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Rezumat

Necesitatea evaluarii retelelor de gaze apare in
R.Moldova ca urmare a demonopolizarii ramurii, aparitia pe
piatd a mai multor operatori de retea §i furnizori. In procesul
activitatii economice proprietarii retelelor de gaze se
confruntd cu necesitatea estimarii valorii acestora fie in
scopuri financiar-contabile (reevaluare, preluare la bilany), fie
in scopuri comerciale (vanzare, cumparare, arenda). Retelele
de gaze, din punct de vedere al evaluarii, sunt obiecte
specializate, evaluarea carora presupune cunoasterea
aspectelor specifice domeniului. In prezentul articol autorul
examineaza posibilitatea evaluarii conductelor de gaze date in
exploatare la finele anilor 90 in lipsa informatiei complete
privind rezultatele economice ale operatorului de retea.

Cuvinte cheie: conducta de gaze, operator de retea,
abordari si metode in evaluare, metoda indicilor, metoda
actualizdrii fluxului de numerar.

Abstract
Necessity of evaluating the gas networks appears in
Moldova as a result of the sector demonopolization, the
appearance of several network operators and suppliers on
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market. In the process of economical activity the gas networks
are faced with the need to estimate their value for financial
accounting (revaluation, takeover balance sheet), for
commercial aim (sale, purchase, lease). Gas networks in terms
of evaluation, are specialized items, which requires knowledge
of specific aspects of the assessment area. In this article the
author examines the possibility of evaluating gas pipelines
given in exploitation in late 90 in the absence of complete
information of concerning of the network operator.

Keywords: pipeline gas network operator, network
operator, valuation approaches and methods, method of
indices, discounted cash flow method.

INTRODUCERE

Necesitatea evaluarii retelelor de gaze apare in
R.Moldova ca urmare a demonopolizarii ramurii, aparitia pe
piatd a mai multor operatori de retea si furnizori. Conform
Regulamentului  pentru furnizarea §i utilizarea gazelor
naturale, aprobat prin Hotarirea Consiliului de administratie al
ANRE nr. 415 din 25 mai 2011 [1], operatorul de retea,
furnizorul sunt responsabili de furnizarea fiabild si continud a
gazelor naturale consumatorilor finali. In acest scop operatorul
de retea este obligat sa intretina retelele de gaze naturale ce-i
apartin 1n stare bund de functionare, sd efectueze exploatarea si
reparatia lor in corespundere cu cerintele legislatiei in domeniu

si sd asigure securitatea functionarii lor.
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Furnizorul este titularul de licenta pentru furnizarea
gazelor naturale, care asigura alimentarea cu gaze naturale la
tarife reglementate a unui sau mai multor consumatori finali pe
baza contractului de furnizare.

Operator de retea este operator al retelei de transport
si/sau operator al retelei de distributie. Operatorul retelei de
distributie primeste gazele naturale de la operatorul de retea
prin intermediul statiilor de predare si punctelor de masurare
comerciald, volumele de gaze naturale fiind mdsurate prin
intermediul echipamentului de masurare instalat la aceste statii
si puncte. Volumul gazelor naturale livrate se readuce la starea
standard.

In procesul activitatii economice proprietarii retelelor de
gaze se confruntd cu necesitatea estimarii valorii acestora fie in
scopuri financiar-contabile (reevaluare, preluare la bilant), fie
in scopuri comerciale (vanzare, cumparare, arenda).

Retelele de gaze din punctul de vedere al evaluarii sunt
incluse in categoria bunurilor mobile cu toate ca conductele pot
fi inglobate 1n imobil (retele subterane) si nu pot fi indepartate
fara deteriorarea substantiala a intregii retele. Reteaua de gaze
naturale cuprinde conducta propriu-zisa (teava) si echipamente
necesare. Conductele de gaze pot fi confectionate din metal

(otel) sau masa plasticd (polietilend). Tevile din otel pot fi
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utilizate atdt subteran cat si suprateran, pe cand cele din
polietilena se utilizeaza doar subteran. Conform NCM
G.05.01-2006 [2] conductele de gaze se clasifica in functie de
presiunea de lucru a gazului transportat:

e Presiune inalta de categoria I — peste 0.6 MPa pana la
1.2 MPa inclusiv (gaze naturale) si peste 0.6 MPa pana la 1.6
inclusiv (gaze HGL);

¢ Presiune Tnaltd de categoria II — peste 0.3 MPa pana la
0.6 MPa inclusiv (gaze naturale si HGL);

e Presiune medie de categoria Il - peste 0.005 MPa pana
la 0.3 MPa inclusiv (gaze naturale si HGL);

e Presiune joasa de categoria IV - pana la 0.005 MPa
inclusiv (gaze naturale si HGL).

