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Analiza sectoriala
Sectorul bancar
Actualizare T1 2024

Context macroeconomic si activitatea bancara

Primul trimestru al anului 2024 a fost caracterizat de o crestere economica moderata, cu un avans al PIB-ului
de 0,1% fata de aceeasi perioada a anului precedent. Aceasta crestere a fost impulsionata in principal de
sectoarele serviciilor si industriei, care au beneficiat de investitii semnificative si de o cerere internd robusta.
Rata anuala a inflatiei s-a situat la 6,6% 1n luna martie 2024, marcand o usoara scadere, de la 7,23% in
februarie. In pofida majorarile preturilor la energie si produse alimentare, inflatia a rdmas in limite
controlabile, evitdnd astfel generarea de instabilitate macroeconomica.

Context economic favorabil cresterii creditelor acordate clientilor

Presupunerea ca valoarea creditelor acordate clientelei va creste in 2024 se bazeaza pe o serie de factori
fundamentali si macroeconomici, care impreuna contribuie la un mediu favorabil pentru extinderea
activitatilor de creditare ale bancilor nationale. Tn primul rand, contextul economic general al Romaniei indica
o continuare a cresterii economice, sustinuta de stabilitatea macroeconomica si controlul inflatiei, ceea ce va
stimula cererea de credite atat din partea companiilor, cat si a persoanelor fizice.

Performantele financiare solide din anii anteriori si tendintele pozitive ale pietei sunt factori importanti care
sustin prognozele de crestere. In 2023, toate cele trei banci au raportat cresteri semnificative in portofoliul
de credite, reflectand o tendinta pozitiva pe care se asteaptd sa o continue. Cererea pentru credite ipotecare
si de consum a fost in crestere, iar aceasta tendinta este asteptata sa persiste si in 2024.

in plus, consolidarea pozitiei pe piata bancard romaneasca prin achizitii strategice si fuziuni contribuie la
extinderea bazei de clienti si a capacitatii de creditare. De exemplu, integrarea recenta a OTP Bank Romania
de catre Banca Transilvania extinde semnificativ capacitatea de creditare si baza de clienti a bancii. Aceste
miscari strategice, combinate cu reputatia solidda si Tncrederea castigata Tn randul clientilor, intaresc
perspectivele de crestere pentru 2024.

Sumar al rezultatelor din primul trimestru al anului

Evolutia creditelor noi Banca Transilvania (2022-2024)
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In perioada ianuarie - martie 2024, Banca ...
Transilvania a acordat peste 74.600 de credite noi,
dintre care mai mult de 68.600 au fost destinate
clientilor de retail, reprezentand 91,9% din totalul
creditelor noi acordate. Aceasta reflecta o crestere de
26% fata de aceeasi perioada a anului trecut, valoarea .o
totalad a creditelor noi fiind de 5,2 mid. lei.
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Soldul creditelor nete ale BRD (inclusiv leasing) a atins
43,4 miliarde lei, in crestere cu 12,3% fata de 31 martie
2023 si cu 2,6% fata de sfarsitul anului precedent.
Aceasta crestere a fost sustinuta in principal de
operatiunile viguroase de creditare pe segmentul
companiilor. Pe segmentul de retail, BRD a marcat un
nou record trimestrial in acordarea creditelor noi
persoanelor fizice, ajungand la 2,35 miliarde lei in T1
2024, ceea ce reprezinta o crestere de 43% an/an. De
asemenea, BRD a finregistrat cel mai bun trimestru
pentru creditele noi de consum, cu o crestere de 51%
an/an.

Erste Bank a continuat sa isi consolideze pozitia n
Europa Centrala si de Est. in primul trimestru din 2024,
grupul a raportat o crestere robusta a activitatii de
creditare, cu un sold total al creditelor nete de 196,8
miliarde EUR, reflectdnd o crestere de 7,3% fata de
aceeasi pericada a anului anterior. De asemenea,
creditele noi acordate clientilor de retail si corporate au
fost in crestere, datorita unei cereri sporite in toate
pietele principale ale grupului. In Romania, Erste Bank,
prin subsidiara sa BCR, a inregistrat o crestere solida a
creditarii pe segmentul retail, similara cu trendul
observat la nivel de grup.

