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Pret curent (16.02.2024): 18,26 Ron/act.
Pret tinta: 21,22 Ron/act.
ConSIderatll Potential de apreciere: 16,21%.

N i i A x . . |Informatii cheie
= Intr-un context economic inflationist, marcat, pe langa altele, de costuri mari :

cu creditarea, BRD — Groupe Société Générale a beneficiat de cresteri la nivelul  |Simbol BRD

veniturilor nete din dobanzi, acestea transpunandu-se intr-o majorare a Capitalizare (Mil. Ron) 12.725,42

profitabilitatii cu 24% in 2023 comparativ cu 2022 si 0 marj3 net3 superioara  [Nr. actiuni (Mil.) 696,90

celei de la finele anului precedent. Maxim/Minim 52 sapt 18,34 /11,84
(Ron/act.)

= Focus pe cresterea gradului de digitalizare a bancii. Criza pandemicd a adus
dupa sine si o schimbare in comportamentul clientilor si asteptarile acestora
cu privire la serviciile bancare digitale. BRD are in vedere extinderea ofertei de
servicii accesibile 100% online la produse precum: investitii, flux de documente
si tranzactionare. Totodata, aplicatia de mobile banking YouBRD se afld intr-o

Variatie YTD 1,90%
Market Maker Raiffeisen Bank International

Evenimente viitoare

- N N, . . e A . e Publicare Raport anual 2023 25-Apr-24
continud dezvoltare, fiind imbunatatita cu noi functionalitati, ajungand sa fie Publi tului tri trial T1 2024 02-Mav-24
ublicarea raportului trimestria -May-
utilizata de peste 1,4 milioane clienti (+33% fata de anul 2022). . P . . y
c | iei BRD — ESG. Potrivit planului d . Hori 5025 BRD Publicarea raportului semestrial 2024 01-Aug-24
entrul strateglel - - Potrivit planului de actiune Horizons ! Publicarea raportului trimestrial T3 2024 31-Oct-24

are in vedere finantari sustenabile in cuantum de 1 mld. euro pana la finalul
anului 2025. Totusi, potrivit datelor financiare, la finele anului 2023, banca

“ ) - . . L . Structura Actionariatului la 31 decembrie 2023
reuseste sa cumuleze finantari verzi in suma de aproximativ 800 milioane euro,

VRN - . N L SOCIETE GENERALE loc. PARIS FRA 60,17%

ceea ce ne face sa luam in calcul posibilitatea atingerii targetului mai repede. b Juridi 33 9%

Sustainable Fitch a acordat bancii la finele anului 2023 un rating de 3 in ceea ce €rsoane ‘uridice 1787

. . . M M M . A Persoane Fizice 5,85%
priveste ESG, devenind prima banca evaluata de catre acestia, in Romania.

TOTAL 100,00%

= Progres privind calitatea creditelor. n ultimii cinci ani, BRD — Groupe Société
Générale a inregistrat o scddere a ratei NPL pand la un nivel confortabil siin  |Eyolutia BRD vs BET -1 an

concordanta cu intervalele de prudenta stabilite de ABE (<3%). Asadar, aceasta 19.00 17.000
. . o~ o/ 4 em— BRD — DT !
ratd ajunge 1,9% in 2023 de la 3,10% in anul 2019. 18.00 16,000
= Ar trebui s3 fim atenti la faptul cd profitabilitatea bancii ar putea fi impactatd |79 15,000

. R S . . 16.00
de pontetialele schimbari ale cadrului legislativ, si anume impunerea unei taxe 1500 14,000
pe profiturile exceptionale ale bancilor. Totodata, vanzarile mai multor filiale 14'00 13,000
Société Générale din Europa de Est, in principal cdtre OTP, ne face sa ne |i300 12,000
intrebam daca se incearca o reducere treptatd a prezentei in aceasta regiune si 12.00 11,000
implicit pune sub semnul intrebarii continuarea expunerii Société Générale in  |11.00 10,000
> A» % ¥l v % ¥l % > ¥l > g
A WS N N S N A )
Romania. @Y

= BRD se pozitioneaza pe locul 3 in topul bancilor din Romania, in functie de Sursa:. BVB, Bloomberg, BNR
nivelul activelor gestionate.

contEXt economic = La inceputul lunii februarie 2024, presa a anuntat ca
= Sectorul bancar romanesc se caracterizeazd printr-o dimensiune destul de Société Générale a angajat JP Morgan pentru a
mic3, un numar mic de banci (scidere la 32 institutii de credit in 2022 de la 34 in explora posibilitatea vanzdrii BRD. Cotatia BRD la
2021) cu o gama larga de activititi, un grad ridicat de concentrare si o pondere bursd a reactionat imediat. Avand in vedere
moderat3 a capitalului striin (31,89% bdnci cu capital romédnesc vs 55,9% bdnci tranzactiile recente incheiate in piata bancara locala

cu capital strdin) in comparatie cu alte tari din Europa Central3 si de Est (potrivit (achizitia OTP Romania de ctre Banca Transilvania),
BNR). anuntul posibilitatii de vanzare a BRD readuce in

scend piata bancara locald si oportunitatile pe care le
poate deschide unor noi jucdtori din acest sector,
sau poate unora deja prezenti pe piata din Romania,
pentru consolidarea/cresterea pozitiei pe care o au.

= Conditiile macroeconomice din ultimii ani (2020 — 2023) au reprezentat un
punct de inflexiune pentru sectorul bancar, conturand un cadru propice pentru
dezvoltarea acestui sector din punct de vedere al digitalizarii, veniturilor,
productivitatii, respectiv a profitabilitatii inregistrate.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului 1
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Criza pandemica cauzata de coronavirus a contribuit pozitiv la schimbarile in comportamentul clientilor si asteptarile acestora in ceea ce
priveste apetitul pentru serviciile bancare digitale. Clientii bancilor sunt mai dependenti de mijloacele digitale si de "autoservire” fata de

perioada Tnhainte de pandemie.

in ultimii 3 ani, sectorul bancar a inregistrat cresteri

semnificative din perspectiva unor

indicatori

reprezentativi: venit per angajat, venit per client, profit per

client, venitul net din dobanzi raportat la venitul total,

Call center

costurile legate de risc in raport cu venitul total, respectiv

raportul cost/venit.

Indicatori reprezentativi pentru sectorul bancar

Venit per client (euro)

profitul  si
cost-venit s-au
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dobanzi raportat
la venitul total

European Ref
Radar Indic

tail Banking

2017

L.

5%

Costurile
legate de risc
in raport cu
venitul total

Profit per client (euro
inainte de taxe)

Sursa: kearney.com
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Achizitiile efective in Europa in functie de canal pentru toate produsele bancare

De la criza financiara din 2008 si pana in 2021, bancile europene de
retail si-au crescut business-ul cu privire la totalul depozitelor si al
creditelor, cu o ratd de crestere anuala compusa (CAGR) de 3,7%,
in timp ce veniturile lor au crescut cu doar 0,9% (CAGR). Contextul

anului 2022, caracterizat de dobanzi mari a reprezentat o bazad de
crestere semnificativa a sectorului bancar, inregistrand o schimbare
n aceasta tendinta: cresterea veniturilor (+7%) depaseste cresterea

business-ului cu privire la total depozite si credite (+4%).

Prima jumatate a anului 2023 a fost marcata de evenimente care au avut implicatii importante asupra sectorului bancar. Colapsul Silicon
Valley Bank (SVB — valoarea activelor de 210 miliarde USD) din 10 martie 2023 a marcat cel mai mare faliment al unei banci americane din
ultimii 15 ani (potrivit BNR), declansand un semnal de alarma cu privire la stabilitatea sistemului financiar si la impactul asupra creditarii
bancare. La scurt timp, o alta bancd americana a intrat in faliment, Signature Bank (banca de dimensiuni mai mici - active totale de 100
miliarde USD), in timp ce Credit Suisse Group AG s-a confruntat cu dificultati care au condus la preluarea de catre UBS Switzerland AG a
acesteia, in vederea diminuarii contagiunii la nivelul sectorului bancar elvetian. Seria falimentelor a continuat si in luna aprilie cu colapsul First

Republic Bank.

