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1 CONCLUZIILE EVALUARII

In baza contractului nr. 5725 / 27.06.2011 am realizat estimarea valorii de piata a unei actjuni a S.C. TELEROM
PROIECT INPPT S.A. in vederea informarii clientului.

S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. are sediul in Bucuresti, str. Bucuresti, str. MENDELEEV 21-25, Telefon:
021-3074700, Fax: 021-3124203, numar de finregistrare la Registrul Comerfului J40/1499/1991, CUI RO
1570662.

Societate Comerciala TELEROM PROIECT INPPT S.A. desfasoara in principal activitati de inginerie si
consultanta tehnica (cod CAEN 7112).

Compania a fost evaluata in ipoteza respectarii principiului continuitétii activitatii (,on going concern”) — conform
prevederilor Standardului International de Practica in Evaluare 6 — GN 6 ,Evaluarea intreprinderii”

Metodele de evaluare utilizate au fost:

v" Abordarea prin venit - o cale generala de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau parti sociale
prin folosirea uneia sau mai multor metode prin care valoarea este estimata prin convertirea beneficiilor
anticipate in valoare a capitalului.

v" Abordarea prin piata - o cale generala de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau parti sociale
prin folosirea uneia sau mai multor metode care compara subiectul evaluat cu alte intreprinderi similare,
participatii sau parti sociale similare care au fost vandute. Aceasta abordare nu a fost aplicata tinand cont
de numarul (scazut, nesemnificative ca volum si netransparente) de tranzactii inregistrate cu pachete de
parti sociale apartinand societatilor (similare si relevante) din acest sector. in plus, nu existd o piata
reglementata prin care sa se tranzactioneze astfel de societatj, informatiile detinute de evaluator avand
un grad de incredere scazut. Drept urmare, metodele de evaluare apartinand abordarii prin comparatii de
piatd nu au putut fi aplicate.

In cele ce urmeaza este prezentata valoarea unei actiuni prin prisma fiecarei abordari utilizate:
Valoarea rezultata prin metoda fluxurilor financiare actualizate:

0,20 lei / actiune
Valoarea acfjunii prin metoda comparatiilor de piata:

0,23 lei / actiune

Valoarea obtinuta prin metoda comparatiilor de piata {ine cont de perceptia investitorilor de pe piata de capital
privind sectorul societatji.

Valoarea obtinuta prin metoda fluxurilor financiare actualizate are in vedere atat potentialul de exploatare al
patrimoniului societatii (imobilizari corporale si active intangibile neidentificabile distinct precum notorietate, brand,
management etc), pe baza activitatii curente desfasurate in cadrul acestuia in conformitate cu bugetul aprobat,
cat si de eventualele active in afara exploatarii. Mentiondm ca rezultatul acestei metode este mult mai relevant in
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ipoteza respectarii principiului continuitatji activitatii (,on going concern”) — deci evaluatorul i-a acordat o incredere
mai mare acestei abordari in evaluare.

Valoarea obtinutd prin metoda activului net corectat tine seama de valoarea de realizare neta a elementelor
patrimoniale estimata pornind de la valoarea de piata a componentelor. Rezultatul acestei metode conduce la
valoarea unei actjuni aferentd unui pachet majoritar de actiuni, iar in general este mai relevant in cazul in care
exista premise de incetare a activitatii — nu este cazul. Avand in vedere ca societatea a fost evaluata in ipoteza
respectarii principiului continuitatii activitatii, iar specificul activiatii companiei presupune existenta a numeroase
active intangibile (Goodwill) imposibil de cuantificat distinct, consideram ca rezultatele metodei patrimoniale ar
conduce la o opinie irelevanta a valorii actiunii SC TELEROM PROIECT INPPT SA, in consecinta aceasta
abordare nu a fost utilizata in vederea determinarii valorii de piata a unei actjuni.

Avand in vedere aspectele prezentate in cadrul raportului si de sectorul in care societatea activeaza se poate
considera ca pentru scopul prezentei evaluari si relevanta datelor si informatjilor utilizate in aplicarea metodelor
de evaluare rezultatul metodei fluxurilor financiare actualizate din cadrul abordarii prin venituri este cel mai
reprezentativ.

in continutul raportului, sunt prezentate detalii privind modul de abordare, continutul metodelor si argumente
privind relevanta acestora.

Astfel, pe baza informatiilor prezentate in cadrul raportului referitor la modalitatea de evaluare a fiecarui tip de
activ, in opinia evaluatorului, valoarea de piata a unei actiuni a S.C. TELEROM PROIECT INPPT SA, este la
data evaluarii de:

0,20 lei / actiune

Argumente asupra valorilor estimate:
= Valoarea a fost estimata pe baza considerentelor prezentate in cadrul prezentului raport;
= Valoarea este o predictie;
= Valoarea este subiectiva;

= Evaluarea este o opinie asupra unei valori.

DARIAN DRS S.A
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2  PREMISELE EVALUARII

2.1 Scopul, utilizarea si instructiunile evaluarii

Scopul raportului este estimarea valorii de piata a unei actiuni a S.C. TELEROM PROIECT INPPT SA in vederea
informarii clientului.

Subiectul evaluarii este S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. cu sediul in Bucuresti, str. MENDELEEV 21-25,
Telefon: 021-3074700 Fax: 021-3124203, avand numar de inregistrare la Registrul Comertului J40/1499/1991,
CUI RO 1570662.

Baza de evaluare. Tipul valorii estimate

Pentru estimarea valorii de piata a unei actiuni S.C. TELEROM PROIECT INPPT s-au luat in considerare
prevederile Standardului International de Evaluare IVS 1. Valoarea de piata este definita astfel:

v’ Valoarea de piata este ,suma estimata pentru care o proprietate poate fi schimbatd, la data evaluarii,
intre un cumparator decis si un vanzator hotdréat, intr-o tranzactie cu pret determinat obiectiv, dupd o
activitate de marketing corespunzatoare, in care partile implicate actioneaza in cunostinta de cauza,
prudent si férd constrangere.”

De asemenea, in elaborarea prezentului raport de evaluare au fost luate in considerare urmatoarele Standarde
Internationale de Evaluare, editia a 8-a, 2007:

v IVS1 Valoarea de piata - tip de valoare
v GN6 Evaluarea intreprinderii

v GN3 Evaluarea mijloacelor fixe mobile
v GN4 Evaluarea activelor necorporale
v GN5 Evaluarea bunurilor mobile

v GN 11 Verificarea evaluarii

v IVS3 Raportarea evaluarii

2.2 Data estimarii valorii

La baza efectuarii evaluarii au stat informatjile privind nivelul preturilor corespunzatoare lunii iunie 2011, data la
care se considera valabile ipotezele luate in considerare i valorile estimate de catre evaluator (data evaluarii).

Evaluarea a fost realizata in luna iulie 2011, considerata data raportului.

2.3 Moneda raportului. Modalitati de plata

Valoarea este exprimata in lei. Cursul valutar utilizat la conversia cifrelor ale caror exprimare era “in valuta” este
de 4,2500 lei/1EURO, curs BNR din 26 iulie 2011. Se mentioneaza, insa, ca o eventuala conversie in valuta a
opiniei finale o consideram adecvata doar atata vreme céat principalele premise care au stat la baza evaluarii nu
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sufera modificari semnificative (nivelul veniturilor previzionate, rentabilitatii, nivelul riscurilor asociate unei investitji
similare, cursul de schimb si evolutia acestuia comparativ cu puterea de cumparare i cu nivelul tranzactjilor pe
piata imobiliara specifica efc.).

Valoarea exprimata ca opinie in prezentul raport reprezinta suma care urmeaza a fi platita in echivalent cash la
data tranzactiei fara a lua in calcul conditii de plata deosebite (investitii previzionate etc).

2.4 Clauza de nepublicare

Prezentul raport de evaluare a fost realizat pe baza informatjilor furnizate de catre reprezentantii S.C. TELEROM
PROIECT INPPT, corectitudinea si precizia datelor furnizate find responsabilitatea acestora. in conformitate cu
uzantele din Romania valorile estimate de catre evaluator sunt valabile la data prezentatd in raport si inca un
interval de timp limitat dupa aceasta data, in care conditile specifice nu sufera modificari semnificative care pot
afecta opiniile estimate.

Opinia evaluatorului trebuie analizata in contextul economic general cand are loc operatiunea de evaluare, stadiul
de dezvoltare al pietei specifice si scopul prezentului raport. Daca acestea se modifica semnificativ in viitor
evaluatorul nu este responsabil decét in limita informatjilor valabile si cunoscute de acesta la data evaluarii.

Acest raport de evaluare este confidential, destinat numai scopului precizat si numai pentru uzul clientului i
destinatarilor mentionati la pct. 2.1. Nu acceptam nicio responsabilitate daca este transmis unei alte persoane, fie
pentru scopul declarat, fie pentru alt scop, in nicio circumstanta.

2.5 Metodologia de evaluare

Metodologia de evaluare, general acceptatd, presupune ca evaluatorul sa strdnga, analizeze si ajusteze
informatiile pe care le considera relevante, sa selecteze si sa aplice abordarile si metodele de evaluare care
conduc la o valoare estimata in conformitate cu scopul propus.

In evaluare s-a tinut cont de urmétoarele:
v' Tipul afacerii si istoricul ei;

v" Cadrul economic general, punandu-se accent pe situatia sectorului in care societatea isi desfasoara
activitatea;

v’ Capacitatea companiei de a produce profit;
Metodele de evaluare utilizate au fost:

v" Abordarea prin venit - o cale generala de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau parti sociale
prin folosirea uneia sau mai multor metode prin care valoarea este estimata prin convertirea beneficiilor
anticipate in valoare a capitalului.

v" Abordarea prin piata - o cale generala de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau parti sociale
prin folosirea uneia sau mai multor metode care compara subiectul evaluat cu alte intreprinderi similare,
participatii sau parti sociale similare care au fost vandute. Aceasta abordare nu a fost aplicata tinand cont
de numarul (scazut, nesemnificative ca volum si netransparente) de tranzactii inregistrate cu pachete de
parti sociale apartinand societatilor (similare si relevante) din acest sector. in plus, nu existd o piata
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reglementata prin care sa se tranzactioneze astfel de societatj, informatiile detinute de evaluator avand
un grad de incredere scazut. Drept urmare, metodele de evaluare apartinand abordarii prin comparatii de
piatd nu au putut fi aplicate.

Valoarea obfinuta prin metoda de randament si metodele de comparatii {in seama pe de o parte de totalitatea
elementelor intangibile de care beneficiaza compania la data evaluarii $i pe de alta parte de comportamentul
investitorilor pe piata pentru companii concurente din acelasi domeniu de activitate.

Valoarea obtinuta prin metoda activului net corectat {ine seama de valoarea de realizare neta a elementelor
patrimoniale estimata pornind de la valoarea de piata a componentelor. Rezultatul acestei metode conduce la
valoarea unei actiuni aferenta unui pachet majoritar de acfjuni.

