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AROBS Transilvania Software (AROBS) Cumparare
Extindere prin inovatie si investitii strategice Pret finta (Randament %): 1,250 lei (+22,53%)
Pret de referinta (23 aug 2023): 1,020 RON
Capitalizare: 876,521 mil. RON
o AROBS Transilvania Software este cea mai mare companie de Date despre actiuni
tehnologie listata la Bursa de Valori Bucuresti, specializatd n Pret minim/maxim (RON/actiune) in 52 sapt. 0,790 — 1,134
dezvoltarea de software in domenii diverse precum automotive, Dividend pe actiune ;
aerospatial, medical, loT si FinTech. Compania adoptd un mod de lucru Numr total actiuni (milioane) 871.29
bazat pe proiecte, centrat in jurul produsului, prin care isi consolideaza
capacitatea de a stabili si mentine legaturi durabile cu clientii. Aceasts Structura actionariatului (14.07.2023)
abordare reduce, de asemenea, vulnerabilitatea companiei fatd de Oprean Voicu 66,198%
turbulentele aparute n piata. Alti actionari 33,802%
e AROBS a initiat faza finala a transferului actiunilor sale pe Piata Performanta actiunilor (%)
Principala a Bursei de Valori Bucuresti. Finalizarea procesului de 1sapt. 1luna 6luni  YTD 12 luni
transfer este prevazut pentru luna septembrie a acestui an. Astfel, grupul a Variatie 383 138 -356 2669 16,12
publicat in data de 26 iulie 2023 rezultatele financiare istorice auditate, Relativ la BET 144 1,22 10,18 14,03 9,35

intocmite conform Standardelor Internationale de Raportare Financiara
(IFRS), pentru exercitiile financiare incheiate la 31 decembrie 2022, 2021
si 2020. 14.000 r12

AROBS - evolutia pretului actiunii

« in 2023, AROBS si-a extins expertiza in sisteme embedded si software 13500 P

aerospatial prin achizitionarea SYDERAL Polska si a consolidat prezenta 13.000 - 1,0
in automatizarea inteligentd in Europa, achizitionand grupul Future

WorkForce Global, specializat in tehnologii precum Robotic Process 12900 os
Automation (RPA), Artificial Intelligence (Al) si Machine Learning (ML). 12.000 - 08
fncepand cu al doilea trimestru al anului 2023, raportarile financiare ale 11.500 F07
grupului vor reflecta rezultatele integrarii Future WorkForce Global si a unei 11.000 L 06
parti din Centrul de Soft GPS. PP P P P PP
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¢ Anul acesta, grupul se concentreaza pe consolidarea si extinderea
prezentei sale in domeniul serviciilor software, intr-o combinatie —BET ——AROBS
dinamica de dezvoltare organica si anorganica. Acesta are in vedere o Sursa: BVB
integrare mai agresiva a activitatilor subsidiarelor in perioada urmatoare,
pentru a asigura sinergii eficiente intre diferitele entitati ale grupului. In ceea
ce priveste achizitile, AROBS planuieste sa realizeze o achizitie pe Ponderea fiecarui segment de business in totalul cifrei
trimestru, avand ca directie principald segmentul serviciilor software. de afaceri 2021/2022

¢ Initiem acoperire cu o recomandare de cumparare si un pret tinta de
1,250 RON/actiune, determinat prin metoda fluxurilor de numerar
actualizate, potentialul de apreciere fiind de 22,53%. Estimarile au la baza
rezultatele financiare auditate, intocmite conform standardelor IFRS,
publicate de companie in data de 26 iulie 2023. Multiplul P/E al companiei
este de 18,9x pentru anul 2022, pe baza pretului de inchidere din 23 august
2023.

e Avand in vedere ca perspectivele pentru urmatorii ani indica un
potential de crestere continud pentru AROBS, estimam venituri de
438,3 milioane lei pentru 2023 si o ratd medie de crestere a cifrei de
afaceri de 24%, care reflectd o crestere constantd a cererii pentru
produsele si servicile companiei. Pentru anul 2023 ne asteptam la o = Servicii software = Produse software
crestere a profitului operational pana la 70,5 milioane RON si la o diminuare Distributie marfuri = Alte servicii
in continuare a marjei, pana la aproximativ 16,1%. Totusi, estimam ca
aceasta va reveni la niveluri de peste 19% incepand cu 2024.

Sursa: Situatiile financiare ale companiei, prelucréri BRK

e Potentiale riscuri la recomandarea noastra sunt date de concurenta in loana Maier
i . < - Lo . N analiza@brk.ro
crestere pe piata globala de servicii software, schimbarile rapide in
tehnologie si posibilele obstacole legislative sau reglementari in pietele
internationale targetate.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Evaluarea companiei

Initiem acoperire cu o recomandare de cumparare si un pret tinta de 1,250
RON/actiune, determinat prin metoda fluxurilor de numerar actualizate, potentialul de
apreciere a pretului unei actiuni fiind de 22,53%. Estimarile au la baza rezultatele financiare
auditate, intocmite conform Standardelor Internationale de Raportare Financiara (IFRS)
pentru exercitiile financiare incheiate la 31 decembrie 2022, 2021 si 2020, care au fost
publicate de companie in data de 26 iulie 2023. Rata de actualizare (WACC) folosita pentru
estimarea valorii prezente a fluxurilor de numerar viitoare ale AROBS este de 12,05%, iar
rata de crestere reziduala este estimata la 2,5%.

Multiplul P/E al companiei este 18,8x pe baza profitului din anul 2022, raportat la pretul de
inchidere din 23 august. Pe baza evaluarii DCF, estimam ca multiplul P/E va ramane la un
nivel de 18,4x in anul 2023.

