie 2018

1.000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

0

Milioane lei

o e o e e o e e 0
WS WY W0

A A QA e
ARSI

Sursa: Prelucréri BRK Financial Group dupé Situatii financiare COTE

Categorii de active (Milioane lei) Dec-17 Mar-18 A (%) A (Milioane lei)
Active imobilizate 410,68 412,48 0,4% 1,80
Imobilizari corporale 407,27 409,27 0,5% 1,99
Imobilizari necorporale 1,46 1,23 -15,8% -0,23
Imobilizari financiare 0,97 0,86 -11,6% -0,11
Creante privind impozitul pe profit amanat 0,97 1,12 15,4% 0,158
Active curente 338,09 343,50 1,6% 5,412
Stocuri 9,02 9,34 3,5% 0,32
Creante comerciale si alte creante 46,75 40,83 -12,7% -5,92
Investitii pe termen scurt 70,62 70,78 0,2% 0,16
Numerar si echivalent de numerar 209,84 220,33 5,0% 10,48
Cheltuieli Tn avans 1,84 2,20 19,7% 0,36
Total Active 748,77 755,99 1,0% 7,22

Sursa: Prelucréri BRK Financial Group dupd Situatii financiare COTE

+ Activele imobilizate ale societatii au inregistrat o usoara crestere in martie 2018 comparativ cu decembrie 2017 (+0,4%), in

principal datorita unor intrari de active fixe Tn suma mai mare decéat suma amortizarii inregistrata in primele 3 luni ale acestui an.

+ Activele curente ale Conpet au crescut cu 1,6% in martie 2018 fata de nivelul inregistrat in decembrie 2017, in principal datorita

cresterii cheltuielilor in avans, a stocurilor de material tubular uzat provenit in urma lucrarilor de inlocuiri conducte si a cresterii

numerarului. Scaderea creantelor societatii cu 12,7% a diminuat cresterea inregistrata de celelalte elemente de active curente.

» Estimarile noastre pentru finalul anului 2018 Tn ceea ce priveste activele totale ale societatii mizeaza pe o crestere a acestora cu

9,2% fata de nivelul inregistrat in decembrie 2017, pan& la valoarea de 815,52 milioane lei. Aceastd estimare include valoarea

bugetata a unor investitii noi privind imobilizarile necorporale, respectiv a unor investitii efectuate la imobilizarile corporale existente

(modernizari).

Milioane lei 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Active imobilizate 401,86 406,10 410,68 473,81 469,25 469,41 497,61 517,87
Necorporale 2,85 1,97 1,46 3,84 3,84 3,84 4,26 5,07

Corporale 398,70 403,47 407,28 469,97 465,40 465,57 493,35 512,81

Active circulante 430,66 458,56 336,25 341,71 338,08 340,76 342,46 340,75

Active totale 832,52 864,66 746,93 815,52 807,33 810,17 840,07 858,62

Sursa: Calcule BRK Financial Group dupa Bugetul de Venituri si Cheltuieli 2018 Conpet
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Evolutia trimestriala a datoriilor totale si a capitalurilor proprii
2015-Martie 2018
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Sursa: Prelucrédri BRK Financial Group dupé Situatii financiare COTE

Categorii de pasive (Milioane lei) Dec-17 Mar-18 A (%) A (Milioane lei)
Capitaluri proprii 658,39 675,42 2,6% 17,02
Capital 28,56 28,56 0,0% 0
Rezerve din reevaluare 31,01 29,65 -4,4% -1,35
Rezerve 484,21 489,77 1,1% 5,56
Rezultat reportat 40,21 115,95 188,4% 75,74
Rezultatul exercitiului 74,38 11,46 -84,6% -62,92
Datorii totale 66,69 56,29 -15,6% -10,40
Datorii curente 66,69 56,29 -15,6% -10,40
Provizioane 22,34 22,98 2,8% 0,63
Venituri in avans 1,32 1,29 -2,5% -0,03
Total Datorii si Capitaluri proprii 748,77 755,99 1,0% 7,21

Sursa: Prelucrédri BRK Financial Group dupd Situatii financiare COTE

+ Datoriile curente inregistrate de societate au scazut cu 15,6% in primele 3 luni ale anului curent comparativ cu decembrie
2017, In principal datoritd scaderii datoriilor comerciale cu 35,1% si a cresterii altor datorii cu 4,8%, reprezentand in principal obligatii in
legatura cu personalul. Cresterea provizioanelor (+2,8%) a fost determinata de majorarea cu 3,5% a provizioanelor constituite pentru
beneficiile angajatiilor, pe fondul cresterii provizionului pentru participarea salariatilor la profit si de diminuarea provizioanelor constituite
pentru beneficiile acordate la pensionare (avand in vedere ponderea de 35% a angajatilor cu varsta cuprinsa intre 51-60 ani).