Potrivit BNR, modelul de business al sectorului bancar local este bazat preponderent pe finantarea din depozite de tip retail, respectiv pe un
grad redus de complexitate al finantarilor. Acest lucru a condus la un nivel de contagiune mai redus comparativ cu alte sectoare bancare
europene. Astfel, piata bursierd din Romania a fost mai putin impactata de evenimentele negative aparute in sectorul bancar comparativ cu
evolutiile cotatiilor indicilor din SUA (ex DJGL*, care are in componentd Silicon Valley Bank si Signature Bank) si Europa.
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Efectele legate de lichiditatea si finantarea sectorului bancar, respectiv incertitudinile de pe pietele financiare au fortat autoritatile sa

implementeze o serie de masuri pentru limitarea acestor riscuri, astfel incat sa imbunatateasca cadrul existent de gestionare a crizelor

bancare si de garantare a depozitelor (mai ales pentru bancile de dimensiuni mici si mijlocii). in Europa, limita de garantare a depozitelor

pentru toti deponentii eligibili din UE este 100.000 EUR per deponent si banca, in timp ce in SUA, acest nivel de acoperire este in cuantum de
250.000 USD.
Retragerea masivad a depozitelor bancare evidentiazd importanta asigurarii depozitelor si echilibrarea acestora cu depozitele neasigurate. Un
indicator sugestiv pentru acest risc este raportarea expunerii depozitelor neasigurate la PIB. Se observa ca tari precum Marea Britanie, Italia si
Franta au o expunere relativ mare la depozitele neasigurate in comparatie cu PIB-ul. Romania se afld la un nivel usor sub media ponderata a
tarilor din Europa privind expunerea la depozitele neasigurate.

Depozite bancare vs PIB
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Depozitele bancare ale clientilor in PIB (%) Sursa: kearney.com
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in septembrie 2023, sectorul bancar romanesc a finregistrat
valori mai confortabile ale indicatorilor de risc fata de anii
precedenti, situandu-se 1n intervalele de prudenta stabilite de
ABE. Rata creditelor neperformante a scizut sub 3% in
septembrie 2023, insd s-a situat peste media UE la decembrie
2022 (1,8). Necesarul de acoperire a lichiditatii (LCR) a marcat o
inversare a tendintei de scadere inregistrata pe parcursul anului
2022 (in septembrie 2022 LCR, a marcat un minim istoric de
188%), insa peste media europeani. Tn luna septembrie 2023,
LCR a crescut la 248%, comparativ cu luna martie 2023 (219,5%),
pe fondul imbunatatirii stocului de active lichide, cu precadere a
celor de la administratiile centrale (+20,4 mld. Ron fata de luna
martie 2023).

Pe fondul unui cadru macroeconomic incert, BNR a recomandat
in anul 2022 nedistribuirea de dividende, fapt ce a condus la un
nivel adecvat al solvabilitatii sectorului bancar in decembrie 2022
(23,4%). La finele lunii septembrie 2023, rata fondurilor proprii
totale a inregistrat scaderi pana la 22,3%, insa nivelul acesteia se
pastreaza peste media europeana de 20%.

Evolutia indicatorilor de risc aferenti sectorului bancar

Intervale de e Medie
prudent3 Romania UE
Indicatori de risc PR =
stabilite | sept. iun.
denpe | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 3P | .
Solvabilitate
Foasin v >15%
fondirop nawis%) | 1ses 2005 3322 2086 2048 F 192 | 173
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Calitatea activelor

Rata creditelor
neperformante

49 48 38 335 265 261 18

Gradul de acoperire
cu provizioane
a creditelor

neperformante

6075 6331 6610 6555 : 6508 429

Rata creditelor si
avansurilor cu mésuri
de restructurare

326 249 240 260 1% 169 15

1459 1221 866 1328 1640 1 2125 [ 108
Cost/Venit S3)7 5433 B3g4 839 sIn a7e3 | 565
Structura bilantului
Credite/Depozite
pentru populatie § 7189 6948 6361 6396 6566 | 6462 | 1093
societati nefinanciare
Indicatorul de
acoperirea 23784 24259 2948 23877 20916} 4798 | 1599
necesarului de
lichiditate
cel mai bine
intermediar
I cel mairdu
Sursa: BNR, ABE
Sursa:BNR
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Activitate

BRD - Groupe Société Générale (BRD) si-a inceput activitatea sub acest nume la
finalul anului 1990, prin preluarea patrimoniului fostei Banci de Investitii, avand
sediul social in Bucuresti. Din punct de vedere al activelor, BRD se afld in
prezent in top 3 institutii de credit, respectiv top 2 institutii de credit cu capital
majoritar strain (sursa: BNR).

La aproximativ zece ani dupa infiintare, BRD s-a listat la Bursa de Valori
Bucuresti (15.01.2001), sub simbolul BRD.

BRD este componenta a retelei internationale a Société Générale (infiintata in
1864 in Franta). BRD a fost achizitionatd de Société Générale in 1999 si
gestionatd de Divizia internationala de retail si servicii financiare (IBFS), care
ofera o gama largd de produse si servicii catre clienti.

Situatiile consolidate raportate de BRD includ situatiile financiare ale BRD-
Groupe Société Générale si ale filialelor sale: BRD Sogelease IFN S.A., BRD
Finance IFN S.A si BRD Asset Management SAIS.A..

La 30 septembrie 2023, BRD detinea 432 de agentii In Romania, in vederea
distribuirii produselor si serviciilor sale. Totodatd, BRD se focuseazd pe
cresterea digitalizarii prin extinderea de servicii accesibile 100% online. Aplicatia
,YOUBRD” este actualizatd constant cu noi functionalitdti pentru cei aproximativ
1,4 milioane de clienti utilizatori, inregistrand o crestere de 33% Tn 2023 fatd de
anul 2022.

Grup — Asociati si asocieri in
participatiune

Subsidiarele Grupului

Denumire Filiala % participatie la 31 dec 2022
BRD SOGELEASE IFN SA 99,98%
BRD FINANCE IFN SA 49,00%
BRD ASSET MANAGEMENT SAI

SA 99,98%

Sursa: Raport anual BRD 2022

Asociati si asocieri in participatie - 31.12.2022 Participatie (%) Investitii (mil. Ron)
BRD Asigurari de Viata SA 49,00% 33.966
BRD Fond de Pensii S.A. 49,00% 6.589
Fondul de Garantare a Creditului Rural 33,33% 19.482
ALD Automotive 20,00% 34.328
BRD Sogelease Asset Rental SRL 20,00% 1.979
Biroul de Credit S.A. 16,38% 3.673
CIT One SA 33,33% 13.653

Sursa: Raport anual BRD 2022
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Situatia pozitiei financiare

Activele totale ale bancii la nivel consolidat
inregistreaza in perioada 2019 — 2023 o rata de
crestere anuala compusi (CAGR 4Y) de 10%.
Evolutia pozitivd a acestora se datoreaza, in
principal, majorarii
acordate clientilor in ultimii cinci ani (+35% in

decembrie 2023 comparativ cu finele anului 2019)

substantiale a creditelor

Anul 2023 a adus pentru BRD, un volum record de
7,7 mld. Ron de credite noi acordate persoanelor
fizice (+13% fata de 2022), respectiv un volum
impresionant de finantari verzi in cuantum de 2,3
mld. Ron. Tn ceea ce priveste productia de credite
de consum, aceasta a inregistrat o crestere de 20%
de la un an la altul.

Zona digitala, a continuat sa fie o prioritate pentru
reprezentantii BRD si in 2023, astfel cd, aplicatia
YouBRD ajunge la peste 1,4 milioane utilizatori, in
crestere cu 33% fata de anul 2022.

