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ANEXA NR. 1
la HCL a Sectorului 6 nr. /

Studiu pentru efectuarea Testului
Investitorului Privat Prudent

Majorarea capitalului social prin conversia creantei asociatului unic si
conversia imprumut, insotita de incredintarea unui S.|.E.G.

Societatea: CENTRUL DE INOVARE SI PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L.

C.U.I. RO47995505 | O.R.C. J40/7203/2023 | Calea Plevnei nr. 147—149, Bucuresti, Sector 6
Asociat unic: Sectorul 6 al Municipiului Bucuresti — 100%

Data de referinta a analizei: 31.07.2026

Nr. OP.1/10.09.2026

Pluri Consultants Romania | destinat exclusiv beneficiarului
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STUDIU PENTRU EFECTUAREA TESTULUI INVESTITORULUI
PRIVAT PRUDENT (T.LP.P. / TESTUL OPERATORULUI iN
ECONOMIA DE PIATA)

CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L.
C.U.l. RO47995505 - J40/7203/2023 - Calea Plevnei nr. 147-149, Sector 6, Bucuresti
Beneficiar: SECTORUL 6 AL MUNICIPIULUI BUCURESTI, in calitate de asociat unic (100%)

Operatiunea supusa testului: (C1) conversia creantei asociatului unic in capital social (10.077.476
lei la 31.07.2026; cca. 10.501.133 lei la 31.12.2026); (C2) imprumutul de la asociat de 4.000.000 lei,
convertit in capital social la data operatiunii impreuna cu dobénda capitalizata (cca. 4.117.233 lei);
(C3) incredintarea unui serviciu de interes economic general (S.I.E.G.) cu compensare pe cost net.
Nu se efectueaza niciun alt aport in numerar.

Data de referinta a evaluarii conformitatii cu conditiile pietei: 31 iulie 2026

Data raportului: 10.09.2026; revizuit la 18.09.2026, in urma confruntarii cu balantele de
verificare si cu registrul-jurnal (observatiile din 17.09.2026)
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SUMAR EXECUTIV

1. Obiectul examinarii

Prezentul studiu examineaza daca interventia financiara pe care Sectorul 6 al Municipiului Bucuresti
intentioneaza sa o realizeze in capitalul societatii Centrul de Inovare si Proiectare Urbana Sector 6
S.R.L. (,Centrul de Inovare si Proiectare Urbana Sector 6 S.R.L.", ,Societatea") constituie sau nu
ajutor de stat in sensul art. 107 alin. (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene
(- T.F.U.E."), respectiv daca asociatul unic public actioneaza, prin aceasta interventie, in conditii
comparabile cu cele in care ar fi actionat un operator privat prudent aflat intr-o situatie cat mai
apropiata de cea a autoritatii publice.

Operatiunea este compusa din trei componente cu naturi juridice distincte si, in consecinta, este
supusa unei triple grile de analiza:

Cuantum

10.077.476 lei la
31.07.2026; cca.
10.501.133 lei la
31.12.2026, prin

Componenta Natura juridica Testul aplicabil

Testul creditorului
privat prudent si
diligent

(C1) Conversia creantei
asociatului unic in capital social,
prin compensarea unei creante
certe, lichide si exigibile (art.

Stingerea unei creante
preexistente prin
novatie in participatie

210 alin. (2) coroborat cu art. acumularea
221 si art. 153** alin. (4"") din majorarilor de
Legea nr. 31/1990) intarziere

(C2) Imprumut de la asociat,
acordat in octombrie-decembrie
2026 la conditii de piata si stins
la data operatiunii prin
compensare cu obligatia de
varsare a noilor parti sociale

TOTAL MAJORARE DE
CAPITAL (la 31.12.2026)

(C3) Incredintarea unui S.1.E.G.
— obligatia de serviciu public de
planificare, proiectare urbana si
coordonare tehnica pentru
investitiile publice ale Sectorului
6, cu compensare anuala pe
cost net

4.000.000 lei principal
+ cca. 117.233 lei
dobéanda capitalizata =
4.117.233 lei

cca. 14.618.366 lei

n afara majorarii de
capital; compensatie
de cca. 1,65—1,69 mil.
lei/an (2027-2031),
regularizata ex post

Investitie noua —
singura resursa
bugetara noua
angajata n capitalul
Societatii

Majorare de capital
cu prima de
emisiune, precedata
de reducerea
capitalului social
pentru acoperirea
pierderilor (art. 153>
alin. (4) si art. 207
alin. (1) lit. a))
Masura a autoritatii
publice, distincta de
calitatea de asociat

Testul creditorului
privat (pe durata
creditului) si testul
investitorului privat in
economia de piata (la
conversie)

Analiza consolidata
ca masura unica

Decizia (UE)
2025/2630 (art. 106
alin. (2) TF.UE.) —
compensatia este
compatibila si
exceptata de
notificarea Comisiei
daca sunt respectate
conditiile deciziei. In
plan national, potrivit
art. 20 alin. (1) 0.U.G.
nr. 77/2014, se
transmite Consiliului
Concurentei pentru
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avizare, in faza de
proiect, actul
normativ/administrativ
prin care se instituie
compensatia S.1.E.G.;
avizul obligatoriu nu
are ca obiect, ca atare,
T.I.P.P.-ul ori
recapitalizarea K1/K2.

In aplicarea pct. 81 din Comunicarea Comisiei 2016/C 262/01, potrivit caruia interventiile
consecutive ale statului care sunt legate prin cronologie, prin scop si prin situatia intreprinderii la
momentul fiecarei interventii trebuie tratate ca o masura unica, studiul include in perimetrul examinat
si imprumutul fara dobanda de 10.230.000 lei acordat Societatii in decembrie 2023 (H.C.L. S6 nr.
278/19.12.2023 si nr. 322/19.12.2023, conventia nr. 661268/22.12.2023), a carui expunere
reziduala constituie tocmai creanta ce urmeaza a fi convertita.

2. Situatia de fapt care determina necesitatea interventiei

La data de referinta de 31 iulie 2026, pozitia financiara a Societatii este urmatoarea:

Indicator Valoare la 31.07.2026

Capital social subscris si varsat 1.750.200,00 lei
Rezultat reportat (pierdere neacoperita) -9.256.383,14 lei

Pierderea primelor sapte luni ale anului 2026 (din care

luna iulie: ~549.787,93 lei) ~3.734.184,38 lei

CAPITALURI PROPRII -11.240.367,52 lei

Capitaluri proprii ca procent din capitalul social -642,2%

Total activ 768.565,97 lei

Total datorii 11.785.960,92 lei

Grad de acoperire a datoriilor prin activ 6,52%

Creanta asociatului unic — cont 4551 (principal) 9.230.000,00 lei
iCr:]l;(;‘a:znif_:\r:)socnatuIun unic — cont 4558 (majorari de 847.476,00 lei

Expunere totala a asociatului unic pe linia de imprumut 10.077.476,00 lei

Lichiditati efectiv utilizabile / datorii bugetare (sold total:

curente si, potrivit Societatii, in parte esalonate) / datorii- 33.226,40 lei / 541.163,59 lei / 1.158.137,51 lei

furnizori

Societatea se afla, asadar, sub pragul prevazut la art. 153% din Legea nr. 31/1990 — activul net este
nu doar sub jumatate din capitalul social subscris, ci negativ in valoare absolutd —, conditie care
era indeplinita inca de la 31 decembrie 2024, cand capitalurile proprii coborasera deja la -1.762.870
lei. Rambursarea creantei asociatului este, in plus, interzisa prin efectul art. 67 alin. (2*) din Legea
nr. 31/1990 si ar fi anulabild intr-o eventuald procedura de insolventa in temeiul art. 117 din Legea
nr. 85/2014.

3. Metodologia aplicata

Studiul a urmat ierarhia metodelor impusa de Comunicarea Comisiei 2016/C 262/01 (pct. 73—114):

5
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Etapa | — verificarea metodelor directe. S-a constatat motivat ca metoda pari passu este
structural inaplicabila: Societatea are asociat unic public, nu exista si nu poate exista un coinvestitor
privat care sa participe simultan, in conditii identice si cu semnificatie economica reala, la aceeasi
operatiune. De asemenea, nu a fost si nu putea fi organizatd o procedura de ofertare deschisa,
transparenta, nediscriminatorie si neconditionata pentru un aport la capitalul unei societati cu activ
net negativ.

Etapa Il — analiza comparativa (benchmarking). S-a constatat motivat indisponibilitatea unui set
de tranzactii comparabile pentru injectii de capital in societati de proiectare cu activ net puternic
negativ si actionariat public; preturile observabile pe piata serviciilor de proiectare raman utilizabile
pentru testarea ipotezelor de venit din planul de afaceri, dar nu pentru stabilirea directa a
conformitatii operatiunii de capital.

Etapa Il — metode de evaluare standard, general acceptate. in lipsa metodelor directe,
conformitatea cu piata a fost stabilita prin:

pentru componenta (C1), compararea cantitativa a gradelor de recuperare pe scenarii
alternative — conversie versus executare silita versus lichidare/faliment —, cu constructia unui
bilant de lichidare, discounturi motivate pe fiecare categorie de activ si aplicarea cascadei de
distribuire prevazute la art. 161 din Legea nr. 85/2014;

pentru componenta (C2), actualizarea fluxurilor de numerar incrementale (D.C.F.), cu
determinarea valorii actualizate nete (V.A.N.) si a ratei interne de rentabilitate (R.I.R.), pe trei
scenarii probabilizate, cu analiza de senzitivitate bidimensional3;

rata de actualizare a fost determinatd prin modelul C.A.P.M., pe structura de finantare
rezultata dupa conversie (fara datorie financiara), rezultand k = 22,4%, cu un interval de
plauzibilitate de 16%—30%.

4. Rezultatele testului

4.1. Componenta (C1) — conversia creantei: testul creditorului privat este INDEPLINIT

Analiza contrafactuala conduce, in opinia noastra, la o concluzie clara. Creanta asociatului unic
asupra CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L. are, la data de
referintd, o valoare de recuperare de O lei in ipoteza lichidarii. Masa credala distribuibila dupa
acoperirea costurilor procedurii se epuizeaza Tnainte de a se ajunge la rangul 8 (creantele
furnizorilor), cu atat mai mult inainte de rangul 10 lit. a) din art. 161 al Legii nr. 85/2014, rang in care
se claseaza creanta asociatului detinand cel putin 10% din capitalul social — creanta subordonata,
nu chirografara.

Scenariu contrafactual Suma recuperata de asociat Grad de recuperare
Executare silita / lichidare / faliment 0,00 lei 0,00%
Conversia creantei in capital social valoare economica potentiala > 0 superior

Un creditor privat prudent si diligent, aflat in locul Sectorului 6, avand cunostintd de rangul
subordonat al creantei sale, de interdictia legald de rambursare, de absenta oricarei garantii si de
durata previzibild a unei proceduri de lichidare judiciarda — element pe care Curtea |-a retinut expres
ca influentand semnificativ decizia creditorului privat (C-73/11 P, Frucona KoSice) —, ar opta pentru
conversie, intrucat aceasta domina strict alternativa lichidarii cu intreaga valoare a creantei,
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respectiv cu 10.077.476 lei. Conversia nu constituie o concesie facuta debitorului, ci singura
modalitate de a transforma o pierdere certa in valoare economica potential recuperabila. Rezultatul
este robust in toate scenariile testate, intrucéat alternativa produce zero prin constructie.

4.2. Componenta (C2) — imprumutl convertit (4.117.233 lei): testul investitorului
privat este iINDEPLINIT, conditionat de trei clauze contractuale

Componenta (C2) este reprezentata de un imprumut de 4.000.000 lei, acordat in septembrie—
decembrie 2026 pentru stingerea pasivului restant si acoperirea deficitului de exploatare pana la
data operatiunii, si convertit la 31.12.2026 in parti sociale impreuna cu dobanda capitalizata.
Evaluarea D.C.F. a fluxurilor pe care asociatul le primeste Th schimbul acestei sume — dividende si
valoarea participatiei —, actualizate la costul capitalului propriu de 22,4%, conduce la urmatoarele
rezultate:

Scenariu V.A.N. pentru asociat (k =
22,4%)
De baza +1,62 mil. lei 31,4%
Optimist +10,19 mil. lei 59,3%
Pesimist (acordul-cadru onorat, marje oo n/a (fluxuri
C =-3,13 mil. lei .
inferioare) negative)
: dese oo o
ggg}d)erat prin probabilitati (20% / 50% / #1,91 mil. lei o
(o]

V.A.N. este pozitiva in scenariul de baza si in cel ponderat, iar R.I.R. de baza (31,4%) depaseste
costul capitalului (22,4%) cu o marja de cca. 9 puncte procentuale. Rezultatul ramane pozitiv pe
intreg intervalul de plauzibilitate al ratei de actualizare (16%—30%) si la un multiplu de iesire redus
la 5,0x EBITDA. Rezultatul nu este insa neconditionat. El se sprijina pe trei elemente:

(i) acordul-cadru multianual de servicii in-house, cu volum minim garantat de comenzi din partea
entitatilor Sectorului 6 (4,6 mil. lei Tn 2027, crescand la 8,0 mil. lei in 2031), la tarife cel mult egale
cu cele de piata;

(i) actul de incredintare a S.1.E.G., cu compensarea anuala a costului net al obligatiei de serviciu
public;

(iii) contract de Tmpruut cu stingere exclusiv prin conversie.

Concluzia este, prin urmare, conditionata: un investitor privat prudent ar converti creanta (C1),
pentru ca nu pierde nimic facand-o, si ar acorda si converti imprumutut (C2), pentru c&, in prezenta
contractelor care fixeaza veniturile Societatii si a compensatiei S.I.E.G., valoarea actualizata a
participatiei sale depaseste suma angajata.

5. Calificarea consecutiva si consecintele

Rezulta ca, pe structura restructurata a operatiunii:

1. Criteriile (i) resurse de stat / imputabilitate si (iii) selectivitate sunt indeplinite fara dubiu
pentru toate cele trei componente si sunt recunoscute ca atare in prezentul studiu.
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2. Criteriul (ii) avantaj economic este rasturnat pentru componenta (C1) — conversia nu
confera un avantaj pe care Societatea nu I-ar fi obtinut de la un creditor privat aflat in aceeasi
pozitie — si este rasturnat, conditionat, pentru componenta (C2): imprumutul este acordat
la rata de referintd a Comisiei majoratd cu 1.000 de puncte de baza, cu garantie reala si
covenanti, iar conversia lui este justificata de un randament asteptat superior costului capitalului,
calculat pe fluxuri contractuale.
3. Componenta (C3) constituie ajutor de stat compatibil si exceptat de la obligatia de notificare
in temeiul Deciziei (UE) 2025/2630, daca sunt indeplinite conditiile sale materiale si procedurale,
inclusiv delimitarea unui S.I.LE.G. veritabil, actul de incredintare conform art. 4, calculul
compensatiei potrivit art. 56, controlul supracompensarii potrivit art. 7 si avizul Consiliului
Concurentei prevazut de art. 20 din O.U.G. nr. 77/2014. Componenta C3 raméne distincta de
conduita Sectorului 6 in calitate de asociat; in testul C2 poate fi luata in calcul numai ca flux
contractual licit si suficient de cert la data deciziei.
Precizare procedurald privind avizul Consiliului Concurentei. In temeiul art. 20 alin. (1)
O.U.G. nr. 77/2014, obligatia de avizare priveste proiectul actului normativ sau administrativ
prin care se instituie schema ori ajutorul individual sub forma de compensare pentru S..E.G.,
atunci cand masura este exceptata de la notificarea Comisiei. In arhitectura de fata, obiectul
avizului obligatoriu este, asadar, proiectul H.C.L./actului de incredintare in masura in care
acesta instituie compensatia S.I.E.G. Daca aceeasi H.C.L. cuprinde si masuri societare
privind recapitalizarea, transmiterea proiectului este necesard deoarece actul contine
componenta S.I.E.G., insa avizul prevazut de art. 20 nu are ca obiect juridic T.l.P.P.-ul,
conversia K1 ori majorarea K2 ca atare. Separat de aceasta avizare obligatorie, Sectorul 6
poate recurge, daca va aprecia util sau oportun in raport cu forma concreta a operatiunii ori
cu eventualele aspecte ce reclama o validare suplimentara, la o consultare a Consiliului
Concurentei asupra arhitecturii generale. O asemenea consultare constituie un instrument
procedural disponibil, nu o conditie pentru continuarea demersului si nu este prezentaté de
prezentul studiu ca etapa necesara ori recomandare standard.

4. Conditia de conformitate a intregii arhitecturi este ca fiecare dintre cele trei contracte
sa fie la conditii de piata in componenta sa comerciala: acordul-cadru in-house la tarife cel
mult egale cu cele obtinute de Sectorul 6 Tn proceduri competitive pentru servicii similare, S.I.LE.G.
pe cost net verificabil prin contabilitate analitica, imprumut cu dobéanda la rata de referinta
majorata.

6. Recomandari

R.1. Reducerea capitalului social urmata de majorarea cu prima de emisiune (,,acordeon”).
Propunem ca, in aplicarea obligatiei legale din art. 153%* alin. (4) din Legea nr. 31/1990, capitalul
social sa fie redus de la 1.750.200 lei la 250.000 lei pentru acoperirea pierderilor (art. 207 alin. (1)
lit. @)), urmata de majorarea cu 250.000 lei valoare nominala (25.000 parti sociale noi a 10 lei) si
14.368.366 lei prima de emisiune, astfel incat capitalul social rezultat sa fie de 500.000 lei, iar pragul
art. 153** de 250.000 lei. Prima de emisiune se utilizeaza pentru acoperirea pierderilor contabile,
numai pana la concurenta acestora: pierderea reportatad — la data operatiunii; pierderea exercitiului
2026 — dupa aprobarea situatiilor financiare 2026.

R.2. Calificarea juridica a conversiei. Sugeram ca ambele componente ale majorarii — creanta
din 2023 si noul imprumut din 2026 — fundamentate ca ,majorare prin compensarea unor creante



Studiu T.I.P.P. — CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L. Sector 6
certe, lichide si exigibile ale asociatului unic asupra societétii”, in temeiul art. 210 alin. (2) coroborat
cu art. 221 si art. 153* alin. (4"") din Legea nr. 31/1990.

R.3. Tmprumutul de 4.000.000 lei, la conditii de piata, cu stingere exclusiv prin conversie.
Propunem acordarea imprumutului in doud transe (L1, la semnare, pentru stingerea pasivului
restant si a arieratelor acumulate pana la acordare; L2, eliberata lunar pe baza de necesar
documentat), la rata de referintd a Comisiei Europene pentru Roménia majorata cu 1.000 de puncte
de baza, cu ipoteca mobiliara asupra creantelor inscrisda in R.N.P.M., cu clauza de destinatie,
covenanti de trezorerie si clauza de accelerare. Restituirea in numerar este interzisa de art. 67 alin.
(2*) din Legea nr. 31/1990 céat timp activul net nu a fost reconstituit pe baza situatiilor financiare
anuale aprobate; conventia trebuie, de aceea, sa prevada exclusiv stingerea prin compensare cu
obligatia de varsare a noilor parti sociale, la data hotararii asociatului unic de majorare a capitalului.

R.4. Acordul-cadru multianual de servicii in-house, cu volum minim garantat. Propunem ca
Sectorul 6 si entitatile din subordine sa incheie cu Societatea un acord-cadru pe cinci ani (2027-
2031), in temeiul art. 31 din Legea nr. 98/2016, care sa stabileasca un volum minim anual de
comenzi de servicii de proiectare, asistenta tehnica si verificare, cu tarife stabilite prin raportare la
preturile obtinute de autoritate in proceduri competitive pentru servicii similare, cu clauza ,celui mai
favorabil pret”.

R.5. incredingarea S.L.E.G. Propunem ca actul de incredintare sa fie adoptat in temeiul art. 106 alin.
(2) T.F.U.E. si al Deciziei (UE) 2025/2630 a Comisiei, dupa obtinerea avizului Consiliului
Concurentei potrivit art. 20 din O.U.G. nr. 77/2014. Perioada de incredintare recomandata este
2027-2031. Compensatia se stabileste ex ante pe baza costului net al obligatiilor de serviciu public,
cu regularizare anuald ex post si recuperarea oricarei supracompensari. Suma de 150.000 lei/an
poate fi mentinutd numai ca ipoteza de profit rezonabil daca, anterior adoptarii actului, este
demonstrat ca nivelul rezultat nu depaseste rata de rentabilitate permisa de art. 6 din Decizia (UE)
2025/2630; in lipsa unui risc comercial semnificativ, reperul maxim este rata swap relevanta + 100
puncte de baza. Controlul formal al supracompensarii se efectueaza cel putin o data la 5 ani si la
sfarsitul perioadei de incredintare, fara a exclude regularizarea anuald mai strictd prevazuta prin
actul de incredintare.

R.6. Adoptarea masurilor de credibilizare a proiectiilor. Sugeram ca fiecare ipoteza de cost sa
fie legatd de o masura deja adoptatd sau angajata, cu data, act si responsabil.
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CAPITOLUL | — SCOPUL, OBIECTUL SI LIMITELE STUDIULUI

1.1. Obiectul studiului

Obiectul prezentului studiu il constituie evaluarea conformitatii cu conditile normale de piata a
interventiei financiare pe care Sectorul 6 al Municipiului Bucuresti, in calitate de asociat unic,
intentioneaza sa o realizeze n capitalul social al societatii Centrul de Inovare si Proiectare Urbana
Sector 6 S.R.L., interventie compusa din:

a) conversia in capital social a creantei de 10.077.476 lei (cca. 10.501.133 lei la 31.12.2026) detinute
de asociatul unic asupra Societatii, prin compensarea acesteia cu varsamantul datorat pentru partile
sociale nou-emise;

b) acordarea unui imprumut de 4.000.000 lei de catre asociatul unic, la conditii de piata, n
octombrie—decembrie 2026, si conversia lui in capital social la 31.12.2026, impreuna cu dobanda
capitalizata (cca. 4.117.233 lei), prin aceeasi tehnica a compensarii; nu se efectueaza niciun alt
aport in numerar;

c) incredintarea unui serviciu de interes economic general (S.I.E.G.) Societatii, cu compensarea
anuala a costului net al obligatiei de serviciu public, in temeiul Deciziei (UE) 2025/2630 — masura
conexa, analizata pentru compatibilitate, nu pentru conformitate cu piata; proiectul actului de
incredintare si al mecanismului de compensare va fi supus avizului Consiliului Concurentei potrivit
art. 20 din O.U.G. nr. 77/2014. Perimetrul S.LE.G. este limitat la functia permanenta de
planificare/coordonare urbana, GIS, continuitate tehnica si capacitate de reactie, distinct de
proiectarea comerciald/in-house. De asemenea, prin efectul pct. 81 din Comunicarea Comisiei
2016/C 262/01, este examinat imprumutul fara dobanda de 10.230.000 lei acordat Societatii in
decembrie 2023, Tn masura in care acesta formeaza, impreuna cu operatiunile de la lit. a) si b), o
masura unica.

Studiul stabileste daca, prin aceste interventii, se confera Societétii un avantaj economic in sensul
art. 107 alin. (1) T.F.U.E. si al art. 2 alin. (1) lit. d) si lit. h") din O.U.G. nr. 77/2014, respectiv daca
interventiile se incadreaza n intervalul solutiilor pe care le-ar fi adoptat un operator privat prudent
aflat intr-o situatie cat mai apropiata de cea a autoritatii publice.

Studiul nu are ca obiect: evaluarea oportunitatii administrative a mentinerii Societatii; evaluarea
performantei manageriale a organelor de conducere; auditul situatiilor financiare; evaluarea de piata
a activelor Societatii in sensul standardelor A.N.E.V.A.R. de evaluare a bunurilor; consultanta fiscala
privind tratamentul operatiunii.

1.2. Beneficiarul studiului si utilizatorii desemnati

Beneficiar: Sectorul 6 al Municipiului Bucuresti, in calitate de asociat unic al Societatii si de
autoritate publica locala care angajeaza resursele bugetare.

Utilizatori: Sectorul 6 al Municipiului Bucuresti; Consiliul Local al Sectorului 6; Centrul De Inovare
si Proiectare Urbana Sector 6 S.R.L.

Alti utilizatori cu drept de acces: Consiliul Concurentei, in exercitarea atributiilor prevazute de
O.U.G. nr. 77/2014; Comisia Europeana, Directia Generald Concurentd, in ipoteza unei notificari
formale sau a unei solicitari de opinie informala; Curtea de Conturi a Romaniei.
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Studiul nu poate fi utilizat, in tot sau in parte, de alte persoane si pentru alte scopuri decat cele
enuntate, fara acordul scris prealabil al autorului.

1.3. Data de referinta si caracterul ex ante
Data de referinta a evaluarii conformitatii cu conditiile pietei este 31 iulie 2026.

Alegerea acestei date este motivata prin faptul ca 31 iulie 2026 constituie ultima data la care exista
o balanta de verificare completa, sintetica si analitica, insotita de registrul-jurnal si de statele de plata
ale lunii, care furnizeaza integralitatea elementelor patrimoniale necesare determinarii activului net,
a expunerii asociatului si a structurii de costuri. Toate datele de intrare utilizate in studiu Ti sunt
anterioare sau contemporane.

Data de referinta se distinge de data raportului. Aceasta distinctie probeaza caracterul ex ante al
evaluarii. Potrivit jurisprudentei constante, un ajutor de stat se considerd acordat la momentul in
care autoritatea nationalda competenta a adoptat actul juridic obligatoriu prin care se angajeaza sa
acorde sprijinul. In cazul de fata, momentul este data adoptarii hotararii Consiliului Local al Sectorului
6 privind conversia si majorarea de capital, nu data Tnregistrarii mentiunii la Oficiul Registrului
Comertului.

in consecinta, prezentul studiu:

este elaborat si finalizat anterior adoptarii hotararii Consiliului Local privind operatiunea;
se Intemeiaza exclusiv pe informatii disponibile la data de referinta sau anterior acesteia;
nu utilizeaza, in fundamentarea concluziilor, informatii devenite disponibile ulterior deciziei;

utilizeaza informatii ulterioare datei de referinta exclusiv in scop de verificare a rezonabilitatii
ipotezelor.

1.4. Sursele de informatii utilizate

1.4.1. Documente societare si acte administrative

Nr. Document Rol probator

S-01 H.C.L. Sector 6 nr. 44/28.02.2023 — infiintarea Actul de constituire, capital initial
Societatii

S-02 H.C.L. Sector 6 nr. 156/24.07.2023 — modificarea art. 4  Structura capitalului; conditionarea Etapei 2 de
din H.C.L. nr. 44/2023; capital social 1.750.200 lei in obtinerea T.I.P.P.
doua etape

S-03 Decizia Asociatului Unic din 21.07.2023, Hotarareanr. 5  Delegarea majorarii conditionate de T.1.P.P.

S-04 H.C.L. Sector 6 nr. 278/19.12.2023 si H.C.L. Sector 6 nr.  Aprobarea imprumutului de 10.230.000 lei
322/19.12.2023

S-05 Conventia de imprumut nr. 661268/22.12.2023 Clauzele imprumutului: absenta dobanzii (art.
1); majorari de Intarziere (art. 2); scadenta un
an

S-06 Actul constitutiv al Societatii, in forma actualizata Obiectul de activitate, structura partilor sociale

S-07 Declaratia administratorului executiv din 07.07.2026 Propunerea initiala a operatiunii de 13.000.000

privind structura capitalului social Thainte si dupa lei
operatiune
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1.4.2. Documente financiar-contabile

Nr. Document Rol probator

F-01 Balanta de verificare sintetica la 31.07.2026 Sursa primara a tuturor cifrelor de la data de
referinta

F-02 Balanta de verificare analitica la 31.07.2026 Detalierea pe conturi analitice (furnizori, clienti,
conturi de garantie), verificarea structurii de
costuri

F-02a Registrul-jurnal al lunii iulie 2026 Natura inregistrarilor din luna iulie (majorarile

de Intarziere de 85.839 lei inregistrate la
31.07.2026 in ct. 6581.01/4558; facturarea
lunii; incasarile)

F-02b Statele de plata iulie 2026 — salariati permanenti si Efectivul real (25 salariati, dintre care unul in
administratori concediu fara plata; 3 administratori), costul
salarial lunar (394.279 lei + 52.434 lei brut)
F-03 Balantele de verificare sintetice la 31.12.2024, Seria istorica a costurilor si a rezultatelor;
31.12.2025 si 30.06.2026 comparabilitatea cu versiunea v3 a studiului
F-04 Situatiile financiare anuale auditate pentru exercitiile Capitaluri proprii certificate: +932.373 lei
2023 si 2024 (2023); -1.762.870 lei (2024)
F-05 Evidenta salariilor si evolutia personalului 2026 Efectivul real, costul salarial unitar
F-06 Registrul de imobilizari Utilizarea efectiva a investitiei de 1.000.000 lei

aprobate in 2023

1.4.4. Norme si acte de referinta

Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, art. 107 si art. 108; Comunicarea Comisiei privind
notiunea de ajutor de stat, 2016/C 262/01, pct. 73—114; Regulamentul (UE) 2015/1589 al Consiliului;
O.U.G. nr. 77/2014; Legea nr. 31/1990; Legea nr. 85/2014; Legea nr. 273/2006; O.U.G. nr. 57/2019
(Codul administrativ); O.U.G. nr. 109/2011; O.G. nr. 26/2013, astfel cum a fost modificata prin O.U.G.
nr. 89/2025; O.G. nr. 6/2019.

1.5. Ipotezele de lucru
Concluziile studiului sunt conditionate de validitatea urmatoarelor ipoteze, declarate explicit:

I.1. Datele contabile la 31.07.2026 au fost luate in considerare plecand de la premiza ca acestea
reflecta fidel pozitia patrimoniala a Societatii. Balanta de verificare nu a fost auditata la data de
referintd; auditul situatiilor financiare pentru exercitiille 2023 si 2024 a fost efectuat cu opinie fara
rezerve.

I.2. Creanta asociatului unic este certd, lichida si exigibila la data conversiei, in cuantumul de
10.077.476,00 lei rezultat din conturile 4551 si 4558, iar exigibilitatea a intervenit la scadenta
contractuala din decembrie 2024. Majorarile de intarziere continua sa se acumuleze cu 2.769 lei/zi
(0,03%/zi; 85.839 lei inregistrati la 31.07.2026, registrul-jurnal poz. 266), astfel incat creanta
convertita la 31.12.2026 ar fi de cca. 10.501.133 lei.

1.3. Componenta (C2) este realizata exclusiv prin conversia imprumutului; nu se efectueaza niciun
aport suplimentar in numerar, iar Societatea nu primeste de la asociat, pe orizontul 2027—-2031, nicio
alta resursa cu titlu de capital. Compensatia S.|.E.G. este o plata pentru un serviciu, nu un aport.

I.4. Suma imprumutului este prevazuta in bugetul local al Sectorului 6 prin rectificare bugetara;
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I.5. Societatea continua sa functioneze in regim de continuitate a activitatii pe orizontul de proiectie,
sub rezerva realizarii operatiunii de recapitalizare si a incheierii, anterior acesteia, a acordului-cadru
in-house cu volum minim garantat si a actului de incredintare S.1.E.G.

1.6. Cadrul normativ aplicabil ramane nemodificat pe orizontul de proiectie in elementele sale
esentiale.

I.7. Masurile de restructurare a costurilor asumate in planul de redresare sunt implementate la
termenele si in parametrii declarati. Aceasta este ipoteza cu cea mai mare senzitivitate a rezultatului
si este testata explicit in analiza de senzitivitate.

1.6. Limitarile studiului

L.1. Limitare de verificare. Autorul nu a efectuat proceduri de audit, revizuire sau inventariere.
Informatiile financiare au fost preluate din evidenta contabila a Societatii si verificate prin proceduri
analitice de coerenta si prin reconciliere intre surse, nu prin proceduri de audit.

L.2. Limitare inerenta previziunilor. Proiectiile financiare reprezinta estimari privind evenimente
viitoare, care prin natura lor nu se realizeaza niciodata exact. Diferentele dintre valorile proiectate si
cele realizate pot fi semnificative.

L.3. Limitare de intindere. Studiul nu evalueaza compatibilitatea masurii cu piata interna in temeiul
art. 107 alin. (2) sau (3) T.F.U.E. in ipoteza in care testul nu este Tndeplinit; el se limiteaza la a
semnala temeiurile alternative disponibile.

1.7. Declaratia de responsabilitate profesionala si de independenta
Autorul declara ca:

a) a actionat cu independenta fata de beneficiar si fatd de Societate, neavand, direct sau indirect,
un interes patrimonial in realizarea sau nerealizarea operatiunii, iar onorariul nu este conditionat de
sensul concluziei;

b) si-a exercitat mandatul cu competenta profesionala si diligentd, in conformitate cu standardele
profesionale aplicabile;

c) a examinat conformitatea interventiei cu conditiile pietei pe baza ex ante, avand in vedere exclusiv
informatiile disponibile la momentul la care urmeaza a fi decisa interventia;

d) a avut in vedere numai beneficiile si obligatiile Sectorului 6 in calitate de actionar;

e) a exclus din analiza orice considerent extraeconomic — de ocupare a fortei de munca, de politica
urbanistica, de imagine institutionala, de venituri fiscale sau bugetare indirecte, de dezvoltare
regionala;

f) a verificat aplicabilitatea metodei pari passu si a analizei comparative, constatdnd motivat
inaplicabilitatea lor, Thainte de a recurge la metodele de evaluare;

g) a comparat rentabilitatea asteptatd a interventiei cu randamentul cerut de un investitor privat
pentru un risc echivalent;

h) a declarat integral ipotezele si limitarile care afecteaza concluziile;
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i) a depus diligentele profesionale rezonabile pentru corectitudinea rationamentului si a calculelor
prezentate, pe baza documentelor puse la dispozitie de beneficiar si de Societate; nu isi asuma
raspunderea pentru realizarea efectiva a proiectiilor, care depinde de factori aflati in afara controlului
sau, si nici pentru exactitatea ori completitudinea informatiilor furnizate de terti.

1.8. Precizare privind caracterul ex ante

Prezentul studiu constituie o evaluare economica prealabila, realizata in scopul fundamentarii unei
decizii care nu a fost inca adoptata. El nu valideaza, nu confirma si nu justifica retroactiv nicio
operatiune deja executata.

Aceasta precizare are consecinte practice imediate:

1. Sugeram ca studiul sa fie inregistrat la beneficiar la o data certa, anterioara proiectului de
hotarére a Consiliului Local privind operatiunea.

4. Orice modificare ulterioara a parametrilor operatiunii — cuantum, structura, calendar,
conditionari — ar impune reluarea evaluarii, intrucat concluziile sunt valabile exclusiv pentru
operatiunea descrisa la § 1.1.

GLOSAR DE TERMENI SI ABREVIERI

A. Abrevieri institutionale si normative

A.L.O.P. Angajare, lichidare, ordonantare, platd — procedura de executie a cheltuielilor bugetare
AM.E.P.I.P. Agentia pentru Monitorizarea si Evaluarea Performantelor Intreprinderilor Publice
AN.EV.AR. Asociatia Nationala a Evaluatorilor Autorizati din Romania

B.C.E. Banca Centrald Europeana

B.N.R. Banca Nationald a Roméaniei

B.V.C. Buget de venituri si cheltuieli

C.AF.R. Camera Auditorilor Financiari din Romania

C.C.F. Camera Consultantilor Fiscali

C.E.C.CAR. Corpul Expertilor Contabili si Contabililor Autorizati din Roméania

C.F.P.P. Control financiar preventiv propriu

C.J.U.E. Curtea de Justitie a Uniunii Europene

CENTRUL DE Centrul de Inovare si Proiectare Urbana Sector 6 S.R.L.

INOVARE Sl

PROIECTARE

URBANA

SECTOR 6 S.R.L.