Figura 1: DCF

Estimare Estimare Estimare Estimare Estimare
RON 2023 2024 2025 2026 2027
Profit operational net 59.182.001 85.545.118 102.875.293 121.598.255 141.324.512
Plus: Amortizare si depreciere 19.568.850 25.460.908 31.613.230 37.635.419 43.722.675
Minus:CAPEX (53.715.304) (64.125.854) (58.920.579) (61.523.216) (60.221.898)
Minus: (cresterea)/scaderea capitalului de lucru (12.818.701) (7.153.330) (6.902.459) (7.431.877) (7.833.761)
FCFF 12.216.846 39.726.842 68.665.486 90.278.582 116.991.528
Marja FCFF (%) 2,8% 7,4% 10,8% 12,1% 13,6%
Rata de actualizare 12,05%
Factor de actualizare 1,0000 0,9447 0,8431 0,7524 0,6715
FCFF actualizat 12.216.846 37.529.887 57.891.944 67.928.306 78.560.981
Suma FCFF actualizate 254.127.964
Crestere reziduala 2,5%
Valoare terminala 900.497.428
Valoarea prezenta a capitalului operational 1.154.625.393
Plus: Numerar si echivalente la 31.12.2022 101.373.631
Minus: Datorii totale la 31.12.2022 167.071.903
Valoarea companiei 1.088.927.121
Numar de actiuni 871.293.609
Valoarea capitalului propriu pe actiune (Lei) 1,250
Pretul curent al unei actiuni (Lei) 1,020
Potential de apreciere (%) 22,53%

Sursa: BRK, Situatiile financiare ale companiei, BVB

Figura 2: Calculul valorii terminale si analiza de senzitivitate — pret tinta (RON/actiune)

Profit operational net 141.324.512
x (1+ Rata de crestere reziduala) 1,0250
Valoarea terminala a profitului operational net 144.857.624
Plus: Amortizare si depreciere normalizata 44.815.742 10,0%
Minus: Investitii in active fixe normalizate (63.232.993) Ratade 11,0%

Minus: Capital de lucru normalizat 1.631.421 actualizare

Valoarea terminala a fluxurilor de numerar 128.071.795 13.0%
/ Rata de capitalizare 10,4707 14.0%
x Factor de actualizare 0,6715
Valoare terminala 900.497.428

Rata de crestere reziduala

wace)  121%

15% 20% 25% 30% 35%
1,207 1,266 1,331 1,403 1,484
1,170 | 1,227 1,290 1,360 | 1,439
1,134 | 1,189 1,318 | 1,393
1,102 | 1,155 1,214 1,280 | 1,354
1,069 1,121 1179 1242 1314

Sursa: BRK, Situatiile financiare ale companiei, BVB
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Evaluare relativa

In tabelul de mai jos sunt prezentate cateva companii listate la bursa care activeazi pe
piata serviciilor IT in Europa de Est si care sunt comparabile cu AROBS din punct de
vedere al activitatii desfasurate si al localizarii geografice. Evaluarea relativa se bazeaza
pe principalii indicatori financiari, inclusiv capitalizarea bursiera, raportul pret/profit (P/E),
valoarea companiei fata de EBITDA (EV/EBITDA), marja EBITDA si raportul dintre pret si
valoarea contabila neta (P/BV).

Valoarea grupului AROBS este estimata la 1.089 milioane RON prin metoda fluxurilor de
numerar actualizate, la un multiplu P/E estimat de 18,3x si un multiplu EV/EBITDA de
12,8x, raportate la pretul tinta, pe baza datelor financiare aferente anului 2022.

AROBS, cu o capitalizare de aproximativ 177,4 milioane EUR la data de 22 august 2023,
se afla putin peste mediana companiilor comparabile, de 123,1 milioane EUR. Multiplul
P/E al AROBS este de 18,9x, fiind foarte apropiat de multiplul P/E median la care se
tranzactioneaza companiile comparabile, de 18,3x.

Multiplul EV/EBITDA al AROBS este de 13,6x, usor peste mediana de 11,5x, iar marja
EBITDA pentru anul 2022 se situeaza la nivelul de 23,4%, apropiat de mediana
companiilor comparabile, de 26,2%. In ceea ce priveste multiplul P/BV de 3,86 al AROBS,
acesta este in linie cu mediana celorlalte companii. La finalul primului trimestru din anul
2023, marja rezultatului operational al companiei a fost de 17,7%.

Iijura 3: Evaluare relativa

Companie Simbol ca‘:;ﬁ':)are EV/EBITDA PIE P/B EB:\."raDZa(%)
41G 4IGHB 631.084.736 13,72 - 1,48 31,49
DIGITAL VALUE SPA DGV IM 615.122.816 8,10 18,18 3,93 ;
ASSECO SOUTH EASTERN EUROPE ~ ASE PW 552.290.944 778 14,57 247 20,08
PENTA TEKNOLOJI URUNLERIDAG ~ PENTATI 314.182.112 15,17 94,89 6,71 4,87
NOVABASE SGPS SA NBAPL 123.088.232 7,64 18,44 2,62 ]
ATP TICARI BILGISAYAR AGI VE ATATP TI 112.211.192 30,08 28 41 7.94 20,90
PROFILE SYSTEMS & SOFTWARES  PROF GA 105.482.184 1573 32,22 3,79 31,55
ARD GRUP BILISIMTEKNOLOJILE ~ ARDYZTI 90.983.464 8,37 8,72 423 51,32
PERFOMANCE TECHNOLOGIES IT  PERF GA 62.193.580 11,54 17,16 3,28 ;
Mediana 123.088.232 11,54 18,31 3,79 26,20
AROBS TRANSILVANIASOFTWARE ~ AROBS RO 177.487.072 13,62 18,88 3,87 23,37

Sursa: Bloomberg

Despre AROBS

AROBS Transilvania Software este cea mai mare companie de tehnologie listata la Bursa

de Valori Bucuresti, specializatd in dezvoltarea software Tn domenii diverse precum

automotive, aerospatial, medical, loT si FinTech. Actiunile AROBS au fost admise la o

tranzactionare pe segmentul SMT-AeRO al Bursei de Valori Bucuresti in data de

06.12.2021 si beneficiaza de servicii de market-making din partea BRK Financial Group. o
Compania a dezvoltat produse proprii, precum TrackGPS si Optimall. AROBS opereaza in

14 tari, avand sediul central in Cluj-Napoca si multiple birouri Tn Roméania, precum si

international. Prin diverse achizitii, inclusiv Berg Computers, Enea Services Romaénia si

Nordlogic, AROBS si-a extins prezenta in orase precum Timisoara, Oradea, Bucuresti, lasi,

Craiova si locatii internationale ca Florida, Seattle, Chisinau, Gdansk, Londra si Munchen.

