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Sectorul bancar
Actualizare 73 2024

Contextul macroeconomic al primelor noua luni din 2024 a evidentiat o evolutie complexa atat la nivel
national, cat si european, caracterizata printr-o interactiune subtila intre cresterea economica temperata,
procesul dezinflationist Tn desfasurare si consolidarea remarcabila a sectorului bancar, unde institutii precum
Banca Transilvania, BRD si Erste Bank au demonstrat o capacitate impresionanta de adaptare si performantd,
reflectata in special prin expansiunea activitatii de creditare si imbunatatirea indicatorilor de profitabilitate.

Cresterea economica a Romaniei, care s-a situat la aproximativ 1%, desi marginal inferioara mediei Uniunii
Europene, a reflectat o dinamica moderata, sustinuta predominant de consumul intern si de evolutia pozitiva
aveniturilor salariale care auinregistrat o apreciere nominala de 8% comparativ cu perioada similara a anului
precedent. in acelasi timp, comportamentul consumatorilor a manifestat o prudentd accentuata in privinta
cheltuielilor pentru utilitati si produse alimentare, sugerand o maturizare a pietei si 0 optimizare graduala a
preferintelor de consum.

Traiectoria dezinflationista s-a materializat intr-o reducere semnificativa a ratei inflatiei pana la 5,8% la finalul
celui de-al treilea trimestru. Aceasta evolutie a fost sustinuta de o combinatie complexa de factori, incluzand
normalizarea preturilor la energie si materii prime pe pietele internationale, mentinerea unei politici
monetare prudente de catre Banca Nationala a Romaniei, manifestarea unui efect de baza favorabil si
stabilizarea progresiva a anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici.

Banca Nationald a Romaniei a demonstrat o abordare nuantata in calibrarea politicii monetare, ajustand rata
de referinta la 6,5% la mijlocul anului, Tntr-un context caracterizat de temperarea presiunilor inflationiste din
economia reald, mentinerea stabilitatii relative a cursului de schimb, manifestarea unor semne incurajatoare
de stabilizare a deficitului de cont curent si revitalizarea treptata a activitatii de creditare in moneda nationala.
Toate acestea au contribuit la crearea unui cadru macroeconomic mai favorabil pentru dezvoltarea
sustenabila.

Perspectivele pentru perioada urmatoare sugereaza o potentiala accelerare moderata a cresterii economice,
insotita de continuarea procesului dezinflationist, cu posibilitatea atingerii tintei de inflatie in orizontul de 12-
18 luni. Se preconizeaza, de asemenea, mentinerea stabilitatii sectorului financiar-bancar si prezenta unor
oportunitati semnificative de dezvoltare in sectoarele orientate spre export si Tn domeniile cu valoare
adaugata ridicata, desi provocarile legate de deficitul bugetar si cel de cont curent necesita in continuare o
atentie deosebita din partea factorilor de decizie.
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Indicatori specifici sectorului bancar

Creditele nete acordate clientelei

Raportul BRD pentru T3 2024 indica o crestere
semnificativa a portofoliului de credite nete
acordate clientelei, ajungand la 47,6 miliarde RON
la sfarsitul lunii septembrie 2024, o crestere de
15,1% fata de aceeasi perioada a anului precedent.
Aceasta crestere a fost sustinuta de ambele
segmente de clientela - retail si corporate - cu o
contributie mai mare din partea segmentului
corporate, care a inregistrat o expansiune de 23%
an/an. Segmentul retail a avut o crestere de 10%
fata de aceeasi perioada a anului trecut, fiind
sustinut de o productie record de credite pentru
persoane fizice, cu o valoare de 8,4 miliarde RON.
Creditele de consum au avut o crestere
semnificativa de 40,4%, in timp ce creditele
ipotecare au crescut cu 65,7% fata de primele
noua luni ale anului 2023, demonstrand o cerere
puternica in randul persoanelor fizice.

in primele trei trimestre ale anului 2024, creditele
nete acordate clientelei de catre Erste Bank au
crescut cu 2,7%, ajungand la un total de 213,5
miliarde EUR, comparativ cu 207,8 miliarde EUR la
sfarsitul anului 2023. Aceasta crestere a fost

30.0%

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

-5.0%

-10.0%

-15.0%

Evolutia creditelor clientelei

9Lf2022

9L 2023 9L 2024
surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor
listate la Bursa de Valori Bucuresti bvb.ro, dep. Analizd si
Strategii de piatd Goldring SA