» Furnizorii de bunuri si servicii pentru activitatea operationald a societatii sunt reprezentati in principal de: OMV Petrom, SNTFM CFR
Marfa, Alianz Tiriac, OMV Petrom Marketing, Prodial Tour si Engie Romania, iar valoarea achizitiilor de la acesti furnizori in 2017 are o
pondere de 55,48%, respectiv 59,06% (martie 2018) in totalul achizitiilor.

+ 1n baza faptului c& pentru perioada urmatoare societatea Conpet isi finanteaza investitile din surse proprii, fira sa apeleze la credite,
estimarile noastre mizeaza pe o scadere a datoriilor societatii in 2018 la 50,71 milioane lei de la 66,69 milioane lei Th 2017.

» Conpet a nregistrat Th martie 2018 capitaluri proprii in crestere cu 2,6% faté de decembrie 2017, Tn principal datorita:

> plusului de 12,82 milioane de lei adus de cresterea rezultatului reportat si datorita diminudrii rezultatului exercitiului,
> cresterii cu 1,1% a rezervelor, pe seama majorarii cu 5,56 milioane de lei a rezervei reprezentand cota de modernizare,
» scaderii rezervelor din reevaluare cu suma de 1,36 milioane lei (-4,4%).

+ n ipoteza mentinerii provizioanelor la nivelul de 22,34 milioane lei, ca urmare a faptului ca ponderea cea mai mare in societate o are

personalul cu varsta cuprinsa Tntre 41-50 ani (43%), urmata de cea cu varsta intre 51-60 ani (35%) si a estimarilor realizate pentru

datoriile societatii, mizdm pe o crestere medie de 3,6% a capitalurilor proprii pe perioada 2018-2022.
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Situatia contului de profit si pierdere

Evolutia trimestriala a veniturilor din Tarife pentru transport

exploatare 2015-2017

Tarif Subs. Tarif Subs. Import (lei/tona) — T1/2018
Tara
(lei/tona) < 100 mii tone > 100 mii tone
Bazinul Bazinul
T1/2018 | Arpechim Ploiesti Petromidia | Arpechim  Ploiesti Petromidia
84,98 38,85 38,00 8,00 16,60 16,00 7,33
Tarif Subs. Tarif Subs. Import (lei/tond) — incepand cu iunie 2018
Tara
(lei/tona) < 120 mii tone > 120 mii tone
Incepand
cu aprilie Bazinul Bazinul
2018 Arpechim  Ploiesti Petromidia| Arpechim Ploiesti Petromidia
| Alte venituri din exploatare & Cifra de afaceri 84,98 38,85 38,00 27,00 16.60 16,00 24,74

Sursa: Prelucrédri BRK Financial Group dupd Situatii financiare COTE

Categorii de venituri (Milioane lei) Mar-17 Mar-18 A (%) A (Milioane lei)
Cifra de afaceri 91.06 90.96 -0,1% -0,10
Venituri totale din servicii de transport 89.77 90.01 0,3% 0,23
Venituri din chirii 0,32 0,369 13,2% 0,04
Alte venituri aferente cifrei de afaceri 0,97 0,60 -38,3% -0,37
Alte venituri din exploatare 8.25 8.10 -1,8% -0,15
Total Venituri din exploatare 990.31 99.06 -0,2% -0,25
Venituri financiare 0,96 1.05 9,8% 0,09

Sursa: Prelucréri BRK Financial Group dupd Situatii financiare COTE

* Veniturile din exploatare ale societatii au inregistrat o usoara scadere (0,2%) in perioada ianuarie-martie 2018 comparativ cu
aceeasi perioada a anului trecut, in principal pe fondul diminuarii cifrei de afaceri, care reprezinta aproximativ 92% din aceste venituri.
In T1/2018, cantitatea transportatd de catre societate pe subsistemul de transport tard a scdzut cu 2,6% (23 mii tone), iar pe
subsistemul de transport import a crescut cu 34,3% (222 mii tone), ajungand astfel la o cantitate totala transportata ih suma de 1.731
mii tone, n crestere cu 12,9% (199 mii tone) fata de T1/2017. Acest fapt a condus la o crestere cu 0,3% a veniturilor totale din servicii
de transport in T1/2018 comparativ cu perioada similara a anului trecut. Veniturile din servicii de transport reprezinta 98,96% din cifra
de afaceri, diferenta de 1,04% fiind reprezentata de venituri din inchirieri de terenuri si echipamente de telecomunicatii, servicii de
manevra vagoane, vanzare de material tubular etc.