D.G. COMP Directia Generala Concurenta a Comisiei Europene

H.C.L. Hotarare a Consiliului Local

0.G. Ordonanta a Guvernului

O.N.R.C. Oficiul National al Registrului Comertului

0.U.G. Ordonanta de urgenta a Guvernului

RegAS Registrul ajutoarelor de stat

SANI I State Aid Notification Interactive — sistemul electronic de notificare a ajutoarelor de stat
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T.F.U.E. Tratatul privind functionarea Uniunii Europene
U.A.T. Unitate administrativ-teritoriala
U.E. Uniunea Europeana

B. Abrevieri tehnice si financiare

Abreviere  Semnificatie

C.A.P.M. Capital Asset Pricing Model — modelul de evaluare a activelor financiare, utilizat pentru determinarea
costului capitalului propriu

CRP Country Risk Premium — prima de risc de tara

D.C.F. Discounted Cash Flow — metoda actualizarii fluxurilor de numerar

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — rezultatul Thainte de dobanzi,
impozite, depreciere si amortizare

ERP Equity Risk Premium — prima de risc a pietei de capital

M.E.I.P. Market Economy Investor Principle — principiul investitorului in economia de piata

M.E.O. Market Economy Operator — operatorul in economia de piatd; denumirea generica a testului in
terminologia Comunicarii 2016/C 262/01

R.I.R. Rata interna de rentabilitate — rata de actualizare pentru care valoarea actualizata neta este nula

S.ILE.G. Serviciu de interes economic general

T.I.P.P. Testul investitorului privat prudent

V.A.N. Valoarea actualizata neta

WACC Weighted Average Cost of Capital — costul mediu ponderat al capitalului

B (beta) Coeficient de masurare a riscului sistematic al unui activ fata de portofoliul pietei

k Rata de actualizare aplicata fluxurilor de numerar; in prezentul studiu, costul capitalului propriu

Rf Risk-free rate — rata de rentabilitate fara risc

a (alfa) Prima de risc specific societatii evaluate

C. Termeni de specialitate

Termen Definitie

Activ net Diferenta dintre totalul activelor si totalul datoriilor; echivalentul capitalurilor proprii. La
CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L.: -11.240.367,52 lei
la 31.07.2026

Ajutor de stat Avantaj economic acordat din surse de stat, sub orice forma, care denatureaza sau ameninta

sa denatureze concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi, in masura in care
afecteaza schimburile comerciale intre statele membre — art. 107 alin. (1) T.F.U.E.; art. 2
alin. (1) lit. d) din O.U.G. nr. 77/2014

Analiza Compararea scenariului cu interventie cu scenariul alternativ, fara interventie; conditie

contrafactuala obligatorie de validitate a studiului

Avantaj economic Beneficiu cuantificabil in bani pe care intreprinderea nu I-ar fi obtinut Tn conditii normale de
piata; definit legal la art. 2 lit. h*) din O.U.G. nr. 77/2014

Benchmarking Analiza comparativa cu tranzactii similare realizate de operatori privati, utilizand factori de
comparabilitate si masuri de tendinta centrala

Clauza suspensiva Interdictia de a pune in aplicare o masura de ajutor inainte de pronuntarea Comisiei

(standstill) Europene — art. 108 alin. (3) T.F.U.E.
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Costuri scufundate

Conversia creantei in
capital social

Creanta subordonata

Creditor privat
prudent si diligent
Data de referinta

Evaluare ex ante

Flux de numerar liber
Flux incremental

Imputabilitate
Investitor privat in
economia de piata

Masura unica

Pari passu

Prima de emisiune

Valoare de lichidare

Cheltuieli deja efectuate si irecuperabile, care nu trebuie sa influenteze decizia economica
prospectiva; invocarea lor ca justificare a unei noi interventii constituie o eroare de
rationament

Operatiune prin care creanta asociatului asupra societatii se stinge prin compensare cu
varsamantul datorat pentru partile sociale nou-emise, in temeiul art. 210 alin. (2) coroborat
cu art. 221 din Legea nr. 31/1990. A nu se confunda cu aportul in creante, interzis la S.R.L.
prin art. 16 alin. (3)

Creanta plasata pe ultimul rang in cascada de distribuire din procedura insolventei; potrivit
art. 161 pct. 10 lit. a) din Legea nr. 85/2014, creditele acordate de asociatul detinand cel
putin 10% din capitalul social au acest regim

Standard de comportament fata de care se apreciaza conduita creditorului public; criteriul de
decizie este minimizarea pierderii, iar nu maximizarea profitului

Data la care se evalueaza conformitatea interventiei cu conditiile de piata; se distinge de
data raportului. in prezentul studiu: 31.07.2026

Evaluare realizata pe baza informatiilor disponibile Tnainte de adoptarea deciziei de
interventie; conditie de fond a validitatii testului

Rezultat net + amortizare + variatia necesarului de fond de rulment - investitii de capital
Diferenta dintre fluxurile de numerar din scenariul cu interventie si cele din scenariul fara
interventie; singura baza admisa pentru calculul V.A.N. in cadrul testului

Conditia ca decizia de acordare a masurii sa fie atribuibila autoritatii publice; conditie
distincta, dar cumulativa cu originea de stat a resurselor (Stardust Marine)

Standard de comportament fata de care se apreciaza conduita actionarului public; criteriul de
decizie este obtinerea unui randament cel putin egal cu cel cerut pentru un risc echivalent
Ansamblu de interventii consecutive legate prin cronologie, scop si situatia intreprinderii,
tratate unitar in analiza de ajutor de stat — pct. 81 din Comunicarea 2016/C 262/01

Metoda directa de stabilire a conformitatii cu piata, aplicabila atunci cand operatori publici si
privati intervin simultan, in conditii identice, iar participarea privata are semnificatie
economica reala

Diferenta dintre valoarea de emisiune a partilor sociale noi si valoarea lor nominala; element
al capitalurilor proprii, utilizabil pentru acoperirea pierderilor contabile

Suma estimata a fi obtinuta din valorificarea activelor in ipoteza incetarii activitatii, dupa
deducerea costurilor procedurii si cu aplicarea cascadei legale de distribuire

Sféarsitul Partii I. Partea a ll-a cuprinde situatia de fapt, descrierea si dimensionarea operatiunii, testul
creditorului privat, testul investitorului privat, analiza consolidatd, concluziile si recomandarile

procedurale.
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PARTEA A ll-A

STUDIU PENTRU EFECTUAREA TESTULUI INVESTITORULUI PRIVAT
PRUDENT

CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L. —
CUI RO47995505

PREZENTAREA SOCIETATII
DIAGNOSTICUL ECONOMICO-FINANCIAR

OPERATIUNEA SUPUSA TESTULUI
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CAPITOLUL Il — PREZENTAREA SOCIETATII

Il.1. Date de identificare

Element Continut

CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L. (in
continuare ,CENTRUL DE INOVARE SI PROIECTARE URBANA SECTOR
6 S.R.L." sau ,Societatea")

Societate cu raspundere limitata, cu asociat unic

Denumire

Forma juridica
Cod unic de inregistrare
Numar de ordine in registrul

comertului
Asociat unic

Capital social subscris si varsat

Obiect principal de activitate
Regim de guvernanta

Autoritate publica tutelara

RO47995505
J40/7203/2023

Sectorul 6 al Municipiului Bucuresti, prin Consiliul Local al Sectorului 6 —
participatie 100%

1.750.200,00 lei, divizat in 175.020 parti sociale cu valoarea nominala de
10,00 lei

CAEN 7111 — Activitati de arhitectura

intreprindere publica in sensul O.U.G. nr. 109/2011; disciplind economico-
financiara potrivit O.G. nr. 26/2013

Data de referinta a analizei

Sectorul 6 al Municipiului Bucuresti

31.07.2026

I.2. Istoricul infiintarii si al capitalizarii

Data
23.09.2022

31.10.2022

28.02.2023

31.05.2023 —
05.07.2023

24.07.2023

13.12.2023

19.12.2023

Act
H.C.L. Sector 6 nr. 211

H.C.G.M.B. nr. 610

H.C.L. Sector 6 nr. 44

Adresa Primariei S6 nr.
24667; adresa Consiliului
Concurentei nr. RG/8023

H.C.L. Sector 6 nr. 156

Transmiterea Studiului
T.I.P.P. 2023 — cazul

Consiliului Concurentei nr.

2302364

H.C.L. Sector 6 nr. 278
(proiect nr.
322/19.12.2023)

Obiect

Solicitarea imputernicirii C.G.M.B. pentru infiintarea unei
societati cu capital integral public, pentru microproiectare urbana
si peisagistica

Imputernicirea expresa a Consiliului Local al Sectorului 6 in
vederea infiintarii societatii, ,in scopul realizarii de
microproiectare urbana si peisagistica"

Infiintarea CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA
SECTOR 6 S.R.L. si aprobarea actului constitutiv

Sesizarea si punctul de vedere al Consiliului Concurentei privind

incidenta regulilor de ajutor de stat asupra participarii la capitalul
social

Majorarea capitalului social la 1.750.200 lei (175.020 parti
sociale x 10 lei), integral prin aport in numerar, in doua etape:
Etapa 1 — 750.000 lei; Etapa 2 — 1.000.000 lei, conditionata
expres de obtinerea testului investitorului privat prudent (art. IV)

Fundamentarea Etapei 2

Aprobarea acordarii unui imprumut fara dobanda de 10.230.000
lei de la bugetul Sectorului 6 si a modelului-cadru al conventiei
de Tmprumut

18



Studiu T.I.P.P. — CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L. Sector 6

22.12.2023 Adresa Consiliului Luarea la cunostinta, de catre Consiliul Concurentei, a
Concurentei rezultatului Studiului 2023 (rentabilitate 11%, marja neta in
RG/17651/22.12.2023; crestere la 22,7% in 2028), fara validarea acestuia; punerea in

Conventia de imprumut nr.  executare a imprumutului
661268/22.12.2023

pe parcursul 2025 Rambursare partiala 1.000.000 lei restituiti; sold ramas 9.230.000 lei
07.07.2026 / Declaratiile Propunerea de majorare a capitalului social si situatia financiara
14.07.2026 administratorului executiv la 30.06.2026 (actualizata in prezentul studiu la 31.07.2026)

I1.3. Obiectul de activitate si modelul de afaceri

Scopul statutar, astfel cum rezultd din H.C.G.M.B. nr. 610/2022 si din H.C.L. nr. 44/2023, este
realizarea de microproiectare urbana si peisagistica in beneficiul Sectorului 6.

Modelul operational este cel de ,Antreprenor General de Proiectare / Integrator": Societatea preia
managementul de proiect, tema de proiectare si conceptul arhitectural, iar specialitatile tehnice grele
(structuri de rezistenta, instalatii, drumuri, studii geotehnice si topografice) sunt subcontractate catre
terti. In 2025, valoarea subcontractarii a fost de cca. 4.040.715 lei, coerenta cu rulajul contului 628
LAlte cheltuieli cu serviciile executate de terti" (4.040.715,68 lei, potrivit balantei finale la 31.12.2025).

Portofoliul de servicii cuprinde: (i) documentatii tehnico-economice (S.F., D.A.L.I., P.T., AT,
expertize tehnice, modelare BIM); (ii) urbanism (P.U.D., P.U.Z., P.U.Z.C.P., planuri de mobilitate
urbanad); (iii) infrastructura educationala; (iv) regenerare urbana (parcurile Crangasi, Giulesti, Ciurel;
microzonele 19, 20, 23; zona Lacul Morii); (v) amenajari peisagistice si spatii publice; (vi) organizarea
de evenimente publice (Hallo Fest, Flower Fest, Cinema sub stele).

Structura cifrei de afaceri pe cele doua linii de activitate:

Perioada ct. 704 — servicii de ct. 708 — activitati Pondere evenimente in
proiectare diverse (evenimente) cifra de afaceri

2024 2.903.564,04 699.566,43 19,4%

2025 4.825.039,15 2.062.445,04 29,9%

ian.—iul. 2026 1.438.100,00 708.284,14 33,0%

— din care luna iulie 2026 50.000,00 0,00 0,0%

Il.4. Relatia cu asociatul unic

Relatia financiara dintre Centrul de Inovare si Proiectare Urbana Sector 6 S.R.L. si Sectorul 6 se
desfasoara pe doua canale distincte, care nu trebuie confundate:

(a) Canalul comercial. Societatea presteaza servicii facturate catre entitatile ecosistemului
Sectorului 6, Tn regim de atribuire directd intemeiat pe art. 31 din Legea nr. 98/2016 (conditia
controlului analog si pragul de minimum 80% din activitate desfasuratd pentru autoritatea
controlantd). Contabilitatea Centrul de Inovare si Proiectare Urbana Sector 6 S.R.L. nu utilizeaza
conturi de subventii sau transferuri (ct. 4451 cu sold zero la toate datele de raportare; rd. 03—-04 din
Anexa 7.1 la raportarea S1001 necompletate), astfel incat integralitatea veniturilor provine din
prestatii facturate.

Concentrarea portofoliului de clienti (rulajele debitoare ale perioadei in ct. 4111 + 418, fara
soldurile initiale, cu T.V.A_; cifrele pentru 2025 si ian.—iul. 2026 sunt cele reconciliate cu contabilitatea
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Societatii la 17.09.2026 si se confirma pe balantele analitice, inclusiv tratamentul analiticului
418.00006:

Categorie de 2024 pondere pondere ian.—iul. 2026 pondere
client

Sectorul 6 al 1.261.578,50 29,9%  3.936.113,49 47,0% 796.180,00 30,3%
Municipiului

Bucuresti

A.D.P.D.U. 1.959.130,36 46,5%  1.845.678,80 22,0% 523.809,00 19,9%
Sector 6

D.G.AP.L 66.402,00 1,6% 181.522,50 2,2% 9.438,00 0,4%

Sector 6 (ct.
4111.00006)

Administratia — — 30.788,45 0,4% — —
Comerciala
Sector 6 (ct.
418.00006)

Administratia 138.040,00 3,3% 0,00 0,0% 0,00 0,0%
Scolilor
Sector 6

Municipiul 0,00 0,0% 61.710,00 0,7% 0,00 0,0%
Ploiesti

Subtotal 3.425.150,86 81,3%  6.055.813,24 72,3% 1.329.427,00 50,6%
sector public

Clienti privati 789.495,01 18,7%  2.314.806,76 27,7%  1.298.486,25 49,4%
si persoane

fizice

Total facturat 4.214.645,87 100%  8.370.620,00 100%  2.627.913,25 100%

(b) Canalul de finantare. Imprumutul far& dobanda de 10.230.000 lei acordat prin H.C.L. nr.
278/19.12.2023, rambursabil integral in cel mult un an, din care 1.000.000 lei restituiti in 2025.
Analiza detaliata a acestei expuneri face obiectul Capitolului IV.

I.5. Guvernanta corporativa

Societatea este intreprindere publica in sensul O.U.G. nr. 109/2011, intrucat o unitate administrativ-
teritoriald detine integral capitalul social. Consecintele sunt urmatoarele:

1. Autoritatea publica tutelara este Sectorul 6 al Municipiului Bucuresti, care exercita atributiile
de monitorizare, evaluare a performantei si avizare.

2. Consiliul Local al Sectorului 6 exercita, in numele unitatii administrativ-teritoriale, drepturile si
obligatiile de asociat (art. 129 alin. (3) lit. d) din O.U.G. nr. 57/2019), functionénd ca adunare
generala a asociatilor.

3. Administrarea este asigurata de un Consiliu de Administratie format din 3 membri, cu mandate
incepute in ianuarie—februarie 2026: un administrator executiv (Sava Radu Costin) si doi
administratori neexecutivi (Anghelache Felicia Georgiana si Oltean Gabriel Vasile). Costul lunar
al mandatelor este de 52.434 lei brut (statul de plata al administratorilor, iulie 2026),
corespunzand integral rulajului lunar al ct. 621.01; contributia asiguratorie pentru munca aferenta
este de 1.180 lei/luna.
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4. Operatiunea de recapitalizare trebuie corelatd cu planul de administrare, cu scrisoarea de
asteptari si cu indicatorii de performanta ai administratorilor.

5. 0.U.G. nr. 109/2011 nu instituie dizolvarea automata pentru capitaluri proprii negative si nu
inlatura aplicarea Legii nr. 31/1990.

I.6. Personalul si organigrama

Organigrama la mai 2026 si situatia efectiva din statul de plata al lunii iulie 2026:

Categorie Masa salariala

Posturi Ocupate Vacante Suspendate

bruta lunara (lei)
Organe de administrare (C.A.) 3 3 0 0 52.434
Tehnic (arhitecti, urbanisti,

s 19 15 3 1 359.792
peisagisti, ingineri)
TESA (economic, juridic, achizitii,
resurse umane, administrativ, 9 7 2 0 119.904
marketing, evenimente)
TOTAL organigrama 31 25 ) 1 532.130
Stat de plata iulie 2026 — 446.713 (394.279
salariati permanenti (24 activi + 1 — 25+3 — 1 salariati + 52.434
in concediu fara plata) + C.A. C.A)

Masa salariala bruta anualizata pe statul de plata al lunii iulie 2026 este de 5.360.556 lei (4.731.348
lei salariati + 629.208 lei administratori), la care se adauga contributia asiguratorie pentru munca
(cca. 120.612 lei), rezultdnd un cost anual de cca. 5.481.168 lei — suma care depaseste cu 49%
veniturile din exploatare anualizate ale primelor sapte luni ale anului 2026 (3.679.528 lei). Pe
organigrama completa, costul anual ar fi de cca. 6.529.235 lei.

Evolutia efectivelor si rotatia:

Reper Valoare

Angajati la infiintare (2023) 3
Numar mediu de salariati 2024 22
Numar mediu de salariati 2025 26
Personal la finele anului 2025 27
Persoane in statul de plata iulie 2026 (inclusiv C.A.; una 28
n concediu fara plata)

Contracte incetate 2023-2026 (cumulat) 12

din care in intervalul nov. 2025 — mai 2026

I.7. Piata si pozitionarea

Cererea adresabila este sustinuta de indicatori favorabili: populatia Sectorului 6 (397.892 locuitori,
al doilea sector ca marime); bugetul general al Municipiului Bucuresti pentru 2026 (8,5 miliarde lei,
din care 2,7 miliarde lei investitii, fatd de sub 1 miliard in 2025); alocarea de cca. 93 milioane euro
pe Prioritatea 7 a P.O.R. Bucuresti-lifov 2021-2027; cresterea cu 20,4% a cifrei de afaceri a
sectorului national de arhitectura si inginerie in 2025.
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Concurenta. Operatorii comparabili identificati de Consiliul Concurentei in 2023 sunt: Re-act now
Architecture, Architect Service, STUDIO10M Zerva, LARIX si ARTHENIS. Acestia activeaza pe piata
libera (B2B/B2C), spre deosebire de CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR
6 S.R.L., pozitionata pe segmentul B2G captiv. Tarifele de piata pentru 2026 se situeaza la 4%—8%
din valoarea proiectului, respectiv 15-35 euro/mp construit.

Pozitionarea declarata se intemeiaza pe ,bariera totald de intrare" a competitorilor privati pe
proiectele atribuite direct in regim in-house. Documentul de piata sustine acest argument prin
invocarea unei rate a lichiditatii curente de 3,47 (calculata prin excluderea imprumutului asociatului
din datoriile curente), concluzionand ca ,activitatea operationala curenta a Societatii este sanatoasa,
iar problema este strict structura de finantare".

Contra-verificare la data de referinta. La 31.07.2026, activele circulante insumeaza 541.345,03 lei, iar
datoriile curente excluzand integral expunerea fata de asociat sunt de 1.931.457,49 lei, rezultédnd o rata a
lichiditatii curente de 0,28 (0,53 la 30.06.2026). Problema nu este ,strict de structura a finantarii": cheltuielile
cu personalul singure depasesc integralitatea veniturilor din exploatare (a se vedea § V.3).

Portofoliul ofertat martie—mai 2026: 51,5% infrastructura educationala Sector 6; 24,0% urban Sector
6 — D.G.I.P.; 17,1% Primaria Municipiului Bucuresti; 7,4% Administratia Comerciala Sector 6. Planul
de restructurare precizeaza expres ca, ,contractarea efectiva a acestor proiecte este conditionata
de decizia beneficiarilor" — este, asadar, pipeline ofertat, nu contractat.

Tensiune structurala nesolutionata. Strategia de diversificare din planul de restructurare (potential 1,55—
4,95 milioane lei/an Tn afara ecosistemului Sectorului 6), cumulata cu ofertele catre Primaria Municipiului
Bucuresti (905.000 lei) si cu contractul Ploiesti, ar depasi plafonul de 20% impus de regimul in-house.

CAPITOLUL Il — DIAGNOSTICUL ECONOMICO-FINANCIAR

lll.1. Evolutia capitalurilor proprii

Element 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.07.2026

Capital subscris

§ 1.750.200,00 1.750.200,00 1.750.200,00 1.750.200,00
varsat (ct. 1012)
'ff;:‘)'tat [Beeiiaiiet 0,00 -817.826,70 -3.513.069,22 -9.256.383,14
Rezultatul -3.734.184,38 (7
exercitiului (ct. 121) -817.826,70 -2.695.242,52 -5.743.313,92 luni; -3.184.396,45
la 30.06.2026)
TOTAL CAPITALURI -11.240.367,52
PROPRII +932.373,30 -1.762.869,22 ~7.506.183,14 (-10.690.579,59 la
30.06.2026)
——
Prag legal 2 din 875.100,00 875.100,00 875.100,00 875.100,00
capitalul social
Marja fata de prag +57.273.30 -2.637.969,22 -8.381.283,14 -12.115.467,52
Capitaluri proprii / +53,3% -100,7% -428,9% -642,2%
capital social
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Nota: pierderea exercitiului 2025 a fost ajustata la inchidere cu 47.366,23 lei — de la 5.695.947,69
lei in balanta preliminaré la 31.12.2025 la 5.743.313,92 lei, sold initial al ct. 121 in balanta la
31.07.2026 —, astfel incét analiticele 1171 insumeazéd 9.256.383,14 lei la 30.06.2026 (fata de
9.209.016,91 lei inainte de ajustare). incepand cu revizuirea din 18.09.2026, contul de profit si
pierdere (§ 111.2), bilantul (§ 111.3) si indicatorii aferenti exercitiului 2025 sunt prezentati integral pe
balanta finald la 31.12.2025. Ajustarea de 47.366,23 lei se compune din: ct. 628 +47.650,85 lei si
ct. 7651 +284,62 lei, cu contrapartida in ct. 401/408 (+56.385,01 lei), in T.V.A. (+8.734,16 lei) si in
disponibilitati (+284,62 lei).

l11.2. Contul de profit si pierdere 2023 — ian.—iul. 2026

Element ian.—iul. 2026
VENITURI

SIS WU I e n/a 2.903.564,04 4.825.039,15 1.438.100,00
prestate

708 Venituri din activital nla 699.566,43 2.062.445 04 708.284,14
diverse

Cifra de afaceri neta 27.600 3.603.130,47 6.887.484,19 2.146.384,14
7588 Alte venituri din n/a 2.901,91 25.027,20 7,23
exploatare

Total venituri din exploatare 27.600 3.606.032,38 6.912.511,39 2.146.391,37
Total venituri financiare (7651 0 157.944.19 26.424.12 6.971.62

+ 766)

VENITURI TOTALE 27.600 3.763.976,57 6.938.935,51 2.153.362,99
CHELTUIELI DE

EXPLOATARE

60x Materiale, obiecte de n/a 149.999,44 544.447 46 208.803,93
inventar, utilitati

611 Intretinere si reparatii n/a 6.858,65 10.183,71 5.611,63
6123 Chirii n/a 231.622,33 296.048,00 9.000,00
613 Prime de asigurare n/a 0,00 4.852,32 6.050,36
615 Pregatirea personalului n/a 0,00 5.550,00 0,00
617 Cheltuieli de n/a 27.352,00 47.466,00 0,00
management

618 Cheltuieli de consultanta n/a 133.000,00 30.000,00 0,00

621 Colaboratori / contracte n/a 629.208,00 602.371,00 382.769,00
de mandat

622 Comisioane si onorarii n/a 38.466,07 54.678,60 600,00
6231/6232 Protocol, reclama, n/a 12.877,08 83.646,52 26.734,20
publicitate

624—-627 Transport,

deplasari, posta, servicii n/a 191.541,88 74.807,58 21.627,04
bancare

?jri Alte servicii executate de n/a 1.397.400,46 4.040.715,68 1.242 674,21
Slai Ol RIS EET D 6 n/a 2.668.326 47 5.250.319,41 1.695.066,44

terti (61x—62x)
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Element ian.—iul. 2026
635 Alte impozite, taxe si n/a 36.092,77 66.016,92 7.640,65
varsaminte asimilate

641 Cheltuieli cu salarile n/a 3.179.865,00 5.533.542,00 2.959.722,00
personalului

6422 Tichete de masa n/a 133.560,00 0,00 0,00
6461/6462 Contributia n/a 85.704,00 138.058,00 75.206,00
asiguratorie pentru munca

Subtotal cheltuieli cu nla 3.399.129,00 5.671.600,00 3.034.928,00
personalul

6811 Cheltuieli cu n/a 203.091,30 268.921,31 78.095,91
amortizarea

6581 Despagubiri, amenzi si n/a 212,18 879.211,12 861.751,69
penalitati

— din care 6581.01 majorari n/a 212,18 875.119,66 849.544,69
la imprumutul asociatului

— din care 6581.02 accesorii n/a 0,00 4.091.46 12.207,00
bugetul de stat

6588 Alte cheltuieli de n/a 924,11 0,01 0,09
exploatare

TOTAL CHELTUIELI DE

EXPLOATARE ~845.427 6.457.775,27 12.680.516,23 5.886.286,71
REZULTAT DIN

EXPLOATARE -817.827 -2.851.742,89 -5.768.004,84 -3.739.895,34
Total cheltuieli financiare 0 1.443,82 1.733,20 1.260,66
REZULTAT FINANCIAR 0 +156.500,37 +24.690,92 +5.710,96
CHELTUIELI TOTALE ~845.427 6.459.219,09 12.682.249,43 5.887.547,37
REZULTAT NET (societatea

nu datoreaza impozit pe -817.826,70 -2.695.242,52 -5.743.313,92 -3.734.184,38

profit)

Structura relativa a cheltuielilor:

Categorie ian.—iul.
2026

S:é';‘::::ﬂcu 3.399.129,00 52,6% 5.671.600,00 44.7% 3.034.928,00 51,5%
Z?_triv('icr:';xg;;tate £ 2.668.326,47 41,3% 5.250.319,41 41,4% 1.695.066,44 28,8%
P:j;i?::eugﬁt':gte de 149.999,44 2.3% 544.447 46 4.3% 208.803,93 3,5%
Amortizare 203.091,30 3.1% 268.921,31 2.1% 78.095,91 1,3%

. i wyn ) ) o . ) ) (Y . 3 3 o
Za;fg;aaﬁ'. t‘;‘; '(gt:;:')e re 212,18 0,0% 879.211,12 6,9% 861.751,69 14,6%
';'tt: Icnrzglct)j:i HIEE, 37.016.88 0,6% 66.016,93 0,5% 7.640,74 0,1%
Cheltuieli financiare 1.443,82 0,0% 1.733,20 0,0% 1.260,66 0,0%
TOTAL 6.459.219,09 100% 12.682.249,43 100% 5.887.547,37 100%
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Indicatori de eficienta:

ian.—iul. 2026

Indicator

Cheltuieli totale la

1.000 lei venituri 30.632 1.716 1.828 2.734
totale

Cheltuieli cu

personalul / venituri n/a 94,3% 82,0% 141,4%

din exploatare

Grad de realizare a

—_ 0, 0,
bugetului de venituri 25,1% 30.8%

9,4% (la 7 luni)

Constatare. in primele sapte luni ale anului 2026, cheltuielile cu personalul (3.034.928 lei) depasesc
integralitatea veniturilor din exploatare (2.146.391 lei) — raport de 141,4%, in deteriorare fata de 125,5%
la 30.06.2026. Chiar daca Societatea nu ar mai suporta niciun alt cost — nici chirii, nici subcontractare, nici
materiale, nici amortizare, nici majorari —, ea tot ar inregistra pierdere. Aceasta nu este o dificultate
conjuncturala de trezorerie, ci o inadecvare structurala intre dimensiunea aparatului de productie si volumul
de activitate.

I11.3. Balanta la 31.07.2026

11.3.1. Activul

Element

Imobilizari necorporale si

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.07.2026

) 192.499,50 472.043,52 740.557,67 744.906,43
corporale — valoare bruta
Amortizare cumulata -15.958,80 -219.050,10 -487.971,41 -566.067,32
Imobilizari — valoare nets 176.540,70 252.993 42 252.586,26 178.839,11
Grad de uzura 8,3% 46,4% 65,9% 76,0%
2678 Alte creante 4.000,00 27.071,02 4.000,00 4.000,00
imobilizate (garantii)
TOTAL ACTIVE
IMOBILIZATE 180.540,70 280.064,44 256.586,26 182.839,11
4111 + 418 Clienti si facturi 0,00 3.068.185,70 1.180.829,18 251.285,83
de intocmit
Alte creante (409x, 425,
4282, 4382, 4428, 4482, -15,16 143.695,23 188.778,66 188.072,92
461, 542)
Total creante si alte active ~15,16 3.211.880,93 1.369.607,84 439.358,75
circulante
Disponibilitati (5121 + 5124
- el - B 11.253.134,78 5.170.975,49 1.154.532,79 101.986,28
TOTAL ACTIVE
CIRCULANTE 11.253.119,62 8.382.856,42 2.524.140,63 541.345,03
w1/ GBI i 46.701,90 92.625,58 132.660,47 44.381,83
In avans
TOTAL ACTIV 11.480.362,22 8.755.546,44 2.913.387,36 768.565,97
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111.3.2. Pasivul

Element

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.07.2026

TOTAL CAPITALURI
PROPRII

401 + 408 Furnizori si
facturi nesosite

421 + 427 Personal

4315 Contributia de
asigurari sociale

4316 Contributia de
asigurari sociale de
sanatate

436 Contributia
asiguratorie pentru munca
444 Impozit pe veniturile
din salarii

4423 T.V.A. de plata

4481 Alte datorii fata de
bugetul statului

Subtotal datorii salariale si
bugetare

167 / 473 Alte imprumuturi
si datorii asimilate;
operatiuni in curs de
clarificare

4551 Asociati — conturi
curente (fmprumut)

4558 Asociati — majorari
de intarziere

Subtotal expunere fata de
asociatul unic

TOTAL DATORII

472 Venituri Tnregistrate in
avans

TOTAL DATORII +
VENITURI IN AVANS

TOTAL PASIV

932.373,30

64.653,03
108.965,00

65.129,00

37.921,00

8.532,00

5.407,00
0,00

0,00

225.954,00

27.381,89

10.230.000,00

0,00

10.230.000,00
10.547.988,92

0,00

10.547.988,92

11.480.362,22

111.3.3. Echilibrul financiar

Indicator

31.12.2023

-1.762.869,22

76.734,05
10.333,00

87.582,00

40.897,00

14.133,00

12.299,00
33.879,00

0,00

199.123,00

12.558,61

10.230.000,00

0,00

10.230.000,00
10.518.415,66

0,00

10.518.415,66

8.755.546,44

31.12.2024

-7.506.183,14

443.711,53
14.335,00

127.914,00

51.163,00

11.473,00

33.255,00
284.746,40

0,00

522.886,40

0,00

9.230.000,00

0,00

9.230.000,00
10.196.597,93

222.972,57

10.419.570,50

2.913.387,36

31.12.2025

-11.240.367,52

1.158.137,51
8.834,00

224.534,00

89.210,00

18.960,00

58.441,00
140.661,59

9.357,00

549.997,59

349,82

9.230.000,00

847.476,00

10.077.476,00
11.785.960,92

222.972,57

12.008.933,49

768.565,97

31.07.2026

Fond de rulment (FR)

Necesar de fond de
rulment (NFR)

Trezoreria neta (TN = FR
- NFR)

+751.832,60

—-243.920,29

+995.752,89

-2.042.933,66

+3.028.649,46

-5.071.583,12

26

-7.762.769,40

+312.697,81

-8.075.467,21

-11.423.206,63

-1.447.716,91

—-9.975.489,72
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Indicator 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.07.2026
FR ajustat (imprumutul
asociatului tratat ca +11.009.214,49 +8.199.624,95 +1.467.230,60 -1.345.730,63

resursa permanenta)

l11.4. Structura si evolutia lichiditatilor

Evolutia disponibilitatilor:

Variatie cumulata de la

Disponibilitati (lei) Variatie 31.12.2024
31.12.2023 11.253.134,78 - -
31.12.2024 5.170.975,49 -6.082.159,29 -
31.12.2025 1.154.532,79 -4.016.442,70 -4.016.442,70
30.06.2026 622.420,24 -532.112,55 —4.548.555,25
31.07.2026 101.986,28 -520.433,96 -5.068.989,21

Structura disponibilitatilor la 31.07.2026 (inclusiv avansurile de trezorerie, ct. 542):

Pozitie Sold (lei)

Conturi curente si carduri in lei (5121.01, .02, .03, .16, .17) 15.190,69
Cont in valuta (5124.01 — EUR) 17.472,46
Casa in lei (56311.01) 3,25
Tichete de masa (5328.01) 560,00
SUBTOTAL — disponibil liber utilizabil 33.226,40
Conturi de garantie de buna executie blocate la Trezoreria Sectorului 6 (23 de conturi,

contractele nr. 12, 41, 86, 88, 119, 120, 130-132, 263, 264, 280, 289, 298, 392, 404, 405, 489, 68.759,88
493, 20626, S00172)

Avansuri de trezorerie (ct. 542) 17.803,55
TOTAL LICHIDITATI SI ECHIVALENTE 119.789,83

Constatare. Din cele 119.789,83 lei lichiditati, 68.759,88 lei (57,4%) sunt sume blocate in conturi de
garantie de buna executie, indisponibile pentru plati curente pana la receptia finala a lucrarilor. Lichiditatea
efectiv utilizabila este de 33.226,40 lei, din care 17.472,46 lei intr-un cont in valuta.

Raportata la costul lunar in numerar al operatiunilor (cheltuieli de exploatare din primele sapte luni ale
anului 2026, mai putin majorarile de intarziere la imprumutul asociatului (nemonetare) si amortizarea,
impartite la 7 luni = 706.634 lei/lund), lichiditatea efectiv utilizabild acopera mai putin de doua zile de
operare. Societatea functioneaza, de facto, exclusiv din creditul-furnizor si din aménarea obligatiilor
bugetare.
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l11.5. Indicatorii de lichiditate, solvabilitate, indatorare si rentabilitate

11.5.1. Lichiditate

e 7 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.07.2026 Prag de

referinta

Lichiditate
curenta

Lichiditate

imediata (cash 1,067 0,492 0,111 0,009 >0,2
ratio)

Lichiditate

curenta

excluzand 38,884 30,724 2,233 0,317 >1,0
imprumutul
asociatului
Lichiditate
imediata pe
disponibilitati
libere

1,071 0,806 0,255 0,046 >1,5-2,0

- = - 0,003 >0,2

Constatare. La 31.07.2026, Societatea dispune de 4,6 bani de active circulante pentru fiecare leu de
datorie curenta (9,4 bani la 30.06.2026). Chiar eliminand integral din calcul expunerea fatéd de asociatul
unic — ipoteza extrem de favorabila —, indicatorul raméne la 0,317, sub pragul de 1,0. Societatea nu poate
onora nici macar datoriile fata de terti (furnizori, salariati, bugete) din activele sale circulante.

111.5.2. Solvabilitate si indatorare

Indicator 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.07.2026

Solvabilitate
patrimoniala
(capitaluri proprii /
activ total)

8,1% -20,1% —-257,6% -1462,5%

Grad de indatorare
global (datorii / activ 91,9% 120,1% 350,0% 1533,5%
total)

Acoperirea datoriilor
prin activ (activ / 1,088 0,832 0,286 0,065
datorii totale)
Acoperirea datoriilor
fata de terti (activ /

B - - - 44,99%
datorii — expunere
asociat)
Levier financiar
(datorii / capitaluri 11,31 n.a. (CP<0) n.a. n.a.

proprii)

Constatare. La 31.07.2026, totalul activelor (768.565,97 lei) acopera 6,5% din totalul datoriilor
(11.785.960,92 lei). Activele nu acopera datoriile fata de terti — 1.708.484,92 lei, fatéd de care gradul de
acoperire este de 44,99% (73,55% la 30.06.2026). Cu alte cuvinte, inainte de a se pune problema oricarei
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plati catre asociat, existd deja un deficit de cca. 940 mii lei pe zona creditorilor comerciali, salariali si
bugetari. Orice plata efectuata in prezent catre asociat s-ar face din patrimoniul altor creditori.

