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11  CCOONNCCLLUUZZIIIILLEE  EEVVAALLUUĂĂRRIIII  

 

În baza contractului nr. 5725 / 27.06.2011 am realizat estimarea valorii de piaţă a unei acţiuni a S.C. TELEROM 
PROIECT INPPT S.A. în vederea informării clientului. 

S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. are sediul în Bucureşti, str. Bucureşti, str. MENDELEEV 21-25, Telefon: 
021-3074700, Fax: 021-3124203, număr de înregistrare la Registrul Comerţului J40/1499/1991, CUI RO 
1570662. 

Societate Comercială TELEROM PROIECT INPPT S.A. desfăşoară în principal activitati de inginerie şi 
consultanţă tehnică (cod CAEN 7112). 

Compania a fost evaluată în ipoteza respectării principiului continuităţii activităţii („on going concern”) – conform 
prevederilor Standardului Internaţional de Practică în Evaluare 6 – GN 6 „Evaluarea Întreprinderii” 

Metodele de evaluare utilizate au fost: 

� Abordarea prin venit – o cale generală de estimare a valorii unei întreprinderi, participaţii sau părţi sociale 
prin folosirea uneia sau mai multor metode prin care valoarea este estimată prin convertirea beneficiilor 
anticipate în valoare a capitalului. 

� Abordarea prin piaţă - o cale generală de estimare a valorii unei întreprinderi, participaţii sau părţi sociale 
prin folosirea uneia sau mai multor metode care compară subiectul evaluat cu alte întreprinderi similare, 
participaţii sau părţi sociale similare care au fost vândute. Această abordare nu a fost aplicată ţinând cont 
de numărul (scăzut, nesemnificative ca volum şi netransparente) de tranzacţii înregistrate cu pachete de 
părţi sociale aparţinând societăţilor (similare şi relevante) din acest sector. În plus, nu există o piaţă 
reglementată prin care să se tranzacţioneze astfel de societăţi, informaţiile deţinute de evaluator având 
un grad de încredere scăzut. Drept urmare, metodele de evaluare aparţinând abordării prin comparaţii de 
piaţă nu au putut fi aplicate. 

În cele ce urmează este prezentată valoarea unei acţiuni prin prisma fiecărei abordări utilizate: 

Valoarea rezultată prin metoda fluxurilor financiare actualizate: 

 0,20 lei / acţiune 

Valoarea acţiunii prin metoda comparaţiilor de piaţă: 

 0,23 lei / acţiune  

Valoarea obţinută prin metoda comparaţiilor de piaţă ţine cont de percepţia investitorilor de pe piaţa de capital 
privind sectorul societăţii.  

Valoarea obţinută prin metoda fluxurilor financiare actualizate are în vedere atât potenţialul de exploatare al 
patrimoniului societăţii (imobilizări corporale şi active intangibile neidentificabile distinct precum notorietate, brand, 
management etc), pe baza activităţii curente desfăşurate în cadrul acestuia în conformitate cu bugetul aprobat, 
cât şi de eventualele active în afara exploatării. Menţionăm că rezultatul acestei metode este mult mai relevant în 
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ipoteza respectării principiului continuităţii activităţii („on going concern”) – deci evaluatorul i-a acordat o încredere 
mai mare acestei abordări în evaluare. 

Valoarea obţinută prin metoda activului net corectat ţine seama de valoarea de realizare netă a elementelor 
patrimoniale estimată pornind de la valoarea de piaţă a componentelor. Rezultatul acestei metode conduce la 
valoarea unei acţiuni aferentă unui pachet majoritar de acţiuni, iar în general este mai relevant în cazul în care 
există premise de încetare a activităţii – nu este cazul. Având în vedere că societatea a fost evaluată în ipoteza 
respectării principiului continuităţii activităţii, iar specificul activiăţii companiei presupune existenţa a numeroase 
active intangibile (Goodwill) imposibil de cuantificat distinct, considerăm că rezultatele metodei patrimoniale ar 
conduce la o opinie irelevantă a valorii acţiunii SC TELEROM PROIECT INPPT SA, în consecinţă aceasta 
abordare nu a fost utilizată în vederea determinării valorii de piaţă a unei acţiuni.  

Având în vedere aspectele prezentate în cadrul raportului şi de sectorul în care societatea activează se poate 
considera că pentru scopul prezentei evaluări şi relevanţa datelor şi informaţiilor utilizate în aplicarea metodelor 
de evaluare rezultatul metodei fluxurilor financiare actualizate din cadrul abordării prin venituri este cel mai 
reprezentativ. 

În conţinutul raportului, sunt prezentate detalii privind modul de abordare, conţinutul metodelor şi argumente 
privind relevanţa acestora. 

Astfel, pe baza informaţiilor prezentate în cadrul raportului referitor la modalitatea de evaluare a fiecărui tip de 
activ, în opinia evaluatorului, valoarea de piaţă a unei acţiuni a S.C. TELEROM PROIECT INPPT SA, este la 
data evaluării de: 

0,20 lei / acţiune 

Argumente asupra valorilor estimate: 

� Valoarea a fost estimată pe baza considerentelor prezentate în cadrul prezentului raport; 

� Valoarea este o predicţie; 

� Valoarea este subiectivă; 

� Evaluarea este o opinie asupra unei valori. 

 

DARIAN DRS S.A 
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22  PPRREEMMIISSEELLEE  EEVVAALLUUĂĂRRIIII  

2.1 Scopul, utilizarea şi instrucţiunile evaluării 

Scopul raportului este estimarea valorii de piaţă a unei acţiuni a S.C. TELEROM PROIECT INPPT SA în vederea 
informării clientului. 

Subiectul evaluării este S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. cu sediul în Bucureşti, str. MENDELEEV 21-25, 
Telefon: 021-3074700  Fax: 021-3124203, având număr de înregistrare la Registrul Comerţului J40/1499/1991, 
CUI RO 1570662. 

Baza de evaluare. Tipul valorii estimate 

Pentru estimarea valorii de piaţă a unei acţiuni S.C. TELEROM PROIECT INPPT s-au luat în considerare 
prevederile Standardului Internaţional de Evaluare IVS 1. Valoarea de piaţă este definită astfel: 

� Valoarea de piaţă este „suma estimată pentru care o proprietate poate fi schimbată, la data evaluării, 

între un cumpărător decis şi un vânzător hotărât, într-o tranzacţie cu preţ determinat obiectiv, după o 

activitate de marketing corespunzătoare, în care părţile implicate acţionează în cunoştinţă de cauză, 

prudent şi fără constrângere.” 

De asemenea, în elaborarea prezentului raport de evaluare au fost luate în considerare următoarele Standarde 
Internaţionale de Evaluare, ediţia a 8-a, 2007: 

� IVS 1  Valoarea de piaţă – tip de valoare 

� GN 6   Evaluarea întreprinderii 

� GN 3   Evaluarea mijloacelor fixe mobile 

� GN 4  Evaluarea activelor necorporale 

� GN 5   Evaluarea bunurilor mobile 

� GN 11   Verificarea evaluării 

� IVS 3  Raportarea evaluării 

2.2 Data estimării valorii 

La baza efectuării evaluării au stat informaţiile privind nivelul preţurilor corespunzătoare lunii iunie 2011, dată la 
care se consideră valabile ipotezele luate în considerare şi valorile estimate de către evaluator (data evaluării). 

Evaluarea a fost realizată în luna iulie 2011, considerată data raportului. 

2.3 Moneda raportului. Modalităţi de plată 

Valoarea este exprimată în lei. Cursul valutar utilizat la conversia cifrelor ale căror exprimare era “în valută” este 
de 4,2500 lei/1EURO, curs BNR din 26 iulie 2011. Se menţionează, însă, că o eventuală conversie în valută a 
opiniei finale o considerăm adecvată doar atâta vreme cât principalele premise care au stat la baza evaluării nu 
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suferă modificări semnificative (nivelul veniturilor previzionate, rentabilităţii, nivelul riscurilor asociate unei investiţii 
similare, cursul de schimb şi evoluţia acestuia comparativ cu puterea de cumpărare şi cu nivelul tranzacţiilor pe 
piaţa imobiliară specifică etc.). 

Valoarea exprimată ca opinie în prezentul raport reprezintă suma care urmează a fi plătită în echivalent cash la 
data tranzacţiei fără a lua în calcul condiţii de plată deosebite (investiţii previzionate etc). 

2.4 Clauza de nepublicare 

Prezentul raport de evaluare a fost realizat pe baza informaţiilor furnizate de către reprezentanţii S.C. TELEROM 
PROIECT INPPT, corectitudinea şi precizia datelor furnizate fiind responsabilitatea acestora. În conformitate cu 
uzanţele din România valorile estimate de către evaluator sunt valabile la data prezentată în raport şi încă un 
interval de timp limitat după această dată, în care condiţiile specifice nu suferă modificări semnificative care pot 
afecta opiniile estimate. 