Rata creditelor neperformante

Evolutia creditelor noi BRD {2022-2024)
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Evolutia creditelor noi Erste Bank (2022-2024)

200 | mm sl credine nete

Sold credite nete

2022 2023 2024

Anul
surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor
listate la Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analiza si

Strategii de piatad Goldring SA

. Bl
nei de consum {mid. RON]

-58
—e— Procent credite retai 1%

57

w
el

n
i

n
el
Pracent credite retail (%)

-53

Banca Transilvania a inregistrat o rata a creditelor neperformante de 2,01% la 31 martie 2024, conform
indicatorului EBA. Acest nivel este Tn scadere fata de cel din trimestrul corespunzator al anului 2023, cand

rata creditelor neperformante a fost de 2,40%.

BRD a raportat o rata a creditelor
neperformante de 2,1% in primul trimestru
al anului 2024. Aceasta reprezinta o
imbunatatire fata de aceeasi perioada a
anului 2023, cand rata NPL a fost de 3,4%. in
2022, rata NPL era mai ridicata, la 3,7%,
aratand o tendinta de imbunatatire continua
a calitatii portofoliului de credite.

Rata NPL (%)

Erste Bank a raportat o rata a creditelor
neperformante de 2,3% la nivel de grup n
primul trimestru din 2024. Comparativ, n
primul trimestru din 2023, rata NPL a fost de
2,1%.

Rata creditelor neperformante (NPL) 2022-2024
3.7%
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n perioada ianuarie - martie 2024, depozitele clientilor la Banca Transilvania au crescut cu 11% fata de
aceeasi perioada a anului trecut, ajungand la 141,2 miliarde RON. Aceasta crestere a fost sustinuta atat de
economiile individuale, cat si de depozitele companiilor. in total, BT a raportat o crestere de 17% a pasivelor
totale, reflectdnd o crestere robusta a increderii clientilor in institutie.

BRD a inregistrat, de asemenea, o crestere solida a depozitelor in primul trimestru al anului 2024. Soldul
depozitelor clientilor a atins 62,9 miliarde RON, reprezentand o crestere de 13,28% fata de aceeasi perioada
a anului anterior, respectiv o crestere de 0,88% fata de finalul anului 2023. Aceasta crestere a fost sustinuta
de atragerea unor noi clienti si de cresterea depozitelor existente, atat pe segmentul retail, cat si pe cel
corporate. In plus, BRD a continuat s& fsi extinda baza de clienti, addugand aproximativ 40.000 de noi clienti
n aceasta perioada.

Erste Bank, unul dintre cei mai mari furnizori de servicii financiare din Europa Centrala si de Est, a raportat
o crestere a depozitelor clientilor n primul trimestru din 2024. Depozitele au ajuns la 235,3 miliarde EUR, in
crestere cu 1,08% fata de finalul anului 2023, dar in scadere cu 1,15% fata de valoarea din 31 martie 2023.
Aceasta crestere reflecta o incredere continuad in stabilitatea si siguranta oferita de Erste Bank, atat pentru
clientii individuali, cat si pentru companii.

Structura depozitelor in T1 2024
200

Depozite retail
mmm Depozite corporate

In primul trimestru al anului 2024, depozitele
totale ale Bancii Transilvania au ajuns la 141,2
miliarde RON, Tn crestere cu 11% fata de aceeasi
perioada a anului anterior. Structura depozitelor
este dominata de economiile clientilor de retail,
care reprezinta aproximativ 58% din totalul
depozitelor, restul fiind depozite corporate.
Cresterea semnificativa a depozitelor de retail
reflectd Tncrederea continua a clientilor
individuali in stabilitatea si siguranta oferita de
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BRD a ra po rtat un sold al depozitelor clientilor de surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate la Bursa
L. A . . C . ’ . de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analiza si Strategii de piata Goldring SA

58,4 miliarde RON la sfarsitul primului trimestru din

2024, in crestere cu 8,5% fata de anul anterior.

