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26.93 - 27.75 LEI

În urma analizei companiei Transilvania Broker de Asigurare S.A. prin metoda DCF și a multiplilor relativi de 
piață am acordat un preț țintă pentru următoarele 12 luni între 26.93 – 27.75 lei/acțiune.

Într-un context economic di�cil, Transilvania Broker de Asigurare S.A. reușește să își mențină evoluția 
pozitivă de la an la an, înregistrând un pro�t record de 5.3 mil. lei, în creștere cu aproximativ 15% față de anul 
trecut, datorită creșterii veniturilor pe aproape toate segmentele de activitate, aspect care s-a re�ectat și în 
evoluția spectaculoasă a prețului acțiunilor pe bursă, cu o creșterede peste 70% în ultimul an. Creșterea 
volumului de prime intermediate pe majoritatea claselor de asigurări (în special clasa A10 – RCA, care a avut 
un plus de 19.2 mil. de lei) a condus la un nivel al veniturilor record, de peste 77 mil. lei, în creștere cu 9.6%. 
Un management mai bun al cheltuielilor din exploatare a in�uențat marja operațională, care a fost de 7.9% 
în 2020, câștigând 0.2 pp. Acest lucru a condus la un rezultat operațional de 6.1 mi. lei, în creștere cu 13.1%. 
Rezultatul operațional foarte bun realizat de companie s-a concretizat și într-un rezultat net record, 
în creștere cu 14.8% în 2020.

Societatea are o politică de dividend stabilă, iar la o rată de distribuție de 80% (similară anilor trecuți), 
estimăm  un dividend brut de 1.70 lei pe acțiune din pro�tul pe anul 2020. 

Rezultate financiare T1 13.05.2021

Login Gabriel 46.3%

30.7%Niculae Dan

22.9%Alți acționari

 *randamentele au fost calculate pe baza 
prețurilor de tranzacționare din data de 
10.03.2021

**surse: comunicatele, datele �nanciare și 
cotațiile companiilor listate la Bursa de 
Valori București, bvb.ro, dep. Analiză și 
Strategii de piață SSIF Goldring SA

Prezentare indicatori principali

Venituri din exploatare (mil. lei)

Rezultat net (mil. lei)

ROA (Rentabilitatea activelor)

EBITDA (mil. lei)

70.6

4.6

38.9%

5.5

7.7%

1.86

77.4

5.3

35.9%

6.2

7.9%

2.13

86.1

6.0

35.5%

7.1

8.1%

2.39

95.0

6.7

35.5%

7.9

8.2%

2.68

102.1

7.3

37.7%

8.6

8.3%

2.92

Marjă operațională

EPS (lei)  - Profitul pe acțiune

CALENDAR FINANCIAR

ACȚIONARIAT

INDICATORI BURSIERI

PREȚ ȚINTĂ (RANGE)

PERFORMANȚĂ*

24.00

11.40

14.42%

73.72%

10.19%
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PRIME
INTERMEDIATE (lei)

COMISION
MEDIU

339,813,092

355,010,600

396,600,700

425,621,500

2017 15.86%

2018 17.51%

2019

18.19%

17.81%

2020

surse: comunicatele, datele �nanciare și 
cotațiile companiilor listate la Bursa de 
Valori București, bvb.ro, dep. Analiză și 
Strategii de piață SSIF Goldring SA

PARCURSUL COTAȚIEI TBK

Transilvania Broker de Asigurare S.A. este listată la Bursa de Valori București începând cu luna noiembrie a anului 2017. Timp de mai bine de un an de zile, 
cotația acțiunii a intrat pe un trend descendent până la începutul anului 2019, după care trendul s-a schimbat radical, iar până în prezent compania a 
oferit un randament de peste 90%, fără să luăm în calcul și randamentul dividendului (în ultimii ani acesta �ind de aproximativ 10% în �ecare an). Această 
evoluție a fost alimentată de politica de dividende atractivă și constantă din punct de vedere al raportului dintre pro�tul net și dividendele distribuite, 
respectiv evoluția constantă a pro�tului net, în creștere de la an la an. În anul 2020, valoarea tranzacțiilor acțiunilor TBK s-a ridicat la aproximativ 3.7 mil. 
de lei. Cu toate acestea, se poate observa o îmbunătățire a acesteia de peste 68% comparativ cu cea din anul anterior, în anul 2019 aceasta �ind de 2.2 
mil. lei. Lichiditatea companiei pe Bursă ar putea să se îmbunătățească în condițiile în care compania ar continua trendul pozitiv al rezultatelor �nanciare, 
respectiv menținerea politicii de dividend, ceea ce îi asigură în �ecare an un loc în topul distribuitorilor de dividende de pe Bursa de Valori București, o 
piață recunoscută pentru randamentele ridicate ale dividendelor.  Cu atât mai mult cu cât rezultatele �nanciare din anul 2020 vor afecta dividendele din 
2021, multe companii care ofereau investitorilor randamente ridicate în trecut nu vor mai avea această posibilitate, investitorii �ind nevoiți a căuta
alternative.

