SINTEZA EXTRAS

RAPORT de

EVALUARE fj=
NR. 69243 &)

2026

GRUPUL DENDRIO

Perimetru consolidat



- Grupul Dendrio - Sinteza Raport de evaluare - Nr. 69243 NAI
Romania

SINTEZA
EXTRAS DIN RAPORTUL DE EVALUARE NR. 69243

GRUPUL DENDRIO

Evaluarea valorii de piata a capitalului propriu - Data evaluarii: 31 decembrie 2025 - Data emiterii
raportului: 22.05.2026

Document informativ destinat investitorilor

Prezentul document reprezinta un extras din Raportul de evaluare nr. 69243 si este furnizat exclusiv in scop
informativ. Acesta nu constituie un prospect aprobat, o recomandare de investitii, o oferta sau o invitatie de a
subscrie ori achizitiona instrumente financiare si nu poate fi utilizat separat de raportul integral de evaluare.

1. Obiectul si scopul evaluarii

Obiectul evaluarii 1l constituie 100% din capitalul propriu al Grupului Dendrio, considerat ca entitate economica
unica — ansamblul consolidat al societatilor Dendrio Solutions S.R.L. (CUI 11973883), Dendrio Innovations S.R.L.
(CUI 27895927) si Dendrio Technology S.R.L. (CUI 2114184). Grupul este unul dintre principalii integratori si
furnizori de servicii si infrastructura IT din Romania, parte a grupului listat Bittnet Systems S.A. Evaluarea a fost
realizata pe baza consolidata, masurata consecvent cu principiile de raportare IFRS.

Scopul evaludrii este estimarea valorii de piata a capitalului propriu al Grupului Dendrio la data de 31 decembrie
2025, in vederea garantdrii unei emisiuni de obligatiuni corporative. Avand in vedere acest scop, evaluatorul a
adoptat iTn mod consecvent ipoteze prudente.

Raport de evaluare Nr. 69243

Obiectul evaluarii 100% din capitalul propriu al Grupului Dendrio (baza consolidata)

Perimetru consolidat Dendrio Solutions S.R.L., Dendrio Innovations S.R.L., Dendrio Technology
S.R.L.

Data evaluarii 31 decembrie 2025

Scopul evaluarii Garantarea unei emisiuni de obligatiuni corporative

Tipul valorii Valoare de piata (SEV 104), in ipoteza continuitatii activitatii

Standarde aplicate SEV 2025 (ANEVAR): SEV 100-105, SEV 200, GEV 600

Abordari utilizate Venit (DCF) — principald; Piata (comparabile cotate) — coroborare; Cost —

exclusa motivat.

Moneda / curs Lei (RON); 5,0985 lei/euro

Evaluator Appraisal & Valuation S.A. — Membru Corporativ ANEVAR nr. 0110
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Tabel 1. Datele de identificare a misiunii de evaluare (SEV 101 — Termenii de referintd).

Dendrio Innovations S.R.L. si Dendrio Technology S.R.L. sunt detinute integral, in mod direct, de Dendrio
Solutions S.R.L., iar Dendrio Solutions este detinuta in proportie de 96,501% de Bittnet Systems S.A. (BVB: BNET),
restul de 3,499% fiind detinut, in parti egale, de doud persoane fizice. Valoarea estimata in prezentul extras
corespunde a 100% din capitalul propriu al ansamblului consolidat.

2. Metodologia aplicata

Valoarea a fost estimata prin doua abordari independente, aplicate in conformitate cu Standardele de Evaluare
a Bunurilor SEV 2025 emise de ANEVAR:

— Abordarea prin venit (metoda fluxurilor de numerar actualizate — DCF), retinuta ca metoda principala:
perioada explicita de previziune 2026—-2030, rata de actualizare (WACC) de 15,6% reconstruitd independent
de evaluator, valoare terminala determinata prin modelul Gordon cu o rata de crestere pe termen lung de
2,5%. Modelul a fost construit pe trei scenarii — conservator, de baza si optimist — scenariul de baza
normalizat fiind retinut ca indicator principal.

— Abordarea prin piata (metoda comparatiei cu societati cotate), aplicatd pentru coroborarea rezultatului, prin
multiplu EV/EBITDA de 6,0x aplicat EBITDA normalizate.

— Abordarea prin cost a fost analizata si exclusa in mod motivat, nefiind relevanta pentru o societate de servicii
a carei valoare este generata preponderent de capacitatea de a produce fluxuri de numerar.

