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INTRODUCERE

Raportul Administratorilor ROMAERO S.A. pentru exercitiul financiar 2024 prezinta evenimentele si
tranzactiile semnificative pentru intelegerea modificarilor in pozitia si performanta companiei, ce au avut

loc in perioada ianuarie - decembrie 2024.

1. SITUATIA ECONOMICO-FINANCIARA

1.1. Performanta financiara
(mii lei)
Nr. . e s Realizat Realizat
crt. Denumire indicator An2024 | An2023 (%)
1. | Venituri totale: 76.019 95.647 79,48
1.1 Venituri din exploatare: 68.228 79.274 86,07
1.1.1 - Productia vandutd*) 54.996 40.104 137,13
1.1.2 - Venituri af. Legii 232/2016 18.605 9.371 198,54
1.2 Venituri financiare 7.791 16.373 47,58
2. | Cheltuieli totale: 115.688 238.234 48,56
2.1 | Cheltuieli de exploatare 100.605 205.489 48,96
2.2 | Cheltuieli financiare 15.083 32.745 46,06
3. | Rezultatul brut - pierdere (39.669) | (142.587) 27,82
4. | Cheltuiala totala la 1.000 lei venituri totale 1.521,83 2.490,76 61,10
5. C!leltuiala de exploatare la 1.000 lei venituri 147454 | 2.592,14 56,89
din exploatare

*) — cifra nu cuprinde variatia stocurilor aferentd perioadei

Fata de anul precedent in anul 2024 cifra de afaceri a crescut cu 37,13%, iar pierderea s-a diminuat cu

72,18%.

1.2. Variatia principalelor elemente de pozitie financiara la 31 decembrie 2024 este

prezentata mai jos:

Indicatori (lei) 31 decembrie | 31 decembrie | Variatie
2024 2023 (%)

Active imobilizate 802.513.226 811.894.717 -1,16
Active circulante 93.392.622 106.385.676 -12,21
Cheltuieli in avans 2.824.548 3.753.402 -24,75
Total Active 898.730.396 922.033.795 -2,53
Datorii pe termen lung 808.404.060 409.247.598 97,53
Datorii curente 14.792.978 361.829.486 -95,91
Total datorii 823.197.038 771.077.084 6,76
PFO\.IIZIC.)ilne pentru riscuri si cheltuieli, precum si 17001760 A8.3E50.577 64,84
venituri in avans

Capitaluri proprii 58.531.598 102.606.134 -42,96
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Indicatori (lei) 31 decembrie | 31 decembrie | Variatie
2024 2023 (%)
Total Pasive 898.730.396 922.033.795 -2,53

Activele imobilizate au inregistrat o reducere cu 1,16% fata de nivelul inregistratla 31 decembrie
2023 ca urmare a Inregistrarii amortizarii anuale.

Activele circulante au inregistrat o diminuare cu 12,21% fata de 31 decembrie 2023 in principal
ca efect al diminuarii stocurilor de productie in curs.

Datoriile pe termen lung:

In aceasti categorie sunt inregistrate obligatiile niscute anterior datei deschiderii procedurii de insolventa
la ROMAERO, respectiv 17.01.2024.

Datoriile curente s-au diminuat cu 95,91% fata de valorile inregistrate la 31 decembrie 2023, in
principal ca o consecinta a reclasificarii datoriilor Inscrise in tabelul preliminar al creantelor.

1.3.ELEMENTE DE BILANT

(lei)
. . Sold la Sold la
Denumirea elementului 31.12.2024 31.12.2023 (%)
A 1 2 3=1/2

TOTAL ACTIVE, din care: 898.730.396 922.033.795 | 97,47
Active imobilizate 802.513.226 811.894.717 98,84
Active circulante, din care: 93.392.622 106.385.676 87,79
Stocuri 55.079.032 60.540.650 | 90,98
Creante comerciale si alte creante 26.550.636 20.707.561 | 128,22
Casa si conturi la bdnci 11.762.954 25.137.465 46,79
Cheltuieli in avans 2.824.548 3.753.402 75,25
TOTAL CAPITALURI PROPRII, DATORII SI

PROVIZIOANE, din care: 898.730.396 922.033.795 | 97,47
Datorii totale 823.197.038 771.077.084 | 106,76
Provizioane 5.873.584 36.273.520 16,19
Venituri in avans 11.128.176 12.077.057 92,14
Total capitaluri proprii, din care: 58.531.598 102.606.134 | 57,04
Capital social 17.368.942 17.368.942 100
Rezerve din reevaluare 808.531.672 808.531.672 100
Rezerve 6.247.877 6.247.877 100
Rezultat reportat (733.948.234) | (586.955.738) | 125,04
Rezultatul la sfarsitul perioadei de raportare (39.668.659) | (142.586.619) 27,82

In anul 2024 s-au constituit provizioane pentru deprecieri si provizioane de riscuri si cheltuieli in valoare
totala de 3.619.582 lei si s-au anulat in valoare totala de 34.019.518 lei.
In aceasta perioada politicile contabile aplicate la constituirea provizioanelor sunt:

- ajustarile pentru deprecierea stocurilor de materii prime, materiale si obiecte de inventar cu
vechime mai mare de 4 ani sunt constituite la un nivel de 75% din valoarea totala a acestor
stocuri;
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ajustdrile pentru deprecierea stocurilor de materii prime, materiale si obiecte de inventar cu
vechime cuprinsa Intre 3 si 4 ani sunt constituite la un nivel de 50% din valoarea totala a acestor
stocuri;

ajustdrile pentru deprecierea stocurilor de materii prime, materiale si obiecte de inventar cu
vechime cuprinsa in intervalul de 2 ani si 3 ani sunt constituite la un nivel de 30% din valoarea
totala a acestor stocuri;

ajustdrile pentru deprecierea stocurilor de materii prime, materiale si obiecte de inventar cu
vechime cuprinsa in intervalul de 1 an si 2 ani sunt constituite la un nivel de 20% din valoarea
totald a acestor stocuri;

ajustdrile pentru deprecierea stocurilor de produse, lucrari si servicii in curs de executie, precum
si semifabricate cu vechime mai mare de 2 ani sunt constituite la un nivel de 100% din valoarea
totald a acestor stocuri;

ajustarile pentru deprecierea stocurilor de produse finite cu vechime mai mare de 1 an sunt
constituite la un nivel de 100% din valoarea totald a acestor stocuri;

ajustdrile pentru deprecierea creantelor - clienti cu o vechime mai mare de 1 an sunt constituite
la un nivel de 100% din valoarea totala a acestor creante;

ajustdrile pentru deprecierea creantelor - furnizori debitori pentru avansurile acordate
furnizorilor cu o vechime mai mare de 1 an sunt constituite la un nivel de 100% din valoarea totala

a acestor creante.

