STUDII DE CAZ PRIVIND
CREDITAREA MUNICIPALA
COMAPARATIV CU EMISIUNEA

DE OBLIGATIUNI MUNICIPALE

This case study is trying to show the
differences between municipal credit and
issuing municipal bounds. It also presents
the steps that need to be followed by a
communily in order manage these debts.
Local autorities are facing every day, with <
more and more problems. Many of these
problems evoluted in time and in order to
solve this problems local comunities appeald
at municipal credits or at issuing municipal
bounds.
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Instrumentele datoriei pe tipuri de investitori.

Atat creditele bancare, cat si emisiunile de obligatiuni
sunt forme de imprumut. Principala diferenta se refera
la conditiile pietei, la ce fel de creditori pot fi interesati
sd investeasca in respectivul instrument.

Un credit bancar este o obligatie a unei autoritati
locale fatd de o institutie finantatoare de a rambursa
capitalul imprumutat. Imprumutul este un plasament
direct al bancii. Institutia financiara se poate implica
direct in monitorizarea activitatilor imprumutatului.
Obligatiunea municipala este de asemenea o obligatie
a unei administratii locale de a rambursa capitalul
imprumutat. Totusi, obligatiunile municipale pot atrage
un grup mai mare de investitori (inclusiv persoane
fizice). Acestia sunt investitori pasivi - ei nu se implica
in activititi de supraveghere a imprumutatului.
Obligatiunile pot fi tranzactionate pe piata.

Piata creditului municipal include atat creditele

bancare, cat si obligatiunile municipale. Pietele
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de credit municipal s-au dezvoltat si au capatat caracteristici specifice, in diferite tari. De exemplu,
importanta creditelor si a obligatiunilor variaza, in functie de specificul acestor piete. Municipalitatile
din tarile vest-europene sunt mai interesate in contractarea de credite bancare. Bancile respective sunt
specializate pentru a rdspunde nevoilor acestor municipalitati (vezi comentariul de mai jos?).

Obligatiunile municipale in SUA. Piata creditului municipal, in SUA, a inceput sd se dezvolte
pe baza creditelor acordate de banci, din activele clientilor. La sfarsitul secolului 19, cdnd costurile
investitiilor municipale au atins niveluri care depaseau capacitatea de finantare a unei singure banci,
pentru a rdspunde necesitatilor autoritatilor locale, institutiile financiare au inceput sd acorde credite
sindicalizate, prin combinarea resurselor financiare individuale.

Prin tranzactionarea pe piata si oferirea unor stimulente fiscale detinatorilor acestor titluri de
valoare, s-au nascut obligatiunile municipale.

Europa Occidentala - Banci si Fonduri care raspund nevoilor municipalititilor. Cele mai multe
tari din Europa vestica au creat institutii care acorda autorititilor locale credite pentru investitii:
Banca de Credit Municipal in Belgia, Asociatia pentru Credit Municipal in Danemarca, etc., au fost
infiintate, in mod exclusiv, pentru a oferi municipalitatilor finantare sub forma de credite. Alte
institutii, acorda imprumuturi mai multor agenti economici publici si privati, inclusiv autoritatilor
locale.

Aceste institutii, care au fost infiintate cu mai mult de o 100 de ani in urma, constituie importante
surse de finantare a investitiilor. Astfel, de exemplu, in Belgia, in 1983, respectiva banca a finantat
80% din investitiile realizate de autoritatile locale.

In Europa vestica, fondurile municipale au fost in mare masura finantate de pietele financiare.
Mecanismele de finantare ale pietei au fost variate. De exemplu, in Austria, Belgia, Germania,
Italia si Portugalia, cele mai importante au fost depozitele directe de economii private. In alte tari,
institutiile financiare - fondurile de pensii, companiile de asigurari, bancile comerciale - au fost cele
mai importante surse (prin contrast, cele mai noi fonduri de dezvoltare municipale, din tarile in
dezvoltare, au fost finantate in mare masura cu fonduri publice).

Aceste credite bancare pot fi structurate astfel incat sd raspunda cat mai bine nevoilor
municipalitatilor. In Franta, de exemplu, imprumuturile pentru finantarea infrastructurii locale sunt
acordate pe o perioada de 15-20 ani.