+ 1n primele 3 luni ale anului curent, cheltuielile cu amortizarea imobilizarilor corporale finantate din cota de modernizare reluate la
venituri au scazut cu 2,6% fata de T1/2017, ceea ce a condus la diminuarea altor venituri din exploatare cu 1,8%).

+ In BVC 2018, Conpet estimeaza pentru anul curent o cantitate totald transportata de 6,82 milioane tone, iar in 15 iunie 2018, ANRM a
aprobat noile tarife de transport prin SNT al titeiului, gazolinei, condensatului si etanului, aplicabile incepand cu 19 iunie 2018. Prin
urmare estimarile noastre pentru 2018 mizeaza pe o crestere a veniturilor din activitatea de transport la 381,23 miloane lei de la 372,36

milioane lei (2017), ceea ce implica o crestere a cifrei de afaceri la 385,21 milioane lei (+2,3%).

Milioane Lei 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Cifra de afaceri 381,35 381,65 376,69 385,21 390,20 388,65 391,03 393,04
Alte venituri din exploatare 32,42 29,28 34,88 36,22 37,57 38,91 39,30 38,90
Total Venituri din exploatare 413,78 410,93 411,57 421.44 427,77 427.56 430,32 431,95

Sursa: Calcule BRK Financial Group dupa Bugetul de Venituri si Cheltuieli 2018 Conpet
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Evolutia cheltuielilor din exploatare

2015-2017 + estimari 2022

Evolutia cheltuielilor financiare
2015-2017 + estimari 2022
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Sursa: Prelucrari BRK Financial Group dupé Situatii financiare COTE
Categorii de cheltuieli (Milioane lei) Mar-17 Mar-18 A (%) A (Milioane lei)
Cheltuieli cu stocurile si alte cheltuieli externe 1.52 1.63 6,8% 0,10
Cheltuieli cu energia si apa 3.06 3.68 20,3% 0,62
Cheltuieli cu personalul 24.76 31.69 28,0% 6.93
Ajustari de valoare privind imobilizarile 11.09 11.22 1,2% 0,13
Ajustari cu activele curente -0,03 -0,02 n.a. n.a.
Cheltuieli cu serviciile prestate de terti 24.28 24.02 -1,1% -0,26
Alte cheltuieli 13.34 13.39 0,4% 0,05
Ajustari privind provizioanele -0,86 0,63 n.a. n.a.
Total Cheltuieli de exploatare 77.17 86.24 11,8% 9.08
Cheltuieli financiare 0,009 0,001 -88,9% -0,008

Sursa: Prelucrédri BRK Financial Group dupé Situatii financiare COTE

* Cheltuielile de exploatare ale societatii au crescut cu 11,8% in T1/2018 comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut, in

principal ca urmare a cresterii cheltuielilor cu personalul (28%), pe fondul negocierii noului contract colectiv de munca si al majorarii

salariului minim brut, respectiv ca urmare a cresterii cheltuielilor cu energia si apa (20,3%).

+ Potrivit Bugetului de venituri si cheltuieli 2018, Conpet a estimat pentru anul curent cheltuieli cu personalul in crestere cu 22,23% fata

de nivelul prelimiar din 2017. Tn baza acestei estiméri si a faptului ca aceste cheltuieli au cea mai mare pondere in totalul cheltuielilor

din exploatare (40%), estimarile noastre mizeaza pe o crestere a cheltuielilor din exploatare cu 4,9% ajungand in 2018 la 344,75

milioane lei de la 328,51 milioane lei (2017). Pentru anul 2019, Conpet a bugetat o crestere cu 4,1 milioane lei a cheltuielilor cu

personalul, n timp ce pentru anul 2020, acestea au fost bugetate in crestere cu 0,5 milioane lei.