1.4.CONTUL DE PROFIT SI PIERDERE

Indicator (Lei) An 2024 An 2023 (%)

Cifra de afaceri neta 54.995.755 40.103.512 137,13
Venitu.ri aferente costului productiei in curs de (6.716.101) (8.212.676)

executie 81,78
Venituri din subventii de exploatare 18.604.508 9.371.086 198,53
Alte venituri din exploatare 1.344.153 38.011.865 3,54
VENITURI DIN EXPLOATARE - TOTAL 68.228.315 79.273.787 86,07
Cheltuieli cu materiile prime si materialele 5529 677 6.485.182
consumabile 85,27
Alte cheltuieli materiale 260.537 480.646 54,21
Alte cheltuieli externe (cu energie si apa) 7.665.995 8.532.497 89,84
Cheltuieli privind marfurile 2.485.311 853.824 291,08
Reduceri comerciale primite 40.712 14.290 284,90
Cheltuieli cu personalul, din care: 62.080.054 65.747.271 94,42

- Salarii si indemnizatii 60.603.152 64.155.270 94,46

- Cheltuieli cu asigurdrile si protectia sociala 1.476.902 1.592.001 92,77
Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si 10.329.793 11.531.428 89,58
necorporale

Ajustari de valoare privind activele circulante 1.493.253 8.205.528 18,20
Alte cheltuieli de exploatare 43.192.690 73.429.562 58,82
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Indicator (Lei) An 2024 An 2023 (%)

Ajustari privind provizioanele (32.391.550) 30.236.760 -107,13
CHELTUIELI DE EXPLOATARE - TOTAL 100.605.048 205.488.408 48,96
PROFITUL SAU PIERDEREA DIN EXPLOATARE (32.376.733) | (126.214.621) 25,65
Venituri din dobanzi 185.988 3.170 5867,13
Alte venituri financiare 7.604.988 16.369.907 46,46
VENITURI FINANCIARE - TOTAL 7.790.976 16.373.077 47,58
Cheltuieli privind dobanzile 1.760.628 21.302.413 8,26
Alte cheltuieli financiare 13.322.274 11.442.662 116,43
CHELTUIELI FINANCIARE - TOTAL 15.082.902 32.745.075 46,06
PROFITUL SAU PIERDEREA FINANCIAR(A) (7.291.926) (16.371.998) 44,54
VENITURI TOTALE 76.019.291 95.646.864 79,48
CHELTUIELI TOTALE 115.687.950 238.233.483 48,56
PROFITUL SAU PIERDEREA BRUT(A) (39.668.659) | (142.586.619) 27,82
PROFITUL SAU PIERDEREA NET(A) A PERIOADEI DE (39.668.659) | (142.586.619) 2782

RAPORTARE

La sfarsitul exercitiului financiar 2024, ROMAERO a inregistrat o pierdere contabila in valoare de

39.668.659 lei.

Propunem ca aceasta pierdere sd fie acoperita din profiturile viitoare.

1.5 Analiza rezultatului din exploatare

- lei-

INDICATORUL 2024 2023 (%)
1.Venituri operationale - total, din care: 48.279.654 31.890.836 151,39
1.1. Cifra de afaceri 54.995.755 40.103.512 137,13
1.2. Venituri aferente costului productiei in curs de executie -6.716.101 (8.212.676) 81,78
2.Cheltuieli operationale - total, din care: 38.064.732 40.436.654 94,13
2.1. Cheltuieli directe 14.316.853 14.362.038 99,69
2.2. Cheltuielile indirecte capitalizate in costul de productie 23.747.879 26.074.616 91,08
3. Rezultatul brut operational (1-2) 10.214.922 (8.545.818) -119,53
4. Alte venituri din exploatare - total, din care: 19.948.661 47.382.951 42,10
4.1.Venituri din subventii de expl. af. Legii 232/16 18.604.508 9.371.086 198,53
4.2. Venituri din subventii pentru investitii 948.881 1.059.204 89,58
4.3. Alte venituri de exploatare - litigiu TENDER 0 1.565.222 0,00
4.4. Venituri din valorificarea unor active 0 34.374.790 0,00
4.5. Alte venituri de exploatare 395.272 1.012.649 39,03
5. Alte cheltuieli de exploatare - total din care: 62.540.316 120.609.466 49,40
5.1. Cheltuielile indirecte inregistrate direct pe rezultat 43.256.894 55.893.450 77,39
5.2. Cheltuieli de natura salariala af. Legii 232/16 18.604.508 9.371.086 198,53
5.3. Cheltuieli privind accesoriile 31.577.211 14.936.990 211,40
5.4. Cheltuieli privind iesirile de active valorificate 0 46.407.940 0,00
6. Ajustari de valoare privind activele circulante 1.493.253 8.205.528 18,20
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- lei-

INDICATORUL 2024 2023 (%)

7. Ajustari privind provizioanele (32.391.550) 30.236.760 -107,13
8. Rezultatul din exploatare - pierdere (3+4-5-6-7) (32.376.733) (126.214.621) 25,65

1. Factorii principali care au influentat nefavorabil rezultatul exercitiului financiar sunt:

» Pierderea autorizarii RO.21G.0001 (Part 21 G) ce a condus la blocarea programului de fabricatie
aerostructuri ST Engineering;

» Suspendarea in luna octombrie 2022 a autorizarii ROMAERO acordata de Britten-Norman pentru
producerea de componente pentru aeronava BN2 Islander;

» Migratia personalului direct productiv spre piata de munca externa, in principal forta de munca din
zona de activitate privind lucrarile de reparatii si intretinere aeronave civile, a condus la reducerea
gradului de utilizare a activelor productive;

» Lipsade personal si a capitalului de lucru a dus si la incetarea contractului de mentenanta aeronave
civile Boeing B737 incheiat cu RYANAIR ce avea valabilitate pana in anul 2025;

» Cheltuielile cu amortizarea aferente unor investitii efectuate in anul 2020, respectiv 1.540.625 lei,
fara generarea imediata de venituri din produse si servicii militare strategice furnizate catre
institutiile din cadrul FSNA, pentru inzestrarea fortelor din sistemul national de aparare prin
relansarea industriei militare romanesti;

» Activele excedentare, neproductive care genereaza costuri insemnate de peste 3 milioane lei;

2. Pentru redresarea societatii conducerea ROMAERO a adoptat si implementat masuri de restructurare a
activitatii operationale, acestea fiind axate preponderent pe promovarea si ofertarea serviciilor adresate
operatorilor si proprietarilor de aeronave civile, eficientizarea fluxurilor de productie si cresterea
pentru investitii In retehnologizarea, reabilitarea unitatilor de productie si de prestari servicii,
eficientizarea energetica si relansarea activitatii societatii.

