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| Raport de analiza

Sinteza

TLV — Banca Transilvania SA

Mentinere
Pret target: 2,51 lei/actiune

Informatii cheie

Simbol BVB

TLV
Pret Piata (RON)-15.12.16 2.4050
Maxim 52 sapt.(RON) 2.8400
Minim 52 sapt. (RON) 1.9500
Variatie % YTD -1.03%
Capitalizare (Mil. RON) 8,659.36
Numar actiuni (Mil.) 3,646.04

Sursa: BVB, Bloomberg

Evolutia YTD a TLV vs. BET
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Sursa: BVB

Date si previziuni Bloomberg

Pret tintd 12 luni (RON) 2.54

Ultimul pret (RON) 15.12.2016 2.405

Potential de apreciere (RON) 5.61%

P/BV 1.4

PER 3.57

ROA 5.87%

Sursa: BVB, Bloomberg

+ Coeficientul de corelatie intre evolutia cotatiei actiunilor TLV si cea a indicelui BET
este de 0,63. Avem asadar de a face cu o corelatie inalta intre cele doua evolutii.
Actiunile TLV fac parte din componenta indicelui BET, avand o pondere de 19,51% din
acesta.

» Activele totale ale bancii dupa primele 9 luni ale acestui an au atins un total de
48,14 miliarde de lei, cu 22,19% mai mult decét valoarea acestora in aceeasi perioada
a anului precedent, si cu 1,68% mai mult decat valoarea activelor totale de la finele
anului trecut. Aceasta crestere substantiald se datoreaza in mare masura achizitiei
Volksbank. Capitalurile proprii ale bancii se ridica la finalul primelor 9 luni ale acestui
an la valoarea de 5,6 miliarde de lei, cu 7,88% mai putin decét cea de la finalul anului
precedent. Datoriile totale ale bancii se ridicau la 42,5 miliarde de lei la sfarsitul lunii
septembrie, cu 22,19% mai mult decéat

in aceeasi perioada a anului

precedent, respectiv cu 1,68% mai mult decat valoarea lor de la finalul anului
precedent.

« Profitul operational o crescut substantial in primele 9 luni ale acestui an (cu peste
82% fata de aceeasi perioada a anului precedent), ajungand la 1,284 miliarde de lei.
Pentru ultimul trimestru al acestui an, previziunile noastre aratd o posibila reducere a
profitului operational.

* Previziunile noastre mizeazd pe o crestere cu 4,57% a pretului actiunilor TLV in
perioada urmatoare, respectiv pe un pret target de 2,51 lei/actiune. Previziunile
Bloomberg privind pretul tintd pentru actiunile TLV pentru urméatoarele 12 luni arata un
potential de 5,87% corespunzator unui pret tinta de 2,54 lei/actiune™.

« La finceputul lunii decembrie, Rezerva Federala a majorat rata dobanzii cu
0,25%, ajungand astfel la 0,75%. Majorarea acestei rate poate avea ca efect
scaderea pietei obligatiunilor respectiv devalorizarea monedelor din tarile in curs de
dezvoltare. Efectele acesteia, se vor putea resimti in economia reala abia peste cateva
luni. Rezerva Federala nu a exclus noi majorari ale ratei dobanzii in cursul anului viitor.
Banca Japoniei insa, Tn sedinta privind politica monetara din luna decembrie a
mentinut rata dobénzii la acelati nivel (-0,10%). Consideram ca BNR ar putea opera o

majorare a ratei dobanzii de referinta in toamna anului viitor.
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Background

Evolutiz YTD 2 Euro STOXX Banks

Sursa: www stoxx.com
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Sursa: www_stoxx com

Feb'16 Jun"1e Qct'16
Apr'lg Aug'le Dec'1¢

90.0
e Current conditions

80.0 - A !
s Expectations )

70.0
= Confidence
60.0
50.0
40.0
30.0

200 wv o

10.0

Sursa: cfasociely.org
0.0 T

May-11  Feb-12  Now-12  Aug-13 May-14 Feb-15 Nov-15  Aug-16

Scara: 0 - lipsa increderii;
100 — incredere deplina in economia romaneasca.

noiembri inregistrat v
- I 7

* Indicele Euro STOXX Banks arata o depreciere de 5,9%
(in 6 decembrie) de la inceputul acestui an, a sectorului
bancar din Europa. In cadrul acestui indice intrd evolutia
actiunilor a celor mai mari 26 de banci de pe continent.
Structura indicelui este una ajustabila. De remarcat este
faptul ca niciuna dintre bancile din componenta indicelui nu
are sediul in Europa de Est. Dintre cele mai importante
banci din componenta acestui indice, se pot aminti: BNP
Paribas, Deutsche Bank, Intesa Sanpaolo, Unicredit, Erste
Group Bank, etc. Temerile legate de sistemul bancar din
Europa s-au accentuat in cea de-a doua parte a acestui
an, pe fondul acuzatiei privind unele practici ilegale n
vanzarea unor credite ipotecare de catre Deutsche
Bank, situatiei precare privind restructurarea activitatii
Commerzbank, a doua cea mai mare banca din
Germania, iar lista poate continua. Economia Germaniei
pare sa se confrunte cu probleme economice n viitorul
apropiat, iar tari precum ltalia sau Portugalia aratd si ele
acelasi lucru, cu toate ca rezultatele pe trimestrul 3 Tn Zona
Euro arata o ameliorare.

» Contextul economic in Europa este in continua
schimbare, la fel si cel la nivel mondial. S-a putut remarca o
volatilitate sporitd Tn cadrul pietelor financiare in pragul
alegerilor din SUA, iar alegerea lui Trump a adus cresteri
sustinute pe burse. Unul din planurile administratiei sale
presupune investiti masive n infrastructura, de aici si
impactul pozitiv asupra cotatiilor bursiere.

* Indicele STOXX Eastern Europe 300 Banks a marcat o
apreciere de 16,92% de la inceputul acestui an. In
componenta sa regasim evolutia a 41 de banci din Europa
de Est. Conditile de piata sunt diferite in aceasta
zona, bancile operand cu marje de profit mai mari.

* Indicatorul de incredere macroeconomica in economia

romaneasca, calculat de CFA Romania pentru lun
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Sectorul bancar in Romania