DOMENIUL DE ACTIVITATE

Transilvania Broker de Asigurare S.A. este primul broker de asigurări listat la Bursa 
de Valori București. Principalele produse oferite de către companie sunt: 

-asigurări de viață, 
-asigurări de sănătate, 
-asigurări de accidente, 
-asigurări de mijloace de transport (terestru / feroviar / aerian / maritim, lacustru 
 și �uvial), 
-asigurări de bunuri în tranzit, 
-asigurări de locuințe, 
-asigurarea clădirilor și bunurilor aparținând persoanelor juridice, 
-asigurări de răspundere civilă pentru autovehicule. 

Compania deține o cotă de piață de peste 5%, �ind al patrulea cel mai mare 
intermediar de asigurări din România. De asemenea, societatea deține o rețea de 
peste 1000 de colaboratori, cu o prezență în 39 de județe, respectiv un 
portofoliu de peste 1 milion de clienți.

Transilvania Broker de Asigurare S.A. a înregistrat creșteri importante în ceea ce 
privește volumul de prime intermediate în ultimii ani, evoluțiile �ind de 7.8%, în 
medie, în ultimii 3 ani.

Comisionul mediu s-a îmbunătățit, de asemenea, în ultimii ani. Dacă în 2017 
comisionul mediu era de 15.86%, în anul 2020 comisionul mediu a crescut peste 
nivelul de 18%, acest indicator �ind în creștere de la un an la altul, consolidând 
poziția companiei și crescând marjele de pro�tabilitate. 



Puncte slabe

Lichiditate relativ scăzută 
a cotației

Cota de piață constantă, 
fără creșteri semni�cative 
în ultimul timp

Puncte tari

Ritmul de creștere al 
rezultatelor �nanciare stabil

Randament atractiv al 
dividendului de la un an la altul

Domeniu de activitate bun 
generator de cash-�ow

Grad de îndatorare scăzut

Nivelul investițiilor necesare 
relativ scăzut

Număr ridicat al colaboratorilor

Oportunități

Creșterea sectorului de 
asigurări de sănătate

Estimări pozitive în ceea ce 
privește evoluția industriei 
de brokeraj în asigurări

Fragmentarea mai ridicată 
decât cea la nivel European 
(posibilitatea de creștere a 
cotei de piață)

Amenințări

Competiția relativ ridicată 
pe piață

Ritmul de creștere al unor 
competitori este mai ridicat 
decât a societății analizate 
(precum Marsh Broker, 
Destine Broker sau Inter 
Broker) dar și planurile de 
dezvoltare  a altor societăți 
(precum Safety Broker)

ANALIZA SWOT

surse: comunicatele, datele �nanciare și 
cotațiile companiilor listate la Bursa de 
Valori București, bvb.ro, dep. Analiză și 
Strategii de piață SSIF Goldring SA

ACȚIONARIAT

Principalii acționari ai Transilvania Broker de Asigurare S.A. sunt dl. Login Gabriel și 
dl. Niculae Dan, care dețin împreună aproximativ 77% din companie. Dl. Niculae 
Dan este de asemenea președinte și director general al companiei, având o 
experiență în domeniul asigurărilor și al produselor �nanciar-bancare de peste 12 
ani.

DIVIDENDE ACORDATE DE COMPANIE

2019

3,200,000

2020

3,800,000

GUVERNANȚĂ CORPORATIVĂ

Societatea este administrată în sistem unitar de către un Consiliu de Administrație 
format din 3 membrii (în urma unei hotărâri AGA,  s-a pornit demersul de modi�care 
a numărului de membrii de la 3 la 5). În prezent, membrii consiliului de administrație 
sunt: dl. Niculae Dan, dl. Tuica Gabriel-Alexandru și dna. Denes 
Tasia-Daniela.

POLITICA DE DIVIDENDE

Politica de dividende a companiei Transilvania Broker de Asigurare S.A. este 
probabil una dintre cele mai stabile în acest moment de pe Bursa de Valori 
București. Politica de a distribui cel puțin 80% din pro�turi în �ecare an, respectiv 
evoluția favorabilă a pro�turilor, s-au concretizat într-un randament al dividendului 
semni�cativ și un dividend brut în creștere în �ecare din ultimii ani. În această 
perioadă, Transilvania Broker de Asigurare S.A. a realizat pro�turi nete în valoare 
totală de aproximativ 12 milioane de lei și a acordat dividende în valoare totală de 
9.6 milioane de lei. Investitorii care ar � investit în acțiunile TBK la momentul listării 
(noiembrie 2017), ar � obținut un randament brut de aproximativ 34% până în 
prezent, exclusiv din dividendele acordate. Compania urmărește menținerea 
politicii de dividend de a distribuii minim 80% din pro�turile realizate și în anii 
următori.