3. Experienta companiei In aeronautica civila si militara, resursa umana calificatd, infrastructura si
capacitatile de productie disponibile in Bucuresti fac ca societatea ROMAERO sa raméana una dintre cele
mai atractive companii romanesti pentru marii producatori de echipament militar si de aeronave din lume.

4. Efortul companiei de scadere a varstei medii a personalului angajat, concretizat deja in reducerea
acesteia de la cca. 53 ani In 2016 la cca. 48 ani in 2024, are ca scop asigurarea continuitatii activitatilor
specifice timp de minim 20 ani, cat este si durata minima a activitatilor de productie propuse de ROMAERO
S.A. Fortelor Sistemului National de Aparare in cadrul programelor de inzestrare aprobate de Parlamentul
Romaniei.

5. De la deschiderea procedurii de insolventa pentru protejarea patrimoniului ROMAERO s-au Intreprins
actiuni in instanta, numarul total al dosarelor asociate dosarului nr. 39261/3/2023 fiind 16.
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6. Pentru relansarea si dezvoltarea activitatii economice a ROMAERO s-au intreprins urmatoarele masuri:

v

Reanalizarea contractelor si comenzilor — Toate contractele in vigoare si comenzile active au fost
analizate din perspectiva necesarului de manopera, pentru a asigura sustenabilitatea acestora si
optimizarea resurselor;

Ajustarea preturilor - S-au efectuat majorari de preturi, care au fost comunicate clientilor;

Renegocierea termenelor de plata - S-au purtat discutii cu partenerii comerciali pentru accelerarea
incasarilor, astfel incat sa imbunatatim fluxul de numerar In vederea asigurarii stabilitatii
financiare a companiei;

Negocieri specifice cu Boeing - In cadrul negocierilor cu acest client strategic, s-a agreat aplicarea
retroactivd, incepand cu 1 ianuarie 2024, a diferentei dintre preturile vechi si cele majorate,
asigurand astfel un impact financiar favorabil pentru ROMAERO;

Sprijin din partea clientilor pentru forta de munca - Au fost purtate negocieri cu o parte dintre
clienti pentru a identifica solutii avantajoase privind gestionarea fortei de munca. Astfel, s-a obtinut
sprijin in ceea ce priveste plasarea de personal in conditii financiare favorabile pentru ROMAERO;

Colaborare cu SABCA si Nimrod - In cazul clientilor SABCA si Nimrod, acestia au oferit suport direct
prin plasarea de forta de munca suplimentara fara costuri implicate pentru ROMAERO. Aceasta
masura a permis cresterea volumului de produse livrate si onorarea comenzilor in conditii optime,
fara a genera presiune financiara suplimentara asupra companiei;

Colaborarea cu AEROPLEX in vederea relansarii componentei de MRO Civile ROMAERO S.A,;

In faza de perfectare a unui contract pe o durata de trei ani, cu posibilitate de prelungire pe inca
doi ani, cu un operator aerian in vederea prestarii de servicii de mentenanta de baza si de linie In
cadrul facilitatilor societatii;

Pentru atragerea de noi clienti pentru componenta de fabricatie si anume fabricarea de piese si
subansamble pentru aeronave Airbus A320;

Pentru dezvoltarea de noi linii de activitate in vederea perfectarii unor parteneriate strategice cu
actori importanti la nivel global in vederea prestarii de servicii PDM pentru aeronave C130, precum
si pentru servicii de modernizare avionica.

1.6. PRINCIPALII INDICATORI ECONOMICO-FINANCIARI

Printre factorii care pot influenta lichiditatea societatii in viitor, mentionam:

- Preturile de vanzare pe piata concurentiala;

- Pretul principalelor materii prime si materiale, precum si tarifele aferente serviciilor utilizate de societate

in activitatea curent3;

- Fluctuatiile ratelor dobanzilor si cele valutare;

- Volumul investitiilor de mentinere si respectiv a celor de dezvoltare;

- Nivelul fiscalitatii, inclusiv introducerea unor noi taxe si impozite.
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An An

INDICATOR Formula de calcul Prag /trend 2023 2024
L Indicatori de lichiditate
L.1ch_1d1tatea curt_enta (L.C) Active curente/Datorii
(indicatorul capitalului >2
) curente
circulant)
Lichiditatea imediata (Li) (Active curente - 0.8
(indicatorul test acid) Stocuri) /Datorii curente ’
IL Indicatori de risc
Grad de indatorare (Gi) g?}gﬁ)‘gggum“m/ RSP T 101,52 348,23
II1. Indicatori de activitate (de gestiune)
Viteza de rotatie a stocurilor Cifra de afaceri/ Stoc mediu % T
< . (Stocuri/Cifra de .
Numarul de zile de stocare Afaceri)*365 zile \)
Viteza de rotatie a debitelor - (Creante comerciale/Cifra de sile .
clienti Afaceri)*365
Viteza de rotatie a creditelor-  (Datorii comerciale/Cifra de sile "
furnizori Afaceri)*365
Viteza de rotatie a activelor Cifra de afaceri / Active "
imobilizate imobilizate

~n

Indicatorul ,lichiditate curenta”, precum si indicatorul ,test acid” sunt peste limita dezirabild in
analizele economico-financiare.

2. ANALIZA ACTIVITATII SOCIETATII ROMAERO S.A. IN ANUL 2024
2.1. Elemente si tendinte generale in industria aeronautica si de aparare

ROMAERO S.A. ("Compania") este persoana juridica romana avand forma juridica de societate pe actiuni
de tip deschis conform Actului Constitutiv si reglementarilor aplicabile.