+ Tn ceea ce priveste cheltuielile financiare ale societétii, acestea au scazut cu 88,9% in primele 3 luni ale anului curent comparativ cu

perioada similara a anului trecut. Estimarile noastre pentru perioada 2018-2020 se bazeaza pe previziunile realizate de Conpet, si

anume bugetarea cheltuielilor financiare la un nivel de 100 de mii lei, in baza existentei diferentelelor nefavorabile de curs valutar

pastrat acelasi nivel de 100 de mii lei pentru aceste cheltuieli.
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Evolutia profitului net si a marjei nete in Evolutia veniturilor si cheltuielilor totale in
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Sursa: Prelucrari BRK Financial Group dupé Situatii financiare COTE

Milioane lei 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Venituri din exploatare 413,78 410,93 411,57 421,44 427,77 427,56 430,32 431,95
Cheltuieli de exploatare 344,25 330,62 328,51 344,75 347,13 349,31 356,59 360,41
EBIT 69,53 80,31 83,05 76,69 80,63 78,25 73,73 71,54
EBITDA 120,56 120,62 127,63 120,44 127,25 127,90 126,62 127,89
Profit brut 75,29 84,03 86,62 78,15 81,93 79,50 74,99 72,82
Profit net 63,20 71,55 74,39 65,65 68,83 66,78 62,99 61,17
Dividend (lei/actiune) 7,30 26,40 8,04 6,82 7,16 6,94 6,55 6,36

Sursa: Calcule BRK Financial Group dupa Bugetul de Venituri si Cheltuieli 2018 COTE

Indicatori 2015 2016 2017 2018E* 2019E* 2020E* 2021E* 2022E*
P/E 10,63 9,53 11,57 14,99 14,30 14,74 15,63 16,09
P/B 0,88 0,86 1,31 1,33 1,34 1,34 1,29 1,26
P/S 1,76 1,79 2,28 2,56 2,52 2,53 2,52 2,50
EV/EBITDA 5,57 5,66 6,74 8,17 7,74 7,70 7,77 7,70
ROA 7,59% 8,27% 9,96% 8,05% 8,53% 8,24% 7,50% 7,12%
ROE 8,27% 8,99% 11,30% 8,84% 9,36% 9,08% 8,28% 7,84%
DY 9,41% 33,50% 8,09% 5,67% 5,94% 577% 5,76% 5,59%
Dividend (lei/actiune) 7,30 26,40 8,04 6,45 6,76 6,56 6,55 6,36
Marja EBITDA 31,61% 31,61% 33,88% 31,27% 32,61% 32,91% 32,38% 32,54%
Marja EBIT 18,23% 21,04% 22,05% 19,91% 20,66% 20,13% 18,86% 18,20%
Marja profitului net 16,57% 18,75% 19.75% 17.04% 17.64% 17,18% 16.11% 15,56%

*Indicatori calculati la pretul target Tnaintat de BRK Financial Group

Sursa: Calcule BRK Financial Group dup& Bugetul de Venituri si Cheltuieli 2018 COTE

« Tn primele trei luni ale anului curent, veniturile totale ale societétii au scdzut cu 0,2%, iar cheltuielile totale au crescut cu 11,8% fata de
perioada similard a anului trecut. Pe fondul acestei evolutii rezultatul net al societéatii a scazut cu 41,4% in perioada ianuarie-martie
2018 comparativ cu aceeasi perioada a anului 2017.

« Inipoteza unei cresteri a cantitatilor transportate si a modificarilor tarifelor ajustate cu inflatia, cel mai probabil societatea isi va creste
cheltuielile, prin urmare pentru perioada 2018-2022 ne asteptam la o medie a profitului net in suma de 65,1 milioane lei.

+ Tn baza politicii de dividende stabilitd de Conpet pentru perioada 2018-2020, estimarile noastre mizeaza pe o ratd de distributie a

dividendelor de 85% din profitul net, astfel ca pentru anul 2018, am estimat un dividend brut in suma de 6,45 lei/actiune, care

corespunde unui randament de 5,70%, calculat la pretul target Thaintat de noi. Pentru perioada 2021-2022, am luat n considerare o

rata de distributie a dividendelor de 90% din profitul net.