Așteptările pieței globale de asigurări (furnizori, brokeri și reasiguratori) sunt de a 
încheia anul 2020 la aproximativ 5.8 trilioane de dolari, cu o scădere de 2.3% 
comparativ cu anul 2019, scădere provocată de încetinirea economică, ca urmare 
a pandemiei de COVID-19 și a măsurilor de restricție impuse. Se așteaptă ca piața 
să își revină și să crească cu un CAGR (rata anuală compusă de creștere) de 6% până 
în 2023 și să ajungă la o valoare de 6.8 trilioane.

Conform statista.com, la nivel european, primii trei jucători în domeniu au deținut 
la �nalul anului 2019 o cotă de piață de aproximativ 38%. Al doilea cel mai mare 
intermediar la nivel european (Marsh) deținea o cotă de 12% la nivel european, 
�ind de asemenea și liderul pieței din România. Piața brokerilor de asigurări din 
România este mai fragmentată decât la nivel european, ceea ce lasă loc pentru 
consolidări de poziții în piață pentru viitor.  

Conform unor date oferite de ASF, la �nalul lunii septembrie 2020, valoarea 
primelor distribuite pentru asigurările generale și asigurările de viață au fost în 
creștere cu 9.2% comparativ cu perioada similară a anului trecut, ajungând la o 
valoare de 5.77 mld. lei. Volumul primelor asigurărilor generale au înregistrat un 
avans de 8.96%, în timp ce segmentul de asigurări de viață a crescut cu 16.10%. 
Gradul de distribuție al asigurărilor a crescut de la 65.02% (cu un an înainte) până 
la 67.76% în septembrie 2020. 

Asigurările de răspundere civilă pentru vehicule RCA + CMR reprezintă peste 50% 
din totalul primelor distribuite pentru asigurări generale, în timp ce asigurările de 
mijloace de transport terestru (CASCO) reprezintă 24.52% la �nalul primelor 3 
trimestre ale anului. Asigurările de incendiu dețin de asemenea o pondere mare, 
de 8.50% din totalul primelor distribuite pentru asigurări generale.

În ceea ce privește asigurările de viață, în luna septembrie a anului 2020, clasa de 
“asigurări de viață, anuități și asigurări de viață suplimentare” reprezintă peste 
81.8% din totalul asigurărilor de viață distribuite la nivel național, la sfârșitul lunii 
septembrie a anului 2019 ponderea �ind de aproximativ 86%, dinamica valorii 
asigurărilor intermediate �ind totuși pozitivă, de +9.35%. În schimb, primele 
asigurărilor de viață și anuități, care sunt legate de fonduri de investiții au 
reprezentat 18% din totalul primelor asigurărilor de viață, în creștere de la 12.96% 
și cu o dinamică de 61.86%.

Valoarea primelor de asigurare de viață distribuite reprezentau la �nalul lunii 
septembrie 2020 aproximativ 3.5% din totalul primelor distribuite. Gradul de 
distribuție al asigurărilor de viață a fost de 12.4% (spre comparație, acest grad este 
de 80% pentru asigurările generale).

SECTORUL DE ACTIVITATE 
PIAȚA BROKERAJULUI ÎN ASIGURĂRI 
COTA DE PIAȚĂ

INTERMEDIEREA ÎN ASIGURĂRI 
ÎN ROMÂNIA

surse: asfromania.ro, dep. Analiză și Strategii de piață 
SSIF Goldring SA

Răspundere civilă pentru 
utilizarea vehiculelor 
auto terestre

Vehicule terestre, 
exclusiv materialul 
feroviar rulant

Incendiu și calamități  
naturale

+5.72%

+11.73%

+7.03%

TIP ASIGURARE

EVOLUȚIA YOY A VOLUMULUI 
PRIMELOR DISTRIBUITE ÎN ROMÂNIA

(09.2019 - 09.2020)