Suplimentar, robustetea concluziei a fost testata printr-o analiza de sensibilitate si o simulare Monte Carlo.

3. Concluzia de valoare

Abordare + numerar net = Capital mil. EUR

durabil propriu

Venit (DCF) — principala 121 45 166 32,6
Piat3 (6,0x x EBITDA 17,5) 105 45 150 29,4
Valoare reconciliata 115 45 160 31,4

Tabel 2. Trecerea de la valoarea intreprinderii (EV) la valoarea capitalului propriu, pe fiecare abordare. Valorile sunt exprimate in milioane
lei, cu exceptia ultimei coloane.

VALOAREA DE PIATA A CAPITALULUI PROPRIU AL GRUPULUI DENDRIO LA 31.12.2025

160 milioane lei - 31,4 milioane euro

n opinia evaluatorului, aceasta reprezintd cea mai probabil3 estimare a valorii de piata la data evaluarii,
rezultata prin reconcilierea metodelor aplicate si exercitarea rationamentului profesional al evaluatorului.

Cele doua abordari independente converg strans, cu o diferenta de circa 13% intre rezultate. Valoarea retinuta
se situeaza in interiorul plajei delimitate de acestea.

Intervalul de evaluare (150 — 166 milioane lei) reflecta dispersia dintre cele doua metode aplicate. El nu trebuie
confundat cu dispersia statistica a modelului: analiza de sensibilitate si simularea Monte Carlo realizate in
raportul integral conduc la un interval de incredere mai larg, de 141 — 194 milioane lei la un nivel de incredere

3
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de 80%, care masoard efectul variatiei simultane a ipotezelor de intrare. Ambele indica aceeasi concluzie
centrald, dar masoara lucruri diferite.

Modelul a fost construit pe trei scenarii. Scenariul conservator conduce la un capital propriu de 130
milioane lei, iar cel de baza — retinut ca rezultat principal — la 166 milioane lei. Scenariul superior
corespunde proiectiei nemodificate a managementului, pe care evaluatorul a considerat-o optimista.

Societatea-mamd Bittnet Systems S.A. este listata la Bursa de Valori Bucuresti. Capitalizarea sa bursierd la
31.12.2025 — circa 108 milioane lei, la nivelul intregului grup — este inferioara valorii estimate a perimetrului
Dendrio. Diferenta este analizata in raportul integral: cotatia reflecta tranzactii cu pachete minoritare pe un titlu
cu lichiditate redusa, acopera intregul grup Bittnet, inclusiv ceilalti piloni de activitate, si incorporeaza minimul
conjunctural al exercitiului 2025. Ea nu constituie, prin urmare, un reper reprezentativ pentru valoarea unui
pachet de control asupra ansamblului consolidat evaluat. Comparatia are caracter exclusiv ilustrativ si nu
reprezinta o reconciliere cu pretul de piata al actiunilor Bittnet Systems S.A. si nici o opinie asupra valorii de piata
a acestora.

4. Indicatori financiari si de evaluare cheie

INDICATORI FINANCIARI (CONSOLIDAT, 2025)

Cifra de afaceri consolidata ~390 mil. lei
EBITDA operational 2025 (pozitiv) 11,8 mil. lei
EBITDA normalizata (baza de evaluare) 17,5 mil. lei
Numerar total la 31.12.2025 108,6 mil. lei
Numerar net durabil retinut in evaluare 45 mil. lei
Datorii financiare 25,7 mil. lei
PARAMETRI Al ABORDARII PRIN VENIT (DCF)

Rata de actualizare (WACC) 15,6%
Rata de crestere terminala (g) 2,5%
Perioada explicita de previziune 2026-2030

Tabel 3. Indicatori financiari si de evaluare cheie (bazd consolidatd, 31.12.2025).

Exercitiul 2025 a constituit un minim conjunctural: EBITDA a ramas pozitiva, dar comprimata fata de 2024, iar
rezultatul net s-a situat n jurul pragului de rentabilitate. Evaluarea se fundamenteaza pe fluxul de numerar
derivat din EBITDA (abordarea prin venit) si pe multiplul EV/EBITDA (abordarea prin piatd), nu pe rezultatul net
contabil; prin urmare, rezultatul conjunctural al anului 2025 nu invalideaza valoarea intreprinderii, determinanta
fiind capacitatea operationala de generare a EBITDA, evaluata la un nivel normalizat de 17,5 milioane lei. Din
numerarul total de 108,6 milioane lei a fost retinut prudent doar numerarul net durabil, de 45 milioane lei.