Opinia evaluatorului trebuie analizată în contextul economic general când are loc operaţiunea de evaluare, stadiul 
de dezvoltare al pieţei specifice şi scopul prezentului raport. Dacă acestea se modifică semnificativ în viitor 
evaluatorul nu este responsabil decât în limita informaţiilor valabile şi cunoscute de acesta la data evaluării. 

Acest raport de evaluare este confidenţial, destinat numai scopului precizat şi numai pentru uzul clientului şi 
destinatarilor menţionaţi la pct. 2.1. Nu acceptăm nicio responsabilitate dacă este transmis unei alte persoane, fie 
pentru scopul declarat, fie pentru alt scop, în nicio circumstanţă. 

2.5 Metodologia de evaluare 

Metodologia de evaluare, general acceptată, presupune ca evaluatorul să strângă, analizeze şi ajusteze 
informaţiile pe care le consideră relevante, să selecteze şi să aplice abordările şi metodele de evaluare care 
conduc la o valoare estimată în conformitate cu scopul propus. 

În  evaluare s-a ţinut cont de următoarele: 

� Tipul afacerii şi istoricul ei; 

� Cadrul economic general, punându-se accent pe situaţia sectorului în care societatea îşi desfăşoară 
activitatea; 

� Capacitatea companiei de a produce profit; 

Metodele de evaluare utilizate au fost: 

� Abordarea prin venit – o cale generală de estimare a valorii unei întreprinderi, participaţii sau părţi sociale 
prin folosirea uneia sau mai multor metode prin care valoarea este estimată prin convertirea beneficiilor 
anticipate în valoare a capitalului. 

� Abordarea prin piaţă - o cale generală de estimare a valorii unei întreprinderi, participaţii sau părţi sociale 
prin folosirea uneia sau mai multor metode care compară subiectul evaluat cu alte întreprinderi similare, 
participaţii sau părţi sociale similare care au fost vândute. Această abordare nu a fost aplicată ţinând cont 
de numărul (scăzut, nesemnificative ca volum şi netransparente) de tranzacţii înregistrate cu pachete de 
părţi sociale aparţinând societăţilor (similare şi relevante) din acest sector. În plus, nu există o piaţă 
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reglementată prin care să se tranzacţioneze astfel de societăţi, informaţiile deţinute de evaluator având 
un grad de încredere scăzut. Drept urmare, metodele de evaluare aparţinând abordării prin comparaţii de 
piaţă nu au putut fi aplicate. 

Valoarea obţinută prin metoda de randament şi metodele de comparaţii ţin seama pe de o parte de totalitatea 
elementelor intangibile de care beneficiază compania la data evaluării şi pe de altă parte de comportamentul 
investitorilor pe piaţă pentru companii concurente din acelaşi domeniu de activitate.  

Valoarea obţinută prin metoda activului net corectat ţine seama de valoarea de realizare netă a elementelor 
patrimoniale estimată pornind de la valoarea de piaţă a componentelor. Rezultatul acestei metode conduce la 
valoarea unei acţiuni aferentă unui pachet majoritar de acţiuni. 
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33    PPRREEZZEENNTTAARREEAA  DDAATTEELLOORR  

3.1 Generalităţi 
Denumire S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. 
Adresă Bucureşti, STR MENDELEEV 21-25, Telefon: 021/307.47.00, fax: 

021/312.42.03 
Înregistrări Nr. ORC: J40/1499/1991 

C.U.I.: RO 1570662 
Obiect de activitate principal 7112 – Activitati de inginerie si consultanta tehnica 
Capital social 107.998,88  lei 
Nr. acţiuni 981.808 acţiuni 
 

Scurtă prezentare a companiei analizate 

Compania a fost înfinţată în anul 1952, fiind unicul proiectant de telecomunicaţii naţional în perioada 1952 – 1991. 
De-a lungul timpului societatea analizată a avut următoarele denumiri: 

• “Institutul de Proiectări pentru Telecomunicaţii” (IPTc)  

• “Institutul de Cercetări si Proiectari pentru Telecomunicaţii” (ICPTc)  

• “Institutul de Cercetări şi Proiectări Tehnologice in Telecomunicaţii”  
(ICPTTc)  

Începând cu anul 1991 conform HG. Nr. 118/15.02.1991 a devenit societate pe acţiuni, deţine abilităţi în 
verificarea proiectelor de telecomunicaţii şi lucrãrilor de construcţii şi instalaţii. 

S.C. Telerom Proiect INPPT S.A are implementat şi menţine un sistemul de management al calităţii conform 
condiţiilor din standardul ISO 9001/2000 pentru activităţi de proiectare, cercetare-dezvoltare, consultanţă şi 
antreprenoriat general, certificat de Societatea Română pentru Asigurarea Calităţii şi de IQNet - The International 
Certification Network. Printre alte certificări se numără: 

• OMCAS (Organismul Militar de Certificare Sisteme de Management al Calităţii al Ministerului Apărării.)  

• AACR (Autoritatea Aeronautică Civilă Română)  

• MIRA (Ministerul Internelor şi Reformei Administrative) pentru efectuarea lucrărilor de proiectare 
privitoare la investiţiile acestor instituţii  
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3.2 Aspecte operaţionale 
3.2.1 Activitatea productivă 

 

Volumul activităţii companiei din primul semestru al anului 2011 este puternic influenţat de finalitatea licitaţilor 
publice la care participă, aspect ce a determinat o diminuare considerabnilă a cifrei de afaceri. Conjunctura 
politico-economică a României favorizează câştigarea unor licitaţii pentru proiecte de infrastructura importante de 
către companii care nu posedă abilităţile tehnico-profesionale necesare finalizări lor, entităţii precum Telerom 
Proiect INPPT S.A. se numără printre subcontractorii unor astfel de lucrări. 

Conform informaţiilor primite de la client spre sfârşitul anului 2011 se preconizează o creştere exponenţială a 
activităţii companiei ca urmare a numărului mare de contracte de infrastructură ce au termen de finalizare 
31.12.2011. Contracte menţionate anterior sunt în general câştigate de companii ce aleg să subcontracteze 
lucrările către companii cu o experienţă bogată (companii precum Telerom Proiect INPPT S.A.) în vederea 
respectării clauzelor contractuale. 

Activitatea companiei analizate este organizată pe trei secţii de proiectare, care conlucrează între ele în funcţie de 
natura lucrărilor : 

• retele telefonice 

• radiocomunicatii care cuprinde si transmisiuni multicai, constructii metalice si electroalimentare. 

• retele de transmisiuni de date 

Printre principalele produse / servicii oferite de către companie pe diferite segmente ale pieţei specifice se 
numără: 

Reţele de comunicaţii  

• realizare de reţele de cabluri, locale şi de lungă distanţă (cupru şi fibră optică), inclusiv suportul 
(canalizaţii telefonice, linii de stâlpi etc.)  

• racorduri la reţeaua telefonică publică pentru ansambluri de locuinţe, zone industriale, clădiri 
administrative, bănci etc.  

• protecţia instalaţiilor de telecomunicaţii faţă de influenţa liniilor electrice de transport de înaltă tensiune şi 
de tracţiune electrică  

• mutări şi protejări reţele şi instalaţii de comunicaţii pentru eliberări de amplasamente  

• sisteme de comunicaţii pentru controlul traficului pe autostrăzi  

Radiocomunicaţii  

• staţii de radiodifuziune sonoră pe unde lungi, medii, scurte, ultrascurte  

• staţii de televiziune în VHF şi UHF  

• reţele complexe de radiorelee  

• radiocomunicaţii mobile terestre pentru diferite aplicaţii (auto, navale, aeriene, feroviare etc.) în sistem 
trunked, celular  
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• reţele radiotelefonice pentru diverse aplicaţii, inclusiv reţele wireless pentru transmisii de date în 
configuraţie punct-punct şi punct-multipunct  

• centre de emisie şi recepţie la mare distanţă pe unde scurte  

• câmpuri de antene şi sisteme radiante  

• staţii de sol pentru legaturi satelitare  

• instalaţii pentru protecţia şi dirijarea navigaţiei aeriene, maritime, fluviale  

• reţele CATV  

• sisteme de comunicaţii şi control al traficului pe autostrăzi  

Transmisiuni multicăi 

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

Construcţii metalice  

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

Electroalimentare 

• instalaţii complexe de alimentare cu energie electrică în curent alternativ (c.a) şi în curent continuu (c.c.) 
de diverse tensiuni şi capacităţi  

• racordări la sistemul energetic naţional, surse de rezervă în curent alternativ, surse de alimentare 
neîntreruptă în c.a. şi în c.c., surse neconvenţionale  

• instalaţii de protecţie a echipamentelor (prize de pământ, paratrăsnet, balizaj de noapte)  

Reţele de transmisiuni de date  

• reţele locale de transmisiuni de date (LAN) şi interconectarea lor  

• reţele private de arie extinsă pentru transmisiuni de date (MAN)  