» Deoarece principala componentd a produsului intern brut al

240.0 - — — - s A.. - ' ’ .
T 9y [Evolutiatrimestriala a PIB-ului Romaniei in Romaniei o reprezintd consumul final, analiza evolutiei Iui devine
2 2000 perioada 2000-2016 1
S relevanta pentru sectorul bancar de aici. In conditiile in care 72,5%
= ﬁg-g din PIB-ul tarii Tl reprezinta consumul final n cel de-al treilei trimestru
120.0 al acestui an, rolul bancilor este unul foarte important. in trimestrul 3
100.0
80.0 al acestui an, produsul intern brut al tarii a crescut cu 4,4% fata de
60.0 . o . - ' . -
200 nivelul sdu din aceeasi perioada a anului precedent. Din aceasta
' Al N )
Zg'g T crestere 4 puncte procentuale sunt datorate cresterii consumului
8828883888588833393238249% final. Comisia Nationald de Prognoza previzioneaza intr-o analiza
S M N A MmN AT MmN AT O NA T O N AT O ’
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) ) . _ . .. realizata n luna noiembrie ca pana la sfarsitul anului cresterea PIB
PIB trimestrial calculat dupa metoda veniturilor (serie bruta) ’ ’
preturi curente va atinge 4,8% fata de anul precedent. Analistii Bloomberg mizeaza
Sursa: INS, Prelucréari Brk Financial Group . g
pe o crestere anuala cu 4,7% a PIB pentru 2016 fatd de anul
precedent.
Credite acordate gospodariilor populatiei . - . . .
1200 + Creditele acordate gospodariilor populatiei prin intermediul
o
§ 1000 institutiilor de credit din Romania, la finalul lunii octombrie, se ridicau
s wo = = 1 = = = = = = = = = = = la valoarea de 112,28 miliarde de lei, in crestere cu 0,8% fata de
60.0 . . .
Py, valoarea acestora cu o luna inainte. Cea mai mare parte a sumei a
0 I I I I I I I I fost destinatd creditelor pentru locuinte (51%-verde) respectiv
0.0 I I I I I I I I I I I I I I creditelor pentru  consum  (46,5%-albastru). In  luna
SN A S S I SN N S i i 5 i
Fof F ' F S septembrie, programul Prima Casa a fost suplimentat cu 500 de
®Pentru Consum = Pentru locuinte = Pentru alte scopuri milioane de lei de catre Guvern, ca urmare a cererii masive pentru
Sursa: BNR, Prelucrari Brk Financial Group  astfel de credite. Scopul acestui program a fost s& sustind cererea
de locuinte Tn perioada de criza si imediat dupa. Aproape 200 de mii
persoane si-au cumparat o locuintd prin acest program. Putem
120.0 1
= 100.0 spune asadar ca scopul programului a fost atins si ne putem gandi
=
% o la o posibila sistare a acestuia in forma actuald Tn perioada
60.0 o . . .
Voo urmatoare. Strategia programului Prima Casa pentru 2017-2021
20.0 prevede o garantare din partea statului de maxim 50% a creditelor
00 acordate pentru locuinte noi, respectiv 40% pentru cele vechi.
NN I I I R I R R IS RIS . R . 5 L - o -
Wof & o T F e » Daca cu cateva luni in urma, majoritatea bancilor au Tnasprit

T . . conditiile de acordare a creditelor ipotecare, acestea s-au readaptat

nlei H1|n euro H1n alte valute ’

Sursa: BNR, Prelucréri Brk Financial Group  rapid la méasurile populiste adoptate (legea darii in platé) si au
constientizat ca au de pierdut in noile conditii, astfel ca acestea au
adoptat conditii mai laxe pentru acordarea creditelor ipotecare.

» Creditele pentru consum destinate gospodariilor populatiei au

crescut cu 0,46% in octombrie fatd de luna sep
A sy -

2,24 miliarde de le
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Credite vs depozite - institutii financiare
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Sursa: BNR, Prelucréri Brk Financial Group comerciale este de 8% pentru sumele in lei respectiv de 10% pentru

sumﬁg valuta.

« In ceea ce priveste structura creditelor acordate societatilor
nefinanciare, cea mai mare parte a acestora este acordata sub forma
creditelor n lei (55,28% din total) respectiv in euro (41,53% din total).
Comparativ cu luna septembrie, societatile nefinanciare aveau
angajate credite in suma totala de 101,4 miliarde de lei, la sfarsitul
lunii octombrie (cu 1,55% mai mult).

» Valoarea creditelor acordate institutiilor financiare nemonetare a
scazut la sfarsitul lunii octombrie cu 9,9% fata de finalul lunii
septembrie, Tn timp ce depozitele constituite de acestea au insumat
cu 9,07% mai putin Tn acelasi interval. Se poate observa din graficul
alaturat ca valoarea depozitelor constituite de institutiile financiare
nemonetare este Tn scadere Tncepand cu luna iulie a acestui an.

+ Daca creditele acordate administratiei publice se mentin relativ
constante la nivelul de 10 miliarde de lei, depozitele administratiei
inregistreaza cresteri din aceasta vara. La sfarsitul lunii
octombrie acestea au ajuns la nivelul a 73,47 miliarde de lei, cu
17,79% mai mult decat valoarea lor de la finalul lunii septembrie.

+ Depozitele populatiei sunt reprezentate in cea mai mare parte de
depozitele la termen (67,84%), cealalta parte a acestora fiind depozite
overnight (32,16%). Suma totald a depozitelor populatiei se ridica la
nivelul a 155,83 miliarde de lei la finalul lunii octombrie, In crestere
usoara fata de luna precedenta (+1%), in timp ce creditele totale
acordate populatiei se ridica la 112,28 miliarde de lei in aceeasi
perioada (+0,8% fata de luna precedenta).

» Cea mai mare parte a depozitelor gospodariilor populatiei tarii este
constituita sub forma depozitelor la termen in lei. La sfarsitul lui
octombrie, acestea insumau 66,65 miliarde de lei, reprezentand
din totalul depozitelor la termen constituite. Depozitele la
termen in euro insumau la finalul lunii octombrie 33.47 miliarde lei
(echivalent euro) reprezentand 31,65% din totalul acestora, iar
depozitele la termen constituite in alte valute insumau 5,59 miliarde
de lei (echivalent valute) reprezentand aproximativ 5,3% din total.

» Rata dobanzii de politica monetara este de 1,75%, iar rata dobanzii
la facilitarea de creditare este 3,25% respectiv rata dobanzii la
facilitarea de depozit: 0,25%.

* Rezerva minima obligatorie practicata de BNR 1n relatie cu bancile
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Structura depozitelor societatilor nefinanciare

+ Privitor la structura depozitelor societatilor nefinanciare, se

100.0
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observa ca acestea prefera constituirea depozitelor overnight si

nu a celor la termen, aceasta datorita specificului activitatii lor si

g 400 I I I I a dinamicii necesarului de finantare a activitatii lor curente. La

@ 20.0 A . . . .
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5§ oo (RN NR] sfarsitul lunii octombrie, valoarea depozitelor overnight

= 0 B 0 0 B 6 0 e 0 e e e e 0 constituite de societatile nefinanciare a insumat 59,54 miliarde
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= Overnight m La termen de lei, iar a celor la termen s-a ridicat la 28,41 miliarde de lei.

Sursa: BNR, Prelucrari Brk Financial Group + De remarcat este faptul ca depozitele totale ale populatiei

(155,83 miliarde lei) depaseste cu mult valoarea depozitelor

societétilor nefinanciare (87,96 miliarde lei).
Rata creditelor neperformante, conform

5 — definitiei ABE (%)

2 \
15

10 o 3 - . . . .. . -
= scazuta rata a creditelor neperformante din ultimii 5 ani din

+ Rata creditelor neperformante, calculatda conform Autoritatii

Bancare Europene se inscrie pe un trend descrescator din

septembrie 2014. La finalul lunii septembrie, am avut cea mai

0 ntregul sistem bancar din Roméania: 10,00%. La finalul anului

trecut, creditele neperformante reprezentau 13,51% din totalul
) ) . acestora, asadar dupa primele 9 luni ale acestui an, creditele
: BNR, Prelucréri Brk Financial Group ’
neperformante au scazut cu aproape 26% in acest interval.