Evolutia PIB, imprumuturi Romania ca pondere in PIB

Mld. Ron

mPIB A Imprumuturi la nivel de tara % of PIB
2,500.00
89.17% 39.00%
38.52% 38.50%
2,000.00 A A 38.00% A JAN
36.68% A
1,500.00
34.60%
1,000.00
500.00
0.00
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Mid. Ron
2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025 2026  2027E
Disponibilitat{ 10,25 12,63 10,74 14,85 17,91 1658 1550 14,67 14,67
Instrumente financiarel 1,24 2,40 2,27 2,34 2,14 2,35 2,58 2,84 3,13
Active financiare la valoe?re}us.ta prin 0,11 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
contul de profit si pierdere
Active financiare la valoare justapriy 1, o6 1594 1985 1344 1343 1319 1296 1274 1251
alte elemente ale rezultatului global
Active financiare la cost amortizatt 30,29 29,64 32,91 39,02 46,01 52,22 57,42 62,87 68,35
Credite si avansuri acordate
- 3029 2964 3291 3629 40,82 4673 51,71 5700 62,32
clientele
Titluridestatlacosy 5y 000 000 273 518 549 571 588 603
amortizat
Creante din leasing financiag 0,99 1,07 1,22 1,41 1,69 2,32 2,49 2,66 2,82
Imobilizari corporalel 1,19 1,07 1,07 1,06 1,07 0,96 0,93 0,91 0,89
Investitiiimobiliard 0,02 002 002 002 001 001 001 001 001
Fondul comercial 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Imobilizari necorporale 0,19 0,25 0,32 0,41 0,51 0,53 0,58 0,63 0,68
Impozitul curent acti 0,00 0,05 0,01 0,02 - 0,00 0,00 0,00 0,00
Impozitul amanat acti 0,09 0,01 0,18 0,50 0,31 0,45 0,49 0,55 0,60
Alteactived 030 025 027 059 064 041 046 050 0,55
Active detinute in vederea vanzarii 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Total Activd 57,77 63,56 69,06 73,84 83,85 89,08 9350 9846 104,30
Sursa: calcule si prelucrdri BRK Financial Group dupd situatii financiare BRD
= Pentru urmatoarea perioada (2024 — 2027) mizam pe
o crestere a activelor bancii, in medie cu 6%, avand la
39.50% 40.00%  41.00% bazd, in principal, cresterea creditelor acordate de
. 0
A A 40.00% banca, sustinuta de: imprumuturile totale din Romania
39.00% raportate la evolutia pozitiva a PIB-ului, respectiv cota
38.00% de piata a BRD - Groupe Société Générale in ceea ce
.00%
priveste creditele acordate.
3700% . v v . A . .
= Cota de piata a bancii in ceea ce priveste creditele
36.00% N . . <
N acordate in perioada 2019 — 2023, se situeazd, in
35.00% medie, la 7%. Estimarile noastre mizeaza pe faptul c&,
34.00% in urmatorii patru ani, banca isi va pdstra cota de
33.00% piata din punct de vedere al creditelor acordate, la un
nivel similar, in medie, de 7%.
32.00% ’ ’ °
31.00%

2026 2027

Sursa: calcule si prelucrdri BRK Financial Group, CNSP, Raport anual 2022 BNR

Consideram cd evolutia PIB-ului joacd un rol important in activitatea de
creditare a unei bdnci, asadar: cresterile economice accelereaza activitatea
tranzactionald (de cumparare si vanzare) ceea ce are ca efect majorarea nevoii
din partea persoanelor fizice si a companiilor de a imprumuta bani de la banci.

n perioada analizat3, BRD reuseste si-si creasci calitatea creditelor acordate,

inregistrand diminuari semnificative in ceea ce

priveste rata creditelor

neperformante (NPL). La finele anului 2023, rata NPL a bancii scade sub 2%,
ajungand la 1,9% comparativ cu 2,6% la finele anului 2022, respectiv se

situeaza usor peste rata NPL a mediei UE (1,8%).

Calitatea creditelor acordate

— R\VA

Rata creditelor neperformante (axa stanga)

3.30% 56.00%
3.10% 54.00%
2.90% 52.00%
2.70% 50.00%
2.50% 48.00%
2.30% 46.00%
2.10% 44.00%
1.90% 42.00%
1.70% 40.00%
1.50% 38.00%

2019 2020 2021 2022 2023

Sursa: calcule si prelucrdri BRK Financial Group




| B R K Financial Group

Capitalurile proprii se situeazda pe un trend
ascendent in perioada decembrie 2019 - 2021
(crestere anuald medie compusa de 10%), urmand
ca in decembrie 2022 sa scada semnificativ cu 30%.
Intreruperea trendului de crestere al acestora, vine
pe fondul distribuirii dividendelor aferente
rezultatelor 2019 — 2021 si a diminudrii rezervelor
din reevaluarea instrumentelor de datorie evaluate
la valoarea justd prin alte elemente ale rezultatului
global (-2,05 mld. Ron). La finele anului 2023,
valoarea capitalurilor proprii creste cu 27%,
ajungand la 8,86 mld. Ron, in principal pe fondul
majorarii rezultatului reportat (+15%).

Capitalul social se situeaza pe toata perioada
analizata la 2,52 mld. Ron.

Tn perioada 2019 — septembrie 2023, BRD a
inregistrat valori oscilante, in ceea ce priveste
capitalurile proprii ale actionarilor raportate la
valoarea totala a expunerii ponderate la risc, care
variaza in intervalul 19,37% - 35,17%.

Mld. Ron
2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025E  2026E  2027E
Capital social 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52 2,52
Alte rezerve 0,18 0,80 -0,39 -2,05 -1,16 -0,85 -0,72 -0,59 -0,47
Rezultatreportatsirezerve dd o ) o) ;60 gar 744 743 760 818 863
natura instrumentelor de capita
Interese fara drept de contro] 005 005 006 006 007 008 010 008 009
Total capital propriy 8,18 9,77 9,88 6,96 8,86 9,18 9,49 10,19 10,77
Depozite interbancare 0,42 0,20 0,16 0,64 1,15 0,83 0,47 0,20 0,11
Instrumente financiare 0,21 0,60 0,50 1,44 1,27 0,59 0,65 0,71 0,78
Depozitele clientelef 45,90 49,96 52,68 56,66 62,41 68,71 72,83 77,02 82,00
Imprumuturi atrase 1,70 1,74 4,06 5,63 7,00 7,21 7,43 7,65 7,88
Imprumuturi subordonatel 0,00 0,00 0,50 1,24 1,25 1,26 1,27 1,28 1,30
Datoria cu impozitul curen 0,02 0,00 0,08 0,01 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00
Impozitul amanat datorie 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Provizioand 0,00 0,44 0,38 0,39 0,35 0,47 0,52 0,57 0,62
Alte datorif 1,35 0,80 0,83 0,88 1,53 0,84 0,84 0,83 0,84
Total datorif 49,59 53,79 59,18 66,88 74,99 79,90 84,01 88,27 93,53
Total Capital propriu si Datori{ 57,77 63,56 69,06 73,84 83,85 89,08 93,50 98,46 104,30

Sursa: calcule si prelucrdri BRK Financial Group dupd situatii financiare BRD

Pentru perioada 2024 — 2027 mizam pe o crestere a capitalurilor proprii, in medie cu 5%, pana la 10,77 mld. Ron in 2027, sustinuta de:
o majorarea profitului net cu impact pozitiv in rezultatul reportat.

o Tier 1, 1n medie, de 22% (capitaluri proprii ca procent din RWA).

Nivelul capitalului si expunerea ponderata la risc (Mil. Ron)

Total fondurii proprii

M Valoarea totala a expunerii ponderate la risc

35,581
33,888
31,045 31,362
27,787
9,056
7,559 I 7,422 8,232 7,561
2019 2020 2021 2022 Sep-23

Sursa: calcule si prelucrdri BRK Financial Group dupd situatii financiare BRD

Consiliul de Administratie al BRD, a decis in sedinta
din 2 noiembrie 2023 sa propuna distribuirea a 50%
din profitul nerepartizat din 2022 sub forma de
dividende (suma dividende: 643 mil. Ron), care a fost
aprobat in AGA intrunitd in data de 14 decembrie
2023. Asadar, rata fondurilor proprii totale ale bancii
dupa distribuirea dividendelor exceptionale s-ar
situa la 19,4% la finele lunii septembrie 2023.

n ceea ce priveste distribuirea de dividende pentru
perioada 2023 — 2027, am considerat o ratd de
distribuire a acestora in medie, de 66% din profitul
net (2024: 60%, respectiv 2025 - 2027: 70%), avand la
baza istoricul bancii legat de politica de dividende
(informatii detaliate se regdsesc la capitolul ,Politica
de dividende”).
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Datoriile totale sunt reprezentate in principal, de depozitele de  Evolutia depozitelor de la clienti (Mid. Ron)
la clienti, in proportie de 83% (medie pe perioada 2019 — 2023).

in perioada analizat, nivelul datoriilor a inregistrat cresteri pAn3 = Depozitele clientelei Credite la clienti/depozite de la clienti (axa dreapta)
la 74,99 mld. Ron la finele anului 2023, in principal pe fondul 90.00 76% 80%
(]
majorarii depozitelor de la clienti (la 62,41 mld. Ron de la 45,90 80.00 71% 74% 0%
0
mld. Ron in 2019). 66% 649%—65% 68%
. R . I 70.00 62% ° 5
La nivelul unei banci, atragerea depozitelor de la clienti este 59% 60%

indispensabila pentru sustinerea nevoii de creditare. Astfel c3, 60.00
baza de depozite a BRD a inregistrat o crestere de 10% in 2023

50.00
comparativ cu 2022, sursa stabild de finantare fiind reprezentata 40%
de depozitele retail. Potrivit BNR, in decembrie 2023 rata 40.00
dobanzii medii la depozite a fost de 6% comparativ cu 1% in 30.00 <6 ccl62-41 30%

i i 52.68 .

noiembrie 2021. 00 45 90f49-95 0%
Pentru perioada 2024 - 2027 mizam pe o crestere a depozitelor )
atrase de la clienti, avand la baza un raport credite/depozite, in 10.00 10%
medie de 72%.