Instalaţii complexe de incintă 

• sisteme complexe de comunicaţii (instalaţii de comunicaţii telefonice şi de date, de semnalizare incendiu, 
efracţie, control acces şi protecţia perimetrală a obiectivelor, TV cu circuit inchis)  

• cablări structurate in clădiri pentru voce/ date  

 

3.2.2 Dotări 
 
Societatea îşi desfăşoară activitatea într-un spaţiu închiriat, dotările societăţii fiind formate exclusiv din 
echipamente IT şi periferice. La data evaluării compania deţine trei autoturisme DACIA. 
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3.3 Aspecte comerciale 

3.3.1 Analiza ramurii (domeniului) / Aspecte ale pietei specifice 

 

Tendinţa activităţii de proiectare ca parte integrantă a activităţii de achiziţie a investitiilor şi ca obiect principal de 
activitate al societăţii Telerom Proiecte INPPT S.A este influenţată de investiţiile în infrastructură. În ceea ce 
priveşte contractele se remarcă o tendinţă de acordare a acestora către contractori generali, în care este inclusă 
şi partea de proiectare (a cărei importanţă este deseori trecută pe plan secundar, şi de multe ori executată 
neprofesionist), contractori ce aleg de cele mai multe ori să subcontracteze o parte din lucrări către companii 
precum Telerom Proiecte INPPT S.A.  

La prima vedere nu se poate discuta de sezonalizare în condiţiile pieţei din România, licitaţiile pentru contracte de 
infrastructură derulânduse pe tot parcursul anului. Însă situaţia reală sugerează o creştere a activităţii de 
proiectare spre sfârşitul anului, atunci când companiile ce au contractat lucrările sunt silite să apeleze la 
experienţa unor jucători cu renume precum S.C. Telerom Proiecte INPPT S.A. pentru a se putea încadra în 
clauzele contractuale. 

Activitatea de proiectare ca parte integrantă a activităţii de achiziţie a investitiilor a fost reglementată de-a lungul 
timpului prin diverse normative. În prezent această activitate este reglementată de OUG 34/2006 împreună cu 
alte acte normative complementare. Ordonanţa reglementează activitatea de achiziţie de la publicarea anunţului 
de intenţie a achiziţiei, desfăşurarea în totalitate a acesteia, pană la procedura de soluţionare a contestaţiilor. 

Prin HG 28/2008 este reglementat cadrul conţinut al documentaţiilor tehnico-economice ale investiţiilor, structura 
şi metodologia de elaborare a devizului general. Atât proiectarea  cât şi investiţiile la nivel naţional sunt influenţate 
de data aprobării bugetului anual. 

Conform informaţiilor furnizate de către Comisia Naţională de Prognoză se aşteaptă creşteri constante a 
sectorului serviciilor în România în perioada 2011-2014. 
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3.3.2 Concurenţii societăţii 

Pe piaţa locală există firme similare ca şi mărime şi activitate. Dintre acestea, amintim: 

� VERTA –TEL 

� UTI Group 

In cazul UTI  si VERTA – TEL principalul atu îl constituie faptul că şi executa lucrarile. In acest fel cota de 
proiectare este redusa compensand cu încărcările lucrărilor de execuţie. 

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

3.3.3 Clienţii societăţii 

În general societatea îşi contactează potenţialii clienţi participând la licitaţii în urma cărora se încheie contracte de 
colaborare. Principalii clienţii fiind din domeniul radio şi telecomunicaţiilor 

3.3.4 Furnizori 

Furnizorii societăţii sunt specifici domeniului în care activează societatea. Cei mai importanţi dintre aceştia sunt: 

Furnizorul Produsul (gama de produse) Probleme în aprovizionare 
GRIMACH IMPORT EXPORT Hartie xerox, papetarie Nu 
MICRONET COMPUTERS Calculatoare, periferice Nu 
AUTORITATEA NATIONALA DE CERCETATE STIINTIFICA Proprietar sediu (chirie, utilitati) Nu 
 
Termenul mediu de onorare a datoriilor către furnizori este de peste 90 de zile, şi sunt compuse din datorii către 
bugetul statului respectiv angajaţi. 
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3.4 Aspecte resurse umane 
3.4.1 Managementul 

 

Administratorii societatii sunt : 

 1.Administrator LIXANDRU IOAN  

- funcţie : PREŞEDINTE C.A. 

- data numirii: 29.08.2007 

- durata mandatului: 4 ani 

- data încetării mandatului: 29.08.2010 

- domiciliul : România, localitatea Bucureşti, sectorul 3, Splaiul Independenţei nr. 2 J, ap. 9 

- cetăţenie : română 

- data şi locul naşterii : 16.05.1943 Bucureşti 

- CNP 1430516400123 

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

- acţionar cu 65.620 acţiuni 

- Funcţia : director general al societăţii din 1998 

 

 2. Administrator STANCIULESCU ION 

- funcţie : MEMBRU C.A. 

- data numirii: 29.08.2007 

- durata mandatului: 4 ani 

- data încetării mandatului: 29.08.2010 

- domiciliul : România, localitatea Bucureşti, Str. Ion Berindei nr.9, bl.20, sc.2, ap.61, sectorul 2 

- cetăţenie : română 

- data şi locul naşterii : 24.05.1936 Brasov, jud. Brasov 
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- CNP 1360524400383 

- carte de identitate : seria BE, număr 577420, emitent Secţia 7 la data de 28.09.1981 

 3. Administrator MOTOC GEORGE 

- puteri : MEMBRU C.A. 

- data numirii: 29.08.2007 

- durata mandatului: 4 ani 

- data încetării mandatului: 29.08.2010 

- domiciliul : România, localitatea Bucureşti, Str. Prelungirea Ghencea nr.143B, sectorul 6 

- cetăţenie : română 

- data şi locul naşterii : 23.11.1943 Ramnicu Sarat, jud. Buzau 

- CNP 1431123400186 

- carte de identitate : seria RD, număr 505109, emitent SPCEP S6 biroul 3 la data de 30.11.2006 

Auditorii societăţii sunt: 

� S.C. CRISS CONTEXPERT SRL, în calitate de auditor  financiar. 

� Iuliana Mariana Marinescu, cetăţean român, de naţionalitate română, născut la data de 21.12.1941 în  
comuna Orbeasca judeţ Teleorman, fiica lui Marin si Maria, cu domiciliul în Bucureşti Aleea 
Compozitorilor nr. 1 bl. E21 sc. A et. 9 ap. 49 sector 6, identificată cu CI seria RD nr. 510696 emis de 
SPCEP S6 biroul nr.3 la 26.01.07, CNP 2411221400358, în calitate de auditor intern. 

Conducerea executivă a societăţii: 

 - Moloţiu Marin- director tehnic din anul 1992 este acţionar şi deţine 340 de acţiuni; 

 - Dumitrică Veronica – director economic din anul 2001 este acţionar şi deţine 170 de acţiuni. 

Persoanele enumerate şi care fac parte din conducerea societăţii nu sunt implicate în litigii sau proceduri 
administrative, au capacitate deplină în a-şi îndeplini atribuţiile din cadrul societăţii. 

 

3.4.2 Personalul 
 
În prezent în societate sunt angajate 28 de persoane. Dimensiunea şi structura personalului la 30.06.2011 este 
următoarea : 
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Varsta ani Studii medii Studii superioare Direct productivi telecomunicatii 
<40 1 - - 

>40<50 3 2 3 
>50<60 8 5 10 

>60 3 6 5 
total 15 13 18 

Se remarcă o medie de vârstă ce se încadrează în intervalul 50-60 ani.  
 
În tabelul de mai jos se poate observa evoluţia numărului de angajaţi 

 2006 2007 2008 2009 2010 30.06.2011 

Nr. total de personal 82 70 60 43 27 28 

 
Analizând evoluţia pe ansamblu se poate observă o descreştere continuă a numărului acestora în perioada 2006-
2010. În primul semestru al acestui an se poate remarca o creştere uşoară a numărului acestora comparativ cu anul 
2010. În concluzie acesta evoluţie a personalului este strâns legată de performanţele companiei la care se adaugă 
evoluţia pieţei specifice. 
 

3.5 Aspecte juridice 

3.5.1 Acţionari 

Proprietari la data evaluării sunt: 
 

Denumire acţionar Numar de acţiuni 
deţinute 

Cota din capitalul 
social 

1. Fondul Proprietatea 673.862 68,63 % 
2. S.C. ISAF S.A. 132.617 13,50 % 
3. Persoane fizice 130.217 13,26% 
4. Persoane juridice 45.112 4,59 % 
TOTAL 981.808 100 % 

 

3.5.2 Drepturi de proprietate  

3.5.2.1 Terenuri şi clădiri: 

 

S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. nu deţine în proprietate terenuri sau clădiri, societatea desfăşurându-şi 
activitatea într-un spaţii administrative în suprafaţă utilă de 494 mp închiriat de la Autoritatea Naţională pentru 
Cercetare Stiinţifică. Contract a cărui perioadă contractuală expiră în 31.12.2011. 