« Indicatorii de rentabilitate ai sistemului bancar din Roméania

25 2 (ROA respectiv ROE) s-au consolidat Tn primele 9 luni ale
20 Rentabilitatea sectorului bancar (%) . . . R . . . o
ﬁ — 15 acestui an, acestia ajungand la cele mai mari valori din ultimii 5
15 -
-1 . . . . A .
10 | L os ani. Astfel, ROE al sistemului bancar din Roméania a atins
2 | M Lo 12,32% dupa primele 9 luni ale acestui an, in timp ce ROA a
5 W R \ o—o— 05 ajuns la 1,3% in aceeasi perioada. Media fnaintatd de
-10@ o T T N E AN L
s 15 Bloomberg pentru sectorul bancar in cadrul tarilor emergente
) este de 1,10% pentru ROA respectiv de 11,18% pentru ROE.

ROE (stanga) ROA (dreapta)

Sursa: BNR, Prelucréari Brk Financial Group La nivelul Europei de Est, sistemul bancar se caracterizeaza
prin ROA de 1,69% respectiv ROA de 15,87%. Se observa
asadar ca sectorul bancar din Roménia inregistreaza indicatori
de rentabilitate peste media din tarile emergente, insa sub

Sector bancar in: ROA ROE ) ) )
media sectorului bancar din Europa de Est.
Romania 1.30% 12.32%
Téri emergente * Totalul activelor nete ale bancilor din Romania a ajuns la
lobal 1.10% 11.18% ) . . - N “
(globa) ° 4 finalul lunii septembrie la 378,1 miliarde de lei, Tn scadere cu
Europa de Est 1.69% 15.87%

Sursa: BNR, Bloomberg

 ni——

0,53% fata de valoarea acestora de la finalul primului semestru.
» Indicatorul de solvabilitate al sectorului bancar a ajuns dupa
primele 9 luni ale anului la 18,76%, asadar peste pragul minim

reglementat (8%).

—
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Informatii generale despre banca

+ Banca Transilvania (TLV) si-a inceput activitatea n anul 1994 la initiativa unor oameni de afaceri din Cluj .
Ideea initiala a fost de a crea o banca locald respectiv un brand clujean. Treptat, ca urmare dezvoltarii
bancii, aceasta s-a extins de la nivelul Clujului, la nivel regional si apoi national. Atentia initiala a bancii s-a
concentrat pe sectorul Tntreprinderilor mici si mijlocii, insa cererea pietei a determinat intrarea ulterioara a bancii
si n sectorul de retail.

+ Tn anul 1997 actiunile Bancii Transilvania au fost admise la tranzactionare pe Bursa de Valori Bucuresti. n
momentul listarii, valoarea nominala a actiunilor a fost de 0,1 lei/actiune, insa in urma mai multor majorari de
capital social aceasta a ajuns la 1 leu/actiune, incepand cu 29 decembrie 2009. Majorarile de capital social

operate de Banca Transilvania de la listare, pot fi observate in tabelul de mai jos.

Sursa: www.bancatransilvania.ro

L Data AGA Data
. Va“?are~ An BIME (dividend) T1nregistrare

Data Numar final nominala
modificare _Data AGA _Operatiune actiuni (RON/act) 2015 0,396558 27 apr.2016 31mai.2016 17 jun.2016
15n0v.2016 27 apr.2012Majorare CS  3,646,047,792 1 2008 0,047200 29 apr.2009 20 mai.2009 01 jun.2009
25jul.2016 27 apr.2012 Majorare CS  3,646,037,641 1 Sursa: BVB
9 feb.2016 27 apr.2012 Majorare CS  3,646,037,641 1
23jul.2015 29 apr.2015 Majorare CS  3,026,003,679 1
9 nov.2014 27 apr.2012 Majorare CS  2,608,623,861 1
11jul.2014 29 apr.2014 Majorare CS  2,559,179,315 1
23jul.2013 30 apr.2013 Majorare CS  2,206,436,324 1
1
1
1
1
1

Data platii

* Banca Transilvania este a treia cea mai mare
banca din Roménia, dupa active, activitatea sa
13]ul2012 27 apr. 2012 Majorare CS  1.903,042.413 fiind organizata in prezent pe trei linii importante

29 jul.2011 28 apr.2011 Majorare CS  1,773,658,066
22 mar.2011 28 apr.2010 Majorare CS  1,477,922,353
10 nov.2010 28 apr.2010 Majorare CS  1,357,922,353
28 dec.2009 12 apr.2005 Majorare CS  1,086,337,883

de business: Corporate, IMM si retail, respectiv pe
trei abordari sectoriale: agricultura, sector medical

si fonduri europene.
Consolidare

23dec.2008 1 sep.2008 actiuni  1,059,961,830 1 + Strategia bancii este sustinutd de actionari
LESEa008sa2 apr 2008 Majorare CS 10,596,961,830 0.1 institutionali importanti: Banca Europeana pentru
17 jul.2008 22 apr.2008 Majorare CS  6,110,797,702 0.1 ’ ’
13 mar.2008 5 dec.2006 Majorare CS  3,110,797,702 0.1 Reconstructie si Dezvoltare respectiv Banca
15 0ct.2007 25 apr.2007 Majorare CS  6,110,539,212 0.1 .
23ian.2007 5 dec.2006 Majorare CS  3,933,548,622 0.1 Mondiala.
22 sep.2006 26 apr.2006 Majorare CS ~ 3,827,994,010 0.1 « Pe termen |ung, politica de Tncorporare a
2 sep.2005 12 apr.2005 Majorare CS  2,367,330,000 0.1
20 sep.2004 06 apr.2004 Majorare CS  1,334,937,124 0.1 profiturilor Tn activitatea curenta a bancii respectiv
| PI0EEES, 070,863,164 g majorarile succesive de capital social, par sa dea
14 nov.2002 03 sep.2002 Majorare CS 713,088,164 0.1
30jul.2002 25 mar.2002Majorare CS 696,853,735 0.1 rezultate bune. De-alungul timpului, Banca
20 dec.2001 07 sep.2001 Majorare CS 396,160,091 0.1 . 5 < P TR PN
07 un2001 30 mar.2001 Majorare CS 336,736,077 i Transilvania a acordat de doua ori dividende: in
14 sep.2000 31 mar.2000 Majorare CS 173,696,726 0.1 2008 cand dividendul brut a fost de 0,04
16 jun.1999 27 mar.1999 Majorare CS 100,000,000 0.1 X ) R R L
30 dec.1998 29 aug.1998 Majorare CS 50,000,000 01 lei/actiune respectiv in 2015 cand dividendul brut
24 aug.1998 06 jun.1998 Majorare CS 39,187,508 0.1 a fost de 0,396 lei/actiune, insd a reusit

Sursa: BVB

“fidelizarea” actionarilor prin acordarea actiunilor

gratuite Tn cadrul majorarilor de capital social.

_:._-‘_
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Structura actionariatului la data de 15
noiembrie 2016

Persoane juridice 69.7754%
Persoane fizice 18.7555%
BERD 11.4692%

Sursa: BVB

Structura actionariat dupa tipul
investitorilor

Neclasific Fonduri

ati speculati suverane
GI0% ve Fonduri 2.97%
(hedge de pensii
funds) 0.63%
0.48%

Sursa: Bloomberg, 12 decembrie 2016.

