APARATUL DE LUCRU AL VICEPRIM-MINISTRULUI
CANA-CLARA GHEORGHIU

NOTA DE INFORMARE

privind Raportul CNRS asupra celor 22 de intreprinderi publice din lista-pilot
si Raportul privind companiile efigibile pentru listare la Burso de Valori Bucuresti

Emitent Cahinetul Viceprim-ministrului, Oana-Clara Gheorghiu

Destinatar Sedinta Guvernului Romaniei

Data 15 aprilie 2026

Clasificare Confidential - Uz intern / Sedintd de Guvern

Temei legal Memorandumud nr. 38569/10.12.2025%; OUG 109/2011; Legea nr. 48/2025; PNRR, Componenta
14, falonul 443

Documente anexate 1. Raportul CNR9 revizuit {versiunea 15 aprilie 2026)

2. Rapartul privind companiile eligibile pentru fistare la BYB

Prezenta notd insoteste doud documente elaborate de Cabinetul Viceprim-ministrufui ih cadrul
activitdtii CNRO, prezentate in sedinfa Comitetului din 15 aprilie 2026 si transmise Guvernului n
vederea adoptdrii unui Memorandum de aprobare a directiilor strategice si a calendarului de
implementare.

Temeiul legal se sprijind pe trei pifoni:

~  Memorandumui nr. 38569/10.12.2025 a aprobat lista-pilot de 22 de companii 5i a mandatat ONRI cu analiza si
forrularea de recomandari,

— Legea nr. 48/2025 privind politica publicsl de proprietate a statului impune autorititilor tutelare identificarea
masurilor concrete pentru companiile cu pierderi sau inactive péna la 30 iunie 2026 si reducerea efedtivi a
portofoliulul péni la 30 junie 2627.

— Jalonul 443 din PNRR, Componenta 14 — suna Guvernantd, stabifeste termenul de 31 august 2026
pentru restructurarea sau listarea a cel putin trei companii de stat cu parcurs ireversibll demonstrabil faid de
Cornisia Europeand.

Nota nu contine recomanddiri de fond proprii fatd de documentele anexate. Are rolul de o sintetiza
pentru membrii Guvernului continutul esential al celor doud rapoarte, de a evidentia constringerile de
timp cu caracter ireversibil si de a preciza ce decizii sunt solicitate Guvernului.

Piata Yictorigl, nr. 1, Bucuresy
Tel: «43 & 374 3400 int. 1518
cabinet.conaghoorehiv®sov.ro
SFE.GOV.FD



'3\ APARATUL DE LUCRU AL VICEPRIM-MINISTRULUT

]

| OANA-CLARA GHEORGHIU

It. Raportul CNR9 — Sintezi
I1.1. Tabloul financiar agregat

Cele 22 de companii analizate genereazi un cost anual al inactiunii cuantificabil astfel:

Piarderinete agrepate (uitimul an raportat)

Batarli bugetare cumuiate

~4,2 miliarde lei, din care: *1,1Z miliarde lei, din care:

CFR Marfd — 1,26 mid. lei CFR SA — 432 mil. lei

SNCFR RA — 1,28 mid. lei CFR Marfd — 329 mil. lei
Romaero — 556 mil, lei TAROM — 186 mil. lei

CFR ILRU — 213 mil. lei Metrorex — 57 mil. lei {est. 2025)

f.2. terarhia prioritatilor — trei niveluri de Lirgenta

Raportul identificd explicit ¢ nu toate cele 22 de companii au aceeasi urgentd. Tratarea uniforms
genereaza procrastinare uniforma. Structura de urgentd este:

Wivel - Eataaaii st aebitli

A. DECIZI IREVERSIBILE Fereastra se TAROM — principiul CE "one time, last time" (Decizia 2025/775): dups 31.12.2026,
inchide in 2026 nicio injectie de capital de stat posibil3 pentrit minimum 10 ani. Decizie;
parteneriat strategic (20-49%) SAU iesire ordonat. Termen: 30 aprilie 2026.
CFR Marfs - cerere faliment: 31 mai 2026, Orice amanare adaugd datorij
bugetare fira recuperare de valoare,
Romaero — vot creditori: 15 mai 2026. Esecud planului de reorganizare = faliment
cu pierderea certificArilor EASA/FAA, Aciiune: MEDAT + AAAS, participare activi Ja
AGA 7 mat si votul creditorilor 15 mai 2026.
Avioane Craiova — penalitati contractuale MApN {10-12 mil. euro) devin
executorll imediat in lipsa unui acord bilateral MEDAT-MApN. Termen: 30 aprilie

2026.
B. DECIZII STRUCTURALE Metrorex — expirarea CCM este fereastra juridicd unicd pentru reset contractual.
Deblocheazd efecte in cascadd Pierderea structurald ~57 mil. lei/an continug netratatd. Termen plan turnaround:

30 aprilie 2026.

CFR SA — initierea Programului Feroviar 2026—2040. Reformele tuturor
operatorilor feroviari depind de reformarea CFR SA. Termen: 30 aprilie 2026.
ELCEN — decizie arhitecturs SACET {holding ELCEN-Termoenergetica SAU transfer
patticipatie la PMB conform OG 61/2017). Evaluare pachet: 15 mai 2026. Decizie
arhitecturd: 30 junie 2026.

C. DOSARE PNRR Fars consecinte MINVEST, REMIN, CNCIR — decizii importante, esalonahile in sem. i 2026.
ireversibile in 2026 Fuziunile feroviare (Telecomunicatii CFR, Tipograficd Filaret, SCLR Brasov) —
procese Tn derulare, necesitd monitorizare, nu decizie politicd urgents.
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H.3. Companiile Tn iesire ordonats

Raportui identificd 8 companii cu directie de exit din portofoliu: Petrotrans (faliment din 2007,
procedura blocatd), CFR Marf3 {faliment 31 mai 2026), CFR ILRU (faliment din martie 2025}, SAAF
(insolventd deschisd 2024), SFT-CFR {faliment in derulare), SNCFR RA {desfiintatd, blocatd de vidul
legislativ privind falimentul regillor autonome — necesitd initiativd  legislativa urgenta),
Electrocentrale Grup si Rofersped.

Lectia Petrotrans: o procedurs de faliment simplificat intinsd pe 18 ani si 5 luni, cu recuperare zero
pentru creditorii bugetari {329 milioane lei creante nerecuperate) si cu costuri de procedurs absorbind
81,6% din totalul incasdrilor. Absenta deciziei este intotdeauna mai costisitoare decat cea mai proasti
decizie posibil3.

1.4, Concluzii juridice privind cadrul normativ

Raportul identifics trei zone de ineficientd ale Legii nr. 48/2025 care necesits remediere pe termen
mediu:
—  Lipseste un mecanism de revizuire periodicd a justificarii existente fiecire] entitéti din portofoliu, cu consecinte
juridice clare in caz de inactiune.
— AMEPIP are rol consultativ, nu decizional — recomandarile sale nu gu forta unui act administrativ.

—  Absenta unui capitol distinct privind lesirea ordonatd, cu criterii, instrumente si termene maxime.

Raportul precizeazéi ci aceste modificéri nu conditioneazd implementarea imediatd — codrul legal
existent este suficient pentru adoptarea unui Memorandum de Guvern,

lil. Procedura de scaiare la intreg portofoliul de stat

Lista-pilot de 22 de companii a servit drept banci de testare a metodologiei CNR9. Concluziile de fond
extrase din acest exercitiv — tipologia interventiilor, logica de priaritizare, clarificarea roluritor
institutionale — sunt suficient de robuste pentru a fi extinse la intreg portofoliul de ntreprinderi de
stat. Raportul CNRS propune Guvernului aprobarea acestei extinderi.

itl.1. Schimbarea de arhitecturd — de la filtrul financiar la politica de proprietate

Abordérile anterioare au tratat portofoliul de stat prin filtrul pierderii contabile: compania pierde, deci
este prioritizatd pentru interventie. Aceasty logicd este necesard, dar insuficients. Ea identificd
simptomul, nu cauza, si rateazi companiile cu importantd sistemici ridicats care se deterioreaza
inainte de a genera pierderi vizibiie.
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Procedura CNR9 inverseazi secventa: statul isi defineste mai intai intentia de proprietar — ce
pastreazd, ce transformi, ce dezihvesteste — iar analiza tehnicd se construieste pe aceastd bazi.
Aceastd schimbare de ordine determina natura interventiei, nu doar prioritizarea ei.

Procedura introduce trei distinctii operationale absente din practica actuala:
— Stat-actionar — urmireste rentabilitate si dividende
— Stat-strateg — defineste politicd industrialé si asigurd securitate economicy

— Stat-disciplinator — intervine in restructurare si exit controlat

Confuzia dintre aceste trei roluri a generat interventiile incoerente din trecut. Separarea explicitd
creeazd premisa unui réspuns calibrat lo situotia fiecdrei companii.

H1.2. Matricea dubla de prioritizare

Pe baza politicii de proprietate definite, fiecare companie este pozitionatd pe o matrice cu dous axe,
care determind logica de interventie:

BISTRESS RIDICAT

IMPORTANTA STRATEGICA  Clarificare de rol si mandat PRIORITATE ABSOLUTA -~ Cabinet / CNR9

RIDICATA Recalibrare KPI si mandat de investitii. Nu interventie imediat# coordonat politic.
interventie financiard urgents, Risc sistemic.

IMPORTANTA STRATEGICA ~ Monitorizare standard Restructurare / Exit / Parteneriat

SCAZUTA KPI revizuiti periodic. F3rd interventie Fara justificare strategics pentru mentinere,
activa, Ritrn rapid de decizie.

Nota metodologici: importanta strategicd se determind prin testul 2 din 3 criterii — (i} substituibilitate
scdzutd pe piata relevantd; (ii) efect de cascodd asupra oftor sisteme; (iii) expunere externd cu
implicatii de securitate economicd sou nationald. Distress-ul economic include nu doar plerdereg
contabild, ci si arierate, derapaj de cash-flow, Investitii blocate si dependentd de subventii.

.3, Secventa de implementare — trei valuri

Extinderea procedurii fa intreg portofoliul se realizeazi in trei valuri succesive, organizate dup3
urgentd si miza strategica:

Profil compariii Lagica da interventic
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Vail Importantd sistemicy Prioritate absolutd. Indiferent de situatia Primele 3—4 luni
ridicatd + semne de financiara curentd, miza sistemics justifica
deteriorare say interventia imediatd. Corespunde
ambiguitate gravi de rof companiilor din lista-pilot {Cosul 2, partial

Cosul 1, Tip A 51 B).

Valll Pierderi recurente si Ritm de decizie rapid. Instrumente clare: Lunile 4-8
consum bugetar refevant, restructurare, parteneriat, iesire ordonaty.
fard justificare strategics Corespunde Cosului 4 (Tip D si E) — restul

suficientd portofoliuiui de stat,
Vai Ilf Companii stabile, fard Recalibrarea politicii de proprietate sia KPL. Lunile 8-12
urgentd de interventie Procedura standard AMEPIP. Cosul 3, TipC

cu performantd acceptabils.

HL4. Arhitectura institutionaid a scaldrii

Claritatea mandatelor institutionale este o conditie de functionare, nu o recomandare de bune
practici:

— AMEPIP — pivot metodologic si de monitorizare: standardizare, colectare de date, raportare KP1, Nu substituie
decizia strategics sectoriald.

— APT / Ministere de resort — sens strategic sectorial. Produc fisele de politics de proprietate {"de ce este
compania in portofoliul statului?) ca premisd a Intregii analize.

— CNR9/ Aparat Viceprim-Ministru — arbitraj intre priorit#ti, decizie de portofoliu la nivel interministerial,
escalare pentru nivelele portocaliu §i rost.

— Suport tehnic extern — racomandat pentry cazurile complexe din Cogul 2 si companiile Tip A/B (apdrare,
energie, transport strategic). Mandat temporar, fivrabile clare.

.5, Mecanismul de avertizare timpurie

Un element esential al extinderii procedurii este prevenirea deterioririi inainte de atingerea pragului
de pierderi consecutive sau insolvabilitate. Sistemul de semnalizare pe patru niveluri:

VERDE Performanti in parametri Monitorizare standard. Fir3 interventie activa.
GALBEN Derapaj cash-flow, arierate Notificare APT. Revizuire KP). Plan de corectie n 60 de zile.
comterciale In crestere, intarzieri
de investitii
PORTOCALIU Pierderi consecutive, incapacitate Escalara la CNRS. Posibili reintrare in procedura de clarificare a
de executie a programelor directiei strategice.
strategice
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ROsU Insolvabilitate tehnics, Escalare imediat3 la Cabinet {Cosul 2} sau proceduri de
incapacitate de platd, risc sisternic restructurare/insolvents {Cosul 4).
iminent

IV. Raportul privind listarea — Sintez3

Raportul privind companiile eligibile pentru fistare I BVB este un document complementar Raportului
CNR9. Este o analizi exploratorie bazati pe date publice, care propune Guvernului demararea unor
studii de fezabilitate profesioniste. Nu contine evaludri de piatd independente si nu substituie studiile
pe care le recomanda.

IV.1. Estimarea veniturilor bugetare — primele trei tranzactii prioritare

La capitalizérile bursiere din martie 2026, primele trei tranzactii prioritare pot genera venituri
orientative la bugetul de stat de 3-8 miliarde lei:

— ABB 5-10% Hidroelectrica — ~3,1-6,2 mld. iei

— ABB5-7% Romgaz — ~2,2-3,1 mid. lei

— PO CEC Bank — volum de stabilit prin studiu de fezabilitate

Aceste estimdri sunt colculate la preturile curente de piatd, nu constituie angajamente si depind de
conditiile de piatd la momentul executiei.

W.2. Tabloul sintetic — verdict pe companii

Conditie fobservatie esentilsd

Merdict

Hidroelectrica RECOMANDAT ABB 5-10%. Prioritate maxima. Studiu fezabilitate: imediat.

Romgaz RECOMANDAT ABB 5-7%. Studiu fezabifitate: imediat. Timing conform
intermediar autorizat, cu respectare MAR.

CEC Bank RECOMANDAT IPO ofertd mixt3. Cel mai solid candidat iPO. Studiy
fezabilitate: imediat.

Transgaz . ABB max 5%. Conditionat de timing Neptun Deep. Clauze
MAR explicite in mandat.

CN APM Constanta L ] tPO. Conditionat de clarificarea situatiei participatiei
Fondului Proprietatea.
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Salrom 4 TUOMAT 1P0. Conditionat de finalizarea auditului rezervelor {blocat
de Inundarea Salinai Praid).

IPO. Conditionat de modificarea legislatiei privind fondurile
de pensii private SAU structurare ofertd fonduri suverane /
defense ETF.

Romarm / Cugir SOOI

Posta Roméani PO, Performanid financiard in imbundtiiire. Studiu de

fezabilitate: comisionat de ministerul tutelar.

CNAB AMARAT Blocat de litigiuf Fondului Proprietatea {majorare capital
social 2021). Orizont: 2027-2028.

Nuclearalectirica ApaBnst Orizont 2027 — reactorul 1 1n retehnologizare, profii de
productie instabil.

Transelectrica ML SE RECOMIANDA Pachet stat 58,69% -— arice ABB semnificativ coboard sub
pragul de control,

Cuprumin (Rogia Poieni) W — nu IR0 Audit rezerve T3 2026 + audit obligatii mediu. Licitatie
partener strategic: 2027, Stat: min. 51%.

V. Aliniere interinstitutionald si stadiu! asuma3rii solutiilor

Tn cadrul sedintei CNRS din 15 aprilie 2026 a fost realizat un proces de validare interinstitutionals cu
urmatoarele rezultate:

= Ministerul Transporturilor $i Infrastructurii a confirmat alinferea pe solutil §i termene pentru toate
companiile din subordine, cu exceptia TAROM {decizie deschis# la nivel guvernamental) si Metrorex {plan
turnaround in detaliere tehnics).

— Ministerul Economiei, Digitalizirii, Antreprenoriatului i Turismului a agreat directiile propuse si
va transmite calendarut detaliat de implernentare péna la 15 mai 2026.

— Ministerul Energiei a agreat solutiile pentru Petrotrans, Electrocentrale Grup si CNCIR, urmand s3 reving cu
pozitie formald pentru Oit Terminal si ELCEN.

— Listarea BVB z prirnit acord de principiu pentru continuarea procesuiul analitic, urmind dezbatere extinss la
nivel guvernamental,

VL. Aspecte juridice relevante pentru deliberare
Caracterul Memorandumului de Guvern

Un Memorandum aprabat in sedinta de Guvern constituie expresia angajamentului politic colectiv,
dar nu are forta juridicd a unui act administrativ individual sau a unui act normativ. Responsabilizares
ministerelor tutelare se produce prin mecanismele de monitorizare CNR9 si prin raportarea la Jalonul
443 PNRR.
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Principiul "one time, last time® (TAROM)

Decizia CE 2025/775 stabileste ¢ dupd finalizarea perioadei de restructurare la 31 decembrie 2026,
Romania nu poate notifica un nou ajutor de restructurare sau salvare pentru TARCM pentru minimum
10 ani. Orice injectie de capital de stat dup3 aceasts dats trebuie sd treacd testu! investitorului privat
in economia de piatd — test pe care o comparie cu pierderi structurale nu il poate trece. Decizia de la
30 aprilie 2026 nu admite amanare.

Riscul de ajutor de stat la transferul activelor

Raportul CNR® identifics, pentru CFR ILRU, SFT-CFR 51 SCLR Brasov, riscul ca transferul activelor intre
entitati de stat s fie calificat de Comisia Europeand ca ajutor de stat. Ministerele tutelare au obligatia
de a efectua, anterior oricdrui transfer, o analizi de compatibilitate cu regulile ajutoruiui de stat.

Vidul legislativ privind falimentul regiilor autonome (SNCFR RA)

Legislatia actuald nu prevede o proceduri de insolventd/faliment aplicabils regiilor autonome. SNCFR
RA — cu datorii bugetare de 1,27 miliarde lei — nu poate firadiata in absenta unei initiative legislative
punctuale. Raporiul solicit3 demararea proiectului de act normativ (OUG sau lege) pana la 30 aprilie
2026,

Regulamentul MAR {(abuz de piatd) pentru companiile fistate

Orice comunicare publica privind intentia de vanzare a pachetelor la Romgaz, Hidroelectrica, Transgaz,
Nuclearelectrica si Transelectrica constituie informatie privilegiatd in sensul Regulamentului UE nr.
596/2014. Mandatele de studiu de fezabilitate, comunicatele de press si declaratiile publice afe
membrilor Guvernului privind aceste companii trebuie coordonate cu ASF si cu departamentele
juridice ale companiilor listate.