ETLV mEBS mBRD

sustinutd, Tn principal, de activitatea de creditare pe pietele din Europa Centrala si de Est, in special in
Republica Ceha si Romania, unde cererea de credite pe segmentul de retail a ramas robusta. Cresterea
volumului de credite demonstreaza stabilitatea si capacitatea Erste de a sustine expansiunea economica pe
pietele-cheie, adaptandu-se cerintelor specifice fiecarei regiuni. Erste Bank a mentinut un raport
credite/depozite la un nivel solid de 89,0%, subliniind o structura echilibrata intre imprumuturi si depozite.
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n primele noud luni ale anului 2024, Banca Transilvania a continuat s§ demonstreze o crestere robusts a
creditelor nete acordate clientelei, n principal datorita expansiunii sustinute a portofoliului de credite pentru
persoane fizice si juridice, reflectand o strategie eficienta de consolidare a prezentei pe piata. Valoarea totala
a creditelor nete si creantelor din leasing a atins 94,2 miliarde lei, reprezentand o crestere semnificativa de
24,6% fata de sfarsitul anului precedent. Aceasta evolutie este sustinuta de o intensificare a activitatii de
creditare, cu o majorare de 9,2% a creditelor acordate persoanelor fizice si companiilor.

Mai precis, imprumuturile destinate persoanelor fizice au inregistrat o crestere de 5,7%, in timp ce finantarile
catre persoanele juridice au urcat cu 11,5% comparativ cu finalul anului trecut. Aceasta diferentiere intre
segmentele de piata evidentiaza o adaptare strategica la cerintele variate ale clientelei si o alocare eficienta
a resurselor. Rezultatele acestei strategii sunt reflectate si in expansiunea numarului de credite acordate
IMM-urilor, care a crescut semnificativ, totalizand peste 18.000 de imprumuturi, in valoare de peste 5 miliarde
lei.

Conform raportului BRD pentru T3 2024, rata creditelor neperformante (NPL) a crescut usor, ajungand la
2,56% la sfarsitul lunii august 2024, comparativ cu 2,4% la sfarsitul anului precedent. Aceasta crestere
marginala reflecta ajustari la nivel de risc, Tn contextul unei economii cu provocari variate, inclusiv inflatie si
conditii de creditare mai stricte. Totusi, rata de acoperire a creditelor neperformante a ramas solida,
situandu-se la 67% la sfarsitul lunii iunie 2024, comparativ cu 65% la sfarsitul lui 2023. BRD continua sa
mentina un portofoliu de active clasificat in categoria de risc scazut, conform criteriilor ABE (Autoritatea
Bancara Europeana), care include o rata NPL sub 3% si o acoperire de peste 55%.

La sfarsitul lunii septembrie 2024, Erste Group a inregistrat o rata a creditelor neperformante (NPL) de 2,4%,
0 usoara crestere fata de nivelul de 2,3% de la sfarsitul anului anterior. Aceasta valoare indica mentinerea
unui nivel sanatos al calitatii activelor, Tn ciuda mediului economic variabil. Rata de acoperire a creditelor
neperformante, care reflecta provizioanele constituite pentru aceste credite, a fost de 78,7%, in scadere fata
de 85,1%, ceea ce sugereaza ajustari ale provizioanelor in functie de riscurile asociate

La sfarsitul lunii septembrie 2024, Banca Transilvania a mentinut o rata a creditelor neperformante (NPL)
relativ scazutd, la un nivel de 2,01%, conform standardelor EBA, care reflecta o buna gestionare a riscului de
credit si un portofoliu de Tmprumuturi sanatos. Acest rezultat este cu atat mai semnificativ Tn contextul unei
cresteri substantiale a volumului creditelor nete si a activitatilor de leasing.

Conform raportului BRD pentru T3 2024, depozitele clientelei au crescut cu 7,9% fata de aceeasi perioada din
2023, ajungéand la un total de 65,4 miliarde RON la sfarsitul lunii septembrie 2024. Aceasta crestere a fost
sustinuta atat de depozitele de retail, care au inregistrat un avans de 9,9%, cat si de segmentul non-retail, cu
o crestere de 4,5%. in cadrul segmentului de retail, depozitele persoanelor fizice au crescut cu 10,1% fat de
anul anterior, reflectand o preferinta continua pentru economisire Tn conditiile economice actuale.