Grupul adoptad un mod de lucru bazat pe proiecte, centrat in jurul produsului, prin care fsi
consolideaza capacitatea de a stabiliza si mentine legaturi durabile cu clientii. Aceasta
abordare reduce, de asemenea, vulnerabilitatea companiei fata de turbulentele aparute in
piata.
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AROBS Transilvania Software a initiat faza finala a transferului actiunilor sale pe Piata
Principala a Bursei de Valori Bucuresti, deja aprobat la Adunarea Generala Extraordinara
a Actionarilor din 19.04.2023. Finalizarea procesului de transfer este prevazut pentru luna
septembrie a acestui an. Astfel, rezultatele financiare istorice auditate, intocmite conform
Standardelor Internationale de Raportare Financiara (IFRS), pentru exercitiile financiare
incheiate la 31 decembrie 2022, 2021 si 2020 au fost publicate la finalul lunii iulie 2023.
Odata cu transferul actiunilor pe piata principald, compania va trebui sa raporteze in
continuare situatiile financiare in conformitate cu standardele IFRS. Din acest motiv,
evaluarea noastra are la baza situatiile financiare istorice Tntocmite conform standardelor
IFRS, pentru comparabilitate. Rezultatele financiare aferente primului trimestru din 2023
publicate de AROBS nu au fost intocmite in conformitate cu standardele IFRS si nu sunt
auditate. Totusi, ele ofera o imagine asupra performantei recente a grupului.

¢ AROBS se specializeaza in

dezvoltare software pentru
domenii  diverse. Compania,
prezenta in 14 tari, prioritizeaza
expansiunea si  reinvesteste
profiturile.

De asemenea, incepand cu data de 31 august 2023, actiunile companiei vor fi incluse in
indicele MSCI Frontier Markets Small Cap si in indicele MSCI Romania Small Cap, conform
deciziei comunicate in anuntul publicat de Morgan Stanley Capital International ("MSCI") la
data de 10 august 2023.

In ceea ce priveste politica de dividend, AROBS a ales s& nu distribuie dividende
momentan, avand in vedere ca obiectivul central al conducerii este expansiunea grupului.
Astfel, profiturile sunt directionate catre reinvestitii, pentru a sustine o evolutie acceleraté a
afacerii si pentru a preveni potentiale dificultati, precum cele de lichiditate.

Figura 4: Structura veniturilor pe linii de business Concentrarea principalilor clienti pe divizii de specializare
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Top clienti 2021 Top clienti 2022

2021 2022 T12023*

m Software services - Travel
Software services - Life sciences

B Software services - Automotive

W Software services - Products & Enterprise

W Servicii software M Produse software Sisteme integrate W Software products - Fleet management

W Distributie marfuri Alte servicii

Sursa: AROBS Transilvania Software
* Situatii financiare, non-IFRS

Tn structura veniturilor predomina segmentul de Servicii software, care contribuie cu 66,4%
la totalul cifrei de afaceri. Segmentul Produse software are o contributie de 12,8% la cifra
de afaceri. In T1 2023, observam o crestere de 85% fatd de T1 2022 a veniturilor din Servicii
software, in timp ce veniturile aferente produselor software au marcat o crestere de 26%.

De remarcat este aportul semnificativ al segmentului nou, Sisteme integrate, ce constituie

. Y S . , ¢ Segmentul Servicii  Software
20,5% din totalul veniturilor la T1. Specializarea Sisteme Integrate, din cadrul AROBS

contribuie cu 66,4% la veniturile

Systems, este responsabild cu serviciile si produsele software pentru sectorul public si a AROBS, urmate de Produse
adus o crestere de 27 de milioane de lei la cifra de afaceri pentru T1 2023. software  (12,8%). T1 2023

e . . . o . evidentiaza cresteri semnificative
Segmentul de Distributie marfuri este absent din portofoliul companiei, acesta fiind pentru ambele segmente si

transferat la inceputul anului 2022 catre o entitate externa. introducerea liniei Sisteme

- . . o - . Integrate (20,5%).
In cadrul grupului, structura operationald se distinge prin segmentarea competentelor

specifice intr-o varietate de divizii specializate. Segmentul de Servicii Software se impune
ca un pilon esential al activitatii, contribuind substantial la cresterea veniturilor. Acesta este
axat pe furnizarea de solutii software personalizate. Divizia Automotive se remarca ca fiind
cea mai ampla in cadrul serviciilor software si este axata pe dezvoltarea de solutii software
si inginerie pentru industria auto, cristalizandu-si competentele printr-o serie de colaborari
semnificative cu lideri mondiali din domeniu.

4 D B R K Financial Group
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y

" Enterprisq: .
Solutions

Divizia Travel Technology stabileste parteneriate solide pentru furnizarea de solutii

avansate in industria turismului, iar diviziile Life Sciences si loT contribuie cu solutii

inovatoare in domeniul medical si Internet of Things. De asemenea, divizia Enterprise

Solutions se concentreaza pe dezvoltarea aplicatiilor bazate pe cloud, solutii Big Data si . . s
e ) R . ’ . C ’ ¢ Industria Automotive reprezinta

aplicatii reactive pentru clientii din Europa si Statele Unite ale Americii, iar divizia Fintech specializarea principala din cadrul

modeleaza solutii financiare inovatoare, consolidand parteneriate cu institutii financiare de segmentului de Servicii Software.

calibru. In completarea acestor eforturi, filiala CoSo by AROBS are un rol distinct,

specializdndu-se in automatizarea proceselor si tehnologii avansate, aducand o contributie

semnificativa la diversitatea si dinamica portofoliului de servicii oferite de companie. Alaturi

de serviciile software, compania ofera si solutii pentru managementul flotelor, optimizarea

afacerilor, managementul resurselor umane si cercetare inovatoare.

