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BUSINESS PUTERNIC, PROFIT RECORD,
COMPANIE GENERATOARE DE NUMERAR

In urma analizei companiei Transilvania Broker de Asigurare S.A. prin metoda DCF si a multiplilor relativi de
piata am acordat un pret tinta pentru urmatoarele 12 luni intre 26.93 - 27.75 lei/actiune.
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EVOLUTIE PRET TBK**
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Intr-un context economic dificil, Transilvania Broker de Asigurare S.A. reuseste sa isi mentina evolutia
pozitiva de la an la an, inregistrand un profit record de 5.3 mil. lei, in crestere cu aproximativ 15% fata de anul
trecut, datorita cresterii veniturilor pe aproape toate segmentele de activitate, aspect care s-a reflectat si in
evolutia spectaculoasa a pretului actiunilor pe bursd, cu o cresterede peste 70% in ultimul an. Cresterea
volumului de prime intermediate pe majoritatea claselor de asigurari (in 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, in crestere cu 9.6%.
Un management mai bun al cheltuielilor din exploatare a influentat marja operationala, care a fost de 7.9%
in 2020, castigand 0.2 pp. Acest lucru a condus la un rezultat operational de 6.1 mi. lei, in crestere cu 13.1%.
Rezultatul operational foarte bun realizat de companie s-a concretizat si intr-un rezultat net record,
n crestere cu 14.8% in 2020.

Societatea are o politica de dividend stabila, iar la o rata de distributie de 80% (similara anilor trecuti),
estimam un dividend brut de 1.70 lei pe actiune din profitul pe anul 2020.

Prezentare indicatori principali 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Venituri din exploatare (mil. lei) 70.6 77.4 86.1 95.0 102.1
Rezultat net (mil. lei) 4.6 53 6.0 6.7 7.3
ROA (Rentabilitatea activelor) 38.9% 35.9% 35.5% 35.5% 37.7%
EBITDA (mil. lei) 5.5 6.2 7.1 7.9 8.6
Marja operationala 7.7% 7.9% 8.1% 8.2% 8.3%
EPS (lei) - Profitul pe actiune 1.86 2.13 2.39 2.68 2.92

PRET TINTA (RANGE)

26.93 - 27.75 LEI

INDICATORI BURSIERI

CAPITALIZARE DE 59,500,000
PIATA

NUMAR DE ACTIUNI 2,500,000
NOI

PRICE ~ EARNINGS 11.17
RATIO (PER)

PRICE TO BOOK 7.87
VALUE (P/BV)

PRICE TO SALES (P/S) 0.77
EV/EBITDA 8.88
RANDAMENT 7.14%
DIVIDEND

PERFORMANTA*

PRET MAXIM 24.00
52 SAPTAMANI

PRET MINIM 11.40
52 SAPTAMANI

EVOLUTIE PRET 14.42%
1LUNA

EVOLUTIE PRET 10.19%
YTD

EVOLUTIE PRET 73.72%
1AN

CALENDAR FINANCIAR

Rezultate financiare T1 13.05.2021

ACTIONARIAT

Login Gabriel 46.3%
Niculae Dan 30.7%
Alti actionari 22.9%

*randamentele au fost calculate pe baza
preturilor de tranzactionare din data de
10.03.2021

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



PARCURSUL COTATIEI TBK

Transilvania Broker de Asigurare S.A. este listata la Bursa de Valori Bucuresti incepand cu luna noiembrie a anului 2017. Timp de mai bine de un an de zile,
cotatia actiunii a intrat pe un trend descendent pana la inceputul anului 2019, dupa care trendul s-a schimbat radical, iar pana in prezent compania a
oferit un randament de peste 90%, fard sa luam in calcul si randamentul dividendului (in ultimii ani acesta fiind de aproximativ 10% in fiecare an). Aceasta
evolutie a fost alimentata de politica de dividende atractiva si constanta din punct de vedere al raportului dintre profitul net si dividendele distribuite,
respectiv evolutia constantd a profitului net, in crestere de la an la an. Tn anul 2020, valoarea tranzactiilor actiunilor TBK s-a ridicat la aproximativ 3.7 mil.
de lei. Cu toate acestea, se poate observa o imbunatatire a acesteia de peste 68% comparativ cu cea din anul anterior, in anul 2019 aceasta fiind de 2.2
mil. lei. Lichiditatea companiei pe Bursd ar putea sa se imbunatateasca in conditiile in care compania ar continua trendul pozitiv al rezultatelor financiare,
respectiv mentinerea politicii de dividend, ceea ce i asigura in fiecare an un loc in topul distribuitorilor de dividende de pe Bursa de Valori Bucuresti, o
piata recunoscuta pentru randamentele ridicate ale dividendelor. Cu atat mai mult cu cét rezultatele financiare din anul 2020 vor afecta dividendele din
2021, multe companii care ofereau investitorilor randamente ridicate in trecut nu vor mai avea aceastd posibilitate, investitorii fiind nevoiti a cauta
alternative.