3.5.2.2 Alte active imobilizate 

 

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

- 3 autoturisme marca DACIA 

- Calculatoare şi echipamente periferice 
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Din analiza mijloacelor fixe aflate în proprietate reiese faptul că toate imobilizările sunt utilizate în activitatea 
curentă, neexistând active în afara exploatării. 

3.5.2.3 Chirii 
 

Societatea îşi desfăşoară activitatea într-un spaţiu luat în chirie de la Autoritatea Naţională pt Cercetare Ştiinţifică. 
De asemenea societatea are închiriat şi un garaj în suprafaţă de 466 mp de la S.C. TITAN AL S.A.  

3.5.2.4 Participaţii 
 
La data evaluării societatea nu deţinea imobilizări financiare sub forma intereselor de participare. 
 

3.5.2.5 Active Intangibile / goodwill 
 

Societatea deţine în patrimonul său active necorporale de natura licenţelor software. 

3.5.3 Creanţe şi datorii 

3.5.3.1 Situaţia creanţelor 
 
Prezentăm în continuare situaţia creanţelor fără speranţe de încasare pusă la dispoziţie de conducerea societăţii: 
 
TOTAL Sub medie Peste 90 de zile Peste 120 de zile 

(neprovizionate) 
Peste 180 de zile 
(neprovizionate) 

Peste 1 an 
(neprovizionate) 

ROMCON CONECT 
TEL WAVE SRL 

(neâncasabile) 
(neâncasabile) 

   2.575 Lei 
  901 Lei 

 

3.5.3.2 Împrumuturi bancare / alte datorii purtătoare de dobândă 
 
Societatea nu are încheiat nici un contract de împrumut bancar sau leasing, compania finanţânduşi activitatea din 
resurse nepurtătoare de dobândă; toate datoriile înregistrate sunt aferente activităţii curente şi către 
administratorul societăţii (care a împrumutat compania cu suma de 40.000 lei în baza contractului nr. 
1/22.02.2008 – acest împrumut nu este purtător de dobândă). 

3.5.4 Litigii 

 
Societatea nu este implicată în nici un litigiu. 
 

3.6 Analiză economico-financiară 
 

Analiza economico – financiară a societăţii S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. reprezintă un studiu 
metodologic al situaţiei şi evoluţiei societăţii comerciale, sub aspectul structurii financiare şi a rentabilităţii, 
plecând de la bilanţ, contul de rezultate, anexele la acestea, corespunzătoare anilor 2006 – iunie 2011, puse la 
dispoziţie de conducerea societăţii.  
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La efectuarea analizei s-au avut în vedere exclusiv documentele de evidenţă contabilă ale S.C. TELEROM 
PROIECT INPPT S.A. În acest context prezenta analiză îşi propune să surprindă principalele aspecte ale afacerii 
S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. din punct de vedere economico-financiar, să interpreteze evoluţia 
acestora şi să sesizeze tendinţele pe care se poate încadra evoluţia viitoare. Analiza răspunde unor cerinţe 
generale reclamate de contextul în care este elaborată.  

Un instrument important al analizei financiare îl constituie analiza indicatorilor care reprezintă raportul dintre două 
posturi sau grupe fie din bilanţ, fie din contul de profit şi pierdere, fie unul din bilanţ şi altul din contul de profit şi 
pierdere.   

3.6.1 Analiza bilanţului  
 
În continuare sunt prezentate situaţiile financiare normalizate aferente exerciţiilor financiare 2006 – iunie 2011. 
 

 
 
Analiza posturilor bilanţiere, cu preponderenţă pentru anul 2010 respectiv iunie 2011 a scos în evidenţă 
următoarele: 
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• Societatea deţine în patrimoniul său imobilizări corporale formate în mare parte din echipamente IT, 
maşini şi mobilier. Începând cu anul 2008, valoarea acestora a scăzut treptat ca urmare a lipsei 
investiţiilor.  

• Imobilizările necorporale sunt reprezentate în principal de programe informatice şi licenţe. Se remarcă 
o evoluţie descrescătoare a acestei clase de active pe toată perioada analizată, ca urmare a deprecierii. 

• Imobilizările financiare constau în general din investiţii pe termen scurt netranzacţionate pe o piaţă 
reglementată. În ceea ce priveşte evoluţia acestor imobilizări se remarcă o volatilitate ridicata pentru 
ultima perioada analizata (iunie 2011), acestea înregistrând creşteri substanţiale ca urmare a unor 
garanţii acordate diverşilor clienti. 

• Activele circulante sunt formate în principal din creanţe. Începând cu anul 2008 valoarea acestora s-a 
diminuat treptat, de la circa 900 mii lei în 2008 la circa 300 mii lei în 2010 (echivalent a unor scăderi 
anuale de aproximativ 40%). Extrapolat, situaţia creanţelor de la sfârşitul semestrului 1 comparativ cu 
aceaşi perioada a anului trecut înregistreză o scădere de aproximativ 34%. Stocuri sunt alcătuite în 
principal din obiecte neperisabile  –  în principal materiale de birotică şi papetărie, rechizite. 

• Analizând global activul bilanţier se observă scăderi constante începând cu anul 2008. 

• Capitalurile proprii sunt puternic corelate cu rezultatele raportate de entitate la sfârşitul fiecărei 
perioade. Astfel, se remarcă scăderi considerabile în perioada 2009 – iunie 2011 ca urmare a pierderilor 
înregistrate. De subliniat este faptul că în iunie 2011 capitalurile proprii înregistrează valori negative. 

• Societatea nu deţine datorii pe termen lung. 

• Datoriile pe termen scurt nu au cunoscut fluctuaţii importante ele încadrându-se în perioada analizată 
între 400 - 600 mii lei. Pentru ultima perioada analizată se observă o creştere a datoriilor, comparativ cu 
anul trecut, ca urmare a blocării plăţilor salariale. 

 

3.6.2 Analiza poziţiei financiare 
Indicatorii de structură 
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2006 2007
2008

2009
2010

iunie 2011

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Rata disponibilităţilor băneşti

Rata creanţelor

Rata stocurilor

Rata imobilizărilor financiare

Rata imobilizărilor corporale

Rata imobilizărilor necorporale

 

În tabelul anterior sunt prezentate ca structură elementele componente ale bilanţului societăţii. Analiza ponderii şi 
evoluţiei celor două grupe mari de active, activele imobilizate şi activele circulante reflectă situaţia actuală din 
societate. 

Rata activelor imobilizate: valoarea ei depinde de specificul activităţii şi de caracteristicile tehnice ale 
întreprinderii, înregistrând valori diferite de la o ramură la alta. Astfel, aceasta are valori foarte mari în cazul 
firmelor care folosesc o infrastructură importantă sau echipamente costisitoare (în industrie). Se apreciază că 
pentru întreprinderi comparabile, această rată semnifică capacitatea firmei de a rezista unei crize economice, 
ştiindu-se că o imobilizare ridicată a capitalului atrage după sine un risc mare al netransformării acestora în 
lichidităţi. În cazul societăţilor aparţinând sectorului serviciilor ponderile se schimbă semnificativ în favoarea 
activelor circulante datorită activelor intangibile imposibil de cuantificat. 

Rata activelor circulante: înregistrează valori semnificative în cazul firmelor cu activitate de producţie, cu ciclu 
lung de fabricaţie, precum şi a acelor firme cu specific de distribuţie de bunuri materiale şi valori scăzute în cazul 
societăţilor prestatoare de servicii. Ca pondere însă, activele circulante prezintă valori ridicate în cadrul 
societăţilor din sectorul serviciilor şi scăzute în cadrul acelor entităţi aparţinând industriei. 

S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. are patrimoniul format în special din active circulante, aspect normal 
ţinând cont de sectorul în care activează compania, cel de prestări servicii. Ponderea acestora înregistrează un 
trend crescător începând cu 2008, de la 92% în total active la 95% în total active în 2010.  

Analiza structurii de finanţare a afacerii se bazează pe analiza celor trei surse de finanţare importante: capitalul 
acţionarilor (capitalul propriu), capitalul atras pe termen mediu şi lung (eventuale împrumuturi pe termen mediu şi 
lung şi achiziţiile realizate în leasing financiar) şi capitalul atras pe termen scurt. 
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Rata autonomiei financiare: semnifică ponderea surselor proprii în finanţarea mijloacelor economice ale firmei şi 
înregistrează valori diferite în funcţie de politica financiară a întreprinderii şi rentabilitatea ei. Se recomandă ca 
valoarea acesteia să fie în intervalul 35% - 50%. Observăm o evoluţie nefavorabilă a acestui indicator începând 
cu 2009, ca urmare a sensibilităţii capitalurilor proprii la rezultatele raportate de către entitate, rezultate ce au fost 
generatoare de pierdere începând cu acest an. Un aspect deosebit de important îl reprezintă situaţia la iunie 
2011, rata autonomiei financiare fiind negativă. Nivelul actual al acestui indicator indică un risc maxim de intrare 
în incapacitate de piaţă, societatea finanţându-şi activitatea exclusiv din datorii. 