De asemenea, depozitele la termen pentru persoanele fizice au inregistrat o crestere remarcabild de 28%
an/an, indicand o Tncredere sporitd a clientilor in stabilitatea oferitd de BRD. Pe segmentul corporate,
depozitele IMM-urilor au crescut cu 10,2%, reflectand o sustinere continua a afacerilor mici si mijlocii in cadrul
portofoliului de depozite al bancii.
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La sfarsitul lunii septembrie 2024, depozitele clientelei Erste Group au atins un total de 239,6 miliarde EUR,
marcand o crestere de 3,0% fata de sfarsitul anului anterior. Aceste depozite includ contributii semnificative
atat din partea clientilor retail, cat si corporate, fiind o sursa esentiala de finantare stabild pentru grup.
Majoritatea depozitelor provin din conturi de economii si depozite la vedere, segmentul gospodariilor
fnregistrand o contributie de aproximativ 155,6 miliarde EUR, iar cel al companiilor de 49,9 miliarde EUR.
Erste mentine un raport credite/depozite de 89%, indicind un model de afaceri solid si o pozitie de
lichiditate echilibrata, ce permite o finantare adecvata a creditelor acordate fara o dependenta excesiva de
finantarea externa.

La 30 septembrie 2024, depozitele clientelei Bancii Transilvania au atins 142,8 miliarde lei, marcand o
crestere de 6,2% fata de finalul anului anterior. Aceste depozite sunt fundamentale pentru sustinerea
expansiunii portofoliului de credite al bancii, contribuind la stabilitatea si lichiditatea sa pe termen lung.
Structura depozitelor arata un echilibru optim intre depozitele la termen, care reprezinta aproximativ 52%
din total, si depozitele la vedere, o configurare ce ofera bancii flexibilitate in gestionarea cerintelor de
lichiditate, dar si un nivel adecvat de predictibilitate asupra costurilor de finantare. Aceasta crestere constanta
a bazei de depozite sugereaza o incredere sporita din partea clientilor, reflectata in retentia capitalului la nivel
local, si indica o capacitate a bancii de a atrage si pastra resurse financiare de la o baza de clienti tot mai
extinsa. Depozitele solide permit Bancii Transilvania sa isi mentina un raport credite/depozite de 58,02%,
pozitionandu-se astfel intr-o zona de confort operational care sprijina activitatea de creditare si optimizarea
costurilor cu lichiditatea.
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surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analiza si Strategii de piatd Goldring SA

Structura depozitelor

Conform raportului BRD pentru T3 2024, structura depozitelor clientelei a continuat sa creascd, totalizand
65,4 miliarde RON la sfarsitul lunii septembrie 2024, o crestere de 7,9% comparativ cu aceeasi perioada a
anului precedent. Aceasta evolutie a fost alimentata in special de depozitele de retail, care au inregistrat o
crestere de 9,9% fata de anul anterior. Din acestea, depozitele persoanelor fizice au avut o crestere de 10,1%,
iar depozitele la termen au avansat cu un impresionant 28% an/an, reflectand o preferinta crescuta a
clientilor pentru economisire pe termen lung. Pe segmentul non-retail, depozitele au crescut cu 4,5%, n
principal datorita contributiei IMM-urilor, ale caror depozite au avansat cu 10,2%. Segmentul marilor
companii a inregistrat o crestere modesta de 0,7%, indicand o stabilitate Tn preferintele acestora pentru
produse de economisire si finantare.

Structura depozitelor clientelei Erste Group Bank reflecta o crestere solida si o diversificare robusta a
finantarii, Intr-un context economic variat. La finalul trimestrului al treilea din 2024, depozitele de la clienti au
crescut la 239,7 miliarde EUR, comparativ cu 232,8 miliarde EUR la sfarsitul anului precedent, marcénd o
crestere de 3,0%. Aceasta crestere a fost sustinuta in mod particular de pietele din Republica Ceha si
Romania, evidentiind o crestere a increderii si a preferintei pentru stabilitatea oferita de depozitele bancare.
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Raportul imprumuturi/depozite a fost de 89,0% la finalul trimestrului al treilea 2024, in usoara scadere fata
de 89,3% la finalul anului 2023. Acest nivel robust sugereaza ca Erste Group Bank mentine un echilibru
prudent intre activele generatoare de venituri si sursele de finantare, asigurand astfel o capacitate adecvata
de a-si acoperi obligatiile pe termen scurt.