Echipamentele si utilajele necesare unei retele de gaze

sunt diverse, de la simple robinete de inchidere, pana la diverse

echipamente de reglare, masurare si distributie.

PARTICULARITATILE EVALUARII RETELEI

DE GAZE
In conformitate cu standardele de evaluare [3] activul
supus evaludrii urmeaza a fi identificat, inclusiv precizate
limitarile fizice si juridice existente. Astfel, se vor deosebi

reteaua de transport si reteaua de distributie, vor fi identificate
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punctele initial si terminus a obiectului evaludrii, va fi descrisa
amplasarea conductei (numerele cadastrale traversate), vor fi
descrise portiunile de conductd in functie de tip (subteran sau
suprateran), material (otel, polietilend), presiune, precum si
identificate toate echipamentele si utilajele aferente retelei
supuse evaluarii.

Pentru evaluarea bunurilor mobile (masini, echipamente,
instalatii) pot fi aplicate metode din cadrul tuturor trei abordari
in evaluare: prin piatd, prin venit si prin cost. Specific retelelor
doar pentru evaluarea echipamentelor si utilajelor aferente
retelei. In cazul unor utilaje specifice, moderne in cazul lipsei
informatiei privind obiecte analogice poate fi aplicata
abordarea prin cost. Pentru evaluarea conductei (tevilor)
abordare prin piatd nu poate fi aplicatd in vederea multitudinii
elementelor de diferentiere intre retele amplasate in diferite
localitati. Practica R.Moldova ne demonstreaza lipsa
similitudinii. Concomitent putem apela la metodele abordarii
prin venit si abordarii prin cost.

In cadrul abordirii prin cost se estimeazid costul de
inlocuire net folosindu-se urmatoarele metode: metoda de
calcul in baza pretului obiectului analogic; metoda calculului

pe elemente; metoda indicilor.
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Metoda evaluarii in baza pretului obiectului analog se
bazeaza pe teoria formarii preturilor. Algoritmul de calcul
cuprinde:

1) determinarea costului obiectului analog prin
excluderea din pretul acestuia a TVA, impozitul pe venit si a
rentabilitatii,

2) determinarea costului obiectului evaludrii prin
corectarea costului obiectului analog cu diferentele parametrice
(greutate, volum, lungime etc.);

3) determinarea valorii de inlocuire a obiectului evaluarii
prin adaugarea la cost a rentabilitdtii, impozitului pe venit si,
dupa caz, a TVA.

Algoritmul metodei calculelor pe elemente cuprinde:

1) intocmirea listei echipamentelor, instalatiilor,
nodurilor ce completeaza obiectul evaluat;

2) acumularea informatiei cu privire la preturile
fiecarui element;

3) determinarea costul total al obiectului evaludrii ca
suma preturilor fiecarui element plus  cheltuielile
producdtorului pentru asamblare;

4) determinarea valorii de reconstituire a obiectului
evaluarii prin adaugarea la cost a rentabilitdtii, impozitului pe

venit si, dupa caz, a TVA.
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Metoda indicilor presupune evaluarea prin actualizarea
pretului initial al obiectului evaludrii cu ajutorul unui sau mai
multor indici de modificare a preturilor pentru grupa
corespunzatoare de masini si Utilaje in perioada respectiva.

Pentru a determina valoarea de piata la data evaluarii, din
valoarea de inlocuire (reconstituire) se exclude deprecierea
acumulata calculatd ca suma a uzurii fizice, deprecierii
functionale si economica.

Practica a demonstrat utilitatea aplicarii concomitente a
metodelor din cadrul diferitor abordari pentru evaluarea
retelelor de gaze. Adesea sunt combinate metoda indicilor
(pentru evaluarea conductei) cu comparatia directa (pentru
echipamente si instalatii).