Etapele si elementele unei emisiuni de obligatiuni municipale
A. Elemente pregatitoare — alegerea intermediarului

M elaborarea caietului de sarcini ce revin intermediarului. Intermediarul finaciar va realiza in vedere
realizarii emisiunii, urmatoarele servicii de specialitate: intocmirea prospectului de emisiune
publica, elaborarea procedurilor de subscriere, obtinerea avizului C.N.V.M., contactarea de potentiali
investitori, distributia emisiunii de obligatiuni, inregistrarea investitorilor gi realizarea decontarilor,
inscrierea obligatiunilor pentru cotare la Bursa de Valori, elaborarea procedurilor privind plata
dobanzilor si rambursarii la scadenta, asistenta la contractarea serviciilor bancare, etc..

M demararea procedurilor legale de atribuire a contractului de achizitie publica. Trebuie precizat ca in
acest caz desi nu este obligatorie? se recomanda ca forma de achizitie cererea de oferte. Se recomanda
astfel numirea unei comisii de evaluare formata din directorii departamentelor, directiilor, serviciilor
de specialitate implicate in realizarea actiunii;

M Trimiterea de scrisori de informare privind organizarea cererii de oferte, dublatd, eventual, de
publicarea unor anunturi de cerere de participare la oferta, la mai multe cotidiene;

! Davey, Kenneth, Fonduri de Dezvoltare Municipala si Intermediari, Raportul Bancii Mondiale privind Dezvoltarea
- Working Papers, 1988, p. 4-14; 41.
2 OGU 60/2001, HGR 461/2001, Ordinul M.F. 1013/2001, Legea 212/2002
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M In urma analizei ofertei si a eventualelor solicitari de clarificari, comisia de evaluare, va desemna
castigatorul, precizdndu-se gi eventualele conditii in realizarea emisiunii de obligatiuni.

B. Prezentarea obiectivelor ce vor fi finantate prin emisiunea de obligatiuni

Pentru fiecare obiectiv de investitii, in parte, vor fi prezentate elemente de genul: denumire, descriere
si localizare obiectiv, cine a elaborat documentatia tehnica (Proiectul Tehnic, Detaliile de executie si
Caietul de sarcini), cine a avizat gi verificat documentatia, durata de executie, etc.

C. Elementele Prospectului de Oferta Publica de Vanzare de obligatiuni municipale

Emitent: Muncipiul XXX, reprezentat de primar;

Intermediarul ofertei: selectat in urma cererii de oferte;

Grup de Vanzare;

Caracteristici: Obligatiuni generale, dematerializate (sau materializate), evidentiate prin inscriere
in cont;

Numadr de obligatiuni;

B W N

Marimea fondurilor scontate a fi obtinute;

Scopul: finantarea totala sau partiala a obiectivelor precizate la pct. B.;

Modul de garantare a obligatiunilor: (garantarea platii dobanzilor si a comisioanelor, a rambursarilor

principalului aferente obligatiunilor), la termenele de scadentd, conform “Acordului de

garantare”;

9. Valoarea nominala, lei per obligatiune;

10. Pretul de vanzare, lei per obligatiune;

11. Pretul de emisiune: lei per obligatiune;

12. Data scadentei: ;

13. Dobanda platita investitorilor: de reguld anuala si poate fi variabila (cu diferite moduri de calcul gi
diferite dobanzi de care este ancorata) sau fixa;

14. Sursele de plata a dobanzilor si de rambursare a capitalului la termenele scadente;

15. Modalitati de plata a imprumutului si a dobanzii citre investitori; in numerar la unitatile de subscriere
initiale sau prin virament in contul indicat pe cererea de subscriere;

16. Modalitatea de realizare a ofertei: de exemplu, plasament intermediat prin metoda “celei mai bune
executii”;

17. Comisionul de intermediere;

18. Comisionul Grupului de Vanzare;

19. Perioada de derulare a ofertei publice de vinzare;

20. Tranzactionarea pe piata secundara: de exemplu la Bursa de Valori Bucuresti;

21. Data gi numirul deciziei de autorizare a ofertei publice primare de vinzare: oferta publica primara

© N o

de vanzare a fost autorizata de caitre CNVM sub numarul __ la datade .