Structura depozitelor Bancii Transilvania, la sfarsitul lunii septembrie 2024, evidentiazd o pondere
echilibrata intre depozitele la termen si depozitele la vedere, adaptata pentru a satisface cerintele variate de
economisire si lichiditate ale clientelei. Depozitele la termen reprezinta 52% din totalul depozitelor, ceea ce
indica o preferinta semnificativa a clientilor pentru economisirea pe termen mediu si lung. Acest tip de
depozit contribuie la o stabilitate mai mare a bazei de finantare a bancii, deoarece fondurile raman
disponibile pe perioade predefinite, reducand volatilitatea si asigurand o predictibilitate financiara crescuta.
Tn acelasi timp, depozitele la vedere constituie restul de 48%, oferind flexibilitate clientilor prin acces rapid la
lichiditati, aspect esential pentru operatiunile zilnice ale persoanelor fizice si ale companiilor.
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surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analizd si Strategii de piata Goldring SA

EVALUARE

1. Gordon growth model
Pornind de la ultimele comunicate ale emitentilor, in 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) 1,25
Rata de rentabilitate 4,3%
Rata asteptata de crestere a dividendului 0,3%
Calcul 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Dividend/actiune 1,252 1,255 1,258 1,262 1,265 1,268
Pret/actiune 31,18 31,25 31,33 31,41 31,49 31,57

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

Expected Dividend Growth Rate (g)
31,18 0,15% 0,20% 0,25% 0,30% 0,35%
550% 23,40 23,62 23,85 24,08 24,31

Sk 500% 2582 2609 2636 2664 2693
Sl Lo 427% 3042 30,79 PSTEN 3157 3197
4,00% 32,52 3295 3339 3384 3430
3,50% 37,38 3794 3853 3913 39,75

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

o Erste

premise |
Dividend/actiune (lei) 13,50

Rata de rentabilitate 7,4%

Rata asteptata de crestere a dividendului 2,5%

Calcul 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Dividend/actiune 13,50 13,84 14,18 14,54 14,90 15,27
Pret/actiune 275,51 282,40 289,46 296,69 304,11 311,71

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)
27551 050% 0,90% 250% 3,00% 3,25%
6,50% 22500 241,07 337,50 38571 415,38
CCL[CCLE 7,00% 207,69 221,31 300,00 337,50 360,00
GO 7,40% 19565 207,69 27551 306,82 325,30
7,50% 192,86 204,55 270,00 300,00 317,65
8,00% 180,00 190,14 24545 270,00 284,21

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

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

P/E Ratio Price to Sales Price to Book Value Media
BRD 9,03 3,54 1,50
Medie CEE 10,41 3,41 1,11
Mediana CEE 9,22 2,78 1,01
Valoare companie 1.522.687.000 3.987.692.000 9.217.133.000 12.613.729.822
Valoare dupa discount 14.967.164.735
Nr. actiuni 696.901.518
pret/actiune dupa discount 21,48

surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro,
dep, Analiza si Strategii de piatda Goldring SA
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_ P/E Ratio Price to Sales  Price to Book Value Media
EBS 7,05 1,95 0,92
Medie CEE 22,99 3,25 1,13

Mediana CEE 9,14 2,82 1,03
Discount -21%

Valoare companie 15.583.000.000  36.984.500.000 150.560.000.000 133.907.931.667
Valoare dupa discount 106.831.708.333
Nr, actiuni 420.912.908

pret/actiune dupa discount 253,81

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

_ P/E Ratio Price to Sales Price to Book Value Media
LAY 5,85 2,87 1,59

Medie CEE 7,91 3,63 1,04

Mediana CEE 9,22 2,78 1,01

Discount 8%

Valoare companie 4.600.281.000  9.325.748.000 17.129.019.000 31.386.645.573

Valoare dupa discount 30.009.350.818

Nr, actiuni 916.879.846

pret/actiune dupa discount 32,73

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

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

Comparatia prin multiplii Gordon growth model

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE (BRD) 21,48 -
Banca Transilvania (TLV) 32,73 31,18
Erste Group Bank (EBS) 253,81 275,51

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

Departamentul de Analiza si Strategii de piata Goldring SA

Roxana Stejerean, Analist Financiar
roxana,stejerean@goldring,ro
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Disclaimer

Analiza va fi actualizata la aparitia de evenimente majore/importante care influenteaza analiza initiald/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, 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 declara ca acest raport nu a fost comunicat emitentilor la care se referdain mod direct pe email fard insa ca acesta din urma
sa intervina cu modificari legate de pretul tinta specificat in raport.

in luarea deciziei de a investi in instrumentele financiare prezentate, investitorii trebuie sa se bazeze pe propria analiza, inclusiv a avantajelor
si a riscurilor implicate si sa tina cont de faptul cd performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezinta o garantie in ceea ce
priveste performanta viitoare.

Goldring SA, angajatii sau colaboratorii sdi 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 detindTn nume propriu produse prezentate Tn 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 Tn 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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