8
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3 PREZENTAREA DATELOR

3.1  Generalitafi

Denumire S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A.

Adresa Bucuresti, STR MENDELEEV 21-25, Telefon: 021/307.47.00, fax:
021/312.42.03

Inregistrari Nr. ORC: J40/1499/1991
C.U.l: RO 1570662

Obiect de activitate principal 7112 - Activitati de inginerie si consultanta tehnica

Capital social 107.998,88 lei

Nr. actiuni 981.808 actjuni

Scurta prezentare a companiei analizate

Compania a fost infintata in anul 1952, fiind unicul proiectant de telecomunicatii national in perioada 1952 — 1991.
De-a lungul timpului societatea analizata a avut urmatoarele denumiri:

 “Institutul de Proiectéri pentru Telecomunicatii” (IPTc)
» ‘Institutul de Cercetéri si Proiectari pentru Telecomunicatii” (ICPTc)

» “Institutul de Cercetdri si Proiectari Tehnologice in Telecomunicatii”
(ICPTTc)

Incepand cu anul 1991 conform HG. Nr. 118/15.02.1991 a devenit societate pe actiuni, detine abilitti in
verificarea proiectelor de telecomunicatii si lucrarilor de constructii si instalatji.

S.C. Telerom Proiect INPPT S.A are implementat si mentine un sistemul de management al calitatii conform
conditiilor din standardul ISO 9001/2000 pentru activitali de proiectare, cercetare-dezvoltare, consultanta si
antreprenoriat general, certificat de Societatea Roméana pentru Asigurarea Calitatii si de IQNet - The International
Certification Network. Printre alte certificari se numara:

*  OMCAS (Organismul Militar de Certificare Sisteme de Management al Calitaji al Ministerului Apararii.)
* AACR (Autoritatea Aeronautica Civila Roméana)

* MIRA (Ministerul Internelor si Reformei Administrative) pentru efectuarea lucrarilor de proiectare
privitoare la investitile acestor institutji
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3.2 Aspecte operationale
3.21 Activitatea productiva

Volumul activitatii companiei din primul semestru al anului 2011 este puternic influentat de finalitatea licitatjlor
publice la care participa, aspect ce a determinat o diminuare considerabnila a cifrei de afaceri. Conjunctura
politico-economica a Romaniei favorizeaza castigarea unor licitatii pentru proiecte de infrastructura importante de
catre companii care nu poseda abilitatile tehnico-profesionale necesare finalizari lor, entitatii precum Telerom
Proiect INPPT S.A. se numara printre subcontractorii unor astfel de lucrari.

Conform informatjilor primite de la client spre sfarsitul anului 2011 se preconizeaza o crestere exponentiala a
activitatii companiei ca urmare a numarului mare de contracte de infrastructurd ce au termen de finalizare
31.12.2011. Contracte mentionate anterior sunt in general castigate de companii ce aleg sa subcontracteze
lucrarile catre companii cu o experienta bogatd (companii precum Telerom Proiect INPPT S.A.) in vederea
respectarii clauzelor contractuale.

Activitatea companiei analizate este organizata pe trei sectii de proiectare, care conlucreaza intre ele in functie de
natura lucrarilor :

» retele telefonice
» radiocomunicatii care cuprinde si transmisiuni multicai, constructii metalice si electroalimentare.
* retele de transmisiuni de date

Printre principalele produse / servicii oferite de catre companie pe diferite segmente ale pietei specifice se
numara:

Retele de comunicatii

» realizare de retele de cabluri, locale si de lunga distanta (cupru si fibra optica), inclusiv suportul
(canalizatii telefonice, linii de stélpi etc.)

» racorduri la reteaua telefonicd publicd pentru ansambluri de locuinte, zone industriale, cladiri
administrative, banci etc.

» protectia instalatiilor de telecomunicatii fata de influenta liniilor electrice de transport de inalta tensiune si
de tractiune electrica

* mutari si protejari retele si instalatii de comunicatii pentru eliberari de amplasamente
» sisteme de comunicatii pentru controlul traficului pe autostrazi
Radiocomunicatii
« statii de radiodifuziune sonora pe unde lungi, medii, scurte, ultrascurte
 statii de televiziune in VHF si UHF
* retele complexe de radiorelee

» radiocomunicatii mobile terestre pentru diferite aplicatjii (auto, navale, aeriene, feroviare etc.) in sistem
trunked, celular
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» refele radiotelefonice pentru diverse aplicatii, inclusiv retele wireless pentru transmisii de date in
configuratie punct-punct si punct-multipunct

» centre de emisie si receptie la mare distanta pe unde scurte

» campuri de antene si sisteme radiante

 stafii de sol pentru legaturi satelitare

* instalatii pentru protectia si dirijarea navigatiei aeriene, maritime, fluviale
» retele CATV

» sisteme de comunicatji si control al traficului pe autostrazi

Transmisiuni multicai

» echipamente terminale si intermediare pentru transmisiuni pe suport fizic sau radio, cu diverse tipuri de
multiplexare

Constructii metalice

 structuri metalice (turnuri, piloni) de diverse tipuri si dimensiuni utilizate ca supori pentru orice tip de
antene si sisteme radiante

Electroalimentare

* instalatii complexe de alimentare cu energie electrica in curent alternativ (c.a) si in curent continuu (c.c.)
de diverse tensiuni gi capacitafi

» racordari la sistemul energetic national, surse de rezerva in curent alternativ, surse de alimentare
neintrerupta in c.a. si in c.c., surse neconventionale

 instalatii de protectie a echipamentelor (prize de pamant, paratrasnet, balizaj de noapte)
Retele de transmisiuni de date

 retele locale de transmisiuni de date (LAN) si interconectarea lor

» refele private de arie extinsa pentru transmisiuni de date (MAN)
Instalatii complexe de incinta

» sisteme complexe de comunicatii (instalatii de comunicatji telefonice si de date, de semnalizare incendiu,
efractie, control acces si protectia perimetrala a obiectivelor, TV cu circuit inchis)

 cablari structurate in cladiri pentru voce/ date

3.2.2 Dotari

Societatea isi desfasoara activitatea intr-un spatiu inchiriat, dotarile societatii find formate exclusiv din
echipamente IT si periferice. La data evaluarii compania define trei autoturisme DACIA.
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3.3 Aspecte comerciale

3.3.1 Analiza ramurii (domeniului) / Aspecte ale pietei specifice

Tendinta activitafii de proiectare ca parte integranta a activitatii de achizitie a investitiilor si ca obiect principal de
activitate al societatii Telerom Proiecte INPPT S.A este influentatd de investitile in infrastructurd. in ceea ce
priveste contractele se remarca o tendin{a de acordare a acestora catre contractori generali, in care este inclusa
si partea de proiectare (a carei importanta este deseori trecuta pe plan secundar, si de multe ori executata
neprofesionist), contractori ce aleg de cele mai multe ori s& subcontracteze o parte din lucrari catre companii
precum Telerom Proiecte INPPT S.A.

La prima vedere nu se poate discuta de sezonalizare in conditiile pietei din Romania, licitatiile pentru contracte de
infrastructurd derulanduse pe tot parcursul anului. Tnsa situatia reald sugereaza o crestere a activittii de
proiectare spre sfarsitul anului, atunci cand companiile ce au contractat lucrarile sunt silite sa apeleze la
experienta unor jucatori cu renume precum S.C. Telerom Proiecte INPPT S.A. pentru a se putea incadra in
clauzele contractuale.

Activitatea de proiectare ca parte integranta a activitatii de achizitie a investitiilor a fost reglementata de-a lungul
timpului prin diverse normative. in prezent aceastd activitate este reglementata de OUG 34/2006 impreuna cu
alte acte normative complementare. Ordonanta reglementeaza activitatea de achizitie de la publicarea anunfului
de intentie a achizitiei, desfasurarea in totalitate a acesteia, pana la procedura de solutionare a contestatjilor.

Prin HG 28/2008 este reglementat cadrul continut al documentatiilor tehnico-economice ale investitiilor, structura
si metodologia de elaborare a devizului general. Atat proiectarea cat si investitiile la nivel national sunt influentate
de data aprobarii bugetului anual.

Conform informatjilor furnizate de catre Comisia Nationala de Prognoza se asteapta cresteri constante a
sectorului serviciilor in Romania in perioada 2011-2014.
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PROIECTIA PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI

- modificare procentual fatd de anul anterior , % -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Produsul intern brut, preturi curente - milioane lei 514.700 408.008 513.641 542.035 590.247 643.816 703.827
- crestere reald | % - 7.3 71 -1,3 15 4.0 45 4.7
din care:
- Industrig’! 1,9 1.4 5.1 27 38 4.3 41
- Agricultura, silvicultura, pisciculturd, exploatare forestiera?) 20,7 -14.3 -0,8 1,0 AT 3 28
- Constructit! 26,2 -13,3 -10,7 18 45 7.1 6,1
- Servicil" 5.4 6,2 -2,3 0,9 4.2 4.4 49
Consumul final 8,7 7.8 -2,1 13 35 37 38
- Consumul individual efectiv al gospodariilor 8.9 -8,7 -2,0 1,5 36 39 4,1
- Consumul colectiv efectiv al administratiei publice 6.2 12 -3,2 1,0 15 2,0 2.0
Formarea bruta de capital fix 158 -252 -13,1 34 58 78 8.5
Export de bunuri i servicii 8.3 -5,3 131 8.1 9.7 9.5 9.6
Import de bunuri si servicii 79 -208 1.8 71 8,3 8,7 9,5
Export de bunuri - milioane euro 33.725 29.084 37.294 42810 49.135 55.865 62.850
141 -13.8 28,2 18,1 14,5 13,7 12,5
Impoart de bunuri (CIF) - milioane euro 57.240 38.853 46.802 52.310 58.530 65.320 12.695
1%:5 =319 20,1 118 119 11,6 11,3
Import de bunuri (FOB) - milioane euro 52.834 35.955 43199 48.280 54.025 60.290 67.100
115 -319 20,1 11,8 119 11,6 11,3
Soldul balantei comerciale - (FOB-FOB) - milicane euro -~18.109 8.871 -5.905 -5.370 -4.890 4425 -4.250
- (FOB-CIF) -23.515 -9.869 -9.508 -9.400 -8.385 -9.455 -0.845
Contul curent - milicane euro -16.157 -4.915 -4.969 -5.638 -8.715 -6.505 -7.030
- % din PIB -11.6 4.2 -4.1 -4.3 -48 4.7 4.1

I Valoarea adaugata brutd

3.3.2 Concurentii societatii
Pe piata locala exista firme similare ca si marime si activitate. Dintre acestea, amintim:

v' VERTA-TEL
v UTI Group

In cazul UTI si VERTA - TEL principalul atu il constituie faptul ca si executa lucrarile. In acest fel cota de
proiectare este redusa compensand cu incarcarile lucrarilor de executie.