Activitatea principala desfasurata de societate este Fabricarea de aeronave si nave spatiale - cod CAEN
3030. Obiectul de activitate secundar conform Actului Constitutiv consta in:

e repararea si Intretinerea aeronavelor - cod CAEN (3316);

e servicii de testari si analize tehnice - cod CAEN (7120);

e cercetare — dezvoltare in alte stiinte naturale si inginerie cod CAEN (7219).

In anul 2024 activititile principale au constat in lucriri de intretinere si reparatii avioane, constructii
aerostructuri, confectii neavionabile, precum si furnizare si reparatii piese de schimb, agregate si
componente din instalatiile aeronavelor.

Compania nu a fost implicata in fuziuni.
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In anul 2024 se constatd o imbunitatire a activititii economice, ca urmare a misurilor de redresare
implementate de catre conducerea ROMAERO fapt ce a avut ca efect:

v" Reducerea cheltuielilor totale cu 51,44 % fata de anul precedent;

v’ Cresterea cifrei de afaceri cu 37,16%.

Obiectivul principal al ROMAERO este de a continua activitatea ca partener al leaderilor/integratorilor
pietei globale din domeniul aeronautic prin incheierea de contracte ferme si de a dezvolta activitatile de
intretinere si reparatii avioane civile si militare, onorand cerintele clientilor la termenele stabilite si in
conditiile de calitate corespunzatoare.

Intrucat nivelul de calitate necesar al produselor aeronautice pentru mentinerea certificirii aeronautice
este foarte ridicat, competitia intre producatorii de aeronave se rezuma in fapt la preturi, la respectarea
termenelor de livrare contractuale si la participarea la risc. In acest sens societatea are ca preocupare si
isi dezvolte capabilitatea de a fabrica produse noi Impreuna cu parteneri puternici si sa co-finanteze
fabricatia, recuperand investitia dupa vanzarea produselor.

Trebuie sa mentionam ca cele doua mari companii ce activeaza pe piata aeronavelor de linie — Boeing si
Airbus au trecut la implementarea unor programe de crestere a productivitatii si reducere a costurilor.
Acestea se reflecta direct in lantul de aprovizionare, furnizorilor fiindu-le ceruta aplicarea unui coeficient
anual de reducere a preturilor care poate ajunge pana la 8%. In principiu acest coeficient este aplicabil
pachetelor noi de lucrari sau contractelor reinnoite, dar poate fi aplicat si ca urmare a unei renegocieri.

Ponderea principalelor activitati in total cifra de afaceri in anul 2024, respectiv 2023 este prezentata in
graficele de mai jos:

An 2024

M Productie aerostructuri

® Mentenanta si reparatii
aeronave civile

® Mentenanta si reparatii
aeronave militare

Alte activitati
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An 2023

B Productie aerostructuri

® Mentenanta si reparatii
aeronave civile

B Mentenanta si reparatii
aeronave militare

Alte activitati

Evolutia cifrei de afaceri pe activitati

30.000.000
25.000.000
20.000.000
15.000.000
10.000.000
o I Em
. ]
Productie aerostructuri Mentenanta si reparatii Mentenanta si reparatii Alte activitati
aeronave civile aeronave militare

m2023 m2024

Activititi 2023 2024 V‘(‘;f)ia
Productie aerostructuri 20.541.995 || 24.758.539 20,53
Mentenanta si reparatii aeronave civile 7.267.145 | 13.040.203 79,44
Mentenanta si reparatii aeronave militare 3.642.602 | 10.869.529 198,40
Alte activitati 8.651.769 6.327.484 -26,86
TOTAL Cifra de Afaceri 40.103.512 || 54.995.755 37,13

Din cele prezentate mai sus se constata o crestere In anul 2024 raportat la anul 2023 a volumului
contractelor/comenzilor aferente principalelor activitati curente ale ROMAERO S.A.
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Pozitia ROMAERO pe piata produselor specifice

Adaptarea societatii la noile conditii impuse de economia de piata a condus la necesitatea stabilirii unei
strategii clare si realiste, care sa tina seama de particularitatile pietei, si anume:

1. DINAMICA PIETELI: foarte ridicata, necesitind un grad de tehnicitate si exigente de calitate in
continua crestere;

2. GRADUL DE SEGMENTARE (STRUCTURA PIETEI): doua sectoare mari de activitate: civil si militar,
in cadrul fiecaruia distingdndu-se mai multe tipuri de clienti;

3. RITMUL SCHIMBARILOR: foarte alert, datoritd perfectiondrii continue a aeronavelor prin
introducerea de noi tehnologii si materiale de fabricatie, cerinte de protectia mediului etc.

4. EXIGENTELE PIETEI: foarte ridicate, specifice acestui tip de produse si servicii.

5. NIVELUL COMPETITIEI: ridicat, piata mondiala fiind polarizata in jurul celor doi mari producatori:
Boeing si Airbus.

Pentru dezvoltarea activitatii de productie si intretinere aeronave, in perioada urmatoare
ROMAERO va relua demersurile initiate cu privire la extinderea domeniului de autorizare si certificare
pentru produse noi (ex. Fabricatie aerostructuri: A330, A350; Intretinere aeronave: A320, Procese Speciale
noi: anodizare borico-sulfurica; Productie Ansamble pentru CL-215/415).

In continuare, clientii vizati de ROMAERO sunt:

. Proprietarii si operatorii de flote aeriene semnificative care au in exploatare avioane mediu curier
- pentru serviciile de mentenanta/reparatii;

. Producatorii de aeronave/furnizorii integratori care doresc sa isi externalizeze productia catre un
partener fiabil, cu beneficiul suplimentar al unor costuri competitive.

Principalele directii de actiune pentru eficientizarea activitatii ROMAERO S.A. sunt urmatoarele:

1. Dezvoltarea capabilitatilor industriale ale ROMAERO S.A in domeniul industriei de aparare, pentru
sustinerea efortului de Inzestrare a institutiilor din cadrul sistemului national de aparare, tinand cont de
interesul national si angajamentele asumate de Romania prin tratate si intelegeri internationale, prin
incheierea unor parteneriate strategice cu producatori de renume din industria aeronautica, spatiala si de
aparare din intreaga lume.

2. Cresterea sustenabild a veniturilor companiei prin implementarea unei politici comerciale adaptate la
cerintele pietei aeronautice civile si militare, prin cresterea si diversificarea portofoliului de comenzi al
companiei pe termen scurt, mediu si lung.