Rating Fitch
Perspectiva - 4 iunie 2015 Stabil
Rating implicit al emitentului pe
termen lung - 4 iunie 2015 BB
Rating implicit al emitentului pe
termen scurt - 31 octombrie 2005 B
Rating individual - 25 ianuarie 2012 WD
Support rating - 19 mai 2015 5
Viability - 4 iunie 2015 bb

Sursa: Bloomberg

Busigﬁgevelopmen}).

+ Ultima informare catre Depozitarul Central privind structura
actionariatului TLV dateaza din 15 noiembrie, cand BERD detinea
11,46% din actiunile bancii. Dupa céateva zile insa (in 22
noiembrie), BERD a vandut 2,8691% din capitalul bancii, ajungand
astfel la 8,60%. Asadar in prezent, detinerea BERD in cadrul Banci
Transilvania este de 8,6%. Tranzactia a fost realizata la pretul de
2,355 [ei/actiune.

» Din perspectiva tipului investitorilor conform Bloomberg, structura
actionariatului se prezinta in figura alaturata.

+ In perioada 21 noiembrie — 9 decembrie, Banca Transilvania a
rascumparat un numar de 3,9 miloane de actiuni
proprii, reprezentdnd 0,1074% din capitalul sau social, in baza
Programului de rascumparare a actiunilor proprii. Acest plan a fost
aprobat prin hotarea AGEA din data de 27 aprilie a acestui an, si
presupune rascumpdrarea a maxim 25 milioane de actiuni (0,826%
din capitalul social), la un pret de maxim 3,5 lei/actiune, pe o perioada
de maxim 18 luni de la data publicarii hotarari AGEA in MO.
Programul de rascumparare are in vedere implementarea unui sistem
de remunerare care sa asigure respectarea principiului performantei
pe termen lung si a unui program de fidelizare a personalului bancii
pe o perioada de cel putin 3 ani.

» Grupul Financiar BT include pe langa banca si urmatoarele entitati:
BT Capital Partners, BT Leasing, BT Asset Management, BT
Direct, BT Operational Leasing, BT Leasing MD.

+ Banca are in prezent aproape 550 de sedii In Roméania si Italia (3
sedii Tn Roma).

» Agentia de rating Fitch a evaluat perspectiva bancii ca fiind stabila.
Ratingul implicit al TLV pe termen lung este BB. Celelalte categorii de
rating atribuite respectiv data atribuirii, poate fi regasita in tabelul
alaturat.

o n prezent, Consiliul de Administratie al Bancii Transilvania este
format din: Horia Circila (presedinte) si membrii: Thomas Grasse, Ivo
Gueorguiev, Costel Ceocea si Vasile Puscas. Comitetul
conducatorilor il are Tn frunte pe Directorul General — Omer Tetik si pe
Directorii Generali Adjuncti: Luminita Runcan (CRO), Leontin Toderici
(C00), (Retalil

Banking), Andrei Dudoiu (Companii) si Tiberiu Moisa (Retea si

George Calinescu (Financiar), Gabriela Nistor

___1‘
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+ La finalul anului precedent, cota de piata a Bancii Transilvania a ajuns la 12,6% dupa cumpararea Volksbank.
Conform declaratilor CEO Banca Transilvania — Omer Tetik, din Ziarul Financiar de la finceputul lunii
decembrie, banca urmareste pentru anul urmator o cota de piata de 13,5%-14%, iar acest lucru ar fi posibil prin noi
achizitii de banci din piata sau divizii ale acestora. Directorul General reafirma pe aceasta cale deschiderea bancii
in a analiza o noua potentiald achizitie in cazul unor banci scoase la vanzare. Conform aceleiasi surse, pe lista
bancilor disponibile pentru vanzare ar fi Banca Roméaneasca (cota de piatad de 1,8% in 2015), filiala din Roméania a
National Bank of Greece, Veneto Banca (cota de piata de 1,3% in 2015).

+ Banca Transilvania are peste 7.300 de angajati respectiv peste 2,2 milioane de clienti.

+ Tncepand cu luna septembrie a acestui an, BT are o noué identitate de brand, pe care o prezinta ca fiind
asociata sugestiv cu Romania respectiv modernitate, reputatie si energie. Parte a elementelor din vechiul brand au

fost pastrate si readaptate noii variante.

+ Asociatia Romana a Bancilor (prescurtat ARB) a realizat impreuna cu EY Romania un barometru in domeniul
bancar, pe care l-au denumit: Barometrul Bancar ARB&EY 2016. Calculul acestui barometru a fost realizat prin
intermediul unui chestionar dedicat conducerii bancilor membre ale ARB, la care au participat banci care
totalizeaza o cotd de piata in functie de active de aproximativ 90%, printre acestea aflandu-se si Banca
Transilvania. Acest barometru este un instrument de informare al bancherilor in privinta modului in care
conducatorii din sistemul bancar roméanesc vad evolutia mediului economic, legislativ si de business respectiv

implicatiile acestora asupra béncilor, pentru urmatorul an.

LISTA DE PRIORITATI PENTRU SISTEMUL BANCAR

m2016 2015 w2014

RISCUL OPERATIONAL ~ 91%
85%
GESTIUNEA RISCURILOR s 86%
MINIMIZAREA TUTURDR CHELTUIELILON NEESENTIALE e —

CONFORMAREA CU REGLEMENTARILE PRIVIND CONSUMATORN 1%

SECURITATEA DATELDR st 62 9

DEZVOLTAREA/INTRODUCEREA DE NOI PRODUSE

INVESTIREA IN NOI TEHNOLOGI DE TIP CUSTOMER-FACING

DIVERSITATEA CERINTELOR CRD IV

MODIFICARI CURENTE IN STANDARDELE DE RAPORTARE FINANCIARA 53%

Sursa: ARB

+ Mai sus avem lista prioritatilor sistemului bancar respectiv modificarea acestora de-a lungul ultimilor 3 ani.
Prioritatile pentru anul urmator (chestionarul realizat in 2016 - verde) se refera la riscul operational, gestionarea

riscurilor  (85% dintre respondenti) dar si minimizarea tuturor cheltuielilor neesentiale respectiv simplificarea

proceselor si 0 mai multd automatizare (75% dintre respondenti). Securitatea datelor devine mai importanta decat
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+ Activitatile in care bancile se vor angaja Tn urmatoarele 12 luni, pot fi regasite In graficul de mai jos.

2016 2015
cnepraneacuemuos [N o oo [ - .

INTIATVADEAPROMOVACRESTEREA B ssx s s=x [ 0% 0% 5%
vanzaeaDeacTvE [ sk 0% 20% B osx -% 10%

ATRAGEREA DEPOZITELOR | 15% sox =l o~ -
REDUCEREA DIMENSTUNI BILANTULUI [ 1% so% o [l 0B ox =x » [
FINANTAREA DE PIETE DE CAPTAL [ 1o so% wx [ 0B oo e EC |
FINANTAREA DE LA BANCACENTRALA [ asx o [ 2% [

W Semnificativmai mult = Ceva mai mult In aceeasi masura Ceva maiputin W Semnificativ mai putin

Sursa: ARB

+ Ca o sinteza a studiului realizat de ARB si EY, se poate spune ca:
- interesul bancilor pentru vanzarea de active scade, iar interesul pentru achizitionarea de active si
parteneriate creste;
- asteptarile bancilor pentru sectorul de retail sunt afectate de Legea privind darea in plata;
- aproximativ 90% din bancherii chestionati se asteaptd ca Legea darii Tn platd sa afecteze negativ
creditarea, Tn timp ce 95% dintre acestia considera ca aceasta va duce la o scddere a preturilor locuintelor;
- aproximativ 40% din bancherii chestionati se asteapta la o scadere a cererii pentru creditele imobiliare;
- scade apetitul pentru creditarea segmentului de constructii si creste apetitul pentru creditarea in domeniul
IT, IMM si sanatate;
- scade apetitul bancilor pentru creditele imobiliare ipotecare;

- aproximativ 70% din banci intentioneazad sa mentina sau sa creasca numarul de angajati ih urmétoarele
12 luni.