Depozitele de retail au crescut cu 6,2%, In timp ce depozitele corporate au avut o crestere de 10,1%. Aceasta

arata o distributie echilibrata intre economiile individuale si cele ale companiilor, subliniind strategia BRD de

a diversifica sursele de finantare si de a atrage atat clienti individuali, cat si corporativi.

Erste Bank a inregistrat depozite totale de 235,3 miliarde EUR la nivel de grup in primul trimestru al anului
2024, reflectdnd o crestere de 1,1% fata de sfarsitul anului 2023. in Romania, prin subsidiara sa BCR,
depozitele de retail au reprezentat aproximativ 55% din totalul depozitelor, in timp ce depozitele corporate
au constituit restul de 45%. Aceasta structura subliniaza importanta ambelor segmente pentru strategia de
finantare a Erste Bank si consolidarea pozitiei sale pe piata.
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Pentru anul 2024, Banca Transilvania isi propune sa Veniturl din dobénz| 9,238
continue pe traiectoria de crestere si s& implementeze un Cheltuieli cudd'°bda“::|e_ (3,899)
buget care sa sprijine obiectivele strategice ale institutiei. Se Ve_"'tlf" "ete_ n °, ?nz' >,338
. < . . Venituri nete din comisioane 1,244
preconizeaza o crestere de 10,3% a totalului de active, - . -
A . . Venit net din tranzactionare 852
atingand valoarea de 178,79 mid. lei. Totalul creditelor brute F—
. . N Alte venituri 306
este asteptat sa creasca cu 6,1%, Tn timp ce resursele atrase TOTAL VENITURI 7,666
de la clienti ar trebui sa creasca cu 9,1%. Raportul cost/venit Cheltuieli cu personalul (1,940)
este proiectat sa se situeze la 49,7%, ceea ce indica un Alte cheltuieli operationale (1,277)
angajament continuu pentru eficienta operationala. Cheltuieli cu amortizarea (485)
Alte cheltuieli (104)
Totodata, conducerea Bancii Transilvania Tsi propune TOTAL CHELTUIELI (3,807)
realizarea de venituri nete din dobanzi de aproximativ 5,3 Ajustari pentru depreciere (329)
mld. lei, in crestere cu aproximativ 1,5% fata de rezultatele PROFIT INAINTE DE 3,531
raportate in 2023. Tn ceea ce priveste veniturile nete din 'MF_’OZ'TARE -
comisioane, acestea sunt previzionate a se situa la nivelul de Impozitul pe profit (530)
PROFITUL NET 3,001

1,2 mld. lei, in scadere cu 1,89% fata de perioada anterioara.
Rezultatul net previzionat este la fel de conservator, in surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor
aceeasi linie cu rezultatele obtinute in anul 2023. Tt ; dii;;;gﬁf;;?j‘”’ef“‘ bvb.ro, dep. Analiza si
Bugetul de investitii prevede alocarea a 643,05 mil. lei, din care 439,12 mil. lei sunt destinate investitiilor in IT
si carduri, reflectand un focus puternic pe digitalizare si securitate informatica. Alte investitii majore includ
dezvoltarea agentiilor si sucursalelor, securitatea fizica si initiativele digitale, toate aceste actiuni avand scopul
de a Imbunatati experienta clientului si de a creste competitivitatea pe piata.

