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Introducere

Acest studiu vine sa exploreze unul din principalele instrumente viabile care ar putea fi utilizate de catre
Autoritatile Publice Locale (APL) pentru dezvoltarea localitatilor si fortificarea autonomiei locale -
emisiunea de valori mobiliare. in practica international3, acestea se mai numesc si obligatiuni municipale
care reprezinta valorile mobiliare cu titlu de datorie emise de orase sau alte forme administrativ teritoriale
locale. in baza acestor instrumente, APL se pot imprumuta pentru a obtine finantare, de regula pentru
investitii capitale.

in Republica Moldova, desi legislatia prevede posibilitatea emisiunii de obligatiuni municipale de catre
APL de toate nivelele, pana la moment nici o astfel de entitate nu a facut un asemenea pas. Cauzele sunt
multiple, atat de ordin legislativ, investitional sau chiar de infrastructura financiara. Pe de o parte,
interactiunea cu piata de capital necesita competente financiare si de prognozare economica deosebite din
partea APL. Pe de alta parte, cadrul legislativ actual nu pare a fi favorabil atat emisiunii, cat si investirii in
obligatiuni municipale. De asemenea, piata de capital nationala ramane in continuare in umbra sistemului
bancar, posibilitatile oferite de aceasta fiind limitate, dar in acelasi timp, putin cunoscute.

Primul capitol face o incursiune in prevederile cadrului legislativ si normativ actual pentru a trece in
revista mecanismul de emisiune a obligatiunilor municipale. Este vorba despre conditiile in care pot fi
emise obligatiuni municipale, scopul emisiunii avizul Ministerului Finantelor, etapele procesului de emisiune
precum si rambursarea imprumuturilor atrase urmare emisiunii de obligatiuni. Accentul este pus pe acele
aspecte care limiteaza oarecum posibilitatea punerii in practica a acestui instrument si anume: (i) regimul
fiscal inechitabil a investitiilor in obligatiuni municipale, (i) limita de indatorare de 20% din venituri
excluzand transferurile cu destinatie speciala si (iii) imposibilitatea emisiunii de obligatiuni in valuta.

Al doilea capitol analizeaza practica internationala, deoarece in majoritatea statelor din regiune emisiunea
de obligatiuni municipale reprezinta cel mai simplu mod de a atrage un bazin de investitori din afara
sectorului bancar. in particular, capitolul a analizat mai detaliat evolutia pietei obligatiunilor municipale din
3 state din regiune, experienta carora este relevanta pentru Republica Moldova, si anume Romania, Bulgaria
si Serbia.

Al treilea capitol analizeaza veniturile APL, daca permit acestea o adevarata autonomie financiara si cat
de sustenabile financiar sunt acestea pentru emisiunea de valori mobiliare. Analiza bugetelor locale este
cruciala in contextul discutiilor privind obligatiunile municipale, in vederea respectarii normelor prudentiale
si evitarii transformarii acestui instrument in aventuri financiare sau electorale. Capitolul analizeaza baza
impozabila local3, nivelul de indatorare al APL si gradul de autonomie financiara a APL, in special din
perspectiva emisiunii obligatiunilor municipale.

Al patrulea capitol prezinta oportunitatile emisiunii obligatiunilor municipale. Pe langa avantajele si
oportunitatile prezentate de obligatiunile municipale, sunt specificate criteriile care trebuie respectate
pentru asigurarea succesului in utilizarea acestui instrument.

Per ansamblu, prezentul studiu scoate in evidenta barierele legale, fiscale, financiare si institutionale
care impiedica APL-urile sa emita valori mobiliare, precum si vine cu un set de recomandari de politici



axate pe experienta altor state comparabile in vederea valorificarii acestui instrument, cu respectarea
normelor prudentiale si de buna guvernanta.