Un alt atu al acestora este acela ca pot proiecta si executa si lucrari de gaze, apa — canal, electrice in aceleasi
conditii ca si lucrarile de telecomunicatii.

3.3.3 Clientii societatii

In general societatea isi contacteaza potentialii clientj participand la licitatii in urma cérora se incheie contracte de
colaborare. Principalii clientji find din domeniul radio si telecomunicatjilor

3.3.4 Furnizori
Furnizorii societatji sunt specifici domeniului in care activeaza societatea. Cei mai importanti dintre acestia sunt:

Furnizorul Produsul (gama de produse) Probleme in aprovizionare
GRIMACH IMPORT EXPORT Hartie xerox, papetarie Nu
MICRONET COMPUTERS Calculatoare, periferice Nu
AUTORITATEA NATIONALA DE CERCETATE STIINTIFICA Proprietar sediu (chirie, utilitati) Nu

Termenul mediu de onorare a datoriilor catre furnizori este de peste 90 de zile, si sunt compuse din datorii catre
bugetul statului respectiv angajati.
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3.4 Aspecte resurse umane
3.41 Managementul

Administratorii societatii sunt :

1.Administrator LIXANDRU IOAN

- functie : PRESEDINTE C.A.

- data numirii: 29.08.2007

- durata mandatului: 4 ani

- data incetarii mandatului: 29.08.2010

- domiciliul : Romania, localitatea Bucuresti, sectorul 3, Splaiul Independenteinr. 2 J, ap. 9
- cetatenie : romana

- data si locul nasterii : 16.05.1943 Bucuresti

- CNP 1430516400123

- carte de identitate : seria RT, numar 147010, emitent SP 10 la data de 21.03.2001

- actionar cu 65.620 actjuni

- Functja : director general al societatji din 1998

2. Administrator STANCIULESCU ION
- functie : MEMBRU C.A.
- data numirii: 29.08.2007
- durata mandatului: 4 ani
- data incetarii mandatului: 29.08.2010
- domiciliul : Romania, localitatea Bucuresti, Str. lon Berindei nr.9, bl.20, sc.2, ap.61, sectorul 2
- cetatenie : romana

- data si locul nasterii : 24.05.1936 Brasov, jud. Brasov

14
DARIAN DRS N



Raport de evaluare S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. BUCURESTI

- CNP 1360524400383
- carte de identitate : seria BE, numar 577420, emitent Sectia 7 la data de 28.09.1981
3. Administrator MOTOC GEORGE
- puteri : MEMBRU C.A.
- data numirii: 29.08.2007
- durata mandatului: 4 ani
- data incetarii mandatului: 29.08.2010
- domiciliul : Romania, localitatea Bucuresti, Str. Prelungirea Ghencea nr.143B, sectorul 6
- cetatenie : romana
- data si locul nasterii : 23.11.1943 Ramnicu Sarat, jud. Buzau
- CNP 1431123400186
- carte de identitate : seria RD, numar 505109, emitent SPCEP S6 biroul 3 la data de 30.11.2006

Auditorii societatii sunt:

= S.C. CRISS CONTEXPERT SRL, in calitate de auditor financiar.

= |uliana Mariana Marinescu, cetatean roméan, de nationalitate romana, nascut la data de 21.12.1941 in
comuna Orbeasca judet Teleorman, fiica lui Marin si Maria, cu domiciliul in Bucuresti Aleea
Compozitorilor nr. 1 bl. E21 sc. A et. 9 ap. 49 sector 6, identificata cu Cl seria RD nr. 510696 emis de
SPCEP S6 biroul nr.3 la 26.01.07, CNP 2411221400358, in calitate de auditor intern.

Conducerea executiva a societatii:

- Molotiu Marin- director tehnic din anul 1992 este actionar si detine 340 de actiuni;

- Dumitrica Veronica - director economic din anul 2001 este actionar si detine 170 de actjuni.

Persoanele enumerate si care fac parte din conducerea societatii nu sunt implicate in litigii sau proceduri
administrative, au capacitate deplina in a-si indeplini atributjile din cadrul societatji.
3.4.2 Personalul

in prezent in societate sunt angajate 28 de persoane. Dimensiunea si structura personalului la 30.06.2011 este
urmatoarea :
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Varsta ani Studii medii Studii superioare Direct productivi telecomunicatii
<40 1 - -
>40<50 3 2 3
>50<60 8 5 10
>60 3 6 5
total 15 13 18
Se remarca o medie de varsta ce se incadreaza in intervalul 50-60 ani.
In tabelul de mai jos se poate observa evolutia numé&rului de angajat
2006 2007 2008 2009 2010 | 30.06.2011
Nr. total de personal 82 70 60 43 27 28

Analizand evolutia pe ansamblu se poate observa o descrestere continua a numarului acestora in perioada 2006-
2010. In primul semestru al acestui an se poate remarca o crestere usoara a numarului acestora comparativ cu anul
2010. In concluzie acesta evolutie a personalului este strans legata de performantele companiei la care se adauga

evolutia pietei specifice.

3.5 Aspecte juridice

3.5.1 Actionari

Proprietari la data evaluarii sunt:

Denumire actionar Numar de actiuni Cota din capitalul
definute social
1. Fondul Proprietatea 673.862 68,63 %
2.S.C. ISAF S.A. 132.617 13,50 %
3. Persoane fizice 130.217 13,26%
4. Persoane juridice 45112 4,59 %
TOTAL 981.808 100 %

3.5.2 Drepturi de proprietate

3.5.2.1 Terenuri si cladiri:

S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. nu detine in proprietate terenuri sau cladiri, societatea desfasurandu-si
activitatea intr-un spatji administrative in suprafata utila de 494 mp inchiriat de la Autoritatea Nationald pentru
Cercetare Stiintifica. Contract a carui perioada contractuala expira in 31.12.2011.

3.5.2.2 Alte active imobilizate

Mijloacele fixe din grupele 2-3 sunt in proprietatea societatii. Se compun in principal din:

- 3 autoturisme marca DACIA

- Calculatoare si echipamente periferice

DARIAN DRS
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Din analiza mijloacelor fixe aflate in proprietate reiese faptul ca toate imobilizarile sunt utilizate in activitatea
curentd, neexistand active in afara exploatarii.

3.5.2.3 Chirii

Societatea isi desfagoara activitatea intr-un spatju luat in chirie de la Autoritatea Nationala pt Cercetare Stiintifica.
De asemenea societatea are inchiriat si un garaj in suprafata de 466 mp de la S.C. TITAN AL S.A.

3.5.2.4 Participatii

La data evaluarii societatea nu detinea imobilizari financiare sub forma intereselor de participare.

3.5.2.5 Active Intangibile / goodwill

Societatea detine in patrimonul sau active necorporale de natura licentelor software.

3.5.3 Creante si datorii
3.5.3.1 Situatia creantelor

Prezentam in continuare situatia creantelor fara sperante de incasare pusa la dispozitie de conducerea societatii:

TOTAL Sub medie Peste 90 de zile | Peste 120 de zile Peste 180 de zile Peste 1 an
(neprovizionate) (neprovizionate) (neprovizionate)

ROMCON CONECT | (neéncasabile) 2.575 Lei

TEL WAVE SRL (nedncasabile) 901 Lei

3.5.3.2 Imprumuturi bancare / alte datorii purtatoare de dobanda

Societatea nu are incheiat nici un contract de imprumut bancar sau leasing, compania finantandusi activitatea din
resurse nepurtatoare de dobanda; toate datoriile inregistrate sunt aferente activitati curente si catre
administratorul societatii (care a Tmprumutat compania cu suma de 40.000 lei in baza contractului nr.
1/22.02.2008 — acest imprumut nu este purtator de dobanda).

3.5.4 Litigii
Societatea nu este implicata in nici un litigiu.

3.6 Analiza economico-financiara

Analiza economico - financiara a societati S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. reprezintd un studiu
metodologic al situatiei si evolutiei societati comerciale, sub aspectul structurii financiare si a rentabilitafji,
plecand de la bilant, contul de rezultate, anexele la acestea, corespunzatoare anilor 2006 — iunie 2011, puse la
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La efectuarea analizei s-au avut in vedere exclusiv documentele de evidenta contabila ale S.C. TELEROM
PROIECT INPPT S.A. In acest context prezenta analiza isi propune s& surprindé principalele aspecte ale afacerii
S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. din punct de vedere economico-financiar, sa interpreteze evolutia
acestora si sa sesizeze tendintele pe care se poate incadra evolutia viitoare. Analiza raspunde unor cerinte
generale reclamate de contextul in care este elaborata.

Un instrument important al analizei financiare il constituie analiza indicatorilor care reprezinta raportul dintre doua
posturi sau grupe fie din bilant, fie din contul de profit si pierdere, fie unul din bilant si altul din contul de profit si

pierdere.

3.6.1 Analiza bilantului

in continuare sunt prezentate situatjile financiare normalizate aferente exercitiilor financiare 2006 — iunie 2011.

Bilant Patrimonial o iunie A1 i
ACTIV
IMOBILIZE R
Irohiliza necomporale 22,159 2% 5,447 0% 4,202 % 1,312 1% 374 % 3,267 2%
Imohilizan comporale 31,553 3% 110,124 3% 7 666 i 43,204 T M5 4% 14,557 k]
Irnobilizdn financiare a0 0% 390 0% a0 0% 343 0% 349 0% 6 AT2 3%
TOTAL IMCEBILIZA R 54,632 2% 116,511 10% 92,958 i 47,065 T 22,299 5% 94,716 43%
BCTIWE CIRCULAMTE
Stocuri 54,367 5% 37,934 3% 40,293 4% 22,765 3% 152,012 1% 18,732 8%
Creante, din care 544,555 S2% 593,152 TE% 405,555 0% a0E.835 T 297 GG B2 5,416 45%
- Creatde din exploatare 544,353 393,132 05,553 503,935 297 545 33,416
- Creatite din afara exploatiti 1] 0 1] 1] 1] 1]
Lichiditat] 5i azirmilate 377,591 3% 119,545 10% 7761 ] 4645 1% 10,285 2% 5,429 2%
TOTAL BCTIE CIRCULANTE 476,311 4% 1,050,811 a0t 1023464 81% G6,346 2% 460,145 95% 122,576 6%
CHELTUIELL T 18RS 11,361 1% 2,563 0% 4,762 1% 4,552 1% 1,401 0% 1,40 1%

1,126,134
8% 3% 1%, 24% T3,
PASIY
CAPITALURI PROPRI
Ciapital social 10,159 107,939 107,99 107,39 107,999 107,398
Rezerve 351,391 41,430 471,504 519,577 518,577 519,577
Rezultat reporit 0 0 0 0 45T 363 555,111
Rezultat curert 53,250 23 301 51,535 457,363 8714 413 658
Profit repattizat 0 780 3,562 0 0 0
TOTAL CAPITALURI PROPRI 448330 43% 515840 49%  B2TATE GE% 190,213 26% T2AEE 5% 341,203 -156%
POT RIMOMIUL PUELIC b 0% 0 0% b % 0 0% b % 0%
PROVIZIOANE b 0% 0 0% b % 0 0% b % 0%
WERITUR] T A ANS o0 4% 0 0% a7 1% 0 0% 0 % 0 0%
DATORN PE TERMER LUNG 0 0% 0 0% 0 % 0 0% 0 % 0 0%
Diatotii fitanciare: TL 0% 0 0% b0 D% b0 0%
Itk datori TL b 0% 0 0% b 0% 0 0% b 0% 0%
DATORN PE TERMER SCLRT 555 474 53% 594445 S1% 489001 43% 487750 7% 411,079 8S% 550595 256%
Diatorii financiare TS TEO00 44w 200000 ST noore 0o 0% 0%
Diatotil din exploatare TS 430,474 SE% T 394445 BE% 489001  100%°  48TFS0 00% T 411078 100% 559598 100%
Diatotil din afara exploatinii T3 0 0 0 0 0 0

1,126,184

Analiza posturilor bilantiere, cu preponderentd pentru anul 2010 respectiv iunie 2011 a scos in evidenta

urmatoarele:
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» Societatea detine in patrimoniul sau imobilizari corporale formate in mare parte din echipamente IT,
masini si mobilier. ncepand cu anul 2008, valoarea acestora a scazut treptat ca urmare a lipsei
investitiilor.