Un aspect important de mentionat este faptul ca veniturile bugetate ale Conpet sunt dependente de societatile care au ca obiect de
activitate preluarea titeiului in Romania, ca urmare a faptului ca Sistemul National de Transport operat de Conpet nu este intreconectat
la alte sisteme de transport regionale externe. Acest aspect ar putea afecta profitabilitatea societatii pe viitor.
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Conducerea societatii

Stan - Olteanu Manuela - Petronela Presedinte

Vaduva Constantin administrator
lacob Constantin - Ciprian administrator
Popa Claudiu - Aurelian administrator
Matei lon - Cristian administrator
Gavrila Florin - Daniel administrator
llasi Liviu administrator

Sursa: BVB, Conpet

* AGOA din data de 5 martie 2018 a hotarat aprobarea dlui. Matei lon — Cristian in calitate de administrator provizoriu
pana in data de 28 martie 2018. Ulterior, in 17 mai 2018, AGOA societatii a aprobat alegerea unui nou Consiliu de
Administratie format din 7 membri pe durata a 4 luni, respectiv pana la data de 17 septembrie 2018.

+ Tn data de 25 mai 2018, Consiliul de Administratie a aprobat prelungirea duratei mandatului dlui. Dan — Silviu Baciu in
functia de Director General, pe o perioada de 4 luni, respectiv pana la data de 6 octombrie 2018.

» Consiliul de Administratie al societatii, intrunit in sedinta din data de 18 iulie 2018, a convocat AGOA pentru data de 22

(23) august 2018 avand pe ordinea de zi, printre altele, aprobarea alegerii unui nou Consiliu de Administratie format din 7

membri.
Politica de dividende
Dividende acordate — istoric Evolutia Dividendului brut (lei/actiune)
30
25 26,4
20
2017 8,04 90% 12-Jun-18 28-Jun-18
15
2016 9,82 10-Nov-17 28-Nov-17
2016 16,58 92% 30-Jun-17 20-Jul-17 10 8.04
2015 7,30 93% 6-Jul-16 21-Jul-16 5 - /3 '
2014 5,94 91% 3-Jul-15 23-Jul-15 0 ’
2013 3.41 85% 19-May-14  1-Jul-14 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 '
Sursa: BVB, Raportul anual al administratorilor 2017, Conpet Sursa: Prelucréri BRK Financial Group

+ 1n 2017 au fost distribuite dividende n valoare de 26,4 lei/actiune, provenit din dividendul de 16,58 lei/actiune distribuit n iunie 2017,
respectiv dividendul suplimentar de 9,82 lei/actiune distribuit in noimebrie 2017. Dividendul suplimentar in valoare de 9,82 lei/actiune a
fost acordat in anul 2017 din repartizarea sumei de 85 milioane de lei, reprezentand rezerve din surse proprii de finantare si din
rezultatul reportat provenit din trecerea la IFRS (mai putin IAS 29). Ca urmare a solicitarii statului pentru distribuirea dividendului
suplimentar, acesta a fost aprobat in sedinta AGOA din data de 25 octombrie 2017 de catre actionarii inscrisi la data de Tnregistrare din
10 noiembrie 2017.

» Propunerile de repartizare a profitului net s-au facut conform prevederilor Ordonantei Guvernului nr. 64/2001 privind repartizarea
profitului la societatile nationale si societatile comerciale cu capital integral sau majoritar de stat, cu modificarile ulterioare. Nevoia de
bani a statutului a condus la aprobarea unui Memorandum care presupune repartizarea unei cote de minim 90% din profitul net realizat
al anului 2016, respectiv 2017 sub forma de dividende.

+ Strategia Conpet in relatia cu investitorii este de a creste valoare dividendului si de a-si maximiza randamentul capitalului investit.
Astfel ca in ultimii 6 ani, societatea a distribuit dividende cu o rata de distributie cuprinsa intre 85% si 93%, mentinand o rata de 85% si

n proiectia bugetara pe urmatorii 2 ani.
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Evaluare

+ 1n vederea realizarii unei evalu&ri a actiunii COTE am folosit metoda comparativa, respectiv modelul DCF (Discounted Cash Flow
Model) pentru o perioada de 5 ani si am luat Tn considerare urmatorii factori:

» Rf —rata activului fara risc

» (Rf—Rm) — prima de risc de piata

> rata de crestere de 1,6%
* Mediul macroeconomic din Romania afecteaza situatia financiara a companiei, astfel ca, aparitia unor conditii macroeconomice
nefavorabile ar putea avea un impact negativ asupra cantitatilor de titei transportate de societate, ceea ce ar putea duce la o scadere a
veniturilor acesteia. Avand in vedere ca dezvoltarea si activitatea societatii depind ntr-o mare masura de mediul macroeconomic, am
luat Tn considerare o rata de crestere de 1,6%, ce reprezintd de fapt cresterea reala a PIB-ului ajustata cu rata inflatiei (estimare BNR
pentru 2018)
» Avand in vedere statutul de piata de frontiera a Romaniei, este dificil s& se gaseasca obligatiuni guvernamentale pe termen lung care
sa aiba o lichiditate suficienta, astfel ca pentru calcularea ratei activului fara risc am luat in considerare rata inflatiei si rata activului fara
risc din SUA, respectiv rata inflatiei a Romaniei. Rentabilitatea pietei (Rm) a fost obtinuta ca medie aritmetica a indicelui de referinta
BET-BK pe perioada 30 aprilie 2012-11 iulie 2018 (date lunare), care cuprinde actiunile celor mai lichide 25 societati locale sau straine
admise la tranzactionare pe piata reglementata.
« 1n ceea ce priveste metoda de evaluare comparativd, am luat in considerare media societatilor cu capitalizare bursierd peste 100
milioane de lei, care Tsi desfasoara activitatea pe pietele emergente la nivel global.
« Tn urma aplicrii celor doua metode, estimam un pret tintd de 113,7 lei/actiune, cu 30,2% peste pretul de inchidere din data de 23
iulie 2018 (87,3000 lei/actiune). Pretul tinta de 113,7 lei/actiune a fost obtinut ca medie aritmetica simpla a preturilor target obtinute
pentru fiecare din cele doud metode de evaluare prezentate mai jos. Asadar, pretul propus corespunde unei recomandari de

cumparare pentru actiunile COTE, deoarece potentialul de apreciere depaseste pragul de 15%.

EBIT 76,69 80,63 78,25 73,73 71,54 Rf 4.75%
EBIT(1-tax rate) 12,27 12,90 12,52 11,80 11,45

D&A 43,75 46,61 49,65 5289 56,35 Rm 0.61%
CAPEX 57,51 60,11 59,74 43,63 43,63 Beta 1,18
ACL 2,45 16,38 0,24 -2,66 -0,82 Rf-Rm 4,14%
ECFFE 48,22 37,85 55,40 73,86 73,64 WACC 9.62%
Factorul de discount 1,00 0,91 0,83 0,76 0,69

Valoarea prezenta 48,22 34,53 46,10 56,06 50,99

Valoarea finala 931,40

EV 1.220,36

Numerarul net 280,47

Equity value 939,89

Numar actiuni 8,66

Sursa: Calcule BRK Financial Group dupé Situatii financiare COTE, Bloomberg - 20 iulie 2018, BNR

PIE 10,16 1341 115,2223 Pretul target final (lei/act.) 1137
P/B 1,12 1,95 152,1301
RS 2l 255 19,1940 Potential de apreciere 30,2%

Sursa: Calcule BRK Financial Group dupé Situatii financiare COTE, Bloomberg — 24 iulie 2018

* Calculat la pretul din 23 iulie 2018 (87,3000 lei/actiune)
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+ Tabelul de mai jos prezintd o comparatie cu céativa emitenti similari din punct de vedere al capitalizarii bursiere si
activitatii, situati la nivel global (piete emergente). Daca facem o comparatie cu societatea Reliance Indus Infrastruct care
are o capitalizare bursiera de 363,49 milioane lei, putem observa ca actiunea COTE este ieftina raportata la urmatorii
multiplii de pret: P/E, P/B, P/S si EV/IEBITDA.

» Putem observa ca societatea Klaipedos Nafta AB are o capitalizare bursiera de 933,99 milioane lei apropiata de cea a

Conpet, iar multiplii de pret sunt comparabili.

Reliance Indus Infrastruct 363,49 (Mil. Lei) 64,68 1,95 7,09 39,26 3,06 2,70
Klaipedos Nafta AB 933,99 (Mil. Lei) 13,41 1,00 1,89 6,09 8,66 6,26
Jadranski Naftovod D.D. 3,04 (MId. Lei) 16,56 1,23 7,05 9,86 7,52 7,04
Gas Malaysia BHD 3,70 (MId. Lei) 18,84 3,76 0,68 11,55 20,02 9,13
Conpet 755.,8 (Mil. Lei) 10,16 112 2,01 5,70 8,86 8,09

