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Scopul studiului

Explorarea unuia din principalele instrumente care ar putea fi utilizate de
catre APL pentru dezvoltarea localitatilor si fortificarea autonomiei locale

Evaluarea cadrul legislativ national privind emisiunea obligatiunilor
| " municipale si identificarea principalelor ajustari necesare

Analiza practicilor internationale in domeniu pentru a identifica cele mai bune
optiuni pentru Republica Moldova

Analiza bugetele unor APL din perspectiva daca acestea asigura
sustenabilitatea realizarii unor imprumuturi in baza obligatiunilor municipale

Prezentarea oportunitatilor implementarii unor proiecte finantate prin
emisiunea de obligatiuni municipale



Ce sunt obligatiunile municipale?

Termenul , obligatiuni municipale ” este unul generic si se refera la valorile
mobiliare emise de orase sau alte forme administrativ-teritoriale locale

Conform legislatiei nationale - instrumente de datorie ce pot fi emise de autoritati
ale administratiei publice locale care in Moldova pot fi de nivel | — primarii, si de nivel
Il - raioane si unitati teritoriale autonome.

Legea privind finantele publice locale nr. 397/2003 - Autoritatile locale se pot
imprumuta pentru a obtine finantare, de requla pentru investitii capitale, sau
refinantarea unei datoriei pe termen lung contractata anterior, de asemenea pentru
Investitil capitale.



Nu avem nici o emisiune de obligatiuni

Tratament fiscal nefavorabil

investitorilor in raport

cu alte instrumente /
N\

Interzicerea
emisiunii de obligatiuni

in valuta straina

Limite de indatorare
mici in raport cu
veniturile APL

Proces de
emisiune destul de
complex pentru




Propunerile si recomanda

Uniformizarea regimului

fiscal aferent investitiilor in
valori mobiliare /

Stabilirea posibilitatii N\
privind emisiunea de
obligatiuni in valuta straina

rile noastre

Extinderea pana la 30%
a limitei de indatorare
pentru anumite APL

/ Dezvoltarea unui
program de promovare

obligatiunilor municipale




Avizul Ministerului Finantelor
Autoritatile locale pregatesc si prezinta catre MF
documentatia necesara pentru eliberarea Avizului
privind contractarea datoriei. Avizul se elibereaza in
termen de maxim 20 zile din momentul primirii actelor.

Pregatirea prospectului de emisiune
Autoritatile locale impreuna cu intermediarii contractati
(societatea de investitii, consultatntul financiar)
elaboreaza prospectul ofertei publice si alte documente
necesare demararii emisiunii.

Derularea ofertei publice

in 5 zile de la aprobarea prospectului, APL publicd un
amunt de ofertd care va demara la data indicata in
prospect, dar nu mai tarziu de 60 de zile lucratoare de la
data aprobéarii prospectului de catre CNPF.

Notificarea privind rezultatele

Autoritatile locale notifica CNPF cu privire la rezultatele
ofertei publice in termen de 10 zile lucratoare de la data

inchiderii acesteia. De asemenea, prezinta catre
Ministerul Finantelor prima raporare privind emisiunea.

Raportul APL privind datoria

Autoritatile locale intocmest periodic rapoarte
referitoare la datoria contractata prin intermediul
emisiunii de obligatiuni, conform situatiei din ultima zi a
trimestrului de gestiune.
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Decizia autoritatilor locale

Autoritatile executive pot contracta, prin emitere de
obligatiuni, imprumuturi pe termen lung pentru investitii
capitale doar inbaza deciziilor awtoritatilor
reprezentative 5i deliberative (decizia consiliului).

Aprobarea prospectului de catre CNPF
Autoritatile locale care au adoptat o decizie privind
emisiunea de obligatiuni prezinta catre CNPF

documentele necesare aprobarii si inregistrarii
prospectului ofertei publice.

inchiderea ofertei publice

Oferta publica se considera inchisa la data expirarii
perioadei de derulare, prevazuta in anunt gi prospectul
de ofertd, saula data inchiderii anticipate conform
prevederilor din prospect.

Inregistrarea rezultatelor emisiunii
Cererea privind inregistrarea obligatiunilor se prezinta
de citre APL catre CNPF incel mult 15 zile lucratoare
de la data incheierii emisiunii pentru includerea
acestora in Registrul de stat al valorilor mobiliare.