DOMENIUL DE ACTIVITATE

Transilvania Broker de Asigurare S.A. este primul broker de asigurdri listat la Bursa
de Valori Bucuresti. Principalele produse oferite de catre companie sunt:

-asigurari de viatd,

-asigurari de sanatate,

-asigurdri de accidente,

-asigurari de mijloace de transport (terestru / feroviar / aerian / maritim, lacustru

si fluvial),
-asigurari de bunuri in tranzit, PRIME . COMISION
-asigurari de locuinte, INTERMEDIATE (lei) MEDIU
-asigurarea cladirilor si bunurilor apartinand persoanelor juridice,
-asigurdri de raspundere civila pentru autovehicule. 2017 339.813.092 15.86%
0

Compania detine o cota de piata de peste 5%, fiind al patrulea cel mai mare 2018 355,010,600 17:51%
intermediar de asigurdri din Romania. De asemenea, societatea detine o retea de

. { t 17.81%
peste 1000 de colaboratori, cu o prezentd in 39 de judete, respectiv un 2019 396,600,700 i
portofoliu de peste 1 milion de clienti.

2020 425,621,500 18.19%

Transilvania Broker de Asigurare S.A. a inregistrat cresteri importante in ceea ce

priveste volumul de prime intermediate in ultimii ani, evolutiile fiind de 7.8%, in
medie, in ultimii 3 ani.
.. . N v " .. . . a surse: comunicatele, datele financiare si
Comisionul mediu s-a imbunatatit, de asemenea, in ultimii ani. Daca in 2017 - S ’
. A . . X cotatiile companiilor listate la Bursa de
comisionul mediu era de 15.86%, in anul 2020 comisionul mediu a crescut peste Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analiz i
nivelul de 18%, acest indicator fiind in crestere de la un an la altul, consolidand Strategii de piata SSIF Goldring SA
pozitia companiei si crescand marjele de profitabilitate.



ANALIZA SWOT

Puncte tari

Puncte slabe

Oportunitati

Amenintari

Ritmul de crestere al
rezultatelor financiare stabil

Randament atractiv al
dividendului de la un an la altul

Domeniu de activitate bun
generator de cash-flow

Grad de indatorare scazut

Nivelul investitiilor necesare

e Lichiditate relativ scazuta
a cotatiei

® Cota de piatd constanta,
fara cresteri semnificative
in ultimul timp

Cresterea sectorului de
asigurari de sanatate
Estimari pozitive in ceea ce
priveste evolutia industriei
de brokeraj in asigurari

Fragmentarea mai ridicata
decat cea la nivel European
(posibilitatea de crestere a
cotei de piatd)

relativ scazut

o Numiar ridicat al colaboratorilor

ACTIONARIAT

Principalii actionari ai Transilvania Broker de Asigurare S.A. sunt dl. Login Gabriel si
dl. Niculae Dan, care detin impreuna aproximativ 77% din companie. DI. Niculae
Dan este de asemenea presedinte si director general al companiei, avand o
experienta in domeniul asigurdrilor si al produselor financiar-bancare de peste 12
ani.

GUVERNANTA CORPORATIVA

Societatea este administrata in sistem unitar de catre un Consiliu de Administratie
format din 3 membrii (in urma unei hotarari AGA, s-a pornit demersul de modificare
a numarului de membrii de la 3 la 5). In prezent, membrii consiliului de administratie
sunt: dl. Niculae Dan, dl. Tuica Gabriel-Alexandru si 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 in acest moment de pe Bursa de Valori
Bucuresti. Politica de a distribui cel putin 80% din profituri in fiecare an, respectiv
evolutia favorabila a profiturilor, s-au concretizat intr-un randament al dividendului
semnificativ si un dividend brut in crestere in fiecare din ultimii ani. In aceastd
perioada, Transilvania Broker de Asigurare S.A. a realizat profituri nete in valoare
totala de aproximativ 12 milioane de lei si a acordat dividende in valoare totala de
9.6 milioane de lei. Investitorii care ar fi investit in actiunile TBK la momentul listarii
(noiembrie 2017), ar fi obtinut un randament brut de aproximativ 34% pana in
prezent, exclusiv din dividendele acordate. Compania urmdreste mentinerea
politicii de dividend de a distribuii minim 80% din profiturile realizate si in anii
urmatori.