In cadrul abordarii prin venit pot fi utilizate metodele:
actualizarea fluxului de numerar, capitalizarea profitului,
analogul functional echieficient. Pentru evaluarea retelelor de

gaze este indicata prima metoda.

EVALUAREA CONDUCTEI DE GAZE - STUDIU
DE CAZ
Conform schitelor anexate la Procesul-verbal de receptie
finald din 29.06.1998 conducta (obiectul evaluarii) este con-

fectionatd partial din teava din otel si teava din polietilena cu
7
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diametrul 110 si 160mm (Tabelul 1). Conducta subterana este
din tevi de otel cu diametrul de 159x4.5 mm. Continutul chimic
al otelului corespunde I'OCT 380-88. Tevile au fost confe-
ctionate de uzina metalurgica din Dnepropetrovsc. La instalare
tevile din otel au fost izolate cu pelicula speciald pentru
izolarea conductelor petroliere din polilen-0. Conform datelor
din procesul de receptie finala a lucrarilor de constructie a
conductei de gaz (parte componenta, a careia este si obiectul

evaluarii), costul tronsonului de 19 310 m constituie 3 108 099

lei.

Tabelul 1. Descrierea obiectului evaluarii.

Numarul obiectului

nr. 97-017

Traseul obiectului

De la nodul de distributie s. ABC spre

s. CDE
Tipul presiunii inalta inalta inalta
Anul darii in
exploatare 1998 1998 1998
Tipul conductei Metal | Polietilen Polietilen
Diametrul
conductei, mm 159 110 160
Grosimea peretelu,
mm 4.5 10 14.6
Lungimea sectorului
de conducta, m 10 000 3 890 5420
Obiectul evaluarii,
m 181 2730 4231
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ABORDAREA PRIN COST: METODA INDICILOR PE
ELEMENTE
Estimarea valorii de reconstituire. In urma analizei
informatiei economico-contabile a firmei care a construit
tronsonul retelei de gaze, a carei parte este obiectul evaluarii,
s-au identificat politica de formare a pretului si structura

costurilor directe. Prin urmare, din pret au fost extrase costurile

directe (Tabelul 2).

Tabelul 2. Calculul costurilor directe.

Criteriu Valoare
1 2

Pretul conform actelor de
receptie lucrdrilor, lei 3108 099
Lungimea conductei, km 19.31
Inclusiv din: Otel 10.0
Polietilen, d.160mm 5.42
Polietilen, d. 110mm 3.890

Valoarea la 29.06.1998,
lei/km

160.96 (3 108 099/19.31)

Structura pretului in 1998 (Actul de control din 28.06.1998)

cheltuieli de regie, % 18.5
acumulari planificate, % 8.0
rentabilitatea planificata, % 25.0
dezvoltarea bazei materiale, 10.0
%

Costuri directe in medie, 91 468

lei/km

(160.96/1.185/1.08/1.25/1.1)
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Avand in vedere structura costurilor directe: materiale
60%, salariu 30%, exploatarea masinilor si mecanismelor 10%,
divizdm costurile in exprimare valorica lei la un kilometru
lungime (Tabelul 3).

In urma analizei pietei au fost determinate preturile
curente in functie de producdtor, materialul, diametrul si
presiunea tevii. Astfel, pretul tevii din polietilena
(160x14.6mm) constituie 930 ruble/m.l., pretul tevii din po-
lietilena (110x10mm) constituie 440 rub/m.l., pretul tevii din
otel (159x4.5mm) constituie 482 rub/m.l., pretul peliculei de

protectie constituie 849 rub/m.1. teava.
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Tabelul 3. Divizarea costurilor directe (CD).