VL. Deciziile solicitate Guvernulyi

Cele doud rapoarte solicitd Guvernului adoptarea unui Memorandum care si mandateze deciziile din
lista-pilot in trei categorii. Termen recomandat: 30 aprilie 2026, in corelatie cu Jalonul 443 PNRR {31
august 2026).

Akl ReET
= N R T e s Lo b ikl -
Romaero — confirmare plan CFR Marfd — faliment 31 mal 2026 TAROM — Scenariul 1 {parteneriat
recrganizare (15 mat 2026) {férd derogiri) strategic} SAU Scenariul 2 {iesire
Avioane Craiova — acord bilateral Petrotrans — calendar radiere (30 ordonatd). Decizie Guvern: 30 apr.
MEDAT-MApN (30 apr. 2026) apr. 2026) 2026.
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CFR Caldtori — notificare CE ajutorde  SNCFR RA — initiativa legislativi OUG Listare BVB — mandat studii

stat (30 iun. 2026) {30 apr. 2026) fezabilitate: Hidroelectrica, Ramgaz,
Metrorex — plan turnaround 2 axe CFR ILRU — inventar active CEC Bank (imediat).

{30 apr. 2026) transferabile (30 mai 2026) Listare BVB — studii conditionate: CN
ELCEN — decizie arhitecturi SACET SAAF — finalizare Insolverts T2 2026 APM, Salrom, Posta Roman3,

(30 un. 2026) SFT-CFR - transfer active Romarm/Cugir.

CFR SA — Program Feroviar 2026— patrimeniale {30 un. 2026) Cuprumin — mandat audit rezerve +
20440 (30 apr. 2026) Electracentrale Grup — scenariu exit audit mediu; licitatie JV; 2027.

Qil Terminal — strategie finantare (30 (30 apr. 2026) Scalare portofoliu — mandatare CNR9
apr. 2026) Rofersped — valorificare actiuni ANAF  pentru lansarea Valului Il de anafizs
CNCIR — analiza piaja TIC (30 apr. (31 aug. 2026} {restul portofoliutui de stat) in termen
2026} de 30 de zile,

Vill. Propunere de dispozitiv pentru Memorandumul de Guvern

In continuarea procesului decizional, se are in vedere promovarea, in cursul sdptamanii
urmatoare, a unui Memorandum de Guvern prin care:

— Sevaluaactde Raportul CNRS si de Raportul privind companiile eligibile pentru fistare [a BVB, efaborate de
Cabinetul Viceprim-ministruiui, revizuite dupa primirea punctelor de vadere ale APT-urilor pe temele ramase
deschise.

— Se vor aproba directlile strategice recomandate peniry fiecare dintre cele 22 de tompanii din lista-pilot, cu
termene si responsabili conform Raportului CNR9 revizuit

— Se va aproba Procedura de analiz3 §i decizie strategica privind portofoliul de intreprinderi de stat, elaborati de
CNRS, ca instrument metodalogic permanent al politicii de proprietate a statulyi,

— Se va mandata CNRS s3 lanseze, in termen de 30 de zile, Vaiul #f de analizi pentru companiile de stat care nu au
tacut obiectul listei-pilot, urmand secventa de implementare aprobats.

= Ministerele tutelare vor prezenta CNRS, fa termenele prevdzute, confirmarea declziilor asumate si stadiul
implementarii.

— Se va mandata Ministerul Transporturifor si Infrastructurii s3 initieze, pand la 30 aprilie 2026, proiectul de act
normativ pentru eliminarea vidului legistativ privind falimentul regiilor autonome,

= Se va institui un mecanism de monitorizare periodicd: lunar pentru companlile incluse in Jalonui 443 PNRR;
trimestrial pentru celelatte companii din lista-pilot,

Viceprim-ministru
Oana-Clara Gheorghiu
Bucuresti, 15 aprilie 2026

-
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RAPORT PRIVIND COMPANIILE CU CAPITAL DE STAT
ELIGIBILE PENTRU LISTARE LA BURSA DE VALORI BUCURESTI

Document complementar Reportuiui CNRS - Cabinetu] VPM - Martie 2026

Introducere si cadru strategic

Prezentui raport este documentui complementar Raportului CNRS privind proiectul-pilot de
restructurare a celor 22 de companii de stat. Tn timp ce raportul CNR9 stabileste ce trebuie
restructurat, inchis sau lichidat, prezentul raport identificd ce poate fi valorificat prin mecanisme de
piatd - respectiv companiile cu capital de stat pentru care listarea partials la Bursa de Valori Bucuresti
reprezinti o optiune strategici viabils.

Raportul este o analizd exploratorie bazats pe date publice, care propune Guvernului demararea unor
studii de fezabilitate profesioniste pentru listarea partiald a unor companii cu capital de stat la Bursa
de Valori Bucuresti. Nu contine evaluari de piaté independente si nu substituie studiiie pe care le
recomandd. Verdictele sunt orientative. Evaluirile citate provin din surse publice -AMEPIP si BVB- si
nu au fost verificate independent

Baza legald si politicd a demersului este clars: Programul de guvernare prevede explicit listarea la
bursd a unor pachete minoritare, f3ri cedarea pozitiei majoritare a statului in companiile strategice.
Legea nr. 48/2025 privind politica publici de proprietate a statului identifica listarea ca instrument de
intdrire a disciplinei corporative, de crestere a transparentei si de acces la capital. Jalonul PNRR
prevede listarea/ restructurarea a cel putin trei companii de stat pdna in august 2026, dar reforma nu
este doar o bifd pentru indeplinirea jaloanelor PNRR, ci trebuie s& continue si dupd 31 august 2026,
pentru a creste competitivitatea Tntreprinderitor publice.

Prezentul raport trateaza listarea companiilor cu capital de stat ca dosar independent fatd de deciziile
privind pachetele detinute de Fondul Proprietatea la CN APM Constanta, CNAB si Posta Romani. Cele
doud dosare -listare si relatia cu FP - sunt paralele si nu se conditioneazi reciproc. Optiunile de
structurare a ofertei (vénzare pachet FP, emisiune actiuni noi, ofertd mixtd) sunt detaliate per
companie si riman valabile indiferent de decizia separatd privind pachetele FP.

La capitalizarile bursiere din martie 2026, primele trei tranzactii prioritare pot genera venituri
orientative la bugetul de stat in ordine de mirime de 3-8 miliarde de lei: un ABB de 5-10% din
Hidroelectrica (~3,1-6,2 mid. lei), un ABB de 5-7% din Romgaz (~2,2-3,1 mid. lei) si un IPO CEC Bank cu
componentd de vénzare pachet stat (volum de stabilit prin studiu de fezabilitate). Aceste estimari sunt
calculate la preturile curente de piatd, nu constituie angajamente si depind de conditiile de piat4 Ia
momentul executiei.

Piaia Victoriel, nr. 1, Bucuregti
Tel: +40 21 314 2400 int. 1518
cabinet.oanagheorghiv@goy.ro
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i

Existd un argument structural care justifics urgenta demersului dincolo de PNRR: pentru ca Bursa de
Valori Bucuresti s3 isi consolideze porzitia in ecosistemu] pietelor de capital din Europa Centralj si de
Sud-Est, este necesard cresterea ofertei de emitenti relevanti si a ponderii actiunilor disponibile efectiv
la tranzactionare. Fondurile de pensii private si investitorii institutionali locali au nevoie de
instrumente solide, lichide si de dimensiune suficientd. Firs emitente noi de calitate, lichiditatea

APARATUL DE LUCRU AL VICEPRIM-MINISTRULUI

ramane limitat si piata risci si raimana periferica faia de Polonia, Cehia sau Austria.

Structura de decizie propus3: {1) Guvernul mandateazi ministerele tutelare si AMEPIP sd comisioneze
studii de fezabilitate pentru companiile identificate ca prioritare Tn prezentul raport; (2} studiile revin
in Guvern in 3- 6 luni de fa mandat, cu recomandare de decizie per companie. Raportul analizeaz3

doud categorii: (A) IPO-uri posibile pentru companii nelistate; (B)

ABB-uri posibite pentru companii deja listate la BVB.

A. IPO-uri posibile - companii nelistate

Companiile din aceastd categorie nu sunt listate fa BVB. Un IPO implicd pregdtirea unui prospect,
sefectia unui intermediar si o perioadi minim3 de 6-12 luni de pregatire. Ordinea de prezentare

reflect3 prioritatea recomandatd, nu rangul alfabetic.

1. CEC Bank

Evaluare: 5,4 mid. lei (AMEPIP)

v Statul detine 100%
negocieri cu alti actionari

- proces simplu, fira

v CEC este deja emitent la BVB prin 2 emisiuni de
obligatiuni (582 mil. euro) - familiarizati cu
statutul de emitent, prospectul de IPO se
pregateste mai rapid

Piata Victoriai, nr. 1, Bucuresti
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Mecanism: IPC - ofertd mixt3
{actiuni noi + pachet stat)

Termen: Studiu fezabilitate:
imediat / Calendar IPO: stabilit
prin studiu

X Convocarea AGA necesitd minim 30 de zile
conform reglementarifor - decizii mai lente past-
listare

X Sensibilitate politici: CEC Bank este utilizati
frecvent ca instrument de politic3 pubiicd {credite
preferentiale, programe guvernamentale) -
listarea impune disciplind comerciald care poate
restrictiona aceste utilizri



v IPO prin emisiune de actiuni noi elimind nevoia
statului de a participa singur la majorari de capital
{ex. 1 mid. lei injectat in 2025)

v Vizibilitate  si
imbunatatite; transparentd fat3 de investitori si
fata de stat

guvernantd  corporativi

v Semnal politic puternic: listarea celei mai
importante  bénci de stat din  Romania
demonstreazd angajamentul fatd de reforma
proprietitii publice

X Necesitd audit independent si actualizarea
situatiifor financiare conform standardelor de
emitent

Verdiet: RECOMANDAT - Cel mai solid candidat de IPO din portofaliul public. Dimensiunea si
notorietatea CEC Bank asigurd absorbiia ofertef pe piata local3 si regionald. Pregatirea poate fi
demaratd imediat - termen propus pentru IPO: T4 2026 {sub rezerva confirmirii termenului de
studiu de fezabilitate). Statul va mentine controlul majoritar indiferent de structura IPO.

2. Administratia Porturilor Maritime Constanta {CN APM)

Evaluare: 1,45 mid. lei
(AMEPIP}

mixts

v Fondul Proprietatea detine 20% si poste vinde
in 1PO fird ca participatia statului s fie afectatd

v Infrastructuri cu relevant3 regionali in crestere
accentuatd -reconfigurarea rutelor comerciale est-
europene post-2022 creste semnificativ valoarea
strategica a Portului Constanta

v Profitabilitate demonstratd si model de
business stabil

' Transparenta post-listare rispunde speculatiilor
publice privind activitatea din port

Piata Victoriei, ar. 1, Bucuresti
Tel: +40 21 314 3400 int. 1518
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Mecanism: IPQ - FP vinde
pachetul de 20% / sau oferts

Termen: Conditionat de decizia
privind FP / IPQ: 2027

X Statul intentioneazd s preia pachetul FP
{replicind modelul CNAB-FP}- dac aceasts decizie
este mentinutd, I1PO-ul se amand pana Ia
clarificarea prefului de preluare

X Evaluarea de 1,45 mid. lei este relativ mic3 fata
de CEC Bank, lichiditate post-listare limitats

X Decizia privind pachetul FP trebuie clarificats
inainte de orice demers de listare
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APARATUL DE LUCRU AL VICEPRIM-MINISTRULUT

in7- Candidat solid, conditionat de clarificarea situatiei participatiei FP. Dac3

statul renunta la preluarea pachetului FP st permite vénzarea in IPO, procesul poate fi deschis
rapid. Dacd intentia de preluare FP este mentinutd, listarea se amans cu 6-12 luni.

3. Compania Nationald Aeroporturi Bucuresti {CNAB}

Evaluare: 5,512 mid, fei
{AMEPIP)
mixtd

v Fondul Proprietatea detine 20% si poate vinde
n IPO £3rd afectarea participatiei statului

v/ Evaluare comparabili cu CEC Bank, dimensiune
suficientd pentru un IPO relevant

v Infrastructurd criticd de transport cu flux de
pasageri in crestere

Mecanism: IPQ - FP vinde
pachetul de 20% / sau oferts

Termen: Blocat juridic -
orizont 2027-2028

X Litigiu activ: FP contest o majorare de capital
social din octombrie 2021 (de la 143,7 mil. lei Ja
4,21 mid. lei), risc major de pret si de structurs a
actionariatului

X Intentie AGA de preluare a pachetului FP de
catre CNAB -conflict potential cu scenariul de 1PO
X Litigiul trebuie rezolvat inainte ca orice pret de
IPQ sd fie credibif pentru investitori

X Complexitate juridics superioari fatd de CN
APM Constanta

2026.

Verdict: AMANAT - Amanat pand la rezolvarea litigiului FP. Potentialul este real, dar riscul juridic
face imposibild o ofertd publicd credibili Tn acest moment. Nu poate fi inclus Tn lista de prioritati

4. Societatea Nationala a Sirii (Salrom)

Piata Viciariei, nr. 4, Buguresti
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Evaluare: 616,5 mil. lei
{AMEPIP)
mixta

v Existd o decizie AGA pentru listare din iufie 2021
- intermediarul a fost deja selectat

v Fondul Proprietatea detine 49% si poate vinde
in IPO - statul mentine controlul cu 51%
v Electrica este precedentul ci statul pistreazs
controlul cu 51% fntr-o companie listat3

+ Model de business stabil, resursd naturali cu
cerere previzibild

}
{ Verdict: 51|
i

| T12027.

5. Loteria Romana

Evaluare: 599 mil. lei (AMEPIP)

Mecanism: PO - FP vinde
pachetul de 49% / sau oferti

Mecanism: IPO - ofertd mixta

APARATUL DE LUCRU AL VICEPRIM-MINISTRULUI

Termen: Conditionat de audit /
IPO: T1 2027

Gontragrgimente / fiscom

X Compania trebuie si realizeze un audit al
rezervelor de sare - audit blocat de inundarea
Salinei Praid in 2025

X Auditul era necesar si de la decizia de listare din
2021- s-a amanat 5 ani

X Dimensiunea relativ mica (616 mil. lei} limiteazs
interesul investitarilar institutionali mari

X Credibilitatea demersului de listare este
afectaid de inactiunea din 2021-2025

Conditionat de finalizarea auditului rezervelor. Vointa politica exista din
2021 dar nu s-a concretizat. Dacd auditul este finalizat in T2 2026, IPO-ul poate fi pregitit pentru

Termen: Al doilea val - 2027

{actiuni noi + pachet stat)

Argumente pro-listars

J Lontraaraimente ,{ FISCU
1

v Statul detine 100% -
structurare

proces simplu de

v Capital suplimentar pentru digitalizare s
competitie cu operatori privati onfine

v Brand cu notorietate nationald ridicaty -
atractiva pentru investitorii de retail

Piata Victoriel, nr, 1, Buctresti
Tel: +40 21 314 3400 in¢, 1518
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X Evaluare de 599 mil. lei - prea mic pentru
investitori institutionali internationali majori

X Model de business sub presiune competitivi
crescandd din partea operatorilor privati de jocuri
online

X Listarea expune statuli la critici politice legate de
promovarea jocurilor de noroc

X Nu existi urgentd financiard sau strategici
pentru listare in 2026
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It
i
; Verdict: ¢ Posibil pe termen mediu, fard urgents in 2026. Dimensiunea mics si
E sensibilitatea politica a sectorului o plaseazi pe pozitia a 5-ain ordinea de prioritate. Poate fi
1% inclusa in al doilea val de analizi.

!

6. Compania Nationald Imprimeria National3

Evaluare: 672,8 mil. lei Mecanism: IPO - oferts mixti

(AMEPIP)

Termen: Analiz3 suplimentar3
necesara

| Cantraargumente  riscuri
|

Aguiniente pro-listre

v Statul detine 100% - flexibilitate maxim3 de
structurare

v Monopol legal pe productia de documente de
securitate (pasapoarte, acte de identitate, tichete)

X Monopol reglementat fnseamn3 ci valoarea
companiei depinde exclusiv de deciziile legislative
-vulnerabilitate structural3

X Dimensiune relativ mics, interes fimitat din

- venituri stabile si previzibile pariea investitorilor institutionali

X Sectorul de imprimare documente de securitate
ridicd Intrebdri de interes national
controlul actionariatului

privind

Verdict: AMANAT - Prioritate scizuti. Monopolul reglementat pe documente de stat ridics
intrebdr] legitime privind gradul adecvat de deschidere a actionariatului, Nu recomandim
includerea in planul de list3ri 2026.

7. Cuprumin - Zicaméantul Rosia Poieni

Evaluare: 198 mil. lei (AMEPIP)
- evaluare contabil3; valoarea
reald a zacAmantului este
structural superioar3

Termen: Audit rezerve: T3
2026 [ Selectie partener
strategic: 2027

Mecanism: Parteneriat strategic
{JV} -nu IPO la BVB

';::ﬁ'rguménﬁegr%f:u:rzliﬂhge Cantraargumente / rsaur!