0.00 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

50%

Sursa: calcule si prelucrdri BRK Financial Group dupd situatii financiare BRD

Contul de Profit si Pierdere

Mld. Ron
2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Venituri nete din dobéanz 2,15 2,09 2,08 2,37 2,73 3,19 3,58 4,01 4,44
Venituri nete din comisioane 0,81 0,71 0,74 0,75 0,75 0,79 0,82 0,85 0,88
Castiguri din instrumente financiare derivate, alte;
instrumente financiare detinute pentru 0,27 0,27 0,25 0,32 0,34 0,36 0,38 0,39 0,40
tranzactionare si diferente de curs;
Fastlgurl din instrumente financiare la Yaloare 0,01 0,01 0,01 0,00 : 0,00 0,00 0,00 0,00
justa prin alte elemente ale rezultatului globa
Castiguri -dln |n5t|:umente fmanma_re !a \_/aloare 0,02 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
justa prin contul de profit si pierdere
(Pierdere) neta/Venituri din asociati si aso_c!erl !n 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
participatie;
Alte venituri/(cheltuieli) din activitati bancare 0,00 0,00 -0,01 0,01 0,00 -0,02 -0,03 -0,04 -0,05
Venituri operationald 3,27 3,09 3,10 3,46 3,83 4,33 4,76 5,22 5,69
Cheltuieli cu personalu -0,83 -0,83 -0,83 -0,90 -0,96 -1,03 -1,07 -1,09 -1,11
Amortizarea si deprecierea imobilizarilor corporale s 023 0,25 0,24 023 0,25 0,23 0,23 0,23 0,24
necorporale
Contributia la Fondul de Garantare a Depozitelor si !a 0,07 0,04 -0,05 0,07 0,07 0,12 0,14 017 20,20
Fondul de Rezolutie
Alte cheltuieli operationale! -0,55 -0,47 -0,48 -0,55 -0,62 -0,65 -0,67 -0,73 -0,74
Cheltuieli operationale -1,68 -1,59 -1,60 -1,74 -1,90 -2,04 -2,10 -2,22 -2,29
Profit operational brut 1,59 1,50 1,50 1,71 1,94 2,29 2,66 3,00 3,40
Cagtig din achizitii 0,20 -0,35 0,15 0,10 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Profit brut 1,80 1,15 1,65 1,62 2,00 2,35 2,72 3,06 3,46
Impozit pe profi -0,30 0,18 0,33 0,28 0,34 0,38 0,43 -0,49 -0,55
Profit ne 1,50 0,96 1,32 1,34 1,66 1,97 2,28 2,57 2,91

Sursa: calcule si prelucrdri BRK Financial Group dupd situatii financiare BRD
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Evolutia principalilor indicatori (Mid. Ron)

5.00 mm— \/cnituri nete din dobanzi Venituri nete din comisioane
Evolutia veniturilor nete din dobanzi pentru BRD la nivel consolidat, 4.50 F—Cheltuielicu personald T Profienet
in perioada analizatd, a fost una pozitiva, inregistrand o crestere
anuald compusd de 6% (CAGR 2019-2023). La finele anului 2023, 400
aceste venituri au crescut cu 15% fata de anul precedent, pe fondul 3.50
majordrii veniturilor din dobanzi (1,4x) contrabalansata de costul cu 3.00
dobanzile, asociat in principal depozitelor la termen, in crestere. o
Aceastd categorie de venituri reprezinta cea mai mare pondere in 2:50 /’/
totalul veniturilor operationale (in medie, 68%). 2.00 - -
Tn ceea ce priveste veniturile nete din comisioane, acestea s-au 150 “
stabilizat la 0,75 mld. Ron la finele anului 2023. O serie de factori,
precum: venituri mai mici din activitatea cu carduri, contractia 1.00
comisioanelor pentru tranzactiile cu numerar si venituri mai mari din 0.50 I I I
activitdtile de creditare, au stat la baza acestei mentineri. 0.00

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Sursa: calcule si prelucrdri BRK Financial Group dupd situatii financiare BRD

Cheltuielile cu personalul au un impact major in ceea ce priveste o bancd, iar pe parcursul ultimilor cinci ani, acestea au crescut cu 17% in
2023 comparativ cu anul 2019, avand la baza ajustarile salariale intr-un context inflationist, contrabalansate de scaderea numarului de
angajati activi. Considerdam ca aceste cresteri sunt normale intr-un mediu Tn continud dezvoltare a business-ului pe o piatda extrem de
competitiva din perspectiva performantei.

Nivelul de profitabilitate in ultimii trei ani este in continua crestere (CAGR 2020 — 2023: 20%), ajungand la finele anului 2023 la 1,66 mid.
Ron de la 0,96 mld. Ron in 2020 si 1,50 mld. Ron in 2019.

Previziunile pentru urmatorii 4 ani aferente veniturilor si a profitabilitatii, le consideram la un nivel superior (mai multe detalii regdsiti in
sectiunea ,,Previziuni financiare”).

Analiza SWOT

Calitate ridicatd a portofoliului de credite (rata NPL sub 2%). _ Multiplul de pret P/BV al BRD se situeazi peste media

Marje de profitabilitate mari care sustin rentabilitatea bancii. sectorului (1,1x).
Atragerea de potentiali clienti prin accentuarea procesului de

digitalizare.

- Cresterea cheltuielilor salariale cu rata inflatiei.
- Noi surse de finantare pentru sustinerea nivelul de creditare,

Rentabilitatea capitalurilor proprii (ROE) la un nivel atractiv, peste altele decat depozitele.

media UE a sectorului bancar.

- Piata extrem de competitivd pentru talente (performanta).

Potential real de crestere a pietei bancare locale. - Reglementari nefavorabile din partea autoritatilor, in

Schimbarea comportamentului clientilor.

Banca de top cu un avantaj competitiv din perspectiva
strategiei de digitalizare.

Dezvoltare ESG: sprijinirea clientilor in tranzitia energetica
(finantare sustenabild cumulata la 2023 de 800 mil. euro).

sectorul bancar.

Cadru legislativ financiar-bancar influentat de tensionarea
echilibrelor macroeconomice.

Potentiald reducere a prezentei in Europa de Est (Grupul
francez a vdndut multe dintre filialele sale din regiune, in
principal cdtre OTP).

Sursa: BRK
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Bugetul de Venituri si Cheltuieli

= Potrivit BVC 2023, reprezentantii BRD au luat in considerare premise macroeconomice precum: evolutia economiei Romaniei, mentinerea
presiunilor inflationiste (avand la baza: stabilitatea preturilor la energie, redresarea cererii si rata somajului in scadere), o usoara crestere a

ratei ROBOR 3M, incetinire a cresterii pe piata creditelor.