Analizând ratele de îndatorare pe termen lung şi scurt, se observă o creştere constantă a datoriilor pe termen 
scurt începând cu anul 2009. Pentru ultima perioada de analiză se observă o escaladare a ponderii datoriilor cu 
exigibilitatea mai mică de 1 an (de la 85% până la 256%) ca urmare a blocării plăţilor salariale. 

Indicatorii de gestiune 

 

Viteza de rotaţie a activelor circulante reprezintă un indicator de eficienţă ce reflectă schimbările intervenite în 
activitatea întreprinderii (în special în activitatea de exploatare: modificarea procesului de aprovizionare şi 
producţie, reducerea costurilor, scurtarea ciclului de producţie şi a perioadei de desfacere şi încasare a producţiei 
etc.). Volumul activelor circulante depinde de doi factori, şi anume: cifra de afaceri şi viteza de rotaţie a activelor 
circulante. Cu cât activele circulante vor parcurge mai repede fiecare stadiu al rotaţiei capitalului, cu atât viteza de 
rotaţie va fi mai mare, iar nevoia de fond de rulment mai mică pentru un volum dat al producţiei, respectiv al cifrei 
de afaceri.  

Din analiza duratelor de rotaţie a elementelor de activ circulant şi a datoriilor pe termen scurt se pot trage 
următoarele concluzii: 

a) Durata de rotaţie a stocurilor a înregistrat o scădere substanţială, de la 57 zile în 2010 la 9 zile în 
iunie 2011. De subliniat este faptul că stocurile sunt formate exclusiv din produse neperisabile 
(materiale de birotică şi papetărie, rechizite). 

b) Duratele de încasare a creanţelor respectiv onarare a datoriilor comerciale sunt în creştere, cu 



  

DARIAN DRS 
22 

 

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

decalaje între ele; astfel în iunie 2011 se remarcă un decalaj, favorabil, de aproximativ 218 de zile 
între durate de încasare a creanţelor şi durata de onorarea a datoriilor din exploatare. Acest aspect 
se datorează înghetării plăţilor salariale (cheltuieli ce ocupă o pondere semnificativă în total datorii).  

Indicatorii de lichiditate 

 

Lichiditatea semnifică capacitatea de a transforma elementele de activ în bani. 

Lichiditatea curentă – indicatorul mai poartă şi denumirea de lichiditate patrimonială, oferă informaţii despre 
bunurile la care întreprinderea poate sa facă apel pentru a plăti datoriile pe termen scurt. Intervalul de timp 
recomandat este 1,2 – 2. 

Lichiditatea rapidă – arată capacitatea societăţii de a face faţă datoriilor pe termen scurt din activele circulante 
cele mai lichide, excluzându-se stocurile. Potrivit teoriei nord-americane, rata lichidităţii curente este cunoscută şi 
sub denumirea de “testul acid”. Această rată este de obicei subunitară, intervalul considerat satisfăcător fiind 0.65 
– 1. 

Solvabilitatea reprezintă capacitatea întreprinderii de a face faţă obligaţiilor scadente care rezultă din 
angajamentele anterioare contractate, fie din operaţii curente a căror realizare condiţionează continuarea 
activităţii, fie din prelevări obligatorii. În sistemul analizei financiar-patrimoniale, analiza aptitudinii întreprinderii de 
a fi solvabilă şi de a învinge riscul de faliment ocupă un loc central. Orice dereglare privind achitarea obligaţiilor 
generează prejudicii şi necesită o corectură urgentă. Totodată, echilibrul financiar este un imperativ absolut, adică 
nu poate fi omis sub nici o motivaţie. În practica economică, se poate concepe ca o întreprindere care cunoaşte o 
perioadă mai dificilă să renunţe provizoriu la unele obiective de creştere, obiective economice sau sociale. În 
schimb, ea nu poate renunţa la asigurarea obiectivului de solvabilitate, care constituie condiţia financiară de 
supravieţuire.  

În cazul societăţii analizate observăm înrăutăţiri ale celor 4 indicatori ai lichidităţii începând cu anul 2009. 
Solvabilitatea companiei înregistrează o evoluţie nefavorabilă. Astfel, în iunie 2011 activele deţinute de companie 
nu acoperă în totalitate datoriile entităţii. 

În concluzie: 

� Ponderea creanţelor în total active se diminuează treptat începând cu 2009. 

� Autonomia financiară a companiei este negativă 

� Lichiditatea şi solvabilitatea este precară. 

� Pe parcursul primului semestru al anului 2011 se remarcă o înrăutăţire a situaţilor financiare ale 
companiei, situaţie ce se astepta a se îmbunătăţii substanţial spre sfârşitul exerciţiului financiar. 
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Indicatorii echilibrului financiar 

 
 

Fondul de rulment  

Pentru realizarea echilibrului financiar la nivelul întreprinderii, alocările permanente (imobilizări) trebuiesc 
finanţate pe seama surselor permanente (capitalurile proprii si imprumuturile pe termen lung). Cu cât sursele 
permanente sunt mai mari decât necesităţile permanente de alocare a fondurilor băneşti, cu atat intreprinderea 
dispune de o marja de securitate, care o pune la adăpost de evenimente neprevăzute. Acest surplus de resurse 
permanente, degajat de ciclul de finanţare al investiţiilor, poate fi rulat pentru reânoirea stocurilor şi creanţelor.  

După cum se observă, fondul de rulment este negativ pentru ultima perioada analizată.  

 

Nevoia de fond de rulment şi interpretarea sa 

Nevoia de fond de rulment reprezintă diferenţa dintre nevoile temporare şi sursele temporare, respectiv suma 
necesară finanţării decalajelor, care se produc în timp între fluxurile reale şi fluxurile de trezorerie determinate în 
special de activitatea de exploatare. Nevoia de fond de rulment semnifică în esenţă, activele circulante de natura 
stocurilor şi a creanţelor nefinanţate pe seama obligaţiilor pe termen scurt (surselor atrase). Obligaţiile pe termen 
scurt de natura celor faţă de furnizori, salariaţi, bugetul de stat etc până în momentul plăţii lor reprezintă o sursă 
atrasă de finanţare a activelor circulante. Mărimea nevoii de fond de rulment este influenţată de natura activităţii, 
durata ciclului de fabricaţie, viteza de rotaţie a stocurilor şi creanţelor, nivelul de activitate. Dacă nevoia de fond 
de rulment este pozitivă, situaţia se consideră a fi normală numai dacă este rezultatul unei politici de investiţii 
privind creşterea nevoii de finanţare a ciclului de exploatare. Altfel, acesta reflectă un decalaj nefavorabil între 
lichiditatea stocurilor şi a creanţelor şi exigibilitatea datoriilor din exploatare. Dacă dimpotrivă, nevoia de fond de 
rulment este negativă, aceasta semnifică un surplus de resurse temporare comparativ cu nevoile temporare, 
situaţia fiind favorabilă, doar dacă este rezultatul accelerării rotaţiei circulante şi ale angajării de datorii cu 
scadenţe mai mari. În caz contrar, situaţia este nefavorabila deoarece este determinată de întreruperi temporare 
în aprovizionarea şi reînnoirea stocurilor, sau în activitatea de producţie. Necesarul de fond de rulment are două 
componente: necesarul de fond de rulment pentru exploatare (NFRE) şi nevoia de fond de rulment în afara 
exploatării (NFRAE). 

După natura activităţii NFRE poate cunoaşte fluctuaţii importante pe perioada derulării ciclului de exploatare – pot 
fi date de natura sezonieră a activităţii, de practica utilizată în legătură cu efectuarea cheltuielilor sau de practica 
utilizată pentru comercializare. O componentă importantă ce antrenează fluctuaţia NFRE o reprezintă plata 
salariilor şi a obligaţiilor faţă de bugetul statului. 