* Imobilizarile necorporale sunt reprezentate in principal de programe informatice si licente. Se remarca
0 evolutie descrescatoare a acestei clase de active pe toata perioada analizata, ca urmare a deprecierii.

* Imobilizarile financiare constau in general din investilii pe termen scurt netranzactionate pe o piata
reglementatd. Tn ceea ce priveste evolutia acestor imobilizari se remarca o volatilitate ridicata pentru
ultima perioada analizata (iunie 2011), acestea inregistrand cresteri substantiale ca urmare a unor
garantii acordate diversilor clienti.

« Activele circulante sunt formate in principal din creante. Incepand cu anul 2008 valoarea acestora s-a
diminuat treptat, de la circa 900 mii lei in 2008 la circa 300 mii lei in 2010 (echivalent a unor scaderi
anuale de aproximativ 40%). Extrapolat, situatia creantelor de la sfarsitul semestrului 1 comparativ cu
aceasi perioada a anului trecut inregistreza o scadere de aproximativ 34%. Stocuri sunt alcatuite in
principal din obiecte neperisabile — in principal materiale de birotica si papetarie, rechizite.

» Analizand global activul bilantier se observa scaderi constante incepand cu anul 2008.

» Capitalurile proprii sunt puternic corelate cu rezultatele raportate de entitate la sfarsitul fiecarei
perioade. Astfel, se remarca scaderi considerabile in perioada 2009 — iunie 2011 ca urmare a pierderilor
inregistrate. De subliniat este faptul ca in iunie 2011 capitalurile proprii inregistreaza valori negative.

» Societatea nu detine datorii pe termen lung.

» Datoriile pe termen scurt nu au cunoscut fluctuatii importante ele incadrandu-se in perioada analizata
intre 400 - 600 mii lei. Pentru ultima perioada analizata se observa o crestere a datoriilor, comparativ cu
anul trecut, ca urmare a blocarii platilor salariale.

3.6.2 Analiza pozitiei financiare
Indicatorii de structura

Structura Activ Formula 2006 2008 2009 2010  iunie 2011
Total Activ 100%; 100%; 100% 100%, 100% 100%
Rata activelor imobilizate Al At 5% 10% 8% T 5% 44%
Rata imobilizArilor necorporale I AL 2% 0% 0% 0% 0% 2%
Rata imobilizérilor corporale Ic /A % 9% % 73 4% 7
Rata imobilizarilor financiare If I At (0% (1% 0% 0% 0% 5%
Rata activelor circulante Ac | it 5%, 90%; 92% 93% 95% 56%
Fata stocurilor StA 5% 2% 4% 2% 2% 9%
Rata creantelor Cri A SEM TT% #1% TE% E2% 5%
Rata disponibiltiilor banest Db /A A% 10% 7% 11% 2% 2%
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= Rata disponibilitéflor banegt

u Rata creanfglor

B Rata stocurilor

= Rata imobilizarilor financiare

® Rata imobilizarilor corporale

m Rata imobilizarilor necorporale

2009

2010 junie 2011

In tabelul anterior sunt prezentate ca structura elementele componente ale bilantului societatji. Analiza ponderii i
evolutiei celor doua grupe mari de active, activele imobilizate si activele circulante reflectd situatia actuala din
societate.

Rata activelor imobilizate: valoarea ei depinde de specificul activitatii si de caracteristicile tehnice ale
intreprinderii, inregistrand valori diferite de la o ramura la alta. Astfel, aceasta are valori foarte mari in cazul
firmelor care folosesc o infrastructura importantd sau echipamente costisitoare (in industrie). Se apreciaza ca
pentru intreprinderi comparabile, aceasta rata semnifica capacitatea firmei de a rezista unei crize economice,
stiindu-se ca o imobilizare ridicata a capitalului atrage dupa sine un risc mare al netransformarii acestora in
lichiditati. In cazul societatilor apartindnd sectorului serviciilor ponderile se schimb& semnificativ in favoarea
activelor circulante datoritd activelor intangibile imposibil de cuantificat.

Rata activelor circulante: inregistreaza valori semnificative in cazul firmelor cu activitate de productie, cu ciclu
lung de fabricatie, precum si a acelor firme cu specific de distributie de bunuri materiale si valori scazute in cazul
societatilor prestatoare de servicii. Ca pondere insa, activele circulante prezinta valori ridicate in cadrul
societatilor din sectorul serviciilor si scazute in cadrul acelor entitati apartinand industriei.

S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. are patrimoniul format in special din active circulante, aspect normal
finand cont de sectorul in care activeaza compania, cel de prestari servicii. Ponderea acestora inregistreaza un
trend crescator incepand cu 2008, de la 92% in total active la 95% in total active in 2010.

Analiza structurii de finantare a afacerii se bazeaza pe analiza celor trei surse de finantare importante: capitalul
actionarilor (capitalul propriu), capitalul atras pe termen mediu si lung (eventuale imprumuturi pe termen mediu si
lung si achizitiile realizate in leasing financiar) si capitalul atras pe termen scurt.

Structura Pasiv Formula 2006 2007 2008 2009 2010 junie 2011
TOTAL PASIV 96% 100% 9% 100% 100% 100%
Fata autonomiei inanciare Cprift 3% 43% SEY 2E% 16% -156%
Rata de indatorare pe termen lung DTML /Pt (1% 0% 0 0% 0% 0
Rata de incdatorare pe fermen scurt DTSiPt Ba%h 51% 43% 4% #5%% 256%
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Rata de indatorare pe termen scurt
® Rata de indatorare pe termen lung
B Rata autonomieifinanciare

2011

Rata autonomiei financiare: semnifica ponderea surselor proprii in finantarea mijloacelor economice ale firmei i
inregistreaza valori diferite in funciie de politica financiara a intreprinderii si rentabilitatea ei. Se recomanda ca
valoarea acesteia sa fie in intervalul 35% - 50%. Observam o evolutie nefavorabila a acestui indicator incepand
cu 2009, ca urmare a sensibilitaii capitalurilor proprii la rezultatele raportate de catre entitate, rezultate ce au fost
generatoare de pierdere incepand cu acest an. Un aspect deosebit de important il reprezinta situatia la iunie
2011, rata autonomiei financiare fiind negativa. Nivelul actual al acestui indicator indica un risc maxim de intrare
in incapacitate de piata, societatea finantandu-si activitatea exclusiv din datorii.

Analizénd ratele de indatorare pe termen lung si scurt, se observa o crestere constanta a datoriilor pe termen
scurt incepand cu anul 2009. Pentru ultima perioada de analiza se observa o escaladare a ponderii datoriilor cu
exigibilitatea mai mica de 1 an (de la 85% pana la 256%) ca urmare a blocarii platjlor salariale.

Indicatorii de gestiune

Denumire indicator Formula 2007 2008 2010 iunie 2011
Indicatori de gestiune

Fotatia stocurilor GtICA X3S 7 & 6 5 57 k]
Durata de incasare a creantglor comerciale Crexp S CAx 265 &F 137 124 Ik 1z 47
Durata de onorare a datoriilor din exploatare Dremp s CAx 365 2] &1 &7 109 186 2E5
Curata capital de lucru net Oz 5t+ Dz Cr exp-Dz Dexp 14 &3 6 10 15 -2

Viteza de rotatie a activelor circulante reprezinta un indicator de eficienta ce reflecta schimbarile intervenite in
activitatea intreprinderii (in special in activitatea de exploatare: modificarea procesului de aprovizionare si
productie, reducerea costurilor, scurtarea ciclului de productie si a perioadei de desfacere si incasare a productiei
etc.). Volumul activelor circulante depinde de doi factori, si anume: cifra de afaceri si viteza de rotatie a activelor
circulante. Cu cat activele circulante vor parcurge mai repede fiecare stadiu al rotatjei capitalului, cu atat viteza de
rotatie va fi mai mare, iar nevoia de fond de rulment mai mica pentru un volum dat al productiei, respectiv al cifrei
de afaceri.

Din analiza duratelor de rotatie a elementelor de activ circulant si a datoriilor pe termen scurt se pot trage
urmatoarele concluzii:

a) Durata de rotatie a stocurilor a inregistrat o scadere substantiald, de la 57 zile in 2010 la 9 zile in
iunie 2011. De subliniat este faptul ca stocurile sunt formate exclusiv din produse neperisabile
(materiale de birotica si papetarie, rechizite).

b) Duratele de incasare a creantelor respectiv onarare a datoriilor comerciale sunt in crestere, cu

21
DARIAN DRS N



Raport de evaluare S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. BUCURESTI

decalaje intre ele; astfel in iunie 2011 se remarca un decalaj, favorabil, de aproximativ 218 de zile
intre durate de incasare a creantelor si durata de onorarea a datoriilor din exploatare. Acest aspect
se datoreaza inghetarii platilor salariale (cheltuieli ce ocupa o pondere semnificativa in total datorii).

Indicatorii de lichiditate

Denumire indicator Fomula 2007 2008 2009 2010 iunie 2011
Indicatori de lichiditate

Fata de lichicitate curenta Az i P 1% 1% 21 12 11 0z
Fata de lichiditate rapida [(Cr+Db)/Pe 17 17 2n 12 0y 0z
Saolvabilitates AT 14 20 it 13 12 04

Lichiditatea semnifica capacitatea de a transforma elementele de activ in bani.