B o ey =
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v Cuprumin detine dreptul de exploatare pentru
aproximativ 60% din rezervele de minereu cuprifer
ale Romaniei, concentrate la Rosia Poieni

v/ Cuprul a fost inclus pe lista materialelor critice
strategice ale UETn 2023 si clasificat metal critic de
SUA in 2025 - cererea creste structural pe fondul
tranzitiei energetice, expansiunii Al si ap3ririi

+/ Pretul cuprului a crescut cu ~40% in 2025 - cel
mai mare castig anual din 2009; anaiisti estimeazi
deficit structural de piati din 2026; acesta este cel
mai bun moment din ultimii 30 de ani pentru a
negocia un parteneriat din pozitie de forts

v Un IV cu un operator minier specializat aduce
capital, tehnologie si know-how operational pe
care statul nu le poate asigura singur, mentinind
controlul prin participatie majoritars

v Minereul de la Rosia Poieni contine, alituri de
cupru, aur si argint in concentratii semnificative la
scard industriald - un operator capabil s3
recupereze si metalele pretioase asociate schimbi
fundamental ecuatia de rentabilitate

Verdici: -«

APARATUL DE LUCRU AL VICEPRIM-MINISTRULUI

X Compania inregistreazs pierderi in 2023, dupa
mai multi ani de profit - si asta la preturi ale
cuprului [a maxime isterice; costul de extractie si
procesare este structural ridicat, ceea ce limiteazi
atractivitatea pentru operatori majori

X Continutul mediu de cupru in minereu la Rosia
Poieni este scizut (~0,3-0,4%) - printre cele mai
stabe concentratii din Europa; scafarea productie
necesitd investitii estimate la 500 mil. - 1 mid.
euro,

X Instabilitatea regulatorie si precedentele
nefericite din mineritul romanesc (Rosia Montand)
descurajeazd operatorii seriosi si atrag pe cei
dispusi sd speculeze incertitudinea; orice JV
necesitd un cadru legal robust si stabil

X Costurile de inchidere ecologicd a carierei si a
jazului de decantare sunt estimate ia sute de
milioane de euro si revin statului dacs exploatarea
devine nerentabild - orice partener strategic
trebule si preia aceasta
responsabilitate

obligatoriu i

X Infrastructura de transport a concentratului
{camion + feroviar, firi acces direct la port}
adaugd costuri semnificative fatd de minele
concurente; orite calcul de fezahilitate trebuie 53
includd aceasts variabild

X Nu existd un IPO credibil la BVB - natura
activulul minier, volumele si structura sa sunt
incompatibife cu o listare bursiera la dimensiunea
actualz

-Activ care meritd o decizie strategics activ, dar luatd corect, Conditii
prealabile obfigatorii inainte de orice negociere: (1) audit independent complet al rezervelor cu
continut metalic real si costuri de extractie actualizate; {2) audit al obligatiilor de mediu sial
costulul de inchidere ecologici; (3) abia dup# acestea, licitatie competitivd pentru parteneriat
strategic cu clauze ferme de investitie minimé, continut local de prelucrare si obligatii de
remediere ecologicd. Statul pastreazsd minimum 51%. F3r3 aceste conditii, orice IV riscd s3

. transfere beneficiile comerciale fir4 a prelua obligatiile de mediu.

Piata Victoriei, nr. 1, Bugcuresti
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8. Romarm / Uzina Mecanici Cugir (filiaid)

Evaluare: 601 mil. tei (AMEPIP)

Mecanism: IPO conditionat de
modificare legisiativa

APARATUL DE LUCRU AL VICEPRIM-MINISTRULUI

Termen: Conditionat de
modificare legislativi / IPO:
2027-2028

Contraargumente / riscur]

v Context geopolitic 2026: cresterea cheituielifor
NATO la 2,5% PIB creeazd cerere structurald
pentru industria de apirare

v Evaluare de 601 mil. lei - dimensiune acceptabili
pentru BVB

/ Ar permite fondurilor de pensii s3 investeased in
sectorud de aparare dacd legislatia se modifici

Verdict:

primei cai.

9. Compania Nationald Posta Romani {CNPR)

Evaluare: 697 mil fei (AMEPIP);

fezabilitate

Mecanism: PO - FP vinde 6,48%
sau ofertd mixtd dupa studiu de

X lLegislatia actuali interzice fondurilor de pensti
private investitile in companii din industria de
apdrare - condifie necesard pentru absorbtia
ofertei

X Informatii clasificate si contracte de stat fac
dificild elaborarea unui prospect public complet

X Modificarea legislativi pentru fondurile de
pensii necesita timp si consens politic

Conditionat de identificarea bazei de investitori adecvate. Existi dou3
cdi paralele, care pot fi urmérite simultan: {1) modificarea legistatiei fondurilor de pensii private
pentru a permite investifiile in industria de ap3rare - demers oportun in contextul geopolitic
actual, dar care necesitd consens politic si timp; (2) structurarea ofertei catre fonduri suverane,
fonduri specializate in apérare si investitori institutionall internafionali care nu au aceasts
restrictie, optiune independenta de modificarea legislativi si care poate fi exploratd imediat prin
studiul de fezabilitate. Initierea studiului de fezabilitate nu trebuie conditionatd de rezolvarea

Tarmen: Studiu fezahilitate
IPQO: de comisionat de
ministerul tutelar / Cafendar
{PO: stahilit prin studiu

v Performantd financiard in
semnificativi: cifra de afaceri 1,718 mid. lei (+9,6%

imbuntatire

Piata Victariei, nr. 1, Bucuresti
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X Obligatia de serviciu public este o constrangere

structurald al cirel cost net nu este public - fir3
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in 2024}, profit net 70,7 mil, iei {+396% fatd de
2023), obtinut fard subventil de la bugetul de stat

v Datorii reduse de ia 1,45 mid. I=i la 573 mil. lsi
n 2023-2024 - bilan} in ameliorare

v Reteaua fizici de peste 5.600 de unitiii postale
reprezintd cel mai extins punct de contact fizic cu
populatia din Romania- activ de distributie
ireproductibil

v Platformi de servicll financiare in crestere:
intermediar oficial al Programului Teazaur,
parteneriat CEC Bank si Visa pentru depunere
numerar pe card

v Statul detine 93,52% (MEDAT), Fondul
Proprietatea detine 6,48% - similar cu structura de
fa CN APM Constanta. FP ar putea vinde pachetul
in ¥PO, féri afectarea controluiui statului.

v Precedente europene validate: Deutsche Post,
La Poste, PostNL, Austrian Post - operatori postali
cu obligatie de seyviciu public, listati cu succes

i Verdict:

speculativa.

APARATUL DE LUCRU AL VICEPRIM-MINISTRULUI

aceastd clarificare, profitabilitatea gjustatd nu
poate fi evaluati corect de investitori

X Marja netd de 4,1% (70,7 mil. lei / 1,718 mid. lei
CA) este subtire pentru un operator cu 20.154 de
angajati - sensibil3 la socuri de costuri

X Substitutia electronics
tradifionale este o tendintd structurald in toatd
Europa; susienabilitatea cresterii din 2024
depinde de segmentele de curierat 5t servicii
finaneiare

a corespondentei

X Patrimoniul imobiliar {cladiri si terenuri in
fiecare comund) nu este reevaluat la valoarea de
piatd - bilantul poate subevalua activele, dar si
orice IPO fard reevaluare prealabild subpretuieste
compania

X Veniturile din intermedierea Tezaur sunt
generate printr-un cantract cu statul actionar,
reinnoit periodic prin ordin ministerial - nu
constituie un activ contractual stabil in sensul unui
prospect de IPO

- Companie cu caracteristici care justifici un studiu de fezabilitate IPO:
performanta financiard in Imbundtstire, retea fizica ireproductibild, servicii financiare in crestere,
¢ Studiul de fezabilitate trebuie s3 clarifice obfigatoriu: {1) costul net al obligatiei de serviciu

. universal $i mecanismul de compensare; {2) valoarea de piatd a patrimoniului imobiliar; {3)

| separarea contabild a finiilor de business. Fir3 aceste date, orice evaluare a compeniei este

B. SPO-uri posibile - companii deja listate

Companiile din aceastd categorie sunt deja listate la BVB. Nu este necesars elaborarea unui prospect
complet - se poate utiliza mecanismul Accelerated Book Building (ABB}, adresat investitorilor
institutionali, mult mai rapid si mai putin costisitor decat un IPO clasic. Datele de evaluare sunt
capitalizirile bursiere la data de 10 martie 2026.

Piata Victariei, nr. 1, Bucuregt]
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1. Hidroelectrica

Evaluare: 65,85 mld. lei (BVB) -
Pachet stat {80%): 52,71 mid.
lei

+/ Cea mai mare capitalizare bursiers din Romania-
lichiditate excelentd, interes institutioral garantat

v Modet! de business exceptional: productie hidro
cu costuri marginale aproape zero, profitahilitate
ridicatd st predictibild

v 1PO-ul din 2023 a fost un succes major -
reputatia companiei cu investitorii este solid3

v Contributie sistemici la bugetele publice de
peste 5,4 mid. lei anual {taxe + dividende) - una
dintre cele mai mari din portofoliul de stat; un SPO
nu reduce aceastd contributie, ¢i o consolideaza
prin disciplina corporativd impusi de piata.

v Dimensiunea pachetului de 10% - circa 6,7 mid.
Lei - este suficient de mare pentru a atrage
obligatoriu investitori institutionali internationali
de prima linie, ceea ce va fransforma oferta ntr-
un eveniment de piata cu vizibilitate regionals si
consolideazd pozitia Romaniel pe  harta
investitorilor institutionali europen

Mecanism: SPO JABB - vanzare
acceleratd pachet minoritar

APARATUL DE LUCRU AL VICEPRIM-MINISTRULUI

Termen: Studiu fezabilitate
5PO/ ABB pachet de 5-10%

X Statul detine 80% - spatiu limitat de vanzare fir3
a cobori sub 51% {pragul de control)

X Preful actiunii a fluctuat - timing-ul ABB-ului
este critic pentru maximizarea veniturilor statului

X Dimensiunea ofertei depiseste capacitatea de
absorbfie a pietei locale — plasarea necesits
roadshow international dedicat si sincronizare cu
calendarul altor oferte din regiune

de fezabilitate)

Verdict: RECOMARNDAT - Prioritate maxim3 pentru ABB in 2026. Hidro este cel mai lichid activ
din portofoliul public si un ABB poate fi executat rapid. Recomandim vinzarea unui pachet de 5-
10% prin ABB in T2-T3 2026, mentinand controlul statului fa minim 70% ( de confirmat prin stdiu

2. Romgaz

Evaluare: 44,7 mid. lei (BVB) -
Pachet stat (70%): 31,3 mid. lei
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Mecanism; ABB - vinzare
acceleratd pachet minoritar

Termen: Studiu fezahititate
ABB: imediat / Executie:
conform recomandare
intermediar autorizat
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 Argumente pro-fistare

+ Beneficiar principal al productiei Neptun Deep
{aldturi de OMV Petrom) - potential de crestere
semnificativi a veniturifor post-2026

v Centrala de la lernut va adiuga capacitate de
generare [a varful de consum

v Capitalizare de 44,7 mld. lei - lichiditate bund,
interes institutional solid

APARATUL DE LUCRU AL VICEPRIM-MINISTRULUI

Contraargumentse / fiscuri

X Statul detine 70% - un ABB de 5-10% mentine
controlul confortabil

X Proiectul Neptun Deep are dependente de
parteneri {OMV Petrom) si de decizia finals de
investitie - incertitudine de timing

X Preful actiunii este influentat de pretul gazelor
naturale - volatifitate de piat3

pretul in contextul anticiparilor de productie.

Verdict: RECOMANDAT - Recomandat pentru ABB in 2026la momentul optim determinat de
intermediaruf autorizat. Un pachet de 5-7% poate fi vandut prin ABB fn T3 2026, maximizand

3. Nuclearelectrica

Evaluare: 19,85 mid. lei {(BVB} -
Pachet stat {82,5%): 16,37 mid.
lei

timing critic

| Argumente pro-listare

Mecanism: ABB - vinzare reduss,

Termen: Amanat - re-evaluare
T1 2027

Lontraaretmente / risour

8 —— e 5L L

v’ Energie nuclear3 cu costuri de productie stabile
si predicibile

v Relevantd strategicd crescuti in contextul
tranzitiel energetice si al securitdtii energetice
europeng

v Proiectele SMR (mini-reactoare) de fa Doicesti
pot crea un nou vector de crestere
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X Reactorul 1 intr3 in retehnologizare - SNN va
opera doar cu Reactorul 2 pe o perioadad extinss,
cu  impact direct asupra veniturilor i
profitabilititii

X Investitille masive planificate {retehnologizare
R1, SMR Doicesti) vor genera presiune pe cash-
flow

X Pachetul vandabil este limitat - statul detine
82,5%, un ABB de 5% aduce statul la 77,5%
X Timing gresit: un ABB in pericada de capacitate

redusa {R1 in retehnologizare} va genera un pret
sub potential




APARATUL DE LUCRU AL VICEPRIM-MINISTRULUT
OANA-CLARA GHEQRGHIU

Verdict: AMANAT - Aménat pani la clarificarea calendarului de retehnologizare R1 si a finantirii
SMR. Un ABB executat acum ar obtine un pret penalizat de incertitudinea operationala,
Recomandam re-evaluarea in T1 2027, dup3 stabilizarea profiluiui de produciie.

4. Transelectrica
Evaluare: 7,17 mld. lei (BVB) - Mecanism: ABB - spativ foarte Termen: Nu se recomandi ABB
Pachet stat (58,65%): 4,21 mid.  limitat
tei

| Argumente prml!stare . GOt ar: tmente ) Fiscur

v Operator de transport si sistem (OTS) cu X Statul detine 58,60% - un ABB de orice

manopel reglementat - venituri stabile dimensiune semnificativii aduce participatia sub
v Refevantd crescindi in contextul interconectdrii  51%, ceea ce ridici probleme de control al
europene a retelelor electrice infrastructurii critice

X Capitalul suplimentar ar trebui si meargd in
investitit de refea - nu la bugaetul statului

X Piata reglementatd limiteazs potentialu! de
crestere a veniturilor

Verdict: AMANAT - Spatiu de vanzare practic inexistent fard renuntarea la controlul majoritar.
Nu recomandam ABB in 2026. Dac3 statul doreste capital pentru investitli in retea, mecanismul
corect este o emisiune de obligatiuni corporative, nu vinzarea de actiuni.

5. Transgaz

Evaluare: 16,52 mid. lei (BVB}-  Mecanism: ABB - spatiu limitat, Termen: ABB mic posibik: T4
Pachet stat (58,51%): 9,66 mld.  timing corelat cu Neptun Deep 2026 /T1 2027
lei

Afgﬂmﬁﬂtaprﬁu‘tﬁhj}& ; : : Cotras: Elineinte [ maclr
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v Beneficiar major al productiei Neptun Deep - X Statul detine 58,51% - la fel ca Transelectrica,
infrastructura de transport gaze va fi esentiali orice vanzare semnificativd amenintd controlul
pentru noile volume majoritar al infrastructurii critice de transport gaze
v Capitalizare de 16,5 mid. tei - lichiditate X Valoarea maximizatd a unui ABB Transgaz este
rezonabila direct corelatd cu calendarul Neptun Deep -
vanzarea inainte de confirmarea productiei
penalizeaz pretul
X Dacl se decide ABS, volumul optim este de
maxim 5%, pastrind statut la 53,5%

Verdict: <. -~ Posibil un ABB mic (rax 5%) in T4 2026 sau T1 2027, corelat cu |
anunturi pozitive privind Neptun Deep. Timing-ul este critic - un an de asteptare fatid de
Hidroelectrica si Romgaz poate dubla pretul obtinut,

B o R Y
i
i

Sinteza recomandarilor si calendarul prioritizat

Mecanism Cohditie / ehservatio

Hidroelactrica ABB - studiv  Studivimediat  Prioritate maximi. Structura si

fezabilitate volumul: conform  intermediar
autorizat.
Romgaz ABB - studiv  Studiv imediat  justificat de  lichiditate 5i
fezabilitate dimensiung. Timing 51 volum:
conform intermediar, cu
respectare MAR.
CEC Bank iPO ~ studiv  Studivimediat Cel mai solid candidat 1PO.
fezabilitate Calendar concret: stabilit prin

studiu cu intermediar autorizat.

ABB max 5% Studiu de Conditionat de timing Neptun
fezabilitate Deep.
ABB -cu clauze
MAR explicite
in  mandatul
intermediarului

it IPO - FP vinde 20% 2027 Conditionat de decizia privind FP.
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OANA-CLARA GHEORGHIU
Sy PO ofertd mixta T1 2027 Conditionat de audit rezerve sare.
PO 2027-2028 Conditionat de  modificare
legislativa pensii private.
PO oferta mixt3 Al doilea val Dimensiune  mich, urgentd
redusa.
1PO - FP vinde 6,48%  Studiu; Performantd financiari fn
[ ofertd mixt3 ministerul imbunatitire. Studiul de
tutelar fezabilitate trebuite s3 clarifice
costul net serviciu universal,
reevaluare imobiliar, separare
linii de business.
{NAB PO 2027-2028 Blocat de litigiul FP - rezolvare
necesara.
Muclearelectrica ABB Amanat 2027 Operare redusd in
retehnologizare R1.
Transelectrica - Nu s¢  Spatiu de vanzare sub pragul de

recomanda control.

Gagn [Rost ] WV partener strategic  Audit T3 2026/ Nu IPQ. IV cu operator minier
v 2027 specializat dupad audit complet al
rezervelor si obligatiilor de mediu.

Stat: min 51%.

Imprimeria Natiosal3 — Analiza Monopol documente de stat -
suplimentara sensibilitate strategics.

Concluzie si propunere de decizie

Pe baza analizei exploratorii de fati, trei companii justificd demararea imediati a studiilor de
fezabilitate: Hidroelectrica (ABB), Romgaz (ABB) si CEC Bank (1PO). Profilul lor de risc, dimensiunea
si lichiditatea sunt adecvate. Aceste trei dosare acoperd jalonul PNRR si produc un semnal credibil
de reformda — cu conditia c3 pregitirea se face profesionist, cu intermediari autorizati, si cu
respectarea integral3 a reglementirilor de piati.

Piata Victoriei, nr, 1, Bucuresti
Tel: +40 21 314 3400 int. 1518
cabinet.oanagheorghiu@gov.ro
S¢¢.90V.ro



APARATUL DE LUCRU AL VICEPRIM-MINISTRULUI
OANA-CLARA GHEORGHIU

Studiile de fezabilitate pot fi demarate in paralel. Secventierea efectivi a tranzactiilor se determini de
intermediarii autorizati pe baza conditiilor de piatd, a capacitdtii de absorbtie a investitorilor
institutionali si a reglementérilor aplicabile, inclusiv Regulamentul MAR 596/2014.