Sumar executiv

Pe langa instrumentele clasice de indatorare cum sunt creditele bancare, statul, companiile dar si
autoritatile locale au la dispozitie si alte posibilitati mai putin cunoscute. Este vorba de emisiunea de valori
mobiliare, si anume obligatiuni, prin intermediul careia poate fi atras capitalul necesar realizarii unor proiecte
investitionale in conditii de multe ori mai avantajoase decat creditele bancare. Chiar si asa, Republica Moldova
nuinregistreaza lamoment careva emisiuni de obligatiuni cu exceptia celor emise de guvern pentru finantarea
deficitului bugetar. Astfel, companiile sau autoritatile locale nu apeleaza la acest instrument din diferite cauze
de ordin legislativ, investitional sau chiar de infrastructura financiara. Mai mult ca atat, interactiunea cu piata
de capital necesita competente financiare si de prognozare economica deosebite pe care putine entitati le
pot asigura.

La nivel international termenul ,obligatiuni municipale” este unul generic care se refera la valorile
mobiliare emise de orase sau alte forme administrativ-teritoriale locale. Conform legislatiei nationale,
obligatiunile municipale sunt instrumente de datorie ce pot fi emise de autorita{i ale administratiei publice
locale care in Republica Moldova pot fi de nivel | - primarii, si de nivel Il — raioane si unitati teritoriale
autonome. in baza acestor instrumente, autoritétile locale se pot imprumuta pentru a obtine finantare, de
regula pentru investitii capitale (infrastructura rutiera, apa si canalizare, renovarea cladirilor publice sau
procurarea de echipamente cu termen indelungat de exploatare), sau refinantarea unei datoriei pe termen
lung contractata anterior, de asemenea pentru investitii capitale.

Desi teoretic legislatia nationala permite contractarea datoriei la termen de catre autoritatile publice
locale prin emisiunea de valori mobiliare, pana la moment nu a fost inregistrata nici o astfel de emisiune.
Acest lucru se intampla in special urmare unui cadrul legislativ nefavorabil atat emisiunii, cat si investirii in
obligatiuni municipale. Este vorba in special de:

I Tratamentul fiscal nefavorabil la care sunt supusi potentialii investitori - la moment, legislatia
fiscala prevede impozitarea in mod distinct a investitiilor in diferite instrumente financiare.
Astfel, sunt neimpozabile sursele de venit obtinute din investitiile in valori mobiliare de stat in
timp ce pentru veniturile obtinute din investitiile in valori mobiliare emise de APL nu sunt
prevazute asemenea scutiri;

. Limitele de indatorare pe termen lung a bugetelor APL - autoritatile locale pot contracta o
datorie pe termen lung doar daca suma totala a platilor anuale nu va depasi 20% din veniturile
proprii ale autoritatii locale. Exceptie este prevazuta pentru municipiul Chisinau si Balti unde
aceasta limita este de 30%. in conditiile in care veniturile anuale ale unor APL constituie valori
relativ joase, limitarea actuala a gradului admis de indatorare la doar 20% din totalul veniturilor
anuale proprii dezavantajeaza APL de a recurge la emisiunea de obligatiuni. Aceasta
constrangere este relevanta in special pentru primariile medii si mari, cu exceptia municipiilor
Chisinau si Balti, pentru care sunt aplicate plafoanele de 20%, in pofida solvabilitatii acestora.

I, Procesul de emitere a obligatiunilor municipale este unul diferit si mult mai complex in
comparatie cu emiterea de valorilor mobiliare de stat. Spre deosebire de valorile mobiliare de
stat (VMS), emisiunea de obligatiuni municipale poate fi realizata doar conform prevederilor Legii
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nr.171/2012 privind piata de capital, respectiv emisiunea trebuie sa aiba la baza un prospect, sa
fie intermediata de o societate de investitii si sa se realizeze in baza avizului emis de Ministerul
Finantelor. Obtinerea acestui aviz presupune indeplinirea altor conditii prealabile, in special
conditii ce {in de capacitatea financiara de rambursare a imprumutului si directiile de utilizare a
banilor.