Structura grupului

In 2022, AROBS a efectuat mai multe achizitii semnificative: a preluat integral ENEA
Software Services Romania, devenita ulterior AROBS Development & Engineering, pentru
17,6 milioane de euro; a integrat grupul Nordlogic si si-a consolidat pozitia in sectorul
managementului de flota prin preluarea Centrul de Soft GPS. In 2023, AROBS si-a extins
expertiza in sisteme embedded si software aerospatial prin achizitionarea SYDERAL
Polska si a consolidat prezenta in automatizarea inteligenta in Europa, achizitionand grupul
Future WorkForce Global, specializat in tehnologii precum Robotic Process Automation
(RPA), Artificial Intelligence (Al) si Machine Learning (ML). incepand cu al doilea trimestru
al anului 2023, raportarile financiare ale grupului vor reflecta rezultatele integrarii Future
WorkForce Global si a unei parti din Centrul de Soft GPS.

Figura 5: Structura grupului AROBS la finalul T1 2023

Procent de control

Nr. Companie (AROBS)

1 AROBS DEVELOPMENT & ENGINEERING SRL (ENEA) 100%

2 AROBS ETOLL SOLUTIONS SRL 100%

3 AROBS SOFTWARE SOLUTIONS GMBH 60%

4 AROBS SOFTWARE SRL 100%

5 AROBS SYSTEMS SRL 100%

6 AROBS TRACKGPS SRL 100%

7 ATS ENGINEERING LLC 100%

8 BERG COMPUTERS SRL 100% ¢ Achizitia  Future ~ WorkForce

9 CABRIO INVESTB.V. 90% Global  consolideaza  pozitia
companiei in industria de

0,

10 CENTRUL DE SOFT GPS SRL 100% automatizare inteligenta  din

11 COSO BY AROBS B.V. NL 90% Vestul Europei.

12 COSO BY AROBS B.V. BE 90%

13 COSO TEAM UK LTD 90%

14 NORDLOGIC SOFTWARE SRL 100%

15 NORDLOGIC USA, INC 100%

16 PT AROBS SOLUTIONS INDONEZIA 70%

17 SAS FLEET TRACKING SRL (SAS GRUP) 100%

18 SILVER BULLET SRL 100%

19 SOFTMANAGER SRL 70%

20 SYDERAL POLSKA 94%

21 UCMS GROUP ROMANIA SRL 97,67%

Sursa: AROBS Transilvania Software
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Estimari financiare

Figura 6: Evolutia cifrei de afaceri si a indicatorilor de profitabilitate (mil. RON)

800 35%
=
2
o 700 30% 5
& ¢ Ne asteptdtm la o crestere
£ 600 5% continua a cifrei de afaceri, desi
500 marja comerciala s-ar putea sa se
20% diminueze Tn acest an.
400
15%
300
200 10%
100 5%
0%
2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Cifra de afaceri EBITDA Profit operational (EBIT)
Profit net Marja EBITDA (%) e Marja EBIT (%)
e Marja netd (%)
Sursa: Situatiile financiare ale companiei, prelucréri BRK
AROBS Transilvania Software a inregistrat o crestere semnificativa a cifrei de afaceri n
anul 2022, aceasta atingand 299,8 milioane de lei, o crestere de 60,7% fata de 2021,
conform situatiilor financiare IFRS. Avand in vedere ca perspectivele pietei pentru urmatorii
ani indicd un potential de crestere continud pentru AROBS, estimam venituri de 438,3
milioane lei pentru 2023 si o rata medie de crestere a cifrei de afaceri de 24%, care reflecta
o crestere constanta a cererii pentru produsele si serviciile companiei. Anticipam ca marja
comerciala, care a fost de 39,2% din valoarea veniturilor in 2021 si a scazut usor la 35,2%
fn 2022, va continua sa scada in 2023, pana la 32,9%. Acest lucru il atribuim cresterii
costurilor operationale odata cu expansiunea grupului. Cu toate acestea, consideram ca
marja va ramane relativ stabila si competitiva pe termen lung, situdndu-se la un nivel mediu
de 34,7% in anii urmatori.
Figura 7: Profitul net al anului 2022 (mil. RON)
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Sursa: Situatiile financiare ale companiei, prelucrdri BRK
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In ceea ce priveste cheltuielile de vanzari si marketing, acestea au inregistrat o crestere
moderata in 2022 si estimam ca se vor ridica la nivelul de 13,1 milioane lei in 2023.
Cheltuielile generale si administrative au Tnregistrat o crestere notabild de 123% ih 2022
faté de 2021, pe fondul majorarii costurilor salariale si a programelor ESOP desfasurate, cu
scopul mentinerii competitivitatii in piatd. Cresterea a fost influentatd si de serviciile
contractate de la terti, in linie cu expansiunea afacerii si cu dezvoltarea produselor interne.
Pentru 2023, estimam ca cheltuielile generale si administrative vor atinge 60,6 milioane lei.
¢ Estimam o revenire a marjelor de

Profitul operational (EBIT) al AROBS a inregistrat o crestere semnificativa in ultimii ani. Tn profitabilitate incepand cu anul
2021, EBIT se situa la 46,19 milioane RON, cu o marja de 24,8%. n timp ce profitul 2024, dupa diminuarea prevazuta
operational a crescut in anul 2022 pana la 53,18 milioane RON, marja s-a diminuat, pana pentru acest an.

la nivelul de 17,7%. Pentru anul 2023 ne asteptdm la o crestere a profitului operational,
estimat sa atinga 70,5 milioane RON, dar la o diminuare in continuare a marjei, pana la
aproximativ 16,1%. Totusi, estimam ca aceasta va reveni la niveluri de peste 19% Thcepand
cu anul 2024, evidentiind capacitatea robusta a companiei de a genera profit din activitatile
operationale, Tn ciuda provocarilor potentiale si a investitiilor strategice realizate.

Marja EBITDA a scazut de la 30,3% Tn 2021 la 23,4% in 2022 si anticipdm o continuare a
tendintei descrescatoare in 2023, pana la nivelul de 20,6% si o revenire a marjelor Tn anii
urmétori. In ceea ce priveste profitul net al companiei, acesta a crescut in 2022 si estimam
ca va fi in continua crestere Th urmatorii ani, pana la 59,4 milioane lei in 2023, marja neta
ramanand competitivd pe parcursul perioadei analizate, cu 13,6% Th 2023 si peste 16% in
anii ce urmeaza.