C.1. Definitii

BUBID Reprezinta rata medie a dobénzii platite de o banca (dobanda pasiva) pentru
depozitele atrase de la alte banci pe piata interbancarad monetara

BUBOR Reprezinta rata medie a dobéanzii perceputa de o banca (dobanda activa)
pentru depozitele plasate la alte banci pe piata interbancara monetara

BVB Bursa de Valori Bucuresti

CNVM Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare

Durata subscrierii Numarul de zile calendaristice de la data initierii ofertei, termen care va
putea fi prelungit la cererea Emitentului, cu acordul CNVM

Incheierea Oferta va fi considerata ca fiind incheiata cu succes daca, la data inchiderii

cu succes acesteia, au fost subscrise i platite minim % din numarul de Obligatiuni
oferite public
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Inchiderea ofertei Oferta va fi considerata inchisa la expirarea perioadei de subscriere

Confirmarea raportului |CNVM va confirma raportul privind rezultatele ofertei primare in conditiile

privind rezultatele legii

ofertei

OEVM Oficiul de Evidenta a Valorilor Mobiliare

Pretul bid Reprezintd cel mai mare pret la cumparare introdus in sistemul de
tranzactionare al BVB pentru un emitent la un moment dat

Pretul ask Reprezinta cel mai mic pret la vanzare introdus in sistemul de tranzactionare
al BVB pentru un emitent la un moment dat

Data Reprezinta data la care o persoana trebuie sa fie inregistrata in Registrul

de referinta Detinatorilor de Obligatiuni pentru a avea dreptul la incasarea urmatoarei

trange din dobanda sau din imprumut

Trebuie retinut ca in tot acest proces informatiile si datele prezentate nu sunt garantate de catre
CNVM sau intermediar®.

C.2. Declaratie oficiala - acord de garantare

Art.1 Toate platile dobéanzilor la termene si rambursarile principalului la termenele de scadenta
aferente obligatiunilor municipiului vor fi efectuate din ..., conform legii.

Art.2. Municipiul garanteaza platile dobanzilor la termene gi rambursarile principalului la termenele
de scadenta aferente obligatiunilor prin intreaga sa putere fiscala si de impozitare, in conditiile legii.

Art.3 Municipiul garanteaza plata integrala a principalului in valoare de ... si a dobéanzilor de ... cu
parte din creantele pe care le are de incasat, creante ce reprezinta ...

Art.4. Constituirea ca garantii a creantelor in sume de ....

Art. 5. Municipiul garanteaza si rdspunde de colectarea, existenta si validitatea acestor creante in
momentul constituirii ca garantie.

Art.6. Municipiul raspunde si garanteaza ca pana la data inchiderii ofertei publice de véanzare
primara a obligatiunilor nu a intervenit nici o clauza de stingere.

Art.7. Prezenta garantare prin venituri devine valabild si se aplicdi din momentul acordarii
garantiei.

Art.8. Veniturile care se constituie in garantie gi care sunt incasate la bugetul local vor fi supuse
conditiilor acordului de garantare respectiv, care se va aplica cu prioritate fata de orice revendicari ale
unor terti catre autoritatea administratiei publice locale, indiferent daca aceste terte parti cunosc sau
nu cunosc acordul de garantare.

8 “Autorizatia acordatd de CNVM nu constituie o aprobare sau o altd formd de apreciere de ciatre CNVM a
calitatii plasamentului in respectivele valori mobiliare sau a conditiilor de pret in care valorile mobiliare sunt
oferite public”; ,Informatiile continute in prospect sunt puse la dispozitie de municipalitate sau provin din
alte surse care trebuie indicate in prospect. Intermediarul nu face nici o interpretare gi nu da nici o garantie,
expresa sau implicita, in legaturd cu acuratetea si integralitatea unor astfel de informatii si nimic din continutul
acestui prospect nu este si nu trebuie sa fie inteles ca fiind o promisiune sau ca o interpretare facuta de catre
intermediar.” ,Emitentul si intermediarul nu vor avea nici o responsabilitate in legdtura cu oferta efectuata in
conformitate cu acest prospect in cazuri de fortd majora”. ,Investitorii potentiali se vor informa in legatura cu
(a) conditiile de impozitare in vigoare si efectele acestora; (b) cerintele cadrului juridic; si (c) orice restrictii
privind schimbul valutar sau in legatura cu controlul acestuia ce pot avea relevanta in cazul subscriptiei,
proprietatii sau renuntdrii la obligatiuni.” ,Potentialii investitori nu vor interpreta continutul acestui Prospect
ca pe o recomandare de investitie. Fiecare investitor trebuie sa-si consulte proprii consultanti, contabili sau
alti consilieri in legatura cu aspectele juridice, de impozitare, de afaceri, financiare sau in legatura cu aspectele
implicate de subscriptia, cumpararea, pastrarea sau transferarea Obligatiunilor.”
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D. Elementele unui prospect de emisiune