Pon- A pret
L | derea | co fatd de | Mate Co | salariu, | 9% | EMM, | CD 1998,
' in | mate | teava | riale, | Sala- | iy lei/km lei/km
lungi | riale din lei/km | riu M
-me otel
[{e] —
Ty %
Teavi otel | 10.000 | 0.52 | 0.6 X S | 0.30 S 0.1 | 9146.77 | 106896.64
S N
~ o\
o™ —
Teava @ ™
polictilend, | 5.420 | 0.28 | 0.6 |0.6987 | & | 0.30 S 0.1 | 9146.77 | 85709.41
160mm > N
< N
Teava E’ “:"
polietilens, | 3.890 | 0.20 | 0.6 |0.3305| & | 0.30 S 0.1 | 9146.77 | 59827.75
110mm & N
N N
CD, la © & N
1998, 91.468 | 1 2 - - S - < - 91467.70
lei/km =3 N =
Lo N
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Preturile producatorilor au permis calcului raportului
intre pretul tevii din polietilena cea din otel (inclusiv pelicula
de protectie). Prin urmare, calculaim costul materialelor
portiunii de conducta din otel (Eq.1), proportional calculam
costul materialelor portiunilor din polietilend, continuind cu
salariul si exploatarea masinilor si mecanismelor (EMM) in

preturile anului 1998.

Costul materialelor =0.52*x+0.28*0.6987*x
+0.2*0.3305*x (1)

unde: x — pretul tevii din otel.

Valorile anului 1998 urmeaza a fi indexate pana la data
evaludrii. Indicele preturilor pentru materiale va fi calculat prin
raportarea pretului curent la preturile de procurare din 1998.
Indicele salariului va fi calculat prin raportarea salariului mediu
in constructii la data evaluarii 2015 (4 762.1 lei/lund) la salariul
in perioada de referinta 1998 (326.5 lei/lund). Indicele costului
pentru exploatarea masinilor si mecanismelor in constructii va
fi extras din datele Biroului National de Statistica (BNS) [4].

Dupa care determinam valoarea de reconstituire la data
evaludrii prin procedeul direct de formare a preturilor in

constructii (Tabelul 4).
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Tabelul 4. Calculul valorii de reconstituire actualizate.

Dezv.
Tipul tevii | Materiale, | salariu, EMM, cD, CR, | AP, gﬁ?atfe bazei | VR 2015,
’ lei/km lei/km lei/km lei/km % % o mat., lei/km
a, % %
K indexare 6.20 14.59 9.58
Teava otel 436205.67 | 400225.1 | 87623.82 |924054.6 | 18.5 8 25 10 1626082
Teava
polietilena,
d.160mm 304758.55 | 400225.1 | 87623.82 [792607.5 | 18.5 8 25 10 1394771
Teava
polietilena,
d.110mm 144186.84 | 400225.1 | 87623.82 | 632035.8| 18.5 8 25 10 1112209

Estimarea deprecierii acumulate. Uzura fizica reprezinta o reducere a valorii utilajelor care

se datoreaza deteriordrii sub influenta factorului timpului si altor factori externi (factorii fizici,

chimici, exploatarea incorecta, intretinerea nesatisfacatoare etc.). Deoarece obiectul evaluarii nu

poate fi inspectat (fiind subteran), aplicam metoda varstei efective. Durata de exploatare garantata

de producator a conductei de gaz din otel constituie 40 ani, perioada de garantie a celor din po-

lietilena constituie 50 ani.
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Deprecierea functionald este consideratd nuld. Ca reguld
la este determinata in baza costurilor excesive (EQ.2) sau in

baza productivitatii reduse (EQ.3).

Df = 1- [Ca/ Ce] @)

Df = 1- [Pa/ Pe] 3)

unde:

n = 0.6-0.8 (coeficientul de ,,franare” a pretului);

Ca (e) — costul obiectului analog (evaluarii);

Pa (e) — productivitatea obiectului analog (evaluarii).

Deprecierea economica este determinatd in functie de
gradul de utilizare. Ca regula in baza capitalizarii pierderilor de
venit sau compararea vanzarilor utilajului analogic ,,cu” si

,fara” prezenta factorilor externi (Eq.4).
De =1 —[V de facto / V nominal] 4)

Pentru conductele de gaze putem considera depreciere
economica in functie de gradul de utilizare a capacitatilor
existente, adica reducerea traficului in retea. In urma analizei
comparative a ,Rezultatelor monitorizarii pietei de gaze

naturale” in anii 2000 si 2015 nu a fost observata reducerea
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traficului de gaze, prin urmare, deprecierea economica este
nula.
Calculam valoarea conductei de gaze prin diminuarea va-

lorii de reconstituire cu uzura fizica (Tabelul 5).

Tabelul 5. Estimarea valorii finale.