111.5.3. Rentabilitate, EBITDA si marje

Indicator

ian.—iul. 2026

ian.—iul. 2026

Cifra de afaceri

anualizat

e 27.600 3.603.130,47 6.887.484,19 2.146.384,14 3.679.515,67
Rezultat din -817.827 —2.851.74289  -5768.00484  -3.739.89534  —6.411.249.15
exploatare (lei)

Rata rezultatului -2.963% -79.1% -83,7% -174.2% -174.2%
din exploatare

Rezultat net (lei) -817.826,70 —2695.242,52  -574331392  -3.734.18438  —6.401.458,94
nR;t: rentabilitati -2.963% -74.8% -83,4% -173,4% -173,4%
Ol ratlieY -7,1% -30,8% -197,1% -485,9% -

net / activ total)

EBITDA (lei) na. -2.648.651,59  -5499.08353  -3.661.799,43  -6.277.370,45
Marja EBITDA na. ~73,5% ~79,8% -170,6% -170,6%
EBITDA ajustat

(fara majordrile na. -2.648439,41  -4623.96387  -2.812.25474  -4.821.008,13
la Tmprumutul

asociatului)

Marja EBITDA na. ~73,5% -67,1% -131,0% -131,0%
ajustata

Constatare Societatea nu a inregistrat niciodata, in niciun exercitiu, un EBITDA pozitiv. Marja EBITDA
ajustatd — fara majorarile de intarziere la imprumutul asociatului, deci reflectand exclusiv performanta
operationala — este negativa si in deteriorare: —=73,5% (2024) — -67,1% (2025) — -112,5% (S1 2026) —
-131,0% (ian.—iul. 2026). Nu exista niciun semnal de convergenta catre pragul de rentabilitate. Aceasta
constatare este determinanta: ea elimina ipoteza unei dificultati pur financiare, remediabile printr-o simpla
restructurare a pasivului.

Il.5.4. Rotatia elementelor de exploatare

Indicator 2024 2025 ian.—iul. 2026
Durata de |n'cas§re.a 261 53 21
creantelor-clienti (zile)

Dur:lzlta qe plgta a 8 23 107
furnizorilor (zile)

Decalaj (furnizori - clienti), 053 _30 +86

zile

Constatare. Inversarea completd a ciclului de exploatare. In 2024, Societatea isi platea furnizorii in 8 zile
si Tsi incasa clientii in 261 de zile — finantand clientii din lichiditatea imprumutului. In primele sapte luni ale
anului 2026, situatia s-a inversat: furnizorii sunt platiti in medie la 107 zile, ceea ce indica transferul
dificultatii de trezorerie asupra lantului de aprovizionare. Durata de 107 zile depaseste semnificativ pragul
de 60 de zile din art. 5 alin. (1) pct. 29 din Legea nr. 85/2014.
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lll.6. Analiza cauzelor pierderilor

Diagnosticul identifica cinci cauze structurale, dintre care patru sunt de naturd operationala si
numai una este de natura financiara:

(a) Costul fortei de munca a fost dimensionat pe o cifra de afaceri care nu s-a materializat
niciodata. Raportul cheltuieli de personal / cifra de afaceri a fost de 94,3% in 2024, 82,3% in 2025
si 141,4% in primele sapte luni ale anului 2026, fata de un interval de referinta de 45-60% intr-un
birou de proiectare viabil. Costul mediu anual per salariat in 2025 (salarii si contributia asiguratorie
pentru munca, la un efectiv mediu de 26) a fost de cca. 218.100 lei, corespunzand unui salariu mediu
lunar brut de cca. 17.700 lei/persoana.

(b) Structura de ,integrator” a dublat costul de productie. Societatea suporta simultan o echipa
interna completd (44-52% din costuri) si subcontractarea specialitatilor tehnice (21-32% din
costuri). Tn 2025, cele dou straturi au fnsumat 9.712.315,68 lei, respectiv 76,6% din cheltuielile
totale, fata de o cifra de afaceri de 6.887.484 lei. Modelul nu suporta ambele straturi simultan la
volumul actual de activitate.

(c) Subrealizarea cronica si masiva a veniturilor bugetate — 25,1% in 2024, 30,8% in 2025,
9,4% la sapte luni in 2026. Consecinta juridica directa este incidenta art. 9 alin. (2) din O.G. nr.
26/2013, care blocheaza fundamentarea unui buget de venituri pentru 2026 peste nivelul realizat in
2025.

(d) Majorarile de intarziere la imprumutul asociatului au devenit un cost autonom major.
Rulajul contului 6581.01 insumeaza 1.724.664,35 lei in 19 luni (875.119,66 lei in 2025 + 849.544,69
lei Tn ianuarie—iulie 2026), din care 871.596 lei au fost achitati asociatului Tn 2025 (majorarile aferente
perioadei 20.12.2024 — 30.09.2025), iar 847.476 lei raman neplatiti (sold ct. 4558 la 31.07.2026).
Ritmul curent este de 2.769 lei/zi (85.839 lei in luna iulie 2026, de 31 de zile), respectiv cca. 1,01
milioane lei/an; aceste accesorii au consumat 14,6% din totalul cheltuielilor primelor sapte luni ale
anului 2026. Este singura cauza de natura pur financiara si singura care ar fi integral eliminata prin
operatiunea propusa.

(e) Decalajul temporal intre prefinantare si facturare. imprumutul din 2023 era destinat
prefinantarii unui portofoliu de 15 proiecte de investitii ale Sectorului 6, din care numai o parte au
fost efectiv contractate.

Sinteza. Patru dintre cele cinci cauze sunt operationale, iar cea financiara (d) este ea insasi consecinta
nerambursarii, nu a structurii de finantare. Rezulta ca eliminarea integrald a datoriei fata de asociat nu ar
readuce Societatea la echilibru: EBITDA ajustat anualizat ramane de —4.821.008,13 lei. Recapitalizarea
este necesara, dar nu si suficienta — ea trebuie Tnsotita de o restructurare operationala efectiva, conditie
care se va reflecta in clauzele de volum minim garantat si de reevaluare din acordul-cadru si in dreptul de
iesire ordonata al asociatului (Capitolul 1V.6).

II.7. incadrarea in ipoteza art. 1532 din Legea nr. 31/1990 si data producerii

ll.7.1. Cadrul legal

Potrivit art. 153%* din Legea nr. 31/1990, aplicabil societatilor cu raspundere limitata prin trimiterea
art. 197 alin. (4), daca administratorii constatéd ca, in urma unor pierderi stabilite prin situatiile
financiare anuale aprobate, activul net s-a diminuat la mai putin de jumatate din valoarea capitalului
social subscris, acestia sunt obligati s& convoace de indata adunarea generala, pentru a decide fie
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reconstituirea capitalului social, fie reducerea acestuia, fie dizolvarea societétii. in lipsa deciziei,
orice persoana interesata poate solicita instantei dizolvarea.

Pentru Centrul de Inovare si Proiectare Urbana Sector 6 S.R.L., pragul legal este de 875.100,00 lei
(1.750.200,00/ 2).

Il1.7.2. Constatarea si datarea

Capitaluri proprii Prag "> capital Ipoteza art. 153**
social
31.12.2023 +932.373,30 875.100,00 +57.273,30 neintrunita (marja de
6,5% din prag)
31.12.2024 -1.762.869,22 875.100,00 -2.637.969,22 INTRUNITA
31.12.2025 -7.506.183,14 875.100,00 -8.381.283,14 INTRUNITA
30.06.2026 -10.690.579,59 875.100,00 -11.565.679,59 INTRUNITA
31.07.2026 -11.240.367,52 875.100,00 -12.115.467,52 INTRUNITA

Datarea producerii ipotezei. La 31.12.2023, marja fata de prag era de numai 57.273,30 lei, respectiv
echivalentul a cca. 8 zile de pierdere la ritmul mediu al exercitiului 2024 (2.695.242,52 lei / 365 =
7.384 lei/zi). Rezulta ca, in termeni economici, pragul de o jumatate din capitalul social a fost depasit
in primele saptamani ale exercitiului 2024 — estimativ in cursul lunii ianuarie 2024. Constatarea
formala, in sensul art. 153 (,pierderi stabilite prin situatiile financiare anuale aprobate"), s-a produs
insa odata cu aprobarea situatiilor financiare pentru exercitiul 2024, in cursul anului 2025.

Concluzie. Obligatia legala de a decide intre reconstituirea capitalului, reducerea acestuia sau dizolvare
este scadenta de peste un an si jumatate si nu a fost indeplinita. Aceasta produce trei consecinte:

1. Societatea este expusa unei actiuni in dizolvare promovate de orice persoana interesata;
2. Administratorii sunt expusi raspunderii pentru neconvocarea adunarii generale;

3. Operatiunea de recapitalizare nu este facultativa, ci constituie executarea unei obligatii legale
preexistente — element determinant pentru calificarea masurii, intrucat un investitor privat aflat in
aceeasi pozitie ar fi supus aceleiasi constrangeri statutare.

Se retine totodata ca art. 153 alin. (4"") instituie un regim special atunci cand asociatul este o unitate
administrativ-teritoriala, aspect avut in vedere la calificarea juridica a operatiunii.

l11.8. Testul indiciilor de insolventa (Legea nr. 85/2014)

111.8.1. Cadrul aplicat

Art. 5 alin. (1) pct. 29: insolventa este starea patrimoniului caracterizata prin insuficienta
fondurilor banesti disponibile pentru plata datoriilor certe, lichide si exigibile, prezumata — relativ
— atunci cand debitorul nu a platit datoria timp de 60 de zile de la scadenta.

Art. 5 alin. (1) pct. 72: valoarea-prag de 50.000 lei.

Art. 66 alin. (1), in forma in vigoare de la 18.12.2025: obligatia debitorului de a sesiza
tribunalul in termen de maximum 45 de zile de la aparitia starii de insolventa.

Capitalurile proprii negative nu echivaleaza automat cu starea de insolventa; testul este unul
de trezorerie, nu de patrimoniu net.
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111.8.2. Confruntarea datoriilor exigibile cu fondurile disponibile la 31.07.2026

Element

Valoare (lei)

(A) RESURSE MOBILIZABILE PE TERMEN FOARTE
SCURT

Lichiditati totale

minus conturi de garantie de buné executie blocate (23
de conturi)

minus avansuri de trezorerie nedecontate

Fonduri banesti efectiv disponibile

plus creante-clienti cu incasare imediat previzibila (ct.
4111)

(A) TOTAL

(B) DATORII CERTE, LICHIDE SI EXIGIBILE,
RESTANTE PESTE 60 DE ZILE

Principal imprumut asociat (restant de 586 de zile)

Majorari de intarziere restante peste 60 de zile (estimat:
sold 4558 minus ultimele doua luni)

T.V.A. de plata aferenta perioadelor anterioare lunii iulie
2026 (sold 4423 minus T.V.A. lunii iulie, de 11.137 lei,
scadenta la 25.08.2026) — se exclude daca este
cuprinsa in esalonarea la plata aprobata de A.N.A.F. [DE
COMPLETAT: decizia de esalonare si fisa sinteticd]

Datorii-furnizori restante (rotatia de 107 zile; solduri
individuale peste 5.000 lei: 1.131.371,10 lei)

(B) TOTAL, minim documentat

DEFICIT (A - B)
Grad de acoperire (A / B)

111.8.3. Verificarea criteriilor

Criteriu Verdict

Insuficienta fondurilor banesti INDEPLINIT

(criteriul obiectiv)

Prezumtia de 60 de zile — creanta INDEPLINITA

asociatului

Prezumtia de 60 de zile — furnizori PROBABIL
INDEPLINITA

NEDOVEDITA la
31.07.2026 [DE
COMPLETAT]

Prezumtia de 60 de zile — buget
consolidat
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119.789,83
-68.759,88

-17.803,55
33.226,40
+251.285,83

284.512,23

9.230.000,00
= 675.798,00

=129.524,00

[DE COMPLETAT: aging]

> 10.035.322,00 (= 9.905.798,00 daca T.V.A. este
esalonata)

<-9.750.809,77
2,8% (0,3% pe fonduri banesti libere)

Motivare

33.226 lei fonduri libere fatd de minimum 10.035.322 lei
datorii restante; deficit de peste 9,75 milioane lei

Principalul de 9.230.000 lei este scadent din ianuarie
2025 — 586 de zile, de aproape zece ori termenul
legal; valoarea depaseste cu mult pragul de 50.000 lei

Durata medie de plata de 107 zile (fata de 23 de zile in
2025); solduri individuale peste 5.000 lei insumand
1.131.371,10 lei, dintre care cele mai mari: Five's
International (230.708 lei), Red Wire Concept (196.625
lei), Smart Dynamic Design (170.790 lei), RPG Security
Center (125.331 lei), Waydesignsolution (108.900 lei)

Datoriile bugetare insumeaza 541.163,59 lei,
echivalentul a cca. 2,7 luni de contributii si impozite
curente (cca. 196.000 lei/lunad); soldul T.V.A. de plata
(140.661,59 lei) depaseste cu cca. 129.500 lei T.V.A.
exigibila a lunii iulie, ceea ce indica obligatii anterioare
lunii iulie 2026. Obligatiile lunii iulie (contributii si
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impozit pe salarii declarate prin D112 si T.V.A. de
11.137 lei, toate cu scadenta la 25.08.2026) nu erau
scadente la data de referinta. Pentru diferenta,
Societatea indica existenta unei esalonari la plata
aprobate de A.N.A.F.; sumele cuprinse intr-o esalonare
in curs nu sunt restante. Pana la prezentarea deciziei
de esalonare si a fisei sintetice, prezumtia nu se retine
pentru datoriile bugetare [DE COMPLETAT]. Rulajul ct.
6581.02 de 12.207 lei in 7 luni (fata de 4.091,46 lei in
tot anul 2025) arata totusi ca au existat plati cu
intarziere. Concluzia testului nu depinde de acest
criteriu, fiind sustinuta de principalul imprumutului.

111.8.4. Elemente care atenueaza concluzia

1. Comportamentul creditorului. Asociatul unic — singurul creditor semnificativ — a Tncasat
in 2025 majorarile de intarziere aferente perioadei 20.12.2024 — 30.09.2025 (871.596 lei) si o
rambursare partialda de 1.000.000 lei, dar nu a solicitat plata soldului de 9.230.000 lei, nu a
declansat executarea silitd si a manifestat expres intentia de conversie. Prezumtia din art. 5 pct.
29 fiind relativa, ea poate fi rasturnata prin dovada acordului creditorului.

2. Imposibilitatea juridica de plata. De la 18.12.2025, art. 67 alin. (2*) din Legea nr. 31/1990
interzice restituirea imprumuturilor asociatilor in conditile date. Neplata nu este, asadar,
imputabila exclusiv insuficientei fondurilor.

3. Declaratia de neexistenta a platilor restante la 31.12.2025 (formularul S1001, Anexa 7.1,
rd. 55 = 0), semnata de administrator si de prestatorul de servicii contabile — indiciu ca, la acea

data, conducerea nu califica imprumutul drept ,plata restanta" in acceptiunea raportarii.

111.8.5. Concluzia testului

Criteriul obiectiv al insolventei — insuficienta fondurilor banesti disponibile pentru plata datoriilor certe,
lichide si exigibile — este, la 31.07.2026, INDEPLINIT in mod evident si cuantificabil: 33.226 lei fonduri
libere fatda de minimum 10.035.322 lei datorii restante de peste 60 de zile, respectiv un grad de acoperire
de 0,3%—2,8%.

Prezumtia relativa din art. 5 alin. (1) pct. 29 din Legea nr. 85/2014 este activata de restanta de 586 de zile
la principalul imprumutului. Ea poate fi combatuta prin pozitia expresa a creditorului si prin interdictia legala
de rambursare, dar rasturnarea prezumtiei nu elimina starea de fapt: Societatea nu dispune de fondurile
necesare nici pentru datoriile fata de terti (grad de acoperire 44,99%).

Pentru economia prezentului studiu, apreciem ca Societatea se afla, la data de referinta, in stare de
insolventa iminenta in sensul art. 5 alin. (1) pct. 29", iar operatiunea supusa testului constituie masura
destinata Tnlaturarii acestei stari.
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CAPITOLUL IV — OPERATIUNEA SUPUSA TESTULUI

VI.1. Descrierea operatiunii si a componentelor sale

Operatiunea supusa prezentului test este o majorare a capitalului social al Centrul de Inovare si
Proiectare Urbana Sector 6 S.R.L. cu suma totala de cca. 14.618.366 lei la 31.12.2026, realizata de
asociatul unic — Sectorul 6 al Municipiului Bucuresti — exclusiv prin compensarea a doua creante
certe, lichide si exigibile, in cadrul unei operatiuni unice, precedata de reducerea capitalului social
pentru acoperirea pierderilor:

Componenta Suma (lei) Flux de numerar

C1 — Conversia creantei compensare creanta/  10.077.476 fara flux de numerar
asociatului unic (la 31.07.2026) varsamant

— principal (ct. 4551) 9.230.000

— majordri de intérziere (ct. 4558) 847.476 se acumuleaza cu 2.769

lei/zi (83.070-85.839
lei/luna) pana la conversie

— majordri acumulate 01.08— 423.657 convertite odatéa cu creanta

31.12.2026 (estimat: 153 zile x

2.769 lei)

C2 — Imprumut de la asociat resurse bugetare noi, 4.000.000 flux efectiv in oct.—dec.

(principal) acordate oct.—dec. 2026 (L1 + L2); stins prin
2026 compensare la T

— dobéanda capitalizata la T 117.233 fara flux

(16,5%/an, estimat)

TOTAL MAJORARE la 14.618.366 numerar nou angajat de

31.12.2026 (estimat) asociat: 4.000.000 lei

Operatiunea se structureaza cu prima de emisiune si este precedata de reducerea capitalului social:
capitalul social existent de 1.750.200 lei se reduce la 250.000 lei pentru acoperirea pierderilor (art.
15324 alin. (4) si art. 207 alin. (1) lit. a) din Legea nr. 31/1990), dupa care din totalul de 14.618.366
lei numai 250.000 lei majoreaza valoarea nominala a capitalului social (25.000 parti sociale noia 10
lei), restul de 14.368.366 lei fiind inregistrat ca prima de capital (ct. 104) si utilizat pentru acoperirea
pierderilor reportate.

Nota privind cuantumul. Componenta C2 a fost dimensionata strict pe necesarul de trezorerie pana la
data operatiunii: pasivul restant la 31.07.2026 (1.708.485 lei), arieratele acumulate Tn august—septembrie
2026 (cca. 553.112 lei), deficitul de exploatare octombrie—decembrie (cca. 829.667 lei) si costurile unice
de restructurare (776.570 lei), minus numerarul liber (33.226 lei) — total 3.834.608 lei, rotunijit la 4.000.000
lei. Varianta inferioara a intervalului analizat (3.500.000 lei) lasa nefinantate costurile unice de restructurare
si conduce la un numerar negativ la 31.12.2026 (-334.608 lei); ea este retinuta doar ca limita de
senzitivitate. Beneficiarul a decis ca, dincolo de creditul-punte, sa nu se mai injecteze niciun alt numerar;
proiectia din Capitolul IX este construita pe aceasta restrictie.

Cele doua componente au naturi economice radicale diferite si se testeaza separat:

C1 (conversia) nu implica transferul niciunei resurse noi. Ea constituie renuntarea la o creanta
in schimbul unui drept de proprietate. Testul aplicabil este cel al creditorului privat prudent si
diligent: ar fi acceptat un creditor privat, aflat in aceeasi pozitie, conversia in locul executarii?
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C2 (imprumutul convertit) implica transferul efectiv a 4.000.000 lei din bugetul Sectorului 6 in
octombrie—decembrie 2026. Ea constituie o investitie incrementald noud, chiar daca imbraca,
timp de trei luni, forma unui credit. Testul aplicabil este cel al investitorului privat in economia de
piata: ar fi angajat un investitor privat aceeasi suma, in aceleasi conditii, cu asteptarea unei
remunerari conforme cu piata? Pe durata imprumutului, se verifica si testul creditorului privat
(dobénda, garantii, covenanti — § XIV.3).
Aceasta distinctie metodologica este dezvoltata in Capitolele V-X ale studiului. Componenta C3
(S..E.G.) nu este supusa testului investitorului privat, ci verificarii compatibilitatii in temeiul Deciziei
(UE) 2025/2630; pentru evaluarea componentei C2 ea poate intra Tn model numai ca flux contractual
derivat dintr-un act de incredintare valabil, suficient de determinat si adoptat in conditiile cadrului
national aplicabil. Prezentul capitol se limiteaza la descrierea, dimensionarea si fundamentarea
structurala a operatiunii.

VI.2. Istoricul si regimul juridic al creantei

VI.2.1. Actele generatoare

Act Continut relevant

Adresa CENTRUL DE INOVARE SI Solicitarea imprumutului de 10.230.000 lei, cu justificarea necesitatii
PROIECTARE URBANA SECTOR 6

S.R.L. nr. 10/19.12.2023, inregistrata

la Sectorul 6 sub nr.

60564/19.12.2023

Raportul de specialitate al D.G.E. nr. Fundamentarea economico-juridica; defalcarea destinatiei: 1.000.000 lei

60599/19.12.2023 pentru activitatea curenta si 9.229.884 lei pentru 15 proiecte de investitii
nominalizate

H.C.L. Sector 6 nr. 278/19.12.2023 Aprobarea acordarii unui imprumut de 10.230.000 lei de la bugetul

(proiect nr. 322/19.12.2023) Sectorului 6 si a modelului-cadru al conventiei; rambursare integrala in cel
mult 1 an de la acordare; in caz de nerambursare, majorari de intarziere la
nivelul celor existente pentru veniturile bugetare

Decizia si Hotararea A.G.A. nr. Avizarea si aprobarea contractarii imprumutului la nivelul Societatii
1/20.12.2023

Conventia de imprumut nr. Executarea H.C.L. nr. 278/2023. Tnscrisul semnat nu se regaseste in dosar
661268/22.12.2023 — se analizeaza modelul-cadru aprobat ca anexa la hotarare

VI.2.2. Analiza clauzelor conventiei

Continut Consecinta juridico-economica

Art. Il — Obiectul Tmprumut fira dobanda de Rata dobanzii este zero, prin clauza expresa. Nu exista
10.230.000 lei, destinat ,bunei mecanism de remunerare. Defalcarea destinatiei
desfasurari a activitatii societati  figureaza doar in raportul D.G.E., care nu face parte
si continuitatii proiectelor de integranta din conventie
investitii"

Art. lll — Durata Rambursare integrala ,in termen  Scadenta: cel tarziu ianuarie 2025. Nu exista clauza de
de cel mult un an de la data exigibilitate anticipata, de reziliere, de executare a
acordarii"; Tn caz de garantiei sau de penalitate distincta

nerambursare, majorari de
intarziere la nivelul celor pentru
veniturile bugetare

35



Studiu T.I.P.P. — CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L. Sector 6

Art. IV — Virarea Virament unic, in 10 zile de la Fara transe, fara conditii precedente, fara covenanti
semnare financiari, fara obligatii de raportare, fara verificarea
destinatiei
Art. V — Garantia Jdmprumutul se va garanta cu Garantie ineficace juridic. Formula generica, fara
veniturile proprii ale CENTRUL individualizarea creantelor, fara contract de ipoteca
DE INOVARE SI PROIECTARE  mobiliara si fara inscriere in Registrul National de
URBANA SECTOR 6 S.R.L." Publicitate Mobiliara. Nu confera niciun rang de
preferinta
Art. VI — Modificarea  Modificarea se face prin act Singura poarta contractuala pentru restructurarea
aditional creantei

VI.2.3. Rangul creantei: subordonata

Potrivit art. 161 din Legea nr. 85/2014, ordinea de distribuire in procedura de faliment este
urmatoarea, cu pozitionarea creantei Sectorului 6:

Rang (art. 161)  Categoria de creante Creante CENTRUL DE Suma (lei)
INOVARE SI
PROIECTARE URBANA

SECTOR 6 S.R.L. la
31.07.2026

pct. 1 Cheltuielile procedurii, onorariul estimare 156.520
practicianului, cheltuieli de
conservare si administrare

pct. 3 Creante izvorate din raporturi de ct. 421 + drepturi de 8.834 —475.778
munca incetare

pct. 5 Creante bugetare ct. 4315, 4316, 436, 4423, 540.094 — 871.345

444, 4481

pct. 8 Credite bancare, livrari de produse, ct. 401 + 408 1.158.138
prestari de servicii, chirii

pct. 9 Alte creante chirografare — 0

pct. 10 lit. a) Creante SUBORDONATE — ct. 4551 + 4558 — 10.077.476

creditele acordate persoanei juridice Sectorul 6, detinere 100%
debitoare de catre un asociat sau
actionar care detine cel putin 10% din
capitalul social, respectiv din
drepturile de vot
pct. 11 Sume ramase dupa acoperirea — 0
tuturor creantelor — drepturi
reziduale ale asociatilor

V1.3. Demonstratia imposibilitatii rambursarii — cinci pasi

Pasul 1 — Situatia patrimoniala: activ net negativ de 11,24 milioane lei

Data Capitaluri proprii (lei) Variatie

31.12.2023 +932.373,30 -
31.12.2024 -1.762.869,22 -2.695.242,52
31.12.2025 -7.506.183,14 -5.743.313,92
30.06.2026 -10.690.579,59 -3.184.396,45 (in 6 luni)

36



Studiu T.I.P.P. — CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L. Sector 6

31.07.2026 -11.240.367,52 —-549.787,93 (intr-o singura luna)

Rambursarea unei datorii presupune, la nivel patrimonial, existenta unui excedent de activ asupra
celorlalte pasive. La 31.07.2026, acest excedent este negativ cu 11.240.367,52 lei. Deficitul
patrimonial (datorii totale minus activ total) este de 11.017.394,95 lei.

Nu exista activ net din care sa se ramburseze. Mai mult, deficitul patrimonial (11,02 milioane lei) depaseste
insasi creanta asociatului (10,08 milioane lei) — ceea ce Inseamna ca, chiar si daca intreaga creanta ar fi
stinsa fara contraprestatie, Societatea ar ramane cu un activ net negativ de cca. 0,94 milioane lei.

Pasul 2 — Rang subordonat: valoarea de recuperare in lichidare este zero

Aplicand cascada art. 161 din Legea nr. 85/2014 asupra masei patrimoniale la 31.07.2026:

Scenariu de Masa distribuibila .
e N . Recuperare Recuperare asociat . .
lichidare dupa costurile N . Suma recuperata
" furnizori (rang 8) (rang 10 lit. a)

procedurii
Varianta 1 — fara 0,00% (creantele
costuri de 159.301 bugetare de rang 5: 0,00% 0,00 lei
concediere colectiva 27,9%)

Varianta 2 — cu

drepturile de

incetare a 159.301
contractelor de

munca (25 salariati)

0,00% (creantele
salariale de rang 3:
33,5%; bugetare
0,00%)

0,00% 0,00 lei

Masa credala disponibila (159.301 lei, fata de 574.174 lei la 30.06.2026) se epuizeaza inca la rangul
5 — creantele bugetare, indestulate in proportie de numai 27,9% —, deci inainte de rangul 8
(furnizorii) si cu atat mai mult inainte de rangul 10 lit. a). Constatarea este confirmata independent
de indicatorul de acoperire: activele acopera numai 44,99% din datoriile fata de terti, deci deficitul
apare cu mult Thainte de rangul asociatului.

Pasul 3 — Incapacitatea structurala de generare de numerar

Indicator ian.—iul. 2026 |an.—|ul._2026
anualizat

EBITDA —2.648.651,59 —5.499.083,53 ~3.661.799,43 -6.277.370,45

EBITDA ajustat (fara

majorarile la -2.648.439,41 -4.623.963,87 -2.812.254,74 -4.821.008,13

fmprumut)

Venituri din 3.606.032,38 6.912.511,39 2.146.391,37 3.679.528,06

exploatare

Marja EBITDA ~73,5% -67,1% -131,0% -131,0%

ajustata

Rambursarea unei datorii se face din fluxul de numerar liber generat de exploatare. Societatea nu a
inregistrat niciodata un EBITDA pozitiv. Numarul de ani necesari pentru rambursarea creantei de
10.077.476 lei din EBITDA este, matematic, infinit — nu pentru ca suma ar fi mare, ci pentru ca
numitorul este negativ in toate exercitiile.
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Confirmarea prin trezorerie: consumul net de numerar in ultimele 19 luni este de 5.068.989,21 lei
(de la 5.170.975,49 lei la 31.12.2024 la 101.986,28 lei la 31.07.2026), respectiv 266.789 lei/luna.
Lichiditatea efectiv utilizabila (33.226,40 lei) acopera mai putin de doua zile de operare.

Pasul 4 — Restrictiile juridice: rambursarea este interzisa, anulabila si generatoare
de raspundere

Temei Continut Efect

Art. 67 alin. (24) din Legea nr. Interdictia restituirii imprumuturilor Rambursarea este INTERZISA prin

31/1990 (in vigoare de la acordate societatii de catre asociati lege. Neplata nu este o alegere a

18.12.2025) in conditiile date debitorului, ci o obligatie legala

Art. 117 din Legea nr. 85/2014 Anulabilitatea, Tn procedura Orice plata efectuata acum catre
insolventei, a actelor de transfer asociat ar fi anulabila, cu obligatia de
patrimonial incheiate in perioada restituire in masa credala

suspecta, inclusiv a platilor
preferentiale catre persoane afiliate
Art. 5 alin. (1) pct. 29 si 29" din Starea de insolventa si insolventa Societatea se afld in stare de
Legea nr. 85/2014 iminenta insolventa iminenta (§ V.8); plata
unui creditor subordonat in dauna
celorlalti angajeaza raspunderea
administratorilor
Art. 15324 din Legea nr. 31/1990 Obligatia pozitiva de reintregire a Societatea are o obligatie legala de
activului net sens contrar rambursarii: aceea de
a-si reconstitui capitalurile proprii

RAMBURSAREA NU ESTE PERMISA. Chiar daca Societatea ar dispune, prin absurd, de fondurile
necesare, plata ar fi (i) interzisa de art. 67 alin. (24), (ii) anulabila in temeiul art. 117, (iii) generatoare de
raspundere pentru administratori si (iv) contrara obligatiei de reintregire impuse de art. 15324

Pasul 5 — Concluzia de nerecuperabilitate
Sinteza celor patru teste:

Test intrebarea Rezultatul Verdict

1. Patrimonial Exista activ net din care s&  Activ net = -11.240.367,52 NU
se ramburseze? lei

2. De lichidare / rang Cat recupereaza 0,00 lei (rang 10 lit. a, art. NU
creditorul-asociat in 161)
faliment?

3. De generare de numerar  In cati ani se poate Infinit (EBITDA negativ in NU
rambursa din EBITDA? toate exercitiile)

4. Juridic Este rambursarea Interzisa si anulabila NU
permisa?

Valoarea economica actuala a creantei:

Metoda de evaluare Valoare estimata Fundament

Valoare nominala (contabild) 10.077.476,00 lei ct. 4551 + 4558 la 31.07.2026
Valoare de recuperare in lichidare 0,00 lei cascada art. 161

Valoare actualizata a fluxurilor de 0,00 lei nu exista flux de rambursare posibil

rambursare contractuale

38



Studiu T.I.P.P. — CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L. Sector 6

Metoda de evaluare Valoare estimata Fundament

Valoare de cesiune catre un tert =~ 0 lei (estimare) creanta subordonata, debitor cu activ
net negativ, negarantata eficace

Depreciere economica de 10.077.476,00 lei (100%)

recunoscut

CONCLUZIA § VI.3

Creanta de 10.077.476,00 lei este integral NERECUPERABILA in forma contractuald actuald. Concluzia
rezulta convergent din patru teste independente — patrimonial, de rang si lichidare, de generare de
numerar si juridic — si nu depinde de nicio ipoteza de proiectie, fiind intemeiata exclusiv pe date istorice
contabile.

Conversia nu reprezinta un sacrificiu al asociatului, ci recunoasterea contabild a unei pierderi deja produse
economic, insotita de transformarea unei creante cu valoare de recuperare zero intr-un drept de proprietate
cu valoare potential pozitiva.

IV.4. Dimensionarea majorarii de capital

IV.4.1. Cele trei componente ale necesarului

Componenta Obiect Cerinta (lei)
B1 — Conversia creantei  Eliminarea pasivului fata de asociat si a fluxului ~ 10.501.133 (la 31.12.2026)
din 2023 de majorari de intarziere de 2.769 lei/zi (cca.
84.000 lei/luna)
B2 — Atingerea pragului  Aducerea activului net peste jumatate din v. § IV.4.2 — atinsa prin
legal art. 1534 capitalul social rezultat, la data inregistrarii la reducerea capitalului social,
O.N.R.C. nu prin resurse noi
B3 — Finantarea Stingerea pasivului restant si a arieratelor, 2> 3.834.608 — 4.000.000
trezoreriei pana la data deficitul de exploatare aug.—dec. 2026, costurile  (imprumut asociat unic)
operatiunii unice de restructurare

IV.4.2. Calculul pragului art. 153% pe resursele disponibile

Fie A = activul net la data operatiunii, C = capitalul social existent, X = creantele convertite, Y =
partea din X care majoreaza valoarea nominala a capitalului social, R = reducerea prealabila a
capitalului social pentru acoperirea pierderilor. Conditia legala este:

A+X2(C-R+Y)/2

La 31.12.2026, A este proiectat la —13.985.202 lei (dupa pierderea perioadei august—decembrie
2026, de cca. 2.744.834 lei, inclusiv dobanda imprumut), iar X = 14.618.366 lei. Activul net rezultat
este, prin urmare, de +633.164 lei, indiferent de repartizarea intre nominal si prima. Ceea ce depinde
de structura este pragul:

Ipoteza R Y (nominal  Capital Prag "2 VEWEREIE] Verdict
(reducere) nou) social de prag
rezultat
| — fara reducere, nominal 0 10.000 1.760.200 880.100 -246.936 NU
minim
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Ipoteza R Y (nominal Capital Prag - VELEREIE] Verdict
(reducere) nou) social de prag
rezultat

Il — fara reducere, capital 0 1.249.800 3.000.000 1.500.000 -866.836 NU
3.000.000 (structura v4)
Il — reducere la 250.000 + 1.500.200 250.000 500.000 250.000 +383.164 DA
majorare nominala 250.000
(propus)
IV — reducere la 150.000 + 1.600.200 150.000 300.000 150.000 +483.164 DA
majorare nominala 150.000 (marja

+100.00

0)

(activul net rezultat este, in toate ipotezele, de +633.164 lei)

Mecanismul. Cu resursele efectiv disponibile (conversia creantei din 2023 si conversia imprumut), activul
net la 31.12.2026 se reconstituie doar marginal peste zero. Nicio structura a majorarii nu poate ridica activul
net peste 875.100 lei (jumatate din capitalul social actual) fara resurse noi de cel putin 0,25 milioane lei.
Singura cale de conformare fara numerar suplimentar este cea prevazuta chiar de art. 153* alin. (4):
reducerea capitalului social cu un cuantum cel putin egal cu pierderile neacoperite, care coboara pragul,
urmata de majorare. Reducerea nu modifica activul net; ea modifica exclusiv numitorul conditiei legale.

Am retinut ipoteza Il (capital social rezultat 500.000 lei), care pastreaza un capital social de zece ori peste
minimul legal de 5.000 lei aplicabil societatilor cu raspundere limitata cu cifra de afaceri peste 400.000 lei
(art. 11 din Legea nr. 31/1990, astfel cum a fost modificat prin Legea nr. 239/2025) si o marja fata de prag
de +383.164 lei la data operatiunii. Ipoteza IV (capital 300.000 lei) oferd o marja suplimentara de 100.000
lei si este semnalata asociatului ca alternativa, daca prefera robustetea in dauna dimensiunii nominale a
capitalului.