VALOAREA PRIMELOR DE ASIGURARE DE 
VIAȚĂ PE CAP DE LOCUITOR ÎN EUROPA ÎN 

2019 (MILIARDE DOLARI)

surse: statista.com, dep. Analiză și 
Strategii de piață SSIF Goldring SA

Conform unui raport emis de statista.com, România este printre țările cu cele mai mici prime de asigurare de viață pe cap de locuitor din 
Europa. Nivelul relativ scăzut al primelor de viață în România, comparativ cu a altor țări, dar și gradul de intermediere relativ scăzut, ar putea 

reprezenta o oportunitate pentru brokerii de asigurări în anii ce urmează și ar putea menține ritmul bun de creștere al pieței de 
intermediere în asigurări din România.
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Anul 2020 a fost  un an foarte bun nu doar din punct de vedere al 
pro�tului și veniturilor pentru Transilvania Broker, cât și din 
perspectiva investițiilor realizate. Într-un context economic di�cil, 
conducerea Transilvania Broker a �nalizat cu succes proiecte precum: 
  -Un nou site și platformă de locații (prin care clienții pot găsi cel mai 
apropiat reprezentant, pot solicita oferte de asigurare și pot lua 
legătura cu compania pe livechat);
  -Dashboard-ul colaboratorului (prin care colaboratorii își pot adăuga 
locația pe site);
  -Standardizarea de marketing;
  -Plata online cu card-ul (aspect pozitiv, mai ales în perioada actuală 
de pandemie);
Planurile de investiții ale companiei continuă, astfel încât să aibă de 
câștigat din punct de vedere concurențial, iar printre proiectele pentru 
anul 2021 se numără: 
  -Platforma de emitere online – o platformă de emitere online activă 
pentru RCA (inițial, dar care va include mai multe tipuri de polițe) 
– implementare aprilie 2021
  -Brandkid – care va permite colaboratorilor să poată solicita și utiliza 
materiale de promovare gratuite – implementare martie 2021
  -Platformă de training – pentru colaboratori
  -Optimizarea relației cu investitorii
 -Dezvoltarea de noi funcționalități si optimizarea funcționalităților 
existente in platforma de gestiune a portofoliului 24Broker pentru 
e�cientizarea muncii rețelei noastre de colaboratori

Având în vedere domeniul de activitate al societății analizate 
(intermedieri în asigurări - servicii), nivelul investițiilor nu este la fel de 
ridicat precum a companiilor de producție sau infrastructură. 
Transilvania Broker de Asigurări S.A., prin politica de dividende 
stabilită, va reține până la 20% din pro�turile realizate în vederea 
asigurării capitalului de lucru, respectiv pentru menținerea tehnologiei 
la un nivel competitiv pe piață.

INVESTIȚII

CONTUL DE PROFIT SI PIERDERE
(2017-2020)

Conform Mordor Intelligence, viitorul �rmelor de brokeraj din Europa 
este complet modelat de progresele tehnologice în roluri cheie al 
brokerilor. De asemenea, o statistică prezentată de președintele 
UNSAR, dl. Adrian Marin, arată că distribuitorii ar trebui să aibă 
următoarele trăsături: atent la nevoile clienților (67%), mai mult decât 
la prezentarea produsului (15%). Așadar, putem concluziona faptul că 
relația distribuitor-client rămâne și va � un aspect important în ceea ce 
privește piața brokerajului în asigurări, iar numărul de colaboratori își 
va pune cu siguranță impactul asupra loialității, respectiv creșterii 
bazei de clienți a brokerilor. În plus, tehnologizarea va juca un rol 
important în industrie, ușurând anumite procese. 

Piața asigurărilor din România a crescut cu 3.4% în S1 2020, comparativ 
cu S1 2019, chiar și în contextul COVID-19, iar gradul de intermediere a 
ajuns la peste 67%, comparativ cu o cotă de 30% existentă în 2008, a 
declarat președintele UNSAR, dl. Adrian Marin. Conform GLOBE 
NEWSWIRE, piața intermediarilor în asigurări ar putea ajunge la o 
valoare de aproximativ 426.6 mld. dolari în anul 2023 la nivel global, 
având la bază o evoluție CAGR estimată de 6% începând cu anul 2021.
România este printre țările care alocă cel mai mic procent din PIB 
pentru sănătate conform Eurostat. Acest aspect, respectiv atenția 
acordată sănătății de către populație din cauza pandemiei de 
COVID-19, ar putea in�uența pozitiv evoluția asigurărilor de sănătate. 
Transilvania Broker avea la sfârșitul anului 2019 o pondere de 1% a 
asigurărilor de sănătate din totalul primelor intermediate, ritmul de 
creștere �ind însă de 60%, mult peste media pieței (conform raportului 
anual al companiei). Având în vedere numărul ridicat de colaboratori, 
respectiv trendul pozitiv al primelor intermediate pe acest segment,
 compania ar avea potențial de dezvoltare pe această zonă.