Sursa: ARB
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Situatia pozitiei financiare a Bancii Transilvania

Evolutia activelor totale (trimestrial)
60

50
40
30
20
10

0

o'\(b q\"‘ «\b‘ Q;\“ d\"‘ J\;\"’ «\‘3 Q;f’ 0;(0 q\‘b (\;\Q’ Q;\‘b 0;3’
@ @ O () () @ O ) @ @ O (2 ()
P W FF N Y PN Y S

Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupé Situatii financiare TLV

+ In ceea ce priveste rezerva minima obligatorie
detinuta la Banca Centrala, TLV avea la sfarsitul
lunii iunie, 4,28 miliarde de lei Tn conturile BNR, cu
3,18% mai mult decét valoarea RMO de la finalul
anului precedent.

+ Plasamentele la banci au scazut dupa primele 9

luni ale acestui an cu aproape 23% fata de aceeasi

» Activele totale ale bancii dupa primele 9 luni ale
acestui an au atins un total de 48,14 miliarde de lei, cu
22,19% mai mult decét valoarea acestora In aceeasi
perioada a anului precedent, si cu 1,68% mai mult decét
valoarea activelor totale de la finele anului trecut.
Desigur, aceasta crestere substantiald se datoreaza in
mare masura achizitiei Volksbank. Estimarile noastre
mizeaza pe o posibila crestere a valorii activelor totale
ale bancii Tn ultimul trimestru al acestui an ( usor peste
50 miliarde de lei). Aceasta deoarece previziunile
noastre pentru principala componenta a activelor —
credite si avansuri acordate clientilor, mizeazd pe o
crestere cu 3,6% in trimestrul 4 fatd de trimestru 3 al
acestui an. Aceastd posibila crestere a creditelor
acordate in T4 poate fi justificata si datorita reducerii in
acest trimestru a rezervei minime obligatorii la 10%

pentru pasivele in valuta.

perioada a anului precedent. Structura e Structura  activelor  TLV la  finalul lunii
plasamentelor la banci, la finalul primului semestru septembrie, poate fi regasita mai jos:
al acestui an, pe prezinta astfel:
Structura activelor TLV - sept 2016
L. Jun-2016 Pondere n Alte active 0.75%
Plasamente la banci (mii lei)  total (%) 1
Imobilizari necorporale 0.15%
Conturi curente la alte banci 282,446 11.28% Imobilizari corporale si investitii.. | 0.75%
Depozite la vedere si la termen Investitii in participatii | 0.18%
la alte banci 1,544,501 61.69% _ . . 1
Titluri de valoare disponibile spre.. = 26.66%
Tranzactii de tip reverse repo 336,837 13.45% Credite si avansuri acordate.. 54.92%
Credite si avansuri la banci 339,986 13.58% Active financiare la valoare justa.. | 0.12%
Total plasamente la banci 2,503,770 100.00% Credite si creante-titluri | 0.44%
! . _ e . Plasamente la banci 6.71%
Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupé Situatii financiare TLV
Numerar si disponibilitati la Banca.. 9.329
+ Cea mai mare parte a plasamentelor la banci ale 0% 20% 40% 60%

TLV este constituita sub forma depozitelor la vedere
Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupd Situatii financiare TLV

si la termen la alte banci (aproape 62% din total).
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+ Imobilizarile corporale si investitiile imobiliare
sunt in valoare de 358 milioane de lei la finalul
lunii  septembrie. Din situatile financiare
semestriale rezulta faptul ca banca a achizitionat
imobilizari corporale Tn valoare de 34 milioane de
lei in primul semestru al acestui an. Ponderea
acestora n totalul activelor este de doar 0,75%
la sfarsitul lunii septembrie.

* Imobilizarile necorporale in valoare de 73,16
milioane de lei la sfarsitul trimestrului 3, constau
cel mai probabil in echipamente software.

+ In cadrul altor active (361 milioane de lei)
avem un sold al debitorilor diversi in valoare de
45 milioane de lei, creante cu impozitul curent in
valoare de 50,7 milioane de lei respectiv
valoarea stocurilor si a altor asimilate de 85,2
milioane de lei.

+ Creditele si avansurile acordate clientilor (net)
pana la sfarsitul lunii septembrie sunt Tn valoare
de 26,44 miliarde de lei, cu 23,37% mai mult
decét valoarea lor Th aceeasi perioada a anului
precedent. Fata de finalul anului trecut, avem o
crestere cu 5,31% a valorii creditelor acordate
clientilor, pana la finalul T3.

« Ultima structurd a creditelor acordate
clientelei poate fi regasita Tn raportarea
semestriala a bancii (vezi tabel dreapta). Cea
mai mare parte a creditelor acordate sunt
destinate persoanelor fizice (55,34%), productiei
(12,48%) si comertului (12,40%).

+ In categoria titlurilor de valoare disponibile
pentru vanzare, titlurile nelistate si instrumentele
cu venit fix au ponderea cea mai mare
(97,37%), iar din cadrul celor din urma, cea mai
mare pondere o au certificatele de trezorerie si

obligatiunile emise de Guvernul Romaniei (vezi

tabel dreapta).

Structura creditelor si avansurilor acordate clientilor

Jun-16 (mii lei) Pondere (%)

Persoane fizice 14,307,265 55.34%
Productie 3,226,558 12.48%
Comert 3,206,835 12.40%
Agricultura 1,352,329 5.23%
Constructii 1,233,010 4.77%
Servicii 1,134,238 4.39%
Imobiliare 678,653 2.63%
Transport 728,664 2.82%
Persoane fizice autorizate 554,429 2.14%
Industria energetica 523,195 2.02%
Institutii financiare 614,474 2.38%
Industria chimica 303,942 1.18%
Inductria miniera 171,755 0.66%
Telecomunicatii 185,615 0.72%
Institutii guvernamentale 15,334 0.06%
Pescuit 12,270 0.05%
Altii 393,796 1.52%
Total credite si avansuri acordate clientelei

inainte de ajustari de depreciere 28,642,362

Ajustari pentru deprecierea valorii

creditelor -2,791,178

Total credite si avansuri acordate clientilor,

NET 25,851,184 100.00%

Sursa: Prelucréri dupd situatii financiare semestriale 2016 TLV

Jun-16 (mii

Titluri de valoare dispobile pentru vanzare lei) Pondere (%)

Titluri nelistate si alte instrumente cu venit fi: 13,169,577 97.37%

Certificate de trezorerie si obligatiuni de stat emise de

Guvernul Romaniei, din care: 8,653,737 63.98%
- certificate de trezorerie cu discount 388,782 2.87%
- obligatiuni de stat cu cupon (lei) 27,864 0.21%
- obligatiuni de stat de tip Benchmark (lei) 7,771,525 57.46%
- obligatiuni de stat cu cupon denominate in EUR 465,566 3.44%