DIVIDENDE ACORDATE DE COMPANIE

3,200,000

® Competitia relativ ridicata
pe piata

® Ritmul de crestere al unor
competitori este mai ridicat
decat a societatii analizate
(precum Marsh Broker,
Destine Broker sau Inter
Broker) dar si planurile de
dezvoltare a altor societati
(precum Safety Broker)

3,800,000

2019

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

2020



SECTORUL DE ACTIVITATE .
PIATA BROKERAJULUI IN ASIGURARI
COTA DE PIATA

Asteptarile pietei globale de asigurari (furnizori, brokeri si reasiguratori) sunt de a
incheia anul 2020 la aproximativ 5.8 trilioane de dolari, cu o scddere de 2.3%
comparativ cu anul 2019, scadere provocata de incetinirea economica, ca urmare
a pandemiei de COVID-19 si a masurilor de restrictie impuse. Se asteapta ca piata
sd fsi revind si sa creasca cu un CAGR (rata anuala compusd de crestere) de 6% pana
in 2023 si sa ajungd la o valoare de 6.8 trilioane.

Conform statista.com, la nivel european, primii trei jucatori in domeniu au detinut
la finalul anului 2019 o cota de piata de aproximativ 38%. Al doilea cel mai mare
intermediar la nivel european (Marsh) detinea o cota de 12% la nivel european,
fiind de asemenea si liderul pietei din Romania. Piata brokerilor de asigurari din
Romania este mai fragmentata decat la nivel european, ceea ce lasd loc pentru
consolidari de pozitii in piata pentru viitor.

INTERMEDIEREA N ASIGURARI
IN ROMANIA

EVOLUTIA YOY A VOLUMULUI
PRIMELOR DISTRIBUITE IN ROMANIA

Conform unor date oferite de ASF, la finalul lunii septembrie 2020, valoarea TIP ASIGURARE (09.2019 - 09.2020)

primelor distribuite pentru asigurarile generale si asigurdrile de viata au fost in
crestere cu 9.2% comparativ cu perioada similara a anului trecut, ajungand la o
valoare de 5.77 mld. lei. Volumul primelor asigurdrilor generale au inregistrat un
avans de 8.96%, in timp ce segmentul de asigurari de viatd a crescut cu 16.10%.

Raspundere civila pentru
utilizarea vehiculelor +5.72%
auto terestre

Gradul de distributie al asigurarilor a crescut de la 65.02% (cu un an inainte) pana Vehicule terestre
la 67.76% in septembrie 2020. exclusiv materialul +11.73%

feroviar rulant

Asigurarile de raspundere civila pentru vehicule RCA + CMR reprezinta peste 50%
din totalul primelor distribuite pentru asigurari generale, in timp ce asigurarile de
mijloace de transport terestru (CASCO) reprezinta 24.52% la finalul primelor 3

Incendiu si calamitati

+7.03%
naturale

trimestre ale anului. Asigurarile de incendiu detin de asemenea o pondere mare,

de 8.50% din totalul primelor distribuite pentru asigurari generale. ) . I
surse: asfromania.ro, dep. Analiza si Strategii de piata

N SSIF Goldring SA
In ceea ce priveste asigurdrile de viata, in luna septembrie a anului 2020, clasa de

“asigurari de viata, anuitati si asigurdri de viata suplimentare” reprezinta peste
81.8% din totalul asigurarilor de viata distribuite la nivel national, la sfarsitul lunii
septembrie a anului 2019 ponderea fiind de aproximativ 86%, dinamica valorii
asigurarilor intermediate fiind totusi pozitiva, de +9.35%. In schimb, primele
asigurarilor de viatd si anuitati, care sunt legate de fonduri de investitii au
reprezentat 18% din totalul primelor asigurdrilor de viata, in crestere de la 12.96%
si cu o dinamicd de 61.86%.

Valoarea primelor de asigurare de viatd distribuite reprezentau la finalul lunii
septembrie 2020 aproximativ 3.5% din totalul primelor distribuite. Gradul de
distributie al asigurarilor de viata a fost de 12.4% (spre comparatie, acest grad este
de 80% pentru asigurdrile generale).