Figura 8: Situatia contului de profit si pierdere

Actual Actual Estimare Estimare Estimare Estimare Estimare
RON 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Cifra de afaceri 186.582.712 299.815.687 438.289.110 534.382.115 636.607.480 746.464.425 862.281.931
Crestere (%) 60,7% 46,2% 21,9% 19,1% 17,3% 15,5%
COGS 113.404.187 194.265.066 294.065.790 350.206.851 416.060.695 486.708.472 561.201.125
Marja comerciala 73.178.525 105.550.621 144.223.320 184.175.264 220.546.785 259.755.952 301.080.806
Marja comerciala (%) 39,2% 35,2% 32,9% 34,5% 34,6% 34,8% 34,9%
Cheltuieli de vanzari si marketing 7.476.766 8.977.073 13.123.240 18.707.141 22.285.749 26.131.517 30.185.946
Cheltuieli generale si de administratie 18.606.607 41.452.591 60.597.961 63.587.023  75.750.990 88.823.052 102.604.371
Alte venituri / (cheltuieli) din exploatare, net 906.518 1.938.655 - - - - -
EBITDA 56.547.225 70.065.387 90.070.969 127.342.008 154.123.275 182.436.803 212.013.164
Marja EBITDA (%) 30,3% 23,4% 20,6% 23,8% 24,2% 24,4% 24,6%
Profit operational (EBIT) 46.188.634 53.182.302 70.502.119 101.881.100 122.510.045 144.801.383 168.290.489
Marja EBIT (%) 24,8% 17,7% 16,1% 19,1% 19,2% 19,4% 19,5%

Other Income(Expense)
Venituri / (cheltuieli) financiare, net 2.790.020 82.159 248.619 218.787 207.152 218.166 246.868

Venituri din actiuni detinute la entitati afiliate 2.907.323 - - - - - -

Profit brut (EBT) 51.885.977  53.264.461 70.750.738 102.099.886 122.717.197 145.019.549 168.537.356
Impozit pe profit 5.965.587 6.195378  11.320.118 16.335.982 19.634.752  23.203.128  26.965.977
Profit net 45.920.390 47.069.083 59.430.620 85.763.904 103.082.446 121.816.421 141.571.379
Marja netéa (%) 24,6% 15,7% 13,6% 16,0% 16,2% 16,3% 16,4%

Sursa: Situatiile financiare ale companiei, prelucrari BRK
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Figura 9: Evolutia estimata a veniturilor pe segmente de business (%)

Rata anuala de cestere (%) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Servicii softw are 86,8% 43,5% 22,2% 19,3% 17,4% 15,7% 14,1%
Produse softw are 20,1% 9,4% 25,3% 21, 7% 19,3% 17,0% 16,0%
Sisteme integrate 0,0% 0,0% 11,8% 10,7% 9,4% 8,9% 9,2%
Alte servicii -74,9% 10,1% 10,4% 8,8% 7,6% 7,2% 6,4%
Cifra de afaceri 60,7% 46,2% 21,9% 19,1% 17,3% 15,5% 14,1%

Sursa: Situatiile financiare ale companiei, prelucréri BRK

Dintre liniile de business ale grupului, segmentul de servicii software a demonstrat cea mai
robusta crestere in 2022, cu o ratd de crestere de 86,81%. Proiectiile pentru anii viitori
indica o temperare, cu rate de crestere estimate la 43,48% in 2023, scazand treptat pana

la 15,68% in 2027. Cu toate acestea, tendinta raméane in continuare de expansiune in acest 4 Segmentul de Servicii Software a
segment. avut cea mai rapida crestere in

anii precedenti, dar credem ca in
Veniturile din produse software au crescut cu 20,1% in 2022 fati de anul precedent si anii urmatori, produsele software

vor inregistra o crestere mai

estimam o incetinire a ritmului de crestere pana la 9,40% in 2023, dar o revitalizare la >
accelerata.

25,3% In 2024, in urma integrarii noilor achizitii si pe masura ce vor fi valorificate sinergiile
dintre societatile din cadrul grupului AROBS, rata medie de crestere estimata pe parcursul
perioadei 2023-2027 fiind de 18,5% pentru segmentul produselor software.

In ceea ce priveste sistemele integrate, ne asteptam la o crestere medie anuald de
aproximativ 10,2% pana in anul 2027.

Figura 10: Evolutia estimata a veniturilor pe segmente de business (mil. RON)
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Sursa: Situatiile financiare ale companiei, prelucrdri BRK

Figura 11: Evolutia veniturilor si a costului vanzarilor (COGS), pe segmente de business (RON)

Venituri 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Servicii software 128.537.523 240.119.356 344.513.818 420.889.699 502.125.579 589.637.362 682.088.648
Produse software 48.873.571 58.696.014 64.214.614  80.447.013 97.905.608 116.817.576 136.628.311
Sisteme integrate - - 29.323.751 32.783.954 36.291.837 39.703.270  43.236.861
Distributie marfuri 8.314.533 785.125 - - - - -
Alte servicii 857.085 215.192 236.926 261.448 284.456 306.217 328.111
Cifra de afaceri 186.582.712 299.815.688 438.289.110 534.382.115 636.607.480 746.464.425 862.281.931
Costul vanzarilor - COGS 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Costul vanzarilor din servicii software 84.713.052 164.640.983 236.220.414 282.988.598 337.608.199 396.447.455 458.607.826
Costul vanzarilor din produse software  21.375.803  27.971.085  30.600.927 36.760.699  44.738.498 53.380.425  62.433.047

Sisteme integrate - - 27.124.470 30.325.157 33.569.949 36.725.524 39.994.096
Costul distributiei de marfuri 7.269.994 1.446.435 - - - - -

Costul vanzarii altor servicii 45.338 206.563 119.979 132.397 144.048 155.068 166.155
Total COGS 113.404.187 194.265.066 294.065.790 350.206.851 416.060.695 486.708.472 561.201.125