IV.4.3. Marja de siguranta — verificarea pe orizontul de proiectie

Spre deosebire de versiunile anterioare, in care marja fata de prag era erodata de pierderi proiectate
pana in 2030, in structura restructurata Societatea Tnregistreaza rezultat net pozitiv din 2027
(scenariul de baza) si capitalurile proprii cresc in fiecare an:

Dividende
distribuite

Rezultat net Capitaluri

proprii

Prag %2
(capital
500.000)

al anului

31.12.2026 (post- -2.744.834 0 633.164 250.000 +383.164 DA
operatiune)

31.12.2027 256.061 0 889.225 250.000 +639.225 DA
31.12.2028 865.734 0 1.754.959 250.000 +1.504.959 DA
31.12.2029 1.378.496 689.248 2.444 207 250.000 +2.194.207 DA
31.12.2030 1.442.280 721.140 3.165.347 250.000 +2.915.347 DA
31.12.2031 1.247.120 623.560 3.788.907 250.000 +3.538.907 DA

Cerintd de dimensionare. Marja minim& pe orizont este cea de la data operatiunii (+383.164 lei). In
scenariul pesimist, capitalurile proprii raman peste prag in fiecare an (minim 453.136 lei la 31.12.2027),
fara nicio resursa noua din partea asociatului; punctul de fragilitate al scenariului pesimist nu este pragul
legal, ci lichiditatea (numerar negativ in 2027-2028, de pana la —-340.478 lei), care impune o facilitate de
capital de lucru garantata cu creante sau accelerarea avansurilor din acordul-cadru — nu un aport.
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IV.4.4. Suma totala si verificarea dublei conditii

B1 — Conversia creantei din 2023 (la 31.07.2026) 10.077.476
Majorari de intarziere acumulate 01.08-31.12.2026, convertite odata cu creanta 423.657
(estimat)

B3 — Creditul-punte (principal) 4.000.000
Dobéanda imprumut, capitalizata si convertita (estimat) 117.233
TOTAL MAJORARE la 31.12.2026 (estimat) 14.618.366
din care numerar nou angajat de asociat 4.000.000

Conditie Cerinta Realizat Verdict

Juridica — activ net = %2 din > 250.000 lei (capital 633.164 lei marja +383.164 lei
capitalul social la data inregistrarii  rezultat 500.000 lei)
(31.12.2026)

Economica — creditul-punte = > 3.834.608 lei 4.000.000 lei numerar la

necesarul de trezorerie pana la 31.12.2026:

data operatiunii +165.392 lei

Economica — viabilitate 2027— EBITDA dupa EBITDA 2027: conditionat de

2031 faréa resurse noi de capital compensatie 2 0 si +396.000 lei; acordul-cadru si
numerar 2 0 in numerar minim S.ILE.G.
scenariul de baza 248.481 lei (2027)

Necesarul de trezorerie pana la data operatiunii determina dimensiunea componentei C2. Pragul legal este
atins prin tehnica juridica (reducere urmata de majorare cu prima), fara resurse noi. Viabilitatea ulterioara
nu mai este finantata din capital, ci din doua contracte: acordul-cadru in-house si compensatia S.I.E.G.

IV.5. Structura capitalului social: inainte / operatiune / dupa

IV.5.1. Parametrii tehnici

Parametru Valoare Fundament

Valoare nominala a unei parti 10,00 lei mentinuta; ct. 1012 si actul constitutiv

sociale

Parti sociale existente 175.020 1.750.200/ 10

Reducerea capitalului social (R) 1.500.200 lei art. 153 alin. (4) si art. 207 alin. (1) lit. a); prin

reducerea numarului de parti sociale la 25.000
(anularea a 150.020 parti sociale), pentru
acoperirea pierderilor

Capital social dupa reducere 250.000 lei 25.000 parti sociale a 10 lei

Parti sociale nou emise 25.000 Y /10

Majorarea valorii nominale a 250.000 lei 25.000 x 10 lei

capitalului social (Y)

Prima de emisiune totala (X -Y) 14.368.366 lei 14.618.366 — 250.000 (la 31.12.2026; se
recalculeaza pe confirmarea de sold)

Prima de emisiune per parte 574,73 lei 14.368.366 / 25.000

sociala

Pretul total de emisiune per 584,73 lei 10,00 + 574,73

parte sociala

Capital social rezultat 500.000 lei 250.000 + 250.000
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Total parti sociale dupa 50.000 25.000 + 25.000

operatiune

Prag art. 153%* dupa operatiune 250.000 lei 500.000/2

Minimul legal al capitalului social  5.000 lei art. 11 din Legea nr. 31/1990, modificat prin Legea

(S.R.L. cu cifra de afaceri >
400.000 lei)

nr. 239/2025 — respectat cu o marja de 100x

Justificarea capitalului social rezultat de 500.000 lei. Este valoarea rotunda maxima compatibila cu
activul net proiectat la data operatiunii (+633.164 lei) si cu o marja de siguranta de peste 380.000 lei, in
conditiile in care asociatul nu mai injecteaza numerar suplimentar. Un capital superior (de exemplu
1.000.000 lei, prag 500.000 lei) ar produce neconformitate cu art. 15324 chiar la data inregistrarii; unul
inferior (300.000 lei) ar spori marja cu 100.000 lei. Capitalul social nominal nu mai are, in structura propusa,
functia de ,carte de vizita” in procedurile de achizitie — capacitatea economico-financiara a Societatii va
rezulta din acordul-cadru si din situatiile financiare igienizate, nu din nominalul capitalului.

IV.5.2. Tabelul structurii capitalului — referinta 31.12.2026 (proiectat)

INAINTE REDUCERE  MAJORARE DUPA
(31.12.2026, (R) (C1+C2)
proiectat)
CAPITAL SOCIAL SUBSCRIS 1.750.200,00  -1.500.200,0 +250.000,00 500.000,00
VARSAT (ct. 1012) 0
Numar de parti sociale 175.020 -150.020 +25.000 50.000
Valoare nominala / parte 10,00 10,00 10,00 10,00
sociala
Pret de emisiune / parte sociala — — 584,73 —
noua
PRIME DE CAPITAL (ct. 104) 0,00 —  +14.368.366,00 14.368.366,00 —
6.612.183 la
31.12.2026 (dupa
acoperirea
pierderii reportate
ramase) — cca.
133.165 in 2027
(dupa acoperirea
pierderii
exercitiului 2026)
PIERDERI CONTABILE — ct. -15.735.401 +1.500.200 +7.756.183 ct. 1171: 0; ct.
1171 (reportata: 9.256.383) + (acoperire din (acoperirea din 121: -6.479.018
ct. 121 (exercitiul 2026, reducere) prima a pierderii (pé@nala
proiectat: 6.479.018) reportate aprobarea
ramase); situatiilor
pierderea financiare 2026)
exercitiului 2026
se acopera din
prima in 2027
TOTAL CAPITALURI PROPRII -13.985.202 0 (neutru) +14.618.366 +633.164
Prag legal %2 din capitalul social 875.100 125.000 — 250.000
Marja fata de pragul art. 153 -14.860.302 — — +383.164
Sectorul 6 — cota de 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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ct. 4551 + 4558 (creanta din 10.501.133 — -10.501.133 0,00
2023, inclusiv majorari)
ct. 4551 analitic ,,imprumut 4.117.233 — -4.117.233 0,00

2026” + 4558 (dobanda

capitalizata)

Casa si conturi la banci (efectiv 165.392 — O (farafluxlaT) 165.392
utilizabile)

Efectul contabil al operatiunii (sume proiectate la 31.12.2026):

(1) reducerea capitalului social pentru acoperirea pierderilor — art. 207 alin. (1) lit. a) L. 31/1990:
1012 ,Capital subscris varsat” = 1171 ,Rezultatul reportat — pierdere” cu 1.500.200 lei.

(2) Conversia creantei din 2023 — compensare, art. 210 alin. (2) coroborat cu art. 221 L. 31/1990:
% (4551 ,Asociati — conturi curente” 9.230.000 lei; 4558 ,Asociati — majorari de intarziere”
1.271.133 lei) = % (1012 ,,Capital subscris varsat” 179.588 lei; 1041 ,Prime de emisiune” 10.321.545
lei).

(3) Conversia imprumutului — compensare, art. 210 alin. (2) L. 31/1990: % (4551 analitic ,Asociat
unic — imprumut 2026” 4.000.000 lei; 4558 analitic ,dobanda imprumut” 117.233 lei) = % (1012
70.412 lei; 1041 4.046.821 lei).

(4) Acoperirea pierderii contabile reportate din prima de emisiune (decizia asociatului unic, ulterior
inregistrarii majorarii): 1041 = 1171 cu 7.756.183 lei (soldul pierderii reportate ramase dupa
operatiunea (1): 9.256.383 - 1.500.200). (5) Dupa aprobarea situatiilor financiare ale exercitiului
2026 si trecerea pierderii din ct. 121 in ct. 1171 (in 2027), prin decizie distincta a asociatului unic:
1041 = 1171 cu pierderea efectiva a exercitiului 2026 (proiectat 6.479.018 lei). Soldul ramas al primei
de emisiune (cca. 133.165 lei pe proiectie) se mentine in ct. 1041; prima se utilizeaza numai pana
la concurenta pierderilor existente.

Nota: repartizarea componentei nominale (250.000 lei) intre cele doua creante este proportionala si
ilustrativa; ea se stabileste definitiv prin actele societare. Totalul capitalurilor proprii Si marja fata de
prag nu depind de aceasta repartizare.

Structura de mai sus este proiectata la 31.12.2026 pe balanta de la 31.07.2026 si pe proiectia lunilor
august—decembrie (pierdere de cca. 2,74 milioane lei, inclusiv 776.570 lei costuri unice de restructurare,
423.657 lei majorari nemonetare si cca. 117.233 lei dobanda la creditul-punte). O pierdere efectiva mai
mare cu peste 383.164 lei fata de proiectie ar consuma integral marja fata de prag si ar impune fie ipoteza
IV (capital 300.000 lei), fie amanarea costurilor unice de restructurare in 2027. Sugeram ca parametrii R,
Y si prima de emisiune sa fie recalculati pe balanta de verificare de la luna imediat anterioara adoptarii
hotaréarii D2, iar actele societare sa contina o clauza expresa de recalculare. [BLOCANT]

IV.5.3. Masura complementara: acoperirea pierderilor din prima

Sugeram ca, ulterior inregistrarii majorarii la O.N.R.C., asociatul unic sa adopte decizia de acoperire
a pierderilor contabile reportate din prima de emisiune (ct. 1041 — ct. 1171), operatiune permisa de
reglementarile contabile si care nu afecteaza nici capitalurile proprii totale, nici pragul art. 153
Acoperirea se realizeaza in doi pasi, potrivit reglementarilor contabile (O.M.F.P. nr. 1802/2014), care
permit acoperirea din prime de capital numai a pierderii contabile reportate, pe baza hotararii
asociatului: (i) la data operatiunii, pierderea reportata la 31.12.2025 (9.256.383 lei, din care
1.500.200 lei acoperiti din reducerea capitalului si 7.756.183 lei din prima); (ii) dupa aprobarea
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situatiilor financiare ale exercitiului 2026 — in 2027 —, pierderea exercitiului 2026 (proiectata la
6.479.018 lei), care pana atunci ramane in ct. 121. La 31.12.2026, prima de emisiune pastreaza,
asadar, un sold de cca. 6,61 milioane lei. Efectul este de igienizare a bilantului: eliminarea pierderilor
cumulate de 15.735.401 lei (finalizata in 2027) elimina semnalul negativ transmis catre terti si, mai
important, deschide calea distribuirii de dividende din profitul exercitiilor 2029 si urmatoarele, in
conditiile art. 69" din Legea nr. 31/1990 (dividendele pot fi distribuite numai dupa acoperirea
pierderilor reportate si numai daca activul net a fost reconstituit). Fara aceasta masura, fluxurile catre
asociat din § IX.6 nu ar fi distribuibile.

IV.6. Secventa operatiunii si clauzele de siguranta ale asociatului
Principiul de structurare pe care il propunem.

Intrucat asociatul nu mai varseaza transe ulterioare, mecanismul de limitare a expunerii nu mai este
esalonarea aportului, ci conditionarea contractelor care genereaza veniturile Societatii si dreptul de
iesire ordonata al asociatului. Un investitor privat care angajeaza o suma unica intr-o societate cu
istoric de pierderi ar cere exact aceste trei lucruri: (i) certitudinea veniturilor pe orizontul de
recuperare; (ii) controlul costurilor prin covenanti; (iii) o cale de iesire cu pierdere limitatd daca
jaloanele nu sunt atinse.

Suma (lei)

Destinatie / continut

Conditii

L1 —transa 1 a D1+ 10 zile 2.250.000 Stingerea pasivului restant la Semnarea conventiei;
imprumutului (cca. 31.07.2026 (1.708.485 lei) si nscrierea ipotecii mobiliare
05.10.2026) a arieratelor acumulate in in R.N.P.M.; plata direct din
august-septembrie 2026 contul de trezorerie, cu
(cca. 553.112 lei): datorii ordine de plata vizate de
bugetare (A.N.A.F. in 3 zile), asociat; dovada platilor in 5
furnizori in ordinea vechimii, zile
salarii si contributii
L2 —transa2a lunar: 30.10 1.750.000  Deficitul de exploatare Necesar lunar documentat
imprumutului /30.11/ octombrie—decembrie (cca. (A16); raportare
15.12.2026 829.667 lei) si costurile unice  saptdmanala de trezorerie;
de restructurare (776.570 lei)  dovada platii integrale a
datoriilor bugetare din L1;
adoptarea D2 pentru ultima
sub-transa
T — data 31.12.2026 14.618.366 Reducerea capitalului Hotararea asociatului unic;
operatiunii (fara flux) (efectiva dupa 2 luni de la confirmarea bilaterala de
publicare — art. 208); sold; actul constitutiv
conversia creantei din 2023 si  actualizat; inregistrarea la
a imprumut; prima de O.N.R.C.
emisiune; acoperirea din
prima a pierderii reportate
(pierderea exercitiului 2026
— dupa aprobarea situatiilor
financiare 2026, in 2027)
Acordul-cadru anterior D2 volum Comenzi minime garantate Studiu de benchmarking
in-house minim 4,6 2027-2031 de la Sectorul 6 si  tarifar (A26); clauza celui
— 8,0 mil.  entitatile subordonate; mai favorabil pret; calendar
lei/an avansuri 20%; tarife < anual de proiecte

preturile din proceduri
competitive
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Suma (lei) Destinatie / continut Conditii
Actul de D2 cost net + Obligatia de serviciu public; Aviz Consiliul Concurentei;
incredintare 150.000 parametrii compensatiei; metodologia costului net
S.LE.G. lei/an controlul supracompensarii (A20); contabilitate analitica
(art. 4 din Decizie) de la 01.01.2027

Clauza de suspendare si de iesire. Daca, la 30.06.2027 sau la oricare dintre datele anuale de
evaluare, jaloanele din § Xlll.4 nu sunt indeplinite (venituri facturate sub 85% din minimul garantat
pro rata, EBITDA dupa compensatie negativ pe doua trimestre consecutive, datorii restante peste
60 de zile), asociatul dispune reevaluarea optiunilor, inclusiv: (i) redimensionarea planului; (ii)
reducerea perimetrului la functia S.I.E.G.; (iii) dizolvarea voluntara ordonata in temeiul art. 227 alin.
(1) lit. d) din Legea nr. 31/1990, care conserva o valoare de lichidare superioara falimentului. Tn
scenariul sever (acordul-cadru nerespectat, iesire ordonata in 2028 cu 500.000 lei recuperati),
pierderea asociatului este limitata la creditul-punte: V.A.N. de cca. —3,67 milioane lei — inferioara,
in valoare absoluta, pierderii certe de peste 10 milioane lei din contrafactualul lichidarii imediate

(Capitolul VIII).

Traiectoria capitalurilor proprii (scenariul de baza; capital social rezultat 500.000 lei, prag
250.000 lei):

Rezultat net  Resurse noi de capital Capitaluri Prag "2 Marja

al anului de la asociat proprii
31.12.2026 (post- -2.744.834 10.501.133 (C1) + 633.164 250.000 +383.164 DA
operatiune) 4.117.233 (C2, din care

numerar 4.000.000)

31.12.2027 256.061 0 889.225 250.000 +639.225 DA
31.12.2028 865.734 0 1.754.959 250.000 +1.504.959 DA
31.12.2029 1.378.496 0 2.444.207 250.000 +2.194.207 DA
31.12.2030 1.442.280 0 3.165.347 250.000 +2.915.347 DA
31.12.2031 1.247.120 0 3.788.907 250.000 +3.538.907 DA

Constatare. Conformitatea cu art. 15324 este asigurata neintrerupt pe orizontul 2026—2031 in scenariul de
baza, cu marja crescatoare (de la +383.164 lei la +3,54 milioane lei), fara nicio resursa noua de capital
dupa 31.12.2026. Punctul de fragilitate nu mai este anul 2030 (ca in versiunea 4), ci chiar data operatiunii:
marja de +383.164 lei depinde de realizarea pierderii proiectate pentru august-decembrie 2026 si de
acordarea integrala a imprumut de 4.000.000 lei. La 3.500.000 lei, activul net ar fi de numai cca. +133.000
lei (sub pragul de 250.000 lei), iar numerarul la 31.12.2026 negativ — motiv pentru care retinem limita
superioara a intervalului.

IV.7. Alternativele analizate si respinse
Un investitor privat prudent nu adopta o masura fara a o compara cu alternativele realiste disponibile.
Au fost analizate cinci alternative, toate respinse pentru motivele expuse mai jos.

IV.7.1. Rambursarea creantei
Descriere: mentinerea creantei in forma actuala si asteptarea/solicitarea rambursarii.

Motivarea respingerii: demonstratia din § VI.3 stabileste, prin patru teste convergente si
independente, ca rambursarea este imposibila — patrimonial (activ net —11,24 milioane lei), in
ipoteza lichidarii (recuperare 0,00 lei, rang 10 lit. a), economic (EBITDA negativ in toate exercitiile,
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deci orizont de rambursare infinit) si juridic (interzisa de art. 67 alin. (2¢), anulabila in temeiul art.
117). Suplimentar, mentinerea status quo-ului produce un cost activ: majorarile de intarziere se
acumuleaza cu cca. 1,03 milioane lei/an (85.839 lei/luna) fara nicio contrapartida economica,
agravand simultan pierderile Societatii si, in perspectiva unei eventuale proceduri, masa credala.
Valoarea acestei optiuni pentru asociat este de 0 lei, cu risc adaugat de actiune in dizolvare judiciara
si de deschidere a insolventei la cererea unui terf. RESPINSA.

IV.7.2. Cesiunea creantei catre un tert
Descriere: vanzarea creantei de 10.077.476 lei pe piata secundara a creantelor.

Motivarea respingerii: creanta cumuleaza toate caracteristicile care o fac necomercializabila: (i) este
subordonata (art. 161 pct. 10 lit. a), deci se plateste dupa toti ceilalti creditori; (ii) debitorul are activ
net negativ de 11,24 milioane lei si un grad de acoperire a datoriilor prin activ de 6,5%; (iii) nu este
garantata eficace — clauza de ,garantare cu veniturile proprii" nu a fost perfectata prin ipoteca
mobiliara inscrisa in R.N.P.M.; (iv) componenta de accesorii (847.476 lei) nu este Tnca confirmata
printr-o nota de calcul si o confirmare de sold emise de creditor, desi metoda de calcul (0,03%/zi)
este cea aplicata si accesoriilor achitate in 2025. Pretul de piatd estimat este = 0 lei. in plus, cesiunea
ar introduce in structura de creditori un tert cu interese potential adverse, fara a rezolva niciuna
dintre problemele Societatii. RESPINSA.

IV.7.3. Dizolvarea voluntara si lichidarea

Descriere: dizolvarea in temeiul art. 227 alin. (1) lit. d) din Legea nr. 31/1990, urmata de lichidare
ordonata.

Motivarea respingerii: aceasta este contrafactualul relevant al operatiunii si, ca atare, a fost
cuantificata riguros. Rezultatul: masa distribuibila dupa costurile procedurii este de 159.301 lei, care
se epuizeaza la rangul 5 (creantele bugetare). Asociatul recupereaza 0,00 lei, iar creditorii comerciali
recupereaza 0,00%. La aceasta pierdere financiara integrala se adauga pierderi nefinanciare:
disparitia echipei tehnice de 25 de specialisti, intreruperea serviciilor de proiectare pentru investitiile
publice ale Sectorului 6, necesitatea reexternalizarii acestor servicii pe piata la tarife de 4%—8% din
valoarea proiectelor, precum si costurile sociale ale concedierii colective. Dizolvarea voluntara
ramane totusi optiunea de rezerva in ipoteza neindeplinirii jaloanelor din § VI.6, intrucat conserva o
valoare de lichidare superioaré falimentului. RESPINSA ca optiune principala; retinuta ca optiune de
iesire conditionata.

IV.7.4. Deschiderea procedurii insolventei

Descriere: sesizarea tribunalului Tn temeiul art. 66 din Legea nr. 85/2014, cu eventuala reorganizare
judiciara.

Motivarea respingerii: (i) Sub aspectul recuperarii, rezultatul este identic sau inferior dizolvarii
voluntare — 0,00 lei pentru asociat —, cu costuri de procedura superioare (onorariul practicianului,
cheltuieli de conservare si administrare estimate la 156.520 lei) care diminueaza suplimentar masa
distribuibila. (ii) Un plan de reorganizare ar trebui fundamentat pe capacitatea de generare de
numerar a debitorului, care este negativa structural (EBITDA ajustat anualizat —4.821.008,13 lei);
un asemenea plan nu ar fi confirmabil. (iii) Deschiderea procedurii ar inlatura aplicarea O.U.G. nr.
109/2011, transferand controlul asupra Societatii catre administratorul judiciar si eliminand parghiile
de guvernanta ale autoritatii tutelare. (iv) Ar produce efecte reputationale si contractuale asupra
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Sectorului 6 Tn calitate de autoritate contractanta, cu risc de contestare a atribuirilor directe deja
efectuate. RESPINSA.

IV.7.5. Vanzarea societatii catre un investitor privat
Descriere: cesiunea participatiei de 100% catre un operator privat, cu sau fara preluarea datoriei.

Motivarea respingerii: (i) Valoarea de piata a participatiei este negativa. Un cumparator rational ar
valoriza societatea la valoarea neta a activelor (-11,24 milioane lei) sau prin actualizarea fluxurilor
viitoare (pozitive din 2027 numai in prezenta acordului-cadru si a S.I.E.G., contracte pe care un
cumparator privat nu le-ar putea obtine, intrucat presupun controlul public). Nu exista pret pozitiv la
care operatiunea sa fie realizabila. (i) Modelul de afaceri nu este transferabil. Valoarea economica
a CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L. se intemeiaza integral pe
regimul in-house al art. 31 din Legea nr. 98/2016, care presupune controlul analog exercitat de
autoritatea contractanta. Vanzarea catre un privat distruge chiar sursa fluxurilor de venituri:
societatea ar pierde accesul la atribuirile directe si ar trebui s& concureze pe piata libera cu birouri
private cu structuri de cost semnificativ mai reduse. (iii) Baza de active este nesemnificativa
(178.839,11 lei valoare neta, grad de uzura 76,0%), fara imobile, terenuri sau utilaje. (iv) O eventuala
vanzare la pret simbolic, insotita de renuntarea la creanta de 10,08 milioane lei, ar constitui ea insasi
0 mésura susceptibild de calificare drept ajutor de stat in favoarea cumparatorului. RESPINSA.

IV.7.6. Tabloul comparativ al optiunilor

Valoare pentru Efect asupra art.

Optiunea asociat 1532¢ Efect asupra continuitatii Verdict
0 lei + acumulare de Neconformitate . .
O1. Status quo / . N Insolventa la cererea unui
cca. 1,03 milioane mentinuta si ’ X
rambursare . ; ' L tert
lei/an accesorii agravata ’
02. Cesiunea =0 lei Nemodificat Nemodificat X
creantei
03. Dizol . Rezolvat pri N
120 v?re 0,00 lei . ez.c? va p'rlnv N Incetare X
voluntara disparitia societatii
O4. Insolventa 0,00 lei, - costuri Idem Incetare probabila X
superioare
A Pret negativ;
9. V?”%a.fea distruge modelul in- Transferat Compromisa X
societatii
’ house
Valoarea participatiei .
. . singura
06. Conversie + post-redresare — Conformitate ontiune cu
imprumut convertit + pozitiva in scenariul  asigurata 2026—-2031 Mentinuts ?/éloare
S..LE.G. + acord- de baza (V.AN. prin reducere urmata ’ .
. o . potential
cadru in-house +1,62 mil. lei pentru de majorare nenuié

c2)

Concluzia. Din perspectiva testului creditorului privat, componenta de conversie este necontroversata:
alternativele produc cu certitudine zero, in timp ce conversia produce o valoare potential pozitiva, fara
transfer de resurse noi. Aceasta concluzie nu se extinde insa automat asupra componentei C2, care
constituie o investitie incrementald noua de 4,0 milioane lei (creditul-punte convertit) si trebuie testata
autonom, prin compararea randamentului asteptat cu costul capitalului — obiectul Capitolelor IX si X ale
prezentului studiu.
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IV.8. Divergentele de clarificat anterior adoptarii actelor

Cod
F-01

Obiect

Cuantumul
principalului
imprumutului

F-03 Natura sumei de
847.476 lei (la

31.07.2026)

Constatare

Documentatia de
fundamentare indica un
sold de 9.250.000 lei, in

timp ce evidenta contabila
(ct. 4551, balanta la
31.07.2026) indica
9.230.000 lei. Diferenta:
20.000 lei.

Suma este inregistrata in
contabilitatea CENTRUL
DE INOVARE SI
PROIECTARE URBANA
SECTOR 6 S.R.L.Tn
contul 4558 ,Asociati —
dobanzi", cu
contrapartida in contul
6581 ,Despagubiri,
amenzi si penalitati" — nu
in contul 666 ,Cheltuieli
privind dobanzile";
inregistrarea lunara
(85.839 lei la 31.07.2026,
registrul-jurnal poz. 266)
poartd explicatia
,dobanda si penalitati ctr.
61268/22.12.2023".
H.C.L. nr. 278/2023 si art.
Il din conventie prevad
expres un imprumut fara
dobanda; art. lll alin. (2)
prevede majorari de
intarziere. Denumirea
contului 4558 este,
asadar, improprie naturii
juridice a obligatiei

48

Impact

Determina cuantumul
exact al creantei supuse
conversiei si, implicit,
numarul de parti sociale
emise si prima de
emisiune. O conversie
pentru 0 suma superioara
creantei reale ar fi lipsita
de cauza partial

Afecteaza (i) calificarea
creantei supuse
conversiei, (ii) caracterul
cert al acesteia in sensul
art. 663 C. proc. civ. si (iii)
baza de calcul.
Reconstituirea aritmetica
indica o rata de 0,03%/zi
(2.769 lei/zi la principalul
de 9.230.000 lei) aplicata
timp de cca. 306 zile, cu
inceput la 29-30.09.2025.
Data se explica prin faptul
ca, potrivit registrului-
jurnal, majorarile aferente
perioadei 20.12.2024 —
30.09.2025 au fost
achitate asociatului (noua
plati intre 30.01.2025 si
02.10.2025, ct.
6581.01/5121.01, in total
871.596 lei, la 3.069 lei/zi
pe principalul de
10.230.000 lei), iar
1.000.000 lei din principal
au fost rambursati la
17.10.2025. Accesoriile
au fost, asadar, calculate
de la scadenta si incasate
de creditor; rata de
0,03%/zi (cca.
10,95%/an) este
apropiata de regimul de
1%/luna (12%/an),
diferenta nefiind
semnificativa. Nu se
retine o subevaluare a
accesoriilor si, prin
urmare, niciun avantaj

Actiune necesara

Confirmare de sold
bilaterala intre Sectorul 6
si CENTRUL DE
INOVARE SI
PROIECTARE URBANA
SECTOR6 S.R.L.,la
data de referinta a
operatiunii, insotita de
extrasul contului de
trezorerie si de nota de
reconciliere a rambursarii
partiale de 1.000.000 lei
din 2025.

(i) Nota de calcul al
majorarilor de intarziere
emisa de Sectorul 6, cu
indicarea temeiului legal
exact, a datei de la care

curg accesoriile si a bazei
de calcul pe fiecare
interval; (ii) notificarea de
calcul si confirmarea de
sold — pentru soldul de
847.476 lei acumulat
dupa 30.09.2025,
accesoriile sunt
inregistrate de debitor pe
aceeasi metoda de calcul
ca si cele achitate in

2025, dar fara act al

creditorului; (iii)
redenumirea contului
analitic 4558 pentru a

reflecta natura de
majorari de intarziere.
[FORMAL — de remediat
anterior hotaréarii
asociatului unic]
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F-05

Terminologia
Lactiuni vs. ,parti
sociale"

Documentatia de
fundamentare utilizeaza
termenul ,actiuni” in
descrierea structurii

capitalului

economic din aceasta
sursa; conduita
asociatului, care a pretins
si a incasat 1.871.596 lei
in 2025, este cea a unui
creditor diligent

Societatea fiind o S.R.L.,
capitalul social este
divizat in parti sociale
(art. 7 lit. d) si art. 11 din
Legea nr. 31/1990). O
hotarare a Consiliului
Local care aproba
Lemisiunea de actiuni" la
o S.R.L. este susceptibila
de cenzura pentru
neconcordanta cu forma
juridica a emitentului si
poate genera dificultati la
inregistrarea in registrul
comertului

Corectarea terminologiei
in toate actele
administrative si
societare: hotararea
Consiliului Local, decizia
asociatului unic, actul
constitutiv actualizat si
cererea de nregistrare la
O.N.R.C. Formularea
corecta: ,emiterea a
25.000 de parti sociale
noi, cu valoarea nominala
de 10,00 lei si prima de
emisiune de 574,73 lei
fiecare”

Nota de sistematizare. Cele trei divergente de mai sus au caracter blocant in privinta F-01 si formal-
corectiv In privinta F-03 si F-05. In privinta F-03, registrul-jurnal confirma ca majorérile au fost calculate
de la scadenta si achitate pana la 30.09.2025; raméane necesara, anterior hotarérii asociatului unic,
confirmarea bilaterald de sold, care determina cuantumul exact al creantei supuse conversiei.

Sfarsitul Pértii a Il-a. Capitolele V si urméatoarele — testul creditorului privat pe componenta de
conversie, testul investitorului privat pe componenta C2 (creditul-punte convertit), analiza de
senzitivitate, calificarea pe cele patru criterii ale art. 107 alin. (1) T.F.U.E. si recomandarea
procedurald — fac obiectul Partii a lll-a.
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PARTEA A lll-A

METODOLOGIA DE EVALUARE SI IPOTEZELE

SCENARIUL CONTRAFACTUAL: NEINTERVENTIA SI LICHIDAREA
SCENARIUL CONTINUARII CU MAJORARE DE CAPITAL
APLICAREA TESTULUI SI REZULTATUL

CONCLUZIILE STUDIULUI

RISCURI SI CAl DE CONFORMARE
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CAPITOLUL V— METODOLOGIA DE EVALUARE SI IPOTEZE

V.1. Obiectul evaluarii si descompunerea operatiunii

Majorarea de capital supusa testului are un cuantum total de cca. 14.618.366 lei la 31.12.2026 si
este compusa din doua componente cu naturi economice diferite, care trebuie evaluate separat
inainte de a fi evaluate consolidat; masura conexa (C3 — S.LLE.G.) intra in evaluare ca flux
contractual al Societatii, nu ca aport:

Componenta Natura economica

Cuantum (lei)

Test aplicabil cu titlu
principal

K1 — Conversia creantei (ct. 4551  10.077.476 Transformarea unei Testul creditorului privat
principal 9.230.000 + ct. 4558 creante preexistente, deja (art. 161 L. 85/2014 ca
majorari de intarziere 847.476, la pierdute economic, n punct de comparatie)
31.07.2026; cca. 10.501.1331a T) drepturi reziduale
K2 — Creditul-punte convertit 4.117.233 Injectare de resurse noi Testul creditorului privat
(principal 4.000.000 + dobanda (4.000.000 lei numerar), (credit) si testul
capitalizata cca. 117.233) nerecuperabile Tn ipoteza investitorului privat in
esecului; pe durata economia de piata
creditului, creanta (conversie)
garantata
TOTAL MAJORARE (la T) 14.618.366 — Test combinat, cu
analiza consolidata
C3 — Compensatia S.|.E.G. cca. Plata a autoritatii publice Compatibilitate —
2027-2031 (masura conexa) 8.310.000 pentru costul net al unei Decizia (UE) 2025/2630
(nominal) obligatii de serviciu public

V.2. Metodele de evaluare aplicate si justificarea alegerii

Metoda

Aplicata la

Justificarea alegerii

Justificarea
neaplicarii altor

M1 Valoarea de lichidare (net
realizable value pe categorii
de active, cu discounturi
diferentiate, urmata de
cascada art. 161 L. 85/2014)

M2 Fluxuri de numerar actualizate

Scenariul
contrafactual

Scenariul de

Este singura metoda care produce
o valoare obiectiva si verificabila
pentru alternativa neinterventiei,
intr-o societate cu activ net negativ
si fara capacitate de generare de
numerar

Societatea nu are datorie

metode

WACC — inaplicabil

(DCF) pe capitaluri proprii continuare financiara dupa conversie; fluxul in lipsa datoriei
(flow to equity), orizont explicit catre asociat coincide cu fluxul financiare (D/E =0
2026-2031 + valoare liber al firmei, iar actualizarea post-conversie)
terminala directa cu costul capitalului propriu
evita estimarea unei structuri-tinta
de finantare inexistente
M3 Multipli de piata (EV/EBITDA) Valoarea La orizontul 2031 societatea este, Gordon-Shapiro —

pentru valoarea terminala

reziduala 2031

in scenariul de baza, abia la pragul
de rentabilitate; o capitalizare
Gordon pe un flux normalizat
cvasi-nul produce o valoare
terminala instabila si nerobusta.

folosit doar ca test
de control
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Aplicata la

Justificarea alegerii

Justificarea
neaplicarii altor

M4 Analiza de scenarii cu ponderi
(optimist / baza / pesimist) si
analiza de senzitivitate
bidimensionala

M5 Analiza pragului de reusita
(break-even VAN)

M6  Verificarea criteriilor calitative
(ex ante; stat-actionar vs. stat-
autoritate; pari passu; orizont;
logica de grup)

metode

Multiplul de tranzactie este mai

robust si mai usor de

contestat/verificat de un evaluator

tert
Cap. X.3

Cerinta metodologica standard: —

scenariu de baza, pesimist si
optimist, cu sensibilitati la
intarzieri, venituri, costuri si marje

Cap. X.3.4

Transforma concluzia din una —

binara intr-una operationala: indica
nivelul de performanta de la care
operatiunea ar deveni conforma
pietei si, implicit, jaloanele
contractuale de urmarit

Cap. X.2

Testul nu este exclusiv cantitativ; —

jurisprudenta (C-124/10 P EDF; C-
214/12 P s.a. Land Burgenland; C-
482/99 Stardust Marine) impune
verificari calitative autonome, a
caror nesatisfacere invalideaza
testul indiferent de rezultatul VAN

V.3. Baza de date si data de referinta

Element

Data de referinta a evaluarii
Data probabila a operatiunii (T)
Data de actualizare (t = 0)

Orizont explicit de proiectie
Capitaluri proprii la data de referinta
Pierdere cumulata

Creanta asociatului

Numerar efectiv utilizabil

Venituri din exploatare ian.—iul. 2026
anualizate

EBITDA ian.—iul. 2026 anualizat

Valoare retinuta
31.07.2026
31.12.2026 (T4 2026)

31.12.2026

2026-2031 (6 ani, din care 5 ani
post-operatiune)

-11.240.367,52 lei

12.990.567,52 lei = 7,42 x capitalul
social

10.077.476 lei (9.230.000 +
847.476); cca. 10.501.133 lei la
31.12.2026

33.226,40 lei (0,05 luni de operare)

3.679.528,06 lei

-6.277.370,45 lei (marja —170,6%)
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Sursa
Balanta de verificare iulie 2026
Secventa operatiunii, § IV.6

Conventie: momentul angajarii
juridice a asociatului

Depaseste orizontul minim uzual de
3-5 ani

Balanta iulie 2026 (ct. 1012, 1171,
121)

Idem

ct. 4551 + ct. 4558

ct. 5121 analitic; 68.759,88 lei blocati
in 23 de conturi de garantie

ct. 704 + 708 + 7588

Calcul § V.5.3
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V.4. Ipotezele de proiectie

V.4.1. Veniturile — pe surse si pe segmente

Ipoteza de venituri este construita de jos in sus si, spre deosebire de versiunile anterioare, este
ancorata contractual: veniturile in-house nu mai sunt estimate din portofoliul ofertat (28 de pozitii,
5.290.000 lei, martie—mai 2026), ci din volumul minim garantat prin acordul-cadru multianual pe care
Sectorul 6 si entitatile din subordine il incheie cu Societatea anterior operatiunii (§ XIV.5). Modelul
distinge doua segmente, cu contabilitate analitica separata de la 01.01.2027:

Segmentul S.I.E.G — disponibilitatea permanenta a unei capacitati de planificare, proiectare
urbana si coordonare tehnica pentru investitiile publice ale Sectorului 6 (nucleu de 10 specialisti,
cost anual 2,7-3,14 mil. lei, inclusiv alocarea regiei). Veniturile segmentului sunt tarifele facturate
entitatilor Sectorului 6 pentru livrabilele obligatiei (1,2—1,6 mil. lei/an) si compensatia pe cost net
(§ XIV.4).