Obligatiuni EURO emise de Guvernul Romaniei pe piete

externe 3,598,578 26.61%

Obligatiuni USD emise de Guvernul Romaniei pe piete

externe 819,441 6.06%

Obligatiuni, din care: 97,821 0.72%
- emise de priméria Bucuresti 59,602 0.44%
- emise de primdria Alba lulia 464 0.00%
- emise de Black Sea 8,570 0.06%
- emise de Transelectrica 29,185 0.22%

Actiuni 43,569 0.32%

Unitati de fond 274,267 2.03%

Certificate de participare 35,273 0.26%

Instrumente de capitaluri proprii evaluate la cost,

din care: 3,092 0.02%

Valoarea brutad 3,092 0.02%

Total titluri de valoare disponibile pentru vanzare 13,525,778 100.00%
Sursa: Prelucréri dupé situatii financiare semestriale 2016 TLV

__‘
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Evolutia datoriilor totale (trimestrial)
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupé Situatii financiare TLV

Depozitele clientelei
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupé Situatii financiare TLV
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupé Situatii financiare TLV

< Datoriile totale ale bancii se ridicau la 42,5 miliarde
de lei la sfarsitul lunii septembrie, cu 22,19% mai

mult decat in aceeasi perioadd a anului

precedent, respectiv cu 1,68% mai mult decat
valoarea lor de la finalul anului precedent.

« In structura datoriilor, cea mai mare parte a
acestora este reprezentata de depozitele clientelei
(92,62% ), Tn suma de 39,36 miliarde de lei. Cea mai
mare parte a depozitelor sunt reprezentate de cele
constituite la termen respectiv conturile curente ale
clientilor.

+ In ciuda faptului ca rata dobanzii la depozitele
constituite este foarte mica, valoarea totalda a
depozitelor constituite la banca nu da semne de
diminuare. Principiul conform caruia banii migreaza
intotdeauna spre randamente mai mari, se pare ca
nu se aplicd in acest caz. Populatia din Romania
care are sume disponibile investirii, pare sa prefere
un randament foarte scazut, aferent depozitelor
bancare, decat asumarea unui risc pentru un
randament mai mare.

» Pentru ultimul trimestru al acestui an, previziunile
noastre mizeaza pe o crestere a datoriilor totale cu
3,6% fata de finalul lunii septembrie, pana la valoarea
de 44,04 miliarde de lei. Aceasta datorita faptului ca
previziunile noastre pentru sfarsitul anului pentru
depozitele clientelei mizeaza pe o crestere de 4,4%.

» Capitalurile proprii ale bancii se ridica la finalul
primelor 9 luni ale acestui an la valoarea de 5,6
miliarde de lei, cu 7,88% mai putin decét cea de la
finalul anului precedent. Capitalul social al bancii a
sporit cu 76,69% in acelasi interval, ca urmare a

majorarii de capital respectiv a diminuarii rezultatului

reportat.
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Achizitia Volksbank Romania

» Cu toate ca pe parcursul analizei am facut referire la rezultatele bancii si nu ale Grupului, Tn acest capitol vom
face referire si la rezultatele Grupului BT.

+ Tn decembrie 2014, Grupul a semnat contractul de achizitie a 100% din actiunile Volksbank Roménia, iar dupa
obtinerea aprobérilor, Tn aprilie 2015 a preluat controlul asupra acesteia. Pana la data efectiva a fuziunii (sfarsitul
anului 2015), Volksbank Romania a contribuit cu un profit de 394,6 milioane de lei la rezultatele Grupului.

+ Pretul final al tranzactiei a fost de 346,9 milioane de lei. Din aceasta suma, aproximativ 262,4 milioane de lei
au fost transferati intr-un cont escrow pentru a acoperi anumite riscuri ce se pot manifesta in termen de un an de
la data achizitiei. Aceste riscuri nefiind materializate, aceastd suma a fost transferatd catre vanzatori in luna
martie 2016.

+ Valoarea activelor si a pasivelor Volksbank Roménia a fost determinata pe baza raportului de evaluare al Price

Waterhouse Coopers Management Consultants SRL.

+ Creditele acordate clientelei, la data achizitiei au

Valoare justa la

Active identificabile dobandite si datorii data achizitiei fost in valoare de 8,839 miliarde de lei, iar din

asumate (mii lei) aceastd suma, 3,059 miliarde de lei se estima ca nu
Numerar, echivalente de numerar si plasamente va mai putea fi colectata.
la banci 2,683,458
Titluri 1,603,065 * Rezultatele Grupului pentru primul semestru al
Credite si avansuri acordate clientilor (net) 5,779,601 anului precedent include castigul din achizitia
Alte active 144,029 Volksbank, in valoare de 1,650 miliarde de lei.
Depozite de la banci si clienti -4,367,107 Acesta a fost determinat ca diferentd intre valoarea
[ turi de la banci -2,857,201 e . . - A
prorighse @ anc justd a activelor si datoriilor Volksbank Romania
Alte datorii i provizioane -988,338 iliarde de lei Ia d Ui ului i
Total active nete achizitionate 1,997,507 (et miliee ofs U=)) (EL GEIE el Camtlly s
Sursa: Situatii financiare semestriale 2016 TLV valoarea de achizitie (346,9 milioane lei).

Sursa: Situatiile financiare semestriale 2016 - TLV
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Situatia veniturilor si a cheltuielilor TLV

Venituri nete din dobanzi (evolutie trimestriala)
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupé Situatii financiare TLV

Venituri nete din speze si comisioane (evolutie
trimestriala)

T1L T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2
2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 T4
2016

Est

= \/enituri din speze si comisioane
mmmm= Cheltuieli cu speze si comisioane
Venituri nete din speze si comisioane

Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupé Situatii financiare TLV

Profit operational (evolutie trimestriala)

Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupd Situatii financiare TLV

* Veniturile nete din dobanzi, Tn cel de-al treilea
trimestru au fost Th suma de 411 milioane de lei, cu
4,45% mai putin decat Tn trimestrul 2 al acestui an.
Pentru ultimul trimestru al acestui an, previziunile
noastre mizeaza pe o crestere a veniturilor nete din
dobéanzi pana la valoarea de 445,2 milioane de lei.
Veniturile nete din dobanzi in primele 9 luni ale
anului au insumat 1,26 miliarde de lei, cu 53,44%
mai mult decat Tn aceaasi perioada a anului
precedent.

» Veniturile nete din speze si comisioane au
crescut in primele 9 luni ale anului cu 15,31% fata
de aceeasi perioada a anului precedent, ajungand
astfel la 374 milioane de lei. Din pespectiva
trimestriald, in T3 avem o crestere cu 3,74% a
valorii veniturilor nete din speze si comisioane, iar
pentru ultimul trimestru al acestui an, asteptarile
noastre mizeaza pe o crestere cu 1,4% a acestora
fata de T3 al acestui an.
+ Profitul operational o crescut substantial in
primele 9 luni ale acestui an (cu peste 82% fata de
aceeasi perioada a anului precedent), ajungand la
1,284 miliarde de lei. Veniturile operationale au
fnsumat 2.125,4 milioane de lei, cu 49,52% mai
mari decat Th aceeasi perioada a anului precedent.
Cheltuielile operationale au inregistrat si ele un plus
de 17,29% 1in primele 9 luni ale acestui an fata de
perioada similara a anului trecut. Pentru ultimul
trimestru al acestui an, previziunile noastre arata o
posibila reducere a profitului operational.