V. Imposibilitatea emisiunii de obligatiuni in valuta straina. Chiar daca autoritatile locale pot
accesa imprumuturi de la institutii financiare internationale in valuta straina, nu acelasi lucru se
intampla in cazul valorilor mobiliare, care pot fi emise doar in moneda nationala. Acest fapt
limiteaza grupul potentialilor investitori facand investitia data nefavorabila pentru investitorii
straini, reprezentanti ai diasporei sau cei ce vor sa faca plasamente in valuta.

in practica international3, emiterea de obligatiuni municipale reprezinta cel mai simplu mod de a atrage
un bazin de investitori din afara sectorului bancar. Istoriile de succes de emisiuni de obligatiuni municipale
sunt asociate cu cateva preconditii precum existenta facilitatilor fiscale aferente acestui instrument de
imprumut, un plan de investiii bine conceput si existenta unor filtre pentru a mentine managementul datoriei
locale la parametrii optimi. Un alt atribut al succesului obligatiunilor municipale este o piata de capital
robusta, desi exista exemple care arata ca obligatiunile municipale pot constitui ele insasi un imbold pentru
dezvoltarea pietei de capital, asa cum ar putea avea loc si in cazul Republicii Moldova.

Experienta mai multor state denota mai multe oportunitati oferite de obligatiunile municipale pentru
dezvoltarea locala. Cele mai raspandite avantaje pentru comunitatile locale urmare a utilizarii obligatiunilor
municipale sunt flexibilitatea in stabilirea termenilor si conditiilor de rambursare, povara echitabila a
costurilor si accesul la beneficii, evitarea costurilor aditionale prin finalizarea mai rapida a proiectelor, acces
la resurse nerambursabile din fonduri europene si alte fonduri de dezvoltare si cresterea vizibilitatii si a
increderii investitorilor.

in cazul Republicii Moldova, obligatiunile municipale pot deveni un instrument financiar viabil, alternativ
metodei clasice de creditare, care ar putea fi utilizat pentru proiecte investitionale la nivel local. Avand in
vedere ca obligatiunile respective constituie un instrument de finantare, nu de investitie si necesita in mod
obligatoriu in cadrul proiectului indicarea sursele de venit pentru deservirea si achitarea obligatiunilor. Din
acest motiv cele mai potrivite proiecte de finantare prin obligatiuni sunt:

1. Proiectele comunitare investitionale ce vor aduce venit direct la APL (conectarea unor sectoare noi
la apa si canalizare, renovarea retelelor de prestari servicii catre comunicate)

2. Proiecte de infrastructura care va creste numarul investitorilor si volumul investitiilor, care va duce
indirect la majorarea veniturilor la APL prin cresterea bazei impozabile si de taxe obligatorii
(platforma industriala, cartiere rezidentiale noi etc)

3. Co-finantarea proiectelor de grant, in cazul in care APL nu dispune de resurse proprii, astfel incat
datorita obligatiunilor emise APL va putea beneficia de un levier financiar sporit pus la dispozitie doar
cu condiia co-finantarii.

' Legea privind piata de capital nr. 171/2012, https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=1211718&lang=ro#
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4. Refinantarea creditelor mai scumpe accesate anterior.

Principalele recomandari in vederea promovarii obligatiunilor municipale in Republica Moldova:

Uniformizarea regimului fiscal aferent investitiilor in valori mobiliare (oferirea facilitatilor fiscale
similare cu valorile mobiliare de stat).

Extinderea limitei de indatorare de 30% pentru toate orasele cu statut de municipiu, precum si pentru
bugetele care inregistreaza venituri proprii solide.

Stabilirea posibilitatii emiterii de valori mobiliare in valuta straina, cu respectarea prevederilor
prudentiale (limita de indatorare in acest caz sa fie de 15% din veniturile proprii).

Dezvoltarea unui program de promovare si finantare a obligatiunilor municipale.

Simplificarea procedurilor necesare pentru emiterea obligatiunilor municipale.

in procesul de promovare a obligatiunilor municipale, pe langa aspectele privind solvabilitatea,
previzute de legislatie, este necesar de asigurat si integritatea utilizarii acestor instrument. n
particular:

o Procesul de identificare a necesitatilor de finantare si domeniile de investiie trebuie sa fie
transparente si consultate cu reprezentantii comunitatilor locale.

o Selectarea intermediarului pentru emiterea obligatiunilor trebuie sa fie transparenta si
conforma procesului de achizitii publice.

o Administrarea resurselor atrase trebuie sa fie conforma cerintelor privind achizitiile publice
si cu utilizarea platformei electronice a achizitiilor publice.

o Este necesara dezvaluirea informatiei privind beneficiarul final al investitorului care cumpara
obligatiunile municipale (aceasta informatie nu trebuie neaparat sa fie publice, ci disponibila
organelor competente in vederea prevenirii conflictelor de interese, investitiilor aranjate sau
altor forme de coruptie).

o Emiterea valorilor mobiliare trebuie sa fie preponderent deschisa pentru participarea tuturor
doritorilor sa investeasca. in acelasi timp, in cazul plasrii private aceastd actiune trebuie s
fie precedata de un proces transparent si competitiv de identificare a investitorului /
investitorilor privati.