Ti . VR 2015, Uzy[a VR, Lun- Valoarea,
ipul tevii lei/km fizica, lei/km gimea, lei

% km
Otel,
d.159mm 1626082 43 934997 | 0.181 | 169234
Polietilena,
d.160mm 1394771 34 920549 | 4.231 | 3894843
Polietilena,
d.110mm 1112209 34 734058 | 2.73 2003978
Total 6068056

Concluzie: valoarea conductei estimatd prin metoda
indicilor pe elemente de cost la data evaluarii constituie 6.07

min lei.

ABORDAREA PRIN COST: METODA INDICILOR
COMASATI AI VALORII DE RECONSTITUIRE (ICVR)
Metoda ICVR presupune indexarea valorii de recon-
stituire a obiectului analog obiectului evaluarii. Valoarea
obiectului analog este extrasd din culegerea corespunzitoare

domeniului [5]. Valoarea de reconstituire exprimata in mii
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ruble pentru un Kilometru de conducta urmeaza a fi
transformatd in lei la data evaluarii prin intermediul indicilor
preturilor calculati de BNS, apoi corectatd cu cheltuieli
indirecte si beneficiul investitorului. Dupd care valoarea de
reconstituire actualizatd va fi diminuatd cu marimea uzurii

fizice. Calculele sunt propuse in tabelul 6.

Tabelul 6. Estimarea valorii prin metoda ICVR.

. . Piloetilen, Polietilen,

Tipul conductei Otel, d.159mm d.160mm d.110mm
Lungimea
conductei, km 0.181 4,231 2.730
ICVR Nr. 29/11, comp.1, tab.34
Valoarea de
reconstituire, mii
rub/km 14.3 14.3 13.1
K 1969-1984 1.19 1.19 1.19
K 1984-1991 1.52 1.52 1.52
K 1991-2015 tr.1l 31.982 31.982 31.982
Cheltuieli
indirecte si 51.25 (10%
beneficiul dezv. baz.mat.,
investitorului, % 10%, 25%) 51.25 51.25
Valoarea de
reconstituire, mii
lei/km 1251 1251 1146
Valoarea de
reconstituire, mii
lei 226 5294 3129
Uzura fizica, % 43 34 34
Valoarea, mii lei 130 3494 2 065
Valoarea, mii lei 5689

16
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Concluzie: valoarea conductei estimatd prin metoda
indicilor comasati ai valorii de reconstituire la data evaludrii

constituie 5.7 mln lei.

ABORDAREAPRIN VENIT: METODA
ACTUALIZARII FLUXULUI DE NUMERAR (DCF)

Metoda DCF presupune estimarea valorii prin
procedeul de actualizare a veniturilor operationale nete pe
durata efectiva de exploatare a retelei de gaze. Algoritmul de
calcul cuprinde:

1) determinarea venitului brut potential (VBP);

2) calculul pierderilor in retea;

3) calculul venitului brut efectiv (VBE);

4) determinarea cheltuielilor operationale;

5) calculul venitului operational net (VON).

VBP poate fi determinat fie in baza datelor contabile ale

operatorului de retea, fie in baza tarifelor la gaze naturale
pentru conducta de presiune inalta (conform [6]). Calculul se

va realiza dupa urmatoarele formule:

VBP = VBP lei / 1000 m® x Q potential 5)

17
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Deducere = VBP lei / 1000 m® x (1- Q efectiv furnizat la con-

sumatorul final) (6)
VBE = VBP — Deducere (7)
CO=CM+CIE+CRM +CC + CGA+ CAj (8)
VON =VBE - CO 9)
unde:

Q — capacitatea de transportare a retelei;

CM - consumuri de materiale;

CIE - cheltuieli de intretinere si exploatare a retelelor de
gaze naturale si altor mijloace fixe de productie;

CRM - cheltuieli privind retribuirea muncii personalului
incadrat in activitatea de transport, distributie si furnizare a
gazelor;

CC - cheltuieli comerciale;

CGA - cheltuieli generale si administrative;

AC - alte cheltuieli.