» Profitul net la 9 luni a ajuns la aproape 657
milioane de lei, cu 109.89% mai mare fata de

aceeasi perioada a anului precedent.
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Bugetul de venituri si cheltuieli al Bancii Transilvania pentru anul 2016

+ La finalul anului precedent, Banca Transilvania si-a propus pentru acest an dezvoltarea unui nou model de

microfinantare pentru continuarea sustinerii spiritului antreprenorial romanesc.

Realizat Realizat : :
R P . . Realiz Realizat
Situatia p.';’.z';'e' fl'm_anclare Rggllléat 283/1% ngé sept /2016 Contul de Profit si Pierdere Realizat BVC at sept sept 2016
(milioane lei) () (milioane lei) 2015 2016 2016 (%)
::rrrr]z:r si echivalente e o100 7 amesmm Venituri din dobanzi 2,370 2,240 1,473  65.75%
, y 3 . 0 T a .
Titluri de valoare 12,389 14716 12,832  87.20% Cheluiclicultobanz Cgy oSS a0t it
Imobilizari ’410 ’591 ’432 73.150 Venituri nete din dobanzi 1,910 1,758 1,269 72.18%
Imo It!tz.?fl ricipatii 85 95 87 91'330/0 Venituri nete din comisioane 458 507 374 73.84%
(r:wes It'” |nlp‘ad|(‘:|pa,||‘t | e Venit net din tranzactionare 402 255 133 52.26%
a;f::af privind impozitu 111 a7 o 0.00% Contributia la Fondul de Garantare -95 81 73 90.42%
Ate acive 33 354 362 102.18% élril\t,lizil:ur:iete cu ajustérile pentru . 0 PP
Total active 47,343 49,855 48,140 96.56% .
. _— ! ! ! depreciere -795 -694  -510 73.52%
0
Depoziodelaclen 3839 4044439368 97.34% Cheltuieli cu personalul 650  -606 -463  76.51%
inctitugi fnanciare 1374 2397 1517 63.28% Al e s -462  -406  -324  79.74%
Datorii subordonate ’416 ’391 ’408 104'40% Cheltuieli cu amortizarea -78 -85 -54 62.83%
Alte datorii 1,040 986 507  51.42% Castig din achizifie 1,651 g 0 M
Total datorii 41225 44218 42504 06.12% PROFIT INAINTE DE IMPOZITARE 2,265 907 775 85.44%
Total capitaluri proprii 6,118 5,637 5,636 99.98% Venit/Cheltuiala cu impozitul pe profit 153 -59  -118 201.30%
Total datorii si capitaluri PROFIT NET AL EXERCITIULUI
proprii 47,343 49855 48140  96.56% FINANCIAR 2,418 848 657  77.45%

Sursa: Prelucrédri dupd Raportul Administratorilor TLV - 2015

+ Din tabelele de mai sus, se poate observa ca obiectivele Bancii Transilvania, cel putin pana la finalul primelor 9 luni ale
anului, se Tncadreaza in graficul bugetului de venituri si cheltuieli. Dupa primele 9 luni ale anului, profitul net bugetat
pentru acest an a fost atins in proportie de 77,45%. Se remarca Tnsa si cresterea datoriilor totale (cu 3,1% fata de
valoarea lor de la finalul anului precedent). Acestea au ajuns la finalul lunii septembrie la 96,12% din valoarea bugetata
pentru intreg anul 2016, asadar ne putem astepta la o0 depasire a bugetului in acest sens pana la finalul anului.
» Dintre obiectivele de natura calitativa propuse pentru anul 2016 de Banca Transilvania, se numara:

- Concentrarea pe finantarea sectoarelor strategice: agriculturd, productie industriald, exporturi, sector
medical, proiecte finantate din fonduri europene;

- Dezvoltarea activitatii de factoring pentru clienti;

- Orientarea catre segmente noi de activitate: industriile creative, profesii liberare;

- Cresterea calitatii portofoliului de credite;

- Dezvoltarea aplicatiilor de Internet&Mobile Banking;

- Dezvoltarea proiectului Micro Credite Roalizat. Realizat
- Bugetul de investitii al Bancii Transilvania pentru anul 2016 mizeaza pe BVC  sept 2016 sept
9 estt < P S| Indicator mii lei mii lei 2016 (%)
suma de 183,65 milioane de lei . Din aceasta, 54,07 milioane sunt Venituri 2,738,00
i i . N . s . Operationale 0 2,125,415 77.63%
destinate investitiilor Tn sucursale respectiv cladiri, 74,72 milioane sunt .
y Cheltuieli 1,137,00
dedicate investitiilor IT si carduri, 13,73 milioane sunt destinate proiectelor ~ Operafionale 0 40
Provizioane (net) 694,000 690,216 99.45%
de securitate, 26,40 milioane unor proiecte speciale, iar 14,73 milioane Profit brut 907,000 774,729 85.42%

sunt destinate altor investitii. Sursa: Prelucréri dupa Situatii financiare TLV

+ In proiectarea bugetului pentru 2016 s-a luat in considerare o rata

medie a inflatiei de 2% si un curs mediu de 4,38 lei pentru 1 euro.

T el or TLV - 2015

,;.4
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Evaluare

+ Pentru evaluarea actiunilor TLV am utilizat doua metode de determinare a pretului target: metoda DCF respectiv un
sistem multicriterial de evaluare. Media aritmetica simpla a preturilor determinate prin fiecare din aceste metode
reprezinta pretul target considerat viabil pentru urmatoarele 12 luni de catre analist. Mentionam faptul ca analistul nu
a detinut valori mobiliare ale emitentului analizat in perioada realizarii analizei, iar remunerarea acestuia nu este

conditionata in nici un fel de rezultatele evidentiate in prezentul raport de analiza.

1. Modelul — Free Cash Flow

+ Acesta este utilizat cu precadere in situatia n care compania analizatéd nu plateste dividende in mod constant.
Aceasta abordare presupune utilizarea free cash flow . Pentru determinarea valorii intrinseci a actiunilor TLV, am
pornit de la cateva ipoteze, respectiv estimari si anume:
» Profitul net al anului 2016 este considerat a fi format din profitul net Tnregistrat in primele 9 luni , la care se
adauga media ultimelor trei trimestre, indexata cu 3%.
» Profitul net al anului 2017 respectiv 2018 ia Tn calcul indexarea profitului din anul precedent cu 5%.
» Elementele nemonetare (non cash charges) pentru anul 2016 au fost considerate a fi cele inregistrate in
primul semestru al acestui an la care s-a adaugat media semestriald a doi ani precedenti. Pentru NCC
aferenta anilor 2017 si 2018, am considerat o indexare a acestor elemente cu 5% fata de anul precedent.
+ Investitiile In capital fix (FCInv — investment in fix capital) pentru anul 2016 au fost considerate a fi cele
inregistrate Tn primul semestru al acestui an la care am adaugat media semestriala a investitiilor in capital fix
a doi ani precedenti. Pentru 2017 respectiv 2018, FCInv este media ultimilor 3 ani. La fel am procedat si in

cazul estimarilor necesarului net de finantare (net borrowing).