BRD Groupe Societe Generale a bugetat pentru 2024 o crestere

H Retail Corporate
moderata a soldurilor medii ale creditelor, de aproximativ 6,8%,
previzionand astfel o crestere mai moderata fata de cifrele realizate in
anul 2023 (+11,4%). Asemanator anilor anteriori, ponderea insemnata a
creditelor medii este reprezentata de catre categoria Corporate
= H 25.4 (+12,7%). Din perspectiva depozitelor, previziunile sunt, de asemenea,
moderate fata de perioadele anterioare, respectiv se preconizeaza o
2022 2023 2024E crestere de 1,7% a soldurilor medii ale depozitelor, fata de 7,1% in 2023.
CREDITE NETE (MLD. LEI) Aceasta crestere moderata este determinata in principal de catre

scaderea depozitelor atrase de catre segmentul de Corporate (-3,4%), in
surse: comunicatele, datele financiare si cotatile  timp ce cresterea Tnregistratd in cadrul segmentului de retail rdmane la
companiilor listate la Bursa de Valori Bucurest, . =
bvb.ro, dep. Analiza si Strategii de piata SSIF un nivel constant fata de anul 2023.
Goldring SA

La nivel de grup, Erste Bank a planificat un buget de venituri de 7,9 mld. EUR pentru 2024, bazandu-se pe
cresterea organica In pietele sale principale din Europa Centrala si de Est. Cheltuielile totale sunt estimate la
4,5 miliarde EUR, incluzand investitii majore Tn digitalizare, conformitate si expansiunea produselor si
serviciilor bancare. In Romania, prin subsidiara sa BCR, Erste se concentreaza pe cresterea veniturilor din
segmentul retail si corporate, cu un buget de cheltuieli orientat spre imbunatatirea infrastructurii si eficientei
operationale.

Conform noii legislatii, institutiile de credit (persoane juridice romane si sucursalele din Romania ale
institutiilor de credit - persoane juridice straine) sunt obligate sa plateasca, pe langa impozitul pe profit, un
impozit suplimentar pe cifra de afaceri, respectiv 2% pentru perioada 1 ianuarie 2024 - 31 decembrie 2025,
inclusiv si 1% incepand cu data de 1 ianuarie 2026.
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Tn primul trimestru al anului 2024, Banca Transilvania a calculat si achitat impozitul suplimentar pe cifra de
afaceri (2%) in suma de 65.152 mii lei pentru Grup si 64.582 mii lei pentru Banca.

in cazul BRD, contributiile cumulate estimate la Fondul de garantare a depozitelor si la Fondul de rezolutie s-
au redus la 43,1 mil. lei, comparativ cu 75,8 mil. lei Inregistrate in primul trimestru al anului anterior. Cu toate
acestea, impactul pozitiv al acestei reduceri de costuri a fost aproape complet anulat in perioada analizata
de aplicarea noii taxe pe cifra de afaceri, care a totalizat 30,4 mil. lei pentru T1 2024.

EVALUARE

1. Estimari ale rezultatelor financiare

CREDITE ACORDATE CLIENTELEI 2022 2023 2024e 2025e 2026e
(mii lei)
BRD 36,288,342 40,613,391 43,375,102 45,112,728 46,919,964
TLV 65,200,920 72,008,224 81,533,000 86,150,688 91,029,903

surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analizd si Strategii de
piatd Goldring SA

Rezultatele financiare raportate la 31 decembrie 2023 se afla in linie cu asteptdrile noaste. In ceea
ce priveste avansurile si creditele acordate clientelei, estimam pentru Banca Transilvania o
valoare de 71,2 mld. pentru anul 2023, in timp ce cifrele raportate suntin suma de 72,0 mld. Pentru
anul 2024, ramanem optimisti si consideram ca cifrele bugetate de catre Banca Transilvania
referitoare la balanta creditelor vor fi atinse (81,5 mil. lei). Pentru perioada urmatoare, analiza
creditelor si avansurilor acordate de catre bancile listate la Bursa de Valori Bucuresti tine cont de
doi factori-cheie: Produsul Intern Brut (PIB) al tarii si cota de piata a bancii in industria bancara.