1
V= Z?:l VONl m (10)
unde:i= {1, ... n}; n— durata efectiva de exploatare a retelei

Metoda data poate fi utilizata doar in cazul, in care
evaluatorul poseda informatia privind volumul efectiv de gaze

18
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transportat, veniturile si cheltuielile, consumurile efective ale
operatorului de retea, precum si rentabilitatea efectivd a
activitatii. Deoarece pentru obiectul evaluarii informatia
respectiva lipseste metoda 1n varianta sa clasicd nu poate fi

aplicata.

ABORDAREA PRIN VENIT II. METODA AFN iN BAZA
DATELOR NORMATIVE

Calculele au fost axate pe prevederile Metodologiei de
calculare, aprobare si aplicare a tarifelor la gaze naturale [7],
care prevede ca rentabilitatea activelor existente pana in 2003 =
5%, rata de actualizare se determind prin metoda WACC
(media ponderata a costului capitalului), iar valoarea reprezinta
valoarea prezenta a veniturilor viitoare pe perioada de garantie.

Rata de actualizare sau rata de rentabilitate exprimata
prin metoda WACC (Weighted Average Cost of Capital) va fi

determinata prin formula 11.

Re £ 4+ Rdx-2

Rrnj = WACC = 725 X @ (E+D)

(11)

unde:
Re — costul capitalului propriu, %;
Rd — costul capitalului imprumutat, %;
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t — rata impozitului pe venit aplicat intreprinderilor de
gaze naturale, conform legii;

D — capitalul indatorat; E — capitalul propriu.

Costul capitalului propriu se determind in baza
modelului CAMP (Capital Assets Pricing Model) conform
formulei:

Re=rf+rt+dx(m—rf) (12)
unde:

rf — rata de rentabilitate lipsita de risc, %. Aceasta rata se
determind anual in baza ratelor lipsite de risc a bonurilor de
tezaur din SUA cu o maturitate de peste 10 ani conform datelor
statistice publicate de BLOOMBERG 1n luna ianuarie al anului
57 [81;

rt — rata de risc caracteristica R.Moldova. Prezenta
Metodologie prevede ca rata de risc pentru R.Moldova va fi
aplicati la nivel de 6.75%. In anul in care, conform
publicatiilor statistice ale DAMODARAN [9-12], rata de risc
pentru R.Moldova va fi mai mica decat cea indicatd mai sus, se
va aplica rata publicata;

pd — coeficientul beta ajustat la gradul de indatorare, care

se determina conform formulei:

pd=F+2xp(A—1) (13)

20
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unde:

[ — coeficientul beta, lipsit de indatorare. Acest coeficient
se determina anual reiesind din datele publicate in raportul
statistic al DAMODARAN, in compartimentul “Betas by
Industry”, intreprinderile de gaze naturale a tarilor in curs de
dezvoltare;

D/E — raportul capitalului indatorat catre capitalul
propriu. Acest raport este stabilit la nivel de 0.54, determinat
reiesind din structura de efectuare a investitiilor la nivel de
35% din imprumuturi si 65% din capitalul propriu al intre-
prinderilor (actionarilor);

t — rata impozitului pe venit aplicat intreprinderilor de
gaze naturale, conform legii;

(rm-rf) — riscul pietei. Aceastd variabila este determinata
la nivel de 5.26%;

Rd — costul capitalului imprumutat, %. Acest cost se va
aplica la nivelul de 9.13% anual.

Prin urmare, rata de actualizare conform prevederilor

legislative constituie 14.9246% la data evaluarii (Tabelul 7).

Tabelul 7. Determinarea ratei de actualizare.

RN 14.9246 Rata de rentabilitate a activelor noi in
2015
Rd 9.13 costul capitalului imprumutat
E 65% capitalul propriu
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D 35% capitalul Tmprumutat
t 12% impozitul pe venit
Re 15.87947 costul capitalului propriu
profitabilitatea fara risc
i 285 BLOOMBERG
rt 6.75 rata de risc caracteristicd R.Moldova
rm - rf 5.26 riscul pietei
B 0.81 conform DAMODARAN la
' 05.01.2015

Determinam venitul reglementat in baza prevederilor

normative (Tabelul 8), rentabilitatea 5% pentru activele date in

exploatare inainte de 2003. Dupa care, considerand veniturile

drept anuitdti pe perioada garantatd de activitate ramasa,

calculam valoarea prezentd a fiecarei portiuni de conducta

(Tabelul 9). Prin intermediul calcului invers determinam

volumul reglementat de gaze pe parcursul unui an calendaristic

(Tabelul 10). Comparand cu volumul de gaze efectiv

transportat, corectam venitul reglementat si estimam valoarea

obiectului evaluarii.

