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Transilvania Broker de Asigurare

Simbol: TBK INTERVAL DE PRET-TINTA
Domeniu de activitate: Activitati ale agentiilor si brokerilor de asigurari 20,08-20,16 LEI
ACTUALIZARE

11/10/2024, 18:15

Emitem raportul de actualizare al societatii Transilvania Broker de Asigurare, tinand cont de rezultatele financiare aferente
S1 2024, stabilind un pret-tinta pentru urmatoarele 12 luni, cuprins n intervalul 20,08-20,16 lei, mentinand randamentul
pretului la peste 10%. Reducerea pretului-tinta vine Tn special ca urmare a incertitudinilor la nivel macroeconomic, cu accent
pe riscurile ridicate asociate conflictelor militare existente si reducerii consumului la nivelul populatiei.

I 55.00% Indicatori bursieri*
Capitalizare de piata 85,0 mil.
Numar total actiuni 5 mil.
Price to Book Value (P/BV) 9,41
L 40 00% EPS 0,88
Performanta*
[ 32.00% Pret maxim 52 saptamani 17,1000
I 30,00% Pret minim 52 saptamani 17,1000
L 25 00 Evolutie pret 1 luna -3.39%
- Evolutie pret YTD -21.92%
Evolutie pret 1 an -14.93%
i : *randamentele au fost calculate pe baza preturilor de tranzactionare din
L 10 00 data de 11/10/2024, la pret de inchidere, sursa: bvb.ro
Calendar financiar**
[ 5,00% Rezultate financiare trimestrul 12.11.2024
L 5 000 1112024
Actionariat**
m Login Gabriel 36,15%
L 000 Persoane fizice 27,63%
Persoane juridice 20,54%
Sursa: bvb.ro [ —15,00¢ Niculae Dan 15,68%
20I24 Aﬁ,r J:n O’ot Sursa: bvb.ro

Cresterea volumului de prime intermediate

in perioada aprilie - iunie 2024, Transilvania Broker de Asigurare S.A. a raportat o crestere cu 40,6% a volumului de prime
de asigurari intermediate fatd de al doilea trimestru al anului 2023. in acelasi timp, veniturile obtinute din activitatea de
intermediere au crescut cu 3,7%, iar profitul net al perioadei de raportare cu 26,2%. Conform raportului administratorilor,
dupa cota de piata, exprimata ca pondere in total prime intermediate (6,23%), Transilvania Broker se pozitiona pe locul
al patrulea intre companiile de brokeraj.
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surse: comunicatele si datele financiare ale companiilor listate la Bursa
de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analiza si Strategii de piata Goldring SA

Tn ciuda unei cresteri de 16% a volumului de prime intermediate si a unui comision brut de intermediere de aproximativ
11% - cu 3,5 puncte procentuale mai mic decat cel din perioada similara a anului anterior - veniturile operationale ale
Transilvania Broker de Asigurare, la 30 iunie 2024, au scazut cu 11,8%, ajungand la 53.264,3 mii lei, comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent.
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Cheltuielile de exploatare s-au redus intr-o proportie mai mica in perioada de raportare, inregistrand o scadere de 6,68%
fata de perioada de referintd, in principal datorita mentinerii atentiei conducerii asupra investitiilor in resursa umana.
Cheltuielile de personal au crescut usor, cu 9%, ceea ce reprezinta o crestere de 237,3 mii lei, in timp ce cheltuielile cu
comisioanele datorate asistentilor n brokeraj, cea mai semnificativa categorie de costuri operationale, au scazut intr-o
proportie semnificativ mai mica decat veniturile din activitatea de

distributie. Tn acelasi timp, bugetul alocat pentru optimizarea Marja Marja brutz Marja neta

operationala

platformei 24Broker a ramas la un nivel apropiat celui din primul ‘ ]
. R Medie 5 ani 4.61% 8.79% 7.58%
semestru al anului 2023, reducandu-se cu doar 9%. Drept urmare,
. = . . DN - - a 9 0
rezultatul din exploatare a depasit 2,5 mil. lei, Insa acesta ramane TTM™ 12.48% 13.01% 11.08%
cu aproximativ 58% sub nivelul inregistrat in perioada de referinta. surse: Platforma Goldring Research