VALOAREA PRIMELOR DE ASIGURARE DE
VIATA PE CAP DE LOCUITOR IN EUROPA IN
2019 (MILIARDE DOLARI)

Marea Britanie I 3,383
Luxemburg I, 3,235
Suedia I 2,783
Franta I 2,413
Norvegia I 2,253
ltalia I 2,039
Belgia I 1,592
Germania [N 1,222
Malta S 1,041
Olanda [ 832
Portugalia [N 763
Austria [N 690
Spania [N 654
Cipru [N 486
Slovenia [ 405
Cehia [ 217
Grecia [l 204
Ungaria [l 179
Islanda [ 150
Croatia |l 114
Polonia [ 103
Estonia [l 85
Bulgaria | 29
Romania | 25

Turcia | 20

surse: statista.com, dep. Analiza si
Strategii de piata SSIF Goldring SA

Conform unui raport emis de statista.com, Romania este printre térile cu cele mai mici prime de asigurare de viata pe cap de locuitor din
Europa. Nivelul relativ scazut al primelor de viata in Romania, comparativ cu a altor tari, dar si gradul de intermediere relativ scazut, ar putea
reprezenta o oportunitate pentru brokerii de asigurdri in anii ce urmeaza si ar putea mentine ritmul bun de crestere al pietei de
intermediere in asigurari din Romania.



INVESTITII

Anul 2020 a fost un an foarte bun nu doar din punct de vedere al
profitului si veniturilor pentru Transilvania Broker, cat si din
perspectiva investitiilor realizate. Intr-un context economic dificil,
conducerea Transilvania Broker a finalizat cu succes proiecte precum:

-Un nou site si platforma de locatii (prin care clientii pot gasi cel mai
apropiat reprezentant, pot solicita oferte de asigurare si pot lua
legdtura cu compania pe livechat);

-Dashboard-ul colaboratorului (prin care colaboratorii isi pot adduga
locatia pe site);

-Standardizarea de marketing;

-Plata online cu card-ul (aspect pozitiv, mai ales in perioada actuala
de pandemie);

Planurile de investitii ale companiei continua, astfel incat sa aiba de
castigat din punct de vedere concurential, iar printre proiectele pentru
anul 2021 se numara:

-Platforma de emitere online — o platforma de emitere online activa
pentru RCA (initial, dar care va include mai multe tipuri de polite)
- implementare aprilie 2021

-Brandkid - care va permite colaboratorilor sa poata solicita si utiliza
materiale de promovare gratuite — implementare martie 2021

-Platforma de training - pentru colaboratori

-Optimizarea relatiei cu investitorii

-Dezvoltarea de noi functionalitati si optimizarea functionalitatilor
existente in platforma de gestiune a portofoliului 24Broker pentru
eficientizarea muncii retelei noastre de colaboratori

Avand in vedere domeniul de activitate al societdtii analizate
(intermedieri in asigurari - servicii), nivelul investitiilor nu este la fel de
ridicat precum a companiilor de productie sau infrastructura.
Transilvania Broker de Asigurari S.A. prin politica de dividende
stabilita, va retine pana la 20% din profiturile realizate in vederea
asigurdrii capitalului de lucru, respectiv pentru mentinerea tehnologiei
la un nivel competitiv pe piata.

CONTUL DE PROFIT SI PIERDERE

(2017-2020)

OPORTUNITATI

Conform Mordor Intelligence, viitorul firmelor de brokeraj din Europa
este complet modelat de progresele tehnologice in roluri cheie al
brokerilor. De asemenea, o statisticd prezentatd de presedintele
UNSAR, dl. Adrian Marin, arata ca distribuitorii ar trebui sa aiba
urmatoarele trasaturi: atent la nevoile clientilor (67%), mai mult decat
la prezentarea produsului (15%). Asadar, putem concluziona faptul ca
relatia distribuitor-client ramane si va fi un aspect important in ceea ce
priveste piata brokerajului in asigurari, iar numarul de colaboratori isi
va pune cu siguranta impactul asupra loialitatii, respectiv cresterii
bazei de clienti a brokerilor. In plus, tehnologizarea va juca un rol
important in industrie, usurand anumite procese.

Piata asigurarilor din Romania a crescut cu 3.4% in S1 2020, comparativ
cu S12019, chiar si in contextul COVID-19, iar gradul de intermediere a
ajuns la peste 67%, comparativ cu o cota de 30% existenta in 2008, a
declarat presedintele UNSAR, dl. Adrian Marin. Conform GLOBE
NEWSWIRE, piata intermediarilor in asigurari ar putea ajunge la o
valoare de aproximativ 426.6 mld. dolari in anul 2023 la nivel global,
avand la baza o evolutie CAGR estimata de 6% incepand cu anul 2021.
Romania este printre tdrile care aloca cel mai mic procent din PIB
pentru sdnatate conform Eurostat. Acest aspect, respectiv atentia
acordata sanatatii de catre populatie din cauza pandemiei de
COVID-19, ar putea influenta pozitiv evolutia asigurarilor de sanatate.
Transilvania Broker avea la sfarsitul anului 2019 o pondere de 1% a
asigurdrilor de sanatate din totalul primelor intermediate, ritmul de
crestere fiind insa de 60%, mult peste media pietei (conform raportului
anual al companiei). Avand in vedere numarul ridicat de colaboratori,
respectiv trendul pozitiv al primelor intermediate pe acest segment,
compania ar avea potential de dezvoltare pe aceastd zona.