4
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5. Factori de risc si incertitudini

Riscurile prezentate mai jos sunt identificate si analizate in raportul integral. Riscurile de natura operationald
sunt reflectate in valoarea concluzionatda — prin prima de risc specifica de 2 puncte procentuale inclusa in rata
de actualizare si prin normalizarea descrescatoare a proiectiilor managementului — si nu se adauga acesteia.

— Conformitate 1n achizitii publice. La data evaluarii, Consiliul Concurentei avea in derulare o investigatie,
deschisd in 2024, privind proceduri de achizitie publica din perioada 2019-2024, care vizeaza, printre alti
operatori economici, Dendrio Solutions si Dendrio Innovations. Investigatia se afla in faza administrativa,
anterioard emiterii unei decizii. In eventualitatea unei sanctiuni definitive nefavorabile, expunerea ar putea
include o componenta financiara stabilita prin raportare la cifra de afaceri, precum si, conform art. 167 din
Legea 98/2016, excluderea temporara de la procedurile de achizitie publicd pentru o perioada de pana la trei
ani.

— Litigii. O sanctiune de 2,32 milioane lei aplicatd in 2023 entitatii denumite in prezent Dendrio Innovations a
fost anulatd in prima instantd si se afla, la data evaludrii, in recurs la Tnalta Curte de Casatie si Justitie;
provizioanele constituite au fost de 3,10 milioane lei (2023) si 2,98 milioane lei (2024). Un litigiu privind
achizitiile publice, cu 4,30 milioane lei in disput3, se afla in faza de fond.

— Concentrare. Primul furnizor cumula 24,0% din achizitiile grupului in 2025, in crestere de la 9,6% n 2024.
Primii cinci clienti cumulau 28,1% din cifra de afaceri in 2025, cu o concentrare previzionata de 56,2% in
pipeline-ul bugetat pentru 2026.

— Termene de incasare. La 31.12.2025, termenul mediu de incasare a creantelor atingea 226 de zile la Dendrio
Innovations si 213 zile la Dendrio Technology. Raportul recomanda o analiza pe vechime a creantelor ca
diligenta suplimentara anterioara finalizarii emisiunii.

— Exercitiul de referinta. Anul 2025 a constituit un minim conjunctural, cu marja EBITDA comprimata la 3,0% si
rezultat Tn jurul pragului de rentabilitate. Traiectoria de revenire retinuta in evaluare este normalizata
prudent fata de proiectia managementului.

6. Ipoteze si conditii limitative

— Prezentul extras trebuie citit impreuna cu ipotezele, ipotezele speciale si conditiile limitative prezentate
integral in Capitolul 12 al Raportului de evaluare, care fac parte integranta din opinia de valoare exprimata
de evaluator. in cazul oricirei neconcordante sau diferente de interpretare intre prezentul extras si raportul
integral, prevaleaza prevederile si concluziile raportului integral.

Principalele ipoteze si conditii limitative sunt urmatoarele:

— Evaluarea a fost realizatd in ipoteza continuitatii activitatii (going concern).

— Evaluatorul s-a bazat pe informatiile, documentele si declaratiile furnizate de client si de conducerea
societatii, pe care le-a considerat credibile si adecvate scopului evaluarii, efectuand verificarile profesionale
apreciate ca fiind necesare in cadrul unei misiuni de evaluare. Aceste verificari nu echivaleaza cu un audit
financiar, fiscal, juridic sau tehnic si nu constituie o procedura de due diligence.

— Cu exceptia verificarilor profesionale considerate necesare in cadrul misiunii, evaluatorul nu a efectuat
verificari independente asupra tuturor informatiilor provenite din surse externe si nu garanteaza
exhaustivitatea acestora.

— S-a presupus existenta unui titlu de proprietate valabil, lipsa unor sarcini neevidentiate, precum si
respectarea legislatiei aplicabile, cu exceptia aspectelor prezentate expres in raport.

— Proiectiile financiare aferente perioadei 2026—2030 reflecta o traiectorie prudent normalizata de evaluator
fatd de estimarile managementului. Acestea reprezinta ipoteze privind evolutia viitoare si nu constituie
garantii privind performantele economice ce vor fi efectiv realizate.