BVC 2023 Realizat 2023

Evolutie: +12,8%, 42,5 mld. Ron
Evolutie: +10,1%, 62,4 mld. Ron

Credite nete
Depozite

>> Crestere moderata,
determinatd de cresterea
veniturilor nete din dobanzi

Venit net bancar

>> Presiune inflationista pe

Cheltuieli operationale . S
continuarea optimizarilor

structurale

Evolutie: +3,4%, 33,6 mld. Ron
Evolutie: +4,0%, 53,1 mld. Ron

toate elementele, CAPEXIT si

Evolutie: 43,5%, 4,2 mid. Ron

Evolutie: +8,6%, 1,9 mld. Ron

Sursa: prelucrdri BRK Financial Group dupd Buget 2023

Transformarea modelului de afaceri —

Retail

obiective 2025

Companii

OBIECTIVE STRATEGICE AMBITII 2025 AMBITII 2025

Extinderea bazei de clienti si
cresterea ponderii segmentelor de
interes

Oferta personalizata bazata pe -
segmentare comportamentala si

analiza avansata folosind date si

produse interne si ale tertilor

= Experienta Omnichannel cel putin
pentru inrolare, toate produsele de
creditare, elemente de vanzare
incrucisata

Experienta Omnichannel prin toate
canalele bancare (sucursala, telefon,
Call Center) si ecosisteme externe

Servicii bancare cu acces personalizat

Un model bazat pe experienta
umana si digitala, folosind
sucursalele in principal pentru
servicii cu valoare adaugata

= Accelerarea activarii digitale a bazei
de clienti

Reinnoirea completa a aplicatiilor
mobile si web si extinderea continua a
functionalitatilor

Platforma digitala extinsa care ofera o
gama completa de functionalitati si
capacitati de vanzare = Extinderea utilizarii fluxurilor digitale
pentru intregul proces

= Lider in domeniul satisfactiei clientilor

= +3 pct cota de piata in productia de

credite

Banca, un partener

Servicii impecabile
pentru clienti

Credit: Simplu, Rapid
& Online

Imbunatatirea eficientei
si asigurarea unei
cresteri durabile

Sursa: prelucrdri BRK Financial Group dupd Buget BRD 2023

Valoare adaugata clientiilor (intensificarea
atentiei asupra clientilor bazandu-ne pe
punctul nostru forte istoric, relatia cu clientul)
Continuarea perfectionarii procesului de
management al vanzarilor pentru SME

Urmarirea excelentei in executie prin cresterea
capacitatilor digitale, pastrand in acelasi timp
punctele forte existente

Extinderea acoperirii digitale la majoritatea
operatiunilor cu un singur portal de acces

Cresterea portofoliului de credite in linie
cu cresterea PIB-ului

Concentrarea continua pe finantarea verde

Mai multe procese automate

Utilizarea produselor si a capacitatilor cu
valoare adaugata (finantare structurata si
finantare corporativa)
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Consiliul de Administratie si Managementul Grupului

v

= BRD - Groupe Société Générale este administratd de catre Consiliul de Administratie si Adunarea Generald a Actionarilor. Consiliul de
Administratie este format din noua membri, cu un mandat cu durata de patru ani. Totodatd, acesta este in conformitate cu prevederile
reglementarilor specifice emise de catre BNR, organul cu functie de indrumare, coordonare, supraveghere si control.

o Jean - Pierre Georges VIGROUX: a studiat auditul financiar la
CAFR University, a detinut diverse functii de conducere;

Liliana IONESCU — FELEAGA: experient3 vastd academics; Structura Consiliului de Administratie
Bogdan-Alexandru DRAGOI: 20 ani experientd in domenii Jean — Pierre Georges VIGROUX Presedinte independent
precum: finante, piete de capital si banci; Liliana IONESCU — FELEAGA Membru independent
o Benoit Jean Marie OTTENWAELTER: vasta experientd in domenii Bogdan-Alexandru DRAGOI Membru independent
precum: administrarea riscului, piete de capital si trezorerie; Benoit Jean Marie OTTENWAELTER Membru independent
o Valerie Marcelle Paule VILLAFRANCA: experient3 de 27 de ani in Valerie Marcelle Paule VILLAFRANCA Membru
calitate de consultant in afaceri; Aurore Brigitte Micheline GASPAR Membru

Veronique SCHREIBER LOCTIN Membru

Sursa: www.brd.ro, 12 februarie 2024

o Aurore Brigitte Micheline GASPAR: 20 de ani experienta fin
domeniul bancar;

o Veronique SCHREIBER LOCTIN: 36 de ani experientd in domeniul
bancar.

= Tn reuniunea din 7 decembrie 2023, Consiliul de Administratie a decis, printre altele, numirile dnei. Delphine GARCIN MEUNIER si dnei. Maria
ROUSSEVA 1n calitate de administrator provizoriu sub conditia obtinerii aprobarii BNR.

= Sub autoritatea Directorului General, Comitetul de Directie asigurd conducerea strategica a bancii.

Maria Koytcheva ROUSSEVA: Director General;

Alexandru-Claudiu CERCEL-DUCA: Director General Adjunct;

Etienne Jean LOULERGUE: Director General Adjunct;

Mirela Virginia MEDELEAN: Director General Adjunct;

Madalina — Otilia TEODORESCU: Director General Adjunct;

Philippe Yves Henri Pierre Marie THIBAUD: Director General Adjunct;

[elolNe] (00 © ©

Sursa: www.brd.ro, 12 februarie 2024

= Membrii sdi au mandat pentru a conduce si coordona activitatea curentd a bancii, cu exceptia operatiunilor care tin, in mod expres, de
Consiliul de Administratie si al Adunarii Generale.
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Echipa BRD

Evolutia numarului de angajati activi

= Tn ultimii patru ani, BRD a inregistrat o scidere la nivelul numarului 6,860
el ) " . 7,356
de angajati activi, ajungand la finele lunii septembrie 2023 la 6.050 ’ 6,408 6.126 6.050
angajati de la 7.356 angajati inregistrati la finele anului 2019. ’
=  Perspectivele din acest punct de vedere nu sunt pozitive, ca urmare
a anuntului Societe Generale cu privire la concedierile masive ce vor 5019 2020 021 2022 Sep-23

urma in Fra nta, pentru eficientizarea costurilor. Sursa: prelucrdri BRK Financial Group dupd Situatii financiare BRD

Politica de dividende

= 1n perioada 2017 - 2023, BRD a distribuit dividende cu o rati de lftEl - fEEdRdkiliea  DHBGE "
. e . e . (Ron/act) dividendelor inregistrare Data platii
distribuire cuprinsa intre 50% si 70%, exceptie facand anul 2021 si  “5gp3+ 1,4070 60% n/a n/a
2022, cand rata de distribuire a fost de 5% respectiv 177%, pe 2022 0,9226 50% 8-Jan-24 26-Jan-24
. - . . 2021 1,2850 70% 16-May-22 7-Jun-22
fondul platii de dividend din r:ezultatul reportat aferent aAnllor 2019 5020 24164 177% 14-Mar-22 4Apr22
si 2020. Din 2017, banca a platit actionarilor dividende in valoare 2020 0,0749 5% 13-May-21 4-Jun-21
cumulata de 5.426,28 mil. Ron. 2018 1,6400 74% 10-May-19 31-May-19
. o . . . 2017 1,6400 83% 9-May-18 31-May-18
= Consiliul de Administratie al BRD a propus distribuirea unui 00 00
dividend in cuantum de 1,4070 lei/actiune, care corespunde unei 7 m—DPS DIVY (axa dreapta) o
2.50 12.00%

rate de distribuire de 60% din profitul net al bancii aferent anului

2023. Acest dividend urmeaza a fi supus votului AGA din data de 25 .00 10.00%

aprilie 2024. 150

/
= Tn data de 26 ianuarie 2024, a fost plitit dividendul aprobat in AGA 6.00%
organizata in decembrie 2023, in cuantum 0,9226 lei/actiune 100 4.00%
(642.961 mii Ron). 0.50 . I 2.00%
0.00 s 0.00%

*La momentul analizei dividendul este doar o propunere a Consiliului de Administratie, asadar se afld sub "
rezerva votului pozitival AGOA planificatd pentru data de 25 aprilie 2024. 2017 2018 2019 2021 2022 2022 2024 2024

8.00%

Sursa: BVB, prelucrdri BRK Financial Group dupd situatii financiare BRD

Indicele Vektor si ESG

= Vektor este indicatorul comunicarii cu investitorii pentru companiile listate la bursa. Acesta a fost calculat de catre ARIR (Asociatia Romana
pentru Relatia cu Investitorii) pentru prima data in anul 2019 pentru Piata Reglementatd. Metodologia indicatorului Vektor are la baza patru
piloni: Comunicarea rezultatelor financiare, ESG, Guvernanta Corporativa si Alte instrumente.