Sursa: Bloomberg - 24 iulie 2018

Investitii
| srosusessemmrectaroem
Media Media —
Mil .LEI 2012 2013 2014 2015 2016 2017 -6ani 2018E 2019E 2020E 3 ani
CAPEX bugetat 61,38 62,30 50,00 51,90 56,98 64,27 57,80 76,63 80,10 79,60 78,78
CAPEX realizat 58,02 40,42 30,52 38,20 45,41 4920 43,63
% realizat/bugetat 94,52%  64,89% 61,04% 73,60% 79,70% 76550, 75.05%
CAPEX estimat 57,51 60,11 59,74 59,12

Sursa: Calcule BRK Financial Group dupa Bugetul de Venituri si Cheltuieli 2018 COTE

+ Pe perioada 2012-2017, In medie, Conpet si-a bugetat investitii totale Tn suma de 57,8 milioane de lei, insa a realizat
doar 75,05% din investitile programate, ceea ce inseamn& o medie de 43,63 milioane de lei. In baza faptului ca programul
de investitii al societatii nu a fost realizat in proportie de 100%, estimarile noastre pentru perioada 2018-2020 mizeaza pe
0 medie a investitiilor totale in suma de 59,12 milioane lei, reprezentand 75,05% din investitiile totale.
» Programul de investitii are n vedere reabilitarea conductelor pentru transport titei si gazolina, lucrari energetice, precum
si lucrari asupra instalatiilor, echipamentelor si dotarilor aferente SNT-ului. Prin urmare, in primele trei luni ale anului
curent s-a finalizat procedura de achizitie pentru 19 obiective de investitii, inclusiv dotari si utilaje independente, respectiv
au fost puse in functiune urmatoarele lucrari importante:

» Modernizarea centralei termice si retelei de termoficare Tn punctul de lucru Marghita;

» Modernizarea instalatiilor de iluminat exterior prin utilizarea surselor in tehnologia LED Divizia Vest si

Divizia Import in locatiile Pecica, Orlesti si Biled

» Marire capacitate de transport radiorelee microunde pe tronsonul Baraganu — Constanta, respectiv

upgrade la software-ul sistem radiorelee microunde.
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Istoric recomandari BRK Financial Group valabile la data de 20 iulie 2018
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Cumparare Mentinere

24.10.2017 BIO Mentinere 0,331 0,3 Maria VLAD 26.04.2018
31.01.2018 SNP Cumparare 0,375 0,312 Maria VLAD
23.04.2018 TGN Cumparare 477,5 415 Maria VLAD
24.07.2018 COTE Cumparare 113,7 87,3 Maria VLAD

Sursa: Centralizare pe baza analizelor realizate de cétre analistii BRK Financial Group

DISCLAIMER

Departamentul de Analiza emite recomandari care se bazeaza pe informatii obtinute din surse de informare publica considerate de
incredere, dar pentru a caror acuratete si caracter complet nu ne asumam responsabilitatea. Toate estimarile si opiniile incluse n
prezentul raport reprezinta judecata independentd a analistilor la data publicarii. Ne rezervam dreptul de a modifica opiniile
exprimate in acest raport in orice moment fara notificare prealabila. Analizele realizate au scop exclusiv informativ si nu constituie
o ofertd de vanzare sau cumparare a instrumentului financiar prezentat. Niciun material, continut sau orice copie a acestora nu
poate fi modificat, transmis, copiat sau distribuit oricarei alte parti fara permisiunea BRK Financial Group.

Autorii acestei analize atesta faptul ca nu au fost remunerati direct sau indirect pentru a exprima opiniile si recomandarile din acest
document. De asemenea, opiniile exprimate Th analiza reflecta cu acuratete propriile convingeri despre instrumentele financiare
prezentate.

Sistem de recomandari :

Cumparare: este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament mai mare de 15% in urmatoarele 12 luni, conform cu
pretul tinta

Mentinere: este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament intre -15% si 15% in urmé&toarele 12 luni, conform cu
pretul tinta

Vanzare: este estimat ca instrumentul financiar va genera randament negativ de peste -15% 1n urmatoarele 12 luni, conform cu
pretul tinta

Restrictionat: divulgarea de estimari financiare, pret tintd sau rating pentru un instrument financiar este temporar restrictionaté pe
motive de conformitate (ex: conflict de interese)

Acoperire in tranzitie: datoritd schimbarilor in echipa de analiza, furnizarea de estimari financiare, pret tintd sau rating pentru un
instrument financiar sunt suspendate temporar.
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