Tn ceea ce priveste veniturile din exploatare raportate pentru cea de-a doua jumatate a anului, prognozam o valoare de

aproximativ , bazandu-ne pe tendintele istorice si pe ajustarile contextuale din piata asigurarilor. De asemenea,
pentru rezultatul net estimat Tn aceeasi perioada, anticipam obtinerea unui profit de aproximativ , CU
mentinerea marjei de profit intre . Aceasta prognoza reflecta un control adecvat al costurilor operationale, dar

si 0 gestionare prudenta a cheltuielilor, in special in contextul presiunilor competitive si macroeconomice.
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Gradul de realizare a bugetului de venituri si cheltuieli

Tn primul semestru al anului, emitentul a realizat aproximativ 44% din veniturile din activitatea de distributie in asigurari
previzionate pentru intreg anul 2024. In ceea ce priveste rezultatul net raportat, emitentul a realizat de asemenea
aproximativ 45% din cifrele previzionate pentru intreg anul.

Evaluarea fair value (valoarea companiei)

Metoda fluxului de numerar actualizat (FCFF)

(D) 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Profit operational*(1-T) 6.770.190 6.357.673 6.525.979 6.852.278 7.194.892
Deprecieri + amortizdri 262.645 240.395 241.215 253.276 265.940
Flux brut 7.032.835 6.598.069 6.767.194 7.105.554 7.460.832
Necesarul de finantare capital 6.515.049 2.039.425 8.088.063 8.330.705 8.580.626
de lucru
CAPEX (cheltuieli cu investitii) (1.276.429) (1.494.750) (1.793.236) (1.847.034) (1.902.445)
FCFF 12.271.455 7.142.743 13.062.021 13.715.122 14.400.878
Valoare terminala 123.422.041
Factor discount 0,878 0,771 0,677 0,595 0,522
VP a FCFF 10.776.901 5.507.868 8.844.015 8.153.788 7.516.572
VP a fluxurilor de numerar din perioada estimata explicit 40.799.144
Valoarea terminala actualizata 64.420.422
Valoare firma NPV 105.219.567
Datorii purtatoare de dobanzi 1.271.821
Numerar si echivalente Tn numerar 6.782.917
Numar actiuni 5.000.000
Valoare companie (Equity value) 110.730.663
Pret/actiune 221 lei

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

Metoda fluxului de numerar actualizat evalueaza compania tinand cont de fluxurile de numerar estimate a fi generate
de societate pe o perioada de previziune medie, Tn acest caz, in perioada 2024-2028. La baza estimarilor efectuate au stat
rezultatele preliminare recent publicate de catre companie, precum si rezultatele istorice inregistrate, folosind evolutiile
trecute si ciclicitatea trimestriala a principalilor indicatori, in contextul conditiilor sectoriale si macroeconomice actuale.

Metoda bazata pe evaluarea prin multipli

Metoda comparatiei directe evalueaza compania prin raportarea acesteia la alte companii similare listate, considerate a
fi reprezentative pentru sectorul in care subiectul evaludrii activeaza. In vederea efectudrii evaludrii, a fost luat in
considerare un esantion de companii de pe piata internationala, care activeaza pe un segment de piata similar sau chiar
identic cu cel al societatii evaluate. Discountul calculat in vederea stabilirii pretului-tinta este de 25,6%, tinand cont de
multipli si de valoarea medie a companiei estimata pe baza acestora.