Propunere de decizie pentru Guvern

‘Companie / grupl

1 Hidroelectrica, Romgaz, CEC Bank
CN APM Constanta, Salrom, Posta
Romadna, Romarm/Cugir
Transgaz

4 CNAB

5 Nudearelectrica

€ Transelectrica, Imprimeria Nationald

Cuprumin (Rosia Poieni)

Acliune propusa

Mandat imediat de studiu de

fezabilitate

Studiu de fezabilitate - dup3
rezolvarea obstacolelor
specifice identificate

Studiv de fezabilitate ABB -cu
clauze MAR  explicite in
mandatul intermediarului

Monitorizare litigiu FP/ asumare
decizie; reluare analizi |la
rezolvare

Re-gvaluare in T1 2027, dupi
stabilizarea profiulu de
productie

Nu se recomand3 demers de
listare in orizontul 2026-2028

Mandat de audit rezerve si audit
obligatii de mediu; licitatie JV
ulterioari - nu IPO

Respansbil

Minister tutelar + AMEPIP

Minister tutelar

Ministerul Energiei +

AMEPIP

MTI

Ministerul Energiei

Ministerul Economiei

Un avertisment esential: listarea nu este un scop in sine si nu substituie reforma operationald. O
companie listatd cu guvernanti deficitard nu devine mai buni prin listare, devine mai vizibili in
deficientele sale. Raportul CNR9 si prezentul document sunt complementare: nu existd listare
credibild fird reforma de proprietate, si nu exists reform3 de proprietate credibil firs valorificarea

prin piatd a companiilor care o merits,

Listarea companiilor de stat nu este un exercitiu contabil de maximizare a veniturilor bugetare
pe termen scurt. Este un instrument de disciplinare a managementului, de democratizare a
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proprietétii si de cansolidare a piefei de capital. Dac este ficuts corect - cu companii pregitite,
la momentul potrivit si cu transparenta deplind - are efecte pe o generatie.

— Cabinetu! Viceprim-ministvulul, martie 2026

Bucuresti, 15 aprilie 2026
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RAPORT AL COMITETULUI INTERMINISTERIAL

PENTRU SPRUINIREA IMPLEMENTARII REFORMEI 9
ASUPRA CELOR 22 DE INTREPRINDERI DE STAT DIN LISTA-PILOT

Aprobatd prin Memorandurmul nr. 38568/10.12.2025 - Versiune revizuitd cu ajustari sirategice martie 2026

Introducere si metodologie

Prezentul raport sintetizeaza analiza realizata in cadrul Comitetului interministerial pentru sprijinirea
implementirii Reformei 9 - Imbunititirea cadrului procedural de implementare a principiilor
guvernantei corporative in cadrul intreprinderilor de stat din Componenta 13 - Buna guvernanti din
Planul National de Redresare si Rezilientd, conform Regulamentului de Organizarer si Functionare
aprobat, cu privire la cele 22 de companii incluse in lista-pilot aprobat prin Memorandumul nr,
38569/10.12.2025.

Raportul are ca obiect atat inventarierea situatiei de fapt, cat si formularea, pentru fiecare companie,
a unei directii strategice recomandate de Cabinetul Viceprim-ministrului, in baza analizei ficute de
AMEPIP,

Metodologia utilizatd porneste de la clarificarearofului real al fiecarei intreprinderi pentru
stat, identificarea blocajului dominant, a constrangerilor juridice si institutionale relevante, precum
si a instrumentului adecvat de interventie al statului-acionar (APT)

In aceastd logicd, directia strategicd recomandatd de Cabinetul VPM nu este tratati ca formulare
generica privind intdrirea guvernantei corporative, ci ca expresie a unei decizii de politicd de
proprietate: mentinere si consolidare, restructurare, integrare, parteneriat strategic, monetizare
sau iesire ordonati.

Campaniile analizate nu pot fi tratate uniform. Unele sunt infrastructuri critice a ciror continuitate nu
admite intrerupere, altele sunt platforme industriale strategice a ciror valoare nu poate fi judecata
exclusiv financiar, iar altele sunt companii comerciale sau vehicule reziduale care trebuie gestionate
sau inchise disciplinat. Aceastd diferentiere este permisd oricirei politici de proprietate credibile si
executabile.

Cu titlu de exemplu, pentru companiile din industria de apérare si din zona dual-use, analiza
integreaza concluzia cd problema centrald nu este doar una de guvernanty, ci si de rupturd intre
planificarea publicd a cererii, semnalul transmis industriei si capacitatea companiilor de a investi si
livra,

Pentru Metrorex, analiza retine explicit c3 rigiditatile generate de contractul de mentenantd, de
cultura organizationala de “grup inchis” si de structura costurilor de personal trebuie tratate prin
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instrumentele de negociere, juridice si manageriale adecvate, fird suprapuneri improprii intre dreptul
muncii si mecanismele de restructurare preventiva.

Activitatea descrisd In prezentul raport reprezinta prima rundi de analizi sistematici a portofoliului-
pilot, urmand ca pe baza lui, Comitetul s§ continue analiza companiilor de stat la nivel local si central,
in vederea eficientiz8rit acestora si clarificari rotului lor.

COSTUL INACTIUNII

Tabloul financiar agregat al celor 22 de companii din lista-pilot

Datele de mai jos sunt extrase din fisele individuale ale raportului. Ele raspund [a o singurd intrebare:
cat costa anual mentinerea statusului actual, firi decizie de reforma?

TABLOUL FINANCIAR AGREGAT - 22 COMPANH

Datorii bugetare cumulate Prerderi nete agregate (uitimul an raportat)

~4.Z miliarde lei ~1,12 miliarde lei

din care CFR Marfd 1,28 mig. fzf, SNCFR RA 1,28 mild.Jel, din care CFR Marf3 329 mil. lef, CFR SA 432 mil. lei,

CFRILRU 213 mil. lei, ROMAERD 556 mil. lei Meatrorex 57 mil. Lei {est.2025), TAROM 186 mil. lei (esi.
2025)

Nota metodologicd: Cifrele agregate provin exclusiv din datele financiare prezentate in fisele
individuale ale acestui raport. Nu includ costurile indirecte {degradarea infrastructurii, blocaje
sistemice, costuri saciale), care sunt substantiale dar necuantificabile in baza datelor disponibile.
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Sintezd executivd - lerarhia priorit3tiior

Nu toate cele 22 de companii au aceeasi urgentd, Tratarea uniform3 a tuturor dosarelor genereazd
procrastinare uniforma. Prezenta sintezd identificé trei niveluri de urgentd, pe baza constrangerilor de
timp si a ireversibilitdtii.

| Nival kg erta ! Chpatic / Taar | D& ge nu adinite amanare
! ; :
DECEZN TAROM Principiul CE "one time, {ast time' - dup3 31
IREVERSIBILE 2026 dec. 2026, nicio injectie de capital de stat nu

—I H i * - = . -
TEE S shi mai este posibild pentru minimum un

deceniu. Fereastra de decizie nu se
redeschide,

CFR Marfa Cerere faliment 31 mai 2026 - orice
amdnare adaugd datorii bugetare (1,26
mld. lei deja acumulate) fird nicio
i recuperare de valoare.

Avicane Craiova Penalitatile contractuale MApN {10-12 mil.
euro) devin executorii imediat - produc
falimentul singurei fabrici romdénesti de
mentenanid aeronave de instructie.

ROMAERQ - vot creditori Votul creditorilor 15 mai 2026 - perioda de
reorganizare judiciard expirdnd in 3 ani de
fa insolvenid; dacd planul cade, se trece
direct fa faliment.

Metrorex - expirare CCM Expirarea CCM este o fereastrd juridic3
unicd pentru resef contractual - dacd nu

este valforificatd, renegocierea devine
imposibild pentru Tncd un ciclu; pierderea
structurald de ~57 mil.fan continu3.

CFR SA - Program Feroviar 2026-2040 Fara cadru multianual de finantare, toate
reformele operatorilor din sistemul feroviar
i {CFR Calatori, Carpatica Feroviar Romania
SA s Meirorex} riman partial inutile -
restrictiile de vitezs nu scad, costul per tren-
km nu scade, interoperabilitatea sistemului
nu se imbunatateste.
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ELCEN - decizie arhitecturd SACET Fiecare lund fard decizie erodeazi
bancabilitatea proiectelor de modernizare
cu fonduri europene; creantele faid de
Termoenergetica continud 53 creasci.

DOSARE fars MINVEST, REMIN, CNCIR Decizii importante dar fir3 termen-limit3 cu
conseLinle consecintd ireversibild in 2026. Pot f
ireversihila In 2026,

esalonate in al doilea semestru f3r3 pierderi
nerecuperabiie.

dar URGENTE din
perspectiva PNRR

Fuziunile feroviare {Telecomunicatii CFR, Procese in derulare cu termene interne
Tipografica Filaret, SCLR Brasov) clare. Necesitd monitorizare, nu decizie
politicd urgent3.

Analiza celor 22 de intreprinderi publice din lista-pilot
1. C.N.CAF. MINVEST S.A.

Analiza sf concluzia AMERP:

Clasificare AMEPIP: Entitate cu rol public necomercial care indeplineste functii publice de
administrare si conservare a obiectivelor miniere.

Activitatea curentd a MINVEST se incadreazi in obiectivul de gestiune responsabild a pasivelor istorice.
Activitatea sa este non-comerciald, iar rolul societitii este tranzitoriu, orientat citre conformare legala
si reducerea riscurilor reziduale,

2025 - Nr, angajati: 62. Nr. posturi: 80. Profit net estimat ; 565.000 Jei, Datorii bugetare curente
restante: 0 [ei. Datorii istorice: 30.000.000 lei,

Cea mai mare parte din venituri provine din contractele cu CONVERSMIN SA. Exist3 potential de
valorificare a unor active non-miniere, conditionat de eliberarea de datoriile istorice.

RISC DOMINANT: Financiar - datorii istorice de ~38 mil. lei nerezolvate care blocheaz orice
restructurare sau parteneriat; decizia de separare a functiilor poate fi amanatd indefinit fars
presiune externa.

Directia strategicd recomandatd de Cabinetul VPM:

MINVEST trebuie tratatd ca vehicul tranzitoriu de administrare a unor pasive istorice si a unor active
cu potential economic conditionat, nu ca o companie minierd comercial3 in sens clasic,

Directia strategicd recomandat este separarea explicit intre functia de gestiune a pasivelor istorice
si functia de eventuali valorificare sau dezvoltare a unor proiecte noi. Dacd statul considerd oportund
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valorificarea unor active miniere sau non-miniere, aceasta trebuie organizata distinct, pe baza de audit
tehnic si economic, clarificare a pasivului si, dupa caz, parteneriat dedicat.

Cerinta fatd de APT:

Ministerul Economiei, Digitalizdrii, Antreprenoriatului si Turismului trebuie s& prezinte, pana la 30
aprilie 2026, un calendar cu termene ferme pentru separarea functiei de gestiune a pasivelor de orice
eventuald functie de dezvoitare, in corelare cu politica europeand privind exploatarea resurselor
minerale neenergetice. Ahsenta acestei decizii mentine ambiguitatea de rol si blocheazd orice
parteneriat privat credibil.

MEDAT, in calitate de APT, trebuie sd dispund reanalizarea setului de indicatori aplicabil MINVEST, in
corelatie cu rolul séu real de vehicul tranzitoriu de administrare a pasivelor istorice. In aceastd logicd,
indicatorii trebuie sd urmdreascl separarea functiei de gestiune a pasivelor de orice eventuali functie
de dezvoltare, clarificarea datoriilor istorice si pregdtireq unei eventuyale volorificGri distincte a
activelor cu potential economic.

Decizia necesars Separarea explicitd a functief de gestiune a pasivelor de functia de
valorificare/dezvoltare; calendar asumat pentru clarificarea datoriilor istorice
de ~38 mil. lei

Autoritate responsabila Ministerul Economiei, Digitalizérii, Antreprenoriatului si Turismubui

Termen limité 30 aprilie 2026

Dacd nu se realizeaza Ambiguitatea de rol se perpetueazd; orice parteneriat privat credibil devine

imposibil; activele cu potential strategic riscd 53 fie blocate indefinit Tn datorii
istorice nergzolvate.

2. ROMAERO S.A. {in insolvenia)

Analiza sl concluzia AMEPIP:

Clasificare AMEPIP: Entitate cu capabilitati industriale strategice

Romaero este clasificatd ca platforma industriald cu capabilitati strategice duale, cu potential ridicat
de extindere spre productie militara si integrare Tn programe europene de apdrare. Procedura de
insolventa a fost deschisd la 17 ianuarie 2024,
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Compania detine ceriificari EASA Part 145, FAA Repair Station si EN 9100:2018 si este desemnaté
Centru National de Mentenantd pentru aeronavele C-130 Hercules, C-27) Spartan si AN-26/30
Antonov.

AMEPIP a propus analiza mésurilor de restructurare financiar3 si conversie a datoriilor, integrarea
comerciali in programe de localizare a productiei si evaluarea parteneriatelor strategice in vederea

transformarii ROMAERQ intr-un centru regional de MRO dual combinat cu activitdti industriale
complementare.

2025 — Nr. angajati: 518. Nr, posturi: 872. Capital propriu: 29.829 mii lei. Pierdere netd: -17.985 mii
lei. Pierdere cumulata: -784.335 mii lei. Datorii totale: 819,722 mii lei, din care 556.020 mii lei datorii
bugetare.

RISC DOMINANT: Juridic/procedural - planul de reorganizare {v12) poate fi blocat la votul
creditorilor dacd AAAS nu coordoneazd activ conversia creantei; calendarul AGA 7 mai / creditori 15
mai nu admite Tntarzieri.

Directia stratesics recomandztl de Cabinetul VPM:

ROMAERO trebuie tratatd ca platformi industriali dual3 strategic3 aflati in reorganizare judiciar3,
nu doar ¢a o companie in insolventd care trebuie s3 prezinte un plan.

Directia strategicd recomandat este respectarea planului de reorganizare, respectiv un parcurs in trei
trepte: (1) readucerea la capabilitate optima a activitstilor traditionale MRO civil si militar si productie
aerostructuri; (2) dezvoltarea de noi capabilitati in domeniul apéririi prin joint-venture-uri si transfer
tehnologic; (3) scalarea spre industrii emergente (UAV, aplicatii dual-use).

Planul de reorganizare (draft v12, martie 2026) structureazé activitatea pe trei linii: MRO civil si militar,
parteneriate strategice (ex. Rafael}, si scalare spre UAV {ex. ORBOTIX). Mecanismul finaneiar central
este conversia creantei AAAS In capital social. AGA este convocatd pentru 7 mai 2026, votul creditorilor
pand la 15 mai 2025,

Statul trebuie sd pastreze controlul strategic asupra infrastructurii esentiale, utilizénd formule de PPP
§i joint-venture pentru scalarea tehnologica si comerciald pe care nu o poate sustine singur.

Corinta favd de APT:

MEDAT trebuie sd asigure participarea activi si cu pozitie clard la AGA din 7 mai 2026 si la votul
creditorilor din 15 mai 2026. Orice absentare sau abfinere echivaleazi cu abandonarea celei mai
valoroase platforme industriale duale din portofoliul public. Confirmarea planuiui de reorganizare este
jalon verificabil pentru Reforma 9.
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MEDAT si AAAS trebuie sd solicite, pe parcursul implementdrii planului de reorganizare, reanafizarea
setului de indicatori gferent ROMAERQO, in raport cu roful sdu de platformd industriold duald,
strategicd, aflati in reorgonizare judiciord. Indicatorii trebuie sd mdsoare revenirea la copabilitate o
activitGtilor MRO si aerostructuri, progresul parteneriatelor strotegice, inciircarea comerciold o
capacitatilor si avansul etapelor din planul de reorgonizare.

Decizia necesara Participare activi si coordonati a APT la AGA (7 mai) si votul creditorilor {15
mai); confirmare plan de reorganizare; definirea mandatufui AAAS pentru
conversia creantei in capital social; transformarea memorandumului Orbotix In
contract comercial ferm fnainte de votul creditorilor

Autoritate responsabiii MEDAT + AAAS
Termen limita 15 mai 2026 (vot creditori)

Dacé nu se realizeazd Planul de reorganizare nu poate fi voiat in termenul legal; Romaero intrd in
falimeni, pierzind certificirile EASA/FAA si misiunea de Ceniru National de
Mentenantd - active nerecuperabile.

3. C.N.M.P.N. REMIN S.A. {Tn insolventa)

Analiza =i concluzia AMEPIP:

Clasificare AMEPIP: Entitate cu rol public necomercial

REMIN gestioneaza obligatiile de mediu si pasivele miniere istorice. Exercitarea functiei de proprietar
este limitatd de cadrul procedural al insolventel; statul actioneazd preponderent ca finantator
functional si creditor.

Societatea detine 2 licente de exploatare pentru polimetale Tn perimetrele Suior i Baia Sprie, judetul
Maramures, si iazuri de decantare cu continut ridicat de metale rare. Activitatea curentd nu este
sustenabild economic. Potentialul de valorificare este conditionat de costuri mari de redeschidere
{~20 mil. EUR) si studii de prospectiune.

2024: Nr. angajati: 138. Nr. posturi: 304. Capitaluri proprii: -37.375.431 lei. Cifra de afaceri:
16.299.119 lei. Venituri totale: 34.343.810 lei {cea mai mare parte din relatia cu CONVERSMIN SA).
Numerar: 129.365.878 lei. Datorii totale: 597.193.688 lei. Datorii bugetare restante la 31.12.2025:
838.255 lei.

RISC DOMEINANT: Juridic - statul actioneazd preponderent ca si creditor Tn insolvents, nu ca
proprietar activ; fara interventie coordonata, activele cu potential strategic (iazuri de decantare cu
metale rare, licente polimetale) pot fi lichidate sub valoarea economicé reald.

Directia sirziegics recomandatd de Cabinstul VPM:
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REMIN trebuie tratatd ca vehicui de gestiune a pasivelor de mediu, cu o fereastra de oportunitate
distinctd pentru activele cu potential strategic.

Directia strategicd recomandatd este separarea clard intre gestionarea obligatillor de mediu
{finantata public, nesustenabiid Tn absenta finantarii) si evaluarea activelor cu potential economic -
iazuri de decantare, licente de exploatare - care trebuie tratate separat, cu audit independent, inainte
ca procedura de insolventd si le compromita valoarea.