Pe acelasi trend, estimdm si creditele acordate clientelei de citre BRD. In raportul de analiza
anterior, analistii Goldring estimau credite acordate clientelei in valoare de aproximativ 37 mld. lei
pentru anul 2023, fata de rezultatele raportate de catre BRD, peste asteptarile analistilor, de
aproximativ 40,6 mld. lei.

2. Gordon growth model
Pornind de la ultimele Comunicate ale Emitentilor, Tn care sunt anuntate valorile dividendelor ce
urmeaza a fi distribuite, rata de rentabilitate, dar si rata asteptata de crestere a dividendului,
previziunile referitoare la pretul de tranzactionare al actiunii pentru perioada 2024-2028 au in
vedere:

e Banca Transilvania

Dividend/actiune (lei) 1,13
Rata de rentabilitate 4,2%
Rata asteptata de crestere a dividendului 0,5%
Calcul An0 An1 An2 An3 An4 An>5
Dividend/actiune 1130 1.136 1.142 1.148 1.153 1.159
Rata de rentabilitate 42% 42% 42% 42% 42% 4.2%
Rata asteptata de crestere a dividendului 0.5% 05% 05% 05% 05% 0.5%
Pret/actiune 30.55 30.71 30.86 31.01 31.17 31.33
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Analiza de senzitivitate

Expected Dividend Growth Rate (g)
30.55 0.40% 0.45% 0.50% 0.55% 0.60%
550% 2217 2239 2261 2284 23.07
Ul 5.00% 2458 2485 2512 2540  25.69
S La 420% 2975 3015 [ISOBBM 30.97 31.40
400% 3140 31.84 3230 3277 33.25
3.50% 36.47 37.07 37.68 3832 3898

surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori
Bucuresti, bvb.ro, dep. Analizd si Strategii de piata Goldring SA

o Erste
e
Dividend/actiune (lei) 13,50
Rata de rentabilitate 7,4%

Rata asteptatd de crestere a dividendului 1,0%

Calcul An0 An1 An2 An3 An4 An5
Dividend/actiune 13.50 13.64 13.77 13.91 14.05 14.19
Rata de rentabilitate 735% 7.35% 7.35% 7.35% 7.35% 7.35%
Rata asteptata de crestere a dividendului 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Pret/actiune 212.57 214.69 216.84 219.01 221.20 223.41

surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analizd si Strategii de piata Goldring SA

Analiza de senzitivitate

Expected Dividend Growth Rate (g)
21257 050% 0.90% 1.00% 1.50%  2.00%
6.50% 225.00 241.07 24545 270.00 300.00
CCLU[CE 7.00%  207.69 22131 225.00 24545 270.00
GGG 7.35%  197.05 20927 2287 23073  252.29
450% 337.50 375.00 38571 450.00 540.00
8.00% 180.00 190.14 192.86 207.69 225.00

surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori
Bucuresti, bvb.ro, dep. Analizd si Strategii de piata Goldring SA

3. Metoda comparatiei prin multipli
Fiind una dintre cele mai populare abordari de evaluare a valorii nominale ale unei companii, evaluarea prin
multipli are Tn vedere realizarea de comparatii intre parametrii relevanti, si anume companii care opereaza
n sectorul bancar.

P/E Ratio Price to Sales Price to Book Value
BRD 8.84 3.73 2.08
Medie CEE 9.86 2.72 1.12
Mediana CEE 10.26 2.86 0.97
Discount 38%
Valoare companie 16,827,128,460 11,087,529,540 6,716,174,190 11,543,610,730
Valoare dupa discount 15,902,333,392
Nr. actiuni 696,901,518
pret/actiune dupa discount 22,82
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TLV 7.87 3.21 2.72