Segmentul comercial — contractele-proiect in-house atribuite in temeiul art. 31 din Legea
nr. 98/2016 la tarife de piata (D.G.I.P., Administratia Scolilor, Administratia Comerciala, A.D.P.),
clientii din afara ecosistemului (plafonati la 20% din cifra de afaceri) si alte venituri (asistenta
tehnica, verificari, expertize). Acest segment nu primeste compensatie si trebuie sa fie profitabil
pe propriile costuri.

Sursa de venit 2027 2028

2029 2030

Ipoteza subiacenta

Tarife S.L.LE.G. Livrabilele obligatiei
facturate entitatilor de serviciu public
Sectorului 6 — 1.200.000 1.300.000 1.400.000 1.500.000 1.600.000 tarifate la cost
standard; segment
nou din 2027
Contracte-proiect in- 2027 = nivelul in-
house (acord-cadru, house realizat in
volum minim garantat) 2025 (cca. 5,5 mil.
lei) minus tarifele
S.I.LE.G.; apoi
3.600.000 4.600.000 5.300.000 6.100.000 7.000.000 8.000.000 +15%/an — sub
cresterea de 20%/an
din v4 si sub
scenariul
,conservator” al
Planului de
restructurare
Clienti din afara Plafonat la 20% din
ecosistemului (P.M.B., cifra de afaceri —
alte U.A.T., privat) 1.000.000 1.000.000 1.200.000 1.400.000 1.600.000 1.800.000 limita in-house, art.
31L.98/2016
(efectiv 11-13%)
Alte venituri din Asistenta tehnica,
exploatare 200.000 300.000 320.000 400.000 500.000 600.000 verificari tehnice,
expertize
TOTAL VENITURI DIN
EXPLOATARE (fara 4.800.000 7.100.000 8.120.000 9.300.000 10.600.000 12.000.000
compensatie)
Compensatie S.L.E.G. Cost net = costurile
pe cost net + profit segmentului S.L.E.G.
rezonabil (ct. 7411) — 1.650.000 1.650.000 1.650.000 1.670.000 1.690.000 - tarifele S.LE.G.; +
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rezonabil
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Sursa de venit 2031 Ipoteza subiacenta

TOTAL VENITURI,

. . . 4.800.000 8.750.000 9.770.000 10.950.000 12.270.000 13.690.000
inclusiv compensatie

Pondere in-house
(tarife S.I.E.G. + cca. 51% o o o o o 280% —art. 31 L.
compensatie + (ian.—iul.) 85,1% 84,4% 83,6% 82,9% 82,5% 98/2016

contracte in-house)
Muiltiplu al veniturilor
totale fata de ian.—iul.
2026 anualizat
(3.679.528)

1,30% 2,38% 2,66x 2,98% 3,33x 3,72x

Justificarea nivelurilor:

1. 2026 = 4.800.000 lei: realizat in ianuarie—iulie 2.146.391 lei; ipoteza implica 2.653.609 lei in
august—decembrie (cca. 531.000 lei/lund), justificata prin sezonalitatea receptiilor in T4 si prin
contractarile din portofoliul ofertat. Coloana 2026 este prezentata pe structura veche (fara
segmentare), intrucéat acordul-cadru si S.I.E.G. produc efecte de la 01.01.2027.

2. Contractele in-house 2027 = 4.600.000 lei — nivelul este cel realizat efectiv de Societate in
anul 2025 pe relatia cu ecosistemul Sectorului 6 (venituri totale 6.912.511 lei, din care cca. 80%
in-house), diminuat cu partea preluata de tarifele S.I.E.G. Nu este o tinta, ci o revenire la un nivel
istoric demonstrat, garantata contractual. Cresterea ulterioara de 15%/an este inferioara celei
din v4 (20%/an) si corespunde ritmului programului de investitii al Sectorului 6 comunicat prin
listele anuale de proiecte.

3. Ancorarea in ratele istorice de realizare a B.V.C. — 25,1% (2024), 30,8% (2025), 16,1%
(ian.—iul. 2026) — ramane motivul pentru care tintele bugetare (22,97 mil. lei in B.V.C. 2026) nu
sunt utilizate. Diferenta de metoda fata de v4 este ca, de aceasta data, volumul in-house nu este
o estimare a evaluatorului, ci o obligatie contractuala a clientului; riscul de realizare se muta de
la piata la disciplina de executie a autoritatii.

4. Compensatia S.L.LE.G. nu este un venit de piata, ci o compensatie a autoritatii publice
pentru costul net al obligatiei de serviciu public. Ea intra Tn model ca flux contractual aferent
unei obligatii distincte de serviciu public, supus regularizarii ex post. Potrivit art. 5 din Decizia
(UE) 2025/2630, compensatia nu poate depdasi costul net al obligatiilor de serviciu public plus un
profit rezonabil determinat conform art. 6; modelul o calculeaza anual din costurile si veniturile
segmentului S.I.LE.G., nu din deficitul global al Societatii. Suma fixa de 150.000 lei/an ramane o
ipotezé de lucru si trebuie validatd ex ante prin metodologia profitului rezonabil Tnainte de
adoptarea actului de incredintare.

5. Plafonul in-house. Veniturile din afara ecosistemului Sectorului 6 sunt limitate la 20,0% din
cifra de afaceri (efectiv 11-13% in proiectie), in aplicarea art. 31 din Legea nr. 98/2016. Ponderea
in-house calculata pe cifra de afaceri (tarife S..E.G. + compensatie + contracte in-house) este
de 82,5%—-85,1% in fiecare an — peste pragul de 80% pe care Societatea nu il atingea istoric:
pe rulajele facturate (fara soldurile initiale), ponderea entitatilor Sectorului 6 a fost de cca. 81%
in 2024, cca. 72% 1n 2025 si cca. 51% in ian.—iul. 2026 (cca. 71% cumulat), in principal din cauza
expozantilor si sponsorilor de evenimente, activitate exclusa din perimetru. Intrucat media
istorica se situeazad sub prag, indeplinirea conditiei se demonstreaza pe baza previziunilor de
activitate, justificate de reorganizarea activitatii (art. 12 alin. (5) din Directiva 2014/24/UE si
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dispozitia corespunzatoare din art. 31 din Legea nr. 98/2016) — calculul formal, pe cifra de
afaceri fara T.V.A., urmeaza a fi anexat acordului-cadru [DE COMPLETAT].

V.4.2. Structura de costuri — fixe gi variabile

Punctul de plecare este structura reala la ian.—iul. 2026: costuri variabile 1.478.212 lei (68,9% din
venituri), marja de contributie 31,1%, costuri fixe 4.329.978 lei in 7 luni (cca. 618.600 lei/luna, inclusiv
majorarile de intarziere).

Element

Rata
costurilor
variabile (%
din veniturile
segmentului
comercial;
2026: % din
total venituri)

64,0% 58,0% 52,0% 48,0% 45,0% 45,0%

C°‘7‘t“'f' . 3.072.000 3.422.000 3.546.400 3.792.000 4.095.000 4.680.000
variabile (lei)

Costuri fixe

(lei)

din care

personal

8.095.496 5.059.028 5.314.216 5.710.000 6.660.000 7.700.000

4.900.000 3.900.000 4.100.000 4.400.000 5.150.000 6.000.000

din care
colaboratori 645.000 400.000 420.000 440.000 460.000 480.000
(ct. 621)

din care chiri 160.000 332.000 332.000 345.000 360.000 375.000
si utilitati

din care alte

servicii 218.033 300.000 360.000 395.000 525.000 650.000

externe

din care

) 122.691 127.028 102.216 130.000 165.000 195.000
amortizare

din care
majorari de
intarziere la
imprumut (ct. 1.273.202 0 0 0 0 0
6581.01) —
pana la
conversie
din care
costuri unice
de
restructurare

776.570 0 0 0 0 0

Nota: coloana 2026 cumuleaza perioada ianuarie—iulie realizata (costuri fixe de 4.329.978 lei,
inclusiv majorari de intarziere de 849.545 lei; amortizare de 78.096 lei) cu perioada august—
decembrie proiectata. Costul de personal 2026 a fost majorat de la 4.650.000 la 4.900.000 lei, iar
cel al colaboratorilor de la 500.000 la 645.000 lei, intrucat statul de plata al lunii iulie (403.150 lei
salariati + 53.614 lei administratori, cu contributii) nu arata inca efectul masurilor-punte de reducere
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a costurilor fixe; amortizarea 2026 este de 122.691 lei (78.096 lei realizat in 7 luni + 5 x 8.919 lei,
ritmul lunii iulie 2026). Din 2027, activele existente (valoare neta de 134.244 lei la 31.12.2026) se
amortizeaza in acelasi ritm pana la epuizare (2028), iar investitiile noi se amortizeaza liniar pe 5 ani,
cu jumatate de anuitate in anul punerii in functiune; nu exista investitii in 2026, in corelare cu § V.4.3,
§ VII.3 si § VII.4. Majorarile de intarziere 2026 sunt calculate la 2.769 lei/zi pentru cele 153 de zile
din august—decembrie (423.657 lei); liniile ,din care" nu epuizeaza totalul costurilor fixe.

Justificarea ipotezelor de cost:

Ipoteza Valoare Justificare Verificabilitate

N E]

Internalizarea -23,9p.p.in5  Subcontractarea (ct. 628: 1.242.674 lei in ian.— Masurabila anual
subcontractarii — rata ani iul. 2026) este generata de deficitul de prin raportul ct.
costurilor variabile scade specialisti acreditati. Angajarea si acreditarea 628 / venituri
de la 68,9% la 45% interna transfera cost din variabil in fix, dar la un

cost total mai mic pe unitate de livrabil (marja

subcontractorului, estimata la 20-25%, este

internalizata)
Reducerea costului de de la AXA Ill a Planului de restructurare; efectivul Statul de functii;
personal in 2027 cu 20,4%  4.900.000 la scade prin neinlocuirea plecarilor si prin ct. 641 + 6461 +
fata de 2026 (si cu cca. 3.900.000 lei restructurarea functiilor-suport 6462
25% fata de nivelul
anualizat al primelor sapte
luni: 5.202.734 lei)
Reducerea remuneratiei de la 645.000  Reducerea numarului de mandate externe si a ct. 621 analitic
colaboratorilor (ct. 621) cu la 400.000 lei remuneratiei organelor de conducere (382.769

38%

Chirii si utilitati la nivel de

piata din 2027

332.000 lei/an
(nivelul anului

lei Tn ian.—iul. 2026, adica 17,8% din venituri)

Ipoteza prudenta: in ian.—iul. 2026 chiriile
inregistrate au fost de numai 9.000 lei; proiectia

Acte aditionale la
contractele de

2025) retine costul unui sediu la nivelul anului 2025, cu  inchiriere
renegociere/reducere de suprafata (AXA [)
Reangajarea costului de +36,4% intre Cresterea veniturilor la 12,0 mil. lei (13,69 mil. Corelatie

personal dupa 2029 2029 si 2031 lei cu compensatia S.I.E.G.) nu este posibila cu venituri/efectiv
efectivul redus; presiunea pe piata muncii pentru
arhitecti/ingineri este documentata ca risc
sectorial
Incetarea majorérilor de -1.030.000 Efect automat al conversiei: creanta purtatoare Balanta post-
intarziere lei/an de la de majorari (ct. 4558) dispare din pasiv operatiune
2027 (la ritmul
lunii iulie
2026)

V.4.3. Investitiile si capitalul de lucru

Element

aug.—dec. 2027 2028 2029 2030

Ipoteza

2026

Investitii 0 (aménate) —-200.000 -350.000 -200.000 -150.000 -150.000

(capex)

Statii de lucru CAD/BIM,
licente, echipamente de
masurare; investitiile din
aug.—dec. 2026 (350.000
lei) sunt amanate in
2028, intrucat creditul-
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Element aug.—dec. 2027 2028 2029 2030 2031 Ipoteza

2026

punte nu le finanteaza;
capex de mentinere
redus, dar inevitabil
pentru certificarea
tehnica impusa de noul
Cod al amenajarii

teritoriului
Variatia -1.708.485 -100.000 -200.000 -150.000 -150.000 -150.000 aug.—dec.2026:
capitalulu stingerea integrala a
i de lucru pasivului fata de terti

existent la 31.07.2026
(1.708.485 lei, din care
541.164 lei datorii
bugetare — curente si,
potrivit Societatii, in parte
esalonate [DE
COMPLETAT]) si a
arieratelor aug.—sept.,
finantata din creditul-
punte (cap. XIV). Din
2027: cresterea
creantelor comerciale
odata cu volumul,
atenuata de avansurile
contractuale de 20% din
acordul-cadru (2027:

100.000 lei)
Costuri -776.570 0 0 0 0 0 Consultanta,
unice de reorganizare, drepturi de
restructur incetare a raporturilor de
are munca
V.4.4. Fiscalitatea
Parametru Valoare Observatie
Impozit pe profit 16% Cota standard
Pierdere fiscala reportabila la Potrivit calculului impozitului pe profit
31.12.2025 la 31.12.2025: pierdere fiscala din

anii precedenti 3.461.799,00 lei +
rezultatul fiscal 2025 de
-5.702.396,73 lei (pierderea
contabila de 5.743.313,92 lei
diminuata cu cheltuielile
nedeductibile de 40.917,19 lei); se
adauga rezultatul fiscal al anului
2026, determinat la inchiderea
exercitiului. Nu se confunda cu
pierderea contabila cumulata
(12.990.567,52 lei la 31.07.2026).
Reportabila 5 ani consecutivi (art. 31

9.164.195,73 lei
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Parametru Valoare Observatie
C. fisc.), cu limita de 70% din profitul
impozabil
Impozit efectiv 2027-2031 Rezultate pozitive din 2027;

pierderea fiscala reportabila se

12.911/43.650/ 69.504 / 72.720 / utilizeaza in limita a 70% din profitul
62.880 lei impozabil (art. 31 C. fisc.), astfel

fncat impozitul efectiv este de 16% %
30% = 4,8% din rezultatul brut

Pierdere fiscala utilizata 2027—2031 Soldul neutilizat al pierderii fiscale se
prescrie progresiv din 2028 (5 ani

3.815.949 lei L )
consecutivi); scutul fiscal are valoare
economica pozitiva, dar limitata
Impozit minim pe cifra de afaceri Pragul de 50.000.000 euro cifra de
(IMCA) inaplicabil afaceri nu este atins in niciun an al
proiectiei
TVA Societate platitoare, drept de
neutru

deducere integral

V.5. Determinarea ratei de actualizare (CAPM)

V.5.1. Formula si componentele

Deoarece societatea nu are datorie financiara dupa conversie (imprumutul asociatului dispare
din pasiv), costul capitalului propriu coincide cu costul mediu ponderat al capitalului: WACC = k_e.

k e=Rf+PB.L xERP + RP_s

Valoare

Componenta Simbol L Sursa si justificarea
retinuta ’

Randamentul la scadenta al obligatiunilor de stat romanesti (ROMGB)
cu maturitate reziduala de 10 ani, in lei, media ultimelor 6 luni

Rata fara risc R_f 7,20% anterioare datei de referinta. Alegerea monedei (lei) este impusa de
faptul ca toate fluxurile proiectate sunt in lei nominali; utilizarea unui
R_f Tn euro ar impune o corectie de inflatie diferentiala

Descompusa: prima de risc a unei piete mature 4,60% + prima de risc
de tara pentru Romania 3,80%. Prima de tara este derivata din
diferentialul de rating suveran (Romania: ultima treapta de grad
investitional) ajustat cu raportul de volatilitate actiuni/obligatiuni.
Sursa: baza de date Damodaran, ,Country Default Spreads and Risk
Premiums", editia curenta la data evaluarii.

Prima de risc de piata ERP 8,40%

Beta dezindatorat (unlevered) pentru sectorul
Coeficientul beta »Engineering/Construction”, esantion Europa de Vest, corectat pentru
. B 0,95 N R _ P ) N
sectorial numerar. Intrucat D/E = 0 dupa conversie, beta reindatorat este egal
cu beta dezindatorat: B_L =f_U x [1 + (1 - 16%) x 0] = 0,95
Costul capitaluluifara —_ 15,18%  7,20% + 0,95 x 8,40% = 15,18%
prima specifica
Prima de risc specific

g RP_s +7,20% Descompusa in trei elemente, mai jos
societatii
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Componenta Val.oar? Sursa si justificarea
retinuta ’

RATA DE 22,38%

ACTUALIZARE k =

RETINUTA 22,40%

V.5.2. Descompunerea primei de risc specific (RP_s = 7,20%)

Element Cuantum Justificare cantitativa

Prima de dimensiune (size premium) +3,50%  Venituri sub 5 mil. lei, active totale 0,77 mil. lei. Decila inferioara

— micro-intreprindere a studiilor de prima de dimensiune indica un ecart de 3,0—4,5
p.p. faté de intreprinderile mari

Prima de risc de exploatare si de +2,00% Societatea nu a realizat niciodata EBITDA pozitiv (3 exercitii din

plan 3); gradul istoric de realizare a B.V.C. este de 16,1%-30,8%;

T.I.P.P. din 2023 a fost infirmat integral de realitate. Absenta
oricarui istoric de performanta justifica o prima distincta
Prima de concentrare a clientelei si +1,70% Peste 80% din venituri provin de la un singur grup de beneficiari
de risc de reglementare (ecosistemul Sectorului 6), cu decizie discretionara asupra
contractarilor; plafonul in-house de 20% (art. 31 L. 98/2016)
blocheaza diversificarea; reforma Codului amenajarii teritoriului
introduce cerinte de certificare inca nesatisfacute

TOTAL RP_s +7,20%

V.5.3. Intervalul de plauzibilitate al ratei de actualizare

Limita Valoar  Constructie Interpretare
e
Limita inferioara 16,0% R_f7,20% + B 1,05 x ERP Ipoteza favorabild maxima societétii: se
8,40% = 16,02%, fara nicio presupune ca riscul CENTRUL DE
prima specifica INOVARE S| PROIECTARE URBANA

SECTOR 6 S.R.L. este identic cu cel al
unei societati sectoriale mature, cotate,
diversificate. Ipoteza nesustinuta de
fapte, retinutd exclusiv ca limita de
senzitivitate

Valoarea centrala 22,4% Constructia din VII.5.1 Retinuta Tn scenariul de baza

Limita superioara 30,0% Pragul inferior al randamentelor-  Ipoteza corespunzatoare perceptiei reale
tinta practicate de fondurile de a unui investitor privat confruntat cu un
capital de risc si de redresare activ net de —11,24 mil. lei

(turnaround) pentru societati cu
capitaluri proprii negative

Un element esential pentru robustetea concluziei: dupa cum se va demonstra, rezultatul testului raméne
pozitiv la orice rata de actualizare din intervalul de plauzibilitate: VAN de baza variaza intre +3,29 mil.
lei (k = 16%) si +0,21 mil. lei (k = 30%). Concluzia este, prin urmare, putin vulnerabila pe terenul alegerii
lui k; ea este vulnerabila pe terenul volumului contractat (§ X.3.1).
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V.6. Analiza de plauzibilitate a ipotezelor

P1

P2

P3

P4

P5

P6

P7

P8

Ipoteza

Venituri totale 2031 = 13,69
mil. lei (3,72x nivelul
actual), din care in-house
contractat 8,0 mil. lei

Marja de contributie creste
de la 31,1% la 55,0%

Costul de personal scade
cu 20% in 2027, apoi creste
cu 54% péna in 2031

Stingerea integrala a
pasivului restant si a
arieratelor in octombrie
2026

incetarea majorérilor de
intarziere de la 2027

Ponderea in-house = 80%
(82,5%—85,1%)

Compensatia S.1.E.G. =
cost net + 150.000 lei/an
(1,65—1,69 mil. lei/an)

Rata de actualizare k =
22,4%

Grad de sustinere
documentara

Bun — volumul in-house
este garantat prin
acordul-cadru; clientii
externi (1,8 mil. lei)
raman estimare

Absent

Partial — AXA Il a
Planului de restructurare

Bun — sumele sunt
identificate pe conturi

Foarte bun — efect
automat al conversiei

Bun — modelat explicit;
evenimentele excluse din
perimetru

Mediu — costurile
segmentului sunt o
alocare analitica ex ante;
se valideaza pe
contabilitatea analitica
din 2027

Bun — constructie CAPM
cu parametri publici
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Test de plauzibilitate

Cel mai bun an istoric:
6,91 mil. lei (2025).
Ipoteza presupune 1,98x
cel mai bun an, dar pe un
flux contractual

Presupune internalizarea
a cca. 1,2 mil. lei/an de
subcontractare

Productivitatea pe
salariat trebuie sa
creasca de la cca.
147.000 lei/an la cca.
475.000 lei/an

Conditionata de
acordarea transei L1 a
imprumut

Constrangere juridica
imperativa (art. 31 L.
98/2016)

Regularizare anuala ex
post; control formal al
supracompensarii cel
putin la 5 ani si la finalul
perioadei de ncredintare
(art. 7 din Decizia (UE)
2025/2630)

Rezultatul ramane pozitiv
pe 16%—-30% (§ X.3.2)

Verdict

Plauzibil, conditionat
de semnarea
acordului-cadru
anterior D2

NESUSTINUT —
ipoteza cea mai
fragila; testata in
senzitivitate (§ X.3.1):
la +4 p.p. costuri
variabile, V.A.N. de
baza este de -0,08
mil. lei

NESUSTINUT in
absenta unui plan de
productivitate;
segmentarea
S.1.E.G./comercial
atenueaza riscul
(nucleul S.I.E.G. este
compensat pe cost
net)

Plauzibil

Certa

Plauzibil, conditionat
de incetarea activitatii
de evenimente
Plauzibil; riscul
principal este

supracompensarea
(R-18)

Robust
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CAPITOLUL VI —  SCENARIUL CONTRAFACTUAL:
NEINTERVENTIA Sl LICHIDAREA

VI.1. Definirea contrafactualului

Testul investitorului privat se aplica prin comparatie cu alternativa reala, iar nu cu o alternativa
ipotetica favorabila. Alternativa reala la interventia asociatului este determinata de trei constrangeri
cumulative, documentate in Partea | a studiului:

# Constrangere Temei Consecinta
1 Numerar efectiv utilizabil de 33.226,40 lei = 0,05 Balanta analitica iulie 2026 incetarea platilor intervine
luni de operare (cost lunar n numerar 706.634 lei) in cateva zile de la data de
referinta, in lipsa unei
injectii
2 Insolventa iminentd — art. 5 pct. 29 lit. b) L. Fondurile banesti Obligatia administratorului
85/2014 disponibile la data de a solicita deschiderea
scadentei sunt vadit procedurii; raspunderea
insuficiente patrimoniala in caz de
omisiune
3 Rambursarea imprumutului este interzisa (art. 67 Interdictie activa din Asociatul nu poate
alin. (24) L. 31/1990) si anulabila in insolventa (art.  18.12.2025 recupera creanta pe cale
117 alin. (2) si (4) L. 85/2014) contractuala

Contrafactualul retinut: deschiderea procedurii de insolventa cu intrare in faliment si lichidarea
averii debitorului. Ipoteza unei reorganizari judiciare cu plan confirmat nu este retinuta ca scenariu de
baza, intrucét ar presupune tocmai finantarea externa a carei absenta defineste contrafactualul; ea este
insa tratata ca varianta in cap. VIII.5.

VI.2. Bilantul de lichidare la 31.07.2026 — discounturi motivate pe categorii

Categorie de activ Valoare Discount Motivarea discountului Valoare de
contabila aplicat lichidare (lei)
(lei)
Imobilizé&ri 3.632,09 -100% Licente software nominative si 0,00
necorporale nete (ct. netransmisibile; programe CAD
205, 208 - 2805, legate de utilizator. Nu exista
2808) piatd secundara; valoarea de
realizare este nula
Imobilizari corporale 175.207,02 -70,0% Echipamente IT, mobilier si 52.562,11
nete (ct. 2132, 2133, aparatura de birou cu vechime de
214 - 2813, 2814) 2-3 ani, vandute in bloc, sub

presiunea timpului, intr-o piata
secundara subtire. Discountul de
70% este cel uzual pentru
vanzarea fortata a bunurilor
mobile de birou fara valoare de
piata autonoma

Imobilizari financiare 4.000,00 -100% Garantia se compenseaza de plin 0,00
(ct. 2678 — garantie drept cu chiriile datorate si cu
de chirie) costurile de eliberare a spatiului;

61



Studiu T.I.P.P. — CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L. Sector 6

Valoare de
lichidare (lei)

Motivarea discountului

Categorie de activ Valoare Discount
contabila aplicat
()
Creante comerciale 251.285,83 -45,0%
(ct. 4111 + 418)
Furnizori-debitori (ct. 41.228,49 -60,0%
4091 + 4092)
Alte creante (ct. 425, 129.040,88 -80,0%
4282, 4382, 4428,
4482)
Disponibilitati libere 51.029,95 0%
(ct. 5121 curent,
5124 valuta, 5311,
5328, 542)
Conturi de garantie 68.759,88 -53,9%
blocate (23 conturi
de trezorerie, ct.
5121.10-.15, .18—
.25, .27-.35)
Cheltuieli in avans 44.381,83 -100%
(ct. 471)
TOTAL ACTIV 768.565,97 -58,9%
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nu produce incasare pentru masa
credala

Debitori din ecosistemul public si 138.207,21
sponsori de evenimente (Auchan,
Mega Image, Optimum Media,
Oxygen PR — cca. 235.000 lei);
riscul central este contestarea
receptiei lucrarilor neterminate la
data deschiderii procedurii, ceea
ce transforma creanta facturata in
creanta litigioasa

Avansuri acordate furnizorilor 16.491,40
pentru prestatii neexecutate;

recuperarea presupune rezilierea

contractelor si actiuni Tn restituire,

cu costuri de procedura care

consuma o parte insemnata din

suma

Componenta majoritara este TVA 25.808,18
neexigibila (ct. 4428), care nu

constituie creanta realizabila, ci

un cont de regularizare;

avansurile de trezorerie catre

salariati (ct. 425) se recupereaza

partial prin compensare cu

drepturile salariale

Numerar disponibil, realizabil 51.029,95
integral (mai putin diferentele de

curs, considerate neutre)

Garantii de buna executie 31.722,37
afectate contractual in favoarea
beneficiarilor. La deschiderea
procedurii, beneficiarii executa
garantiile aferente contractelor
neterminate. Se estimeaza ca
cca. 46% din sume corespund
unor lucrari deja receptionate,
pentru care garantia se
elibereaza la expirarea
termenului, revenind masei
credale

Prin natura lor, nu sunt active 0,00
realizabile; reprezinta costuri deja

angajate (asigurari, abonamente)

fara valoare de recuperare la

incetarea activitatii
315.821,21
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Rata globala de recuperare a activului este de 41,1% — in scadere fata de 57,2% la 30.06.2026, ca urmare
a consumului aproape integral al numerarului liber in cursul lunii iulie (de la 373.892 lei la 33.226 lei): activul
ramas este format preponderent din creante, conturi de garantie blocate si echipamente uzate, toate cu
discounturi de lichidare semnificative. Aceasta este cea mai favorabila ipoteza rezonabila; o lichidare cu
discounturi mai severe (uzuale in practica) ar produce o masa mai redusa, fara a modifica Thsa niciuna
dintre concluziile de mai jos.

VI.3. Costurile procedurii

Categorie de cost Estimare Baza de calcul
(D)
Onorariul fix al practicianului in insolventa 60.000 24 luni x 2.500 lei/luna
Onorariul de succes (procentual asupra sumelor distribuite) 18.949 6% x 315.821,21 lei
Cheltuieli de conservare, paza si administrare a averii 36.000 24 luni x 1.500 lei/luna
Publicitate (B.P.l.), taxe judiciare, taxe de timbru 12.000 Anunturi de deschidere, tabele,
licitatii
Expertize de evaluare a activelor 15.000 Raport ANEVAR pentru bunuri
mobile
Contabilitate, arhivare si predarea arhivei 14.571 Obligatie legala de arhivare
TOTAL COSTURI PROCEDURA (rang 1, art. 161 pct. 1) 156.520,00 49,6% din masa bruta
MASA DISTRIBUIBILA DUPA COSTURI 159.301,21

VIi.4. Cascada de distribuire — art. 161 din Legea nr. 85/2014, rang cu rang

Se prezinta doua variante, dupa cum lichidarea antreneaza sau nu drepturi de incetare colectiva a
raporturilor de munca pentru cei 25 de salariati.

VI.4.1. Varianta 1 — fara costuri de concediere colectiva

Rang Categoria de creante Creanta (lei) Suma Grad de Masa ramasa
(art. distribuita (lei) indestulare (lei)

161)

— Masa bruta — — — 315.821,21
pct. 1 Cheltuieli de procedura, 156.520,00 156.520,00 100,00% 159.301,21

onorariul practicianului,
conservare si administrare

pct. 2 Finantari acordate potrivit 0,00 0,00 — 159.301,21
art. 87 alin. (4)

pct. 3 Creante izvorate din 8.834,00 8.834,00 100,00% 150.467,21
raporturi de munca (ct.
421)

pct. 4 Creante din continuarea 0,00 0,00 — 150.467,21

activitatii dupa
deschiderea procedurii
pct. 5 Creante bugetare (ct. 540.093,59 150.467,21 27,86% 0,00
4315, 4316, 436, 4423,
444, 4481, net de ct.
4482)
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Categoria de creante Creanta (lei) Suma Grad de Masa ramasa

distribuita (lei) indestulare (=)
pct. 6— Obligatii de intretinere 0,00 0,00 — 0,00
7
pct. 8 Credite bancare, livrari de 1.158.137,51 0,00 0,00% 0,00

produse, prestari de
servicii, chirii (ct. 401 +

408)
pct. 9 Alte creante chirografare 0,00 0,00 — 0,00
pct. 10 CREANTE 10.077.476,00 0,00 0,00% 0,00

lit. a) SUBORDONATE —
creditele acordate de
asociatul care detine cel
putin 10% din capitalul
social (ct. 4551 + 4558 —

SECTORUL 6)
pct. 10 Creante din acte cu titlu 0,00 0,00 — 0,00
lit. b) gratuit
pct. 11 Sume ramase asociatilor = 0,00 0,00% 0,00

in calitate de asociati
(drepturi reziduale)

VI.4.2. Varianta 2 — cu drepturi de incetare a contractelor de munca (25 de salariati)

Rang (art. 161) Creanta (lei) Suma distribuita Grad de Masa ramasa (lei)
() indestulare

— Masa bruta — — — 315.821,21

pct. 1 — cheltuieli de 156.520,00 156.520,00 100,00% 159.301,21

procedura

pct. 3 — creante salariale 475.778,00 159.301,21 33,48% 0,00

(8.834 curent + 466.944

drepturi de incetare)

pct. 5 — creante bugetare 871.344,59 0,00 0,00% 0,00

(majorate cu contributiile
aferente drepturilor de

incetare)

pct. 8 — furnizori 1.158.137,51 0,00 0,00% 0,00
pct. 10 lit. a) — creanta 10.077.476,00 0,00 0,00% 0,00
SUBORDONATA a

asociatului

pct. 11 — drepturi — 0,00 0,00% 0,00

reziduale ale asociatului

VI.4.3. Sinteza recuperarii

Element VEUELEN Varianta 2
Masa bruta de lichidare 315.821,21 lei 315.821,21 lei
Costuri de procedura (rang 1) -156.520,00 lei —-156.520,00 lei
Masa distribuibila dupa costuri 159.301,21 lei 159.301,21 lei
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Element

Varianta 1

Grad de recuperare — creante

salariale (rang 3)

Grad de recuperare — creante

bugetare (rang 5)

Grad de recuperare — furnizori (rang

8)

Grad de recuperare — asociat (rang

10 lit. a)

Suma recuperata de asociat din

creanta de 10.077.476 lei

Drepturi reziduale ale asociatului

(rang 11)

0,00 lei

0,00 lei

VI.5. Variante alternative

Varianta de contrafactual

Descriere

Varianta 2
100,00% 33,48%
27,86% 0,00%
0,00% 0,00%
0,00% 0,00%
0,00 lei
0,00 lei

Suma recuperata de

Observatie

V1 — Faliment (retinuta)

V2 — Dizolvare voluntara
ordonata (art. 227 alin. (1)
lit. d) L. 31/1990)

V3 — Reorganizare
judiciara cu plan confirmat

V4 — Vanzarea
participatiei catre un tert

Lichidarea averii in
procedura L. 85/2014
Lichidare negociata, fara
presiunea timpului, cu
discounturi mai reduse pe
active

Continuarea activitatii sub
protectia instantei

Cesiunea celor 175.020
parti sociale
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asociat
0 lei

0 lei

0-350.000 lei

0 lei (pret simbolic) sau
pret negativ

Scenariul de baza al
contrafactualului

Masa bruta creste cu cca.
15% (la cca. 363.194 lei),
dar nu acopera nici
creantele bugetare de rang
5; creanta subordonata tot
nu este atinsa

Presupune finantare pe
durata procedurii (art. 87
alin. (4)) — adica tocmai
aportul a carui absenta
defineste contrafactualul.
Chiar in ipoteza
confirmarii, creanta
subordonata a asociatului
se plateste dupa toate
celelalte categorii i,
statistic, gradul de
indestulare a creantelor
subordonate in
reorganizarile confirmate
este cvasi-nul

Un cumparator rational nu
plateste pentru un activ net
de —11,24 mil. lei; ar
solicita o plata pentru
preluarea pasivului.
Cesiunea nu stinge
creanta asociatului, care
raméane subordonata
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In scenariul contrafactual, asociatul unic recupereaza ZERO lei. Concluzia este robusta la toate variantele
testate: nici lichidarea judiciara, nici dizolvarea voluntara, nici reorganizarea, nici cesiunea participatiei nu
produc o incasare pentru Sectorul 6. Masa distribuibila de 159.301,21 lei se epuizeaza la rangul 5
(creantele bugetare, indestulate in proportie de 27,9%—0,00%; furnizorii comerciali de rang 8: 0,00%), cu
atat mai mult inainte de rangul 10 lit. a), unde este plasata creanta subordonata de 10.077.476 lei. Fata de
30.06.2026 (masa distribuibila 574.175 lei), deteriorarea este de 72,3% intr-o singura luna.

Valoarea contrafactualului este, prin urmare, VAN(lichidare) = 0 lei. Aceasta este valoarea de referinta fata
de care se masoara, in capitolul X, ambele componente ale operatiunii.