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

(mil. lei) 2017 2018 2019 2020
Venituri din exploatare 53.9 62.1 70.6 77.4
Cheltuieli de exploatare 499 57.4 65.2 71.2
Cheltuieli cu comisioane 455 51.9 60.0 65.5
ele datorate asistentilor

Rezultat din exploatare 3.9 4.6 5.4 6.1
Rezultat financiar 0.0 0.0 -0.0 -0.0
Rezultat brut 3.9 4.6 5.3 6.0
Impozit pe profit 0.5 0.7 0.7 0.7
Profit net 3.4 3.9 4.6 53



Veniturile din exploatare au inregistrat cresteri importante de la un an la altul, avand o evolutie medie de 12.8% in ultimii 3 ani. Evolutia veniturilor din anul 2020
a fost mai redusa decat evolutiile anterioare (aceasta fiind de 9.6%). Compania a beneficiat de pozitia concurentiala buna, respectiv de evolutia sectoruluiin care
activeaza din ultimii ani. Cheltuielile din exploatare s-au mentinut la un nivel cuprins intre 92% si 93%, peste 90% din acestea reprezentand Cheltuieli cu
comisioanele datorate asistentilor in brokeraj. Rezultatul din exploatare a fost de asemenea in crestere in perioada analizatd, cu un ritm de crestere mai ridicat
decét cel al veniturilor, ca urmare a imbunatatirii marjei operationale in fiecare an. Imbunatatirea marjei operationale a condus si la imbunatétirea marjei de
profit, care in 2020 a ajuns la 6.9%, de la 6.6% in 2019.

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

22.0

20,0

18.0

16.0

14.0

12.0 -

10.0 4

T1 T2 T3 ™4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020

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

Veniturile trimestriale inregistrate de Transilvania Broker au inregistrat un trend ascendent in ultimii ani, trimestrul al patrulea din 2020 fiind primul trimestru
din istoria companiei in care a fost intrecut pragul de 20 mil. lei venituri intr-un singur trimestru. De asemenea, se mai poate observa o ciclicitate a acestor
venituri, trimestrul al patrulea fiind de obicei cel mai bun dintr-un an din punct de vedere al veniturilor, un aspect caracteristic industriei de brokeraj in asigurari.
In ultimii 3 ani, trimestrul intai a fost mereu mai bun decéat trimestrul al patrulea al anului trecut.



BILANT (2017-2020)

(mil. lei) 2017 2018 2019 2020
Active imobilizate 0.13 1.86 2.04 4.06
Active circulante 11.82 8.00 9.89 10.73
Stocuri 0.00 0.00 0.00 0.00
Creante 4.55 4.11 4.55 4.15
Disponibilitati banesti 7.27 3.89 5.33 4.58
Cheltuieli in avans 0.01 0.01 0.01 0.03
TOTAL ACTIVE 11.96 9.87 11.94 14.82
Datorii curente 8.72 4.08 4.91 5.04
Datorii pe termen lung 0.00 1.20 1.00 2.22
TOTAL DATORII 8.72 5.28 5.90 7.26
TOTAL CAPITALURI 3.23 4,59 6.03 7.56

Situatia bilantiera este una caracteristica unei societdti de intermediere. Cea mai mare pondere din
active sunt reprezentate de activele circulante, care la randul lor sunt predominate de disponibilitatile
banesti si creante. Cu toate acestea, activele imobilizate au ajuns la o pondere de aproximativ 27% in
2020, ca urmare achizitiei imobiliare realizate in anul 2020. Ponderea datoriilor curente din datoriile
totale este in scadere in ultimii ani, aspect care imbundtateste lichiditatea curentd companiei.