Indicatorul Vektor la nivelul BRD — Groupe Société Générale se situeaza la nota 10, pentru al doilea an consecutiv, indicand o comunicare
activa in ceea ce priveste relatia cu investitorii.

= ESG (Environment, Social & Corporate Governance) face referire la un set de principii si standarde care ghideaza si evalueaza activitatea
si impactul asupra mediului, social si guvernanta companiilor.

= Tn 2023, BRD a continuat obiectivele stabilite in Horizons 2025, care defineste, printre altele, obiective ESG precum: sprijinirea clientilor in
tranzitia energetica, respectiv lider in domeniul finantarii verzi in Romania.

= Acest proiect a fost initiat Tn 2020 de cdtre Bursa de Valori Bucuresti impreund cu Sustainalytics in vederea calculdrii de ratinguri ESG
pentru companiile listate.

La data 14 decembrie 2022, BRD inregistra urmatoarele scoruri ESG:

ESG Risk Score ESG Risk Ranking Score Exposure Management Momentum
15,4 23/409 top 6% 41,3 66,8 -3,8

Sursa: bvbresearch.ro
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Previziuni financiare

Venituri nete din dobanzi. Venituri nete din comisioane.

Tn ultimii cinci ani, veniturile din dobanzi au inregistrat o pondere medie in totalul creditelor acordate de BRD — Groupe Société Générale, de
8% (in crestere la 10,34% in 2023 de la 7,72% in 2019). Consideram cd un factor determinant in evolutia veniturilor din dobanzi constd in
numarul de credite acordate si valoarea acestora, astfel ca pentru urmatoarea perioada (2024 — 2027), am considerat mentinerea raportului
inregistrat la finele anului 2023 de 10,34% in totalul creditelor acordate, ceea ce a condus la venituri din dobanzi, in medie, de 5,63 mid.
Ron. in anul 2023, nivelul cheltuielilor cu dobanzile ponderat la valoarea veniturilor din dobanzi s-a situat la 35%, inregistrand cel mai mare
nivel din ultimii cinci ani. Consideram cd in perioada 2024 — 2027, aceastd pondere va scadea la 31% din veniturile din dobanzi, pe fondul
faptului ca nivelul dobanzii pe care banca o pldteste se va reduce in timp.

n ceea ce priveste veniturile din comisioane, acestea au avut o evolutie ascendenti (crestere cu 15% in 2023 comparativ cu 2019), exceptie
facand anul 2020. Totusi procentul de crestere al acestor venituri s-a diminuat de la un an la altul, de la 12% la 5%. Credem cd in urmatorii ani
nivelul acestor venituri nete va inregistra o crestere medie de aproximativ 4% an/an. Accelerarea banking-ului la distantd si a cresterii
volumelor tranzactiilor efectuate prin aplicatiile BRD va contribui la aceste cresteri. Considerdm ca ponderea costului cu comisioanele in
total venituri din comisioane se va mentine la nivelul similar din 2023 (36%) pe perioada 2024 — 2027. Luand in considerare aceste aspecte,
nivelul veniturilor nete din comisioane se va situa, in medie, in jurul valorii de 0,8 mid. Ron.

Mld. Ron

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Venituri din dobanzi 2,34 2,26 2,23 2,94 4,22 4,83 5,34 5,89 6,44
Cheltuieli din dobanzi -0,49 -0,17 -0,15 -0,57 -1,49 -1,64 -1,76 -1,89 -2,00
Venituri nete din dobanzi 2,15 2,09 2,08 2,37 2,73 3,19 3,58 4,01 4,44
Venituri din comisioane 1,03 0,95 1,06 1,12 1,18 1,23 1,28 1,33 1,38
Cheltuieli cu comisioane -0,22 -0,24 -0,32 -037 -043 -044 -046 -048 -0,50
Venituri nete din comisioane 0,81 0,71 0,74 0,75 0,75 0,79 0,82 0,85 0,88

Sursa: calcule si prelucrdri BRK Financial Group dupd situatii financiare BRD

Cheltuieli cu personalul.

Costul cu personalul reprezint3 cea mai mare pondere in totalul cheltuielilor operationale, cu valori cuprinse in intervalul 49% - 52%. In ultimii
cinci ani, numarul de angajati activi ai bancii a scazut in medie, cu 5%. Potrivit situatiilor financiare anuale, salariul mediu brut per angajat in
anul 2023 s-a majorat cu aproximativ 11% fata de anul anterior, in principal pe fondul indexarii acestora cu nivelul inflatiei.
Previziunile noastre pentru urmatorii patru ani indica o crestere a cheltuielilor cu personalul pdna la 1,11 mld. Ron (2027), ca urmare a
urmatoarelor asumptii luate in considerare:

o reducerea numarului de angajati activi cu 1% anual.

o cresterea salariului mediu brut lunar per angajat cu nivelul ratei inflatiei preconizat de Comisia Nationald de Statisticd si Prognoza

(CNSP).
2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Nr angajati activi 7.356 6.860 6.408 6.126 6.073 6.020 5.968 5.916 5.865
YoY (%) -7% -7% -4% -1% -1% -1% -1% -1%
Salariu mediu brut lunar (mii lei) 9,36 10,13 10,78 12,23 13,51 14,32 14,90 15,33 15,73
Rata inflatiei 6,0% 4,0% 2,9% 2,6%
Cheltuieli cu personalul (mld. Ron) -0,83 -0,83 -0,83 -0,90 -0,96 -1,03 -1,07 -1,09 -1,11

Sursa: calcule si prelucrdri BRK Financial Group dupd situatii financiare BRD, CNSP
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Profitul net.

= Luand in calcul mentiunile anterioare cu privire la componentele veniturilor si cheltuielilor operationale, estimarile noastre mizeaza pe o
crestere anuald compusa a profitului net de 14% in perioada 2024 - 2027, rezultand in valori absolute, o majorare cu 1,25 mld. Ron pana in

2027 comparativ cu nivelul anului 2023.

Evolutia profitabilitatii (mld. Ron)

5.00 I Total venituri Total cheltuieli e Profit net
-®
4.00 e
-
-
-
-
-

3.00 -

- -

- -
2.00
1.00
0.00
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

3.50

3.00

2.50

2.00

1.50

1.00

0.50

0.00

Sursa: calcule si prelucrdri BRK Financial Group dupd situatii financiare BRD

Principalii indicatori 2019 -2024E

2019 2020 2021 2022 2023 2024E
Pret (Ron/act) 15,84 14,86 17,70 13,00 17,92 21,22
Nr. Actiuni (Mii.) 696.902 696.902 696.902 696.902 696.902 696.902
Capitalizare bursierd (Mld Ron) 11,04 10,36 12,34 9,06 12,49 14,79
P/E 7,36x 10,76x 9,35x 6,78x 7,54x 7,50x
P/S 3,28x 3,22x 3,74x 2,23x 2,31x 2,44x
P/BV 1,35x 1,06x 1,25x 1,30x 1,41x 1,61x
ROE 19% 11% 13% 16% 21% 22%
ROA 3% 2% 2% 2% 2% 2%

Sursa: calcule si prelucrdri BRK Financial Group dupd situatii financiare BRD

Evaluare

= Evaluarea noastrd pentru BRD — Groupe Société Générale se bazeazd atat pe rezultatele obtinute Tn cadrul modelului financiar DDM
(Discounted Dividend Model), cét si pe cele obtinute in urma evaludrii relative. Asadar, estimam un pret tintd de 21,22 Ron/actiune, cu
16,21% peste pretul de inchidere din data de 16 februarie 2024 (18,26 Ron/actiune), ceea ce corespunde unei recomandari de cumparare
pentru actiunile BRD. Pretul tintd Tnaintat a fost obtinut ca medie aritmetica simpla a preturilor target obtinute pentru fiecare din cele doua

metode de evaluare prezentate mai jos.