Tara Titlu P/E P/S EV/EBITDA
SUA Marsh & McLennan Companies Inc 23.3 4.7 8.2
SUA - UK Willis Towers Watson PLC 15.7 3.2 33
SUA Arthur ] Gallagher & Co 25.19 5.79 5.4
SUA Brown & Brown Inc 26.11 7.05 5.3
SUA BRP Group 7.8 0.69 11.3
Australia Steadfast Group Ltd 17.45 5.04 2.7
Romania Transilvania Broker de Asigurare 19.7 0.8 7.7
Valoare companie in functie de media esantionului 301.321.598 106.963.771 33.327.396 134.876.177
Discount -25,6%
Valoare companie dupa discount 100.382.350
Pret/actiune 20,08

surse: www.yahoofinance.com, dep. Analiza si Strategii de piatd Goldring SA
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La nivelul bursei locale, in momentul de fata, exista o singura companie listata reprezentativd domeniului in care
activeaza TBK, iar aceasta este Millenium Insurance Broker (MIB). Transilvania Broker (TBK) inregistreaza un rezultat net
cu 95% mai mare decat MIB, iar rezultatul din exploatare este cu 116% superior. In ceea ce priveste veniturile din
activitatea de distributie, TBK depaseste MIB cu 53%, raportand 53,26 mil. lei fata de 34,88 mil. lei.
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surse: comunicatele si datele financiare ale companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analiza si Strategii de piata Goldring SA

Departamentul de Analiza si Strategii de piata Goldring SA

Roxana Stejerean. Analist Financiar
roxana.stejerean@goldring.ro

Data Recomandare | Pret-tintad (12 luni) | Tip raport
02/10/2024 - 20,08-20,2 Actualizare
Disclaimer

Analiza va fi actualizata la aparitia de evenimente majore/importante care influenteaza analiza initiald/ultima actualizare realizata.

Pentru mai multe detalii privind analiza (pretul tintd, informatiile prezentate, premisele evaludrii, metodologia de evaluare, etc.) se va contacta analistul/analistii prin canalele de
comunicare oferite in raportul actual.

Continutul raportului, realizat Tn numele Goldring SA, 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.

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

Tn luarea deciziei de a investi in instrumentele financiare prezentate, investitorii trebuie sa se bazeze pe propria analiza, inclusiv a avantajelor si a riscurilor implicate si sa tina cont
de faptul 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 care ar putea rezulta din utilizarea acestui document, a continutului acestuia sau intr-
un alt mod.

Este posibil ca Societatea, aliatii sau angajatii acesteia sa 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 emitentii prezentati in acest material.

Certificarea analistului/analistilor

Analistul/analistii care au pregatit acest raport si persoanele in legaturd cu acesta/acestia, prin prezenta certifica ca: 1. nu au niciun interes financiar in instrumentele financiare care
ar include compania/companiile mentionate in prezentul raport.

2. nicio parte a remuneratiei analistului/analistilor care au pregatit acest raport nu este sau nu va fi direct sau indirect legata de recomandarile sau opiniile specifice exprimate 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 Tn instrumente financiare este caracterizatd 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 si nu implica in niciun fel raspunderea Goldring SA.

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

Analize realizate de Goldring SA in ultimele 12 luni

Simbol dare Pret-tintd/Interval pret-tinta Data raport Tip raport
SMTL - 46,90-47,79 20.09.2024 Actualizare
AST - 33,44 - 34,04 12.09.2024 Actualizare
SFG - 39,07 - 42,00 10.07.2024 Actualizare
MET - 0,82-0,909 13.06.2024 Actualizare
SNP - 0,78-0,82 18.04.2024 Actualizare
ONE - 1,08-1,20 13.03.2024 Actualizare
AST - 33,44-34,04 12.03.2024 Actualizare
TBK - 22,1-22,6 07.03.2024 Actualizare
SMTL - 68,04-68,54 04.03.2024 Actualizare
H20 - 129,23-131,56 31.01.2024 Initial
AST - 32.46 - 32.58 21.12.2023 Initial
SMTL - 46,33-47,25 15.12.2023 Initial
SNP - 0,56-0,59 14.11.2023 Actualizare
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