Lichiditatea curenta - indicatorul mai poarta si denumirea de lichiditate patrimoniala, ofera informatii despre
bunurile la care intreprinderea poate sa faca apel pentru a plati datoriile pe termen scurt. Intervalul de timp
recomandat este 1,2 — 2.

Lichiditatea rapida — aratd capacitatea societatji de a face fata datoriilor pe termen scurt din activele circulante
cele mai lichide, excluzandu-se stocurile. Potrivit teoriei nord-americane, rata lichiditatii curente este cunoscuta si
sub denumirea de “testul acid”. Aceasta rata este de obicei subunitara, intervalul considerat satisfacator fiind 0.65
-1

Solvabilitatea reprezintd capacitatea intreprinderii de a face fata obligatilor scadente care rezulta din
angajamentele anterioare contractate, fie din operafii curente a caror realizare condifioneaza continuarea
activitatii, fie din prelevari obligatorii. In sistemul analizei financiar-patrimoniale, analiza aptitudinii intreprinderii de
a fi solvabila si de a invinge riscul de faliment ocupa un loc central. Orice dereglare privind achitarea obligatiilor
genereaza prejudicii $i necesita o corectura urgenta. Totodata, echilibrul financiar este un imperativ absolut, adica
nu poate fi omis sub nici 0 motivatie. in practica economicd, se poate concepe ca o intreprindere care cunoaste o
perioadd mai dificild s& renunte provizoriu la unele obiective de crestere, obiective economice sau sociale. in
schimb, ea nu poate renunta la asigurarea obiectivului de solvabilitate, care constituie conditia financiara de
supraviefuire.

In cazul societatii analizate observadm inriutatiri ale celor 4 indicatori ai lichiditatii incepand cu anul 2009.
Solvabilitatea companiei inregistreaza o evolutie nefavorabild. Astfel, in iunie 2011 activele definute de companie
nu acopera in totalitate datoriile entitatji.

In concluzie:
v' Ponderea creantelor in total active se diminueaza treptat incepand cu 2009.
v" Autonomia financiara a companiei este negativa
v' Lichiditatea si solvabilitatea este precara.
v

Pe parcursul primului semestru al anului 2011 se remarca o inrautatire a situatjlor financiare ale
companiei, situatie ce se astepta a se imbunatatii substantial spre sfarsitul exercitiului financiar.
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Indicatorii echilibrului financiar

Indicatori ai Ech Financiar Formula 2006 2007 2008 2009 2010 iunie 2011
Fond de rulment Cimv - In 420,537 456 466 534,463 14,696 449 066 437 020
NFRE St Cre - Dex 114,248 B36 621 456 345 43 953 345,741 -44% 444
MFREAE Crae - DT Saex 0 0 0 0 0 0
Fotatia MFRE MFRE J CA 3 366 1449 3253 6258 979 1463 -7 41
Trezaretia netd FF.- NFR 302 541 50,155 TR 74 643 10,235 5 424

Fondul de rulment

Pentru realizarea echilibrului financiar la nivelul intreprinderii, alocarile permanente (imobilizari) trebuiesc
finantate pe seama surselor permanente (capitalurile proprii si imprumuturile pe termen lung). Cu cat sursele
permanente sunt mai mari decat necesitatile permanente de alocare a fondurilor banesti, cu atat intreprinderea
dispune de o marja de securitate, care o pune la adapost de evenimente neprevazute. Acest surplus de resurse
permanente, degajat de ciclul de finantare al investitiilor, poate fi rulat pentru reanoirea stocurilor si creantelor.

Dupa cum se observa, fondul de rulment este negativ pentru ultima perioada analizata.

Nevoia de fond de rulment si interpretarea sa

Nevoia de fond de rulment reprezinta diferenta dintre nevoile temporare si sursele temporare, respectiv suma
necesara finantarii decalajelor, care se produc in timp intre fluxurile reale si fluxurile de trezorerie determinate in
special de activitatea de exploatare. Nevoia de fond de rulment semnifica in esenta, activele circulante de natura
stocurilor si a creantelor nefinantate pe seama obligatiilor pe termen scurt (surselor atrase). Obligatiile pe termen
scurt de natura celor fata de furnizori, salariati, bugetul de stat etc pana in momentul platii lor reprezinta o sursa
atrasa de finantare a activelor circulante. Marimea nevoii de fond de rulment este influentatd de natura activitati,
durata ciclului de fabricatie, viteza de rotatie a stocurilor si creantelor, nivelul de activitate. Daca nevoia de fond
de rulment este pozitiva, situatia se considera a fi normala numai daca este rezultatul unei politici de investitji
privind cresterea nevoii de finantare a ciclului de exploatare. Altfel, acesta reflectd un decalaj nefavorabil intre
lichiditatea stocurilor si a creantelor si exigibilitatea datoriilor din exploatare. Daca dimpotriva, nevoia de fond de
rulment este negativa, aceasta semnifica un surplus de resurse temporare comparativ cu nevoile temporare,
situatia fiind favorabila, doar daca este rezultatul accelerarii rotafiei circulante si ale angajarii de datorii cu
scadente mai mari. In caz contrar, situatia este nefavorabila deoarece este determinaté de intreruperi temporare
in aprovizionarea si reinnoirea stocurilor, sau in activitatea de productie. Necesarul de fond de rulment are doua
componente: necesarul de fond de rulment pentru exploatare (NFRE) si nevoia de fond de rulment in afara
exploatarii (NFRAE).

Dupa natura activitatii NFRE poate cunoaste fluctuatii importante pe perioada derularii ciclului de exploatare — pot
fi date de natura sezoniera a activitatii, de practica utilizata in legatura cu efectuarea cheltuielilor sau de practica
utilizatd pentru comercializare. O componentd importanta ce antreneaza fluctuatia NFRE o reprezinta plata
salariilor si a obligatiilor fata de bugetul statului.

In cazul de fata observam ca NFRE este negativa.

DARIAN DRS

i



Raport de evaluare S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. BUCURESTI

Trezoreria neta

Trezoreria neta exprima corelatia dintre fondul de rulment si nevoia de fond de rulment, reflectand situatia
financiara a firmei, atét pe termen mediu si lung, cat si pe termen scurt. Trezoreria neta pozitiva semnifica un
excedent monetar al exercitiului financiar si daca aceasta se mentine in cadrul mai multor exercitii financiare
succesive, aceasta situatie demonstreaza o rentabilitate economica ridicata si posibilitatea plasarii rentabile a
disponibilitatilor banesti pentru intarirea pozitiei firmei pe piata. Daca nevoia de fond de rulment este constanta,
atunci trezoreria neta pozitiva este echivalentul profitului net, diminuat cu dividendele platite in cursul aceleiasi
perioade, la care se adauga amortizarea, iar in cazul in care trezoreria netd este negativa, este efectul
inregistrarii de pierderi. Totusi atunci cand intreprinderea realizeaza produse rentabile, dispune de piata (de
aprovizionare si de desfacere), dar inregistreaza o crestere a nevoii de fond de rulment ca urmare a dezvoltarii
activitaji, existenta unei trezorerii nete negative nu semnifica o situatie economico-financiara nefavorabila, ci
inregistrarea unui decalaj intre termenul mediu de transformare a stocurilor si creantelor in lichiditati si durata
medie de onorare a obligatiilor pe termen scurt.

Trezoreria neta este pozitiva, aspect ce nu prezintd un aspect pozitiv ca urmare a valoriilor negative ale Fondului
de Rulment respectiv ale Nevoii de fond de rulment.
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3.6.3 Analiza performantelor financiare
In tabelul urmétor sunt reliefate evolutiile principalelor categorii de venituri si cheltuieli. Valorile au fost exprimate
in moneda constanta, la nivelul sfarsitului anului 2010, factorul de actualizare utilizat fiind indicii preturilor de
consum aferenti perioadei 01.01.2006 — 31.06.2011 pentru sectorul serviciilor. Valorile au fost preluate din datele
puse la dispozitie de Institutul National de Statistica, prin site-ul sdu www.insse.ro.

Repartitia Cifrei de Afacen T T 5 T T ] iunie A1 L]
Watitur dif wanzarea marurlor 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0
Productia vinduts 2EI046  100% 216712 100% 2453541 100% 1520023 100% 801145 10080 386,063 100%
Weniuri din subrvendii de exploatare (aferente A nete) 1] I 1] I 1] I 1] s 1] o 1] Fa
Gifra de afaceri fetd) 2510446 100% 2167912 100 2453941 100% 1FA02F 100% 9145 1000 " 6,063 100
i WARILTIE 329 15.2% S 407
Wenitur din produca socatd S5 0% 2149 0% B34 0% 474 0% 121,519 1% -130,704 -31%
Weniun din producta de irokilizad 1] 0% 1] 0% 1] 0% 1] 0% 1] [T 1] 0%
Bite venita ale exploatari 05,977 4% 12 B30 % 37,0 2% 36,500 % 130,252 1% 403 0%
Venituri din Exploatare - Total 2910912
i WA RILTIE WM 5% GE% ST AN 25 3%
Chethieli privind marfurile 1] 0% 1] 0% 1] 0% 1] 0% 1] [T 1] 0%
Chettuieli materiale 123,734 4% 6,56 4% 05,377 4% 55,443 &% 21,966 2" 12,589 3%
Chetuieli cu wllittle 53,745 1% 55,556 2% 49,042 2% 57,202 4% 43,019 5" 24,525 6%
L v - . . r

:zm':]" o crari g servici executats de tor [prestay B0 B S0SS 3% S1285%  o1% SITTS4 BSM A00SH1 44w 140025 36%
Cheieli cu impozite, e 5i wirsdmink: asiilzte 13,545 % 5517 % 7405 % 3T 0% 2432 0% " 1,554 0%
Chettuieli cu perzonalul URSIIEE  SE% 1SMA3P9 0 TI% LE929R BT L2GRST 4% TEEEE2  B1% T ATTEM 124%
At chelhieli de exploatare (despagubi,donaf], dobinzi de A4 I 22e 18% 4980 1% B0 8% 1338 0% ’ 1m0 4
refinandare .|
Profit operational
Arnoriz. gi prowiz. [imob. com. =i necorp.) 55,513 500,556 40,753 43,211 30,049 12,154

% POMDERE ws. IMCEILIZAR] A0 2% 43.4% 43 5% 41 5% 154 8% 12.8%
Ljustarea valoti activelor circularts 1} 1} 1} 1} 1} 0
Bjuztan priving proviz. pentr dzcud =i chetuiel 1] 1] 1] 1] 1] 1]

Cheltuieli pentru Exploatare - Total 100°% 19790 130% 1,235,308

Rezultatul din Exploatare i i i 2%

% WA RILTIE 42 8% BiLA% B2 T TAT
Venituri Financiare Total
Ajuztarea walotii imokilizanlor financiare 5 3 investilor
financiare defnde ca active circularte
Afte chetuiel itanciare 3945 1,324 1,250 E13 183 0