OPORTUNITĂȚI

2018 2019 2020

Venituri din exploatare

Cheltuieli de exploatare
 
Cheltuieli cu comisioane
ele datorate asistenților

Rezultat din exploatare

Rezultat financiar

Rezultat brut

Impozit pe profit

Profit net

53.9

49.9

45.5

3.9

0.0

3.9

0.5

3.4

62.1

57.4

51.9

4.6

0.0

4.6

0.7

3.9

70.6

65.2

60.0

5.4

-0.0

5.3

0.7

4.6

77.4

71.2

65.5

6.1

-0.0

6.0

0.7

5.3

2017(mil. lei)

surse: comunicatele, datele �nanciare și cotațiile 
companiilor listate la Bursa de Valori București, bvb.ro, 
dep. Analiză și Strategii de piață SSIF Goldring SA



Veniturile din exploatare au înregistrat creșteri importante de la un an la altul, având o evoluție medie de 12.8% în ultimii 3 ani. Evoluția veniturilor din anul 2020 
a fost mai redusă decât evoluțiile anterioare (aceasta �ind de 9.6%). Compania a bene�ciat de poziția concurențială bună, respectiv de evoluția sectorului în care 
activează din ultimii ani. Cheltuielile din exploatare s-au menținut la un nivel cuprins între 92% și 93%, peste 90% din acestea reprezentând Cheltuieli cu 
comisioanele datorate asistenților în brokeraj. Rezultatul din exploatare a fost de asemenea în creștere în perioada analizată, cu un ritm de creștere mai ridicat 
decât cel al veniturilor, ca urmare a îmbunătățirii marjei operaționale în �ecare an. Îmbunătățirea marjei operaționale a condus și la îmbunătățirea marjei de 
pro�t, care în 2020 a ajuns la 6.9%, de la 6.6% în 2019.

Veniturile trimestriale înregistrate de Transilvania Broker au înregistrat un trend ascendent în ultimii ani, trimestrul al patrulea din 2020 �ind primul trimestru 
din istoria companiei în care a fost întrecut pragul de 20 mil. lei venituri într-un singur trimestru. De asemenea, se mai poate observa o ciclicitate a acestor 
venituri, trimestrul al patrulea �ind de obicei cel mai bun dintr-un an din punct de vedere al veniturilor, un aspect caracteristic industriei de brokeraj în asigurări.  
În ultimii 3 ani, trimestrul întâi a fost mereu mai bun decât trimestrul al patrulea al anului trecut.

VENITURI TRIMESTRIALE TRANSILVANIA BROKER DE 
ASIGURARE  - 2017-2020 (MIL. LEI)

surse: comunicatele, datele �nanciare și cotațiile 
companiilor listate la Bursa de Valori București, bvb.ro, 

dep. Analiză și Strategii de piață SSIF Goldring SA



2018 2019 2020

Active imobilizate

Active circulante

Stocuri

Creanțe

Disponibilități bănești

Cheltuieli în avans

TOTAL ACTIVE

Datorii curente

Datorii pe termen lung

TOTAL DATORII

TOTAL CAPITALURI

0.13

11.82

0.00

4.55

7.27

0.01

11.96

8.72

0.00

8.72

3.23

1.86

8.00

0.00

4.11

3.89

0.01

9.87

4.08

1.20

5.28

4.59

2.04

9.89

0.00

4.55

5.33

0.01

11.94

4.91

1.00

5.90

6.03

4.06

10.73

0.00

4.15

4.58

0.03

14.82

5.04

2.22

7.26

7.56

2017(mil. lei)

surse: comunicatele, datele �nanciare și cotațiile 
companiilor listate la Bursa de Valori București, bvb.ro, 
dep. Analiză și Strategii de piață SSIF Goldring SA

surse: comunicatele, datele �nanciare și cotațiile 
companiilor listate la Bursa de Valori București, bvb.ro, 
dep. Analiză și Strategii de piață SSIF Goldring SA

Situația bilanțieră este una caracteristică unei societăți de intermediere. Cea mai mare pondere din 
active sunt reprezentate de activele circulante, care la rândul lor sunt predominate de disponibilitățile 
bănești și creanțe. Cu toate acestea, activele imobilizate au ajuns la o pondere de aproximativ 27% în 
2020, ca urmare achiziției imobiliare realizate în anul 2020. Ponderea datoriilor curente din datoriile 
totale este în scădere în ultimii ani, aspect care îmbunătățește lichiditatea curentă companiei. 

BILANȚ (2017-2020)

2022e 2023e 2024e

Venituri din exploatare

Cheltuieli de exploatare

Cheltuieli cu comisioanele 
datorate asistenților

Rezultat din exploatare

Rezultat financiar

Rezultat brut

Impozit pe profit

Profit net

86.12

79.13

72.37

6.99

-0.04

6.95

0.96

5.98

94.97

87.21

80.07

7.77

-0.04

7.73

1.03

6.70

102.14

93.68

85.87

8.46

-0.04

8.42

1.11

7.31

107.28

98.35

90.16

8.93

-0.04

8.89

1.20

7.69

2025e

111.09

101.84

93.39

9.25

-0.04

9.21

1.23

7.98

2021e(mil. lei)

Ritmul de creștere al veniturilor ar putea continua datorită evoluției favorabile asectorului, dar și a 
numărului ridicat de colaboratori, care vor susține poziția concurențială a companiei. De asemenea, 
ritmul constant de creștere al marjei operaționale ne oferă un bun argument pentru a crede că acest 
trend va continua evoluția favorabilă, ceea ce se va vedea și asupra rezultatelor operaționale din ce în ce 
mai bune. Marja de pro�tabilitate va � strâns corelată cu evoluția marjei operaționale, ceea ce va 
conduce și la o îmbunătățire a pro�tabilității.