CONTUL DE PROFIT SI PIERDERE
ESTIMAT (2021-2025)

(mil. lei) 2027e 2022e 2023e 2024e 2025e
Venituri din exploatare 86.12 94.97 102.14 107.28 111.09
Cheltuieli de exploatare 79.13 87.21 93.68 98.35 101.84
Cheltuieli cu comisioanele 72.37 80.07 85.87 90.16 93.39
datorate asistentilor

Rezultat din exploatare 6.99 7.77 8.46 8.93 9.25
Rezultat financiar -0.04 -0.04 -0.04 -0.04 -0.04
Rezultat brut 6.95 7.73 8.42 8.89 9.21
Impozit pe profit 0.96 1.03 1.1 1.20 1.23
Profit net 5.98 6.70 7.31 7.69 7.98

Ritmul de crestere al veniturilor ar putea continua datoritad evolutiei favorabile asectorului, dar si a
numarului ridicat de colaboratori, care vor sustine pozitia concurentiald a companiei. De asemenea,
ritmul constant de crestere al marjei operationale ne ofera un bun argument pentru a crede ca acest
trend va continua evolutia favorabila, ceea ce se va vedea si asupra rezultatelor operationale din ce in ce
mai bune. Marja de profitabilitate va fi strans corelata cu evolutia marjei operationale, ceea ce va
conduce si la o imbunatatire a profitabilitatii.

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

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



BILANT ESTIMAT

(2021-2025)

(mil. lei) 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Active imobilizate 4.24 4.43 4.61 4.80 4,98

Active circulante 12.57 14.37 14.74 15.45 16.27
Stocuri 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Creante 4.62 5.10 5.48 5.76 5.96
Disponibilitati banesti 7.95 9.28 9.26 9.70 10.31
Cheltuieli in avans 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07
TOTAL ACTIVE 16.85 18.84 19.41 20.31 21.32
Datorii curente 5.79 5.84 4,64 4,03 3.39
Datorii pe termen lung 1.77 1.81 1.62 1.29 1.11

TOTAL DATORII 7.57 7.65 6.26 5.32 4.50
TOTAL CAPITALURI 9.28 11.19 13.14 14.99 16.82

In ceea ce priveste pozitia bilantierd viitoare, aceasta va continua s& se imbunatiteascs, datorita
modelului de afaceri puternic generator de numerar si a nevoii de finantare relativ reduse (data fiind
nevoia de investitii mai redusa, care poate fi suportata din profitul companiei, chiar si in urma acordarii

de dividende.

INDICATORI ECONOMICI

ACTUALI

2017 2018 2019 2020
Lichiditate curenta 1.36 1.96 2.02 2.13
Lichiditate redusa 0.83 0.95 1.09 0.91
Grad de indatorare 73.0% 53.5% 49.5% 49.0%
(Datorii / Active)
Datorii/Capital 269.7% 114.9% 97.9% 96.0%
(Debt-to-equity)
ROA (rentabilitatea 28.5% 40.1% 38.9% 35.9%
activelor)
ROE (rentabilitatea 105.3% 86.2% 76.9% 70.5%
capitalurilor)
Marja EBITDA 7.6% 7.6% 7.8% 8.1%
Marja EBIT 7.4% 7.5% 7.7% 7.9%
Marja neta 6.3% 6.4% 6.6% 6.9%

Fiind o afacere puternica generatoare de numerar, lichiditatea companiei a avut parte de imbunatatiri

in ultimii ani. Gradul de indatorare de asemenea s-a redus, societatea nefiind nevoita a se indatora

pentru a-si sustine activitatea, fiind o societate de intermediere.

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

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



INDICATORI ECONOMICI
ESTIMATI

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Lichiditate curenta 2.17 2.46 3.18 3.84 4.80
Lichiditate redusa 1.37 1.59 2.00 2.41 3.04
Grad de indatorare 44.9% 40.6% 32.3% 26.2% 21.1%
(Datorii / Active)
Datorii/Capital 81.5% 68.3% 47.7% 35.5% 26.8%
(Debt-to-equity)
ROA (rentabilitatea 35.5% 35.5% 37.7% 37.9% 37.5%
activelor)
ROE (rentabilitatea 64.5% 59.8% 55.6% 51.3% 47.5%
capitalurilor)
Marja EBITDA 8.3% 8.3% 8.4% 8.5% 8.5%
Marja EBIT 8.1% 8.2% 8.3% 8.3% 8.3%
Marja neta 6.9% 7.1% 7.2% 7.2% 7.2%

Marja netd, respectiv marja operationald, ar putea continua trendul ascendent in anii urmatori.
Indicatorul de rentabilitate a capitalurilor ar putea decelera ca urmare a cresterii valorii capitalurilor din
firméd, in urma rezultatelor financiare obtinute.