Tabelul 8. Venitul reglementat.

Teava Valoar_ea activelo!’ _ Renta- VON reglementat,
’ exclusiv uzura, lei | bilitatea, % lei/an
Otel 169234 5 8461.72
Polietilena, 3894843 5 194742.14
d.160mm
Polietilena, 2003978 5 100198.92
d.110mm
TOTAL 6068056 303403

22




Buletinul Institutului de Cercetari Stiintifice in Constructii, Nr. 8

Tabelul 9. Estimarea valorii prezente.

VON Rata_ de T riamas, | Coeficientul de .
Teava reglementat, actualizare ni tualizare K Valoarea, lei
lei/an a=WACC a actualizare a
otel 8461.72 14.92465 13 5.602015 47402.71
polietilena, d.160mm 194742.14 14.92465 33 6.632331 1291594
polietilena, d.110mm 100198.92 14.92465 33 6.632331 664552.4
TOTAL 303403 2003549
Tabelul 10. Calculul volumului reglementat.
Tarif la
. intreprinderi (6{0) .
VON f Ta.”f le de . (pentru VON, Q traf_|gu|
Teava normativ urnizor distributie VV, lei/ obiectul 1ei/1000 (rentabilitate
g ) " | final, lei/ . > | 1000 m® o normativa)
lei/an ! lei / 1000 m3 evaluiirii) m?® . '
1000 m3 : A mii m3/an
(presiune lei
inalta)
otel 8461.724 6221 5154 1067 0 1067 7.93
polietilena, 194742.1 6221 5154 1067 0 1067 182.51
d.160mm
polietilena, 100198.9 6221 5154 1067 0 1067 93.91
d.110mm
TOTAL 303 403 x182.51
Maxim Q X
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Coeficientul de corectie a venitului reglementat K=Q
efectiv/Q normativ. Considerand Q efectiv = 230 mii m3, K=
230/182.51 = 1.26. Respectiv VON efectiv = 303 403 x 1.26 =
382 342 lei/an. Avand in vedere coeficientul de actualizare a
anuitatilor Ka = 6.632331, determinam Valoarea = 382 342 x
6.632331 = 2535 818 lei

Concluzie: valoarea conductei estimatd prin metoda
actualizarii fluxurilor de numerar in baza datelor normative la

data evaludrii constituie 2.5 min lei.

CONCLUZII

1. Aplicarea metodei indicilor pe elemente de cost pentru
evaluarea conductei de gaze in conditiile R.Moldova este
posibila.

2. Metoda indicilor pe elemente de cost are un grad de
precizie mai Inalt fatd de metoda ICVR, deoarece se bazeaza pe
preturile istorice efective a obiectului evaludrii si nu pe pretul
estimativ al obiectului analog. In cazul existentei informatiei
necesare evaluatorul va acorda preferintda metodei indicilor pe
elemente de cost.

3. Avandu-se in vedere reglementarea tarifelor pentru

gaze naturale, valoarea conductei estimatd prin abordarea
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costurilor este mult mai mare fatd de suma estimata prin
abordarea veniturilor. Prin urmare, aplicarea procedeului de
reconciliere a valorilor (obligatoriu in R.Moldova) va conduce
la formularea unor concluzii eronate sau preferentiale
beneficiarului evaludrii. Recomandam formularea concluziilor
in baza metodei adecvate scopului evaludrii si destinatiei
raportului de evaluare.

4. Abordarea prin venit in procesul evaluarii conductelor
de gaze poate fi aplicatd si in cazul lipsei informatiei depline
privind costurile si veniturile operatorului de retea.

5. Metoda de evaluare in baza datelor normative,
propusa in prezentul articol, poate fi utilizatd in scopul preluarii
la bilant a retelelor de gaze sau pentru o eventuald estimare
preventivd la etapa initiald de examinare a unei tranzactii
potentiale.

6. Nu se recomandd aplicarea metodei date In scopul
cumpardrii retelei, deoarece valoarea estimata nu va reflecta

potentialul investitional al afacerii.
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