CONTUL DE PROFIT ȘI PIERDERE 
ESTIMAT (2021-2025)



2022e 2023e 2024e

Active imobilizate

Active circulante

Stocuri

Creanțe

Disponibilități bănești

Cheltuieli în avans

TOTAL ACTIVE

Datorii curente

Datorii pe termen lung

TOTAL DATORII

TOTAL CAPITALURI

4.24

12.57

0.00

4.62

7.95

0.03

16.85

5.79

1.77

7.57

9.28

4.43

14.37

0.00

5.10

9.28

0.04

18.84

5.84

1.81

7.65

11.19

4.61

14.74

0.00

5.48

9.26

0.05

19.41

4.64

1.62

6.26

13.14

4.80

15.45

0.00

5.76

9.70

0.06

20.31

4.03

1.29

5.32

14.99

2025e

4.98

16.27

0.00

5.96

10.31

0.07

21.32

3.39

1.11

4.50

16.82

2021e(mil. lei)

În ceea ce privește poziția bilanțieră viitoare, aceasta va continua să se îmbunătățească, datorită 
modelului de afaceri puternic generator de numerar și a nevoii de �nanțare relativ reduse (dată �ind 
nevoia de investiții mai redusă, care poate � suportată din pro�tul companiei, chiar și în urma acordării 
de dividende. 

surse: comunicatele, datele �nanciare și cotațiile 
companiilor listate la Bursa de Valori București, bvb.ro, 
dep. Analiză și Strategii de piață SSIF Goldring SA

surse: comunicatele, datele �nanciare și cotațiile 
companiilor listate la Bursa de Valori București, bvb.ro, 
dep. Analiză și Strategii de piață SSIF Goldring SA

BILANȚ ESTIMAT 
(2021-2025)

2018 2019

Lichiditate curenta

Lichiditate redusă

Grad de îndatorare 
(Datorii / Active)

Datorii/Capital 
(Debt-to-equity)

ROA (rentabilitatea 
activelor)

ROE (rentabilitatea 
capitalurilor)

Marja EBITDA

Marja EBIT

Marja netă

1.36

0.83

73.0%

269.7%

28.5%

105.3%

7.6%

7.4%

6.3%

1.96

0.95

53.5%

114.9%

40.1%

86.2%

7.6%

7.5%

6.4%

2.02

1.09

49.5%

97.9%

38.9%

76.9%

7.8%

7.7%

6.6%

2020

2.13

0.91

49.0%

96.0%

35.9%

70.5%

8.1%

7.9%

6.9%

2017

Fiind o afacere puternică generatoare de numerar, lichiditatea companiei a avut parte de îmbunătățiri 
în ultimii ani. Gradul de îndatorare de asemenea s-a redus, societatea ne�ind nevoită a se îndatora 
pentru a-și susține activitatea, �ind o societate de intermediere.

INDICATORI ECONOMICI 
ACTUALI



surse: comunicatele, datele �nanciare și cotațiile 
companiilor listate la Bursa de Valori București, bvb.ro, 
dep. Analiză și Strategii de piață SSIF Goldring SA

surse: comunicatele, datele �nanciare și cotațiile 
companiilor listate la Bursa de Valori București, bvb.ro, 
dep. Analiză și Strategii de piață SSIF Goldring SA

2022e 2023e

Lichiditate curenta

Lichiditate redusă

Grad de îndatorare 
(Datorii / Active)

Datorii/Capital 
(Debt-to-equity)

ROA (rentabilitatea 
activelor)

ROE (rentabilitatea 
capitalurilor)