Circulatia si stingerea obligatiunilor
Detinatorul de obligatiuni obtine dreptul de a instraina
obligatiunile pe piata secundara inainte de termen.
Stingerea obligatiunilor se ef ectueaza in modul i in
conformitate cu conditiile stabilite in prospectul ofertei.




Practici internationale in emisiunea
de obligatiuni municipale



Romania -

avantajul dezvoltarii unei piete

de capital robuste
Caracteristici _ Detali

Amploarea
Scadenta
Emitent|
Obiectul
Investitiilor
Investitori

Controlul public

Cadrul fiscal
Siguranta
rambursarii

38 de emisiuni inregistrate in 2019, din care 37 disponibile la BVB
pentru investitori. Volum de 3,3 mird. RON

5-20 ani

Localitati mari si/sau cu spatiu fiscal ridicat / competente in
administrare. Bucuresti - 2/3 din valoarea emisiunilor

Investitii publice de interes local, refinantarea datoriei publice locale

Banci si Fonduri Deschise de Investitii (persoane fizice)
Avizul Ministerului Finantelor Publice si limita de indatorare de 30%
Scutite de impozitul pe venit

Legea insolventei primariilor si Acordul de garantare (




Etapele derularii obligatiunilor
municipale in Romania

3. Stabilire
1. Hotararea APL 2'. Contrac’_care caracteristici
' intermediar .
emisiuni
5. Avizul
4. Elaborare Ministerului 6. Derularea
Prospect Oferta Finantelor ofertei publice
Publice
7. Inchiderea
ofertailsi 8. Contract cu 9-10. Depunerea la
A ' Depozitarul BVB & admitere
inregistrarea la central tranzactionare

ASF



Bulgaria - evolutii sustinute prin
plasamente private

Caracteristici ___etalii

Amploarea 9 municipalitati cu OM active, toate plasari private

Moneda Atat in moneda nationala, cat si valuta

Dobanzile in moneda nationale Iegate de rata de baza, in Euro legate de
EURIBOR 6M sau rate fixe

Emitent| Majoritatea loalitati mijlocii / mari

Obiectul investitiilor  Infrastructura locala, refinantare datorii si cofinantare

Investitori Institutionali (fonduri de pensii si banci)

Orice emisiunede OM integrata in proeictul bugetului si Limita de
indatorare de 15%

Cadrul fiscal Scutite de impozitul pe venit

Controlul public



Serbia - instrumente variate pentru
obligatiuni, dar si control public

Caracteristici _Detali

Amploarea
Scadenta

Moneda

Emitent;

Obiectul
Investitiilor
Investitori

Controlul public

Cadrul fiscal

4 municipalitati cu OM emise (2 private si 2 prin oferta publica0
5-12 ani

Atat in moneda nationala, cat si valuta. Emisiunile de OM au fost
efectuate in RSD si indexate in Euro.

Printre cele mai dezvoltate localitati din Serbia (spatiu fiscal si
capacitati de personal)

Infrastructura locala (canalizare, drumuri, piscina olimpica, zona
industriala)

Preponderent Institutionali (fonduri de pensii si banci)

Avizul Ministerului Finantelor. Limita de indatorare de 15% si 50% din
Sold

Scutite de impozitul pe venit




Avantajele obligatiunilor
municipale peniru comunitati
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Flexibilitatea in stabilirea termenilor si conditiilor de rambursare

Povara echitabila a costurilor si accesul la beneficii

Alocarea optima a resurselor

Beneficiile dezvoltarii locale accelerate acopera costul imprumuturilor

Reducerea costurilor operationale

Proiectele mai lungi costa mai mult

Stabilizarea resurselor bugetare necesare

Acces la resurse nerambursabile din fonduri europene si alte fonduri de dezvoltare

Cresterea vizibilitatii si a increderii investitorilor



Analiza finantelor publice locale si a
autonomiei locale



Cat de autonome sunt APL?

Bugetele Locale sunt foarte dependente de transferurile de la Bugetul de Stat, peste
70% din veniturile Bugetelor Locale in 2017-2019 provin din aceste transferuri.

in aspect teritorial se poate mentiona ca tendinta generala pentru majoritatea
cu\rarsltuare a APL llin p-erlnada 2016-2019 a fnst de spunre a dependenlm de

ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ

Veniturile bugetare ale APL | (fara transferuri de la APL Il) in 2019, pentru marea
majoritate din UAT, au inregisirat o pondere ce se situeaza in intervalul de 40%-51%
din veniturile totale, desi pe bugetul local consolidat aceasta este de circa 32%.