1. EmrtentuL: Date de identificare a emitentului; Informatii generale: localizare, istorie, infrastructura,
populatie, economie, culturd, administratie, etc.

2. Dare Fmnanciare: Aspecte legale; Lista impozitelor gi taxelor locale, Conturile de executie
bugetard (pe minim ultimii trei ani), Bugetele locale (pe minim ultimii trei ani), Previziunile asupra
bugetului local (pe minim urmaétorii cinci ani) si Bilanturile contabile incheiate (pe minim ultimii
trei ani); Imprumuturi ale Emitentului: imprumuturi curente; Imprumuturi anterioare; Creante asupra
emitentului gi nestinse inca la data intocmirii prospectului de oferta publicd; Alte garantii acordate
tertilor; Emisiuni anterioare de valori mobiliare; Surse de rambursare a imprumutului; Gradul de
acoperire a scadentelor de plata anuale; Politica de investitii.

3. INFORMATII PRIVIND OFERTA PUBLICA DE OPERATIUNI MUNICIPALE: Hotdrdrea Consiliului Local cu
privire la emisiunea de obligatiuni; Numele Emitentului; Cadrul legal; Alte acte normative, avize
si autorizatii; Intermediar; Grup de Vanzare; Tipul valorilor mobiliare care fac obiectul ofertei;
Perioada de valabilitate a ofertei; Perioada de publicitate; Date de deschidere i de inchidere a ofertei;
Incheierea cu succes; Numarul de obligatiuni emise; Valoarea nominala; Pret de vanzare; Comision
de intermediere; Pret de emisiune; Scadenta imprumutului; Marimea fondurilor care se sconteaza a
fi obtinute de Emitent; Destinatia fondurilor obtinute prin ofertd; Descrierea proiectelor de investitii;
Perioada de subscriere; Locurile unde se poate face subscrierea; Programul de lucru cu publicul;
Modul de garantare; Registrul de evidenta si transfer; Dreptul de proprietate asupra obligatiunilor;
Tranzactionarea pe piata secundara; Subordonarea fatd de creantele si drepturile creditorilor
altele decét cele care decurg din obligatiunile municipale garantate de cétre emitent; Persoana de
legdtura cu Emitentul; Persoanele care pot solicita obligatiuni; Metoda de alocare a obligatiunilor si
proceduri in caz de exces de subscriere; Numarul de obligatiuni solicitate; Regimul fiscal; Prescriere;
Legea aplicabila; Completarea formularelor (cererilor de subscriere); Plata obligatiunilor de catre
investitori; Dobanda; Recalcularea exceptionald a dobanzii; Plata dobanzii; Agentul de platd si
procedura de plata a dobanzilor, principalului precum si a sumelor aferente obligatiunilor subscrise/
plétite si nealocate rezultate in cazul suprasubscrierii sau a inchiderii fara succes a prezentei oferte;
Comisioanele bancare; Drepturi de rdscumparare si restituire; Cotarea obligatiunilor; Registrul de
evidenta si transfer; Diseminarea informatiei; Alte informatii cu privire la modificarea datelor de
identificare ale detinatorilor de obligatiuni; Tipuri de evenimente care conduc la neindeplinirea unor
obligatii si care grabesc scadenta obligatiunilor.

4. Facrori DE Rrisc. Risc referitor la pret; Risc referitor la evolutia economica a Emitentului; Risc
economic; Risc generat de factori naturali (Risc seismic; Risc de inundatii; Risc de seceta).