Principalele masuri vizeaza:

2.1. Cresterea veniturilor din produse si servicii militare si strategice furnizate catre institutiile din cadrul
FSNA, pentru inzestrarea fortelor din sistemul national de aparare prin relansarea industriei militare
romanesti.

2.2. Cresterea veniturilor din activitatea de fabricatie aerostructuri, prin consolidarea pozitiei ROMAERO
S.A. fata de cei doi constructori ce domina aceasta piata, BOEING si AIRBUS.

2.3. Cresterea ritmului de dezvoltare a activitatii de intretinere si reparatii aeronave comerciale.

3. Pentru consolidarea pozitiei pe piata aeronautica atat civila, cat si militara, si cresterea veniturilor,
compania are nevoie de investitii. In conditiile unui deficit mare de lichiditati, pentru finantarea acestor
investitii se au in vedere urmatoarele surse de finantare:
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a) venituri proprii ale operatorilor economici;
b) fonduri alocate de la bugetul de stat, prin bugetul ministerului de resort, in conditiile legii.

c) fonduri europene si/sau nationale alocate in cadrul unor programe pentru finantarea
activitatilor de cercetare-dezvoltare- inovare In domeniul industriei nationale de aparare;

d) fonduri europene alocate prin mecanisme ale Uniunii Europene privind Incurajarea investitiilor
directe, cresterea competitivitatii si a pietei de capital;

e) finantari ale investitorilor strategici;

f) fonduri provenite din parteneriate public-private;

g) credite bancare acordate cu/fara garantii guvernamentale, in conditiile legislatiei privind datoria
publica;

h) fonduri europene nerambursabile accesate prin intermediul proiectelor pentru dezvoltarea
tehnologiilor cu dubla utilizare;

i) alte surse, in conditiile legii;

j) fondul pentru industria nationala de aparare, constituit in conformitate cu Strategia industriei
nationale de securitate de aparare.

6. Continuarea implementarii unei politici de management al calitatii care sa asigure cresterea gradului de
conformare fata de cerintele aplicabile ale reglementarilor EASA, standardelor internationale, autoritatilor
aeronautice de control/audit, specificatiilor clientilor, cu obiective specifice fata de standardele aplicabile
(EASA, NADCAP etc).

7. Implementarea unei politici de personal si salariale, axate pe cresterea treptata a numarului de personal
prin angajarea de personal tanar, astfel incat varsta medie sa se reduca la cel mult 45 de ani, alinierea
treptata a salariului cu nivelul salariilor din industria aeronautica internationala pentru asigurarea
stabilitatii fortei de munca inalt calificata in ROMAERO. S.A.

2.2. Evolutia investitiilor realizate in perioada 2019 - 2024 structurata pe surse de finantare
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Evolutia comparativa pe tipuri de venituri realizate in ultimii 5 ani este prezentata in graficul de mai jos:
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Evolutia comparativa a vanzarilor realizate in ultimii 5 ani pe piata interna si externa este prezentata mai
jos:
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2.4 Calitatea si Mediul

ROMAERO are un Sistem de Management al Calitatii robust, cu multiple autorizari, certificari si
acreditari internationale si nationale, atat pentru activitatile de Fabricatie aerostructuri noi, pentru
Procese Speciale, cat si pentru Intretinerea si Repararea de aeronave civile si militare de transport.

In anul 2024 ROMAERO S.A. si-a mentinut certificirile si autorizirile obtinute din partea organismelor
abilitate in domeniul calitatii, din partea clientilor sau a altor autoritati de reglementare, cu urmatoarea
exceptie:

e Prin Adresa nr. 3911/04.05.2023 AACR a anuntat revocarea la data de 03.05.2023 a
certificatului de autorizare R0.21G.0001, revizia nr. 06/03.02.2020 detinut de catre
ROMAERO prin Decizia Directorului General al AACR nr. 92/2023. Ulterior si in continuare
se fac demersuri pentru reobtinerea acestei autorizari.

In ceea ce priveste autorizdrile pe linie de mediu, societatea detine urmatoarele autorizari de
functionare:

» Autorizatia Integrata de Mediu, valabilitate: 06.06.2028, cu obtinerea vizei anule (viza nr.
678/04.04.2024, pentru perioada 06.06.2024-06.06.2025)

> Acord de Preluare Ape Uzate nr. 474/07.07.2023, valabilitate 16.07.2025;

> Autorizatia de Gospodarire a Apelor nr. 168/B/24.03.2021, valabilitate 31.03.2026;

In perioada analizata nu s-au produs incidente de mediu.

2.5. Managementul riscului

Sistemul de management al riscului din ROMAERO este integrat in activitatea companiei si intregul
personal are o responsabilitate generala de a identifica, raporta si gestiona riscurile. Riscurile strategice si
riscurile tip eveniment cu potential ridicat sunt monitorizate separat, pentru a limita acele efecte care nu
ar putea fi prevenite.

3. SCHIMBARI CARE AFECTEAZA CAPITALUL SI ADMINISTRAREA ROMAERO S.A.
In anul 2024 capitalul social al societdtii ROMAERO S.A. nu a fost modificat.

Societatea nu are planuri sau intentii care pot modifica In mod semnificativ valoarea contabila sau
clasificarea activelor si datoriilor reflectate in situatiile financiare, cu exceptia masurilor ce vor fi adoptate
si implementate in perioada de observatie si cea de reorganizare judiciara in cadrul procedurii generale
de insolventa deschisa la ROMAERO in data de 17.01.2024.
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4. TRANZACTII SEMNIFICATIVE

in anul 2024, ROMAERO S.A. nu a incheiat:
e tranzactii cu persoanele cu care actioneaza in mod concertat
sau

e tranzactii In care au fost implicate aceste persoane in perioada de timp relevanta.