Cat de indatorate sunt APL?

» La sfarsitul anului 2019, soldul datoriei sectorului public s-a diminuat cu 0,28 mil.
MDL sau cu 0,5% comparativ cu sfarsitul anului 2018 si a constituit 57,6 mird. MDL,
dintre care doar 1,1mird. MDL constituia datoria directa a APL

» Ponderea sectorului public in PIB, a constituit 27,4%, dintre care datoria directa a APL a fost
de 0,53% PIB, sau 6.5% din veniturile totale ale APL in 2019.

» Gradul actual de indatorare al APL este unul nesemnificativ, dar Ministerul
Finantelor mentioneaza cateva dificultati la gestionarea datoriilor publice aferente
APL:

» capacitatea scazuta a autoritatilor publice locale de a prognoza pe termen mediu si scurt
principalii indicatori bugetar-fiscali,

» calitatea joasa a documentelor bugetare si de dezvoltare strategica, si

» lipsa disciplinei bugetare




Sumar:

» Situatia financiara in care se gasesc bugetele locale nu permit autoritatilor sa
raspunda necesitatilor prioritare din comunitate

» Desi APL au posibilitatea legala de a se imprumuta, acestea nu o fac din varii motive,
printre cele mai principale lipsa de capacitate a primariilor de a identifica cele mai
potrivite instrumente financiare pentru a dezvolta in special proiecte de infrastructura.

» Un program de finantare a obligatiunilor municipale ar permite pe de o parte, 0 mai
buna ancorare a obiectivelor de dezvoltare locala in cadrul bugetar pe termen
mediu, dar si inevitabil la o responsabilizare mai mare a APL, prin o mai buna
planificare bugetar-fiscala, in conditii de maxima transparenta bugetar-fiscala si un
transfer de cunostinte si abilitati inclusiv din partea Ministerului Finantelor si Curtii de
Conturi.



De ce obligatiuni municipale?



Ce putem finanta prin obligatiuni?

IHVEStitii * Sisteme de apeduct
generatoare de - Sisteme de canalizare si statii de epurare

. * Colectarea deseurilor menajere
venit ! :

Investitii

* Infrastructura pentru platforme industriale

generatoare de * Infrastructura pentru sector rezidential
impozite - Parcari taxate

CO'ﬁnantare » Aplicatii de grant
grant

* Credite sau datorii cu deservire mai scumpa

Refinantare

venituri din servicii
prestate

venituri din impozite

(imobil, salariati etc) sau
taxe

levier financiar mare

reducere costuri de deservire
datorii




Preconditii pentru emisiunea de obligatiuni

=== Proiecte bhine definite

* Plan financiar robust
* Surse de achitare a obligatiunilor clare si cuantificate, cash flow definit
* Plan investitional detaliat

mmmm Consultare larga cu cetatenii
* Asigurarea procesului de consultare publica cu cetatenii
* Aliniere la prioritatile si necesitatile dezvoltarii comunitatii
* Proiecte majore sunt votate de cetateni (consultativ)

= Potentiali investitori identificati
* Cetateni
« Afaceri locale
* Investitori de portofoliu

mmmm 1ransparenta

* Transparenta fata de locuitori, de la decizie, la procesul de achizitii si operare post investitie
* Transparenta fata de investitori privind etapele implementarii, realizarea planului de venutir, riscuri aparute si masuri de tratare




Proceduri simple de emisie -
conditie obligatorie pentru succes

Piata
secundara
usor

: - accesibila
Proceduri Digitalizare

simple ] maxima
Costuri de

emisie
maxim
1-1.5%

L )

minime




Program national de achizitie a
obligatiunilor municipale

‘ Asigurare succes al instrumentului: obligatiuni municipale

Program ‘ Reducerea costurilor obligatiunilor municipale la rata VMS

national de
achizitie a ' APL sigur de colectarea fondurilor necesare
obligatiunilor ’
municipale

‘ Rata certa de referinta pentru investitori

‘ Dinamizarea obligatiunilor — baza pentru piata de capital



Multumim pentru atentie!