5. Arte INFORMATIL: Informatii semnificative neincluse in prospect; Incapacitate de plata; faliment;
litigii; procese in curs; Responsabilitatea privind intocmirea prospectului; Obtinerea si consultarea
prospectului; Anularea ofertei publice.

6. Anexe: Acordul de garantare intre Emitent gi investitori; Hotardrea C.L.; Contul de executie
bugetara; Raportul auditorului; Documentatiile tehnico-economice ale proiectelor de investitii si
avizele aferente; Organigrama Primariei etc.

Contractarea imprumutului bancar. Un prim pas il poate reprezenta organizarea de catre
municipalitate a unor intdlniri cu reprezentantii bancilor, in timpul cérora, ar trebui prezentate
urmatoarele elemente: bugetul local pe anul in curs; prognoza bugetului local pe urmatorii 3-5 ani;
programul de investitii de capital pe urmatorii 3-5 ani; gradul maxim de indatorare; datoria publica
angajata; datorie publicd maxim de angajat.

Aceasta prima intalnire isi pastreazd importanta, cu atdt mai mult cu cét, incd, in acest domeniu
existd o slaba experientd, atat din partea bancilor dar si a municipalitatilor. Astfel dintr-o asemenea
intalnire s-ar putea desprinde concluzii cum ar fi:
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0 Municipalitatile sunt potentiali clienti pentru banci dar relatii de tip ,,banca-client”, prin care bancherii

sa se familiarizeze cu specificul operatiunilor financiare si nevoilor specifice municipalitatilor sunt
totusi ocazionale;

Nefamiliarizarea deplind a bancilor cu modul de lucru al autoritatii locale pe principii bugetare;
Existenta unei anumite nesigurante a bancilor legata de faptul ca autoritatea locala poate sa
efectueze doar anumite incasari gi plati prin banci comerciale, majoritatea lor desfasurdndu-se prin
intermediul Trezoreriei. Credem ca trebuie amintit aici ca, actualmente®, se accepta ca institutiile
publice sa poata deschide, cu avizul Ministerului Finantelor Publice, conturi bancare, conturi in
care sa se colecteze veniturile si alte disponibilitati, in limita unor sume, in conditii stabilite prin
conventii incheiate intre parti. Astfel, s-a eliminat interdictia de a efectua operatiuni de incasari si
plati prin banci comerciale pentru institutiile publice care se imprumuta. Conditii privind derularea
operatiunilor de catre institutiile publice prin conturi bancare: ¢ Institutiile publice pot colecta
in conturile deschise la banci numai veniturile prevazute in acordurile incheiate cu institutiile
finantatoare externe sau interne; ¢ In conturile bancare pot fi depuse venituri bugetare incasate in
numerar prin casieria proprie, venituri bugetare virate din conturile deschise la unitatile trezoreriei
statului, precum si sume rezultate din imprumuturile acordate de institutiile finantatoare externe
sau interne; ¢ in conturile deschise la banci nu pot fi transferate sume provenite din imprumuturi
acordate din contul curent general al trezoreriei statului; ¢ In vederea avizarii deschiderii de conturi,
institutiile publice vor prezenta la Ministerul Finantelor Publice urmatoarele documente: proiectul
acordului de imprumut sau de leasing, dupa caz; conventia (proiect) ce urmeaza a fi incheiata intre
institutia publica si banca pentru deschiderea contului;

Trebuie sd se puna un accent mai mare pe realizarea unui program de investitii de capital;

Se pune accent mare pe realizarea unor previziuni bugetare realiste pe anii in care ar exista datorie
publica de achitat.

Pentru o mai buné posibila colaborare intre municipalitati si banci acestea din urma insista asupra

prezentarii unor informatii de genul:

Prognoza bugetului local pe durata valabilitétii viitorului contract de imprumut;

Politica de investitii a autoritatii locale pe urmatorii ani;

Prezentarea autoritatii locale — executiv, legislativ, servicii publice de interes local, regii autonome;
Prezentarea obiectivelor de investitii, avize, documentatii tehnice;

Estimarea excedentului net de operare care ar reflecta capacitatea autoritatii publice locale de a
realiza investitii si de a rambursa imprumuturile contractate;

Date despre alte imprumuturi contractate de autoritatea locala;

Reticenta fatd de garantia de participare impusa prin documentatiile de licitatii;

Interes fata de gradul de realizare a veniturilor bugetare, acestea constituind sursa de garantare si de
rambursare a imprumuturilor contractate.