Sumar evaluare

Pret target DDM (Ron/act) 20,19
Pret target- evaluare relativa (Ron/act) 22,26
Pret target (Ron/act) 21,22
Potential de apreciere 16,21%

Sursa: calcule BRK Financial Group
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DDM

= Tn cadrul modelului de evaluare DDM (Discounted Dividend Model) am considerat urmétoarele asumptii:

. o : . .
o Discount rate de 6,64%, ne-am raportat la costul capitalurilor Asumptii Model _ Exit Multiple
proprii potrivit calculelor Damodaran pentru sectorul bancar Valoarea finala P/BV 11x

Valoarea finala calculata ca multiplu de P/BV de 1,1x. Valoarea finald in Model (Mld.
o Rata Fondurilor proprii totale, in medie de aproximativ 22% R.on) N . 11,67
(ne-am raportat la media acestei rate in perioada 2019 — Tier 1 (in medie) 22%
P P RWA 47%
septembrie 2023) Costul capitalurilor proprii 7%
o Valoarea totald a expunerii ponderate la risc de 47%, media Nr. Actiuni la data analizei (Mil.) 696,90
pe ultimii 4 ani. Pret curent la 16.02.2024
o Rata de distribuire medie a dividendelor de 66%. (Ron/act) 18,2600

Sursa: calcule BRK

31-Dec-23 31-Dec-24 31-Dec-25 31-Dec-26 31-Dec-27

Perioada de discount 0,00 1,00 2,00 3,00 4,00

Profit net banca 1.634.180 1.854.129 2.121.906 2.362.300 2.645.387
Rata de distribuire a dividendelor 60% 60% 70% 70% 70%

RWA 39.568.542 42.038.225 44.122.057 46.463.017 49.217.108

Dividende (cash-flow) 642.961 919.456 978.252 1.224.796 1.278.653

PV Valoare finala 9.025.101

PV Dividende 5.044.118

PV 14.069.219

Pret tintd (Ron/act.) 20,19

Sursa: calcule BRK Financial Group dupd situatii financiare BRD,

Valoarea intrinseca (Ron/actiune)

Discount Rate

8.64% 7.64% 6.64% 5.64% 4.64%

Exit Multiple 0.7x 1452 14.96 15.41 15.88 1638
0.9x 16.74 17.26 17.80 18.36 18.96

1.1x 18.96 19.56 I 2019 | 2085 21.53

1.3x 2118 21.86 2258 23.33 24.11

1.5 23.40 24.16 24.97 25.81 26.69

Sursa: calcule BRK Financial Group dupd situatii financiare BRD, Damodaran, Capital 1Q
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Evaluare relativa

= Tn ceea ce priveste aceastd metodd de evaluare am folosit pentru comparatie citeva binci la nivel mondial, similare din punct de vedere al
activititii, pentru care am calculat multiplii de pret P/S, P/BV si P/E. in ceea ce priveste multiplii de pret P/S si P/E, actiunile BRD care fac
obiectul prezentei analizei, se situeaza la niveluri atractive fata de companiile similare din industria bancara.

= Pretul tinta de 22,26 lei/actiune a fost calculat ludnd in considerare valorile medii obtinute pe fiecare multiplu de pret avand la baza datele
financiare preliminare aferente anului 2023.

Date piata Date financiare (2023E) Evaluare (2023E)

Capitalizare
Pret Actiuni bursierd Cifra de afaceri Profit net P/BV P/E

Company Name Denumire tara (€/act.) (Mmil.) (Mil. €) (Mil. €) (Mil. €) X X X
Addiko Bank AG Austria 15,450 19,42 300,12 294,04 45,47 1,02x 0,37x 6,60x
Alior Bank S.A. Poland 18,168 130,55 2.371,96 1.247,57 352,75 1,90x 0,98x 6,72x
Tik randlomy i Warszawie Poland 24573 130,66 3.210,72 925,12 383,92 3,47x 1,47x 8,36x
Bank Millennium S.A. Poland 1,985 1.213,12 2.408,39 1.406,29 598,52 1,71x 1,38x 4,02x
Bank Ochrony Srodowiska S.A. Poland 2,763 92,91 256,69 217,51 35,33 1,18x 0,36x 7,26x
Bank of Montreal Canada 86,666 725,28 62.856,87 23.080,27 6.216,91 2,72x 1,21x 10,11x
Bank Polska Kasa Opieki S.A. Poland 37,022 262,47 9.717,09 3.351,96 1.271,54 2,90x 1,33x 7,64x
Banque Cantonale Vaudoise Switzerland 118,043 85,88 10.137,83 1.328,99 NA 7,63x 2,35x na
fif:i(::egdo and Adelaide Bank Australia 5,880 565,90 3.327,34 1.155,28 310,36 2,88x 0,80x 10,72x
BNP Paribas Bank Polska S.A. Poland 21,750 147,68 3.212,01 1.616,40 304,48 1,99x 0,89x 10,55x
Erste Group Bank AG Austria 40,100 403,38 16.175,58 10.519,21 2.492,33 1,54x 0,79x 6,49x
Glarner Kantonalbank Switzerland 24,378 13,50 329,11 111,06 30,11 2,96x 0,70x 10,93x
Graubiindner Kantonalbank Switzerland 1.828,380 2,49 4.557,16 536,13 226,55 8,50x 1,41x 20,12x
ING Bank Slaski S.A. Poland 66,639 130,10 8.669,75 2.330,58 809,44 3,72x 1,87x 10,71x
Intesa Sanpaolo S.p.A. Italy 2,800 18.238,92 51.068,99 25.474,80 7.820,21 2,00x 0,84x 6,53x
Komercni banka, a.s. Czechia 30,194 188,86 5.702,37 1.497,90 563,99 3,81x 1,10x 10,11x
ffﬁ:ﬁegliﬁislf:ff Landesbank - Liechtenstein 75,060 30,66 2:301,45 585,07 185,57 3,93x 0,94x 12,40x
mBank S.A. Poland 129,391 42,47 5.494,61 2.373,35 751,70 2,32x 1,43x 7,31x
MONETA Money Bank, a.s. Czechia 4,074 511,00 2.081,83 502,24 199,09 4,15x 1,61x 10,46x
Nova Ljubljanska Banka d.d. Slovenia 93,000 20,00 1.860,00 1.051,73 385,31 1,77x 0,63x 4,83x
OTP Bank Nyrt. Hungary 44,402 279,40 12.405,76 5.860,68 2.242,53 2,12x 0,98x 5,53x
Patria Bank SA Romania 0,017 3.278,81 56,38 44,83 NA 1,26x 0,78x na
Santander Bank Polska S.A. Poland 114,629 102,19 11.713,81 3.517,12 1.068,58 3,33x 1,52x 10,96x
St. Galler Kantonalbank AG Switzerland 539,960 5,98 3.230,90 665,14 246,16 4,86x 0,99x 13,13x
The Bank of Nova Scotia Canada 43,478 1.214,08 52.785,24 22.883,93 5.548,40 2,31x 1,07x 9,51x
Thurgauer Kantonalbank Switzerland 127,238 20,00 2.544,76 459,91 181,78 5,53x 0,86x 14,00x
Valiant Holding AG Switzerland 112,269 15,79 1.773,00 571,07 190,80 3,10x 0,63x 9,29x

Sursa: calcule BRK Financial Group, Capital IQ
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Denegarea responsabilitatii legale

Cumpadrare: Este estimat cad instrumentul financiar va genera un randament mai
mare de 15% in urmatoarele 12 luni, conform cu pretul tinta

Mentinere: Este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament intre -
15% si 15% in 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 pretul tinta

Restrictionat: Divulgarea de estimari financiare, pret tinta sau rating pentru un
instrument financiar este temporar restrictionata pe motive de conformitate (ex:
conflict de interese)

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

Acest document nu poate fi copiat, reprodus, distribuit sau publicat, in
totalitate sau in parte, fara autorizarea prealabila a BRK Financial Group.

Acest document a fost intocmit de catre SSIF BRK Financial Group S.A.,
exclusiv pentru informarea destinatarilor sai. Acest material are doar un scop
informativ si nu reprezinta o recomandare de a achizitiona, detine sau vinde
produsul financiar descris aici. Toate informatiile continute in acest document
au fost compilate din surse considerate a fi de incredere in momentul in care
au fost obtinute. Cu toate acestea, datele, informatiile si/sau comentariile
prezentate aici sunt pur orientative si pot fi incomplete. Orice investitor ar
trebui sa revizuiasca documentatia completa care reglementeaza problema a
acestui produs financiar. Tranzactionarea unor astfel de produse financiare
poate implica un grad ridicat de risc, incluzand dar fara a se limita la riscul
unor evolutii negative sau neprevazute ale pietei, fluctuatiile cursurilor de
schimb valutar, riscul de contrapartida, riscul de faliment al emitentului si riscul
de lichiditate, fiecare dintre care ar putea avea un impact negativ asupra
valorii, pretului sau veniturilor generate de produsul financiar descris in acest
document.