Sursa: Situatiile financiare ale companiei, prelucréri BRK
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Figura 12: Situatia datoriilor pe termen lung si valoarea imprumuturilor bancare in anul 2022
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Sursa: AROBS Transilvania Software

La 31 decembrie 2022, AROBS avea doua imprumuturi bancare la termen contractate de
la Citi Bank: unul de 10.575.067,50 lei cu scadenta la 27 februarie 2026 si altul, in suma de
54.627.541,78 lei, cu scadenta la 31 mai 2027. Tn plus, UCMS Group Romania, din grupul
AROBS, figura cu un imprumut de 5.886.441,30 lei de la Raiffeisen Bank, cu scadenta la
30 septembrie 2030, destinat finantarii unui proiect de investitii pentru constructia unui
imobil de birouri in Cluj Napoca. Suma acestor imprumuturi reprezinta aproximativ 90% din
totalul datoriilor pe termen lung ale grupului. De asemenea, grupul intentioneaza sa
desfasoare o majorare de capital in perioada urmatoare, cu scopul de a contracara costurile
tot mai ridicate ale imprumuturilor bancare.

Planurile de dezvoltare

In 2023, AROBS Transilvania Software se concentreaza pe consolidarea si extinderea
prezentei sale in domeniul serviciilor software, intr-o combinatie dinamica de dezvoltare
organica si anorganica. Compania are in vedere o integrare mai agresiva a activitatilor
subsidiarelor in perioada urmatoare, pentru a asigura sinergii eficiente intre diferitele entitati
ale grupului. In ceea ce priveste achizitile, AROBS planuieste sa realizeze aproximativ o
achizitie in fiecare trimestru, avand ca directie principala segmentul serviciilor software. in
special, sunt vizate companiile care se concentreaza pe proiecte, orientate in jurul
produsului unui client, o abordare caracterizatd de clienti foarte loiali. Grupul ia n
considerare accelerarea ritmului de achizitii, avand in vedere oportunitatile create de
dificultatile cu care se confrunta unele companii din industrie in prezent.

Astfel, AROBS si-a bugetat o cifra de afaceri neta in valoare de 421,25 mil lei pentru anul
2023 si o marja EBITDA de 17,38%.

Avand la baza un buget solid de venituri si cheltuieli pentru 2023, AROBS are ca obiectiv
principal continuarea dezvoltarii organice si pe cai anorganice, concentrandu-se pe patru
directii cheie care stau la baza strategiei sale de crestere. Un aspect distinct al strategiei
companiei este diversificarea concentrica prin cercetare si inovare. Compania intentioneaza
sa lanseze produse inovatoare, sa imbunatateasca portofoliul existent si sa testeze aceste
inovatii pe piata romaneasca inainte de a le lansa pe plan global. Initiativele de cercetare
se vor axa pe domenii precum loT, Transport, Telematica si Optimizarea automobilelor si a
Afacerilor.

O alta arie de dezvoltare pentru companie se manifesta in eforturile sale de a imbunatéti si
diversifica serviciile software. Vizand venituri provenite din servicii in valoare de 334,92 mil.
lei in 2023, AROBS se angajeaza sa dezvolte noi zone de expertiza care sunt in mare
cautare pe piata globala de software. Tn plus, strategia pune un accent deosebit pe formarea
si transferul continuu de cunostinte in-house.

Pe langa accentul pe inovatie, grupul si consolideaza pozitia printr-o strategie de integrare
orizontald, urmarind achizitii de jucatori existenti care opereaza in aceeasi industrie. Cu un
EBITDA estimat la 74,24 mil. lei si o marja EBITDA normalizata bugetata la 21,64%, exista
un potential clar de a finanta si integra achizitiile care corespund viziunii de crestere a

¢ AROBS intentioneaza sa
intensifice integrarea activitatilor
subsidiarelor, dar si sa efectueze
achizitii regulate si in perioada
urmatoare.
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grupului. Extinderea geografica in Europa, America de Nord si Asia de Sud-Est sugereaza
ambitia companiei de a-si consolida si diversifica prezenta pe pietele internationale.

Un alt pilon fundamental al strategiei pentru 2023 este investitia in capitalul uman. Aceasta

se reflecta in alocarea bugetara pentru cheltuielile cu personalul, care se ridica la 188,62

mil. lei pentru anul curent. AROBS Transilvania Software isi propune sa creasca si sa N )
N . _ o . ’ s ’ dezvoltarea Tn 2023  prin

ment,ln.a nivelul de .expertlza al anga@’ulgr sallprlln o.feljlrea de oportunitati de dgzvoltare concentrarea pe patru directi

profesional&, organizarea de team-building-uri si prin implementarea de mecanisme de cheie: inovatie, diversificare a

cointeresare, cum ar fi "stock option plan". serviciilor sbftware, integrare

orizontalad prin achizitii si investitii

n capitalul uman.

¢ Grupul Tsi propune sa-si continue

Abordarea companiei, impreuna cu strategia de dezvoltare, plaseazd AROBS intr-o pozitie
favorabila pentru a atinge si depasi asteptarile bugetare ale acestui an. Totusi trebuie sa
avem in vedere si problemele de comparabilitate intre bugetul de venituri si cheltuieli al
grupului si situatiile financiare istorice intocmite conform Standardelor Internationale de
Raportare Financiara (IFRS), avand in vedere ca situatiile financiare IFRS nu erau inca
intocmite la data publicarii bugetului.

Figura 13: Executia bugetara pentru T1 2023 si bugetul consolidat pentru anul 2023

Buget T1 Realizat T1  Realizat vs.