Marja EBITDA

Marja EBIT

Marja netă

2.46

1.59

40.6%

68.3%

35.5%

59.8%

8.3%

8.2%

7.1%

2.17

1.37

44.9%

81.5%

35.5%

64.5%

8.3%

8.1%

6.9%

3.18

2.00

32.3%

47.7%

37.7%

55.6%

8.4%

8.3%

7.2%

3.84

2.41

26.2%

35.5%

37.9%

51.3%

8.5%

8.3%

7.2%

2024e 2025e

4.80

3.04

21.1%

26.8%

37.5%

47.5%

8.5%

8.3%

7.2%

2021e

2018 2019

P/S

PER

P/Bv

EV/EBITDA

Casa/acțiune

0.96

15.03

12.95

5.81
              

1.56 

1.10

17.47

18.40

6.56
                              

2.91 

0.84

12.82

9.86

5.69
                     

2.13 

0.77

11.17

7.87

8.00
                   

1.83 

2020 2021e

0.69

9.94

6.41

7.53
                 

3.18 

0.63

8.88

5.32

6.61
                 

3.71 

0.58

8.14

4.53

6.04
                 

3.71 

0.55

7.73

3.97

5.64
                 

3.88 

0.54

7.45

3.54

5.35
                      

4.12 

2022e 2023e 2024e 2025e2017

Marja netă, respectiv marja operațională, ar putea continua trendul ascendent în anii următori. 
Indicatorul de rentabilitate a capitalurilor ar putea decelera ca urmare a creșterii valorii capitalurilor din 
�rmă, în urma rezultatelor �nanciare obținute. 

În tabelul de mai sus se prezintă indicatorii bursieri ai Transilvania Broker de Asigurări S.A., �ind luat în 
calcul prețul cotației din data redactării analizei (23.20 lei/acțiune).
Indicatorii de piață din tabel se îmbunătățesc odată cu creșterea veniturilor, dar și a rezultatelor 
operaționale, respectiv cel net. Rezultatele pozitive in�uențează pozitiv și poziția bilanțieră, indicatorul 
P/BV cunoscând de asemenea o îmbunătățire.
- P/E – eng. Price to Earnings ratio – Multiplu bazat pe pro�tul anual
- P/S – eng.Price to sales ratio – Multiplu calculat în funcție de cifra de afaceri
- P/B – eng. Price to book ratio – Multiplu calculat în funcție de capitalurile proprii ale companiei
- EV/EBITDA – eng.Enterprise Value /EBITDA (EBITDA= Earnings before Interest, Taxes, Depreciation 
and amortization, Enterprise value=EV=Capitaluri proprii + Total datorii purtătoare de dobânzi– casa și 
conturi și disponibilități bănești)
-EBITDA - (eng. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) – câștigul înainte de 
dobânzi, rate, depreciere și amortizare) 

INDICATORI ECONOMICI 
ESTIMAȚI

INDICATORI BURSIERI



Prețul țintă a fost obținut luând în considerare media prețurilor țintă obținute prin cele 2 metode de 
evaluare consacrate, și anume: evaluarea prin intermediul actualizării �uxurilor de numerar disponibil 
companiei – eng. FCFF (Free cash �ow to �rm) și prin metoda comparativă, prin multiplii ai companiilor 
listate pe piața internațională, asemănătoare societății analizate. 

STABILIREA PREȚULUI 
TARGET AL COMPANIEI

METODA COMPARAȚIEI 
PRIN MULTIPLII DE PIAȚĂ

surse: comunicatele, datele �nanciare și 
cotațiile companiilor listate la Bursa de Valori 
București, bvb.ro, dep. Analiză și Strategii de 
piață SSIF Goldring SA

MMC

AON

WLTW

AJG

BRO

BRP

FANH

ASSI

GSHD

SLQT

TBK

SUA

SUA

SUA-UK

SUA

SUA

SUA

SUA

IT

SUA

SUA

RO

Marsh & McLennan 
Companies Inc

Aon PLC

Willis Towers Watson PLC

Arthur J Gallagher & Co

Brown & Brown Inc

BRP Group

Fanhua Inc

Assiteca

Goosehead Insurance, 
Inc (GSHD)

SelectQuote, Inc

Transilvania Broker 
de Asigurare S.A.