ADMINISTRATOR SPECIAL

Ionel-Daniel BUTUNOI
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I. RAPORTAREA CONTABILA ANUALA LA DATA DE 31 DECEMBRIE 2024 intocmiti conform
reglementarilor contabile aplicabile aprobate prin OMFP nr. 1802/2014, cu modificarile si completarile

ulterioare, coroborat cu prevederile OMF nr.107/20.01.2025 este prezentata in Anexa 1.
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III. NOTE EXPLICATIVE intocmite conform reglementdarilor contabile aplicabile aprobate prin OMFP nr.
1802/2014, cu modificarile si completarile ulterioare, sunt prezentate in Anexa 2.
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IV. DECLARATIA CONDUCERII ROMAERO S.A. conform art.63 alin.(2) lit. ¢) din Legea nr. 24/2017

privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piata

Pe baza informatiilor disponibile, confirmam ca acest raport, realizat in conformitate cu prevederile
art. 63 din Legea nr. 24/2017 privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piata si
Anexeinr. 15 Ia Regulamentul ASF nr.5/2018 pentru perioada incheiata la data de 31 decembrie 2024,
cuprinde o analiza corecta a dezvoltarii si performantelor ROMAERO, precum si o descriere a
principalelor riscuri si incertitudini specifice activitatii desfasurate si prezinta, dupa cunostintele
noastre, situatia financiar-contabila anuala care a fost intocmita in conformitate cu standardele
contabile aplicabile oferind o imagine corecta si conforma cu realitatea activelor, obligatiilor, pozitiei

financiare, contului de profit si pierdere ale ROMAERO S.A..

ADMINISTRATOR SPECIAL

Ionel-Daniel BUTUNOI

CONDUCEREA EXECUTIVA

Bogdan COSTAS - Director General

Elena ANDREI - Contabil Sef
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V. RAPORTAREA PRIVIND DURABILITATEA intocmita conform prevederilor Cap.7! din Ordinul
M.F.P. nr. 1802/2014 pentru aprobarea Reglementarilor contabile privind situatiile financiare
anuale individuale si situatiile financiare consolidate, cu modificarile si completarile ulterioare

Aspectele de durabilitate inseamna factori de mediu, factori sociali si care privesc drepturile omului si
factori de guvernanta, inclusiv factori de durabilitate si sunt prioritare pentru ROMAERO drept pentru care
in raportarile anuale si periodice sunt prezentate informatii si indicatori relevanti.

Informatiile prezentate in acest raport reflecta angajamentul si obiectivele societatii stabilite pentru o
afacere durabila si pentru echilibrul intre asteptarile tuturor partilor interesate.

5.1. Descrierea modelului de afaceri al ROMAERO

Activitatea principala desfasurata de societate este Fabricarea de aeronave si nave spatiale - cod CAEN
3030.

Obiectul de activitate secundar conform Actului Constitutiv consta in:

e repararea si intretinerea aeronavelor - cod CAEN (3316);

e servicii de testari si analize tehnice - cod CAEN (7120);

e cercetare — dezvoltare in alte stiinte naturale si inginerie cod CAEN (7219).

Urmarim o dezvoltare durabild, suntem consecventi in aplicarea celor mai bune practici din domeniu si in
conformitate cu practicile partenerilor nostri furnizam transparent informatii financiare si nefinanciare.

Satisfactia clientilor, siguranta pentru utilizatorii produselor si serviciilor companiei, imbunatatirea
continua si cresterea performantei de mediu sunt principii dupa care ne conducem activitatea.

De asemenea, ROMAERO are in vedere pastrarea capabilitatilor de productie neafectate si intreprinde
masuri pentru a asigura sanatatea si siguranta angajatilor.

Obiectivul principal al ROMAERO este de a continua activitatea ca partener al leaderilor/integratorilor
pietei globale din domeniul aeronautic prin incheierea de contracte ferme si de a dezvolta activitatile de
intretinere si reparatii avioane civile si militare, onorand cerintele clientilor la termenele stabilite si in
conditiile de calitate corespunzatoare.

Acest obiectiv va fi urmarit in continuare prin reducerea costurilor ca rezultat al cresterii productivitatii
muncii si altor masuri de natura manageriala.

Totodata, ROMAERO poate furniza tehnica militara si serviciile-suport (garantie, mentenanta, modernizari
etc.) pe intreaga durata de viata a echipamentelor in cadrul unor programe de inzestrare ale Ministerului
Apararii deja aprobate de Parlament. De asemenea, ROMAERO ofera in premiera posibilitatea de a fabrica
in Romania majoritatea echipamentelor pentru unele programe necesare fortelor armate ale Romaniei si
unor state aliate din regiune, pentru care in ultimii peste zece ani nu au existat solutie In tara noastra:
elicoptere militare multi-rol, vehicule 4x4, drone tactice si strategice.

Modelul de afaceri se bazeaza pe implicare, optimizare, transformare si dezvoltare in vederea
Imbunadtatirii performantelor printr-un management de inalt profesionalism.

Pe parcursul anilor compania si-a desfasurat activitatea In conditii de continuitate.

ROMAERO SA (RORX) — Raport Anual la 31.12.2024 pg. 21



5.2. Informatii despre politica adoptata de ROMAERO in domeniul calitatii si mediului

ROMAERO are un Sistem de Management al Calitatii robust, cu multiple autorizari, certificari si acreditari
internationale si nationale, atat pentru activitatile de Fabricatie aerostructuri noi, pentru Procese Speciale,
cat si pentru Intretinerea si Repararea de aeronave civile si militare de transport.

Compania urmadreste atat satisfacerea cerintelor clientilor si conformarea cu cerintele de reglementare

......

In anul 2024 ROMAERO si-a mentinut certificirile si autorizirile obtinute din partea organismelor abilitate
in domeniul calitatii, din partea clientilor sau a altor autoritati de reglementare cu exceptia celor
prezentate mai jos:

e Prin Adresa nr. 3911/04.05.2023 AACR a anuntat revocarea la data de 03.05.2023 a
certificatului de autorizare R0.21G.0001, revizia nr. 06/03.02.2020 detinut de catre
ROMAERO prin Decizia Directorului General al AACR nr. 92/2023. Ulterior si in continuare
se fac demersuri pentru reobtinerea acestei autorizari.

In ceea ce priveste autorizirile pe linie de mediu, societatea detine urmitoarele autorizari de functionare:
v’ Autorizatia Integratd de Mediu, valabilitate: 06.06.2028, cu obtinerea vizei anule (viza nr.
678/04.04.2024, pentru perioada 06.06.2024-06.06.2025)
v Acord de Preluare Ape Uzate nr. 474/07.07.2023, valabilitate 16.07.2025;
v' Autorizatia de Gospodarire a Apelor nr. 168/B/24.03.2021, valabilitate 31.03.2026;

In perioada analizatd nu s-au produs incidente de mediu. Rezultatele controalelor efectuate de citre
comisarii Garzii de Mediu Bucuresti confirma respectarea de caitre ROMAERO a prevederilor legale si de
reglementare aplicabile.