Variabile de intrare

Rata dobanzii fara risc 0.7580%

Beta 1.3]

Equity required rate of return 39.62%
|§ume in_mii lei 2014 2015 2016E 2017E 2018E|
Profit net 434,330 2,418,049 1,118,313 1,174,229 1,232,940
[Total NCC 829,627 1,195,427 986,906 1,036,252 1,088,064
[Total FCInv -39,609 -278,608 -115,310 -144,509 -179,476)
Delta WCInv 0 2,786,910 -1,393,455 696,728 -348,364]
NET Borrowing 1,919,358 938,917 844,273 1,234,183 1,005,791
FCFE/actiune 1.461 0.676 1.223 0.793 1.057
g 1.5%)
Terminal value 2.77]

Valoarea prezenta a

FCFE 0.88 0.41 1.02]
Pret conform DCF 2.30

Sursa: prelucréri BRK Financial Group

+ Conform modelului DCF, cu ipotezele si estimarile asumate mai sus, valoarea intrinseca a actiunilor TLV este de

2,30 lei/actiune.
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3. Modelul multicriterial de evaluare a actiunilor TLV

+ Tn cadrul acestui sistem de evaluare am luat in considerare un numar de 5 indicatori pentru a evalua actiunile
TLV, respectiv: P/B, P/E, ROA, ROE, si DY. Pentru fiecare dintre acestia am stabilit limite de variatie pe care le-
am considerat normale pentru domeniul de activitate al emitentului si in concordanta cu intervalele de variatie ale
acestora pentru acelasi domeniu de activitate din tarile emergente. Am transpus mai apoi fiecare astfel de limite
n intervalul cuprins intre -1 si 1, astfel incéat indicatorii sa poata fi evaluati mai usor avand un interval de variatie
comun.

+ In tabelul de mai jos, zona rosie evidentiazd aspecte mai putin favorabile pentru companie, in timp ce zona
verde le evidentiaza pe cele favorabile. Zona de mijloc, cea cu albastru arata faptul ca societatea se afla pe un
teritoriu usor indecis ca si directie de evolutie ulterioara.

+ Recomandarea respectiv pretul tinta stabilit prin acest model, se bazeaza pe normalizarea indicatorilor luati in
considerare de analist pentru compania in cauza, respectiv pentru notarea acestora In functie de importanta
atribuita de acesta, iar in cele din urma pe stabilirea calificativului final. Pretul tintd I-am obtinut pentru valoarea
cotatiei pentru care calificativul final este nul, asadar pentru o pozitie indecisa. Pretul tinta astfel stabilit vizeaza o
perioada mai indelungata, insa orizontul de timp pentru care acesta este valabil nu poate fi precizat. Banca

ramane in vizorul analistilor BRK Financial Group, iar analiza va fi reluatd dupa publicarea urmatoarelor rezultate

financiare.
Valoare [Sell Hold Buy | valoare
Indicator Pondere minima 0.2 -0.1 0.0 0. maxima
P/IB 35% 0 0.0 3
PIE 20% 0 0.2 5
ROE 5% 5% 05 50%
ROA 35%|  0.5% 02 10.0%
DY 5% 0% 106 20%
3 100% 0.2
Pret target pentru urmatoarele 12 luni 2.73  leilactiune

Sursa: prelucréri BRK Financial Group

+ Conform modelului multicriterial de evaluare a actiunilor, coeficientul final calculat ca si suméa ponderata a
celorlalti coeficienti luati in calcul are valoarea 0,2, ceea ce corespunde unei recomandari de mentinere. Valoarea

intrinseca a actiunilor TLV calculata pentru un coeficient final nul, este de 2,73 lei/actiune.

» Pretul target este obtinut prin utilizarea mediei aritmetice simple asupra

valorii intrinseci obtinute prin cele 2 metode. Acesta corespunde nivelului de

Valoare
2,51 leilactiune si este valabil pentru urmatoarele 12 luni , insa evaluarea intrinseca
o ] ) Criteriu (lei/actiune)
actiunilor TLV va fi reluatad dupa publicarea rezultatelor anuale. Pretul target DCE 23
astfel Tnaintat este cu 4,57% peste pretul din piatd (2,405 lei/actiune in Multicriterial 2.73
Pret target 2.515

data de 15 decembrie) si corespunde astfel unei recomandari de Sursa: prelucrari BRK Financial Group

mentinere pentru actiunile TLV.

S -4
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20.12.2016.

Analist:
Dr. loana SECHEL

ioana.sechel@brkfinancialgroup.ro

DISCLAIMER

BRK FINANCIAL GROUP considera ca cercetarea este un serviciu important oferit clientilor nostri. Departamentul de analiza al companiei
emite recomandari care se bazeaza pe informatii obtinute de la/din surse de informare publica pe care le considera de incredere, dar
pentru a caror acuratete si caracter complet nu ne asumam responsabilitatea. Toate estimarile si opiniile incluse in prezentul raport
reprezinta judecata independenta a analistilor la data publicarii. Ne rezervam dreptul de a modifica opiniile exprimate in acest raport in
orice moment f&ra notificare prealabild. In plus, ne rezervdm dreptul de a nu actualiza aceste informatii sau sa intrerupem furnizarea lor
fara o notificare prealabila.

Analizele realizate de dept. de analiza al BRK FINANCIAL GROUP au scop exclusiv informativ si nu constituie o oferta de
vanzare, subsciere sau cumparare a vreunui instrument financiar prezentat. Autorii analizei atesta faptul ca opiniile exprimate in analiza
reflectd cu acuratete propriile convingeri despre instrumentele financiare prezentate in analiza. Drepturile de autor pentru materialele
prezentate in aceasta analiza, apartin BRK FINANCIAL GROUP SA.

Acest disclaimer este un rezumat. Disclaimerul aferent analizelor emise de BRK FINANCIAL GROUP SA, se regaseste integral pe
pagina de internet a societatii: www.brkfinancialgroup.ro.

Atestare analisti

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

Autoritatea responsabila pentru supravegherea SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA este Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF —
www.asfromania.ro). Aceasta analizé este prezentata in conformitate cu Regulamentul nr. 15/2006 privind recomandarile pentru investitii
in instrumente financiare. Drepturile de autor ale tuturor materialelor prezentate in aceasta analiza, cu exceptia cazului in care se indica
altfel, apartin SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA.

Niciun material sau confinut sau orice copie a acestora nu poate fi modificat, transmis, copiat sau distribuit oricarei alte parti fara
permisiunea SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA. Preluarea materialelor/informatiilor oferite de SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA fara
citarea sursei este interzisa si pedepsita prin lege. Informatiile legate de instrumentele financiare la care se face referire in aceasta analiza
pot fi obtinute de la SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA la cerere.

Sistem de recomandari :

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

Mentinere: este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament intre -15% si 15% in urmatoarele 12 luni, conform cu pretul tinta
Vanzare: este estimat ca instrumentul financiar va genera randament negativ de peste -15% in urmatoarele 12 luni, conform cu preful tinta
Restrictionat: divulgarea de estimari financiare, pret tinta sau rating pentru un instrument financiar este temporar restrictionatd pe motive
de conformitate (ex: conflict de interese)

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