INDICATORI BURSIERI

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

2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
P/S 1.10 0.96 0.84 0.77 0.69 0.63 0.58 0.55 0.54
PER 17.47 15.03 12.82 11.17 9.94 8.88 8.14 7.73 7.45
P/Bv 18.40 12.95 9.86 7.87 6.41 5.32 4.53 3.97 3.54
EV/EBITDA 6.56 5.81 5.69 8.00 7.53 6.61 6.04 5.64 5.35
Casa/actiune 291 1.56 2.13 1.83 3.18 3.71 3.71 3.88 4.12

In tabelul de mai sus se prezintd indicatorii bursieri ai Transilvania Broker de Asigurari S.A,, fiind luat in
calcul pretul cotatiei din data redactarii analizei (23.20 lei/actiune).

Indicatorii de piata din tabel se imbunatdtesc odata cu cresterea veniturilor, dar si a rezultatelor
operationale, respectiv cel net. Rezultatele pozitive influenteaza pozitiv si pozitia bilantiera, indicatorul
P/BV cunoscand de asemenea o imbunatatire.

- P/E - eng. Price to Earnings ratio — Multiplu bazat pe profitul anual

- P/S - eng.Price to sales ratio — Multiplu calculat in functie de cifra de afaceri

- P/B - eng. Price to book ratio — Multiplu calculat in functie 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 purtatoare de dobanzi- casa si
conturi si disponibilitati banesti)

-EBITDA - (eng. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) — castigul inainte de
dobanzi, rate, depreciere si amortizare)

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



STABILIREA PRETULUI
TARGET AL COMPANIEI

Pretul tinta a fost obtinut ludnd in considerare media preturilor tintd obtinute prin cele 2 metode de
evaluare consacrate, si anume: evaluarea prin intermediul actualizérii fluxurilor de numerar disponibil
companiei — eng. FCFF (Free cash flow to firm) si prin metoda comparativd, prin multiplii ai companiilor

listate pe piata internationala, asemandtoare societdtii analizate.

METODA COMPARATIEI _
PRIN MULTIPLII DE PIATA

P/E Ratio PRICE TO NET PROFIT RETURN ON RETURN ON DIVIDEND
SIMBOL TITLU P/BV ™ BOOK EV/EBITDA BETA MARGINTTM  EQUITY TTM ASSETSTTM YIELD ANN Mil USD
SUA MMC Marsh & McLennan 6.54 29.23 3.4 15.93 0.88 11.88% 23.86% 6.35% 1.61% 58.55
Companies Inc
SUA AON Aon PLC 14.99 26.98 4.65 17.83 0.86 18.23% 57.29% 6.56% 0.88% 51.46
SUA-UK WLTW Willis Towers Watson PLC 2.68 27.14 3.04 14.11 0.78 11.56% 10.03% 2.49% 1.29% 28.46
SUA AJG Arthur J Gallagher & Co 3.92 28.47 331 16.92 0.69 12.25% 14.44% 4.09% 1.65% 23.21
SUA BRO Brown & Brown Inc 3.49 27.29 4.95 17.85 0.68 18.39% 13.10% 5.79% 0.81% 12.95
SUA BRP BRP Group 9.31 na 11.22 49.77 na -18.14% -15.46% -7.05% Na 233
SUA FANH Fanhua Inc 276 na 1.67 na 0.61 9.22% -0.21% 8.95% 7.19% 0.88
IT ASSI Assiteca 1.66 16.5 1.12 10.48 0.88 7.28% 13.79% 4.51% 3.32% 0.10
SUA GSHD Goosehead Insurance, na 24435 37.81 101.4 0.6 16.03% na 14.98% Na 437
Inc (GSHD)
SUA SLQT SelectQuote, Inc 6.36 19.35 523 18.73 na 17.48% 40.07% 14.28% Na 4.31
RO TBK Transilvania Broker 7.87 11.17 0.77 8.88 0.28 6.9% 70.5% 35.9% 9.62% 0.01
de Asigurare S.A. -
Upside/Downside -59.0% -80.9% 50.2% -61.9% -43.0% 411.0% 492.2% 497.5% na
Media 5.75 52.41 7.64 29.22 0.75 0.10 0.17 0.06 0.02 na
Mediana 3.92 27.22 4.03 17.83 0.74 0.12 0.14 0.06 0.02 na
Min 1.66 16.5 1.12 10.48 0.6 -0.1814 -0.1546 -0.0705 0.0081 na
Max 14.99 244.35 37.81 101.4 0.88 0.1839 0.5729 0.1498 0.0719 na
P/E RATIO PRICETO PRICETO
™ SALETTM BOOK EV/EBITDA Media
Valoare companie mediana 144,974,060 311,583,022 29,633,988.72 111,416,889 189,324,657
Discount -63.4% surse: comunicatele, datele financiare si
cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori
Valoare companie TBK 69,385,510 Bucuresti, bvb.ro, dep. Analiza si Strategii de