Chettuieli privind dobdnzile 5054 165,939 12,163 470 1] 0
- din care in cadnl grupului 1] 1] 1] 1] 1] 1]
CheHuieli Financiare Todal i, . 1,106 18 LI]
Rezultatul Financiar T
Rezuttatul Curent al Exercifiului TE, 704 32 Bad BT 451 -419,057 -85, 061 -413, 665
Rezultatul Extraordinar L] L] L] L] L] 0
Rezubtatul Brut al Exercifiului Th,T04 3% 32594 2% BT 43 % 49087 -28% -5, 061 3% S5 EE 0T
Inpozit pe profit 25,185 7459 2 510 5,753 E,450 0

% POMDERE we. REZ. CUREMT F2.00% 22.9% F2.00% -1 4% -TE% 0.0%

Rezultatul Het al Exercigiului % 25, 1Th -2
% VARILTIE -52.8% 1.8% 027 1% 76 5% 352.0%

In urma analizei posturilor de venituri si cheltuieli, am extras urmatoarele concluzii:

v' Cifra de afaceri inregistreza diminuari anuale de aproximativ 40% in perioada 2009-2010 si aproximativ
30% in iunie 2011 comparativ cu perioada simiara a anului 2010 (in valori constante)

0 Analizand cheltuielile din exploatare observam ca structura acestora in cifra de afaceri a suferit
modificari in perioada analizata — cu variatii mai mari ale cheltuielilor privind personalul respectiv
a celor cu tertii si variatii de cel mult 1%-3% ale ponderii celorlalte cheltuieli din exploatare. Astfel
ponderea cea mai mare a cheltuielilor in cifra de afaceri este detinuta de cheltuielile cu
personalul respectiv tertii. In ultima perioadd de analiza se observd o pondere de 124% a
cheltuielilor salariale in cifra de afaceri, ca urmare a lipsei contractelor.
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v" Indicatorul EBITDA ce arata profitul operational inaintea deducerii cheltuielilor cu amortizarea si a tuturor
celorlalte cheltuieli non-cash este negativ incepand cu 2009 prin operarea la un nivel nesustenabil a
costurilor (costuri ce nu sunt coroboratate cu cifra de afaceri). Evolutia nefavorabild din ultimul an a
indicatorului EBITDA se reflecta si in evolutia EBIT, care ne prezinta rezultatul inaintea deducerii
cheltuielilor cu dobanzi si a impozitului pe profit — concretizat in pierdere.

v" Rezultatul net este negativ incepand cu anul 20009.

v' Activitatea financiara a fost generatoare de pierderi pe toata perioada de timp analizata.

Rate de profitabilitate Formula 2006 2007 2008 2009 2010 iunie 2011
Rata reritabiliti veniurilor Pt 1 80% 116% 1E7% BT 98%  -10.158% -1018%
Marja EBITDA EBITDA Y CA 507 % 4 B2% 452%  -R4T0% -610% -6.10%
Rata rertabiliti comerciale { Marja EBIT) FelCa 0% 230% TEE% RV RA%N -9 .44% -4 44%
Rate de rentabilitate
ROIG Ph/(TA-DTE)  1714% G21%  1150% -26533% -12699% 121 24%
Rertabilitatea financiard P d Cpr 12.96% 4.51% F23% -ZEETOW -13439% 121.24%

Indicatorii ce reflecta capacitatea societatii de a produce profit din activitatea de exploatare, au valori negative
incepand cu 2009, ca urmare a pierderilor inregistrate. Ratele de rentabilitate si cele de rentabilitatea financiara
au la randul sau valori negative.

Ca o concluzie a analizei financiare se poate spune ca societatea detine o structura a activelor ce ii permite sa isi
continue activitatea. Pe parcursul primului semestru al anului 2011 se remarca o inrautatire a situatiei financiare a
companiei. Ratele de gestiune prezinta durate prelungite de incasare a creantelor si de platd a datoriilor.
Incepand cu 2009 ratele de profitabilitate sunt negative.
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4 ANALIZA DATELOR $I CONCLUZIILE

41 Metodologia de evaluare
41.1 Abordarea prin comparatii de piata

Abordarea prin comparatii de piata presupune compararea firmei evaluate cu alte firme similare si relevante care
au fost tranzactionate pe piata, si, in final, estimarea valorii companiei evaluate prin utilizarea unor “chei de
conversie” sau altfel spus, coeficienti multiplicatori. Daca au fost selectate companii suficient de similare intre ele
si cu cea evaluata pentru a permite o evaluare pertinenta, atunci multiplicatorii calculati ar trebui sa aiba valori
apropiate. Companiile selectate pentru a constitui baza de comparatji trebuie sa fie similare companiei evaluate in
ceea ce priveste sectorul de activitate, produsele fabricate, cote de piata, cresteri asteptate, marje de profit si risc

al afacerii.

Metoda comparatjilor cu tranzactii de actiuni ale unor companii listate are la baza urmoaterele ipoteze:

» Cotatiile companiilor listate care fac parte din acelasi sector de activitate si se tranzactioneaza activ pe o
piata libera pot fi o indicatie relevanta asupra valorii, atunci cand companiile indeplinesc criteriile de
similaritate pentru a permite aplicarea corecta si pertinenta a metodei comparatiilor;

 Dificultatea consta in identificarea companiilor listate care indeplinesc criteriile de similaritate indeajuns
pentru a constitui un esantion reprezentativ pentru sectorul in care activeaza societatea evaluata — in
cazul nostru companii listate pe pietele de capital din Europa

» Au fost selectate 10 de companii pe care le-am considerat similare si relevante; rezultatul acestei
abordari il consideram orientativ i a fost utilizat ca si o cheie de verificare a rezultatelor obtinute

in urma abordarii prin venit
Sursele de informatji utilizate n aceastad abordare au fost:

o S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. prin managementul sau
» Presa de specialitate (Colectia Capital, Ziarul Financiar, Bursa, Business Standard etc)

» Site-ul oficial al Bursei de Valori Bucuresti, www.bvb.ro
»  Site-ul www.infinancials.com

4.1.2 Date de piata

Simbol TEBV
Piata / categoria XMBS/II-R
Numar de acfjuni 981.808
Valoare nominala actiuni Lei 0,11
Capital social Lei 107.998,88
Maxim ultimele 52 saptamani Lei 6,0000
Minim ultimele 52 saptamani Lei 1,6700
Ultimul pret de tranzactionare Lei 5,9500
Ultima zi de tranzactionare 15.07.2011
Numar tranzactji ultimele 12 luni 2
Volum ultimele 12 luni Nr. Act. 180
Valoare tranzacfji Lei 1069,50
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Graficul tranzactjilor de actiuni este prezentat mai jos:

ra ™

Evolutia in ultimele 12 luni

0 . - 20.02.2011
02.01. 2011 16.01.2011 20.01.2011 13.02.2011

Concluzii:
v" Curs de tranzactionare ascendent
v Volatilitate ridicata
v Numar de tranzactji foarte scazut

4.1.3 Etapele evaludrii

a) Stabilirea ipotezelor si premiselor specifice aplicarii abordarii prin piata: Aceasta abordare a fost aplicata
respectand principiul continuitatii activitatii, in consecintd am selectat doar acele societati comparabile
care respecta acest principiu.

b) Stabilirea criteriilor de selectie a companiilor comparabile: Pentru a selecta din totalul de companii listate
care activeaza in domeniul proiectarii si elaborarii de studii, doar acele companii similare si relevante
pentru a constitui 0 baza de comparatie pentru societatea subiect, am definit urmatoarele criterii: Cifra de
afaceri mai mica de 100 mil euro, EBITDA > 0, disponibilitatea situatiilor financiare la 31.12.2010,
existenta previziunilor pentru exercitiul financiar curent,

Societatile comparabile selectate sunt:
—  Cenit AG Systemhaus
- Gecintl
- HIFAB GROUP
- F24AG
— Institut IGH d.d.
- KROMI Logistik AG

—  Prevas AB
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— Rejlerkoncernen AB

—  Sagentia Group PLC

—  Sogeclair SA

c) Selectarea si prelucrarea multiplicatorilor
Au fost selectatj trei multiplicatori de piata :

v' EV/Cifra de afaceri

v' EV/EBITDA

v' CB/EBIT

Prezentdm in continuare rezultatele evaluarii:
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Company Name

Cenit AG Systemhaus

Geci Intl
HIFAB GROUP
F24 AG

Institut IGH d.d.
KROMI Logistik AG

Prevas AB

Rejlerkoncernen AB
Sagentia Group PLC

Sogeclair SA

& financials 2010,

Darian DRS S.A.

Price
{EUR)

VA
521
2.04
0.43
T.27
193,40
.20
3.22
s
1.00
30,00

Cluj-Napoca: Str. Nicolae Cristea Nr. 25, 400184, Tel/Fax: 0264 438.03.33

Bucuresti: Str. Radu Voda, Nr. 17, et. 2, 040273, Tel/Fax: 021 312.27.86

darian@darian.ro; www.darian.ro

EV/Net Sales EV/EBITDA EV/EBIT
Stock Price MarketCap ., (EUR'000) 201le 2012e 20lle 201Ze 20ile  201Ze
{EUR '000)

RY/AS R/AN N NA VO NA R/4N LY/4N

5,209 EUR 43,587.7 29,315.7 0.3 0,3x% 4.2 362 6.2 5.1
2,04 EUR. £6,950,5 77,635.5 0.9x 0,7x 3,9 nm 9,61 nm
3,93 SEK 13,147.2 10,976,0 0.3x% 0,2x 7.2% 7.1x Blx 7.9
7.22 EUR 17,349.7 16,933.7 3.8% 2.9 17.4%  10.0% 21.2% 11.1x%
1424.9 HRK 30,564.9 98,027.7 1.4% 1.3% 9,2% 8,8x 19.8x 18.2x
5,202 EUR 33,033.0 22,403,0 0.5x% 0,4x 8,63 5 1x 11.8x B.1x
29,3 SEK 32,552,3 35,543, 4 0.5x% 0,5x% 5.8 5.4x 7.0% 5,61

85 SEK 80,931.3 85,0234 0.7 0,6x BB 5.8 7.7% 6.8x
0,58 GEP 41,674.7 31,958.5 1.2x 1.1% 7.9% 7.1x 9,1 8.0x

30 EUR 20,395.5 23,263.5 0.3x 0,3x 2.6 2.4 4,6x 4,0x
AMax]|  50,931.3 98,027.7 3.5 2.9% 174 | 10.0% 212 15.2x

AMin 13,147.2 10,576.0 0.3x 0.2% 2.6 Z.4x 4.6 4.0

Mean| 33,0157 43,108.1 1.0 0.8 7.3 B.1x 10.5x% B.lx

Median|  32,792.6 30,637.2 0.6x 0,6x £,0x 5.5x B.6x B.8x

Deviatia standard 1.08 0,53 4.12 2.36 5.60 +.32
Coeficient de variatie 109 0,98 0.56 .39 0.53 0.54
Corectie fafie compani 0.5x 0,3 0.3x 0.3x 0.5x 0.5x
0.43 0,39 4.84 4,08 6,04 4.73

Telerom 1,600,000 | 1,670,000 | -14,000 | 56,000 | -32,000 | 38,000
£V Telerom 689,000 | €55,000 | 68,000 | 229,000 | -193,000 | 180,000

pret 7 actiune (ron) 0.70 0.67 0.07 0,23 -0,20 0.1

Nr. Registrul Comertului: J12/595/1991 | Cod unic de inregistrare: RO201020

Cod IBAN: RO24 BACX 0000 0001 3929 6250| Banca UNICREDIT TIRIAC BANK | Capital social 150.000 RON
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Interpretarea rezultatelor:
» Avand in vedere coeficientii de variatie ridicati, acordam o incredere limitata rezultatului obtinut in urma
abordarii comparatiilor de piata.
» A fost selectata valoarea / acfiune aferenta primul an in care se previzioneaza ca entitatea va genera
profit (anul 2012).
» Din cei trei multiplicatori I-am ales pe cel cu coeficientul de variatie cel mai scazut — multiplicatorul EV /
EBITDA. Totusi, nivelul ridicat de 0,39 nu poate oferi un nivel al multiplicatorului de valoare de incredere

In urma aplicarii metodei comparatiilor de piatd am obtinut o valoare a capitalului investit de cca. 229.000 lei,
echivalent a 0,23 lei / actiune.