Medie CEE 8.92 2.64 1.39

Mediana CEE 10.26 2.86 0.97

Discount 35%
Valoare companie 29,251,205,764 21,205,329,376 13,190,573,450  21,215,702,863
Valoare dupa discount 28,670,248,116
Nr, actiuni 798,658,233

pret/actiune dupa discount

EBS 6.53 1.90 0.85

Medie CEE 9.58 3.40 1.18

Mediana CEE 10.23 2.84 0.97

Discount -36%
Valoare companie 129,113,809,441  196,947,192,072 = 155,567,318,658 160,542,773,390
Valoare dupa discount 102,790,401,434
Nr, actiuni 420,912,908

pret/actiune dupa discount

surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate /a Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analiza si Strategii de piatd
Goldring SA

Aplicand cele doua metode de evaluare a actiunilor societatilor bancare listate la Bursa de Valori
Bucuresti, stabilim urmatoarele preturi-tinta:

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE (BRD) 22,82 -
Banca Transilvania (TLV) 35.90 30,55
Erste Group Bank (EBS) 244.21 212,57

surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analiza si Strategii de piatd
Goldring SA
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Departamentul de Analiza si Strategii de piata SSIF Goldring SA
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Disclaimer

Analiza va fi actualizata la aparitia de evenimente majore/importante care influenteaza analiza initiala/ultima actualizare realizata,

Pentru mai multe detalii privind analiza (pretul tintd, informatiile prezentate, premisele evaluarii, metodologia de evaluare, etc,) se va
contacta analistul/analistii prin canalele de comunicare oferite in raportul actual,

Continutul raportului, realizat in numele Goldring SA SSIF, are scop informativ si nu va fi considerat o recomandare de investitii
sau o ofertd de a cumpara, a vinde sau a schimba nici un fel de instrumente financiare in conformitate cu legile pietelor de capital din
Romania sau cu cele ale altor state,

Goldring SA SSIF declara ca acest raport nu a fost comunicat emitentilor la care se referd in mod direct pe email fard insa ca acesta din
urma sa intervina cu modificdri legate de pretul tintd specificat in raport,

n luarea deciziei de a investi in instrumentele financiare prezentate, investitorii trebuie s se bazeze pe propria analiza, inclusiv a avantajelor
si a riscurilor implicate si sa tind cont de faptul ca performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezintd o garantie in ceea ce
priveste performanta viitoare,

Goldring SA, angajatii sau colaboratorii sai nu sunt responsabili pentru pierderi sau daune care ar putea rezulta din utilizarea acestui
document, a continutului acestuia sau intr-un alt mod,

Este posibil ca Societatea, aliatii sau angajatii acesteia sa detindn nume propriu produse prezentate n acest raport, sa efectueze tranzactii
cu astfel de instrumente financiare sau chiar sa fi prestat servicii de consultanta pentru emitentii prezentati in acest material,

Certificarea analistului/analistilor

Analistul/analistii care au pregatit acest raport si persoanele in legatura cu acesta/acestia, prin prezenta certifica ca:

1, nu au niciun interes financiar in instrumentele financiare care ar include compania/companiile mentionate in prezentul raport,

2, nicio parte a remuneratiei analistului/analistilor care au pregatit acest raport nu este sau nu va fi direct sau indirect legata de
recomandarile sau opiniile specifice exprimate in acest raport,

Este recomandabil ca o decizie de investire sa fie luata dupa consultarea mai multor surse de informare diferite, Investitorii sunt anuntati
ca orice strategie, grafic, metodologie sau model sunt, mai degrabd, forme de estimare si nu pot garanta un profit cert,

Investitia Tn instrumente financiare este caracterizata prin riscuri, inclusiv riscul unor pierderi pentru investitori, Analizele, comentariile si
opiniile exprimate prin intermediul rapoartelor de analizd, reprezinta punctul de vedere al autorilor acestora si nu implica Tn niciun fel
raspunderea Goldring SA,

Preluarea si publicarea informatiilor din rapoarte nu este permisa decat cu acordul scris al Goldring SA,
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