Corolar de o importanta juridica majora: intrucat valoarea de referinta este zero, orice valoare strict pozitiva
obtinuta prin conversie domina contrafactualul. Aceasta este baza demonstratiei testului creditorului privat
(cap. X.1.1) si explica de ce concluzia studiului este diferentiata, iar nu uniform negativa.

CAPITOLUL VIl — SCENARIUL CONTINUARII CU MAJORARE
DE CAPITAL, ACORD-CADRU IN-HOUSE $SI S.L.E.G.

VII.1. Parametrii operatiunii modelate

Parametru Valoare

Conversia creantei din 2023 (K1), la data 10.501.133 lei (estimat; 10.077.476 lei la data de referinta)

T=31.12.2026

Imprumut (L), acordat oct.—dec. 2026 4.000.000 lei (L1 = 2.250.000; L2 = 1.750.000)

Dobanda imprumut, capitalizata 117.233 lei

(16,5%/an, estimat)

Componenta K2 convertita la T 4.117.233 lei — singura resursa noua a asociatului; numerar
nou: 4.000.000 lei

Aport suplimentar in numerar; transe 0 lei (eliminate)

ulterioare

Reducerea capitalului social pentru 1.500.200 lei (de la 1.750.200 la 250.000 lei)

acoperirea pierderilor

Capital social rezultat / prag art. 153 500.000 lei / 250.000 lei

Prima de emisiune (utilizata pentru 14.368.366 lei

acoperirea pierderilor: cea reportata in

2026, cea a exercitiului 2026 in 2027)

Acord-cadru in-house (volum minim 46/53/6,1/7,0/8,0 mil. lei
garantat 2027-2031)

Compensatie S.I.E.G. (cost net + 150.000 1,65/1,65/1,65/1,67 /1,69 mil. lei
lei profit rezonabil)

Politica de dividende 0 Tn 2027-2028 (acoperirea pierderii reziduale, rezerva legala,
reconstituirea activului net — art. 69 L. 31/1990); 50% din
profitul net din 2029, conditionat de un numerar minim de o luna

de costuri
Datorie financiara dupa operatiune 0 lei
Rata de actualizare k 22,40%
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Parametru Valoare

Data de actualizare t =0 31.12.2026

VII.2. Contul de profit si pierdere proiectat 2026—-2031 (scenariul de baza)

Indicator (lei) 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Venituri din exploatare (fara 4.800.000 7.100.000 8.120.000 9.300.000 10.600.000 12.000.000
compensatie)

din care tarife S.I.E.G. — 1.200.000 1.300.000 1.400.000 1.500.000 1.600.000
din care contracte in-house 3.600.000 4.600.000 5.300.000 6.100.000 7.000.000 8.000.000
(acord-cadru)

din care clienti externi + alte 1.200.000 1.300.000 1.520.000 1.800.000 2.100.000 2.400.000
venituri

Cheltuieli variabile -3.072.000 -3.422.000 -3.546.400 -3.792.000 -4.095.000 -4.680.000
(segmentul comercial)

Cheltuieli fixe de personal -4.900.000 -3.900.000 -4.100.000 -4.400.000 -5.150.000 -6.000.000
Cheltuieli cu colaboratorii -645.000 -400.000 -420.000 -440.000 -460.000 -480.000
(ct. 621)

Chirii si utilitati -160.000 -332.000 -332.000 -345.000 -360.000 -375.000
Alte servicii externe -218.033 -300.000 -360.000 -395.000 -525.000 -650.000
Maijorari de intarziere la -1.273.202 0 0 0 0 0

fmprumut (ct. 6581.01) —
pana la conversie

Costuri unice de -776.570 0 0 0 0 0
restructurare

EBITDA din exploatare, -6.244.805 -1.254.000 -638.400 -72.000 10.000 -185.000
inainte de compensatie

Compensatie S.I.E.G. (ct. 0 1.650.000 1.650.000 1.650.000 1.670.000 1.690.000
7411)

EBITDA dupa -6.244.805 396.000 1.011.600 1.578.000 1.680.000 1.505.000
compensatie

Marja EBITDA (pe venituri -130,1% 4,5% 10,4% 14,4% 13,7% 11,0%
totale)

Amortizare -122.691 -127.028 -102.216 -130.000 -165.000 -195.000
Dobanda imprumut -117.233 0 0 0 0 0
(capitalizata, convertita la T)

Alt rezultat financiar 5.711 0 0 0 0 0
(realizat ian.—iul. 2026)

Rezultat brut -6.479.018 268.972 909.384 1.448.000 1.515.000 1.310.000
Impozit pe profit (16%, cu 0 -12.911 -43.650 -69.504 -72.720 -62.880
pierdere fiscala reportabila,

limita 70%)

REZULTAT NET -6.479.018 256.061 865.734 1.378.496 1.442.280 1.247.120

In scenariul de baza, primul exercitiu cu EBITDA si rezultat net pozitive este 2027 — primul an dupa
operatiune —, iar profitul net cumulat 2027-2031 este de 5.189.691 lei. Rezultatul 2026 include pierderea
realizata in ianuarie—iulie (-3.734.184 lei), majorarile nemonetare si costurile unice de restructurare.
Diferenta fata de scenariul de baza al versiunii 4 (rezultat net cumulat 2027-2031: -4.505.180 lei; +630.000
lei in scenariul integrat al v4) provine din doua surse, cuantificate separat in § IX.8: compensatia S.|.E.G.
(cca. 8,3 mil. lei cumulat) si structura contractualé a veniturilor; costurile sunt identice.
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VIl.2a. Contul de rezultate pe segmente — verificarea absentei subventionarii
incrucisate

Conditia de compatibilitate a compensatiei (art. 5 si art. 6 din Decizia (UE) 2025/2630) si conditia de
conformitate a testului (absenta subventionarii incrucisate intre componente) impun evidentierea
contabila separata a costurilor si veniturilor fiecarui S.I.E.G. si ale activitatilor din afara S.I.LE.G., cu
parametri expliciti de alocare a costurilor comune. Activitatile comerciale trebuie sa isi suporte
integral costurile directe, contributia adecvata la costurile comune si o remunerare adecvata a
capitalului, iar compensatia S.I.E.G. nu poate acoperi costuri din afara serviciului incredintat:

Indicator (lei) 2027 2028 2029 2030 2031
Segmentul S.LLE.G.

Tarife facturate entitatilor Sectorului 6 1.200.000 1.300.000 1.400.000 1.500.000 1.600.000
Costurile obligatiei de serviciu public -2.700.000 -2.800.000 -2.900.000 -3.020.000 -3.140.000
(alocare analitica)

Cost net al obligatiei -1.500.000 -1.500.000 -1.500.000 -1.520.000 -1.540.000
Compensatie (cost net + profit 1.650.000 1.650.000 1.650.000 1.670.000 1.690.000
rezonabil)

EBITDA segment S.1.E.G. (= profit 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000
rezonabil)

Segmentul comercial

Venituri (contracte in-house + externi 5.900.000 6.820.000 7.900.000 9.100.000 10.400.000
+ alte)

Cheltuieli variabile -3.422.000 -3.546.400 -3.792.000 -4.095.000 -4.680.000
Cheltuieli fixe alocate (total fixe - -2.232.000 -2.412.000 -2.680.000 -3.475.000 -4.365.000
costuri S.LLE.G.)

EBITDA segment comercial 246.000 861.600 1.428.000 1.530.000 1.355.000
Marja EBITDA comerciala 4,2% 12,6% 18,1% 16,8% 13,0%
EBITDA total 396.000 1.011.600 1.578.000 1.680.000 1.505.000

Segmentul comercial este profitabil pe propriile costuri din 2027 (marja EBITDA de 4,2%, crescand la
12,6%—18,1%), la niveluri compatibile cu marjele observate in sectorul serviciilor de proiectare si inginerie
(8%—15%). Compensatia S.I.E.G. nu finanteaza segmentul comercial: ea acopera exact costul net al
obligatiei plus profitul rezonabil, verificabil ex post prin contabilitatea analitica. Marja comerciala din 2029
(18,1%) reflecta ipoteza P2 (internalizarea subcontractarii) inaintea cresterii costului de personal din 2030—
2031 si este tratata Tn senzitivitate.

VIL.3. Fluxul de numerar proiectat

Element (lei) aug.—dec.
2026
Numerar utilizabil la inceput 33.226 165.392 248.481 666.431 1.135.679 1.721.819
de perioada
EBITDA din exploatare (2026: -1.382.779 -1.254.000 -638.400 -72.000 10.000 -185.000

aug.—dec., inainte de costurile

unice si de majorarile

nemonetare)

Compensatie S.L.E.G. 0 1.650.000 1.650.000 1.650.000 1.670.000 1.690.000
incasata (avansuri

trimestriale, regularizare

anuala)
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Element (lei)

aug.—dec.

Impozit pe profit platit
Variatia capitalului de lucru

(2026: stingerea pasivului
restant si a arieratelor)

Costuri unice de restructurare

Flux net din exploatare

Investitii (capex) — 2026
amanate in 2028

Imprumut incasat de la
asociat (L1 + L2)

Aport de capital In numerar
Dividende distribuite

VARIATIA NETA A
NUMERARULUI

NUMERAR LA SFARSIT DE
PERIOADA

Acoperire in luni de costuri

2026
0
-1.708.485

-776.570
-3.867.834
0

4.000.000

0
0
132.166

165.392

0,2

-12.911
-100.000

0
283.089
-200.000

0
0
83.089

248.481

0,4

-43.650
-200.000

0
767.950
-350.000

0
0
417.950

666.431

0,9

-69.504
-150.000

0
1.358.496
-200.000

0
-689.248
469.248

1.135.679

1,5

-72.720
-150.000

0
1.457.280
-150.000

0
-721.140
586.140

1.721.819

2,0

-62.880
-150.000

0
1.292.120
-150.000

0
-623.560
518.560

2.240.379

2,2

Pozitia de trezorerie atinge minimul la 31.12.2026 (165.392 lei, 0,2 luni) si raméane sub o luna de costuri pe
tot parcursul anului 2027 (248.481 lei la 31.12.2027). Marja de eroare este, in aceasta perioada, practic
nula: o intarziere de 30 de zile a compensatiei S.|.E.G. sau a avansurilor din acordul-cadru epuizeaza
numerarul. De aceea, structura contractuala trebuie sa contina plata compensatiei in avansuri trimestriale
(permisa de art. 5 din Decizie, cu regularizare anuald) si avansuri de 20% la comenzile din acordul-cadru.
Rezerva de trezorerie devine confortabila din 2029 (1,5 luni) si atinge 2,2 luni in 2031, dupa distribuirea de
dividende. Spre deosebire de scenariul de baza al versiunii 4, in care fragilitatea era la 31.12.2030 (0,6
luni), Tn v5 ea este concentrata in primele 12 luni dupa operatiune — perioada in care asociatul dispune
de toate parghiile de control.

VIl.4. Bilantul sintetic proiectat (scenariul de baza)

Element (lei)

31.12.2026

(post-

31.12.2027

31.12.2028

31.12.2029

31.12.2030

31.12.2031

Active imobilizate nete
Creante si cheltuieli in avans
Numerar (inclusiv conturi de
garantie)

TOTAL ACTIV

Capital social

Prime de capital (ct. 1041),
dupa acoperirea pierderilor

Rezultatul exercitiului si
rezultatul reportat (ct. 121,
117)

TOTAL CAPITALURI
PROPRII

Prag art. 1563%* (% x capital
social)

Marja fata de prag
Conformitate art. 1532

operatiune)
138.244
620.000
234.152

992.396
500.000
6.612.183

-6.479.018

633.164
250.000

+383.164

211.216
720.000
317.241

1.248.457
500.000
133.165

256.061

889.225
250.000

+639.225

69

459.000
920.000
735.191

2.114.191
500.000
133.165

1.121.795

1.754.959
250.000

+1.504.959

529.000
1.070.000
1.204.439

2.803.439
500.000
133.165

1.811.043

2.444.207
250.000

+2.194.207

514.000
1.220.000
1.790.579

3.524.579
500.000
133.165

2.532.183

3.165.347
250.000

+2.915.347

469.000
1.370.000
2.309.139

4.148.139
500.000
133.165

3.1565.743

3.788.907
250.000

+3.5638.907
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Element (lei) 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031
(post-
operatiune)
Datorii curente (furnizori, 359.232 359.232 359.232 359.232 359.232 359.232
salariale, fiscale) — ca
diferenta
TOTAL PASIV 992.396 1.248.457 2.114.191 2.803.439 3.524.579 4.148.139

Nota. Bilantul este prezentat pe structura finald a capitalului (nominal 500.000 lei) si dupa acoperirea
pierderii contabile reportate la 31.12.2025 (9.256.383 lei) din reducerea de capital (1.500.200 lei) si din
prima de emisiune (7.756.183 lei). Pierderea exercitiului 2026 (6.479.018 lei) raméane in ct. 121 pana la
aprobarea situatiilor financiare 2026 si se acopera din prima de emisiune in 2027, prin decizie distincta a
asociatului unic; soldul final al primei, de cca. 133.165 lei, ramane in ct. 1041 ca element de capitaluri
proprii (ct. 1171 nu poate prezenta sold creditor dintr-o acoperire de pierderi, iar rezervele se constituie
numai din repartizarea profitului). Activele imobilizate pornesc de la valoarea neta din balanta la 31.07.2026
(178.839 lei), diminuata cu amortizarea august—decembrie 2026 la ritmul real (44.595 lei), fara investitii in
2026 — in corelare cu § V.4.3 si § VII.3; garantia de 4.000 lei (ct. 2678) este inclusa. Sumele sunt rotunjite
la leu, astfel incat pot aparea diferente de +1 leu la insumare. Datoriile curente rezultad ca diferenta, pe
ipotezele de capital de lucru din § VI1.4.3, si nu includ datorii restante peste 60 de zile. Marja fata de pragul
art. 153** este minima la data operatiunii (+383.164 lei) si creste in fiecare an.

VII.5. Valoarea terminala la 31.12.2031

VII.5.1. Metoda principala — multiplu EV/IEBITDA

Element Scenariul de baza Justificare

EBITDA 2031 (dupa 1.505.000 lei Din proiectia 1X.2; include profitul rezonabil S.1.E.G. de
compensatie) 150.000 lei

Multiplu EV/EBITDA aplicat 7,0% Neschimbat fatd de v4: multiplu de tranzactie pentru

societati de proiectare/inginerie de mici dimensiuni,
ajustat pentru lipsa de lichiditate a participatiei si
dependenta de un singur grup de clienti; contractul
S.I.LE.G. pe 10 ani si acordul-cadru reduc, nu cresc,
riscul de continuitate

Valoarea intreprinderii (EV) 10.535.000 lei

(+) Numerar la 31.12.2031 +2.309.139 lei Din proiectia 1X.3 (2.240.379 lei) plus conturile de
garantie (68.760 lei)

(+) Eliberare de capital de lucru +70.000 lei

la iesire

(=) Datorie financiara 0 lei Societate fara datorie financiara dupa conversie
VALOAREA PARTICIPATIEI LA 12.914.139 lei

31.12.2031

VII.5.2. Test de control — capitalizare Gordon-Shapiro

V =FCFz032 (1 +9)/(k—9g), cu FCF303, = EBITDA 2031 - impozit — capex de mentinere (150.000)
- variatia capitalului de lucru (100.000) = 1.192.120 lei, g = 2,0%, k = 22,4%:

V=1.192.120 x 1,02/ 0,204 = 5.960.600 lei + numerar 2.309.139 + eliberare capital de lucru 70.000
= 8.339.739 lei.
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Cele doua metode produc valori de 8.339.739 lei (Gordon) si 12.914.139 lei (multipli), o dispersie de 35,4%,
superioara celei din v4 (10,6%), intrucat capitalizarea perpetua la 22,4% penalizeaza mai sever fluxurile
decéat multiplul de tranzactie. Se retine valoarea prin multipli in scenariul de baza, dar se verifica expres (§
IX.6.1) rezultatul cu valoarea Gordon: V.A.N. = —40.271 lei — practic zero. Pe metoda de control, testul
este, asadar, la limita: rezultatul de bazé nu trebuie prezentat decidentului ca fiind larg, ci ca fiind pozitiv
pe metoda principala si neutru pe metoda de control.

VII.5.3. Verificare de rezonabilitate

Indicator implicit Valoare Comentariu

Valoarea participatiei / venituri totale 0,94x Tn intervalul uzual pentru servicii profesionale (0,5-1,2%)
2031 — reflecta marja EBITDA de 11,0%

Valoarea participatiei / total resurse 88,3% Asociatul recupereaza, in valoare nominala la 2031, cca.
convertite de asociat (K1 + K2, cca. 88% din totalul creantelor convertite — dintre care K1
14,62 mil. lei) valora zero in contrafactual

Valoarea participatiei / numerar nou 3,23x% Din fiecare leu de numerar nou, se recupereaza 3,23 lei

angajat (4.000.000 lei) in valoare nominala la 2031 si 1,18 lei in valoare

actualizatéd — la care se adauga dividendele 2029—-2031

VII.6. Fluxurile pentru asociat si valoarea actualizata neta

VIl.6.1. Scenariul de baza

Fluxurile sunt cele ale componentei K2: iesirea de numerar este imprumutul (4.000.000 lei, virat in
octombrie—decembrie 2026 si tratat, prin conventie de actualizare, la t = 0 = 31.12.2026); dobanda
capitalizatd nu este un flux, ci o crestere a participatiei. Compensatia S.I.LE.G. si comenzile din
acordul-cadru sunt fluxuri ale Societatii, nu ale asociatului; ele sunt plati pentru servicii efectuate de
autoritatea publica in calitate de client, tratate ca atare (§ X.2, criteriul C2).

Moment Natura fluxului Factor de Valoare actualizata

actualizare (lei)

Flux pentru
asociat (lei)

(22,4%)

31.12.2026 0 -4.000.000 Creditul-punte L1 + L2, convertit in 1,00000 -4.000.000
capital

31.12.2027 1 0 Fara distribuiri (acoperirea pierderii 0,81699 0
reziduale, art. 69")

31.12.2028 2 0 Fara distribuiri (reconstituirea rezervei 0,66748 0
legale si a lichiditatii)

31.12.2029 3 +689.248 Dividende (50% din profitul net 2029) 0,54533 +375.864

31.12.2030 +721.140 Dividende (50% din profitul net 2030) 0,44553 +321.288

31.12.2031 5 +13.537.699 Dividende (623.560) + valoarea 0,36399 +4.927.626

participatiei (12.914.139)

VAN +1.624.778 = +1,62
mil. lei

RIR 31,4%

Verificarea RIR: la k = 0%, VAN = -4.000.000 + 689.248 + 721.140 + 13.537.699 = +10.948.087
lei. Proiectul returneaza capitalul nominal de 3,74 ori; RIR de 31,4% depaseste costul capitalului de
22,4% cu 9,0 puncte procentuale. Cu valoarea terminala Gordon in locul multiplului, VAN = -40.271
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lei — neutru (RIR = 22,2%, egala cu costul capitalului); testul este indeplinit pe metoda principala si
la limita pe metoda de control.

1X.6.2. Scenariul optimist

Ipoteze: comenzile in-house depasesc minimul garantat cu cca. 17%—-32% (contractarea integrala
a portofoliului ofertat, calendar accelerat al investitiilor Sectorului 6), clientii externi cresc la 2,65 mil.
lei in 2031 (15,3% din cifra de afaceri), iar rata costurilor variabile scade cu 2-3 p.p. sub scenariul
de baza. Costurile fixe si compensatia S.I.E.G. sunt neschimbate.

Indicator 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Venituri totale, inclusiv compensatie 4.800.000  9.950.000 11.550.000 13.350.000 15.370.000  17.340.000
EBITDA dupa compensatie -6.244.805 1.113.000 2.038.000 3.032.000 3.507.000 3.793.500
Marja EBITDA -130,1% 11,2% 17,6% 22,7% 22,8% 21,9%
Moment t Flux pentru asociat (lei) Valoare actualizata

(22,4%)

31.12.2026 0 -4.000.000 -4.000.000
31.12.2027-2028 1-2 0 0
31.12.2029 3 +1.381.352 +753.286
31.12.2030 4 +1.590.792 +708.741
31.12.2031 5 +34.957.324 (dividende 1.712.886 + EV 7,0 x 3.793.500 +12.724.218

+ numerar 6.689.938)

VAN +10.186.245 = +10,19 mil.
lei

RIR = 59,3%

VII.6.3. Scenariul pesimist

Ipoteze: acordul-cadru este onorat la nivelul minimului garantat (obligatie contractuala), dar clientii
externi stagneaza la 0,9—1,0 mil. lei/an, alte venituri la 250.000 lei/an, rata costurilor variabile este
cu 4 p.p. peste scenariul de baza in fiecare an (62% in 2027, 49% in 2031), iar costul de personal
cu 4% peste plan. Compensatia S.I.E.G. se regularizeaza pe costul net efectiv (ramane 1,65-1,69
mil. lei). Asociatul nu injecteaza nicio resursa noua; dividendele sunt suspendate (numerar sub o
luna de costuri).

Indicator (lei)

Venituri totale, inclusiv compensatie 8.600.000 9.400.000 10.400.000 11.420.000 12.540.000
EBITDA dupa compensatie -53.000 412.000 822.000 676.500 262.500
Rezultat net -180.028 294.914 658.784 486.948 64.260
Numerar la 31.12 -187.608 -340.478 98.306 450.254 409.514
Capitaluri proprii la 31.12 (prag 453.136 748.050 1.406.834 1.893.782 1.958.042
250.000)

Moment t Flux pentru asociat (lei) Valoare actualizata

(22,4%)

31.12.2026 0 -4.000.000 -4.000.000
31.12.2027-2030 1-4 0 (dividende suspendate — clauza de lichiditate) 0
31.12.2031 5 +2.385.774 (EV 7,0 x 262.500 + numerar 548.274) +868.405
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Moment t Flux pentru asociat (lei) Valoare actualizata
(22,4%)
VAN -3.131.595 = -3,13 mil.
lei

RIR nedeterminata (negativa)

Scenariul pesimist produce, pentru asociat, o pierdere de cca. 3,13 mil. lei in valoare actualizata —
inferioara, Tn valoare absoluta, celei din scenariul pesimist al versiunii 4 (—5,99 mil. lei), pentru ca expunerea
noua este de 4,0 mil. lei, nu de 6,4 mil. lei, si pentru ca Societatea nu intra n dizolvare: ea ramane conforma
cu art. 1532* (capitaluri proprii minime de 453.136 lei la 31.12.2027) si cu EBITDA pozitiv din 2028, fara
resurse noi. Fragilitatea scenariului pesimist este exclusiv de lichiditate (numerar de pana la -340.478 lei
in 2028), acoperibila printr-o facilitate de capital de lucru de cel mult 400.000 lei garantata cu creantele din
acordul-cadru — o masura pe care un creditor comercial ar acorda-o unei societati cu venituri contractate
pe cinci ani. Scenariul sever (acordul-cadru nerespectat, activitate sub 80% din minim, iesire ordonata in
2028 cu 500.000 lei recuperati) conduce la V.A.N. de —3,67 mil. lei — limita maxima a pierderii asociatului,
egala cu creditul-punte minus valoarea de lichidare.

VIL.7. Comparatia cu costul capitalului — sinteza

Scenariu VAN la k = 22,4% RIR RIR vs. k Verdict de
investitie
Optimist +10,19 mil. lei 59,3% 59,3% > 22,4% ACCEPTAT
De baza +1,62 mil. lei 31,4% 31,4% > 22,4% ACCEPTAT
Pesimist =3,13 mil. lei nedetermlnaét — RESPINS
o, 0, + H . i J—
:g/r;l)DERAT (20% / 50% / 1,91 mil. lei ACCEPTAT

VAN_ponderat = 0,20 x (10.186.245) + 0,50 x (1.624.778) + 0,30 x (-3.131.595) = 2.037.249 +
812.389 - 939.479 = +1.910.160 lei = +1,91 mil. lei

Justificarea ponderilor (modificate fata de v4: 20/45/35):

Scenariu Ponder Justificare
e

Optimist 20% Necesita depasirea minimului garantat si o marja EBITDA de peste 20%. Rata
istorica de realizare a tintelor (16,1%-30,8%) sugereaza prudentd; ponderea este
mentinuta

De baza 50% Veniturile in-house sunt contractate, nu estimate. Ponderea creste de la 45% la
50% exclusiv

Pesimist 30% Reflecta precedentul documentat (T.1.P.P. 2023 infirmat; ipotezele P2 si P3

nesustinute) — dar scenariul pesimist nu include ratarea volumului de venituri, ci
ratarea marjelor. Ponderea scade de la 35% la 30% pentru acelasi motiv

VII.8. Descompunerea rezultatului

Pentru ca rezultatul favorabil sa poata fi verificat, il descompunem pe factori, pornind de la V.A.N.
(=7,93 mil. lei pentru un aport de 9,92 mil. lei):
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Modificare V.A.N.
componentei
K2 (mil. lei)
0 Aport 9.922.524 lei in 3 transe; venituri -7,93 —
estimate; fara S.|.LE.G.
1 Reducerea expunerii noi la 4.000.000 lei -3,82 4,12 — expunerea scade cu 5,9 mil.
(imprumut convertit), fara alte modificari lei in valoare nominala, dar

Societatea ramane neviabila
(EBITDA negativ pana in 2029, activ
net negativ din 2027)

2 + compensatia S.|.E.G. pe cost net (1,65— +1,62 +5,44 — Societatea devine
1,69 mil. lei/an) si acordul-cadru in-house profitabila din 2027; dividende din
la 4,6 — 8,0 mil lei 2029; valoarea terminala 12,9 mil. lei
3 Verificare: acelasi model fara profitul +0,96 Testul ramane indeplinit — profitul
rezonabil S.I.E.G. (compensatie strict pe rezonabil nu este necesar
cost net) rezultatului

Din cei cca. 9,55 mil. lei de ameliorare a V.A.N., cca. 4,1 mil. lei provin din reducerea expunerii (pasul 1) si
cca. 5,4 mil. lei din cele doua contracte (pasul 2). Niciun leu nu provine din relaxarea ipotezelor de cost sau
din modificarea ratei de actualizare. Rezultatul este, prin urmare, direct atribuibil deciziilor pe care Consiliul
Local le poate lua prin acte proprii — si tot atat de direct dependent de conformitatea acestor acte cu
regulile ajutorului de stat (§ X.2, criteriul C2; § XIV.5).

CAPITOLUL VIIl — APLICAREA TESTULUI SI REZULTATUL

VIII.1. Comparatia VAN(continuare) vs. VAN(lichidare) pe componente

VIIl.1.1. Componenta K1 — conversia creantei de 10.077.476 lei (testul creditorului
privat)

Element Valoare

(A) Valoarea recuperata in contrafactual (lichidare / faliment / 0,00 lei
dizolvare / cesiune)

(B) Valoarea recuperata prin conversie — cota-parte din
valoarea participatiei la 31.12.2031, atribuibila componentei K1
(71,8% din operatiune)

— scenariul optimist 23.881.210 lei nominal / 8.692.591 lei actualizat

— scenariul de baza 9.276.898 lei nominal / 3.376.725 lei actualizat

— scenariul pesimist 2.385.774 x 71,8% = 1.713.826 lei / 623.820 lei
actualizat

— ponderat (20/50/30) — /3.614.027 lei actualizat

(C) AVANTAJUL NET AL CONVERSIEI FATA DE strict pozitiv in TOATE scenariile

CONTRAFACTUAL = (B) - (A)

(D) Costul de oportunitate al conversiei pentru asociat 0,00 lei — creanta este economic pierduta,

interzisa la rambursare si anulabila in insolventa

REZULTAT K1 — TESTUL CREDITORULUI PRIVAT ESTE INDEPLINIT.
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Demonstratia este, in opinia noastra, de o simplitate structurald care o face dificil de contestat: creanta de
10.077.476 lei valoreaza zero lei in alternativa reala, intrucat este (i) subordonata — rangul 10 lit. a) al art.
161 din Legea nr. 85/2014, ultimul inaintea drepturilor reziduale; (ii) neacoperita de active — masa
distribuibila de 159.301,21 lei se epuizeaza la rangul 5; (iii) nerambursabila contractual — interdictie legala
activa din 18.12.2025; (iv) anulabila chiar daca ar fi rambursatd — art. 117 alin. (2) si (4) din Legea nr.
85/2014. Un creditor privat aflat in aceeasi situatie ar accepta conversia, intrucéat aceasta ii ofera o
valoare strict pozitiva in locul unei valori nule, fara niciun cost de oportunitate si fara nicio resursa
noua angajata. Conversia nu este o concesie facuta debitorului, ci singura modalitate de conservare a
unei valori economice reziduale.

VIil.1.2. Componenta K2 — imprumutul convertit, 4.117.233 lei (testul investitorului
privat)

Element Optimist De baza Pesimist Ponderat

(A) VAN(contrafactual — 0 lei 0 lei 0 lei 0 lei
neinterventie)

Valoare actualizata a resurselor noi -4.000.000 -4.000.000 -4.000.000 -4.000.000
angajate (creditul-punte)

Valoare actualizata a fluxurilor de +14.186.245 +5.624.778 +868.405 +5.910.160

recuperare atribuibile K2 (dividende +
valoarea participatiei)

(B) VAN(continuare) pentru +10.186.245 +1.624.778 -3.131.595 +1.910.160
componenta K2

(C) DIFERENTA (B) - (A) +10.186.245 +1.624.778 -3.131.595 +1.910.160
VERDICT POZITIV POZITIV NEGATIV POZITIV

REZULTAT K2 — TESTUL INVESTITORULUI PRIVAT ESTE INDEPLINIT in scenariul de bazi si in
cel ponderat, conditionat de existenta acordului-cadru in-house, a actului de incredintare S.I.E.G.
si a conventiei de imprumut.

Asociatul angajeaza 4.000.000 lei de resurse noi (nu 9.922.524 lei), intr-o societate ale carei venituri sunt,
in proportie de peste 80%, contractate pe cinci ani, si primeste in schimb dividende din 2029 si o participatie
evaluata la 12.914.139 lei in 2031. Rezultatul este pozitiv la orice rata de actualizare din intervalul 16%—
30% si la orice multiplu de iesire de cel putin 5,0x (§ X.3). El devine negativ dacé volumul comenzilor in-
house scade sub 90,7% din minimul garantat sau daca acordul-cadru si S.I.E.G. nu sunt incheiate —
situatie in care V.A.N. de baza ar fi de —3,82 mil. lei, iar Societatea ar recadea sub pragul art. 153%* din
2027.

VIIl.1.3. Analiza consolidata a operatiunii unice

Un evaluator al Consiliului Concurentei este indreptatit sa trateze cele doua componente ale
majorarii ca 0 masura unica, intrucat sunt adoptate prin acelasi act, la acelasi moment, in favoarea
aceluiasi beneficiar si cu aceeasi finalitate; S.|.E.G. si acordul-cadru sunt acte distincte ale autoritatii
publice, dar cronologic si functional legate (pct. 81 din Comunicare). Verificarea consolidata:

Element Valoare

Valoare actualizata a resurselor noi angajate (K2 — creditul-punte)  —-4.000.000 lei

Valoare actualizata a resurselor preexistente reciclate (K1) — cost 0 lei
de oportunitate

Valoare actualizata totala a recuperarilor (ponderat) +5.910.160 lei
VAN CONSOLIDAT AL MAJORARII DE CAPITAL (ponderat) +1.910.160 lei
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Valoare
+1.624.778 lei

8.310.000 lei — compatibila Tn temeiul
Deciziei (UE) 2025/2630, sub rezerva
conditiilor materiale si procedurale
S.L.E.G. In aplicarea art. 20 alin. (1)
O.U.G. nr. 77/2014, avizul Consiliului
Concurentei se solicitd asupra
proiectului actului prin care se instituie
aceasta compensare, anterior adoptarii
lui; nu asupra majorarii de capital ca
atare.

Element
VAN CONSOLIDAT — scenariul de baza

Compensatia S.I.E.G. 2027-2031 (cumulat, nominal) — masura a
autoritatii publice, in afara testului

Analiza consolidata confirma concluzia pe componente: valoarea pozitiva a majorarii provine din ambele
componente, iar K1 nu ,acopera” K2 — K2 rezista autonom numai in ipotezele contractuale asumate.
Cuantumul potential de ajutor de stat din majorarea de capital este, pe ipotezele documentate, zero.
Elementul de ajutor al arhitecturii se concentreaza in compensatia S.I.E.G. (cca. 8,31 mil. lei nominal pe
2027-2031), care poate fi compatibila si exceptata de notificare daca sunt indeplinite conditiile Deciziei

(UE) 2025/2630 si procedura national& de avizare, precum si in acordul-cadru dacé tarifele ar depasi nivelul

de piata.

VIII.2. Verificarea criteriilor calitative

Criteriu

Cerinta

Verificare CENTRUL DE
INOVARE $I
PROIECTARE URBANA
SECTOR 6 S.R.L.

Verdict

C1 Caracterul ex ante

C2 Rationamentul de
investitor, iar nu
de autoritate
publica (Land
Burgenland, C-
214/12 P, C-
215/12 P, C-
223/12 P)

Evaluarea economica trebuie sa
fi existat efectiv la data deciziei,
pe baza informatiilor disponibile
atunci (C-124/10 P, Comisia c.
EDF; ,un ajutor este acordat la
data adoptarii actului juridic
obligatoriu")

Nu se iau in calcul obligatiile si
costurile suportate de stat in
calitate de putere publica; sunt
excluse considerentele sociale,
de ocupare a fortei de munca,
fiscale si de interes public
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Sugeram ca prezentul
studiu sa fie datat,
asumat si anexat H.C.L.
anterior adoptarii. Data
critica este data adoptarii
H.C.L., nu data
inregistrarii la O.N.R.C.
Parametrii CAPM (R_f,
ERP) ar trebui
reconfirmati la acea data

DETERMINANT.
Motivele reale ale
infiintarii CENTRUL DE
INOVARE SI
PROIECTARE URBANA
SECTOR 6 S.R.L. —
capacitatea interna de
proiectare urbana,
internalizarea serviciilor,
locurile de munca — sunt
considerente de putere
publica si au fost excluse
din rationamentul asupra
K2. Arhitectura studiului
le canalizeaza in masura
care le este proprie:

INDEPLINIBIL —
conditionat de secventa
procedurala

INDEPLINIT pentru K1/
INDEPLINIT
CONDITIONAT pentru
K2 — conditia:
benchmarking tarifar si
metodologia costului net
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Criteriu

Cerinta

Verificare CENTRUL DE
INOVARE Sl

PROIECTARE URBANA
SECTOR 6 S.R.L.

Verdict

C3 Pari passu

C4 Procedura de
ofertare deschisa,
transparenta,
neconditionata si
nediscriminatorie

C5 Orizontul de
investitie

C6 Comportamentul
unui grup fata de
filiala sa

Conformitatea cu piata se
stabileste direct daca tranzactia
este efectuata simultan si in
conditii identice de entitati
publice si de operatori privati
semnificativi

Metoda directa alternativa de
stabilire a conformitatii cu piata

Un investitor privat accepta
rentabilitatea pe termen mediu-
lung, dar are un orizont
determinat si o strategie de
iesire

Un holding privat poate finanta
temporar o filiala deficitara
daca: (i) exista o strategie
coerenta de grup; (ii) exista o
perspectiva rezonabila de
rentabilitate; (iii) finantarea este
limitata in timp si cuantum; (iv)
grupul are istoric de recuperare
a unor situatii similare
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S.LE.G. (Calea 3).
Pentru K2 raméane
exclusiv randamentul
financiar al participatiei,
calculat pe contracte pe
care Societatea le are cu
autoritatea publica in
calitate de client —
admisibil daca si numai
daca acele contracte
sunt la conditii de piata
(acordul-cadru) sau pe
cost net (S.1.LE.G.). Un
investitor privat ar evalua
0 societate cu un
contract de serviciu
public exact in acelasi
mod

CENTRUL DE INOVARE
SI PROIECTARE
URBANA SECTOR 6
S.R.L. are asociat unic
public (100%). Nu exista
si nu poate exista un
coinvestitor privat. Pari
passu este structural
imposibil

Nu s-a organizat si nu se
intentioneaza
organizarea unei
proceduri de atragere a
unui investitor tert

Orizontul modelat este
de 5 ani (2026-2031), in
limitele acceptabile.
Strategia de iesire
ramane limitata:
participatia este
nelichida, iar vanzarea ar
distruge regimul in-
house.