În cazul de faţă observăm că NFRE este negativă. 
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Trezoreria netă 

Trezoreria netă exprimă corelaţia dintre fondul de rulment şi nevoia de fond de rulment, reflectând situaţia 
financiară a firmei, atât pe termen mediu şi lung, cât şi pe termen scurt. Trezoreria netă pozitivă semnifică un 
excedent monetar al exerciţiului financiar şi dacă aceasta se menţine în cadrul mai multor exerciţii financiare 
succesive, această situaţie demonstrează o rentabilitate economică ridicată  şi posibilitatea plasării rentabile a 
disponibilităţilor băneşti pentru întărirea poziţiei firmei pe piaţă. Dacă nevoia de fond de rulment este constantă, 
atunci trezoreria netă pozitivă este echivalentul profitului net, diminuat cu dividendele plătite în cursul aceleiaşi 
perioade, la care se adaugă amortizarea, iar în cazul în care trezoreria netă este negativă, este efectul 
înregistrării de pierderi. Totuşi atunci când întreprinderea realizează produse rentabile, dispune de piaţă (de 
aprovizionare şi de desfacere), dar înregistrează o creştere a nevoii de fond de rulment ca urmare a dezvoltării 
activităţii, existenţa unei trezorerii nete negative nu semnifică o situaţie economico-financiară nefavorabilă, ci 
înregistrarea unui decalaj între termenul mediu de transformare a stocurilor şi creanţelor în lichidităţi şi durata 
medie de onorare a obligaţiilor pe termen scurt.  

Trezoreria netă este pozitivă, aspect ce nu prezintă un aspect pozitiv ca urmare a valoriilor negative ale Fondului 
de Rulment respectiv ale Nevoii de fond de rulment. 
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3.6.3 Analiza performanţelor financiare 
În tabelul următor sunt reliefate evoluţiile principalelor categorii de venituri şi cheltuieli. Valorile au fost exprimate 
în monedă constantă, la nivelul sfârşitului anului 2010, factorul de actualizare utilizat fiind indicii preţurilor de 
consum aferenţi perioadei 01.01.2006 – 31.06.2011 pentru sectorul serviciilor. Valorile au fost preluate din datele 
puse la dispoziţie de Institutul Naţional de Statistică, prin site-ul său www.insse.ro.  

 

În urma analizei posturilor de venituri şi cheltuieli, am extras următoarele concluzii: 

� Cifra de afaceri înregistreză diminuări anuale de aproximativ 40% în perioada 2009-2010 şi aproximativ 
30% în iunie 2011 comparativ cu perioada simiara a anului 2010 (în valori constante) 

o Analizând cheltuielile din exploatare observăm că structură acestora în cifra de afaceri a suferit 
modificări în perioada analizată – cu variaţii mai mari ale cheltuielilor privind personalul respectiv 
a celor cu terţii şi variaţii de cel mult 1%-3% ale ponderii celorlalte cheltuieli din exploatare. Astfel 
ponderea cea mai mare a cheltuielilor în cifra de afaceri este deţinută de cheltuielile cu 
personalul respectiv terţii. În ultima perioadă de analiză se observă o pondere de 124% a 
cheltuielilor salariale în cifra de afaceri, ca urmare a lipsei contractelor. 
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� Indicatorul EBITDA ce arată profitul operaţional înaintea deducerii cheltuielilor cu amortizarea şi a tuturor 
celorlalte cheltuieli non-cash este negativ începând cu 2009 prin operarea la un nivel nesustenabil a 
costurilor (costuri ce nu sunt coroboratate cu cifra de afaceri). Evoluţia nefavorabilă din ultimul an a 
indicatorului EBITDA se reflectă şi în evoluţia EBIT, care ne prezintă rezultatul înaintea deducerii 
cheltuielilor cu dobânzi şi a impozitului pe profit – concretizat în pierdere.  

� Rezultatul net este negativ începând cu anul 2009. 

� Activitatea financiară a fost generatoare de pierderi pe toată perioada de timp analizată. 

 

Indicatorii ce reflectă capacitatea societăţii de a produce profit din activitatea de exploatare, au valori negative 
începând cu 2009, ca urmare a pierderilor înregistrate. Ratele de rentabilitate şi cele de rentabilitatea financiară 
au la rândul său valori negative. 

Ca o concluzie a analizei financiare se poate spune că societatea deţine o structură a activelor ce îi permite să îşi 
continue activitatea. Pe parcursul primului semestru al anului 2011 se remarcă o înrautăţire a situaţiei financiare a 
companiei. Ratele de gestiune prezintă durate prelungite de încasare a creanţelor şi de plată a datoriilor. 
Începând cu 2009 ratele de profitabilitate sunt negative.  
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44  AANNAALLIIZZAA  DDAATTEELLOORR  ŞŞII  CCOONNCCLLUUZZIIIILLEE  
4.1 Metodologia de evaluare 

4.1.1 Abordarea prin comparaţii de piaţă 
 
Abordarea prin comparaţii de piaţă presupune compararea firmei evaluate cu alte firme similare şi relevante care 
au fost tranzacţionate pe piaţă, şi, în final, estimarea valorii companiei evaluate prin utilizarea unor “chei de 
conversie” sau altfel spus, coeficienţi multiplicatori. Dacă au fost selectate companii suficient de similare între ele 
şi cu cea evaluată pentru a permite o evaluare pertinentă, atunci multiplicatorii calculaţi ar trebui să aibă valori 
apropiate. Companiile selectate pentru a constitui baza de comparaţii trebuie să fie similare companiei evaluate în 
ceea ce priveşte sectorul de activitate, produsele fabricate, cote de piaţă, creşteri aşteptate, marje de profit şi risc 
al afacerii.   
 
Metoda comparaţiilor cu tranzacţii de acţiuni ale unor companii listate are la bază urmoaterele ipoteze: 

• Cotaţiile companiilor listate care fac parte din acelaşi sector de activitate şi se tranzacţionează activ pe o 
piaţă liberă pot fi o indicaţie relevantă asupra valorii, atunci când companiile îndeplinesc criteriile de 
similaritate pentru a permite aplicarea corectă şi pertinentă a metodei comparaţiilor; 

• Dificultatea constă în identificarea companiilor listate care îndeplinesc criteriile de similaritate îndeajuns 
pentru a constitui un eşantion reprezentativ pentru sectorul în care activează societatea evaluată – în 
cazul nostru companii listate pe pieţele de capital din Europa  

• Au fost selectate 10 de companii pe care le-am considerat similare şi relevante; rezultatul acestei 
abordări îl considerăm orientativ şi a fost utilizat ca şi o cheie de verificare a rezultatelor obţinute 
în urma abordării prin venit  

Sursele de informaţii utilizate în această abordare au fost: 

• S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A. prin managementul său 

• Presa de specialitate (Colecţia Capital, Ziarul Financiar, Bursa, Business Standard etc) 

• Site-ul oficial al Bursei de Valori Bucureşti, www.bvb.ro 

• Site-ul www.infinancials.com 
 

4.1.2 Date de piaţă 
Simbol  TEBV 
Piaţa / categoria   XMBS/III-R 
Număr de acţiuni  981.808 
Valoare nominală acţiuni Lei 0,11 
Capital social Lei 107.998,88 
Maxim ultimele 52 săptămâni Lei 6,0000 
Minim ultimele 52 săptămâni Lei 1,6700 
Ultimul preţ de tranzacţionare Lei 5,9500 
Ultima zi de tranzacţionare  15.07.2011 
Număr tranzacţii ultimele 12 luni  2 
Volum ultimele 12 luni Nr. Acţ. 180 
Valoare tranzacţii Lei 1069,50 
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Graficul tranzacţiilor de acţiuni este prezentat mai jos: 

 
Concluzii: 

� Curs de tranzacţionare ascendent 
� Volatilitate ridicată 
� Număr de tranzacţii foarte scăzut 

 

4.1.3 Etapele evaluării 
 

a) Stabilirea ipotezelor şi premiselor specifice aplicării abordării prin piaţă: Această abordare a fost aplicată 
respectând principiul continuităţii activităţii, în consecinţă am selectat doar acele societăţi comparabile 
care respectă acest principiu. 

b) Stabilirea criteriilor de selecţie a companiilor comparabile: Pentru a selecta din totalul de companii listate 
care activează în domeniul proiectării şi elaborării de studii, doar acele companii similare şi relevante 
pentru a constitui o bază de comparaţie pentru societatea subiect, am definit următoarele criterii: Cifră de 
afaceri mai mică de 100 mil euro, EBITDA > 0, disponibilitatea situaţiilor financiare la 31.12.2010, 
existenţa previziunilor pentru exerciţiul financiar curent,  

 Societăţile comparabile selectate sunt:  

− Cenit AG Systemhaus 

− Geci Intl 

− HIFAB GROUP 

− F24 AG 

− Institut IGH d.d. 

− KROMI Logistik AG 

− Prevas AB 
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− Rejlerkoncernen AB 

− Sagentia Group PLC 

− Sogeclair SA 

c) Selectarea şi prelucrarea multiplicatorilor 

Au fost selectaţi trei multiplicatori de piaţă :  

� EV / Cifra de afaceri 

� EV / EBITDA 

� CB / EBIT 

Prezentăm în continuare rezultatele evaluării: 
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Interpretarea rezultatelor: 

• Având în vedere coeficienţii de variaţie ridicaţi, acordăm o încredere limitată rezultatului obţinut în urma 
abordării comparaţiilor de piaţă.  

• A fost selectată valoarea / acţiune aferentă primul an în care se previzionează că entitatea va genera 
profit (anul 2012). 