In contractarea unui imprumut bancar de catre autoritdtile locale trebuie parcurse urmatoarele

etape:

4

Identificarea obiectivului de investitii si aprobarea documentatiei tehnico-economice de catre
Consiliul Local: descriere obiectiv, localizare, avantaje preconizate, costuri, etapizare, stadiul
obiectivului;

Aprobarea de catre Consiliul Local a contractarii imprumutului pentru realizarea obiectivului de
investitii respectiv;

Notificarea Ministerului Finantelor Publice, Directia Generala a Trezoreriei Statului cu privire la
intentia autoritatii locale de a contracta un imprumut bancar;

OUG 146/2002 privind formarea si utilizarea resurselor derulate prin trezoreria statului, aprobata cu modificari

prin Legea nr. 201/2003, Ordinului 1235/19.09.2003 pentru aprobarea Normelor metodologice de aplicare a
prevederilor OUG 146/2002
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- Numirea unor Comisii de pregatire a actiunii de imprumut precum si pentru evaluarea ofertelor de
credit;

- Elaborarea documentatiei tehnico-economica pentru intocmirea ofertei de creditare?;

- Stabilirea conditiilor in care autoritatea locala doreste contractarea imprumutului elaborand Caietul
de sarcini. Caietul de sarcini va preciza: suma imprumutului, procedura de tragere: (tragerea se va
efectua fie pe masura receptionarii lucrarilor de investitii, fie intr-o singura suma la o data convenita);
durata imprumutului; rambursarea imprumutului (anual, trimestrial, lunar, cu sau fara posibilitatea
rambursarii anticipate voluntare); termene de rambursare, perioadd de gratie, periodicitatea
rambursarii creditului si platilor de dobanda; garantare imprumut, obligatii financiare ale autoritatii
contractante: a). Rata creditului; b). Dobanda (formula, zi de plata, marja ratei dobanzii, baza pentru
rata dobanzii); c). Comisioane.

- Transmiterea caietului de sarcini potentialilor creditori bancari. Modalitatile prin care municipalitatea
ar putea solicita bancilor oferte de credit ar fi: anunt la Monitorul Oficial, parte a VI Achizitii publice,
conform prevederilor OUG 60/2001; adrese inaintate bancilor prin care s-a solicitat sprijinul acestora
in realizarea proiectului de investitii respectiv; intalniri cu reprezentantii bancilor;

- Adjudecarea ofertei castigitoare. In urma organizarii procedurii de licitatie deschisa, municipalitatea
va primi ofertele de creditare. Comisia de evaluare a ofertelor, conform algoritmului de evaluare a
ofertelor va elabora o situatie a ofertelor gi punctajului acordat in functie de criterii cum ar fi: 1.
Punctajul dat pentru intervalul de timp pe care se oferd creditul; 2. Punctajul dat pentru marja
dobanzii oferita de banca; 3. Punctajul dat pentru comisionul total estimat ca procent din valoarea
creditului; 4. Experienta in creditari ale autoritatilor publice locale;

- Aprobarea contractelor de credit si de cesiune de venituri de catre Consiliul Local si semnarea lui
de catre persoanele imputernicite;

- Derularea contractelor;

- Transmiterea Situatiei privind imprumutul contractat la MFE, copii dupa contractele de credit si
cesiune venituri in termen de 10 zile de la intrarea in vigoare a imprumutului respectiv;

- Transmitere de situatii lunare la MFP, pana pe data de 20 a lunii, privind imprumuturile
contractate.

De-a lungul anilor, autoritatile locale de la toate nivelele s-au confruntat cu un numar din ce in
ce mai mare de probleme financiare. Multe din problemele cu care s-au confruntat autoritatile locale
nu s-au evidentiat dintr-o data, ci au evoluat in timp, iar de cele mai multe ori rezolvarea acestora s-a
realizat apeland la cele doua modalitati de imprumut amintite.
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