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Evaluare

privind rata reglementată a rentabilităţii capitalului

în a treia perioadă de reglementare 2013 – 2017, 

pentru activităţile de distribuţie şi furnizare reglementată a gazelor naturale

Pentru cea de a treia perioadă de reglementare, 2013 - 2017, valoarea ratei reglementate a rentabilităţii (RoR) - aferentă activităţilor de distribuţie şi furnizare reglementată a gazelor naturale - a fost stabilită potrivit studiului elaborat în acest sens de către o societate de consultanţă în domeniul economic, în baza contractului de prestări servicii încheiat în acest scop de către ANRE.
În conformitate cu „Metodologia pentru aprobarea preţurilor şi stabilirea tarifelor reglementate în sectorul gazelor naturale”, aprobată prin Ordinul preşedintelui ANRE nr. 22/2012, determinarea ratei reglementate a rentabilităţii (RoR), recunoscută de ANRE la începutul fiecărei perioade de reglementare şi pentru fiecare activitate reglementată,  s-a realizat în baza metodologiei costului mediu ponderat al capitalului (WACC). Determinarea WACC este făcută în termeni nominali, după impozitul pe profit, iar stabilirea RoR în termeni reali, înainte de impozitul pe profit.

Echivalarea WACC (nominal, după impozitare) cu RoR (real, înainte de impozitare) se realizează pe baza unei formule stabilite prin prevederile metodologiei  mai sus menţionate, formulă care asigură egalitatea dintre capitalul investit şi fluxul de numerar (în valori prezente) disponibil pe perioada de amortizare reglementată a imobilizărilor corporale şi necorporale, ajustat cu valoarea WACC.

Deoarece companiile ce desfăşoară activităţile reglementate în România nu sunt cotate pe pieţele de capital (cu excepţia SNTGN Transgaz SA Mediaş), calculul WACC este realizat utilizând informaţiile disponibile pentru alte companii, considerate drept comparatori. Aceste companii sunt selectate dintre cele cotate pe pieţele internaţionale, care desfăşoară ca activitate principală activitatea reglementată, fiind în acelaşi timp sub un regim de reglementare similar celui din România. 

Determinarea costului capitalului propriu pentru perioada de reglementare, ca element de calcul al WACC, în termeni nominali, după impozitare, utilizează modelul de calcul al rentabilităţii unui activ pe piaţa de capital (CAPM). 

Pentru calculul ratei rentabilităţii activelor fără risc s-au folosit ratele de dobândă ale unor instrumente cu risc zero, în acest caz certificate de trezorerie ale statului român, cu o maturitate comparabilă cu durata activelor folosite în generarea de venituri, respectiv o maturitate de aproximativ 10 ani, considerându-se că încorporează aşteptările legate de dobânzile atât pe termen lung, cât şi pe termen scurt.

Astfel, rata rentabilităţii activelor fără risc considerată la calculul WACC, denominat în lei, în termeni nominali, înainte de impozitare, a fost de  6,94 %  pentru cele două activităţi reglementate din sectorul gazelor naturale, distribuţie şi furnizare reglementată, avându-se în vedere rata medie aritmetică a ROBOR la 12 luni şi randamentul mediu al obligaţiunilor în LEI emise de statul român, cu o maturitate de aproximativ 10 ani.

Pentru determinarea coeficientului de risc sistematic βU (beta unlevered/asset beta) s-a pornit de la un coeficient βL (beta levered) utilizându-se datele publice ale companiilor considerate comparatori.  În  calculul WACC s-a folosit coeficientul de risc sistematic βRL  (beta relevered), cu o valoare de 0,74, calculat în funcţie de βU şi de structura capitalului. 
Prima de risc a pieţei (MRP) utilizată în determinarea costului capitalului propriu a fost considerată la valoarea de 6,42%, reflectând aşteptările agenţilor economici în legătură cu randamentul investiţiilor pe diferite pieţe financiare. 

Estimarea costului datoriilor porneşte de la estimarea dobânzii pentru un activ fără risc, la care se adaugă prima pentru riscul de piaţă, observată pentru obligaţiunile emise de companiile utilizate drept comparatori. Pentru cea de-a treia perioadă de reglementare, costul datoriilor a fost determinat la nivelul de 8,29% pentru activităţile de distribuţie şi furnizare reglementată.

Ratingul de ţară estimat pentru perioada următoare are la bază ratingurile şi prognozele agenţiilor consacrate, respectiv BAA3. Valoarea primei pentru riscul de piaţă al datoriilor, în funcţie de datoriile observate la comparatori,  a fost considerată  1,35 %  în cazul activităţilor de distribuţie şi furnizare reglementată.