— Parametrii de evaluare, inclusiv rata de actualizare, rata de crestere terminald, multiplii de piata si celelalte
ipoteze utilizate, reflecta conditiile economice si informatiile disponibile la data evaluarii.
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— Valoarea estimata reprezinta opinia profesionala independenta a evaluatorului asupra valorii de piata la data
evaluarii si nu constituie o garantie privind pretul unei tranzactii viitoare, evolutia valorii societatii sau
succesul unei eventuale emisiuni de obligatiuni.

— Raportul si prezentul extras sunt valabile exclusiv la data evaluarii si pentru scopul declarat. Evaluatorul nu
isi asuma obligatia de a actualiza concluziile ca urmare a unor evenimente, informatii sau modificari
legislative, fiscale, economice ori de reglementare intervenite ulterior datei evaludrii sau datei emiterii
raportului, cu exceptia unei noi misiuni de evaluare.

— Prezentul extras are caracter exclusiv informativ si nu constituie un prospect aprobat, o recomandare de
investitii, o oferta sau o invitatie de a subscrie ori achizitiona instrumente financiare. De asemenea, acesta
nu reprezinta o opinie privind bonitatea emitentului, capacitatea acestuia de rambursare a obligatiunilor sau
nivelul riscului investitional asociat emisiunii.

— Evaluarea a fost intocmita exclusiv pentru clientul si scopul precizate In prezentul raport. Cu exceptia
situatiilor prevazute expres de lege sau de contract, evaluatorul nu isi asuma nicio obligatie de diligenta si
nicio raspundere contractuala ori delictuala fata de persoane terte care iau cunostinta de prezentul extras
sau de raport. Nicio persoana terta nu poate invoca prezentul extras ca reprezentand o certificare, o garantie
ori o confirmare a valorii societatii sau a oportunitatii unei investitii.

— Prezentul extras reprezintd o sinteza a concluziilor raportului integral si nu reproduce toate analizele,
calculele, ipotezele, limitarile si rationamentele profesionale care fundamenteaza opinia de valoare. Acesta
nu poate fi utilizat separat de raportul integral si trebuie interpretat exclusiv in conformitate cu Standardele
de Evaluare a Bunurilor (SEV 2025).

— Prezentul extras nu poate fi citat, reprodus, adaptat, tradus sau utilizat partial intr-un mod care poate induce
in eroare asupra concluziilor evaluatorului sau asupra continutului raportului integral. Orice modificare sau
reproducere partiala fara acordul scris al evaluatorului se realizeaza exclusiv pe raspunderea persoanei care
o efectueaza.

— Raspunderea profesionald a evaluatorului este limitata la obligatiile asumate prin contractul de prestari
servicii incheiat cu clientul si se exercita in conditiile legislatiei aplicabile, ale Standardelor de Evaluare a
Bunurilor (SEV 2025) si ale politei de asigurare profesionala. Nicio prevedere a prezentului extras nu poate fi
interpretata ca extinzand raspunderea evaluatorului fata de terti sau ca limitand ori excluzand raspunderea
acestuia in situatiile Tn care o asemenea limitare sau excludere este interzisa de lege.

7. Certificarea evaluatorului

Appraisal & Valuation S.A., in calitate de evaluator autorizat, certifica, in limita informatiilor disponibile si a
cunostintelor detinute la data elaborarii raportului, ca afirmatiile si informatiile prezentate in raport sunt
considerate, pe baza informatiilor disponibile evaluatorului la data elaborarii raportului si in limitele verificarilor
profesionale efectuate, a fi corecte si adecvate scopului evaludrii, opiniile si concluziile exprimate sunt limitate
exclusiv de ipotezele si conditiile limitative prezentate in raport si reprezinta opinia profesionald independenta,
impartiald si nepartinitoare a evaluatorului; ca evaluatorul nu detine niciun interes prezent sau viitor in activele
evaluate si niciun interes personal sau financiar fata de partile implicate; cd onorariul nu este conditionat de
exprimarea unei valori prestabilite, de nivelul valorii estimate sau de producerea unui eveniment ulterior; ca
raportul a fost elaborat in conformitate cu Standardele de Evaluare a Bunurilor (SEV) 2025 emise de ANEVAR,; si
ca evaluatorii implicati detin competentele profesionale necesare si au calitatea de membri titulari ANEVAR.

Appraisal & Valuation S.A.

Evaluator Autorizat
Membru Corporativ ANEVAR nr. 0110
loan-Andrei Botis, MRICS
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