BVC consolidat 2023 2023* Buget T1 (%) Buget 2023

Cifra de afaceri neta, din care: 105.312.500 131.303.041 25% 421.250.000

Venituri din servicii 83.728.750  87.233.695 4% 334.915.000

Venituri din produse 21.583.750 43.714.511 103% 86.335.000

din care: Venituri din produse software 12.163.750 16.787.283 28% -

din care: Venituri din sisteme integrate 9.420.000 26.927.228 186% -

Alte servicii - 354.835 100% 0

Alte venituri din exploatare 1.496.500 1.874.214 25% 5.986.000

Total venituri din exploatare 106.809.000 133.177.255 25% 427.236.000

Cheltuieli cu marfurile 10.246.500 25.301.507 147% 40.986.000

Cheltuieli cu personalul 47.155.250 48.177.072 2% 188.621.000

Cheltuieli cu serviciile executate de terti  26.936.250  30.289.656 12% 107.745.000

Alte cheltuieli de exploatare 3.912.000 6.582.447 68% 15.648.000

Amortizare si depreciere 4.698.500 5.518.826 17% 18.794.000

Total cheltuieli de exploatare 92.948.500 115.869.508 25% 371.794.000 ¢ Abordarea si strategia de
Profit din exploatare 13.860.500 17.307.747  25% 55.442.000 dezvoltare a companiei AROBS o
EBITDA 18.559.000 22.826.573 23% 74.235.000 plaseaza lntr-o. pozitie _favorabJIa.
EBITDA Normalizata** 21.239.123 25.506.471 20% 92.460.000 an.

Marjd EBITDA Normalizatd™* 20% 19% 21,64%

Profit financiar -401.750 -273.406 -32% -1.607.000

Profit brut 13.458.750 17.034.341 27% 53.835.000

Marja Profit brut 13% 13% 12,60%

Profit net 11.305.350 13.209.722 17% 45.221.000

Marjé profit net 11% 10% 10,58%

Profit net normalizat*** 16.875.997 19.346.566 11% 63.446.000

Marja profit net normalizat*** 16% 15% 14,85%

Sursa: AROBS Transilvania Software

*neauditat

** EBITDA fard impactul SOP
*** exclude efectul non-cash generat de programele de Stock Option Plan (SOP) si amortizarea fondului comercial

Astfel, raportat la rezultatele financiare non-IFRS publicate de grup, AROBS Transilvania
Software estimeaza pentru anul 2023 o cifra de afaceri neta de 421,25 milioane RON.
Aceasta se compune Tn principal din venituri din servicii, care se ridica la 334,915 milioane
RON, si venituri din produse, in valoare de 86,335 milioane RON. De asemenea, sunt
anticipate alte venituri din exploatare Tn suma de 5,986 milioane RON, totalizand astfel
venituri operationale Tn valoare de 427,236 milioane RON.

Avand in vedere ca totalul cheltuielilor de exploatare este estimat sa se ridice la 371,794
milioane RON, AROBS a bugetat pentru 2023 un profit din exploatare in valoare de 55,442
milioane RON, EBITDA de 74,235 milioane RON si o marja EBITDA de 17,38%. Compania
estimeaza o EBITDA normalizata de 92,460 milioane RON, cu o marja de 21,64%. Profitul
net pentru 2023 este bugetat la 45,221 milioane RON, cu o marja neta de 10,58% inainte
de normalizare. Dupa normalizare, profitul net se asteapta sa ajunga la 63,446 milioane
RON, cu o marja de profit net normalizata de 14,85%.
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Analiza sectoriala

Figura 14: Evolutia sectorului IT in Romania, pe segmente, mid. USD (2018 — 2028)
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Sursa: Statista

Globalizarea, cerintele pentru analize de date in timp real si dezvoltarea accelerata a
solutiilor de inteligenta artificiald au crescut cererea de servicii IT in Europa. Cu toate
acestea, provocarile legate de securitate, reglementari si lipsa de personal calificat sunt
bariere in calea cresterii continue. Potrivit datelor publicate de Statista, piata europeana a
produselor software este evaluata la 146,7 miliarde USD, dezvoltarea de software pentru
intreprinderi fiind segmentul de piatd principal, cu o valoare de 60,38 miliarde USD,
reflectand necesitatea companiilor de a-si optimiza si automatiza operatiunile.

Avand o istorie solida in domeniul tehnologic si o fortd de munca bine pregatita, se
estimeaza ca Romania va genera venituri de 347,1 milioane USD in 2023 pe piata software,
avand ca principal segment, de asemenea, dezvoltarea software pentru intreprinderi, cu un
volum de piata proiectat la 142,5 milioane USD. Se asteapta o crestere anuala (CAGR) de
6,65% pana in 2028, pana la o valoare de 478,9 milioane USD.

Piata Internet of Things (loT) reprezinta viitorul conectivitatii si al interactiunii dintre
dispozitive, avand in vedere ca automatizarea si conectarea tuturor lucrurilor la internet nu
mai sunt doar tendinte, ci necesitati. Piata europeana de loT este evaluata la 323,3 miliarde
USD in 2023, cu un accent deosebit pe sectorul auto. Segmentul Automotive loT conduce
piata cu un volum estimat la 105,8 miliarde USD in 2023. In Romania, veniturile din industria
lIoT sunt estimate la 5,48 miliarde USD in 2023. Ca si in restul Europei, segmentul
Automotive loT domina si piata locala, cu un volum estimat la 1,9 miliarde USD. Piata
romaneasca a loT prezinta un potential de crestere impresionant, cu un CAGR previzionat
de 14,01% pana in 2028, ajungand la 10,55 miliarde USD.

Figura 15: Rate de crestere istorice estimate pentru sectoarele IT (2020 — 2028)

¢ Pilonii principali de crestere a
industriei IT sunt globalizarea,
cerintele pentru analize de date in
timp real si dezvoltarea rapida a
inteligentei artificiale, Tmpreuna
cu potentialul de expansiune a
dezvoltarii software pentru
intreprinderi si loT.