(i) exista —
restructurarea este
documentata n plan si in
acordul-cadru; (ii) DA —
rentabilitatea proiectata
este pozitiva in scenariile
de baza si ponderat (RIR
31,4%); (iii) DA —
finantarea este limitata in

INAPLICABIL — se
constata expres si se
trece la metodele
indirecte

INAPLICABIL — dar a se
vedea recomandarea:
testarea pietei ar
consolida semnificativ
rezultatele

INDEPLINIT

INDEPLINIT
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Criteriu Cerinta Verificare CENTRUL DE  Verdict
INOVARE $I

PROIECTARE URBANA
SECTOR 6 S.R.L.

timp (3 luni) si cuantum
(4,0 mil. lei), cu clauza
de accelerare si de
iesire; (iv) NU —
precedentul este contrar:
aportul din 2023 a fost
fundamentat printr-un
T.I.P.P. infirmat de
realitate. Trei criterii din
patru sunt indeplinite

C7  Rentabilitate vs. VAN 2 0 sau RIR 2 costul VAN ponderat +1,91 mil. ~ INDEPLINIT (conditionat
randament de capitalului lei; VAN de baza +1,62 contractual)
piata mil. lei; RIR de baza

31,4% > 22,4%; rezultat
pozitiv pe 16%—-30%

Cc8 Absenta Fiecare componenta a masurii K1 rezista autonom; K2 INDEPLINIT
subventionarii trebuie sa reziste testului in mod  rezistd autonom pe
incrucisate intre autonom fluxurile proprii;
componente segmentul comercial

este profitabil fara
compensatie — nu exista
subventionare
incrucisata intre S.I.E.G.
si comercial

VIIl.3. Analiza de senzitivitate

VIII.3.1. Tabel bidimensional — VAN in functie de volumul comenzilor in-house si de
rata costurilor variabile

Valori in milioane lei; k = 22,4%, imprumutul de 4.000.000 lei; compensatia S.I.E.G. regularizata pe
cost net; valoarea terminala = 7,0 x EBITDA 2031 + numerar. Volumul in-house este exprimat ca
procent din minimul garantat prin acordul-cadru (100% = 4,6 — 8,0 mil. lei); rata costurilor variabile
ca abatere fata de traiectoria de baza (68% — 45%).

Volum in-house | \ Costuri -4 p.p.

variabile —

80% -0,44 -1,18 -1,90 -2,59 -3,25 -3,70
90% 1,44 0,68 -0,13 -0,94 -1,72 -2,47
100% (baza) 3,28 2,45 1,62 0,80 -0,09 -0,95
110% 5,12 4,23 3,34 2,45 1,55 0,63
120% 6,97 6,01 5,05 4,10 3,14 2,18

Volumul minim in-house la costuri de baza pentru VAN = 0: 90,7% din minimul garantat (4,17
mil. lei Tn 2027; 7,26 mil. lei in 2031). La volumul garantat (100%), VAN ramane pozitiva pana la o
deteriorare a costurilor variabile de cca. +2 p.p. fata de traiectoria de baza.
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Domeniul de conformitate acopera 18 dintre cele 30 de combinatii testate (60%). Rezultatul este robust la
deteriorarea moderata a marjelor cat timp volumul garantat este onorat (la +2 p.p. costuri variabile, V.A.N.
este de 0,80 mil. lei; la +4 p.p., —0,09 mil. lei) si devine negativ daca volumul scade sub cca. 90% din minim
sau daca o scadere a volumului se combina cu cresterea costurilor. Aceasta transforma acordul-cadru
in variabila de control a testului: clauza de volum minim garantat nu este o comoditate comerciala, ci
conditia de conformitate cu piata a componentei K2; iar ipoteza P2 (internalizarea subcontractarii) raméane
a doua variabila critica.

VIIL.3.2. Tabel bidimensional — VAN in functie de volumul in-house si de rata de
actualizare

Valori in milioane lei; costuri variabile pe traiectoria de baza.

Volum in-house | \ k —

80% -1,25 -1,58 -1,90 -2,18 -2,44
90% 1,03 0,44 -0,13 -0,63 -1,10
100% (baza) 3,29 2,44 1,62 0,89 0,21
110% 5,51 4,41 3,34 2,38 1,49
120% 7,74 6,37 5,05 3,87 2,77

In scenariul de baza, V.A.N. ramane pozitivd pe intreg intervalul de plauzibilitate al ratei de actualizare (de
la +3,29 mil. lei la 16% la +0,21 mil. lei la 30%). Concluzia nu depinde, prin urmare, de alegerea lui k —
inclusiv la limita superioara de 30%, corespunzatoare randamentelor-tinta ale fondurilor de redresare. Un
argument suplimentar: prima de risc specific de 7,20% include 1,70 p.p. pentru concentrarea clientelei si
2,00 p.p. pentru riscul de plan; intr-o societate cu venituri contractate pe cinci ani si cu compensare pe cost
net, ambele prime sunt partial contractualizate.

X.3.3. Senzitivitate la multiplul de iesire si la intarzierea implementarii

Ipoteza Efect asupra VAN Mecanism
(scenariul de baza)
Multiplu EV/EBITDA 7,0% (baza) +1,62 mil. lei Referinta
Multiplu 6,0% +1,08 mil. lei Valoarea terminala scade cu 1,5 mil. lei
nominal (0,55 mil. lei actualizat)
Multiplu 5,0% +0,53 mil. lei Testul raméane indeplinit chiar la un multiplu
de lichidare a unei practici profesionale
Valoare terminala Gordon- -0,04 mil. lei (= 0) Capitalizare perpetua la 22,4%, g = 2% —
Shapiro (8,34 mil. lei) metoda de control; rezultat neutru
Intarziere de 3 luni a operatiunii cca. —0,9 mil. lei Pierderea medie lunara aug.—dec. 2026
(T =31.03.2027) (estimare liniara) (cca. 277.000 lei fara costuri unice) x 3

majoreaza creditul-punte necesar la cca.
4,85 mil. lei; marja fata de pragul art. 153* la
T devine negativa si impune ipoteza IV
(capital 300.000 lei)

Intarziere de 6 luni cca. —-1,8 mil. lei; Creditul-punte necesar ar depasi 5,7 mil. lei;
structura devine art. 67 alin. (2*) si clauza de accelerare ar fi
nefezabila declansate; scenariul devine contrafactualul
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X.3.4. Pragul de reusita

Indicator-prag

Valoare

Multiplu fata de nivelul

Volum in-house contractat necesar
pentru VAN = 0 (costuri de baza)

Venituri totale 2031 in scenariul de

baza (inclusiv compensatie)

Marja EBITDA 2031 necesara la
veniturile de baza pentru VAN = 0

Venituri anuale necesare pentru
EBITDA = 0 fara compensatie, pe

structura de costuri 2027

> 90,7% din minimul garantat:

4,17 mil. lei (2027) — 7,26 mil. lei

(2031)
13.690.000 lei

cca. 8,5%

cca. 9,2 mil. lei

actual (3.679.528 lei/an)

venituri totale 2031 de cca.
12,9 mil. lei: 3,5%

3,72%

fata de 11,0% in scenariul de
baza

2,5x% (fata de 18,6 mil. lei pe
structura de costuri din ian.—
iul. 2026)

Pragul de reusitd al operatiunii este onorarea acordului-cadru la cel putin 90,7% din volumul minim
garantat, cu costurile pe traiectorie. Sugeram ca acest prag sa fie transpus in jaloane contractuale verificate
semestrial: venituri in-house facturate =2 85% din minimul garantat pro rata (prag de alerta) si 2 90% (prag

de conformitate).

Componenta Cuantum

VIIl.4. Sinteza rezultatului testului

Contrafa VAN(continua Rezultat

Consecinta in materia

K1 — Conversia
creantei din 2023
laT)

K2 — Imprumut

TOTAL MAJORARE cca. 14.618.366

DE CAPITAL lei

C3 — Compensatia cca. 8.310.000 lei
S.L.LE.G. 2027-2031 nominal

10.077.476 lei
(cca. 10.501.133

4.117.233 lei
convertit (numerar nou
4.000.000 lei)

ctual re) ponderat

ajutorului de stat

0 lei strict pozitivin ~ TEST Nu constituie ajutor de
toate INDEPLINIT stat
scenariile (creditor privat)
0 lei +1.910.160 lei TEST Nu constituie ajutor de
INDEPLINIT stat, daca acordul-cadru

(investitor privat),  este la preturi de piata si
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conditionat S.LLE.G. pe cost net
contractual
0 lei +1.910.160 lei INDEPLINIT Element de ajutor: zero
pe ipotezele
documentate
— in afara Compatibilitate Ajutor compatibil,
testului (Decizia (UE) exceptat de notificare;
2025/2630) control al
supracompensarii
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CAPITOLUL IX — CONCLUZIILE STUDIULUI

IX.1. Concluzia principala — diferentiata pe componente

IX.1.1. Componenta K1 — conversia creantei de 10.077.476 lei: TESTUL ESTE
INDEPLINIT

Conversia in capital social a creantei de 10.077.476 lei (principal 9.230.000 lei + majorari de
intarziere 847.476 leila 31.07.2026, la care se adauga majorarile acumulate pana la data conversiei)
este, in opinia noastra, conforma comportamentului unui creditor privat prudent si diligent aflat Tn
aceeasi situatie si, in consecintd, nu confera beneficiarului un avantaj in sensul art. 107 alin. (1)
T.F.U.E.

Argumentatia se sprijina pe patru constatari cumulative, fiecare verificabila independent:

# Constatare Cuantificare Consecinta

1 Creanta este subordonata — art. 161 pct. 10 lit. rang 10 din 11 Se plateste dupa integrala
a) L. 85/2014 (asociat cu detinere de 100%, indestulare a furnizorilor
peste pragul legal de 10%) comerciali

2 Masa distribuibila in lichidare se epuizeaza la 159.301,21 lei fatd de 1,71 Gradul de recuperare al
rangul 5 mil. lei creante de rang 3—8  asociatului: 0,00%

3 Rambursarea este interzisa (art. 67 alin. (24) L. — Nu exista cale contractuala
31/1990, activa din 18.12.2025) si anulabila in de recuperare
insolventa (art. 117 alin. (2) si (4) L. 85/2014)

4 Costul de oportunitate al conversiei este nul 0 lei Asociatul nu renunta la

nimic recuperabil

Formularea pe care o propunem pentru actele societare: ,Prin conversie, asociatul unic transforma o
creanté a carei valoare economicéd actuala este de 0 lei — stabilitd prin metoda cea mai obiectiva
disponibila, valoarea de lichidare — intr-un drept rezidual cu valoare actualizata strict pozitiva in toate
scenariile analizate. Un creditor privat aflat in aceeasi situatie ar adopta aceeasi decizie, intrucat aceasta
domina alternativa lichidarii fara a angaja nicio resursa noua."

IX.1.2. Componenta K2 — imprumutul punte convertit, 4.117.233 lei: TESTUL ESTE
INDEPLINIT, CONDI TIONAT

Pe ipotezele documentate in dosar la data prezentului studiu, conversia imprumut de 4.000.000 lei
(cu dobanda capitalizata, 4.117.233 lei) satisface, in aprecierea noastra, testul investitorului privat
in economia de piata, sub conditia existentei, pana la data de 31.12.2026, a acordului-cadru in-
house cu volum minim garantat, a actului de incredintare S.1.E.G. si a conventiei de imprumut, toate
la conditiile descrise anterior.

Aceasta concluzie este formulata cu conditionarile sale explicite, intrucat apreciem ca o formulare
neconditionata ar expune Sectorul 6 unui risc juridic superior celui pe care |-ar evita:

# Motiv Cuantificare

1 VAN este pozitiva In scenariile de baza si ponderat; negativd numai in ~ +1,62 mil. lei / +1,91 mil. lei /
cel pesimist =-3,13 mil. lei

2 RIR de bazéa depéaseste costul capitalului 31,4% > 22,4%
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Motiv

Rezultatul este pozitiv pe intreg intervalul ratei de actualizare (16%—
30%) si la multiplu de iesire = 5,0%; pe metoda de control (Gordon)

este neutru

Proiectul returneaza capitalul nominal de 3,74 ori (VAN la k = 0%)

Rezultatul depinde de volumul contractat in-house: devine negativ sub

90,7% din minimul garantat

Rezultatul depinde de S.I.LE.G.: fara compensatie, VAN de baza este
negativa si Societatea recade sub pragul art. 1532

Criteriul Land Burgenland este satisfacut numai daca fluxurile de la
autoritatea publica sunt la conditii de piata (acord-cadru) sau pe cost

net (S.L.E.G.)

=

Criteriul ,comportamentului grupului fata de filiala” este satisfacut in
trei din patru conditii; precedentul din 2023 raméane nesatisfacut

Cuantificare

+3,29 mil. lei — +0,21 mil. lei;
+0,53 mil. lei la 5,0%; —0,04
mil. lei Gordon

+10.948.087 lei
prag: 4,17 — 7,26 mil. lei/an

-3,82 mil. lei

criteriu calitativ — conditionat

criteriu calitativ

IX.1.3. Ce trebuie sa existe pentru ca argumentatia sa fie sustinuta — si ce este realist

Onestitatea metodologica impune formularea explicita a limitelor. Argumentatia pentru componenta
K2 este solida cantitativ: rezultatul depinde de trei acte. Elementele care conditioneaza rezultatul, in
ordinea impactului:

E1

E2

E3

E4

ES

Element conditionant

Acordul-cadru in-house cu volum minim
garantat (4,6 — 8,0 mil. lei), tarife
benchmarking-uite, avansuri 20%,
semnat anterior D2

Actul de incredintare S.1.E.G. cu
compensatie pe cost net + metodologia
A20 + contabilitate analitica

Imprumut cu stingere exclusiv prin
conversie, garantie R.N.P.M.,
covenanti

Studiul de benchmarking tarifar care
documenteaza ca tarifele din acordul-
cadru sunt < preturile din proceduri
competitive

Registrul contractelor semnate (A17)
acoperind = 60% din veniturile 2027—
2028

Impact asupra VAN daca
lipseste

VAN devine negativa sub 90,7%
din volum; fara acord, veniturile
redevin estimari si ponderea
scenariului de baza nu se mai
justifica

VAN de baza -3,82 mil. lei; activ
net negativ din 2027

Fara conversie: art. 67 alin. (2%)
interzice restituirea; creditul ar
ramane pasiv purtator de
dobanda si activul net nu s-ar
reconstitui

Nu modifica VAN; fara el,
avantajul se poate muta din
capital in contract (ajutor
nenotificat)

Nu modifica VAN; conditioneaza
credibilitatea ex ante
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Realism

Realizabil in 30—45 de zile —
Sectorul 6 controleaza integral
entitatile contractante; cea mai
eficientd masura

Realizabil sub rezerva
definitivarii proiectului actului
de incredintare/compensare si
obtinerii, inainte de adoptarea
acestuia, a avizului Consiliului
Concurentei prevazut de art.
20 alin. (1) O.U.G. nr. 77/2014.

Realizabil imediat

Realizabil Tn 30 de zile din
datele de achizitie ale
Sectorului 6

Realizabil odata cu E1
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IX.2. Matricea de conformitate

Legenda: = cerinta satisfacuta; /\ = satisfacuta partial / conditionat; X = nesatisfacuta; @ =
inaplicabild, cu constatare expresa.

10

11

12

13

14

Cerinta testului

Identificarea masurii, a
beneficiarului si a resurselor de
stat

Imputabilitatea masurii statului

Caracterul ex ante al evaluarii

Statul actioneaza ca operator
economic, nu ca putere publica

Excluderea considerentelor
sociale, fiscale si de ocupare

Verificarea pari passu

Verificarea procedurii de
ofertare deschise

Definirea si cuantificarea
scenariului contrafactual
Bilant de lichidare cu
discounturi motivate pe
categorii

Cascada de distribuire rang cu
rang

Proiectii financiare pe 3-5 ani

Cont de profit si pierdere, flux
de numerar si bilant proiectate
Rata de actualizare
fundamentata (CAPM), cu
sursa fiecarui parametru
Valoare terminala

fundamentata, cu metoda de
control

Art. 107 alin.
(1) T.F.U.E;
C-482/99
Stardust
Marine
C-482/99
Stardust
Marine

C-124/10 P
EDF

C-214/12 P
s.a. Land
Burgenland
Land
Burgenland

Orientari;
Decizia
Citynet
Amsterdam
Comunicarea
2016/C 262/01

Metodologie
T.I.P.P.

Practica de
evaluare

Art. 161 L.
85/2014

Practica de
evaluare

Practica de
evaluare

Practica
Comisiei

Practica de
evaluare
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Capitol
care o
acopera

Cap. lll
(Partea I);
VII.1

Cap. |-l
(Partea I)

VIL3; X.2
(C1); X1

X.2 (C2)

X.2 (C2)

X.2 (C3)

X.2 (C4)

Cap. VI
integral

VIII.2

VIll.4

Cap. IX.2—
IX.4 (6 ani)

IX.2; IX.3;
IX.4

VIL5

IX.5

Verdict K1
(conversie)

/\ (conditionat
de secventa
procedurala)

@ (constatare
expresa de
inaplicabilitate)

@

(< I < I < I < |

<

Verdict K2
(imprumut
convertit)

A

(conditionat
de A26)

(considerentele
de interes public
izolate in
S.ILE.G.)

()

(< I < N < I < |

<



15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25
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Calculul VAN si RIR Metodologie
T.I.LP.P.
Comparatia RIR cu costul Metodologie
capitalului T.I.P.P.
Scenarii optimist / de baza / Practica de
pesimist, cu ponderi justificate evaluare
Analiza de senzitivitate la Practica de
venituri, marja, rata si intarzieri evaluare
Cash-flow lunar pe 18-24 de Practica de
luni evaluare
Orizont de investitie si strategie ~ Practica
de iesire Comisiei
Comportamentul unui grup fata Practica
de filiala sa Comisiei
Rentabilitate cel putin egala cu Nucleul
randamentul de piata testului
Tratarea masurii unice / Practica
absenta subventionarii Comisiei
incrucisate
Trasabilitatea si Principiul
necontradictorialitatea datelor bunei
administrari
Datarea studiului anterior C-124/10 P

actului decizional si asumarea EDF
formala

REZULTAT GLOBAL

IX.6; IX.7 (pozitiv) (pozitiv)
IX.7
IX.6; IX.7 (realizat —
rezultat negativ)
X.3 (realizat —
rezultat negativ)
LIPSA—a A (A16—de /\ (A16—de
se vedea intocmit inainte  intocmit inainte
Xl1I.2.2 de D1) de D1)
X.2 (C5) A A
X.2 (C6) /A (3din 4)
IX.7; X.1
X.1.3 (conditionat
de contabilitatea
analitica)
X.2 (C9); A (divergente A\
cap. XIII.2 de remediat —
Anexa A2)
X1 A A
TEST TEST INDEPLINIT
INDEPLINIT (CONDITIONAT)

CAPITOLUL X — RISCURI SI CAl DE CONFORMARE

X.1. Registrul de riscuri

Scala: probabilitate si impact evaluate pe 5 trepte (1 = foarte redus ... 5 = foarte ridicat); expunerea
= probabilitate x impact.

Cod

R-01

Risc Prob. Impact Expune Masura de Responsabi Termen
re atenuare |
Recalificarea 3 5 15 Parametri de Sectorul 6 —  Anterior
imprumutului convertit piata ai Directia H.C.L.
(4.117.233 lei) ca Tmprumutului juridica;
ajutor de stat ilegal (rata de baza + Consiliul
(nenotificat, acordat 1.000 bp, Concurentei
cu incélcarea art. 108 garantie,
alin. (3) T.F.U.E.), covenanti);
prin contestarea benchmarking
fluxurilor contractuale tarifar si
metodologia
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Cod

R-02

R-03
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Risc

pe care se sprijina
T.I.P.P.

Recuperarea
ajutorului cu dobanda
ca urmare a unei
decizii de
incompatibilitate

Neonorarea volumului
minim garantat din
acordul-cadru (2027 =
4,6 mil.; 2031 28,0
mil. lei) — sub 90,7%
V.A.N. devine
negativa

Prob. Impact

85

Expune
re
20
12

Masura de
atenuare
costului net;
trasabilitate
completa a
fundamentarii.
In functie de
forma finala a
operatiunii si
de eventualele
incertitudini
concrete,
Sectorul 6
poate utiliza,
daca
apreciaza util,
si mecanismul
unei consultari
distincte a
Consiliului
Concurentei
asupra
arhitecturii
generale;
aceasta
consultare nu
constituie insa
o conditie de
implementare.

Constituirea
unui provizion;
pastrarea
sumelor in
cont distinct
pana la
avizare; clauza
de restituire in
actul
constitutiv
modificat

Mecanismul
garantiei de
volum
(comenzi
compensatorii
in T1 sau
compensatie
de
disponibilitate
plafonata la
marja
pierduta);
calendar anual
de proiecte
aprobat de

Responsabi Termen

CENTRUL
DE
INOVARE SI
PROIECTAR
E URBANA
SECTOR 6
S.R.L. —
directia
economica

Permanent

CENTRUL
DE
INOVARE SI
PROIECTAR
E URBANA
SECTOR 6
SRL.—
director
general

Trimestrial



Cod

R-04

R-05

R-06

R-07
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Risc

Nerealizarea cresterii
marjei de contributie a
segmentului
comercial de la 31,1%
la 55% (ipoteza P2)

Epuizarea trezoreriei
in primele 12 luni
dupa operatiune
(minim proiectat:
165.392 lei la
31.12.2026; 248.481
lei la 31.12.2027 =
0,4 luni)

Pierderea regimului
in-house prin
depasirea plafonului
de 20% (art. 31 L.
98/2016); istoric,
ponderea entitatilor
Sectorului 6 pe
rulajele facturate a
fost de cca. 72% in
2025 si cca. 51% in
ian.—iul. 2026, sub
prag

Neatingerea pragului
art. 153% |la data
operatiunii din cauza
nereducerii prealabile
a capitalului social

Prob.

Impact

86

Expune
re
20
20
15
20

Masura de
atenuare
autoritatea
tutelara pana
la 30
noiembrie;
raportare
lunara

Plan de
internalizare a
subcontractarii
cu cost unitar
pe livrabil; ICP
dedicat (ct.
628 / venituri
comerciale <
45%);
senzitivitate: la
+4 p.p. VAN
de baza
devine usor
negativa
Avansuri
trimestriale ale
compensatiei
S.LE.G;
avansuri de
20% la
comenzi;
facilitate de
capital de lucru
<400.000 lei
garantata cu
creantele din
acordul-cadru;
fara dividende
pana in 2029
Monitorizare
trimestriala a
raportului
venituri
externe/venitur
i totale;
plafonare
contractuala la
18% ca marja
de siguranta

Reducerea
capitalului
social la
250.000 lei
hotarata la D1

Responsabi
1

CENTRUL
DE
INOVARE SI
PROIECTAR
E URBANA
SECTOR 6
SR.L. —
director
tehnic

CENTRUL
DE
INOVARE SI
PROIECTAR
E URBANA
SECTOR 6
S.RL. +
Directia
economica

CENTRUL
DE
INOVARE Sl
PROIECTAR
E URBANA
SECTOR 6
SRL. —
directia
juridica

Sectorul 6 —
initiator
H.C.L.

Termen

Semestrial

Lunar, 2027

Trimestrial

La
redactare
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Cod Risc Prob. Impact Expune Masura de Responsabi Termen
re atenuare |
(activ net post- si publicata
conversie de imediat (art.
+633.164 lei fata de 15324 alin. (4),
un prag de 875.100 art. 207-208);
lei la capitalul actual) majorare cu
prima de
emisiune;
capital rezultat
500.000 lei
(prag 250.000
lei)
R-8 Intarzierea operatiunii 4 4 16 Calendar Sectorul 6 Permanent
peste 31.12.2026 procedural
(cost: cca. 277.000 ferm (cap.
lei/luna deficit de XI.1) cu
exploatare + dobanda termene
creditului; marja fata intermediare si
de pragul art. 153* la responsabili
T, de 383.164 lei, nominali

este consumata in
cca. o luna si

jumatate)

R-9 Neacordarea sau 4 5 20 Adoptarea D1 CENTRUL Imediat
acordarea tardiva a in prima DE
imprumutului (L1 Tn decada a lunii INOVARE SI
octombrie 2026): octombrie; PROIECTAR
incetarea platilor virarea L1 in E URBANA
intervine naintea D2, 10 zile de la SECTOR 6
cu pierderea integrala D1; rectificarea S.R.L. —

a valorii conversiei K1 bugetara administrator
pregatita
inainte de D1

R-10 Contestarea studiului 3 4 12 Publicarea/doc  Sectorul 6 Anterior
de catre un concurent umentarea H.C.L.
(birou de proiectare completa a
privat) in fata fundamentarii
Consiliului si pastrarea
Concurentei sau a unui dosar cu
instantei trasabilitate

integrala.
Consultarea
prealabila a
Consiliului
Concurentei
asupra
arhitecturii
generale poate
fi utilizata,
dupa caz, ca
instrument
suplimentar
daca apar
elemente
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Cod Risc Prob. Impact Expune Masura de Responsabi Termen
re atenuare |
concrete
pentru care
Sectorul 6
apreciaza utila
obtinerea unui
punct de
vedere; nu
reprezinta o
etapa
obligatorie.
R-11 Reforma cadrului 3 3 9 Plande CENTRUL 12 luni
sectorial (noul Cod al acreditare a DE
amenajarii teritoriului; specialistilor; INOVARE SI
O.G. nr. 7/2026) — buget de PROIECTAR
cerinte de certificare certificare E URBANA
nesatisfacute inclus in capex SECTOR 6
SRL.—
director
tehnic
R-12 Pierderea valabilitatii 3 4 12 Plata CENTRUL Lunar, de la
esalonarii la plata obligatiilor DE acordarea
aprobate de A.N.A.F. fiscale curente  INOVARE SI L1
(semnalata de si a ratelor cu PROIECTAR
Societate; decizia prioritate din E URBANA
urmeaza a fi transa L1; SECTOR 6
prezentata) prin dovada platii S.R.L;
neplata la termen a ca preconditie Sectorul 6
obligatiilor fiscale a transei L2;
curente sau a ratelor, optional,
cu exigibilitatea stingerea
imediata a soldului anticipata a
esalonat si reluarea soldului
executarii silite esalonat din
L1; raportare
lunara a fisei
sintetice catre
asociat

X.2. Riscul de recalificare ca ajutor de stat ilegal — analiza detaliata

X.2.1. Mecanismul juridic

Etap Descriere Consecinta pentru CENTRUL DE INOVARE $I

a PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L./

Sectorul 6

1 Masura este acordata fara notificare prealabild, cu Ajutorul este ilegal ab initio, independent de
incalcarea obligatiei de standstill (art. 108 alin. (3) compatibilitatea sa pe fond
T.F.UE.)

2 Comisia Europeana, sesizata din oficiu sau prin Suspendarea platilor; publicitate negativa; blocarea

plangere (art. 24 din Regulamentul (UE) 2015/1589),
deschide procedura oficiala de investigare

transelor neplatite
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Descriere

Decizie de incompatibilitate insotita de ordin de
recuperare (art. 16 din Regulamentul 2015/1589)

Recuperarea se face cu dobanda compusa,

calculata de la data punerii la dispozitie a ajutorului
pana la data recuperarii efective, la rata de referinta
a Comisiei majorata cu 100 de puncte de baza (art.

Consecinta pentru CENTRUL DE INOVARE $I
PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L./

Sectorul 6

Obligatia statului roman de a recupera ajutorul de la
beneficiar

Cuantificare: la o supracompensare S.I.E.G.

ipotetica de 1,0 mil. lei si o rata efectiva estimata de
cca. 8%/an, dobanda acumulata ar fi de cca. 80.000
lei/an, adica cca. 470.000 lei pe un orizont de 5 ani;

9-11 din Regulamentul (CE) nr. 794/2004) la recalificarea integrala a imprumut convertit (4,12

mil. lei), cca. 1,9 milioane lei
5 Recuperarea nu poate fi refuzatd pe motiv de

imposibilitate absoluta decéat in conditii extrem de
restrictive; insolventa beneficiarului nu exonereaza

Recuperarea de la o societate cu activ net negativ
conduce, practic, la falimentul CENTRUL DE
INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6

statul S.R.L. — adica exact la contrafactualul pe care
operatiunea urmarea sa il evite
6 Jurisprudenta Deggendorf: beneficiarul unui ajutor Blocarea oricarei finantari viitoare a CENTRUL DE

INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6
S.R.L,, inclusiv a unei eventuale compensatii
S.LE.G.

nerecuperat nu poate primi niciun ajutor nou pana la
restituirea integrala

X.3. Cele trei cai de conformare — prezentare

X.3.1. Calea 1 — Testul investitorului privat prudent (T.I.P.P.)

Element

Continut

Temei Art. 107 alin. (1) T.F.U.E. per a contrario; Comunicarea Comisiei privind notiunea de ajutor
de stat (2016/C 262/01), sect. 4.2

Efect juridic Masura nu constituie ajutor de stat — nu exista obligatie de notificare

Conditii VAN 2 0/ RIR 2 costul capitalului; evaluare ex ante; rationament de operator economic;

excluderea considerentelor de interes public

Situatia CENTRUL INDEPLINITA pentru K1 (10.077.476 lei); INDEPLINITA CONDITIONAT pentru K2

DE INOVARE Sl (4.117.233 lei — creditul-punte convertit), sub rezerva acordului-cadru la preturi de piata si a

PROIECTARE S..LE.G. pe cost net

URBANA SECTOR 6

S.R.L.

Avantaje Cea mai rapida (fara procedura externa); fara conditionalitati structurale; fara masuri
compensatorii

Dezavantaje Riscul integral ramane la autoritate; contestabila ex post de orice concurent; in caz de

infirmare, ajutorul devine ilegal, cu recuperare si dobanda

Cost estimat de
conformare

30.000 - 60.000 lei (studiu, expertize, actualizare parametri)

30-60 de zile

Buna pentru K2 in arhitectura prezentata in acest document, conditionatd de documentarea
preturilor de piata (A26) si de robustetea ex ante a T.I.P.P. Consultarea Consiliului
Concurentei asupra arhitecturii generale ramane un demers accesibil, la care Sectorul 6
poate recurge daca, in functie de elementele concrete ale formei finale, 1l considera util sau
oportun. Avizul obligatoriu al Consiliului Concurentei, potrivit art. 20 alin. (1) O.U.G. nr.
77/2014, priveste distinct proiectul actului prin care se instituie compensatia S.L.E.G.

Durata

Probabilitate de
reusita pentru K2
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X.3.2. Calea 2 — Ajutorul de restructurare notificat (Orientarile 2014/C 249/01)

Element Continut

Temei Orientarile privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor
nefinanciare aflate in dificultate (2014/C 249/01), in temeiul art. 107 alin. (3) lit. c) T.F.U.E.
Efect juridic Masura constituie ajutor de stat, dar poate fi declarata compatibild cu piata interna

CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L. este fara dubiu
Jintreprindere aflata in dificultate": mai mult de jumatate din capitalul social subscris a
disparut ca urmare a pierderilor acumulate (pct. 20 lit. a) din Orientari) — in fapt, capitalurile
proprii sunt negative, iar pierderea cumulata reprezinta 7,42 x capitalul social

Calificarea prealabila

Conditiile cumulative de compatibilitate:

Conditie

Cerinta din Orientari

Situatia CENTRUL DE
INOVARE S1 PROIECTARE

URBANA SECTOR 6
S.R.L.

Evaluare

1 Contributia Minimum 50% din costurile Costuri de restructurare OBSTACOL MAJOR.
proprie de restructurare, din resurse  estimate: cca. 12,0 mil. lei. Singura solutie:

proprii ale beneficiarului sau  Contributia proprie ar trebui recunoasterea conversiei

ale actionarilor, fara ajutor, sa fie de cca. 6,0 mil. lei. creantei (10.077.476 lei)

reala si efectiva CENTRUL DE INOVARE $I  drept contributie proprie,
PROIECTARE URBANA argument sustinut de faptul
SECTOR 6 S.R.L. nu ca, prin T.I.P.P., conversia
dispune de resurse proprii s-a dovedit conforma pietei
(numerar utilizabil 33.226 (cap. XI.1.1). Acesta este
lei). Contributia asociatului cel mai puternic argument
public nu se califica drept disponibil si explica de ce
contributie proprie fara demonstratia K1 raméane
ajutor esentiala chiar daca se

abandoneaza T.1.P.P.

2 Restabilirea Plan de restructurare care Proiectiile din cap. IX arata Argumentabil, cu conditia
viabilitatii pe demonstreaza revenirea la EBITDA si rezultat net includerii acordului-cadru in
termen lung viabilitate intr-un termen pozitive din 2027 — dar planul de restructurare

rezonabil, cu ipoteze numai in prezenta

realiste si scenarii acordului-cadru si a
compensatiei S.|.E.G.; fara
ele, viabilitatea nu este
demonstrata

3 Masuri Reducerea capacitatii sau a  Dificil de conceput: Realizabil, cu costul
compensatorii  prezentei pe piata, pentru CENTRUL DE INOVARE SI  renuntarii la diversificare —

limitarea denaturarii
concurentei

PROIECTARE URBANA
SECTOR 6 S.R.L. opereaza
pe o piata captiva in-house;
reducerea prezentei sale pe
piata concurentiala (deja
limitata la 20%) ar fi o
masura cu impact real
redus. Masuri posibile:
renuntarea la clientii din
afara ecosistemului (limitare
la 0% in loc de 20%),
cesiunea liniei de activitate
.expertize"
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Conditie

Cerinta din Orientari

Situatia CENTRUL DE
INOVARE S1 PROIECTARE

URBANA SECTOR 6
S.R.L.

Evaluare

4 »Pentru prima
si ultima data"
(one time, last

Interdictia acordarii unui
ajutor de
salvare/restructurare intr-un

RISC CRITIC. Aportul de
capital din 2023
(fundamentat prin T.I.P.P.-ul

A SE VERIFICA
PRIORITAR — analiza
juridica distincta, cu

time) interval de 10 ani de la un infirmat ulterior) si concluzie motivata, inainte
ajutor anterior de aceeasi fmprumutul de 9.230.000 lei  de a angaja aceasta cale
natura acordat in temeiul H.C.L. nr.
278/19.12.2023 ar putea fi
calificate ca ajutoare
anterioare. Daca da, calea 2
este Inchisa pana in 2033—
2034
5 Nivelul minim Ajutorul limitat strict la Dimensionarea din § IV.4 si
necesar minimul necesar restabilirii § XIV.3.1 (imprumut
viabilitatii 4.000.000 lei) este
construita pe necesarul de
trezorerie pana la data
operatiunii, nu pe o cifra
rotunda — element favorabil
6 Notificare Masura nu poate fi pusa in Termen de decizie: 6-18 Obstacol operational,
prealabila si aplicare inainte de decizia luni. CENTRUL DE remediabil doar prin ajutor
standstill Comisiei INOVARE SI PROIECTARE  de salvare prealabil

Element

Continut

URBANA SECTOR 6 S.R.L.
are lichiditate pentru mai
putin de doua zile —
incompatibilitate temporala
absoluta

(fmprumut/garantie pe 6
luni, rambursabil, notificat in
procedura simplificata)

Avantaje Securitate juridica deplina in caz de decizie pozitiva; permite explicit finantarea unei
societati neviabile pe termen scurt
Dezavantaje Durata de 6—18 luni; conditia ,prima si ultima data" poate fi blocanta; contributia proprie

Cost estimat de
conformare

Durata
Probabilitate de reusita

de 50% este greu de constituit; masurile compensatorii contravin planului de crestere

150.000 — 350.000 lei (dosar de notificare, consultanta de specialitate, plan de
restructurare conform Orientarilor)

8—20 de luni (inclusiv ajutorul de salvare prealabil)

Medie — 40-55%, conditionata decisiv de rezultatul verificarii criteriului ,prima si ultima

datd"

X.3.3. Calea 3 — Serviciul de interes economic general (Decizia (UE) 2025/2630 —
cadrul S.I.E.G. aplicabil din 08.01.2026)

Actualizare de fezabilitate 2026. Pentru reducerea riscului de calificare excesiva a unei activitati
concurentiale ca S.I.E.G., perimetrul serviciului public trebuie delimitat de serviciile obisnuite de
proiectare. Se recomanda ca S.I.LE.G. sa acopere numai functia permanenta de interes local care
nu este asigurata in conditii satisfacatoare prin simpla achizitie de proiecte punctuale: planificarea
si coordonarea tehnica urbana la nivelul Sectorului 6, administrarea si actualizarea continua a bazei
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de date spatiale/GIS si a standardelor tehnice comune, mentinerea unei capacitati minime
permanente de specialisti, continuitatea informationala intre proiecte si capacitatea de reactie la
situatii urgente ori prioritati publice. Proiectarea, expertizarea si asistenta tehnica aferente
proiectelor individuale, pentru care exista ofertd concurentiala, raméan in segmentul comercial/in-
house si se remunereaza distinct, la tarife documentate ca fiind de piata. Aceasta separare trebuie
reflectata identic Tn actul de incredintare, contabilitatea analitica, metodologia costului net si acordul-
cadru in-house.