Upside/Downside

Media

Mediana

Min

Max

Valoare companie mediana

Discount

Valoare companie TBK

Preț mediu pe acțiune

6.54

14.99

2.68

3.92

3.49

9.31

2.76

1.66

na

6.36

7.87

5.75

3.92

1.66

14.99

29.23

26.98

27.14

28.47

27.29

na

na

16.5

244.35

19.35

11.17

-59.0%

52.41

27.22

16.5

244.35

3.4

4.65

3.04

3.31

4.95

11.22

1.67

1.12

37.81

5.23

0.77

-80.9%

7.64

4.03

1.12

37.81

15.93

17.83

14.11

16.92

17.85

49.77

na

10.48

101.4

18.73

8.88
-

50.2%

29.22

17.83

10.48

101.4

0.88

0.86

0.78

0.69

0.68

na

0.61

0.88

0.6

na

0.28

-61.9%

0.75

0.74

0.6

0.88

11.88%

18.23%

11.56%

12.25%

18.39%

-18.14%

9.22%

7.28%

16.03%

17.48%

6.9%

-43.0%

0.10

0.12

-0.1814

0.1839

23.86%

57.29%

10.03%

14.44%

13.10%

-15.46%

-0.21%

13.79%

na

40.07%

70.5%

411.0%

0.17

0.14

-0.1546

0.5729

6.35%

6.56%

2.49%

4.09%

5.79%

-7.05%

8.95%

4.51%

14.98%

14.28%

35.9%

492.2%

0.06

0.06

-0.0705

0.1498

1.61%

0.88%

1.29%

1.65%

0.81%

Na

7.19%

3.32%

Na

Na

9.62%

497.5%

0.02

0.02

0.0081

0.0719

58.55

51.46

28.46

23.21

12.95

2.33

0.88

0.10

4.37

4.31

0.01

na

na

na

na

na

SIMBOL P/BV

P/E Ratio 

TTM

PRICE TO

BOOK EV/EBITDATITLU

NET PROFIT 

MARGIN TTM

RETURN ON

EQUITY TTM

RETURN ON

ASSETS TTM

DIVIDEND

 YIELD ANN Mil USD

P/E RATIO 

TTM

PRICE TO 

SALE TTM

PRICE TO 

BOOK EV/EBITDA Media

BETA

144,974,060 311,583,022 29,633,988.72 111,416,889 189,324,657 

-63.4%

69,385,510

27.75



Metoda comparației evaluează compania în raport cu alte companii similare listate,  
considerate a � reprezentative pentru sectorul în care activează societatea. Având în 
vedere că, la nivelul pieței de capital din România, nu există în momentul de față un 
eșantion de companii listate, reprezentative din domeniul în care activează TBK, s-a luat în 
considerare un eșantion de companii de pe piața internațională,  care activează pe un 
segment de piață identic sau similar cu cel al companiei. În vederea stabilirii valorii 
companiei din perspectiva acestei metode de evaluare a fost realizată  mediana între 
multiplii comparativi și rezultatele pe 2020, la care s-a adăugat un discount de 63% pentru 
a re�ecta comparabilitatea în relația cu companii listate din țările dezvoltate, cu o 
capitalizare bursieră mult mai mare și cu multiplii istorici mult mai mici.

FCFF - Prognozele au fost realizate pe termen mediu, perioada 2021-2025 �ind 
considerată un termen mediu  de investiție. Pentru actualizarea prețului țintă s-au luat în 
considerare rezultatele preliminare din 2020, iar veniturile pentru perioada 2021-2025 s-au 
estimat pe baza creșterilor anticipate pe sectorul în care activează compania, folosindu-ne 
de statisticile oferite pe site-urile de specialitate, ciclicitatea trimestrială și evoluțiile 
trecute ale principalilor indicatori de activitate ai societății, estimându-se o creștere medie 
anuală (CAGR – Compounded Annual Growth) de 7,5% pe următorii 5 ani. 

METODA BAZATĂ PE ACTUALIZAREA 
FLUXURILOR DE NUMERAR

surse: comunicatele, datele �nanciare și cotațiile companiilor listate la 
Bursa de Valori București, bvb.ro, dep. Analiză și Strategii de piață SSIF 
Goldring SA

Profit operational*(1-T)

 + Deprecieri +amortizari

Flux brut 

- Necesarul de finantare capital de lucru

 - CAPEX (cheltuieli cu investitii)

FCFF 

Valoarea terminală (FV) 

Factor discount

PV of FCFF

PV of explicit value
  
Valoarea prezentă valoarea terminală 

Valoare firma NPV

Datorii purtatoare de dobânzi
 
Numerar si echivalente în numerar
 
Număr acțiuni 
 
Valoare companie (Equity value) RON
 
Preț pe acțiune pe 2021 RON/acțiune

23,406,579

38,064,206

61,470,785

2,572,077

8,415,252

2,500,000

67,313,960

26.93

2020

5,137,339

132,964

5,270,303

221,395

(2,019,570)

3,472,128

1.000

3,472,128

5,870,405

139,665

6,010,070

297,454

(183,729)

6,123,795

0.906

5,546,111

2021

6,522,819

158,278

6,681,097

(437,685)

(183,729)

6,059,682

0.819

4,960,300

2022

7,108,575

167,684

7,276,259

(1,357,081)

(183,729)

5,735,450

0.737

4,226,930

7,502,606

177,280

7,679,887

(775,742)

(183,729)

6,720,416

0.664

4,459,161

2023 2024

7,773,175

182,930

7,956,105

(718,204)

(183,729)

7,054,171

0.597

4,214,077

2025

63,717,737



TARGET PRICE TRANSILVANIA BROKER DE ASIGURARE S.A.

Target price 
metoda multiplii 
(lei/acțiune)

Target price
metoda DCF
(lei/acțiune)

Range target price 
(lei/acțiune)

           27,75

        26,93

26,93-27,75
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însă ca acesta din urmă să intervină cu modi�cări legate de prețul țintă speci�cat în raport.

În luarea deciziei de a investi în instrumentele �nanciare prezentate, investitorii trebuie sa se bazeze pe propria 
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