• Din cei trei multiplicatori l-am ales pe cel cu coeficientul de variaţie cel mai scăzut – multiplicatorul EV / 
EBITDA. Totuşi, nivelul ridicat de 0,39 nu poate oferi un nivel al multiplicatorului de valoare de încredere 

 
În urma aplicării metodei comparaţiilor de piaţă am obţinut o valoare a capitalului investit de cca. 229.000 lei, 
echivalent a 0,23 lei / acţiune. 
 
 

Vcomp = 0,23 lei / acţiune 
 

4.1.4 Abordarea pe bază de venituri 
(Metoda fluxurilor financiare actualizate (discounted cash-flow) 
 
Presupune estimarea valorii afacerii pe baza câştigurilor viitoare (free cash flow) de care ar putea dispune 
acţionarii actuali în ipoteza continuităţii activităţii. Metoda se bazează ca şi concept pe însumarea câştigurilor 
actualizate aferente atât perioadei de previziune explicite cât şi a celei non-explicite, valori care sunt obţinute prin 
previzionarea rezultatelor financiare având în vedere toate informaţiile de care dispune managementul şi 
acţionarul majoritar al companiei la data evaluării. Prin această abordare va fi recunoscută şi valoarea aportului 
elementelor necorporale neidentificabile distinct (goodwill sau badwill) de care nu se poate ţine seama în cadrul 
Abordării pe bază de active. 
 
Principalele premise avute în vedere la aplicarea metodei au fost: 

• Bugetul previzionat şi fluxurile financiare au fost elaborate pe baza planului de afaceri realizat de către 
echipa managerială a companiei şi analizat de noi împreună cu aceasta având în vedere atât tendinţele 
istorice cât şi informaţiile cunoscute la acest moment privind evoluţia viitoare a pieţei specifice; 

• Durata previziunii de 4 ani a presupus că după această perioadă evoluţia afacerii se va încadra pe o 
tendinţă de cvasimenţinere, cu o creştere anuală redusă de cca. 1,5%. Rezultatele acestei abordări sunt 
valabile sub rezerva, specifică, de neîndeplinire ale unor elemente luate în calcul, din motive imposibil a fi 
avute în vedere la momentul evaluarii. 

• Previziunile au fost elaborate în monedă deflatată – lei constanţi. 

• Bugetul previzional  

o s-a elaborat aşa cum aminteam anterior pe baza planului de afaceri elaborat de noi ţinând cont 
de elementele specifice pieţei societăţii: 
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� Creşterea cifrei de afaceri de la 1,6 milioane lei în primul an de previziune la 1,83 
milioane lei în anul 4. Rata de creştere avută în vedere pentru perioada explicită a ţinut 
cont de previziunile Comisiei Naţionale de Prognoză privind sectorul serviciilor; 

� Structura cheltuielilor pentru anul 2011 a fost elaborată de managementul societăţii şi 
analizat de noi împreună cu acesta. Ponderea cheltuielilor în cifra de afaceri am 
menţinut-o constantă pentru primii doi ani de previziune. Pentru anul 3 respectiv anul 4 
au fost previzionate creşteri ale cheltuielilor cu personalul respectiv cu terţii (proporţional 
cu creşterea cifrei de afaceri). 

� Menţinerea unei marje a indicatorului EBITDA de 3-4% - în conformitate cu media 
regăsită pe piaţa specifică; 

• Variaţia capitalului de lucru, respectiv a valorii stocurilor, creanţelor şi a datoriilor pe termen scurt s-a 
calculat având în vedere veniturile din exploatare previzionate cât şi duratele medii de rotaţie exprimate în 
zile, a acestor elemente preluate din analiza financiară 

• Fluxurile financiare la dispoziţia investitorilor (CFI): 

o Sunt compuse ca şi părti principale din Fluxurile din exploatare şi Fluxurile din investiţii. În cadrul 
CFI (Cash-flow la dispoziţia investitorilor) nu se ţine seama de fluxurile aferente activităţii de 
finanţare. 

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

o Modificările în structura capitalului de lucru au fost estimate conform prevederilor din subcapitolul 
urmator. 

o Investiţiile au fost considerate ca fiind egale cu amortizarea, întrucât am previzionat doar investiţii 
de mentenanţă. 

• Estimarea valorii reziduale a fost realizată prin capitalizarea fluxurilor nete aferente primului an al 
perioadei de previziune non explicite, ţinând seama şi de nivelul estimat al creşterii anuale aferente 
acestei perioade, precizat anterior.  

• Actualizarea fluxurilor financiare şi a valorii reziduale – s-a efectuat corectând fluxurile financiare şi 
valoarea reziduală cu rata de actualizare estimată anterior. 

• Activele neoperaţionale – nu există; 

• Rezultatul evaluarii prin metoda DCF: - valoarea pachetului integral de acţiuni al companiei prin 
această abordare este:  

VDCF =  0,20 lei / acţiune 
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Bugetul de venituri şi cheltuieli previzionat : 
 

Buget de Venituri şi Cheltuieli Anul 1 Anul 2 Anul 3 Anul 4 
Contracte in derulare         
Contracte noi         
Cifra de afaceri 1,600,000 1,670,000 1,740,000 1,830,000 
Procent crestere   4.20% 4.40% 4.90% 
          
Cheltuieli personal 965,000 965,000 1,005,449 1,057,000 
Cheltueili aferente serviciilor prestate de terţi 570,000 570,000 593,892 624,611 
Alte cheltuieli 79,000 79,000 79,000 79,000 
Total cheltuieli operaţionale 1,614,000 1,614,000 1,678,341 1,760,611 
EBITDA -14,000 56,000 61,659 69,389 
Rată EBITDA -1% 3% 4% 4% 
Cheltuieli cu amortizarea şi alte deprecieri 18,000  18,000  18,000  18,000  
Cheltuieli cu provizioane si ajustari         
EBIT (32,000) 38,000  43,659  51,389  

 
 
Capital de lucru net: 
 

 
 

Rata de actualizare : 

 

 

 
 
Note explicative: 

1. Rf - randamentul mediu al obligaţiunilor de stat AAA emise în euro la care s-a adaugat diferenţa dintre 
rata inflaţei previzionată pentru lei, repectiv euro în 2010 

  - randamentul obligaţiunilor de stat România emise în lei din care s-a scăzut marja riscului de credit 
aferent scadenţei (s-a aproximat în funcţie de datele disponibile) şi s-a adaugat diferenţa de 
randament aferentă maturităţii de 10 ani 

2. Ip - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - implied premium 01 iulie 2011 
3. CRP - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - country risk premiums 01 ianuarie 2011 
4. α - Incertitudini prvind realizarea bugetului de venituri şi cheltuieli propus, având în vedere situaţia 

actuală în cadrul societăţii 
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Tabloul de cash - flow : 
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4.2 Reconcilierea valorilor. Opinia şi concluziile evaluatorului 
 
Metodele de evaluare utilizate au fost: 

� Abordarea prin piaţă - o cale generală de estimare a valorii unei întreprinderi, participaţii sau părţi sociale 
prin folosirea uneia sau mai multor metode care compară subiectul evaluat cu alte întreprinderi similare, 
participaţii sau părţi sociale similare care au fost vândute. Această abordare nu a fost aplicată ţinând cont 
de numărul (scăzut, nesemnificative ca volum şi netransparente) de tranzacţii înregistrate cu pachete de 
părţi sociale aparţinând societăţilor (similare şi relevante) din acest sector. În plus, nu există o piaţă 
reglementată prin care să se tranzacţioneze astfel de societăţi, informaţiile deţinute de evaluator având 
un grad de încredere scăzut. Drept urmare, metodele de evaluare aparţinând abordării prin comparaţii de 
piaţă nu au putut fi aplicate. 

� Abordarea prin venit – o cale generală de estimare a valorii unei întreprinderi, participaţii sau părţi sociale 
prin folosirea uneia sau mai multor metode prin care valoarea este estimată prin convertirea beneficiilor 
anticipate în valoare a capitalului. 

În cele ce urmează este prezentată valorea unei acţiuni prin prisma fiecărei abordări utilizate: 

Valoarea acţiunii prin metoda comparaţiilor de piaţă: 

 0,23 lei / acţiune  

Valoarea rezultată prin metoda fluxurilor financiare actualizate: 

 0,20 lei / acţiune 

Valoarea obţinută prin metoda comparaţiilor de piaţă ţinte cont de percepţia investitorilor de pe piaţa de capital 
privind sectorul societăţii.  

Valoarea obţinută prin metoda fluxurilor financiare actualizate are în vedere atât potenţialul de exploatare al 
patrimoniului societăţii (imobilizări corporale şi active intangibile neidentificabile distinct precum notorietate, brand, 
management etc), pe baza activităţii curente desfăşurate în cadrul acestuia în conformitate cu bugetul aprobat, 
cât şi de eventualele active în afara exploatării. Menţionăm că rezultatul acestei metode este mult mai relevant în 
ipoteza respectării principiului continuităţii activităţii („on going concern”) – deci evaluatorul i-a acordat o încredere 
mai mare acestei metode de evaluare a companiei. 