Structura capitalului luată în considerare, respectiv  raportul D/CP (datorii/capital propriu), în cazul activităţilor de distribuţie şi furnizare reglementată, a fost 60%.

Pe baza informaţiilor prezentate, ANRE a calculat următoarele valori pentru WACC (nominal, după impozitare).
	Elementul de calcul
	Distribuţie şi furnizare reglementată

	Rata activelor fără risc
	6,94%

	Impozitul pe profit
	16%

	Raportul D/CP
	60%

	Valoarea βRL
	0,74

	Valoarea MRP
	6,42%

	Prima de risc a datoriilor
	1,35%

	Costul capitalului propriu
	11,67%

	Costul datoriilor
	8,29%

	Valoare WACC 

(nominal, după impozitare)
	9,91%


Transformarea valorii WACC, determinată mai sus, în valoare RoR în termeni reali, înainte de impozitare, s-a realizat cu următoarea formulă :
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Pe baza formulei de echivalare a rezultat valoarea RoR, în termeni reali şi înainte de impozitare, pentru activităţile de distribuţie şi furnizare reglementată, pentru cea de-a treia perioadă de reglementare, respectiv 8,43 %.

Potrivit prevederilor art. 111 alin. (2) din Ordinul nr. 22/2012, „din a treia perioadă de reglementare, ANRE poate lua în considerare determinarea unor valori  ale WACC şi RoR diferite pentru anumite categorii de investiţii ce se vor realiza începând cu cea de-a treia perioadă de reglementare”.
Astfel, potrivit 
· studiului aceluiaşi consultant al ANRE, efectuat în completarea studiului iniţial, privind determinarea unui premium care să se acorde peste rata reglementată a rentabilităţii pentru anumite proiecte de investiţii, pentru toate activităţile reglementate din sectorul gazelor naturale,
· discuţiilor şi observaţiilor operatorilor din sector  faţă de documentul de discuţie referitor la rata reglementată a rentabilităţii aferentă activităţilor de transport şi înmagazinare subterană, pentru a treia perioadă de reglementare,
· aprobării unui stimulent peste rata reglementată a rentabilităţii capitalului pentru activităţile de transport şi înmagazinare subterană, pentru anumite categorii de imobilizări corporale şi necorporale,

considerăm oportun a se acorda şi pentru activitatea de distributie, în cea de a treia perioadă de reglementare, un stimulent în valoare de 1,4% peste rata reglementată a rentabilităţii capitalului aferentă activităţilor de distribuţie şi furnizare reglementată, de 8,43%, rezultată pe baza indicatorilor financiari explicitaţi mai sus. 
Obiectivele investiţionale pentru care se va acorda stimulentul vor fi acelea care asigură dezvoltarea şi/sau inovarea în scopul creşterii eficienţei în operarea şi întreţinerea sistemelor de distribuţie a gazelor naturale. 
Categoriile de imobilizări corporale şi necorporale pentru care se va acorda stimulentul propus sunt dintre cele încadrate, conform Anexei  nr. 3 la Metodologia pentru aprobarea preţurilor şi stabilirea tarifelor reglementate în sectorul gazelor naturale, în următoarele grupe şi subgrupe:

a) Subgrupa 1.5 Conducte de distribuţie din oţel (inclusiv instalaţiile tehnologice, dotările şi   echipamentele aferente)       
b) Subgrupa 1.6 Conducte de distribuţie din polietilenă (inclusiv instalaţiile tehnologice, dotările şi echipamentele aferente)    
c) Grupa 3 Aparate şi instalaţii de măsurare, control şi reglare

d) Grupa 5 Alte imobilizări corporale şi necorporale, exclusiv pentru  sistemele integrate de supervizare si conducere a proceselor (hardware şi software)
De asemenea, stimulentul se va aplica şi pentru următoarele instalaţii tehnologice de suprafaţă:

a) staţii de reglare măsurare

b) echipamente de odorizare gaze naturale

c) staţii de protecţie catodică,
indiferent de grupa în care sunt încadrate aceste imobilizări corporale.

Stimulentul va fi acordat exclusiv pe baza documentelor transmise de către operatorii licenţiaţi, din care să rezulte că proiectele de investiţii, respectiv imobilizările corporale/necorporale puse în funcţiune şi/sau recepţionate şi autorizate de către ANRE se încadrează în criteriile de acordare prevăzute.
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