Temei Decizia (UE) 2025/2630 a Comisiei din 16.12.2025 privind aplicarea art. 106 alin. (2) T.F.U.E. in
cazul ajutoarelor de stat sub forma de compensatii pentru obligatia de serviciu public acordate
intreprinderilor carora le-a fost incredintata prestarea unui S.1.LE.G., in vigoare din 08.01.2026 si
care a abrogat Decizia 2012/21/UE; art. 20 din O.U.G. nr. 77/2014 pentru avizarea nationald a
proiectului de compensare.

Compensatia constituie ajutor de stat, dar este compatibila cu piata internd si EXCEPTATA DE LA
OBLIGATIA DE NOTIFICARE (art. 3 din Decizie)

Efect juridic

Conditiile de aplicare a Deciziei (UE) 2025/2630:

Conditie Cerinta Evaluare

Situatia CENTRUL DE INOVARE
S| PROIECTARE URBANA

SECTOR 6 S.R.L.

1 Prag de Compensatie care nu Compensatia proiectata de cca.
aplicabilitate depaseste 20 milioane 1,65—1,69 mil. lei/an = 0,33 mil. EUR
EUR/an pentru fiecare — cu mult sub prag; chiar cu
S.LLE.G. din alte domenii creditul-punte convertit inclus
decat transporturile si (incadrarea de rezerva L-B), cca.
infrastructura de 1,2 mil. EUR
transport; daca valoarea
variaza, pragul se verifica
pe media anuala estimata
pentru perioada de
incredintare (art. 2 alin.
(1) lit. @) si alin. (2) din
Decizia (UE) 2025/2630).
2 Act de atribuire Act oficial de incredintare  De elaborat: H.C.L. de incredintare Realizabil —

(mandat)

care precizeaza cel putin:
continutul si durata
obligatiilor de serviciu
public; intreprinderea si
teritoriul; natura
drepturilor
exclusive/speciale;
mecanismul de
compensare si parametrii
de calcul, control si
revizuire; modalitatile de
evitare si recuperare a
supracompensarii (art. 4
din Decizia (UE)
2025/2630).

a S.I.LE.G. catre CENTRUL DE
INOVARE S| PROIECTARE
URBANA SECTOR 6 S.R.L., cu
delimitarea precisa a obligatiilor de
serviciu public si separarea lor de
proiectarea comerciald/in-house;
proiectul se transmite Consiliului
Concurentei pentru aviz anterior
adoptarii, conform art. 20 din O.U.G.
nr. 77/2014.

92

element central de
intocmit



5

8

Studiu T.I.P.P. — CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L. Sector 6

Conditie

Durata maxima a
mandatului

Absenta
supracompensari
i

Caracterul
veritabil de
S.ILE.G.

Compatibilitatea
cu regimul in-
house

Profit rezonabil

Separare
contabila

Cerinta

10 ani (cu exceptia
cazurilor care impun
investitii amortizabile pe
termen mai lung)
Compensatia nu poate
depasi costul net al
obligatiilor de serviciu
public plus un profit
rezonabil determinat
conform art. 6.
Supracompensarea se
recupereaza; controlul
formal se efectueaza cel
putin o data la 5 ani pe
durata incredintarii si la
finalul acesteia (art. 5-7
din Decizia (UE)
2025/2630).

Serviciul nu ar fi prestat
de piata in conditii
satisfacatoare (calitate,
siguranta, accesibilitate,
egalitate de tratament,
acoperire universala) in
absenta obligatiei

Atribuirea directa in
temeiul art. 31 L. 98/2016
ramane valabila

Art. 6 din Decizia (UE)
2025/2630: rata de
rentabilitate ceruta de o
intreprindere tipica, tinand
seama de risc; rata swap
relevanta + 100 bp este
considerata rezonabila Tn
orice situatie si este
plafon maxim cand riscul
comercial/contractual nu
este substantial.

Art. 5 alin. (5): costurile si
veniturile fiecarui S.I.E.G.
se evidentiaza separat de
celelalte activitati;
costurile activitatilor din
afara S.I.E.G. includ
costurile directe,
contributia adecvata la

Situatia CENTRUL DE INOVARE
S| PROIECTARE URBANA

SECTOR 6 S.R.L.

Compatibil cu orizontul planului
(2026—-2036)

Necesita contabilitate analitica
separata pe S.|.E.G. si activitatile
din afara S.I.E.G., cu evidentiere
distincta a costurilor, veniturilor si
parametrilor de alocare.
Regularizarea anuala propusa in
studiu poate fi mentinuta ca
mecanism intern mai strict decat
minimul european.

Fezabil numai prin delimitare
ingusta. S.I.E.G. va acoperi functia
permanenta de
planificare/coordonare urbana, GIS,
standarde tehnice comune,
continuitate informationala si
capacitate minima de reactie.
Serviciile obisnuite de proiectare pe
proiect, oferite de piata, raman in
segmentul comercial/in-house si nu
sunt compensate ca S.I.LE.G.

Compatibila — atribuirea in-house si

mandatul S.I.LE.G. nu se exclud

Ipoteza de 150.000 lei/an din model
nu se preia automat in actul de
incredintare; se valideaza ex ante
prin calculul ratei de rentabilitate pe
capital sau, justificat, printr-un alt
indicator permis de art. 6 alin. (4).

Plan de conturi analitic obligatoriu
de la 01.01.2027; chei de alocare
aprobate ex ante si reconciliere
anuala cu situatiile financiare.
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Evaluare

Realizabil in 60-90
de zile

REALIZABIL
CONDITIONAT —
delimitarea exacta si
demonstrarea
necesitatii serviciului
public reprezinta
conditii de fond ale
fezabilitatii.

CONDITIE DE
IMPLEMENTARE

CONDITIE DE
IMPLEMENTARE
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Conditie Cerinta Situatia CENTRUL DE INOVARE Evaluare
S| PROIECTARE URBANA

SECTOR 6 S.R.L.

costurile comune si
remunerarea adecvata a

capitalului.
9 Aviz si Art. 20 alin. (1) O.U.G. nr.  Valoarea nominala proiectata a OBLIGATORIU
transparenta 77/2014: proiectul actului compensatiei pe 2027-2031
normativ sau administrativ. depaseste 1 mil. EUR; documentatia
prin care se instituie trebuie pregatita pentru

schemal/ajutorul individual  publicitatea/inregistrarea prevazuta
sub forma de compensare de noua decizie.
S.I.LE.G., atunci cand

notificarea Comisiei nu

este necesara, se

transmite Consiliului

Concurentei in vederea

avizarii. Avizul vizeaza

componenta de

compensare S.I.LE.G., nu

T.I.P.P.-ul ori

recapitalizarea K1/K2 ca

atare. Art. 8 din Decizia

(UE) 2025/2630 stabileste

obligatiile de transparenta

aplicabile in conditiile si

de la datele prevazute de

decizie.

Element Continut

Avantaje Fara notificare — cea mai rapida cale de conformare cu efect de compatibilitate; permite
finantarea recurenta a deficitului de serviciu public pe 10 ani; elimina necesitatea demonstrarii
rentabilitatii; compatibila cu motivatia reala (de interes public) a masurii, care in T.I.P.P. constituie
un viciu

Dezavantaje Necesita act de incredintare riguros, delimitarea unui S.I.E.G. veritabil si contabilitate analitica
separata. Inainte de adoptarea actului care instituie compensarea S.I.E.G. este necesar avizul
Consiliului Concurentei conform art. 20 alin. (1) O.U.G. nr. 77/2014; aceasta cerinta nu transforma
T.I.P.P.-ul sau recapitalizarea K1/K2 in obiect al avizului obligatoriu. Calificarea S.I.E.G. poate fi
contestata daca perimetrul include servicii obisnuite de proiectare disponibile pe piata.

Cost estimat de 80.000 — 260.000 lei (act de atribuire, metodologie de calcul al costului net, implementarea
conformare contabilitatii analitice)

Durata 60-120 de zile
Probabilitate de Ridicata — 65-80%
reusita
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X.4. Compararea celor trei cai

Criteriu

Temei juridic

Masura constituie ajutor?
Notificare prealabila

Durata pana la securitate
juridica

Compatibil cu lichiditatea
de sub doua zile a
CENTRUL DE INOVARE
SI PROIECTARE
URBANA SECTOR 6
S.R.L.?

Motivatia de interes public

Conditie de contributie
proprie
Masuri compensatorii

,Prima si ultima data"

Acopera componenta K1
(10.077.476 lei)

Acopera componenta K2
(4.117.233 lei — imprumut
convertit)

Cost de conformare

Obligatii recurente
ulterioare

Probabilitate de reusita

PROPUNEREA
NOASTRA

Calea1 —T.I.P.P.

Art. 107(1) T.F.UE. a
contrario

Nu
Nu
30-60 zile

Da

Interzisa (Land
Burgenland)

DA — test indeplinit

DA — test indeplinit,
conditionat contractual

30-60 mii lei
Niciuna

60-75% pentru K2 (v5)

Se retine pentru K1 si K2

Calea 2 — Ajutor de
restructurare notificat

Art. 107(3)(c) + Orientarile
2014/C 249/01

Da, dar compatibil

Da — obligatorie, cu
standstill

8-20 luni

Nu — necesita ajutor de
salvare prealabil

Admisa partial
50% — obstacol major

Da — reduc veniturile
proiectate

RISC BLOCANT (aport
2023 + imprumut 2023)

Da (ca si contributie
proprie)
Da, conditionat

150-350 mii lei

Monitorizare a planului de
restructurare

40-55%

De rezerva — numai
daca S.L.LE.G. este
respins
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Calea 3 — S.LE.G.
(Decizia 2012/21/UE)

Calea 3 — S.LE.G.
(Decizia (UE) 2025/2630)
Art. 106(2) T.F.U.E. +

Decizia (UE) 2025/2630 +
art. 20 O.U.G. nr. 77/2014

Da, dar compatibil si
exceptat

Nu
60-120 zile

Da

Este chiar temeiul masurii

Da

De rezerva — K2 poate fi
recalificat drept
compensatie platita in
avans (practica
IRIS/SA.19864) daca
T.I.P.P. este contestat
80-180 mii lei
Regularizare anuala
recomandata; control
formal al supracompensarii
cel putin la 5 ani si la final;
contabilitate analitica
separata; transparenta
potrivit art. 8 din Decizia
(UE) 2025/2630
65-80%
CALEA PE CARE O
SUGERAM pentru
compensarea costului

net al obligatiei de

serviciu public (C3) si ca
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Criteriu Calea1 —T.I.P.P. Calea 2 — Ajutor de Calea 3 — S.I.E.G.
restructurare notificat (Decizia 2012/21/UE)

Calea 3 — S.I.LE.G.
(Decizia (UE) 2025/2630)
incadrare de rezerva
pentru K2

CAPITOLUL XI — RECOMANDARI Sl PASI URMATORI

XI1.1. Calendarul operatiunii

Referinta: D1 = data hotararii Consiliului Local privind reducerea capitalului social si creditul-punte;
D2 = data hotarérii privind S.I.E.G. si majorarea capitalului; T = 31.12.2026. Secventa este construita
astfel incat intreaga documentatie de fundamentare sa fie datata si asumata anterior lui D2, conditie
impusa de jurisprudenta EDF pentru caracterul ex ante al evaluarii, si astfel incat termenul de doua
luni prevazut de art. 208 alin. (1) din Legea nr. 31/1990 pentru reducerea capitalului social sa expire
inainte de data operatiunii.

Etapa Termen Actiune Responsabil Livrabil
E1 pana la Confirmarea bilaterala de sold intre Sectorul 6 Directia Proces-verbal de
25.09.2026 si CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE economica confirmare de
URBANA SECTOR 6 S.R.L. la 31.08.2026 Sector 6 + sold; A22
(principal + majorari; clarificarea divergenteide =~ CENTRUL DE
20.000 lei); fisa sintetica A.N.A.F.; aging INOVARE Sl
furnizori PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.R.L.
E2 pana la Cash-flow lunar august 2026 — decembrie 2028 CENTRUL DE Proiectie lunara
25.09.2026 (A16), cu necesarul lunar L2 si avansurile din INOVARE Sl de trezorerie
acordul-cadru PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
SR.L.—
directia
economica
E3 pana la Rectificarea bugetului local pentru creditul- Directia Proiect de
30.09.2026 punte (4.000.000 lei) si prevederea economica rectificare;
compensatiei S.I.E.G. in proiectul de buget Sector 6 clasificatie
2027 bugetara
confirmata
E4 panala Hotararea A.G.A. a CENTRUL DE INOVARE SI CENTRUL DE Hotarare A.G.A;
30.09.2026 PROIECTARE URBANA SECTOR 6 SRR.L. INOVARE Sl raportul
privind constatarea situatiei art. 153%* pe PROIECTARE administratorului
situatiile financiare 2025 aprobate si URBANA (art. 153** alin.
propunerea de reducere a capitalului social SECTOR 6 (3))
S.R.L. — asociat
unic
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Termen
01.10.2026

(procedura de
urgenta, art. 7

alin. (13) L.
52/2003)

D1 — cca.
08.10.2026

D1 + 3 zile

D1+ 10 zile

Optional, la
momentul
apreciat util

D1 + 30 zile

Actiune

Publicarea proiectului H.C.L. D1

Adoptarea H.C.L. D1: (i) reducerea capitalului
social la 250.000 lei pentru acoperirea
pierderilor; (ii) creditul-punte (plafon, parametri,
conventia-cadru, destinatie, stingere prin
conversie); (iii) angajamentul de principiu
privind S.I.LE.G., acordul-cadru si conversia.
Daca, in raport cu forma concreta a operatiunii,
se apreciaza utila o consultare generala a
Consiliului Concurentei, H.C.L. D1 poate
cuprinde si mandatul necesar efectuarii
acesteia, fara ca o asemenea consultare sa
constituie o conditie a etapelor ulterioare.

Hotararea asociatului unic de reducere a
capitalului social; depunerea la O.N.R.C. si
publicarea hotararii potrivit art. 208 alin. (1)
(Buletinul electronic al registrului comertului,
potrivit Legii nr. 265/2022; termenul de 2 luni
curge de la publicare)

Semnarea conventiei de imprumut; inscrierea
ipotecii mobiliare in R.N.P.M.; virarea L1
(2.250.000 lei); plata A.N.A.F.Tn 3 zile si a

furnizorilor in ordinea vechimii

Demers disponibil, fara caracter obligatoriu:
Sectorul 6 poate solicita o consultare a
Consiliului Concurentei asupra arhitecturii
generale K1/K2/S.1.E.G./in-house dac3, in
functie de forma concreta a operatiunii ori de
aspectele aparute in definitivarea
documentatiei, apreciaza utila sau oportuna
obtinerea unui punct de vedere suplimentar.
Aceasta consultare este distincta de avizul
obligatoriu prevazut de art. 20 alin. (1) O.U.G.
nr. 77/2014. Separat, proiectul actului
administrativ prin care se instituie compensatia
S.1.LE.G. se transmite obligatoriu pentru avizare

fnainte de adoptare.

Studiul de benchmarking tarifar (A26); proiectul
acordului-cadru in-house (A27); proiectul
actului de incredintare (A19) si metodologia

costului net (A20)
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Responsabil

Secretarul
general al
Sectorului 6

Consiliul Local
Sector 6

CENTRUL DE
INOVARE $I
PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.R.L.

Sectorul 6 +
CENTRUL DE
INOVARE S|
PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.R.L.

Sectorul 6

Sectorul 6 +
evaluator +
CENTRUL DE
INOVARE Sl
PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.R.L.

Livrabil

Anunt public

H.C.L. D1

Hotarare; dovada
publicarii

Conventie; aviz
R.N.P.M.; ordine
de plata; dovada
platilor

Adresa de
consultare, numai
daca se opteaza
pentru acest
demers

Proiecte de acte
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Termen
lunar: 30.10 /
30.11/
15.12.2026

D1 + 40 zile

D1 + 45 zile

D2 — cel tarziu
04.12.2026 (<
60 de zile de la
D1)

D2 + 5 zile

dupa expirarea
termenului de 2
luni de la
publicarea
reducerii (cca.
10-15.12.2026)

T =31.12.2026

din 01.01.2027

anterior D2

Actiune

Eliberarea transei L2 pe necesar documentat;
raportare saptamanala de trezorerie

Semnarea acordului-cadru in-house 2027-2031
de catre Sectorul 6 si entitatile subordonate;
registrul contractelor (A17)

Actualizarea parametrilor CAPM; datarea si
asumarea Studiului T.I.P.P. v5 pe forma finala

a proiectelor de acte

Adoptarea H.C.L. D2: actul de incredintare
S.1.LE.G.; aprobarea majorarii capitalului prin
conversia creantei din 2023 si a imprumut, cu
prima de emisiune; capital social rezultat

500.000 lei

Hotararea asociatului unic de majorare;
confirmarea de sold la data hotaréarii; actul
constitutiv actualizat; decizia de acoperire a

pierderilor din prima

Depunerea la O.N.R.C. a mentiunilor privind
reducerea si majorarea capitalului social

Data operatiunii: stingerea prin compensare a
creantei din 2023 si a imprumut; activ net peste
pragul art. 15324 plata costurilor unice de

restructurare

Contabilitate analitica S.I.E.G. / comercial;
avansul trimestrial al compensatiei; raportarea
in RegAS; regularizarea anuala a costului net;
control formal cel putin cincinal si la finalul
perioadei de Tncredintare; pregatirea
transparentei prevazute de art. 8 din Decizia

(UE) 2025/2630.

Transmiterea, in faza de proiect, si obtinerea
avizului Consiliului Concurentei, conform art. 20

98

Responsabil

CENTRUL DE
INOVARE Sl
PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.R.L. + Directia
economica

Sectorul 6 +
entitati +
CENTRUL DE
INOVARE Sl
PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.R.L.

Evaluator

Consiliul Local
Sector 6

CENTRUL DE
INOVARE $I
PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.R.L.

CENTRUL DE
INOVARE Sl
PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.R.L.

Sectorul 6 +
CENTRUL DE
INOVARE S|
PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.R.L.

CENTRUL DE
INOVARE Sl
PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.RL. +
autoritatea
tutelara

Sectorul 6

Livrabil
Situatii de
trezorerie

Acord-cadru
semnat

Studiu datat si
semnat

H.C.L. D2

Hotarare + act
constitutiv

Certificat de
inscriere de
mentiuni

Balanta post-
operatiune

Plan de conturi
analitic; raportari

Aviz Consiliul
Concurentei;
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Etapa Termen Actiune Responsabil Livrabil
alin. (1) O.U.G. nr. 77/2014, asupra proiectului forma finala a
actului administrativ prin care se instituie actului de
compensatia S.I.E.G.; integrarea eventualelor incredintare

observatii inainte de adoptarea actului. Avizul
obligatoriu priveste componenta de
compensare S.I.LE.G., nu T.I.P.P.-ul ori
recapitalizarea K1/K2 ca atare.

Recomandare procedurald esentiala. Sugeram ca niciun document de fundamentare sa nu fie intocmit,
datat sau modificat dupa data D2. Actualizarea ex post a unei evaluari economice constituie, in
jurisprudenta EDF, chiar dovada céa evaluarea nu a existat la momentul deciziei — si invalideaza integral
invocarea criteriului investitorului privat.

X1.2. Actele de adoptat si documentatia de intocmit

X1.2.1. Acte ale Consiliului Local si ale societatii

# Act Emitent Continut esential Termen
1 H.C.L. D1 —reducerea  Consiliul Local Temei: art. 1532 alin. (4), art. 207 alin. (1) lit. a), D1
capitalului social si Sector 6 art. 208 L. 31/1990; art. 129 alin. (2) lit. b) si alin.
imprumut (4) lit. @), art. 92 O.U.G. 57/2019 [de reconfirmat

cu H.C.L. 278/2023]; conventia-cadru de imprumut
(A24) ca anexa; angajamentul de principiu
S.I.LE.G. + acord-cadru

2 H.C.L. D2 — Consiliul Local Temei: art. 210 alin. (2), art. 221, art. 153%* alin. D2
incredintarea S..LE.G. si  Sector 6 (4') L. 31/1990; art. 580-594 Cod administrativ;
majorarea capitalului 0.G. 71/2002 art. 11 alin. (2'); art. 106 alin. (2)

T.F.U.E.; Decizia (UE) 2025/2630, in special art.
2-8; art. 20 O.U.G. nr. 77/2014; parametrii
majorarii (Y, prima, capital rezultat 500.000 lei);
mandatul pentru hotararea asociatului unic.
Adoptarea actului de incredintare este
conditionata de avizul Consiliului Concurentei
asupra proiectului de compensare.

3 Hotararile asociatului Sectorul 6, ca (a) reducerea capitalului social — D1 + 3; (b) D1+ 3/D2
unic AGA. a majorarea capitalului prin compensarea celor doua +5
CENTRUL DE creante; modificarea actului constitutiv; acoperirea
INOVARE SI din prima a pierderii contabile reportate existente
PROIECTARE la data hotararii — D2 + 5; (c) separat, dupa
URBANA aprobarea situatiilor financiare 2026, acoperirea
SECTOR 6 din prima a pierderii exercitiului 2026
S.R.L.
4 Conventia de imprumut ~ Sectorul 6 — Parametrii prezenati anterior; clauza de stingere D1+ 10
CENTRUL DE exclusiv prin conversie; covenanti; clauza de
INOVARE SI accelerare
PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.R.L.

99



Studiu T.I.P.P. — CENTRUL DE INOVARE S| PROIECTARE URBANA SECTOR 6 S.R.L. Sector 6

Acordul-cadru de
servicii in-house 2027—
2031

Actul constitutiv
actualizat

Decizie de acoperire a
pierderilor din prima de
emisiune

Actul de incredintare
S.I.LE.G. / metodologia
de compensare

Sectorul 6 si
entitatile
subordonate —
CENTRUL DE
INOVARE SI
PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.R.L.

CENTRUL DE
INOVARE SI
PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.R.L.

A.GA.
CENTRUL DE
INOVARE SI
PROIECTARE
URBANA
SECTOR 6
S.R.L.

Consiliul Local
Sector 6

Volum minim garantat anual; tarife benchmarking- D1 + 40
uite (A26); avansuri 20%; calendar anual de (anterior
proiecte; clauza celui mai favorabil pret; art. 31 L. D2)
98/2016

Capital social 500.000 lei, 50.000 parti sociale a D2+5
10 lei, prima de emisiune, obiect de activitate

aliniat S.I.LE.G.

Doua decizii: (i) la data operatiunii, acoperirea D2 + 30

pierderii reportate la 31.12.2025; (ii) dupa
aprobarea situatiilor financiare 2026, acoperirea
pierderii exercitiului 2026 — cu efect de igienizare
a bilantului si de deblocare a dividendelor (art. 69")
incepand cu rezultatele ulterioare; prima se
utilizeaza numai péana la concurenta pierderilor

existente

Perimetru S.I.E.G. limitat la functia permanentd de D2
planificare/coordonare urbana, GIS, continuitate

tehnica si capacitate de reactie; perioada 2027—

2031; formula costului net; metodologia profitului
rezonabil; parametrii de alocare a costurilor;

regularizare anuald; recuperarea

supracompensarii; control formal art. 7;
transparenta art. 8 Decizia (UE) 2025/2630. Actul
se adopta dupa avizul Consiliului Concurentei.

X1.2.2. Documentatia pentru Consiliul Concurentei

#
1

~

Piesa

Prezentul studiu T.1.P.P. (Partile I-Il), datat si

asumat

Bilantul de lichidare cu discounturi motivate si

cascada art. 161

Proiectii financiare 2026-2031 — cont de

rezultat, flux de numerar, bilant

Cash-flow lunar august 2026 — decembrie

2028

Fundamentarea ratei de actualizare, cu sursa
fiecarui parametru si extrase justificative

Analiza de senzitivitate si scenariile ponderate

Registrul contractelor semnate, cu valoare,

termen si grafic de facturare

Stadiu
Tntocmit

Tntocmit (cap. VIII)
Tntocmit (cap. 1X)

LIPSA

Tntocmit (cap. VII.5)

Intocmit (cap. X.3)
LIPSA

100

Observatie

Se dateaza laD2 - 15
(etapa E13)

Cerinta metodologica. De
intocmit pana la
25.09.2026 (etapa E2)
Extrasele (BNR, baza de
date de piata) de anexat la
D2-15

Elementul cu cel mai mare
impact asupra credibilitatii
(cap. XI.1.3, E1)
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Rata istorica de conversie oferta — contract LIPSA De calculat pe portofoliul
20242026

Act de atribuire S.1.E.G. si metodologia de De intocmit Cap. Xlll.1, E10

compensare

Opinia juridica privind criteriul ,prima si ultima De intocmit Cap. XIlI.1, E9

data"

Balantele de verificare 2023—iulie 2026 si Disponibile De anexat in copie

situatiile financiare anuale certificata

Planul de restructurare 2026, versiunea De revizuit Inconsecvente de baza

revizuita conform observatiilor evaluatorului

semnalate in Nota
metodologica (iulie 2026)

X1.2.3. Recomandari de structurare a operatiunii

#
S1

S2

S3

S4

S5

Recomandare

Reducerea capitalului social la 250.000 lei urmata
de majorare cu prima de emisiune (capital rezultat
500.000 lei)

Tnlocuirea transelor conditionate cu acordul-cadru
in-house cu volum minim garantat si clauza de
iesire

Plata compensatiei S.I.E.G. in avansuri trimestriale
si avansuri de 20% la comenzile din acordul-cadru

Plafonarea contractuala a veniturilor din afara
ecosistemului la 18%

Clauza de reevaluare la 30.06.2027 in acordul-
cadru si in conventia de imprumut

X1.3. Monitorizarea post-implementare

Motivare

Fara reducere, nicio structura a majorarii nu atinge
pragul art. 1532 pe resursele disponibile (§ 1V.4.2);
reducerea este, de altfel, obligatia legala din art.
15324 alin. (4)

in absenta transelor ulterioare, limitarea expunerii
asociatului se realizeaza prin contract si prin dreptul
de dizolvare ordonata, nu prin esalonarea aportului

(§1v.6)

Minimul de trezorerie proiectat (165.392 lei la
31.12.2026; 248.481 lei la 31.12.2027) nu permite
nicio intarziere a incasarilor in primele 12 luni (§
1X.3)

Marja de siguranta fata de pragul in-house de 20%
(art. 31 L. 98/2016) — risc R-06

Limiteaza expunerea in scenariul sever la creditul-
punte minus valoarea de lichidare ordonata (V.A.N.
-3,67 mil. lei)

Indicator de control (ICP)
Venituri in-house facturate

Frecventa
Trimestrial

vs. minimul garantat pro
rata (acord-cadru)

Rata costurilor variabile
(ct. 628 + 604 + 6232 +

Trimestrial

6022 + 6024 + 603) /

venituri
EBITDA

Trimestrial

Prag de alerta
< 90% din minim

> traiectoria de baza + 4
p.p. (2027: > 62%)

sub scenariul de baza cu

Consecinta la depasire

Notificarea autoritatii
tutelare; activarea clauzei
de reevaluare din acordul-
cadru

Plan de remediere in 30 de
zile

Reevaluarea planului

peste 15%
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Indicator de control (ICP)

Pozitia de trezorerie — luni
de acoperire

Datorii restante > 60 de
zile

Capitaluri proprii vs. 2
capital social (art. 1532)

Ponderea veniturilor din
afara ecosistemului

Costul net al obligatiei de
serviciu public vs.
compensatia primita
(S.LE.G.)

Productivitatea pe salariat
(venituri / efectiv mediu)

Rata de conversie oferta
— contract

Frecventa

Lunar

Lunar

Trimestrial

Trimestrial

Anual, cu control formal cel
putin la 5 ani si la finalul
perioadei de incredintare

Semestrial

Trimestrial

Prag de alerta
< 1,5 luni

>0lei

marja < 200.000 lei

> 18%

supracompensare > 0

< 90% din traiectoria-tinta

<45%

Consecinta la depasire
Alerta catre asociat;
masuri de conservare a
numerarului

Notificarea asociatului;
suspendarea dividendelor

Convocarea A.G.A,;
masuri prevazute de art.
1532

Suspendarea contractarilor
externe

Regularizare/recuperare a
supracompensarii —
obligatie imperativa (art. 5
alin. (6) si art. 7 din Decizia
(UE) 2025/2630). Daca
supracompensarea nu
depaseste 10% din
compensatia anuala medie
si actul prevede plati
viitoare, aceasta poate fi
dedusa din plata
urmatoare, in conditiile art.
7.

Revizuirea organigramei

Revizuirea proiectiei de
venituri

X1.4. Jaloanele contractuale de care se conditioneaza continuarea

in absenta transelor ulterioare de aport, jaloanele nu mai conditioneaza varsaminte, ci continuarea
contractelor (acordul-cadru si S..LE.G.) si dreptul de iesire al asociatului. Ele sunt verificate
semestrial pe baza raportarii din § XIII.3:

Data de Jaloane cumulative Consecinta neindeplinirii

evaluare

30.06.2027 (i) venituri in-house facturate = 85% din minimul Reevaluarea planului; reducerea
garantat pro rata (1,96 mil. lei); (ii) EBITDA dupa perimetrului la functia S.1.E.G;
compensatie 2 0 pe semestru; (iii) zero datorii restante  analiza dizolvarii ordonate
> 60 de zile; (iv) contabilitatea analitica
S.I.LE.G./comercial functionald; (v) rata costurilor
variabile < 62%

31.12.2027 (i) venituri in-house 2027 = 90% din minim (4,14 mil. Suspendarea dividendelor 2029;
lei); (i) rezultat net 2027 = O; (iii) capitaluri proprii = activarea clauzei de reevaluare
500.000 lei; (iv) numerar = 0,4 luni; (v) regularizarea din acordul-cadru; optiunea de
compensatiei S.I.E.G. 2027 fara supracompensare dizolvare ordonata

31.12.2028 (i) venituri in-house 2028 = 90% din minim (4,77 mil. Idem; revizuirea volumelor minime

lei); (i) EBITDA 2028 = 700.000 lei; (iii) rata lichiditatii
curente = 1,00; (iv) implementarea integrala a Axelor
I-Il1; (v) rata costurilor variabile < 55%

pentru 2029-2031
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Data de Jaloane cumulative Consecinta neindeplinirii
evaluare

31.12.2029 (i) absenta supracompensarii pe 2027-2029; (ii) Recuperarea supracompensarii
(control intern  ponderea in-house = 80%; (iii) marja fata de pragul art.  (obligatie imperativa); revizuirea
intermediar 153242 1.000.000 lei parametrilor actului de

S.LE.G,; fncredintare

regularizarile

anuale

continud)

Clauza de suspendare si de iesire. Daca, la oricare dintre datele de evaluare, jaloanele nu sunt
indeplinite, asociatul dispune reevaluarea optiunilor, inclusiv: (i) redimensionarea planului; (ii) reducerea
perimetrului Societatii la functia S.I.E.G.; (iii) dizolvarea voluntara ordonata in temeiul art. 227 alin. (1) lit.
d) din Legea nr. 31/1990, care conserva o valoare de lichidare superioara falimentului. Spre deosebire de
versiunea 4, nicio suma noua nu mai este conditionata de jaloane; expunerea asociatului este fixata la
creditul-punte de la data acordarii lui.

XI1.5. Recomandarea finala

# Recomandare Prioritate

1 Propunem aprobarea conversiei creantei de 10.077.476 lei (la valoarea din confirmarea IMEDIATA
de sold la data hotararii asociatului unic — cca. 10.501.133 lei la 31.12.2026), prin
compensare, in temeiul art. 210 alin. (2), art. 221 si art. 153%* alin. (4"") din Legea nr.
31/1990 — testul creditorului privat este indeplinit.

2 Propunem aprobarea, prin H.C.L. D1, a reducerii capitalului social la 250.000 lei pentru IMEDIATA
acoperirea pierderilor (art. 15324 alin. (4), art. 207 alin. (1) lit. a)), cu publicarea imediata
potrivit art. 208 alin. (1) (Buletinul electronic al registrului comertului), astfel incat
termenul de doua luni (art. 208) sa expire inainte de 31.12.2026.

3 Propunem acordarea imprumutului de 4.000.000 lei (L1 = 2.250.000 lei; L2 = 1.750.000 IMEDIATA
lei) la parametrii detaliati anterior — rata de referinta + 1.000 bp, ipoteca mobiliara
R.N.P.M., destinatie exclusiva, covenanti, stingere exclusiv prin conversie la T —, cu
virarea transei L1 in cel mult 10 zile de la D1.

4 Propunem ca niciun aport suplimentar in numerar sa nu fie aprobat; componenta K2 se IMEDIATA
limiteaza la conversia imprumutului cu dobanda capitalizata (cca. 4.117.233 lei), pentru
care testul investitorului privat este indeplinit conditionat.

5 Propunem incheierea, anterior D2, a acordului-cadru de servicii in-house 2027-2031 cu IMEDIATA
volum minim garantat (4,6 / 5,3/6,1/7,0/ 8,0 mil. lei), la tarife documentate prin studiul
de benchmarking (A26), cu avansuri de 20%.

6  Propunem adoptarea actului de incredintare S.1.E.G. in sedinta D2, cu compensatie pe IMEDIATA
cost net (orientativ 1,65 mil. lei/an) + profit rezonabil 150.000 lei/an, platita in avansuri
trimestriale, cu metodologia A20 si contabilitate analitica de la 01.01.2027.

7  Demersuri distincte: (i) transmiterea obligatorie, in faza de proiect, pentru avizare OBLIGATO
conform art. 20 alin. (1) O.U.G. nr. 77/2014, a actului administrativ prin care se instituie RIU pentru
compensatia S.I.E.G.; (ii) separat, posibilitatea Sectorului 6 de a consulta Consiliul avizul art.
Concurentei asupra arhitecturii generale T.I.P.P. K1/K2 + S.I.E.G. + in-house, dac3, in 20;
raport cu elementele concrete ale operatiunii, aceasta clarificare este apreciata utila sau OPTIONAL
oportuna; si (iii) verificarea distincta a criteriului «pentru prima si ultima data» pentru pentru
calea de rezerva. consultarea

generala

8  Sugeram mentinerea clauzelor de reevaluare la 30.06.2027 si a dreptului de dizolvare MEDIE

ordonata (art. 227 alin. (1) lit. d)) ca mecanism de limitare a pierderii asociatului la
creditul-punte.
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Prezenta Parte a lll-a se citeste impreuna cu Partea | (cadrul juridic, situatia de fapt, descrierea
operatiunii) si cu Partea a ll-a (testul creditorului privat, testul investitorului privat, analiza
consolidata). Concluziile sunt valabile la data de referintd 31.07.2026, pe baza documentelor puse
la dispozitie si pe structura operatiunii decisa de beneficiar la 11.09.2026. Parametrii de piata utilizati
in determinarea ratei de actualizare si rata de baz& a Comisiei Europene pentru creditul-punte se
reconfirma la data adoptarii actelor decizionale.
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