Cerinta fa13 de APT:

Compania, cu acordul si eventual finanjarea AAAS trebuie si contracteze, pani la 31 mai 2026, o
evaluare independentd a iazurilor de decantare si a celor 2 licente de exploatare. Absenta acestei
evaludri mentine statul in pozitie de creditor pasiv, cu risc de a pierde active cu potential strategic
{metale rare) in procedura de insolventa.

AAAS si Ministerul Economiei trebuie s& prevadd reanalizareo setului de indicatori pentru REMIN in
acord cu rolul séu de vehicul de gestiune a pasivelor de mediu, cu o fereastrii distinctét pentru activele
cu potential strategic. Indicatorii trebuie sd urméreascd separarea activelor cu potential de restul
masei problematice, finalizarea evaludrilor independente si protejarea valorif economice a licentelor si
igzurilor.

Decizia necesari Evaluare independenti a jazurilor de decantare si licentelor de exploatare
pentru polimetale; decizie explicitd privind separarea activelor cu potential de

restul procedurii de insolventa

Autoritate responsabili AAAS + Ministerul Economiei
Termen Emitd 31 mai 2026
Dach nu se realizeazi Activele cu potential strategic {iazuri de decaniare cu metale rare, licenie

polimetale) sunt lichidate sub valoares economics reald; statul rdmane creditor
pasiv pe 0 procedura fard orizont.

4. AVIOANE CRAIOVA S.A.

Analiza st concluzia AMEPIP:

Clasificare AMEPIP: Entitate cu capabilititi industriale strategice

Avicane Craiova detine capabilitdti de productie aeronauticd militard cu importantda pentru
securitatea si apdrarea nationald. Problema centrald nu este una de guvernants, ci de rupturs intre
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planificarea publicd a cererii militare (MApN), semnalul transmis industriei si capacitatea companiei
de a investi si livra. Fard comenzi publice credibile pe termen mediu, niciun partener privat nu va
investi Tn recapitalizare.

30.06.2025 — Nr. Angajati: 309. Nr. posturi: 412. Capitaluri proprii: 47.432.130 lei. Pierdere: -
15.625.677 lei. Pierderi cumulate aferente anilor precedenti: -62.123.831 lei. Datorii totale:
276.614.865 lei. Deficit de numerar: -41.792.675 lei.

RISC DOMINANT: Politic - ruptura dintre planificarea publica a cererii militare {MApN) si semnalul
! transmis companiei duce fa imposibilitatea realizérii de previziuni financiare; reforma de guvernanta
nu produce efect daca nu existd comanda publicé credibild.

Direciia sivategicd recomandats de Labineiul VPM:

Avioane Craiova trebuie tratatd ca platformd de capabilitate industriald aeronauticd militard
strategici, nu ca entitate comerciald evaluata prin criterii de piata.

Directia strategicd recomandatd este corelarea explicitd a comenzilor MApN cu planul de investitii 5i
recapitalizare al companiei. Fard un semnal de cerere publicd certd pe termen mediu, otice reforma
de guvernantd riamane formald. Parteneriatul strategic cu un producdtor aeronautic international
devine fezabil numai dupé clarificarea mandatului de productie militara.

Recomandarea imediatd este tratamentul strategic diferentiat de restructurare amiabila {in afara
instantei) atat financiard cit si contractuald imediatd, recalibrarea raportului cu MApN si furnizorii
critici, sprijin compatibil cu regimul juridic aplicabil si includerea companiei intr-un mecanism de
comenzi ferme multianuate si de dezvoltare a capabilitdtii. Aceasta presupune cooperare
interministeriald sustinutd si corelarea cu strategia europeana de aparare.

n aceastd logicd, rolul statului este si stabilizeze activul, sd clarifice interesul strategic si si pastreze
controlul asupra capabilitatilor esengiale, dar apoi sd deschidd compania cétre un parteneriat care
aduce tehnologie, standarde industriale, acces comercial si integrare in lanturi de productie si suport
mai largi. Un astfel de PPP nu trebuie inteles ca o retragere a statului, ¢i ca instrumentul prin care o
capabilitate strategici este scoasd din dependenta de un singur contract critic si repozitionatd intr-o
logica de continuitate industriala.

Carinta foid de APT:

Ministerul Economiei si MApN trebuie sa defineascd, pand la 30 aprilie 2026, un document comun de
intentie privind comenzile militare pe termen mediu destinate Avioane Craiova. Fird semnal de cerere
publicd certa, niciun partener privat nu va investi in recapitalizare.

MEDAT si MApN trebuie s dispund reanalizarea setului de indicatori aplicabil Avicane Craiova in
corelatie cu rolul sdu de copobilitate industrialé aeronguticéd militard strategicd. In consecintd,
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indicatorii trebuie si urmdreascd ocoperirea cu comenzi ferme sau predictibile, executio contractuold,
reducerea expunerii lo penalitdti, stabilizorea lichidititii si mentinerea capabilitétilor critice.

Decizia necesara Acord bilateral MEDAT-MApN privind calendarul de livrare 1AR-99 SM si
tratamentul penalititilor; clarificarea raspunderii contractuale fatad de Elbit;
plan de diversificare a bazei de clienti pe termen mediu

Autoritate responsahbila MEDAT + MApN (negociere bifaterald urgents)
Termen limita 30 aprilie 2026 (acord biiateral)
Daci nu se realizeazd MApPN executd penalitdiife contraciuate {10-12 mil. euro) si compania intrd in

faliment - singura fabricd romaneascd capabitd de mentenanid aeronave de
instructie isi inchide portile; pregitivea pllotilor peniru F-16 este intrziati.

5. ELECTROCENTRALE GRUP S.A.

Analiza si concluzia AMEPIP:

Clasificare AMEPIP: activititi comerciale concurentiale

Electrocentrale Grup este tlasificatd ca entitate comerciald concurentiald fard rol strategic propriu,
candidat pentru absorbtie ih ELCEN sau lichidare ordonatd. Ministerul Energiei identificd compania
drept entitate fard componenta strategicd distinctd, cu activitate marginald al cdrei rezultat este bazat
in mare parte pe inchirierea de active imobiliare.

2025 ~ Nr. angajati: 35. Nr. posturi: 35. Cifra de afaceri: 6.109.000 lei (75% venituri din inchirieri de
imobile). Pierdere: - 3.117.442 lei. Cheltuieli de personal de 6,1 mil. lei din care 4,4 mil. tei cheltuieli
curente de personal.

RISC DOMINANT: Financiar - companie fara rol strategic real, cu risc de a deveni receptor pasiv de
resurse publice in absenta unei decizii de exit; Ministerul Energiei poate amidna decizia fird
consecinta institutionald vizibila.

Directia strategicd recomandats de Cobinetul YPRM:

Electrocentrale Grup S.A. {(ELG) trebuie tratatd ca entitate economici marginald, fird component3
strategicd.
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Directia strategicd recomandatd este iesirea ordonatd din portofoliu prin lichidare ordonatd cu
maximizarea valorii reziduale. Mentinerea statusului actual, fard decizie, reprezintd subventionarea
implicitd a ineficientei.

n acest context, situatia participarii ELG In Titan Power 5.A, confirmé caracterul nefunctional al acestei
entitéti: desi poiectul ,CET Titan” este unul strategic, avansat {faza de demolare finalizatd, contract
EPC semnat, echipamente contractate si finantare structuratd), ELG nu actioneazd ca un investitor
responsabil, blocind aprobarea finantarii prin neconvocarea AGA si prin pozitii contradictorii {inclusiv
intentia de exit si invocarea nefundamentatd a riscului de ajutor de stat).

Aceastd conduitd genereazd un risc sistemic disproportionat: suspendarea unui proiect energetic
strategic, pierderea investitiilor deja realizate si cresterea costurilor viitoare. Tn consecints,
mentinerea ELG n aceastd structurd nu doar cd nu aduce valoare, ci produce blocaje si costuri de
oportunitate relevante peniru stat.

Recomandarea este ca decuplarea ELG din proiectul Titan sé fie tratatd ca prioritate operationala, prin
una dintre urmétoarele optiuni:

* iesirea din actionariat (vanzare catre partenerul majoritar sau citre un terg},

e diluarea participatiei in contextul finantarii,

» sau alte mecanisme juridice care permit eliminarea capacitétii de blocaj.
Obiectivul statului in aceasta speté trebuie s3 fie clar: salvarea si accelerarea prolectului strategic Titan
Power, concomitent cu eliminarea unei verigi nefunctionale din lantul decizional.

Cerinta fatd de APT:

Ministerul Energiei trebuie sé prezinte, pana la 30 aprilie 2026, decizia explicita privind modalitatea
de iesire ordonata din portofoliu a Electrocentrale Grup SA cu maximizarea valorii economice din
perspectiva statului, Mentinerea statusului actual férd decizie este o optiune implicitd de
subventionare a ineficieniei.

Ministerul Energiei trebuie s& prezinte un raport lunar de progres catre Comitetul de Reforma.

Ministerul Energiei va solicita AMEPIP setul de indicatori oplicabil Electrocentrale Grup in acord cu
concluzia ed societatea nu are rol strategic propriu si trebuie tratotd ca entitate marginald, candidaté
lo iesire ordonatd din portofoliu. In aceasté logicd, indicatorii trebuie sii urmdreascd maximizarea
valorii reziduale, limitarea consumului de resurse publice si executio disciplinata a scenariului ales de
exit.
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Decizia necesari Decizie privind decuplarea ELG din Titan Power S.A. {vanzare / diluare /
mecanism juridic de eliminare a capacititii de blocaj); decizie privind scenariul
de iesire din portofoliu {valorificare / absorbtie / lichidare ordonati)

Autoritate responsabild Ministerul Energiei

Termen limité 30 aprilie 2026 {decuplare Titan Power) / 31 mai 2026 {scenariu iesire
portofaliu)

Dac3 nu se realizeazsd Blocajul Titan Power continud; proiectul CET Titan rémane blocat; statul detine

un activ inactiv fara plan de valorificare.

6. OIL TERMINAL S.A. Constanta

Analize si concluzia AMEPIP:

Clasificare AMEPIP: Activitati comerciale cu infrastructurd strategicd - infrastructurd logistici
strategicd cu pozitionare geostrategicd; functionare cu autonomie controlatd si supraveghere
strategica.

Oil Terminal este clasificatid drept intreprindere comercialéi strategici, Tncadrati Tn obiectivul de
operare a infrastructurii logistice strategice, cu functionare in regim de autonomie controlati fiind
cotatd la categoria principald a Bursei de Valori Bucuresti. Principala amenintare o reprezinti
fluctuatia cifrei de afaceri provocata de incertitudinea legati de activitatea LUKOQIL in Romania. La
Jalonul 121, procedura de selectie a membrilor consiliului de administratie a fost finalizatd, cu un
singur post ramas vacant; procedura a fost reluat.

2025: Nr. angajati: 1046. Nr. posturi: 1169. Profit net estimat: 22 mil, lei. Venituri operationale:
400.185.000 lei. Datoriile totale: 289.336.851lei (30.06.2025), capitaluri proprii: 575.724.817 lei
(30.06.2025).

} RISC DOMINANT: comercial - capacitatea de finantare pentru continuarea procesului investitional
depinde de stabilitatea veniturilor operationale influentate de incertitudinile comerciale si fiscale.

Directia siratesicd recomandatd de Cablnetul VPN

OIL TERMINAL trebuie tratatd ca infrastructurd logistic3 strategicd, operatd comercial, dar
supravegheatd strategic. Pozitionarea geostrategicd si rolul in securitatea energetici regionald
justificd un mandat explicit dublu, care nu poate fi redus la performanta comerciald puré.

Directia strategicd recomandaté este consolidarea companiei ca platformi logistici regionald, cu
mandat explicit dublu: performantad comerciald si contributie la securitatea energetici. Aceasta

presupune investitii orientate, disciplind de capital si indicatori de performanti care s§ urméreascd
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atat utilizarea si randamentul activelor, ct si capacitatea companiei de a sustine rolul strategic ai
Roméniei in regiunea Mirii Negre, inclusiv prin parteneriate strategice. intiirirea guvernantej
corporative este esentiald pentru succesul strategiel viitoare a companiei.

Listarea unui pachet suplimentar de actiuni, cu pistrarea controlului majoritar al statului, este
recomandata ca instrument de intdrire a disciplinei corporative, crestere a transparentej si acces Ia
capital pentru finantarea investitiilor strategice. Aceastd optiune permite, simultan, mentinerea
controlului asupra unei infrastructuri critice si integrarea companiei in mecanismele pietei de capial,
in vederea sustinerii dezvoltdrii sale ca platforma4 logisticd regionald competitiva.

Cerints fatd de APT:

Ministerul Energiei trebuie sa prezinte, pand la 30 aprilie 2026, decizia privind asteptirile statului ca
proprietar si strategia de finantare, cu un calendar de implementare asymat.

Ministerul Energiei, In calitate de APT, trebuie sd dispund reanalizarea setului de indicatori aplicabil Oif
Terminal in corelatie cu mandatul séu dublu: performantd comercial§ si contributie lo securitatea
energeticii regionold. KPI trebuie sd combine indicatori de randament si discipling de capital cu
indicatori privind rezilienta operationald, capacitatea de finantare a investitiilor strategice si
contributio companiei la rolul geostrategic al Roméniei in regiunea Mérii Negre.

Decizia necesara Decizie privind mecanismul de finantare (vnzare BVB pachet minoritar /
vanzare pachet de actiuni citre un finantator strategic); mandatarea conduceril
pentru implementare.

Autoritate responsabila Ministerul Energiei
Termen limité 30 aprilie 2026
Dach nu se realizeazs Statul nu isi clarificd asteptirile ca proprietar; dificultatea de finantare a

proiectelor de modernizare rimane neadresaty.

7. ELECTROCENTRALE BUCURESTI S.A. (ELCEN)

Analiza si concluziz AMERIP:

Clasificare AMEPIP: infrastructuri criticid

ELCEN face parte din nucleul dur al portofoliului energetic, clasificatd drept infrastructuri critic unde
continuitatea este prioritard. Este singurul producitor capabil s3 furnizeze energia termici necesari
incalzirii centralizate in Bucuresti. Este fragilizatd financiar de relatia cu Termoenergetica, debitor
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insolvabil, si se afl in plin proces de modernizare cu finantare prin fonduri europene. Situatia actuald
- upstream-downstream financiar nealiniate, cu acumulare continud de datorii din partea
Termoenergetica - este nesustenabild. AMEPIP propune ca solutie crearea unut holding intre ELCEN
si Termoenergetica cu guvernantd dualé central-locala.

2024 — Nr. angajati: 1663. Cifrd de afaceri: 2.506.399.064 lei. Profit net: 431.055.235 [ei. Creante:
~879 mil. lei {fatd de Termoenergetica). Datorii pe termen scurt: 504 mil. lei.

RISC DOMINANT: Interinstitutional - conflict structural intre actionarul central (Ministerul Energiei)
si cel local {PMB); nicio reformi de guvernanti internd ELCEN nu produce efecte dacd arhitectura
SACET rdmane nereformata.

Directis strategicl recomandaid de Cabinetul VPM:

ELCEN trebuie tratatd ca nod critic al securititii energetice si termice a Bucurestiului. Problema
dominantd nu este de guvernantd internd, ci de arhitectura sectoriala.

Directia strategicid recomandata esie formularea explicitd a unei decizii de arhitectura institutionala
pentru intregul sistem productie-transport-distributie SACET. Au fost analizate doud variante: (1)
crearea unui holding energetic ELCEN-Termoenergetica; {2) aplicarea OG 61/2017 prin transferul
participatiei Ministerilui Energiei citre PMB. Varianta 2 are avantajul eliminarii conflictelor intre cei
doi actionari publici, dar implicd un proces de negociere complex.

Se recomanda initierea in regim prioritar a unui proces structurat de negociere guvernamentala intre
PMB si Ministerul Energiei, cu termen de decizie ferm,

Cerinta fatd de APT:

Guvernul trebuie s3 adopte, pani la 30 iunie 2026, decizia de arhitecturd institutionald pentru sistemul
SACET - fie holding ELCEN-Termoenergetica, fie transfer patticipatie la PMB conform 0G 61/2017.
Pentru aceasta, Ministerul Energiei va proceda cat mai rapid la evaluarea pachetului de actiuni detinut
la Flectrocentrale Bucuresti SA (pénd la 15 mai 2026). Fiecare lund de aménare adaugd datorii
suplimentare Termoenergetica st erodeazd bancabilitatea proiectelor de modernizare cu fonduri
suropene.

Ministerul Energiei trebuie sé solicite reanalizarea setului de indicatori aplicabil ELCEN in raport cu
rolul sfiu de nod critic ol securitdtii energetice si termice a Bucurestiului si in corelatie cu decizia de
arhitecturd institutional pentru SACET. indicatorii trebuie s urmdreasci nu doar performanta proprie
o societiitii, ¢i si recuperarea creantelor, continuitatea serviciului, bancabilitatea proiectelor de
madernizare si progresul solutiei institutionole pentru sistem.
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Decizia necesara Evaluare pachet de actiuni detinut de Ministerul Energiei la Electrocentrale
Bucuresii SA pana la 15 mai 2026. Decizie de arhitecturd institutionald SACET:
holding ELCEN-Termoenergetica SAU transfer participatie la PMB conform QG
61/2017; finalizarea negocierilor formale intre Ministerul Energief si PMB

Autoritate responsabili Guvernul Romaniei {Ministerul Energiei + PMB)
Termen limita 30 iunie 2026
Dacd nu se reslizeazd Ficcare lund suplimentard adaugd creanie nerecuperate fatd de

Termoenergetica; bancabilifatea prolectelor de modernizare cu fonduri
europene se erodeaza,

8. C.N.C.LR. S.A. BUCURESTI

Analiza si concluzia AMEPIP:
Clasificare AMERIP: Servicii de Siguranta Publica

CNCIR este clasificatd drept entitate de siguranta publicd, cu rol de verificare si certificare a sigurantei
instalatiilor sub presiune si a celor de ridicat. Compania a fost infiintata in 2010 prin divizarea partiala
a ISCIR, tocmai pentru a elimina conflictul de interese existent cand aceeasi entitate era simultan
regulator, autoritate si executor al inspectiilor.