Veomp = 0,23 lei / actiune

41.4 Abordarea pe baza de venituri
(Metoda fluxurilor financiare actualizate (discounted cash-flow)

Presupune estimarea valorii afacerii pe baza castigurilor viitoare (free cash flow) de care ar putea dispune
actionarii actuali in ipoteza continuitatii activitati. Metoda se bazeaza ca si concept pe insumarea castigurilor
actualizate aferente atat perioadei de previziune explicite cat i a celei non-explicite, valori care sunt obfinute prin
previzionarea rezultatelor financiare avand in vedere toate informatile de care dispune managementul si
actionarul majoritar al companiei la data evaluarii. Prin aceasta abordare va fi recunoscuta si valoarea aportului
elementelor necorporale neidentificabile distinct (goodwill sau badwill) de care nu se poate tine seama in cadrul
Abordarii pe baza de active.

Principalele premise avute in vedere la aplicarea metodei au fost:

» Bugetul previzionat si fluxurile financiare au fost elaborate pe baza planului de afaceri realizat de catre
echipa manageriala a companiei si analizat de noi impreuna cu aceasta avand in vedere atat tendintele
istorice cat si informatiile cunoscute la acest moment privind evolutia viitoare a pietei specifice;

» Durata previziunii de 4 ani a presupus ca dupa aceasta perioada evolutia afacerii se va incadra pe o
tendinta de cvasimentinere, cu o crestere anuala redusa de cca. 1,5%. Rezultatele acestei abordari sunt
valabile sub rezerva, specifica, de neindeplinire ale unor elemente luate in calcul, din motive imposibil a fi
avute in vedere la momentul evaluarii.

* Previziunile au fost elaborate in moneda deflatata — lei constant;.
» Bugetul previzional

0 s-a elaborat asa cum aminteam anterior pe baza planului de afaceri elaborat de noi {inand cont
de elementele specifice pietei societatii:
Darian DRS S.A.

Nr. Registrul Comertului: J12/595/1991 | Cod unic de inregistrare: RO201020
Cod IBAN: RO24 BACX 0000 0001 3929 6250| Banca UNICREDIT TIRIAC BANK | Capital social 150.000 RON
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= Cresterea cifrei de afaceri de la 1,6 milioane lei in primul an de previziune la 1,83
milioane lei in anul 4. Rata de crestere avuta in vedere pentru perioada explicita a finut
cont de previziunile Comisiei Nationale de Prognoza privind sectorul serviciilor;

= Structura cheltuielilor pentru anul 2011 a fost elaborata de managementul societatji si
analizat de noi impreuna cu acesta. Ponderea cheltuielilor in cifra de afaceri am
mentinut-0 constanta pentru primii doi ani de previziune. Pentru anul 3 respectiv anul 4
au fost previzionate cresteri ale cheltuielilor cu personalul respectiv cu tertii (proportional
cu cresterea cifrei de afaceri).

= Mentinerea unei marje a indicatorului EBITDA de 3-4% - in conformitate cu media
regasita pe piata specific;

» Variatia capitalului de lucru, respectiv a valorii stocurilor, creantelor si a datoriilor pe termen scurt s-a
calculat avand in vedere veniturile din exploatare previzionate cat si duratele medii de rotatie exprimate in
zile, a acestor elemente preluate din analiza financiara

* Fluxurile financiare la dispozitia investitorilor (CFI):

o Sunt compuse ca si parti principale din Fluxurile din exploatare si Fluxurile din investitii. In cadrul
CFl (Cash-flow la dispozitia investitorilor) nu se {ine seama de fluxurile aferente activitaii de
finantare.

o Profitul brut din exploatare si impozitul pe profit au fost preluate din cadrul bugetului previzionat.

o0 Modificarile in structura capitalului de lucru au fost estimate conform prevederilor din subcapitolul
urmator.

o Investitile au fost considerate ca fiind egale cu amortizarea, intrucat am previzionat doar investitji
de mentenanta.

» Estimarea valorii reziduale a fost realizatad prin capitalizarea fluxurilor nete aferente primului an al
perioadei de previziune non explicite, findnd seama si de nivelul estimat al cresterii anuale aferente
acestei perioade, precizat anterior.

» Actualizarea fluxurilor financiare si a valorii reziduale - s-a efectuat corecténd fluxurile financiare si
valoarea reziduala cu rata de actualizare estimata anterior.

» Activele neoperationale — nu exista;

* Rezultatul evaluarii prin metoda DCF: - valoarea pachetului integral de actiuni al companiei prin
aceasta abordare este:

Vocr = 0,20 lei / actiune
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Bugetul de venituri si cheltuieli previzionat :

Buget de Venituri si Cheltuieli Anul 1 Anul 2 Anul 3 Anul 4
Contracte in derulare

Contracte noi

Cifra de afaceri 1,600,000 1,670,000 1,740,000 1,830,000
Procent crestere 4.20% 4.40% 4.90%
Cheltuieli personal 965,000 965,000 1,005,449 1,057,000
Cheltueili aferente serviciilor prestate de terti 570,000 570,000 593,892 624,611
Alte cheltuieli 79,000 79,000 79,000 79,000
Total cheltuieli operationale 1,614,000 1,614,000 1,678,341 1,760,611
EBITDA -14,000 56,000 61,659 69,389
Rata EBITDA -1% 3% 4% 4%
Cheltuieli cu amortizarea si alte deprecieri 18,000 18,000 18,000 18,000
Cheltuieli cu provizioane si ajustari

EBIT (32,000) 38,000 43,659 51,389

Capital de lucru net:

Capital De Lucru Net 2006 2007 2003 2003 2009 2010 an1 An 2 Ani And Ans
Cifra de afaceri 2979368 2373203 2665530 2665530 1638056 967,216 1,600,000 1670000 1,740,000 1,830,000 1,928,520
Rotatie stocuri (zile) 67 58 55 55 51 574 g0 60 6.0 6.0 g0
Rotafie creante (zile) 66.7 1374 124.0 124.0 1134 1124 113.0 1130 113.0 113.0 113.0
Rotatie datarii pe termen scurt (zile) [ 1.4 670 670 1087 1661 1120 1120 112.0 112.0 1130
Capital de lucru {gle) 5.3 1.8 62.6 626 938 14.6 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Capital de lucru 43,546 336,621 456 345 456 300 44,000 35,300 26,300 27 500 25,500 30,100 31,700
Pondere in GA 1.45% 1418% 1714% 17.14% 2E0%  401% 164%  166%  164% 164%  164%
Variatia capitalului de lucru 293 375 12024 412 200 5,200 12,500 1,200 1,100 1,500 1,600
Rata de actualizare :
Varianta Ri [+| crRP Y+ R [x| 1p 14| @ k
germania 1 049% |+| 3.00% [+) 185 | x| 5,72% |+ |200%|=| 16,0M%
euro zone 2 183% |+ 3.00% |+ 185 (x| 572% [+ |200%|=| 1741%
min = 16.07%
max = 17.41%
average = 16.74%
median = 16.74%
Randarmentul la scadentd a obligatiunilor de stat emise de
Germania (rating AAA) g1 maturitate 10 ani 2.89% http:fepp. eurnstat. ec. europa. euftgm/table do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teimfl50&plugin=1
Randarmentul la scadentd a obligatiunilor de stat emise de
Euro zone (rating AAA) i maturitate 10 ani 4.53% http:fepp. eurnstat. ec. europa. euftgm/table do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teimfl50&plugin=1
Randarmentul la scadentd a obligatiunilor de stat emise de
Euro zone (rating A%A) si maturitate 10 ani 4.53% http:#fepp. eurostat. ec.europa. euftgm/table. do?tab=table&init=1&language=endpcode=teimfS0&plugin=1
Rata de inflatie pentru euro i mai 2011 2.70% (surss hittp:iepp eurostat.ec europa.euicachen Ty _PUBLICI2-1606201 1 -BP/ENI2-1 606201 1-BP-EN POF)
Rata de inflatie pentru germania Th mai 2011 2.40% (=ursa httpeifepp eurostat ec europa euicached TY_PUBLICS2-1 6062011 -BPVERNI2-1 6062011 -BP-EN POF)
Note explicative:
1. Rf - randamentul mediu al obligaiunilor de stat AAA emise in euro la care s-a adaugat diferenta dintre
rata inflatei previzionata pentru lei, repectiv euro in 2010
- randamentul obligatiunilor de stat Roménia emise in lei din care s-a scazut marja riscului de credit
aferent scadentei (s-a aproximat in functie de datele disponibile) si s-a adaugat diferenta de
randament aferenta maturitajii de 10 ani
2. Ip - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - implied premium 01 iulie 2011
3. CRP - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - country risk premiums 01 ianuarie 2011
4, a - Incertitudini prvind realizarea bugetului de venituri si cheltuieli propus, avand in vedere situatia
actuala in cadrul societatii
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Tabloul de cash - flow :

Tablou fluzun financiare Anul 1 Anul 2 Anul 3 Anul 4
Cash flow din exploatare 19,500 30720 35573 41 667
-+Profit brot din exploatare |3 dispozita captaluiu inestt 32,000 FE,000 431 6545 61,384
- Imipozit pe profi -6 DED -6 9ES -R2RE
-Wariatie necesar de fond de rulmerit 12,500 1,200 1,100 -1,500