Valoarea obţinută prin metoda activului net corectat ţine seama de valoarea de realizare netă a elementelor 
patrimoniale estimată pornind de la valoarea de piaţă a componentelor. Rezultatul acestei metode conduce la 
valoarea unei acţiuni aferentă unui pachet majoritar de acţiuni, iar în general este mai relevant în cazul în care 
există premise de încetare a activităţii – nu este cazul. Având în vedere că societatea a fost evaluată în ipoteza 
respectării principiului continuităţii activităţii, iar specificul activiăţii companiei presupune existenţa a numeroase 
active intangibile imposibil de cuantificat distinct, considerăm că rezultatele metodei patrimoniale ar conduce la o 
opinie irelevantă a valorii acţiunii SC TELEROM PROIECT INPPT SA, în consecinţă aceasta abordare nu a fost 
utilizată în vederea determinării valorii de piaţă a unei acţiuni. 

Având în vedere aspectele prezentate în cadrul raportului şi de sectorul în care societatea activează se poate 
considera că pentru scopul prezentei evaluări şi relevanţa datelor şi informaţiilor utilizate în aplicarea metodelor 
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de evaluare rezultatul metodei fluxurilor financiare actualizate din cadrul abordării prin venituri este cel mai 
reprezentativ. 

În conţinutul raportului, sunt prezentate detalii privind modul de abordare, conţinutul metodelor şi argumente 
privind relevanţa acestora. 

Astfel, pe baza informaţiilor prezentate în cadrul raportului referitor la modalitatea de evaluare a fiecărui tip de 
activ, în opinia evaluatorului, valoarea de piaţă a unei acţiuni a S.C. TELEROM PROIECT INPPT S.A., este la 
data evaluării de: 

0,20 lei / acţiune 

Argumente asupra valorilor estimate: 

� Valoarea a fost estimată pe baza considerentelor prezentate în cadrul prezentului raport; 

� Valoarea este o predicţie; 

� Valoarea este subiectivă; 

� Evaluarea este o opinie asupra unei valori. 
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55  AANNEEXXEE  
5.1 Ipoteze şi condiţii limitative 

 
Principalele ipoteze şi limite de care s-a ţinut seama în elaborarea prezentului raport de evaluare sunt 
următoarele: 

1.Ipoteze: 

� Având în vedere sectorul în care compania îşi desfăşoară activitatea, am considerat ca nerelevantă 
aplicarea abordării prin cost, datorită imposibilităţii evaluării separate a celor mai importante categorii de 
active imobilizate, cele necorporale; 

� Rezultatele obţinute în urma aplicării abordării prin comparaţii le considerăm limitate de imposibilitatea de 
a alege în cadrul metodei comparabile a căror activitate se bazează exclusiv pe proiectare. În general 
societăţile din sector listate pe pieţele de capital oferă servicii intergrate, nu doar de proiectare; 

� Aspectele juridice se bazează exclusiv pe informaţiile şi documentele furnizate de către reprezentanţii 
TELEROM PROIECT INPPT S.A. prin personalul specializat referitoare la situaţia patrimonial-economică 
a companiei şi au fost prezentate fără a se întreprinde verificări sau investigaţii suplimentare. Dreptul de 
proprietate asupra acţiunilor este considerat valabil şi marketabil; 

� Informaţiile furnizate de terţe părţi sunt considerate de încredere dar nu li se acordă garanţii pentru 
acurateţe; 

� Situaţia actuală a companiei evaluate şi scopul prezentei evaluări au stat la baza selectării metodelor de 
evaluare utilizate şi a modalităţilor de aplicare a acestora, pentru ca valorile rezultate să conducă la 
estimarea cea mai probabilă a valorii acţiunilor în condiţiile tipului valorii selectate; 

� Abordarea prin costuri nu a fost aplicată ţinând cont de faptul că specificul activităţii companiei implică 
existenţa a numeroase active intangibile ce nu pot fi cuantificate separat; 

� Analiza situaţiilor financiare ale societăţii comerciale supuse evaluării în cadrul prezentului raport, nu 
presupune că noi am efectuat un audit, revizie limitată sau due-diligence pentru această societate. Nu ne 
asumăm nicio responsabilitate cu privire la integralitatea, corectitudinea sau exactitatea oricărei informaţii 
financiare primite de la societate sau în numele acesteia; 

� Valoarea de piaţă estimată este valabilă la data evaluării. Întrucât piaţa, condiţiile de piaţă se pot schimba, 
valoarea estimată poate fi incorectă sau necorespunzătoare la un alt moment; 

� S-a presupus că legislaţia în vigoare se va menţine şi nu au fost luate în calcul eventuale modificări care pot 
să apară în perioada următoare; 

� Evaluatorul a utilizat în estimarea valorii numai informaţiile pe care le-a avut la dispoziţie, putând exista 
şi alte informaţii de care evaluatorul nu avea cunoştinţă. 
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2. Condiţii limitative: 

� Intrarea în posesia unei copii a acestui raport nu implică dreptul de publicare a acestuia; 

� Evaluatorul, prin natura muncii sale, nu este obligat să ofere în continuare consultanţă sau să depună 
mărturie în instanţă relativ la societatea în chestiune; 

� Nici prezentul raport, nici părţi ale sale (în special concluzii referitoare la valori, identitatea evaluatorului) 
nu trebuie publicate sau mediatizate fără acordul prealabil al părţilor amintite în subcapitolul 2.1; 

� Orice valori estimate în raport se aplică întregii societăţi şi orice divizare sau distribuire a valorii pe 
interese fracţionate va invalida valoarea estimată, în afara cazului în care o astfel de distribuire a fost 
prevăzută în raport. 

� Raportul de evaluare este valabil în condiţiile economice, fiscale, juridice şi politice de la data întocmirii sale. 
Dacă aceste condiţii se vor modifica concluziile acestui raport îşi pot pierde valabilitatea. 
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5.2 Certificarea evaluatorului 
Prin prezenta, în limita cunoştinţelor şi informaţiilor deţinute, certificăm pe proprie răspundere că: 

- faptele prezentate în acest raport sunt adevărate şi corecte. 

- analizele, opiniile şi concluziile prezentate sunt limitate de ipotezele considerate şi condiţiile limitative 
specifice şi sunt analizele, opiniile şi concluziile noastre personale, neinfluenţate de niciun factor. 

- nu avem niciun interes prezent sau de perspectivă în compania care face subiectul prezentului raport de 
evaluare şi niciun interes sau influenţă legată de părţile implicate. 

- suma ce ne revine drept plată pentru realizarea prezentului raport nu are nicio legătură cu declararea în 
raport a unei anumite valori (din evaluare) sau interval de valori care să favorizeze clientul. 

- amplasamentul companiei a fost inspectat personal de către evaluatori. 

Analizele şi opiniile noastre au fost bazate şi dezvoltate conform cerinţelor din standardele IVSC, recomandările şi 
metodologia de lucru recomandate de către ANEVAR (Asociaţia Naţională a Evaluatorilor din România). 
Evaluatorii au respectat codul deontologic al profesiei. 

 
 
 
 
Marius ŞUFANĂ, MAA 
Membru Acreditat ANEVAR Evaluarea Întreprinderilor 
Membru titular ANEVAR Evaluarea Proprietăţilor Imobiliare 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ilie BACIU 
Consultant DARIAN DRS 
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5.3 Surse de informaţii utilizate 
 

Sursele de informaţii care au stat la baza întocmirii prezentului raport de evaluare au fost: 

� documentele puse la dispoziţie de conducerea TELEROM PROIECT INPPT S.A. privind: 

o situaţia patrimoniului societăţii; 

o estimări privind evoluţia previzibilă a vânzărilor şi a principalilor indicatori financiari; 

o date privind investiţiile prezente şi viitoare; 

o date privind poziţia pe piaţă a companiei; 

o situaţia personalului; 

o tendinţe ale ramurii de activitate; 

o aspecte juridice; 

� informaţii furnizate de producători sau importatori privind preţurile de vânzare ale mijloacelor fixe similare 
(sau a pieselor de schimb aferente) cu cele aflate în patrimoniul TELEROM PROIECT INPPT S.A. pentru 
stabilirea valorilor de înlocuire; 

� alte informaţii necesare existente în bibliografia de specialitate;    

Documentele şi informaţiile referitoare la TELEROM PROIECT INPPT S.A. au fost puse la dispoziţia evaluatorului 
de către conducerea acestora. Evaluatorii nu îşi asumă nici un fel de răspundere pentru datele puse la dispoziţie 
de către societate şi nici pentru rezultatele obţinute în cazul în care acestea sunt viciate de date incomplete sau 
greşite. 