CNCIR este singura companie din Roméania membrd a TIC Council {Testing, Inspection and Certification
Council}, organizatie internationala care reuneste actori globali precum TUV, DEKRA, Bureau si Veritas.
Aceasta fnseamnd ca CNCIR are deja acreditdrile, standardele si reteaua pentru a opera ca organism
de inspectie independent competitiv, nu doar ca monopol national. Compania se afld totodati in
mijlocul unui dosar penal Tn curs pentru delapidare impotriva fostel conduceri.

Nr. angajati 2025: 567. Nr. posturi: 590. Cifra de afaceri 2024: 130.669.317 lei. Profit net 2024:
15.178.455 lei. Angajati: 560. Venituri operationale 2025: 135.124.000 lei. Profit net estimat 2025:
25 mil. lei. Model actual: monopol legal cu tarife reglementate prin HG, cu marji de profit plafonati
Ia 5% prin reglementare.

RISC DOMINANT: Institutional/reglementar - modelul actual de monopol cu tarif reglementat
suprima semnalele de pret si descurajeaza investitia in capacitate. Liberalizarea fard un cadru de

! acreditare robust poate produce exact efectul opus: inspectii de calitate scizuti pe segmentele cu
risc scdzut. Dosarul penal pentru delapidare adaugi un risc de reputatie care trebuie rezobvat hainte
de orice decizie structurali.
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Cadrul fegal actual - Legea nr. 64/2008 st Legea nr. 49/2019 - creeazd deja o piatd cu douad regimuri:
monopolul legal al CNCIR pentru echipamentele din Anexa 2 ({instalatii cu risc ridicat) si piata
liberalizatd pentru echipamentele din Anexa 3, unde persoane juridice autorizate concureaza. Prin
urmare, liberalizarea partiald exista deja in lege - intrebarea de politicd de proprietate nu este daci
se liberalizeaza, ci unde se mutd granita si ce devine CNCIR pe o piatd mai deschisa.

Directiz strategicd recomandatd de Cabinetul VPR

CNCIR trebuie tratata ca platforma de servicii de siguranta publica cu potential de transformare pe

model european - nu ca monopol static de apdrat, dar nici ca simplu candidat de listare. Modelul

corect de referinti este cel german (T{V) si olandez (Kiwa), unde liberalizarea pietei a coexistat cu
mentinerea unor standarde de acreditare ridicate sub supravegherea statului.

Directia strategicd recomandata este o reforma In doud etape, ancorata in practica europeand a pietei
TiC (Testing, Inspection, Ceriffication}.

Etapa 1 - Clarificarea arhitecturii de piata (termen: 30 aprilie 2026): Ministerui Energiei, impreund cu
ISCIR ca autoritate de reglementare, trebuie s& defineasca explicit granita intre segmentul cu monopol
necesar - instalatii cu risc sistemic maijor, nucleul dur al Anexei 2 - si segmentul unde concurenta
acreditatd este posibild si dezirabild. Modelul european standard {Directiva PED 2014/68/FU) separi:
{a) inspectiile obligatorii pentru echipamente cu risc sistemic ridicat, rezervate unui organism
desemnat de stat, acreditat si supravegheat; (b) certificarea si inspectiile pentru echipamente cu risc
mediu si scdzut, deschise concurentei organismelor acreditate conform standardelor EN 17020.

Etapa 2 - Transformarea CNCIR pe modelul TIC european (termen: 2027-2028): Odata ciarificata
granita serviciilor de piata, CNCIR trebuie sd evolueze din monopol national reglementat in organism
de inspectie acreditat competitiv, capabil s3 concureze cu TUV, DEKRA, Bureau Veritas si Lioyd's
Register pe piata europeand si sd atragd contracte internationale, valorificind apartenenta la TIC
Council. Listarea la BVB sau un parteneriat strategic cu un actor TIC de talie europeana devin fezabile
si dezirabile ih aceastd etapad, ca instrurnent de acces la capital, tehnologie si piete - nu inainte de ea.

Cerinta fath de APT;

Ministerul Energiei trebuie sd prezinte, pand la 30 aprilie 2026, un document de analizd a arhitecturii
de piatd TIC din Roménia, cu propunere de delimitare a segmentelor monopol/concurenta acreditatd
si un plan de tranzitie pentru CNCIR. Decizia de listare sau parteneriat strategic se ia dupd, nu thainte
de, clarificarea modelului de piaté.

Ministerul Energiei, impreund cu ISCIR, trebuie sé prevadd reonolizaren setului de indicatori pentru
CNCIR In raport cu rolul séu de platforma de servicii de siguranté publicd cu potential de tronsformare
pe model european TIC. Indicatorii trebuie sd sprifine delimitarea claréa dintre zona de monopol necesar
Piata Victoriei, nr. 1, Bucuresti
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si zong de concurent@ acreditatd, investitio In copocitate si competente, calitatea inspectiifor si
pregdtirea tranzitiei citre un model competitiv.

DECIZI NECESARE - AT/ GUVES

Decizia necesard | Analizd arhitecturd piat3 TIC Romania (segmentare monopol/concurentd acreditatd conform
model PED european) si plan de tranzitie CNCIR spre organism TIC competitiv; evaluare
independenta si Tntarire guvernanta corporativa.

Autoritate Ministerul Energiei + ISCIR {autoritate de reglementare)
respansabild

Termen limita 30 aprilie 2026 {analizd piata) / 2027-2028 (implementare model TiC european}

Dacl nu se Modelul de monopol cu tarif reglementat rdmane neschimbat; oportunitatea de
realizeazd transformare in organism TIC competitiv la nivel european aste ratata.

g, PETROTRANS 5. A. -1n faliment

Analiza si conciuzia AMEPIF:

Clasificare AMEPIP: legire ordonati din portofoliu

Petrotrans se afld in procedurid de faliment din 2007, fard activitate economicd, detindnd o retea
extinsd de transport combustibili prin conducte pe teritoriul national, al cirei grad de uzurd nu este
cunoscut. Statul nu mai exercita atributii de proprietar activ.

2024 — Nr. angajati: 1. Datorii totale (31.12.2024): 176.278.752 lei. Capitaluri prapyrii: -175.976.381
lel. Numerar: 328.366 lei. Pierdere netd: -9.054,499 lei.

RISC DOMINANT: Financiar/procedural - faliment din 2007 fara finalizare; fiecare an de procedurd
genereaza costuri de lichidare fard recuperare de valoare,; risc de degradare a activelor din reteaua
de conducte fnainte de evaluare.

Birectia stratepicd recomandald de Cabinetul VPR

PETROTRANS trebuie tratatd ca un dosar de lichidare si clarificare patrimoniald, nu ca o
intreprindere susceptibiid de redresare.

Directia strategicd recomandatd este finalizarea profesionistd si acceleratd a procedurii de lichidare,
in paralel cu declansarea de urgentd a unui proces riguros de evaluare a patrimoniului. In m3sura in
care anumite active prezintd relevanta pentru sistemul energetic sau de transport, acestea trebuie
extrase din logica procedurii de faliment si valorificate separat, inainte ca procesul de lichidare sé le
degradeze.
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Corints faid de APT:

Ministerul Energiei trebuie s prezinte, pand la 30 aprilie 2026, un calendar asumat cu etape, termene
si responsabili pentru evaluarea patrimoniului si finalizarea lichiddrii. Absenta acestui calendar
Inseamni cé procedura de faliment din 2007 continua fara niciun orizont de inchidere.

Ministerul Energiei, in colitate de APT, trebule sé dispund nu reanolizareo unui set de indicatori de
perfarmanté comerciald, ci reconfiguraren mecanismului de monitorizare a societitii in acord cu
stotutul sdu real de dosar de lichidare si clarificare patrimoniold. Monitorizarea trebuie s se
concentreze pe inventarierea si evaluarea patrimeniului, protejarea valorii activelor, costul procedurii
si respectared calendarului de finalizare.

SARE - APT/ GUVERN

Decizia necesara Calendar asumat cu etape si termene pentru evaluarea patrimoniuui {inclusiv
reteaua de conducte) si finalizarea procedurii de lichidare

Autoritate responsabild Ministeru! Energiei (prin administrator special) + lichidator
Termen limita 30 aprilie 2026
Dacd nu se realizeazd Procedura de faliment din 2007 continud frd orizont; activele din reieaua de

conducte se degradeaza suplimentar inzinte de evaluare.

10. Societatea Nationald de Transport Feroviar de Marf3 CFR MARFA S A. (CFR
MARFA)

Angliza si condluzia AMERIP:

Clasificare AMEPIP: lesire ordonatd din portofoliu

CFR Marfi nu mai desfisoard activitate conform obiectului sdu principal, activele operationate fiind
transferate cétre CARPATICA FEROVIAR ROMANIA S.A. Statul nu mai exercitd atributii de proprietar
activ. Calendarul de iesire ordonati asumat de MTI: cerere faliment 31 mai 2026, intrare in faliment
si inventariere patrimoniu 31 august 2026, valorificare pattimoniu in urmdatorii 5 ani.

2024 — Nr. angajati: 2521. Nr. posturi: 3414, Cifrd de afaceri: 677.188.337 lei. Pierdere neta: -
328.637.667 lei. Datorii totale: 4.717.542.883 lei. Datorii bugetare: 1.266.319.104 lei. Capitaluri
proprii: 2.378.059.591 lei.
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RISC DOMINANT: procedural — intdrzieri In implementarea procedurii de faliment, risc juridic legat
de complexitatea procedurii de faliment; risc de prelungire a agoeniei financiare dincolo de termenul
asurnat de 31 mai 2026.

Directia strategica recornandatd de Cabinetul VPM:

CFR MARFA trebuie tratat¥ atit ca societate aflati intr-o fogica de iesire ordonat, cit si ca studiu
de caz pentru esecul de a interveni inainte de colapsul juridic si economic - lectie aplicabild CFR
Calatori si Metrorex.

Directia strategicd recomandatd este iesirea ordonatd din portofoliu prin valorificarea activelor si
recuperarea eficientd a valorii, conform calendarului asumat de MTI. Analiza acestui caz trebuie
formalizata intr-un document de lectii invétate aplicabil monitorizarii Carpatica Feroviar Romania SA

Cerinta fatd de AFT:

MTI trebuie sd respecte calendarul asumat - cerere de faliment 31 mai 2026 - fir3 derogiri, si prezint
un plan de valorificarea a activelor, monitorizarea implementarii lui si masuri de prevenire a suspiciynii
de ajutor de stat la transferal activelor cétre alte entititi ale statului. Orice prelungire suplimentara
adaugd datorii bugetare {1,26 mid. lei deja acumulate) fara nicio recuperare de valoare. MT! trebuie
sa producd, pana la 30 iunie 2026, documentul de lectii invitate aplicabil Carpatica.

MTI trebuie sd prevadd, pentru CFR Morfa, nu un set de KPI specific unei companii in continuitate, ci
un mecanism de monitorizare adecvat unui dosar de iesire ordonotd din portofoliu. Indicatorii urmdriti
trebuie sd vizeze respectorec calendarului procedurol, conservarea si valorificarea ordonatd a
patrimoniului st maximizarea recuperdrii de valoare pentru stat.

MTI va prezenta raport lunar de progress Comitetuui de Reforma.

Decizia necesard Respectarea calendaruiui de faliment {31 mai 2026); producerea documentuiui
de tectii invatate aplicabil Carpatica {30 iunie 2026}

Autoritate responsabil Ministerul Transporturilor si Infrastructurii prin administratorul special

Termen limitd 31 mai 2026 (cerere faliment)
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11. ROFERSPED S.A.

Analiza st conchuric AMEPIP:

Clasificare AMEPIP: lesire Ordonatd din Portofoliu

ROFERSPED este o companie cu activitate de transport marfa door-to-door, cu activitate profitabild
pand Tn 2023 si scidere semnificativd in 2024. Capitalul este detinut de CFR Marfa SA. Actiunile
detinute de CFR Marfi S.A. la ROFERSPED se afld sub sechestru ANAF si au fost evaluate in vederea
valorificarii; dacd nu vor fi valorificate pand la 31 august 2026, vor fi inventariate si valorificate de
lichidatorul CFR Marfa.

2024: Nr. angajati: 11. Nr. posturi: 11. Cifra de afaceri: 32.770.167 lei. Pierdere netd: -6.258.221 lei
{scidere de ~60% a CA fata de 2023).

RISC DOMINANT: Procedural - actiunile sunt sub sechestru ANAF; risc de blocaj administrativ Tn
procesul de valorificare care poate duce la suboptimizarea prefului de vinzare sau la pierderea
activului in lichidarea CFR Marfa.

Directia strategich recomandaitd de Cabipeiul VPM:

ROFERSPED trebuie tratatd c¢a activ comercial valorificabil, nu ca piesd strategicd a portofoliului
public. Blocajele de guvernantd asociate pasivitatdtii actionarului principal confirma cd mentinerea
participatiei pasive nu serveste niciunui obiectiv legitim al statului.

Directia strategicd recomandatd este monetizarea ordonata a participatiei, cu maximizarea valorii si
depolitizarea completd a deciziei, in cadrul procesului de recuperare a creantelor de citre ANAF.

Cevinta fard de APT:

ANAF trebuie si finalizeze valorificarea actiunilor sechestrate pand la 31 august 2026. Dacd
valorificarea nu se produce in acest termen, lichidatorul CFR Marfa preia automat procesul.

in cozul ROFERSPED, autoritiitile competente trebuie s configureze monitorizarea societdtii in logica
valorificdrii ordonate a unui activ comercial, nu In logica unei misiuni publice sou a unei dezvoltdri
autonome. Indicatorii relevanti trebuie sd priveascd pregitirea si competitivitatea procesului de
valorificare, protefarea valorii participatiei si evitareo blocajelor administrative.

MTI va prezenta un raport lunar de progres Comitetutui de Reforma.
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DEGIZUINECESARE ~ ART/ GEIVERN

Decizia necesara Valorificarea actiunilor ROFERSPED detinute de CFR Marfi S.A. inainte de
deciansarea lichiddrii; maximizarea pretuiui prin proces competitiv

Autoritate responsabild ANAF +lichidator CFR Marfz
Termen limitd 31 august 2026

Daca nu se realizeaza Actiunile ROFERSPED intr3 in masa credald a CFR Marf3 si sunt valorificate Ia
preful de lichiddre nu de piafd.

12. C.F.R. - LL.R.U. S.A. (in faliment)

Analiza s1 concluzia AMERIP:

Clasificare AMEPIP: lesire ordonata din portofoliu

CFR-ILRU este o companie cu activitate de reparatii locomotive si utilaje, aflatd in procedurd de
faliment declansatd in martie 2025, lichidator desemnat RESSOLVE IPURL. La momentul actual se
valorificd patrimoniul, actiune a cdrei duratd este estimata la 2 ani. Statul nu mai exercitd atributii de
proprietar activ.

2024 — Nr. angajati: 508. Cifrd de afaceri: 89.341.217 lei. Pierdere neta: -59.505.352 lei. Capitaluri

proprii: -268.357.860 lei. Datorii totale: 293.488.794 iei, din care datorii bugetare restante:
213.378.807 lei.

RESC DOMIMANT: Procedural - faliment recent {martie 2025), risc de valorificare dezordonata a
patrimoniului fird inventarierea prealahild a elementelor utile sistemului feroviar; datorii bugetare
de 213 mil. lei.

Directia stratesicd recomandatd de Cabinetul VPM:

CFR - ILRU trebuie tratatd ca vehicul aflat in fazd de exit, cu atentie la protejarea valorii reziduale a
unor active sau competente utile sistemului feroviar.

Directia strategicd recomandata este inchiderea ordonata prin finalizarea procedurii de faliment, cu
inventarierea punctuald a elementelor transferabile cétre entitati relevante din sistem.

Corings foth de APT:
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MTI trebuie sd mandateze lichidatorul RESSOLVE IPURL sad prezinte, in termen de 60 de zile, un
inventar al elementelor transferabile citre entititi relevante din sistem. Finalizarea falimentuiui in 3
ani nu admite pasivitate Tn prima etapé.

MTI va realiza o analiza privind procedura de transfer al activelor, Tn vederea elimindrii riscului de
interpretare ca ajutor de stat.

MTI trebuie sd soficite, pentru CFR-ILRU, reconfigurarea mecanismului de monitorizare in ocord cu
statutul de societate aflatd in faliment, fard perspectivé de redresare autonomd. Accentul trebuie
mutat pe inventarierea elementelor transferabile, conservarea valorii activelor utile, costul procedurii
si ordinea valorificdrii patrimoniului.

DECIZI NEGESARE - APT/ GUVERN

Decizia necesaré inventar al elementelor transferabile din CFR ILRU catre alte entitati feroviare
{termen: 30 mai 2026); mandat lichidator pentru valorificare ordonata

Autoritate responsabili MT! + lichidator RESSOLVE JPURL
Termen limitd 30 mai 2026 (inventar) / 2028 (finalizare faliment)

Daci nu se realizeazd Patrimoniul CFR HRU este valorificat dezordonat; active iransfershile
sisternului feroviar se pierd iremediabil.

13. S AAF. SA. {In insolventa)

Analiza sl concluzia AMEPIP:

Clasificare AMEPIP; lesire ordonati din portofoliu

SAAF este o companie cu activitate de administrare de active financiare, fird componenta strategic3,
aflatd In procedurd de insolventd deschisd la 14.10.2024. MTI o incadreaza in categoria iesire
ordonatd, cu finalizare procedurald estimata pe termen scurt, in T2 2026. Statul nu mai exercitd
atributii de proprietar activ.

2024 — Nr. angajati: 3. Cifra de afaceri : 390.989 lei. Capitaluri proprit: 7.256.990 lei. Active
imobilizate: 25.712.383 lei. Datorii: 41.943.012 lei. Pierdere neta: -56.774 lei. Datorii bugetare
restante: 23.970.688 lei.

1 RISC DOMINANT: Procedural - insolventd deschisa la 14.10.2024; datorii bugetare de 23,9 mil. lef;
risc de prelungire a procedurii fara finalizare in termenul asumat 72 2026.
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Divectia strategicd recomandatd de Cabinetul VPRM:

SAAF trebuie tratatd ca vehicul suport si patrimonial, fird ratiune strategici proprie de mentinere
ih portofoliu.