Tnainte de a face un angajament pentru a achizitiona acest produs financiar,
beneficiarii acestui document ar trebui sa analizeze cu atentie oportunitatea
tranzactiei la circumstantele lor specifice si sa revizuiasca in mod independent
(impreund cu consilierii lor profesionali daca e cazul) riscurile financiare
specifice, precum si cele de natura juridica si fiscala ale unei astfel de investitii.
SSIF BRK Financial Group S.A a emis acest raport doar in scop informativ.
Acest raport nu a fost conceput si nu trebuie interpretat ca o ofertd sau o
solicitare a unei oferte pentru a cumpara sau vinde valorile mobiliare
mentionate Tn prezentul document sau orice alte instrumente financiare
conexe.

Acest raport nu intentioneaza sa fie cuprinzator sau sd contina toate
informatiile de care poate avea nevoie un potential investitor pentru a lua o
decizie de investitie. Beneficiarul acestui raport ia propriile sale evaluéri si
decizii independente cu privire la orice titluri sau instrumente financiare la care
se face referire. Orice investitie discutatd sau recomandatd in acest raport
poate fi improprie pentru un investitor in functie de obiectivele specifice de
investitie si de pozitia financiara a acestuia. Materialele din acest raport sunt
informatii generale pentru destinatari care inteleg si isi asuma riscurile
investitiilor in instrumente financiare.

Acest raport nu ia in considerare daca o investitie sau un curs de actiune si
riscurile asociate sunt adecvate destinatarului. Prin urmare, recomandarile
continute Tn acest raport nu trebuie sa fie invocate ca sfaturi de investitii
bazate pe circumstantele personale ale beneficiarului. Investitorii vor trebui sa
fsi facad propria evaluare independenta a informatiilor continute Tn acest
document, sa ia Tn considerare propriul obiectiv de investitii, situatia financiara
si nevoile speciale si sa caute sfaturi proprii financiare, de afaceri, juridice,
fiscale si de altd naturd in ceea ce priveste oportunitatea investitiilor n titluri
sau strategii de investitii discutate sau sugerate Tn acest raport.

Toate informatiile continute in acest raport se bazeaza pe informatii publice si
au fost obtinute din surse pe care SSIF BRK Financial Group S.A le-a
considerat corecte la momentul emiterii acestui raport. Totusi, astfel de surse
nu au fost verificate in mod independent de catre SSIF BRK Financial Group
S.A si acest raport nu intentioneaza sa contina toate informatiile pe care un
investitor potential le-ar putea solicita. SSIF BRK Financial Group S.A nu are
nici o obligatie de a actualiza sau de a pastra informatiile si opiniile exprimate
aici sau de a oferi recipientului acestui raport acces la orice alte informatii
suplimentare. Tn consecintd, SSIF BRK Financial Group S.A nu garanteaza,
reprezintd sau adevereste, Tn mod expres sau implicit, Tn ceea ce priveste
adecvarea, exactitatea, corectitudinea informatiilor continute in acest raport.
SSIF BRK Financial Group S.A nu accepta nici o raspundere pentru pierderi
directe, indirecte, pierderi de profit si/sau daune care ar putea rezulta din
folosirea acestui raport. Orice astfel de responsabilitate sau raspundere este
in mod expres exclusa. Desi s-au depus toate eforturile pentru a se asigura ca
declaratiile de fapt realizate in acest raport sunt corecte, toate estimarile,
proiectiile, prognozele, expresiile de opinie si alte judecati subiective continute
n acest raport se bazeaza pe presupuneri considerate rezonabile si nu trebuie
sa fie interpretat ca o reprezentare ca sugestiile la care se face referire vor
avea loc.

Acest raport poate contine declaratii prospective, care sunt adesea, dar nu
Tntotdeauna, identificate prin utilizarea unor cuvinte precum ,crede”, ,estimeaza”,
Jntentioneaza” si ,asteaptd” si declaratii ca un eveniment sau rezultat ,poate”,
,va’ sau ,s-ar putea” sa apara sau sa fie realizate si alte astfel de expresii
similare. Aceste declaratii prospective se bazeaza pe presupuneri facute si
informatii disponibile n prezent pentru SSIF BRK Financial Group S.A si sunt
supuse riscurilor, incertitudinilor si altor factori cunoscuti si necunoscuti care pot
afecta rezultatele, performanta sau realizarile reale sa fie semnificativ diferite de
orice rezultat viitor, performanta sau realizare, exprimata sau implicata de astfel
de declaratii prospective. Ar trebui sa se acorde precautie cu privire la aceste
declaratii, iar destinatarii acestui raport nu trebuie sa depinda de o dependenta
excesiva de declaratii prospective. SSIF BRK Financial Group S.A declina in
mod expres orice obligatie de actualizare sau revizuire a oricaror declaratii
prospective, ca urmare a unor noi informatii, evenimente viitoare sau
circumstante dupa data acestei publicatii, pentru a reflecta aparitia unor
evenimente neanticipate.

Acest raport poate contine informatii obtinute de la terti. Furnizorii de continut
terti nu garanteaza acuratetea, completitudinea, actualitatea sau disponibilitatea
oricaror informatii si nu sunt responsabili pentru erori sau omisiuni (neglijente sau
de altfel), indiferent de cauza sau pentru rezultatele obtinute in urma utilizarii
unui astfel de continut. Furnizorii de continut terti nu ofera nici o garantie expresa
sau implicitd, incluzand, dar fara a se limita la, orice garantii de comerciabilitate
pentru un anumit scop sau utilizare. Furnizorii de continut terti nu sunt
raspunzatori pentru daune, cheltuieli, cheltuieli, taxe legale sau pierderi directe
(indirecte, incidentale, exemplare, compensatorii, punitive, speciale sau
consecutive) in legatura cu orice utilizare a continutului lor.

Analistii de cercetare responsabili de producerea acestui raport certificd prin
prezenta ca opiniile exprimate aici reflectd In mod exact si exclusiv opiniile
personale despre oricare si toti emitentii sau titlurile analizate Tn acest raport, iar
raportul nu reprezinta cercetare pentru investitii independenta si nu face obiectul
vreunei interdictii privind difuzarea cercetarii pentru investitii.

Certificarea analistului

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

1. Nu au nici un interes financiar in instrumentele financiare care ar include
compania/companiile mentionate in prezentul raport.

Acest raport a fost intocmit de: Analist financiar— loana Sechel

2. Nicio parte a compensatiei analistului/analistilor care au pregétit acest raport
nu este sau va fi direct sau indirect legata de recomandarile sau opiniile specifice
exprimate Tn acest raport.

Raportari BRK Financial Group:

Companie Simbol Nota explicativa:

BRD- Groupe Societe Generale BRD 10

Note explicative

1. BRK Financial Group SA detine o pozitie lunga sau scurta neta peste pragul
de 5% din capitalul social total al emitentului.

2. BRK Financial Group SA actioneaza ca formator de piatd sau furnizor de
lichiditate Tn ceea ce priveste instrumentele financiare ale emitentului.

3. Emitentul este actionar semnificativ al BRK Financial Group SA (detine mai
mult de 10% din capitalul social).

4. Emitentul este actionar al BRK Financial Group SA (detine o participatie mai
mare de 5% din capitalul sau social emis total).

5. Emitentul este in prezent sau a fost in ultimele 12 luni client BRK Financial
Group SA pentru furnizarea unor servicii de investitii financiare.

6. In ultimele 12 luni, BRK Financial Group SA a fost coordonator asociat al
oricarei oferte publice de instrumente financiare a emitentului.

7. Tn ultimele 12 luni, BRK Financial Group SA a fost remunerat pentru servicii de
investitii financiare prestate emitentului.

8.Un administrator, Director executiv sau agent BRK Financial Group SA este
administrator, Director executiv, consultant sau membru al Consiliului de
Administratie al acestui emitent.

9. BRK Financial Group este actionar semnificativ al emitentului (detine cel putin
10% din capitalul social).

10. Persoanele implicate in elaborarea prezentului raport nu detin actiuni in cazul
emitentului.

11. BRK Financial Group este market-maker.

!_j B R K Financial Group
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