Cash flow din activitatea de investitii
Hmorizare anuala 1,000 13,000 14,000 13,000
- Imwestii in mijloace fixe 14,000 18,000 14,000 14,000

Cash flow la dispozitia investitorilor
Rata de actualizare 16.74% 1 2 3 4

Cash flow actualizat

Rata de capitalizare 15.24%

Valoare reziduala 277470 RON
Waloare reziduala actualizata 149,385 RON
Valoare DCF 199,985 FON
Active in afara exploatarii la valoare neta 0 ROM

DTHL - Datorii purtatoare de cost 0 ROM
200,000 R0

Waloarea pachetului integral de actiuni

Hr aciuni 951,508

Valoare actiune

0.05 ELUR fact
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4.2 Reconcilierea valorilor. Opinia si concluziile evaluatorului

Metodele de evaluare utilizate au fost:

v" Abordarea prin piata - o cale generala de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau parii sociale
prin folosirea uneia sau mai multor metode care compara subiectul evaluat cu alte intreprinderi similare,
participatii sau parii sociale similare care au fost vandute. Aceasta abordare nu a fost aplicata {inand cont
de numarul (scazut, nesemnificative ca volum si netransparente) de tranzactii inregistrate cu pachete de
parti sociale apartinand societatilor (similare si relevante) din acest sector. in plus, nu existd o piata
reglementata prin care sa se tranzactioneze astfel de societatj, informatjile detinute de evaluator avand
un grad de incredere scazut. Drept urmare, metodele de evaluare apariinand abordarii prin comparatii de
piatd nu au putut fi aplicate.

v' Abordarea prin venit - o cale generala de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau parti sociale
prin folosirea uneia sau mai multor metode prin care valoarea este estimata prin convertirea beneficiilor
anticipate in valoare a capitalului.

In cele ce urmeaza este prezentata valorea unei actiuni prin prisma fiecarei abordari utilizate:
Valoarea acfjunii prin metoda comparatiilor de piata:

0,23 lei / actiune
Valoarea rezultata prin metoda fluxurilor financiare actualizate:

0,20 lei / actiune

Valoarea obtinuta prin metoda comparatjilor de piata tinte cont de perceptia investitorilor de pe piata de capital
privind sectorul societatji.

Valoarea obtinuta prin metoda fluxurilor financiare actualizate are in vedere atédt potentialul de exploatare al
patrimoniului societatii (imobilizari corporale si active intangibile neidentificabile distinct precum notorietate, brand,
management etc), pe baza activitatii curente desfasurate in cadrul acestuia in conformitate cu bugetul aprobat,
cat si de eventualele active in afara exploatarii. Mentionam ca rezultatul acestei metode este mult mai relevant in
ipoteza respectarii principiului continuitatji activitaii (,on going concern”) — deci evaluatorul i-a acordat o incredere
mai mare acestei metode de evaluare a companiei.

Valoarea obtinuté prin metoda activului net corectat tine seama de valoarea de realizare neta a elementelor
patrimoniale estimata pornind de la valoarea de piata a componentelor. Rezultatul acestei metode conduce la
valoarea unei actjuni aferentd unui pachet majoritar de acfjuni, iar in general este mai relevant in cazul in care
exista premise de incetare a activitafii — nu este cazul. Avand in vedere ca societatea a fost evaluata in ipoteza
respectarii principiului continuitatii activitatii, iar specificul activiatii companiei presupune existenta a numeroase
active intangibile imposibil de cuantificat distinct, consideram ca rezultatele metodei patrimoniale ar conduce la o
opinie irelevanta a valorii actiunii SC TELEROM PROIECT INPPT SA, in consecinta aceasta abordare nu a fost
utilizata in vederea determinarii valorii de piata a unei actjuni.

Avand in vedere aspectele prezentate in cadrul raportului si de sectorul in care societatea activeaza se poate
considera ca pentru scopul prezentei evaluari si relevanta datelor si informatiilor utilizate in aplicarea metodelor
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de evaluare rezultatul metodei fluxurilor financiare actualizate din cadrul abordarii prin venituri este cel mai
reprezentativ.

in continutul raportului, sunt prezentate detalii privind modul de abordare, continutul metodelor si argumente
privind relevanta acestora.

Astfel, pe baza informatiilor prezentate in cadrul raportului referitor la modalitatea de evaluare a fiecarui tip de
activ, in opinia evaluatorului, valoarea de piata a unei actiuni a S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A,, este la
data evaluarii de:

0,20 lei / actiune

Argumente asupra valorilor estimate:
= Valoarea a fost estimata pe baza considerentelor prezentate in cadrul prezentului raport;
= Valoarea este o predictie;
= Valoarea este subiectiva;

= Evaluarea este o opinie asupra unei valori.
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5 ANEXE
5.1 Ipoteze si conditii limitative

Principalele ipoteze si limite de care s-a tinut seama in elaborarea prezentului raport de evaluare sunt
urmatoarele:

1.Ipoteze:

v Avand in vedere sectorul in care compania isi desfasoara activitatea, am considerat ca nerelevanta
aplicarea abordarii prin cost, datorita imposibilitatii evaluarii separate a celor mai importante categorii de
active imobilizate, cele necorporale;

v" Rezultatele obtinute in urma aplicarii abordarii prin comparatji le consideram limitate de imposibilitatea de
a alege in cadrul metodei comparabile a caror activitate se bazeaza exclusiv pe proiectare. In general
societatile din sector listate pe pietele de capital ofera servicii intergrate, nu doar de proiectare;

v" Aspectele juridice se bazeaza exclusiv pe informatiile si documentele furnizate de catre reprezentantii
TELEROM PROIECT INPPT S.A. prin personalul specializat referitoare la situatia patrimonial-economica
a companiei si au fost prezentate fara a se intreprinde verificari sau investigatii suplimentare. Dreptul de
proprietate asupra actiunilor este considerat valabil si marketabil;

v' Informatiile furnizate de terte parti sunt considerate de incredere dar nu li se acorda garantii pentru
acuratete;

v’ Situatia actuala a companiei evaluate si scopul prezentei evaludri au stat la baza selectarii metodelor de
evaluare utilizate si a modalitétilor de aplicare a acestora, pentru ca valorile rezultate s& conduca la
estimarea cea mai probabila a valorii actiunilor in condiiile tipului valorii selectate;

v' Abordarea prin costuri nu a fost aplicata tinand cont de faptul ca specificul activitatii companiei implica
existenta a numeroase active intangibile ce nu pot fi cuantificate separat;

v Analiza situatiilor financiare ale societati comerciale supuse evaluarii in cadrul prezentului raport, nu
presupune ca noi am efectuat un audit, revizie limitata sau due-diligence pentru aceasta societate. Nu ne
asumam nicio responsabilitate cu privire la integralitatea, corectitudinea sau exactitatea oricarei informatji
financiare primite de la societate sau in numele acesteia;

v Valoarea de piata estimatd este valabila la data evaluarii. intrucat piata, conditiile de piatd se pot schimba,
valoarea estimata poate fi incorecta sau necorespunzatoare la un alt moment;

v’ S-a presupus ca legislatia in vigoare se va mentine si nu au fost luate in calcul eventuale modificari care pot
sa apara in perioada urmatoare;

v’ Evaluatorul a utilizat in estimarea valorii numai informatiile pe care le-a avut la dispozitie, putand exista
si alte informatii de care evaluatorul nu avea cunostinta.
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2. Conditii limitative:

v" Intrarea in posesia unei copii a acestui raport nu implica dreptul de publicare a acestuia;

v' Evaluatorul, prin natura muncii sale, nu este obligat s& ofere in continuare consultanta sau sa depuna
marturie in instanta relativ la societatea in chestiune;

v" Nici prezentul raport, nici parti ale sale (in special concluzii referitoare la valori, identitatea evaluatorului)
nu trebuie publicate sau mediatizate fara acordul prealabil al pariilor amintite in subcapitolul 2.1;

v" Orice valori estimate in raport se aplica intregii societati si orice divizare sau distribuire a valorii pe
interese fractionate va invalida valoarea estimata, in afara cazului in care o astfel de distribuire a fost
prevazuta in raport.

v" Raportul de evaluare este valabil in conditiile economice, fiscale, juridice si politice de la data intocmirii sale.
Daca aceste conditii se vor modifica concluziile acestui raport isi pot pierde valabilitatea.
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5.2 Certificarea evaluatorului
Prin prezenta, in limita cunostintelor si informatjilor detinute, certificam pe proprie raspundere ca:

- faptele prezentate in acest raport sunt adevarate si corecte.

- analizele, opiniile si concluzile prezentate sunt limitate de ipotezele considerate si conditiile limitative
specifice si sunt analizele, opiniile si concluziile noastre personale, neinfluentate de niciun factor.

- nu avem niciun interes prezent sau de perspectiva in compania care face subiectul prezentului raport de
evaluare si niciun interes sau influenta legata de partile implicate.

- suma ce ne revine drept platad pentru realizarea prezentului raport nu are nicio legatura cu declararea in
raport a unei anumite valori (din evaluare) sau interval de valori care sa favorizeze clientul.

- amplasamentul companiei a fost inspectat personal de catre evaluatori.

Analizele si opiniile noastre au fost bazate si dezvoltate conform cerintelor din standardele IVSC, recomandarile si
metodologia de lucru recomandate de catre ANEVAR (Asociatia Nationala a Evaluatorilor din Romania).
Evaluatorii au respectat codul deontologic al profesiei.

Marius SUFANA, waa
Membru Acreditat ANEVAR Evaluarea Intreprinderilor
Membru titular ANEVAR Evaluarea Proprietatilor Imobiliare

llie BACIU
Consultant DARIAN DRS
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5.3 Surse de informatii utilizate

Sursele de informatji care au stat la baza intocmirii prezentului raport de evaluare au fost:

v documentele puse la dispozitie de conducerea TELEROM PROIECT INPPT S.A. privind:

o

(0]

o

0]

situatia patrimoniului societatji;

estimari privind evolutia previzibila a vanzarilor si a principalilor indicatori financiari;
date privind investitiile prezente si viitoare;

date privind pozitia pe piatd a companiei;

situatia personalului;

tendinte ale ramurii de activitate;

aspecte juridice;

v" informatii furnizate de producatori sau importatori privind preturile de vanzare ale mijloacelor fixe similare
(sau a pieselor de schimb aferente) cu cele aflate in patrimoniul TELEROM PROIECT INPPT S.A. pentru
stabilirea valorilor de inlocuire;

v" alte informatji necesare existente in bibliografia de specialitate;

Documentele si informatiile referitoare la TELEROM PROIECT INPPT S.A. au fost puse la dispozitia evaluatorului
de catre conducerea acestora. Evaluatorii nu isi asuma nici un fel de raspundere pentru datele puse la dispozitie
de catre societate si nici pentru rezultatele obtinute in cazul in care acestea sunt viciate de date incomplete sau

gresite.
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