Pret mediu pe actiune 27.75

piata SSIF Goldring SA



Metoda comparatiei evalueaza compania in raport cu alte companii similare listate,
considerate a fi reprezentative pentru sectorul in care activeaza societatea. Avand in
vedere c§, la nivelul pietei de capital din Romania, nu exista in momentul de fata un
esantion de companii listate, reprezentative din domeniul in care activeaza TBK, s-a luat in
considerare un esantion de companii de pe piata internationald, care activeaza pe un
segment de piatd identic sau similar cu cel al companiei. In vederea stabilirii valorii
companiei din perspectiva acestei metode de evaluare a fost realizata mediana intre
multiplii comparativi si rezultatele pe 2020, la care s-a addugat un discount de 63% pentru
a reflecta comparabilitatea in relatia cu companii listate din tarile dezvoltate, cu o
capitalizare bursiera mult mai mare si cu multiplii istorici mult mai mici.

METODA BAZATA PE ACTUALIZAREA
FLUXURILOR DE NUMERAR

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Profit operational*(1-T) 5,137,339 5,870,405 6,522,819 7,108,575 7,502,606 7,773,175
+ Deprecieri +amortizari 132,964 139,665 158,278 167,684 177,280 182,930
Flux brut 5,270,303 6,010,070 6,681,097 7,276,259 7,679,887 7,956,105
- Necesarul de finantare capital de lucru 221,395 297,454 (437,685) (1,357,081) (775,742) (718,204)
- CAPEX (cheltuieli cu investitii) (2,019,570) (183,729) (183,729) (183,729) (183,729) (183,729)
FCFF 3,472,128 6,123,795 6,059,682 5,735,450 6,720,416 7,054,171
Valoarea terminala (FV) 63,717,737
Factor discount 1.000 0.906 0.819 0.737 0.664 0.597
PV of FCFF 3,472,128 5,546,111 4,960,300 4,226,930 4,459,161 4,214,077
PV of explicit value 23,406,579 surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile companiilor listate la
Valoarea prezenté valoarea terminals 38,064,206 zt;rlza:i:z \Slilori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analiza si Strategii de piata SSIF
Valoare firma NPV 61,470,785
Datorii purtatoare de dobanzi 2,572,077
Numerar si echivalente in numerar 8,415,252
Numadr actiuni 2,500,000
Valoare companie (Equity value) RON 67,313,960
Pret pe actiune pe 2021 RON/actiune 26.93

FCFF - Prognozele au fost realizate pe termen mediu, perioada 2021-2025 fiind
consideratd un termen mediu de investitie. Pentru actualizarea pretului tinta s-au luat in
considerare rezultatele preliminare din 2020, iar veniturile pentru perioada 2021-2025 s-au
estimat pe baza cresterilor anticipate pe sectorul in care activeaza compania, folosindu-ne
de statisticile oferite pe site-urile de specialitate, ciclicitatea trimestrialda si evolutiile
trecute ale principalilor indicatori de activitate ai societatii, estimandu-se o crestere medie
anuala (CAGR - Compounded Annual Growth) de 7,5% pe urmatorii 5 ani.



TARGET PRICE TRANSILVANIA BROKER DE ASIGURARE S.A.

Target price

metoda multiplii 27,75
(lei/actiune)
Target price
metoda DCF 26,93

(lei/actiune)

Range target price

. X 26,93-27,75
(lei/actiune)
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DISCLAIMER

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

Acest raport a fost intocmit in contextul derularii de catre BVB a unui Program de promovare cu scopul
imbundtatirii vizibilitatii societatilor listate la bursa si accesul investitorilor la informatii fundamentale de calitate.

Goldring SA SSIF declara ca acest raport a fost comunicat emitentului la care se refera in mod direct pe email fara
nsa ca acesta din urma sa intervina cu modificari legate de pretul tinta specificat in raport.

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

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

Societatea, afiliatii sau angajatii acesteia este posibil sa detina in nume propriu produse prezentate in acest raport,
sa efectueze tranzactii cu astfel de instrumente financiare sau chiar sa fi prestat servicii de consultanta pentru
emitenti prezentati in acest material.

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

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

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

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

Investitia in instrumente financiare este caracterizata prin riscuri, inclusiv riscul unor pierderi pentru investitori.

Analizele, comentariile si opiniile exprimate prin intermediul rapoartelor de analiza, reprezinta punctul de vedere
al autorilor acestora ti nu implica in niciun fel raspunderea Goldring SA.

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