ROMAERO gestioneaza si monitorizeaza responsabil activitatile cu impact asupra mediului.

Obiectivele urmarite pentru imbunatatirea performantei de mediu sunt:
» Reducerea emisiilor atmosferice de gaze cu efect de sera si a emisiilor de compusi organici volatili;
» Diminuarea impactului asupra mediului prin cresterea valorificarii deseurilor si educarea
angajatilor in spiritul minimizarii generarii de deseuri;
» Utilizarea durabila a resurselor si eficienta energetica;
» Implicarea in proiecte care sa concure la industrializarea durabila.

In anul 2024, pentru prevenirea poluirii, s-au valorificat deseuri conform contractelor incheiate.

Pentru anul 2023 cantitatea de deseuri valorificate a fost de 33,582 t iar pentru anul 2024 cantitatea de
deseuri valorificate afostde 133,515t.

Aplicand procentul de crestere, se poate constata ca in anul 2024 cantitatea de deseuri valorificate a
crescut cu 297,58 % fata de anul 2023.
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Emisii COV:

Pentru anul 2023 cantitatea calculata de COV a fost de 5,79 t/an iar pentru anul 2024 cantitatea calculata
de COV a fost de 5,81 t/an.

Aplicand procentul de crestere, se poate constata ca in anul 2024 cantitatea de emisii COV a crescut cu 0,35
% fata de anul 2023.

Pentru calculul de emisii COZe putem identifica consumurile de energie, prin RAPORTUL ANUAL DE
MEDIU (cantitati gaze naturale si electricitate furnizate de catre Biroul Mecano-Energetic prin Manager
Energetic iar cantitatile de motorina si benzina sunt extrase din baza de date "Romaero Gestiune Resurse”),

astfel:

Anul 2023
CONSUM DE ENERGIE UNITATEA DE MASURA ANUL
2023
Motorina t 6,048
Gaz natural Gj 35.961,56
Electricitate MWh 4,155,224
Benzina t 0,173
Anul 2024
CONSUM DE UNITATEA DE MASURA ANUL
ENERGIE 2024
Motorina t 6,414
Gaz natural Gj 42.199,09
Electricitate MWh 4.100,049
Benzina t 0,255

5.3. Informatii despre Managementul riscului

Sistemul de management al riscului din ROMAERO este integrat in activitatea companiei si intregul
personal are o responsabilitate generala de a identifica, raporta si gestiona riscurile. Riscurile strategice si
riscurile tip eveniment cu potential ridicat sunt monitorizate separat, pentru a limita acele efecte care nu
ar putea fi prevenite.

Criteriul de acceptare al riscurilor este ALARP - As Low As Reasonably Practicable.

Rezultatele analizei de risc sunt comparabile printr-o matrice de toleranta la risc care imbina rezultatele
analizei si criteriile de acceptare a riscului.

Evaluarea riscului formeaza baza pentru luarea deciziilor cu privire la masurile de control (de atenuare) a
riscului si pentru evaluarea eficacitatii acestor masuri.

Si In cazul in care masurile suplimentare de reducere a riscului sunt fezabile si rezonabile, masurile de
control al riscului identifica consecintele asociate atat cu un risc inacceptabil, cat si cu un risc tolerabil.
Sunt identificate controalele (barierele) care pot elimina consecintele unui pericol, masurile de reducere a
probabilitatii si masurile de reducere a severitatii.

Masurile abordeaza factori umani (ex. pregatire si competenta), echipamente sau factori organizationali.
Riscurile care ar putea afecta performantele financiare ale ROMAERO sunt prezentate in continuare.
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a) Riscul de piata este riscul ca valoarea justd sau fluxurile de trezorerie viitoare ale unui instrument
financiar sa fluctueze din cauza modificarilor preturilor pietei.

Riscul de piata cuprinde riscul valutar, riscul de pret si riscul ratei dobanzii.

al) Evolutia cursului valutar influenteaza veniturile societatii, drept pentru care apreciem ca
societatea este expusa riscului valutar.

a2) Pentru exercitiile viitoare riscul de scadere a tarifelor orare este destul de mic, fapt datorat
cererii mari din zona constructorilor de aeronave si a operatorilor aerieni si imposibilitatea actuala
ca servicii similare sa fie oferite de firme din zona noastra geografica.

a3) Cresterea semnificativa a ratei dobanzii bancare poate influenta intr-o anumita masura
rezultatul perioadei, fapt datorat creditelor contractate de societate cu o dobanda variabila.

b) Riscul operational este riscul nerealizarii profitului estimat sau al Inregistrarii de pierderi
determinat de:

= factori externi (amanarea programelor pentru inzestrare ale M.Ap.N. care au fost
aprobate de parlamentul Romaniei In decembrie 2016 sau anuntate ulterior si care nu
au demarat pana In prezent, catastrofe naturale, razboiul din UCRAINA, politica taxelor
vamale a U.S.A,s.a.);
= factori interni (utilizarea unor procese, sisteme sau resurse umane inadecvate).
In vederea diminudrii unor riscuri operationale ROMAERO trebuie si contracteze anual asigurarea
de tip Hangarkeepers&Products Liability.

c) Riscul legal poate avea ca efect nerealizarea profitului estimat sau inregistrarea de pierderi urmare
atat a amenzilor, penalitatilor si sanctiunilor de care ROMAERO este pasibila in caz de neaplicare
sau aplicare defectuoasa a prevederilor legale sau contractuale cat si a faptului ca drepturile si
obligatiile contractuale ale ROMAERO si/sau ale partenerului de afaceri nu sunt stabilite In mod
corespunzator.