Directia strategicad recomandatd este finalizarea procedurii de insolventid/faliment n conditii de
profesionalism maxim si cu maximizarea valorii reziduale.

Cerinta faia do APT:

MTI trebuie sd confirme, pand la 30 iunie 2026, finalizarea procedurii de insolventd/faliment conform
calendarului asumat (T2 2026). Orice prelungire fara justificare formala reprezinti un esec de executie,
nu o circumstanta externa,

In cazul SAAF, APT trebuie sd instituie un mecanism de monitorizare adecvat unui vehicul patrimonial
aflat in procedurd de insolventd, férd justificare strategicé proprie de mentinere in portofoliu.
Monitorizarea trebuie sG urmireascii respectarea termenelor procedurale, clarificarea activelor,
maximizarea volorii reziduale si finalizarea th termenul asumat.

MTI va prezenta raport lunar de progress Comitetului de Reforma.

Decizia necesari Finalizarea procedurii de insolventd/faliment in termenul asumat (12 2026);
confirmarea publicd a calendarului de radiere

Autoritate responsabild  MTI {prin administrator special numit) + administrator judiciar
Termen limiti 30 iunie 2026
Dacd nu se realizeazd Procedura alunecd dincolo de T2 2026 {ard justificare formalld; credibifitatea

calendarelor fa{8 de CE esie afectatd.

14, S5.F.T. - C.F.R. S.A. (in faliment)

Analize si concluziz AMERIP:

Clasificare AMEPIP: lesire ordonat3 din portofoliu

SFT este o companie cu activitate de transport céldtori in scopuri turistice, cu trenuri de epocs, aflatd
in procedurd de faliment, cu activitate incheiatd, n etapa de lichidare a patrimoniului. MT! o
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Tncadreazéd in categoria iesire ordonat3, cu finalizare procedurald pe termen scurt, in T2 2026, Statul
nu mai exercitd atributii de proprietar activ.

2024 — Nr. angajati: 3. Nr. posturi: 3. Cifra de afaceri : 30.907 lei. Capitaluri proprii: 3.566.235 lei.
Datorii: 5.989.798 lei. Pierdere neti: -572.393 lei.

RISC DOMINANT: Procedural - faliment in derulare, risc de lichidare necorespunzitoare a activelor
cu valoare patrimoniald {trenuri de epoca cu potential culturalfturistic); termenul T2 2026 poate
aluneca fara mecanism de monitorizare.

i

Directia strategicd recomandata de Cobinetul VPR

SFT trebuie tratata ca activitate comerciald marginal3, fara justificare strategici pentru mentinerea
unei societati distincte in portofoliul statului.

Directia strategicd recomandatd este finalizarea procedurii de faliment cu celeritate, cu transferul
activelor rimase - inclusiv trenurile de epocd - catre o aitd companie cu activitate in domeniul
transportului feroviar, la justad valoare, cu respectarea normelor legale privind activele de patrimoniu
istoric si cultural.

Cerinta fatd de APT:

MTI trebuie s8 asigure transferul activelor ramase (inclusiv trenuri de epocd) cétre o altd entitate
feroviara pana la finalizarea falimentutui in 72 2026, cu respectarea conditiilor de transfer, conservare
si exploatare specifice activelor din patrimoniul istoric si cultural.

MTI va realiza ¢ analizd privind procedura de transfer al activelor, in vederea eliminarii riscuiui de
interpretare ca ajutor de stat.

MTI va prezenta raport lunar de progress Comitetului de Reforma.

MTI trebuie sd prevadd, pentru SFT, un meconism de monitorizare specific unei proceduri de faliment
care implici si active cu posibild valoare patrimoniold, istoricd sau turisticd. Indicatorii relevanti trebuie
sd priveascd conservarea, evoluarea si transferul ordonat al activelor cu valoare speciald, controful
costurilor procedurii si finalizorea falimentului in termenul gsumat.
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Decizia necesara Transfer active cu valoare pétrimonialé/tﬁristicé; iinalii;.area falimentului in T2
2026

Autoritate responsabild  MTI (prin administrator special) + fichidator

Tarmen limitd 30 iunie 2026

Dacl nu se realizeazd Pierderile anuale continua 58 se acumuleze, In timp ce active din patrimoniul

cultural 5i istoric sunt stocate inadecvat st nu sunt exploatate corespunzator.

15: SuNLCaFdRs Rt

Apaliza o concluzia AMERIE:

Clasificare AMEPIP; legire Ordonatd din Portofoliu

SNCFR R.A. este o regie autonoma desfiintatd, fard activitate economicd, in faza de finalizare a
operatiunilor juridice si patrimoniale restante, fara salariati si fara patrimoniu. Principalul obstacol
este vidul legislativ privind procedura de insolventd/faliment in cazul regiilor autonome. Termen
estimativ de radiere: 31.12.2026.

Nr. angajati: 0. Datorii bugetare restante (30 septembrie 2025): 1.276.456.213 lei.

1 RISC DOMINANT: Juridic/legislativ - vid normativ explicit privind procedura de insolvent#/faliment
pentru regii autonome; fard initiativd legislativd, radierea este biocatd indiferent de vointa politica.

Directia siratezich recomandatd de Cabinetul YPLM:

SNCFR R.A. trebuie tratati ca problemi juridico-patrimoniald de finalizare si clarificare legisiativa,
nu ca intreprindere cu vocatie economica.

Directia strategic3 recomandati este rezolvarea cadruiui procedural si inchiderea juridicd ordonata a
entititii. Aceasta impune o initiativi legislativd punctuald - prin OUG sau proiect de lege - care sa
elimine vidu! normativ privind falimentul regiilor autonome, un obstacol care poate afecta si alte
entitdti similare.

Cerinia fats de APT:

Initierea, pand la 30 aprilie 2026, a proiectului de act normativ (OUG sau lege) care elimind vidul
legislativ privind falimentul regiilor autonome. Ministerul Transporturilor va face demersurile
necesare pentru solicitarea clarificirii din punct de vedere juridic a falimentului regiilor autonome si

va demara procedura.
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In cazul SNCFR R.A., monitorizorea trebuie configurati nu ca sistem de KPI pentru o fntreprindere aflaté
in activitate, ci ca mecanism de urmdrire a rezolvarii unui blocaj juridico-patrimonial determinat de
vidul normativ privind inchiderea regiilor autonome. Indicatorii relevanti trebuie sé priveascd initierea
si avansul demersutui legistativ necesar, clarificareo pasilor de radiere si respectarea colendarufui de
inchidere juridicéi a entitdtii.

Decizia necesara Inifierea proiectului de act normativ pentru eliminarea vidului legislativ privind
falimentul regiilor autonome; calendar de adoptare asumat

Autoritate responsabil Ministerut Transporturilor + Ministerul Justitiei
Termen limitd 30 aprilie 2026 {initiativa legislativa)
Dacl nu se realizeazd SNCFR RA rd3méne imposibil de radiat; datoriile de 1,27 mid. lei nu pot fi

regularizate; precedentul blocheaza gi afte regii autonome in situatii similare.

16. C.N.C.F.CFRS.A. (CFRS.A)

Anzlza of concluzia AMEPRIP:

Clasificare AMEPIP: Nucleu restrins relevant

CFR SA face parte din nucleul strategic de infrastructurd criticd, reprezentand prioritatea absoluti a
MTI pentru asigurarea continuitatii si sigurantei serviciilor esentiale. Administreaza infrastructura de
cale feratd a Romdéniei. Veniturile din transferuri publice reprezintd 77% din venituri. Subfinantarea
structurald cronicd a condus la un grad ridicat de uzura, reflectat in restrictii de vitez3 pe scard largd.
Procedura de selectie a CA a fost reluata pe fondul lipsei de candidati eligibili.

2024 — Nr. angajati: 24.192. Nr. posturi: 28,714. Venituri totale: 6.738.267.012 lei. Pierdere neti: -
432.055.951 lei. Capitaluri proprii: 3.067.798.182 lei. Datorii totale: 1.587.952.437 lei. Fird datorii
bugetare restante.

RISC DOMINANT: Financiar structural - subfinantare cronicd, 77% venituri din transferuri publice;

y fdrd cadru multianual de finantare, restriciiile de vitezd nu pot fi reduse, far reforma celorlalti
operatori feroviari nu produce efecte economice. CFR SA este constringerea-sistermn a intregului
sector.

Directia stratezicd recomandail de Cabinetul VPR

Piata Victoriei, nr. 1, Bucuresti
Tel: +40 271 314 3400 int. 1518
cabinet.oanagheorghiu@gov.ro
sgg.gov.ro



APARATUL DE LUCRU AL VICEPRIM~MINISTRULUI
OANA-CLARA GHEORGHIU

CFR SA trebuie tratati ca administrator de infrastructurd criticd aflat in subfinantare structurald,
evaluati sistemic, nu contabil. CFR SA este constringerea-sistem a intregului sector feroviar,
Directia strategicd recomandata este transformarea companiei Intr-un administrator de infrastructurad
evaluat prin indicatort industriali §i de serviciu public, sustinut de un cadru multianual de finantare si
corelat cu performanta intreguiui sistem. Aceasta presupune operationalizarea unui Program National
de Reforma a Sistemului Feroviar si de Mobilitate Urbana 2026-2040.

Cerinta faid de APY:

MTI trebuie sa prezinte, panad la 30 aprilie 2026, Programul National de Reforma a Sistemului Feroviar
2026-2040 avand ca piloni conselidarea guvernantei sectoriale, finantarea multianuald, modernizarea
operatorilor si un program investitional integrat in baza caruia se vor agrea indicatori adecvati de
performantd tehnici si financiari. Fira un cadru multianual, toate reformele operatorilor feroviari
raman partial inutile.

MTI, in calitate de APT, trebuie sd dispund reanalizarea setului de indicatori aplicabil CFR SA in corelatie
directé cu rolul strategic af companiei de administrator ol infrastructurii feroviare critice si de
constringere-sistem pentru intregul sector. Indicatorii trebuie sé fie industriali si de serviciu public:
reducerea restrictiilor de vitezd, disponibilitatea infrastructurii, copacitateq de absorbtie investitionali
si impactul asupra performantei intregului sistem feroviar.

MTI va prezenta raport trimestrial de progress Comitetului de Reforma.

Decizia necesara Adoptarea Programului National de Reform3 a Sistemului Feroviar 2026-2040;
operationalizarea cadrului multianual de finanfare cu indicatori adecvaii de
performanta

Autoritate responsabili Ministerul Transporturilor si Infrastructurii

Termen limita 30 aprilie 2026

Dacd nu se realizeazd Fars cadru multianual, toate reformele operatorilor feroviari rimén partial

inutile; restrictiile de vitez8 nu pot fi reduse; costul per tren-km nu scade.

17. TELECOMUNICATII C.F.R. S.A.

Analize st concluziz AMEPIP:

Clasificare AMEPIP: Fuziune si absorbtie
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Telecomunicatii CFR furnizeaza servicii suport critice pentru infrastructura feroviard, gestioniand o
retea proprie GSM si sisteme de semnalizare. Procesul de fuziune prin absorbtie in CNCF CFR SA este
in derulare activa: contractul cu KPMG pentru documentatia de fuziune a fost semnat la 11.02.2026,
cu termen de livrare a studiului de fezabilitate 11.04.2026 si termen estimat de finalizare a fuziunii
septembrie 2026.

2025 preliminat — Nr. angafati: 505. Nr. posturi: 607. Venituri totale: 74.259.050 lei {din care

54.773.581 lei de fa CNCF CFR SA). Capitaluri proprii: 58.513.268 lei. Pierdere neti 2025: -7.372.150
lei. Datorii totale: 9.325.233 lei.

BISC DOMINANT: Procedural/contractual -~ studivu KPMG cu termen 24 aprilie 2026; dacid
documentatia de fuziune Tntarzie, calendarul de finalizare septembrie 2026 devine imposibil de
respectat.

Directia stratesich recomandail de Cabinetul YPM:

Telecomunicatii CFR trebuie tratatd ca functie suport criticd pentru infrastructura feroviard, nu ca
business de sine stititor.

Directia strategica recormandatd este finalizarea absarbtiei fn CNCF CFR SA conform calendarului
asumat: studiu fezabilitate termen maxim 24.04.2026, finalizare fuziune estimatd septembrie 2026,
cu menfinerea si consolidarea capabilitatilor tehnice esentiale in structura integratd.

Cerinta fatd de APT:

MTI trebuie sd asigure livrarea studiului de fezabilitate KPMG pin3 la 24 aprilie 2026 (termen
contractual) si finalizarea fuziunii pan3 in septembrie 2026.

MTI trebuie sd prevadd reanalizarea indicatorilor pentru Telecomunicatii CFR in raport cu rolul séiu de
functie suport criticd pentru infrastructura feroviard, aflatd in proces de absorbtie in CFR SA. indicatorii
trebuie sé urmdreascd mentinereo continuitdtii serviciilor critice, transferul ordonat al capabifitdtilor
tehnice si respectareq calendarului de fuziune si integraore.

MT1 va prezenta raport lunar de progress Comitetului de Reforma.

Decizia necesari Livrarea la termen a studiului KPMG (24 aprilie 2026); aprobarea formal3 a
fuziunii prin absorbtie in CNCF CFR SA (septembrie 2026)
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Autoritate responsabila MTI + KPMG {prestator contractual)

Termen limit3 24 aprilie 2026 {studiu) / septembrie 2026 {fuziune)

Dacd nu se realizeazd Calendarul de fuziune septembrie 2026 devine imposibil de respeciat;
capabifitdtile critice de ielecomunicatii feroviare réman in afara structuri
integrate CFR SA.

18. SOCIETATEA TIPOGRAFICA FILARET S.A.

Analiza si concluzia AMERIP:

Clasificare AMEPIP: Fuziune si absorbtie

Tipografica Filaret furnizeazd servicii tipografice cu bazd materiald fnvechitd si eficientd sub media
industriei, principalul client fiind CNCF CFR SA. Procesul de fuziune prin absorbtie in CNCF CFR SA este
n derulare: prin Hotdérdrea AGA nr. 22/28.08.2025 s-a aprobat demararea procedurilor de fuziune;
contractul cu KPMG a fost semnat la 15.03.2026, cu termen de prestare de 120 de zile.

2024 — Nr. angajati: 32. Nr. posturi: 44. Cifrd de afaceri: 5.348.579 lei. Profit net: 106.172 lei {marjd
netid sub 2%). Rentabilitate financiard: 2,4% - mult sub media industriei. Datorii totale: 9.484.320
lei {dublu fatd de vaioarea capitalurilor proprii).

RISC DOMINANT: Operational - absorbtia in CFR SA poate transfera o activitale neeficientd in
structura companisi-mamaé fird o analizd criticd a eficientei activititii; baza materiald invechitd si
eficienta sub media industriei nu se rezolvd prin fuziune.

Directia siraterica recomandatd de Cabinetul YPM:

Tipografica Fifaret trebuie tratati ca activitate suport neesentiald, supusd unui test simplu de
eficientd economici si utilitate.

Directia strategicd recomandatd este finalizarea absorbtiei in CNCF CFR SA conform calendarului
asumat, cu analiza criticd a eficientei activitdtii si cu posibilitatea inchiderii liniei de business si inlocuirii
eu un furnizor alternativ dacd activitatea nu rezista testului de cost comparativ.

Cerinta fatd de APT:

MTI trebuie s8 mandateze, odatd cu finalizarea studiului KPMG (termen 120 zile de la 15 martie 2026),
realizarea unui test de cost comparativ pentru activitatea tipograficd. Dacd externalizarea este mai
ieftina, linia de business se Inchide. Aceastd decizie trebuie luata Tnainte de finalizarea absorbiiei, nu
dupa,
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MTI trebuie si solicite reanalizarea setului de indicatori pentru Tipografica Filaret in corelatie cu roful
sdu de activitate suport neesentiald, supusit unui test de eficientd ecanomict si utilitate inaintea
absorbtiel. Indicatorii trebuie s5d priveascd costul comparativ al octivitdtii, eficienta operotionold
raportatd lo giternotivele de externalizore si impactul absorbfiei asupro costului total al companiei-
mamid.

MTI va prezenta raport lunar de progress Comitetului de Reformé.

Decizia necesaré Test cost comparativ pentru activitatea tipograficd inainte de finalizarea
absorbtiei; decizie explicitd privind continuares liniei de business sau lichidarea
acesteia si externalizarea activitatii

Autoritate responsabild MTI + CNCF CER SA
Termen limita 30 aprilie 2026 {test cost comparativ}

Dacd nu se realizeazd Absorbtia transferd o activitate neeficient’ in CFR 5A {33 testarea alternativei
de externalizare; costul de oportunitate réméne neadresat.

19. CFR CALATORI S.A.

Analizs sl concluzia AMEPIP:

Clasificare AMEPIP: Nucleu Restrins Relevant

CFR Caldtori face parte din nucleul strategic de infrastructurd critica, fiind operatorul public national
de referinia pentru transportul feroviar de calatori. Compania are ~10.126 angajati {grad de
sindicalizare ~929%), cu venituri din subventii QSP de circa 58% si venituri proprii din transport de circa
36%. Nota de proprietar M7l {23 martie 2026} structureazad un Plan de Performant si Transformare
2027-2030 pe trei etape. Compania a propus intrarea infr-un proces de restructurare cu finantare prin
ajutor de stat aprobat de CE. Situatia CA: 1 mandat expirat (18.02.2026), 2 posturi vacante.

Nr. angajati 2025: 14101. Nr. posturi: 14540. Venituri operationale 2025: 3.405.300 mii lei. Profit net
2024: 29.326.513 lei. Datorii totale 2024: 1.274.386.231 lei. Capitaluri proprii: 677.913.733 lei. Fard
datorii bugetare restante. Investitii necesare 2026: ~210 mil. EUR material rulant.

RISC DOMENANT: Financiar/regulatoriu - plan de restructurare cu ajutor de stat necesitd aprobare
CE; fard notificare si aprobare CE, finantarea restructurarii este blocatd; lantul cauzal modernizare
material rulant -» crestere trafic -> stabilizare OSP nu se poate activa,
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Birectia strategicd recomandata de Cabinetul VPM:

CFR Caldtori trebuie tratatd ca operator strategic de serviciu public, evatuat in corelatie cu
infrastructura, formula de compensare si structura real a pietei - nu in izolare contabili.