Rata anuala de cestere (%) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Senvicii IT -1,5% 16,9% 9,8% 14,6% 12,4% 10,1% 9,2% 8,6% 71%
Software 3,9% 8,5% 4,3% 5,6% 8,3% 7,5% 6,1% 57% 57%
loT 13,1% 35,4% 25,6% 20,2% 19,0% 16,4% 13,7% 11,8% 9,3%
Automotive loT 0,0% 90,4% 45,5% 31,9% 25,3% 20,2% 16,8% 14,7% 12,3%
Inteligenta Artificiala 0,0% 127,5% -41,1% 102,2% 32,2% 24,4% 22,8% 16,2% 16,1%
Robotica 3,7% -1,3% 11,4% 12,3% -5,0% 1,2% 0,6% 0,3% 0,2%
Productivity Software 4,5% 7,2% 2,5% 3,9% 6,8% 57% 4,4% 3,9% 4,2%

Sursa: Statista
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Figura 16: Evolutia estimata a sectoarelor de Servicii IT (stdnga) si Software (dreapta) in Roménia, mid. USD (2018 — 2028)
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Sursa: Statista

Piata serviciilor IT in Europa continua sa se dezvolte, cu venituri estimate la 376,7 miliarde
USD in 2023. Dintre acestea, segmentul de IT Outsourcing detine cea mai mare pondere,
cu 145,5 miliarde USD. Acest segment a cunoscut o crestere accelerata in ultimii ani,
datorita cerintelor din ce in ce mai mari de digitalizare si optimizare a operatiunilor de
afaceri. Potrivit estimarilor Statista, piata serviciilor IT va creste cu o ratd CAGR de 6,91%
ntre 2023 si 2028, ajungand la 526,2 miliarde USD n 2028. in Romania, veniturile in piata
serviciilor IT sunt estimate la 1.003 milioane USD in 2023. Segmentul de Outsourcing IT
domina si aici, cu un volum de piata estimat la 364,6 milioane USD. Cresterea anuala
(CAGR) pentru serviciile IT in Roménia in perioada 2023 si 2028 este estimata la 9,46%,
cu o valoare de piata atingand 1.576 milioane USD in 2028.

Analiza SWOT

Strategie solida de diversificare concentrica, bazata pe cercetare si
inovare.

Modul de lucru axat pe proiecte al companiei, centrate in jurul
produsului, care are avantajul de a consolida capacitatea companiei
de a mentine relatii solide si durabile cu clientii sai. Aceasta abordare
reduce, de asemenea, vulnerabilitatea companiei fatd de turbulentele
aparute Tn piata.

Certificari internationale si echipa de management cu experienta si
vechime in companie.

Parteneriate durabile cu companii globale majore.

Cultura interna puternica, bazata pe comunicare deschisa, implicare,
inovatie, intraprenoriat si flexibilitate.

Concurenta in crestere pe piata globala de servicii software.
Schimbarile rapide in tehnologie pot necesita adaptari si investitii
semnificative.

Posibilele obstacole legislative sau reglementari in pietele
internationale targetate.

PUNCTE SLABE

» Necesitatea de a mentine si creste constant calitatea in contextul
unei extinderi rapide si a diversificarii concentrice.

» Riscul de a nu reusi integrarea completa a noilor achizitii sau a
noilor filiale in cultura si operatiunile AROBS.

OPORTUNITATI

« Extinderea pe piete internationale precum Europa, America de
Nord si Asia de Sud-Est.

« Potentialul pentru crestere anorganica prin achizitii strategice.

« Lansarea si testarea produselor pe piata romaneasca inainte de a
fi implementate global.

» Dezvoltarea si consolidarea relatiilor cu studentii si proaspat
absolventii prin programe de internship.

12 E B R K Financial Group



Denegarea responsabilitatii legale

Sistem de recomandari:

Cumparare: Este estimat ca 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 urmétoarele 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 tintd sau rating pentru un
instrument financiar este temporar restrictionatd pe motive de
conformitate (ex: conflict de interese)
Acoperire in tranzitie: Datoritd schimbarilor in echipa de analiza, furnizarea de
estimari financiare, pret tintd 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 sdi. Acest material are doar un scop informativ si nu
reprezintd 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.

inainte 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 (impreuna 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 oferta sau o solicitare a unei oferte pentru a cumpara sau vinde valorile
mobiliare mentionate in prezentul document sau orice alte instrumente financiare
conexe.

Acest raport nu intentioneaza sa fie cuprinzator sau sa contina toate informatiile de
care poate avea nevoie un potential investitor pentru a lua o decizie de investitie.
Beneficiarul acestui raport ia propriile sale evaluari si decizii independente cu privire
la orice titluri sau instrumente financiare la care se face referire. Orice investitie
discutata sau recomandata 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
fsi 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 in acest
raport nu trebuie sa fie invocate ca sfaturi de investiti bazate pe circumstantele
personale ale beneficiarului. Investitorii vor trebui sa isi faca propria evaluare
independenta a informatiilor continute in acest document, sa ia in considerare propriul
obiectiv de investitii, situatia financiara si nevoile speciale si sa caute sfaturi proprii
financiare, de afaceri, juridice, fiscale si de alta natura in ceea ce priveste oportunitatea
investitiilor n titluri sau strategii de investitii discutate sau sugerate in 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 consecints, SSIF BRK Financial Group S.A nu
garanteaza, reprezinta sau adevereste, in mod expres sau implicit, in 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 judecéti subiective continute Tn 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
intotdeauna, identificate prin utilizarea unor cuvinte precum ,crede”, ,estimeazad”,
sntentioneaza” si ,asteaptd” si declaratii ca un eveniment sau rezultat ,poate”, ,va” sau
,8-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 in
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 declind 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 oferd nici o garantie expresa sau implicita,
incluzand, dar fara a se limita la, orice garantii de comerciabilitate pentru un anumit
scop sau utilizare. Furnizorii de continut terti nu sunt rdspunzatori 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 certifica prin prezenta
ca opiniile exprimate aici reflecta in mod exact si exclusiv opiniile personale despre
oricare si toti emitentii sau titlurile analizate in 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 legatura 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
loana Maier

2. Nicio parte a compensatiei analistului/analistilor care au pregatit acest raport nu este

sau va fi direct sau indirect legata de recomandarile sau opiniile specifice exprimate in

acest raport.

Raportari BRK Financial Group:

Se aplica nota explicativa
nr.

5,7,10, 11

Simbol
AROBS

Societate
AROBS TRANSILVANIA SOFTWARE

BRK Financial Group SA este furnizor de lichiditate in ceea ce priveste produsele
structurate emise de aceasta.

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 piata sau furnizor de lichiditate
in 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/coordonator asociat
al oricarei oferte publice de instrumente financiare a emitentului.

7. In 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.
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