Monitorizarea si eliminarea efectelor acestui risc se realizeaza prin intermediul unui sistem
permanent de informare in legatura cu modificarile legislative, precum si prin sistemul de analiz3,
avizare si aprobare a termenelor si conditiilor incluse in contractele comerciale.

d) Riscul de lichiditate este riscul ca ROMAERO sa intampine dificultati in indeplinirea obligatiilor
asociate datoriilor pe masura ce acestea ajung scadente.

e) Riscul de credit apare din posibilitatea ca unul sau mai multi clienti sa nu isi achite obligatiile fata
de societate In conformitate cu termenii contractuali, dar acest risc este diminuat de faptul ca:

= partenerii pentru activitatea de fabricatie aerostructuri sunt clienti cu bonitate ridicata,
acestia punand la dispozitia ROMAERO materialele necesare programelor in regim “fara
valoare” datorita fortei lor de negociere si dorintei acestora de fixare a preturilor;
societatea noastra are in custodie stocuri minime de siguranta de materiale proprietatea
clientilor create de acestia;

* In conformitate cu termenii contractuali din contractele de reparatii si intretinere
aeronave civile clientii trebuie sa achite In avans 50% din valoarea lucrarii de baza,
diferenta achitandu-se Tnainte de plecarea aeronavelor din ROMAERO, iar NRC-urile in
termen de maxim 30 zile de la facturare;

= 1In conformitate cu termenii contractuali din contractele de reparatii si intretinere
aeronave de transport militar plata este asigurata prin instrumente bancare de
diminuare a riscului, respectiv acreditive;
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= termenii contractuali din contractele de prestari servicii si locatie garanteaza buna plata,
prin constituirea la data semnarii acestora a unei garantii a carei valoare sa reprezinte
suma prestatiei pe trei luni.

De asemenea, riscul de credit poate sa apara ca urmare a colaborarii in proiecte de dezvoltare de
produse aeronautice bazate pe principiul participarii la risc (,risk-sharing”) - noua forma de
acceptare ca si subcontractor in proiecte de mare anvergura.

f) Riscul de neprelungire a valabilitatii creditelor bancare poate avea ca efect inregistrarea de
pierderi urmare atat a penalitatilor si sanctiunilor de care ROMAERO este pasibila cat si a faptului
ca bancile pot declansa procedura de executare a garantiilor.

g) Riscul privind continuitatea activitatii

Nivelul redus de lichiditate, nivelul ridicat al datoriilor catre bugetul general consolidat al statului,
precum si nivelul pierderii curente si reportate cumulate indica existenta unei incertitudini
semnificative care ar putea genera ca o consecinta indoieli cu privire la capacitatea Societatii de a-
si continua activitatea fara implementarea in timp util a unor masuri adecvate de redresare date de
lege In competenta exclusiva a actionarilor.

5.4 Informatii despre Personal si aspecte sociale

Informatii privind personalul salariat la data de 31.12.2024 si anume:
Numar mediu personal (pers) Varsta medie (ani)

532 48
Gradul de sindicalizare in ROMAERO la 31.12.2024 : 35%.

Pe baza acordului intre partenerii sociali, Contractul Colectiv de Munca la nivelul ROMAERO S.A. asigura
aplicarea 0.U.G. nr. 79/2017, 0.U.G. nr. 82/2017 Si H.G. nr. 846/2017 prin masuri care sa nu aiba ca efect
diminuarea salariilor nete la nivelul companiei.

Salariul mediu de baza pe societate reprezintda 57% din valoarea medie a tuturor drepturilor de personal,
inclusiv tichete de masa si ajutoare sociale.

Structura personalului in functie de varsta este prezentata mai jos:

STRUCTURA SALARIATILOR PE GRUPE DE VARSTA LA 31.12.2024
Varsta Femei Barbati TOTAL
20-25 13 32 45
26-30 13 16 29
31-35 12 23 35
36-40 21 44 65
41-45 17 45 62
46-50 17 28 45
51-55 23 24 47
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STRUCTURA SALARIATILOR PE GRUPE DE VARSTA LA 31.12.2024

56-60 45 83 128
>60 13 84 97
TOTAL 174 379 553

ROMAERO sustine dezvoltarea profesionala a angajatilor.

In conformitate cu “Planul de formare si perfectionare profesionald”, in anul 2024 Biroul Training a
organizat si a coordonat urmatoarele activitati:
Instruiri interne:

Numar de persoane instruite: 387 (exclusiv salariati ROMAERO);

Numar participari la activitati de instruire interna: 788 (exista salariati care au participat la mai multe
instruiri In anul 2024);

Total ore instruire: 3664 ore;

Instruiri/autorizari externe: 83 (numar de participari)
Nr. participanti la instruiri externe/actiuni de autorizare: 71 (exclusiv salariati ROMAERO).

Stagiile de practica efectuate in ROMAERO in anul 2024 au totalizat un numar de:
v' 157 elevi;
v' 311 studenti.

In contextul lipsei acute de personal, in anul 2024 s-au desfasurat 195 de interviuri de selectie pentru
angajare.

Prin politica de resurse umane ROMAERO respecta, sustine si garanteaza tratament egal,
nediscriminatoriu prin oportunitati egale pentru toti angajatii acesteia.

5.5. Informatii despre Respectarea drepturilor omului

Principiile de baza ce asigura respectarii drepturilor omului sunt: neingradirea dreptului la munca si
libertatea muncii, egalitatea de tratament, negocierea conditiilor de munca, perfectionarea pregatirii
profesionale, dreptul la sanatatea si securitatea muncii se regasesc In contractul colectiv de munca din
societate si este o dovada a dialogului social permanent intre conducerea societatii si partenerii sociali.
Structurii interne de prevenire si protectie i se alatura comitetul de securitate si sanatate in munca
(organism bipartit), precum si responsabili special instruiti la nivelul fiecarei structuri organizatorice din
societate care vegheaza permanent la securitatea si sanatatea In munca a tuturor salariatilor acesteia.

VI. Combaterea coruptiei si a darii de mita

In temeiul prevederilor H.G. nr. 583/2016 privind Strategia Nationald Anticoruptie, in cursul anului 2021
activitatea de implementare a SNA s-a derulat conform Planului de Integritate, aprobat de catre
conducerea societatii ROMAERO S.A. si inregistrat sub nr. 806/15.02.2017.
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Implementarea Strategiei Nationale Anticoruptie a fost efectuata pana la sfarsitul anului 2020 si are la baza
evaluarea riscurilor de integritate.

In anul 2024 nu au existat incidente de coruptie, nu au existat angajati concediati sau sanctionati pentru
acte de coruptie si nu au existat incidente de coruptie care sa conduca la rezilierea sau refuzul de a prelungi
contractele cu partenerii de afaceri.

ADMINISTRATOR SPECIAL

Ionel-Daniel BUTUNOI

CONDUCEREA EXECUTIVA

Bogdan COSTAS - Director General

Elena ANDREI - Contabil Sef

ROMAERO SA (RORX) — Raport Anual la 31.12.2024 pg. 27