Lantul cauzal sectorial: modernizare material rulant + reducerea restrictiilor de vitezi CFR SA -
performanté operationald - crestere trafic = venituri proprii = diluare costuri fixe - reducere cost
unitar/tren-km -> stabilizare OSP (~0,25% PIB).

Fard reducerea restrictiilor de viteza cu cel putin 30% pani in 2028, modernizarea materialului rulant
nu poate produce integral efectele economice necesare,

Directia strategicd recomandatéd este restructurarea companiei in paralel cu reforma arhitecturii de
finantare a serviciului public feroviar, conform Programului National de Reforma a Sistemului Feroviar
2026-2040 si Planului de Performanta si Transformare 2027-2030. Aceasta presupune modificarea
indicatorului de finantare de fa modelul bazat exclusiv pe tren-km fa un model mixt (tren-km + c3ldtor-
k).

Cerinta fatd de APT:

MTI si Ministerul Finantelor trebuie s notifice Comisiei Europene, pan3 la 30 iunie 2026, schema de
ajutor de stat pentru restructurare. Fird notificare i aprobare CE, finantarea restructurdrii prin ajutor
de stat este blocatd. Completarea CA {1 mandat expirat + 2 vacante) trebuie finalizats pana fa 30 aprilie
2026.

MTI, in calitate de APT, trebuie si dispund reanalizarea setului de indicatori aplicabil CFR Céldtori in
corelatie directd cu rolul séu de operator public national de referintéi pentru serviciul ferovigr de
céldtori. Indicatorii trebuie recalibrati astfel incét s misoare performanta realé de serviciu public,
atractivitatea pentry pasegeri, eficienta utilizérii compensatiei OSP, cresterea veniturilor proprii si
contribufio companiei la obiectivele Programuliui National de Reformé o Sistemului Ferovigr 2026—
2040.

=L

Decizia necesara Notificarea CE pentru schema de ajutor de stat (30 iunie 2026}; completarea CA

-3 posturi (30 aprilie 2026); aprobarea Planului de Performant3 si Transformare
2627-2030

Autoritate responsabild MTI + Ministerul Finantelor {notificare ajutor de stat CE}

Termen limitd 30 iunie 2026 {notificare CE} / 30 aprilie 2026 (completare CA)
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Dac3 nu se realizeazl Fir3 notificare CE In termen, schema de ajutor de stat nu poate fi aprobats;
Romania pliteste subventii 05P ka nivelul actual {~0,25% PIB) indefinit.

20. C.F.R. -S.C.L.R. BRASOV

Analiza zi concluzia AMEPIP:

Clasificare AMEPIP: Fuziune si absorbtie

SCLR Brasov are ca chiect de activitate reparaiia si revizia locomotivelor, furnizdnd servicii suport
critice peniru operatorul strategic CFR Calatori. Capitalul este detinut de CFR C3ldtori SA.
Integrarea/ahsorbtia in CFR Céldtori este avutd in vedere in cadrul reorganizdrii activitatilor de
mentenantd, conform Notei de proprietar MTI.

2024 — Nr. angajati: 1319. Nr. posturi: 1356. Profit net : 4.830.389 lei. Venituri totale: 233.015.441
lei. Rentabilitate comerciald: ~2,07%. Capitaluri proprii; -72.954.567 lei {(negative). Datorii totale:
221.432.884 Jei (supraindatorati).

RISC DOMINANT: Financiar - capitaluri proprii hegative (-72,9 mil. lei} si supraindatorare; absorbiia
liniei de reparatii si mentenantd Tn CFR Caldteri impune decfzii de restructurare a activitdtii si poate
transfera riscul restructurdrii activitdtii de mentenantd in compania-mama3.

Directia strategicd recomandati de Cabinetul VPR

SCLR Brasov trebuie tratata prin prisma rolului functional pe care #l joacd pentru CFR Cikitori, nu ca
entitate cu existentd strategicd proprie.

Directia strategicd recomandatd este absorbtia capabilitétii de reparatii si revizii locomotive necesare
operatorului strategic CFR Caldtori, cu restructurarea corespunzétoare si reducerea semnificativa a
costurilor de intretinere a materialului rulant.

Cerinta fais de APT:

CFR Célatori, in calitate de actionar, trebuie sa prezinte, pand ia 30 iunie 2026, decizia privind
integrarea SCLR sau unei parti a acesteia Tn structura proprie si calendarul de absorbtie. Capitalurile
proprii negative de 72,9 mil. lei si supraindatorarea indicd ¢ mentinerea ta entitate separatd nu este
viabild pe termen mediu Tn lipsa unui plan de restructurare bine fundamentat.

MTI va realiza 0 analiza privind procedura de transfer al activelor, in vederea efimindrii riscului de
interpretare ca ajutor de stat.

MTI va prezenta raport lunar de progress Comitetului de Reforma
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MT1 si CFR Caldtori trebuie sd prevadd reanalizarea setului de indicatori pentru SCLR Brasov in functie
de rolul ce §i va fi atribuit in noua arkitecturd o memtenantei feroviare. Indicatorii trebuie sit mésoare
costul de mentenantd raportat la alternotive, gradul de utilizare o capacitititor, timpul de imobilizare
al materialului rulant si eficienta integrdirii cu operatorul public.

| DECIZli NECESARE

Decizia necesari Decizia privind calendarul si mecanismul de absorbtie in CFR Caistori; plan de
integrare a activitatii de mentenants locomotive; restructurare si monitarizare
performantd SCLR

Autoritate responsabild  CFR Ciilitori SA (actionar) + MTI
Termen limita 30 iunie 2026
Dacd nu se realizeazi Capitalurile proprii negative aie SCLR devin risc transferat in CFR C3l3tari f3r3

plan de integrare; costurile de mentenantd materfal rulant  r3man
naopiimizaie.

21 METROREX S.A.

Analiza si concluzia AMEPIP:

Clasificare AMEPIP: Nucleu restrins relevant

Metrorex face parte din nucleul strategic de infrastructurd critics, fiind unicul operator al retelei de
metroyd a municipivlui Bucuresti. Situatia sa financiard este critic3, cu pierderi structurale si litigiu cu
furnizorul de mentenantd Alstom Romania S.A.

Elementele structurale care contribuie la slaba performants: guvernania corporativd slabi (conflicte
Tn CA si intre CA si conducerea executivé), rigiditate mare a costurilor de personal (sindicat puternic,
CCM cu clauze cu impact financiar §i organizational semnificativ) si contractul de mentenants a
trenurilor incheiat pe termen lung in conditii nefavorabile. La Jalonut 79, procedura de selectie a CA
se afld in etapa de redactare a raportului final (stadiu la 19.02.2026).

Pierdere estimatd 2025: -57 mil. lei. Pierderi cumulate: -975 mil. lei. Deficit structural de numerar:
~-150 mil. fei.

2024 - Nr. angajati: 5280. Nr. posturi: 5494. Pierdere -181.145.780 lei. Venituri totale 3.204.601.388
lei. Capitaluri proprii: -375.161.060 lei. Datorii totale : 4.911.430.415 lei.

RISC DOMIMANT: Sindical + finandiar structural - sindicat puternic cu CCM cu clauze cu impact
financiar major; pierderi cumulate de 975 mil. lei; contract Alstom dezechilibrat pe termen lung. Risc
de incapacitate de piati.
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Directia strategicd recomandats de Cabinetul VBPM:

METROREX trebuie tratatd ca operator strategic de infrastructurs urban3 criticd, aflat intr-un blocaj
structural multiplu, determinat de trei factori convergenti: deficiente de guvernanti, un contract de
mentenanta dezechilibrat si o structurd de cost rigidi generati de regulile CCM.

Clarificare metodologicd esentiald: cand problema dominanty este rigiditatea costuriior de personal,
solutia nu poate fi cdutatd in instrumente de tip pre-insolventd, ci in cadrul specific dreptului muncii,
prin negociere colectivd. Expirarea CCM creeazd o fereastri juridicd reald de reset contractual care
trebuie valorificatd imediat.

Directia strategicd recomandat3 este implementarea, in regim de urgentd, a unui program integrat de
turnaround operational si financiar, structurat pe trei axe: recalibrarea contractului de mentenanta
Alstom; renegocierea directd a unui nou CCM fundamentat pe sustenabilitate economic¥; resetarea
guvernantei executive.

Cerinta fard de APT:

MTI trebuie sd prezinte, pani la 30 aprilie 2026, un plan de turnaround operational structurat pe cele
trei axe asumate (mentenantd Alstom, CCM, guvernantd), cu termene ferme si indicatori de
monitorizare. Expirarea CCM este o fereastri juridica cu termen foarte scurt - daci nu este valorificatd
imediat pentru renegociere, se pierde.

MTI trebuie si solicite reanalizarea setului de indicatori aplicabil Metrorex in raport cu rolul siéu de
infrastructurd criticii de mobilitate urband si cu programul de turnaround operational si financiar
prevézut in raport. Indicatorii trebuie s§ mésoare sustenabilitatea noului CCM, impactul recalibriirii
contractului de mentenantd, productivitatea muncii, disponibilitatea materialului rulant, regularitateo
circulatiei si costul unitar ol servicivlui.

Decizia necesari Plan de turnaround aprobat de CA sau AGA pe cele trei axe: renegocierea
contractului Alstom, noul CCM sustenabil, resetarea guvernantei executive,
indicatori de monitorizare trimestriali

Autoritate responsabitd MTI + conducerea Metrorex

Termen limita 30 aprilie 2026

Daca nu se realizeaza Fereastra juridica a expiréirii CCM este pierdutd; renegocierea devine imposibils
pentru incd un ciclu contractual; pierderea structurald de ~57 mil. leifan
continug.
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22. TAROM S.A.

Analiza si concluzia AMEPIP:

Clasificare AMEPIP: Nucleu restrins relevant

TAROM este operatorul national de transport aerian, aflat in implementarea unui plan de
restructurare aprobat prin Decizia CE 2025/775 din 29 aprilie 2024. Planul acoperd un ajutor
de restructurare de pand la 85,3 mil. eurc (49,53 mil. euro stergere datorie din ajutorul de
salvare 2020 + 45,77 mil. euro injeciie de capital) si se incheie Ia 31 decembrie 2026.
Conditiile impuse de CE includ reducerea flotei de 1a 18 la 14 aeronave si reduceres numarului
de rute pe intreaga perioadd de restructurare, pentru a limita distorsiunile de concurents.
Compania nu si-a indeplinit indicatorii asumati iniiial - principala sursd de venituri in 2024 a
fost vanzarea de active (sloturi si aeronave), nu activitatea operationald. Gradul de ocupare in
2025 a fost sub 70%, fatd de 78% prognozat. Conducerea interimard a recunoscut i niu se afi3
in grafic cu planul de restructurare, iar pierderea aferentd anului 2025 este de aprox. -188 mil.
lef.

O constrangere juridicd fundamentald guverneazd orice decizie privind TAROM dupd 31
decembrie 2026: principiul Yone time, fast time" din Ghidul R&R al CF interzice acordarea unui
nou ajutor de restructurare sau salvare pentru minimurn 10 ani de la finalizarea perioadei de
restructurare curente. Romania nu poate notifica un nou ajutor de restructurare sau salvare
pentru TAROM inainte de 2034-2036.

Nr. angajati: 1092. Nr. posturi: 1316, Cifra de afaceri: 1.226.498.739 lei. Capitaluri proprii: -
105.192.156 lei. Datorii financiare: 929.509.955 lei. Datorii bugetare: 115.505.561 lei. Ajutoare
de stat (10 ani): 532.899.000 lei. Subventii exploatare 2024; 244.222.000 lei. Profit 2024:
286.897.386 lel {exclusiv din vénzare sloturi si aeronave). Pierdere estimatd 2025: -
186.000.000 I=i,

RISC DOMINANT: juridic/regulatoriu - principiul "one time, fast time” al CE blocheazd orice nowy ajutor de
restructurare sau salvare peniru minimum un deceniu dupd 31 decembrie 2025; orice scenariu care
presupune injectie de capital de stat dupd aceastd datd trebuie s treacd testul investitorului privat in
economia de piatd, pe care o companie cu pierderi structurale nu ¥l poate trece.

Directia sirategica recomandatd de Cabinetul VPM:

TAROM trebuie tratatd ca o decizie de politica de proprietate cu constringere juridicd explicits,
nu ca un dosar tehnic de restructurare. Cadrul CE elimind una dintre cele doud optiuni
aparente.

Constrangerea Ck redefineste spatiul de decizie al statului roman dupi 31 decembrie 2026,
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Scenariul 1 - Parteneriat strategic cu un operator privat: vanzarea unui pachet minoritar (20-
49%)/ machet majoritar unui operator aerian cu capacitate financiard si operationald {model
Emirates, LOT, Lufthansa Group sau similar). Operatorul privat aduce capital fard ajutor de stat,
know-how operational si acces la rute. Statul mentine controlut majoritar. Aceasta este singura
cale prin care compania poate fi recapitalizatd dupd 31 decembrie 2076 5r3 a incilea regulile
CE. Conditie prealabild: TAROM trebuie s8 incheie pericada de restructurare cu indicator:
indepliniti pentru a evita impunerea de citre CE a restituirii ajutorului de stat.

Scenariul 2 ( daca scenraiul 1 nu functioneazd) - fesire ordonatd cu protejarea activelor: dacd
planul de restructurare nu este indeplinit la 31 decembrie 2026 si nu existd un partener
strategic credibil, statul decide incetarea operatiunilor TAROM ca operator integrat, cu
protejarea separata a activelor cu valoare comerciald reals - sloturi la aercporturile eurppene
cheie {Frankfurt, Paris CDG), acorduri bilaterale, certificirile 105A si infrastructura de
mentenanid. Aceste active pot fi valorificate separat sau transferate unui operatol nou.

Cerinta fatd de APT:

MT! si Ministerul Finantelor trebuie s3 prezinte Guvernului, pand la 30 aprilie 2026, o decizie

explicitd intre Scenariul 1 si Scenariul 2, cu evaluarea realists a fezabilitatii fiecdruia. Pentru
Scenariul 1: existd un partener strategic interesat ia conditiile actuale ale companiei? Dacd nu,
Scenariul 2 devine obligatoriu. Orice ajustare a planului de restructurare CE trebuie notificats
Comisiei cu fundamentare riguroass Inainte de 31 decembrie 2026 - dupéd aceastd datd,
fereastra se inchide.

MTI si Ministerul Finantelor trebuie sé dispund reandlizarea setului de indicatori aplicabil TAROM in
corefatie cu rolul sdu de operator national de transport aerian si cu constringereq juridicé expliciti a
finalizérii perioadei de restructurare pénd lo 31 decembrie 2026, Indicatorii trebuie sé permitd o decizie
realistd intre parteneriat strategic si iesire ordonatd, cu accent pe performanta operationald regld,
profitabilitatea rutelor, capocitatea de a genera venituri din activitatea de bazd si respeclareq
Jaloanelor asumate fatd de Comisia Europeand.
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. DEC(Z [VECESARE ~ A7t/

Decizia necesard Decizie Guvern: Scenariul 1 {parteneriat strategic - identificare pariener si
terment} SAU Scenariul 2 {iesive ordonatd cu protejarea sloturilor, acorduriior
bilaterale si infrastructurii de mentenantd); notificarea CE privind stacliul planului
de restructurare

Autoritate responsabild MTI + Ministerul Finantelar

Termen limitd 30 aprilie 2026 (decizie Guvern) / 31 decembrie 2026 ftermen final plan
restruciurare CE)

Dacd nu se realizeszd Fereastra pre-31 decembrie 2026 se Inchide; principiul CE ‘one time, last time'
face imposibild orice injectie de capital de stat pentru minirum un deceniu.

Concluzie

Legea nr. 48/2025 a creat cadrul de politicd de proprietate. Profectul-pilot a creat
metodolagia. Ce lipseste esie obligatia - mecanismul care transforma recomandarile in
decizii cu consecinta juridica.

Tn forma actuald, Legea 48/2025 este preponderent narativa: defineste si clasifica, dar
nu obliga si nu sanctioneaza inactivnea. Trei lacune concrete trebuie remediate: (1) un
test de justificare periodic al fiecarel participatii, cu consecinia juridica la inactiune -~ un
stat care detine Petrotrans in faliment din 2007 sau SNCFR RA desfiintatd nu incalca
nicio prevedere a legii actuale; (2) dreptul AMEPIP de a emite recomandari cbligatorii
de exit cu fortd de act administrativ, nu doar recomandari consultative; (3) un capitol
distinct privind iesirea ordonata din participatii - lichidare, privatizare, valorificare - cu
criterii, instrumente si termene maxime. Fard aceste modificdri, reforma rdméane un
exercitiu de voluntariat ministerial.

Memorandumul de Guvern - termen:pdnd la 30 aprilie 2026

Modificarea legii este necesara pe termen mediu, dar nu este conditia implementarii.
Cadrul legal existent este suficient pentru un Memorandum de Guvern care
mandateazd deciziile din proiectul-pilot in trei categorii: restructurare activd (ex:
ROMAERO, Avicane Craiova, CFR Calatori, Metrorex, ELCEN, CFR SA, Oil Terminal,
CNCIR); iesire ordonata cu calendare nederogabile {ex:Petrotrans, CFR ILRU, SAAF, SFT-
CFR, SNCFR RA, Electrocentrale Grup, Rofersped, CFR Marfa - calendar de faliment fira
derogdri}); decizie politica explicitd asumata public {ex:TAROM - parteneriat strategic cu
operator privat SAU lesire ordonata cu protejarea sloturiior si activelor valoroase).
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Memorandumul trebuie adoptat ihainte de 30 aprilie 2026, in corelatie cu jalonul 443
PNRR (termen 31 august 2026). Lectiile pilotului sunt suficiente pentru a lansa imediat
un al doilea val de companii. Prezentul raport va i insotit de un raport distinct privind
companiite eligibile pentru listare g BVE.

Cele 22 de companii nu sunt scopul. Sunt proba cd statul roman poate lua o decizie
de politicd de proprietate si o poate implementa. Dacd proba reuseste, ea devine
standardul pentruTntregul portofoliv public. Modificarea Legii 48/2025 transform3
standardul dintr-o practicg voluntars intr-o abligatie de sistem.

- Cabinetul Viceprim-ministrului, martie 2026

Bucuresti, 15 aprilie 2026
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