1. Aspecte legale privind emisiunea de obligatiuni municipale

Desi teoretic exista posibilitatea ca autoritatile publice locale sa emita instrumente de datorie sub forma de
valori mobiliare (asa-numitele obligatiuni municipale), pana la moment nici o astfel de entitate nu a facut un
asemenea pas. Cauzele sunt multiple atat de ordin legisiativ, investitional sau chiar de infrastructura
financiard. Pe de o parte, interactiunea cu piafa de capital necesita competente financiare si de prognozare
economica deosebite din partea APL-urilor. Pe de alta parte, cadrul legislativ actual nu pare a fi favorabil atat
emisiunii, cat si investirii in obligatiuni municipale. De asemenea, piafa de capital nationald ramane in
continuare in umbra sistemului bancar, posibilitatile oferite de aceasta fiind limitate, dar in acelasi timp, putin
cunoscute. In acest context, prezentul capitol isi propune sa facd o incursiune in prevederile cadrului legislativ
s/ normativ actual pentru a trece in revista mecanismul de emisiune a obligatiunilor municipale cu accent pe
acele aspecte care limiteaza oarecum posibilitatea punerii in practica a acestui instrument.

1.1 Ce sunt obligatiunile municipale

in practica internationald ,obligatiuni municipale” este un termen generic care se refera la valorile
mobiliare cu titlu de datorie emise de orase sau alte forme administrativ-teritoriale locale. Din punct de
vedere a legislatiei nationale, obligatiunile municipale sunt instrumente de datorie ce pot fi emise de autoritaj
ale administratiei publice locale, de nivel | - primarii, si de nivel Il - raioane si unitati teritoriale autonome?,
in acelasi timp, chiar daca sunt emise de autoritati ale statului, mecanismul de emisiune este unul diferit
decat in cazul valorilor mobiliare de stat, fiind aproximativ acelasi ca si in cazul valorilor mobiliare corporative
(emise de entitati private).

Multe din APL se pot indatora prin contractarea de credite bancare, totusi conditiile actuale in care se
gaseste sistemul financiar ofera momentul oportun pentru dezvoltarea de noi instrumente. Pe de o parte,
ratele de dobanda sunt la minime istorice sustinute inclusiv de un exces de lichiditate in sistemul bancar. Pe
de alta parte, cei ce au nevoie de capital, printre care si APL, cu mare greu isi finanteaza investitiile pe termen
lung in lipsa unor maturitati corespunzatoare. in aceste conditii, obligatiunile municipale ar putea fi solutia
prin care orasele sa atraga capitalul necesar implementarii unor proiecte investitionale, fie ca este vorba de
contributia proprie la proiecte finantate din fonduri bugetare® sau de partenerii externi, fie un proiect
investitional individual necesar localitatii.

Pe langa conditiile financiare propice, dezvoltarea sistemului financiar national si a unor noi instrumente
financiare este o prioritate si pentru autoritatile statului. Astfel, Strategia de dezvoltare a pieter financiare
nebancare pe anii 2018-2022* urmareste impulsionarea activitatii pietei de capital prin emisiunea de
obligatiuni, inclusiv municipale, ceea ce ar asigura conditii optime de finantare a programelor investitionale
realizate de catre APL. Pe langa aceasta, de mai mulii ani se vorbeste despre descentralizare si cresterea

2 Legea privind finantele publice locale nr. 397/2003, https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=16325&lang=ro

% De obicei, proiectele finantate din Fondul Ecologic National, Fondul National de Dezvoltare Regionala, Fondul de Eficienta Energetica necesité o
contributie proprie de la bugetele locale de cel putin 15%

* Legea nr.129/20018 pentru aprobarea Strategiei de dezvoltare a pietei financiare nebancare pe anii 2018-2022 si a Planului de actiuni pentru
implementarea acesteia, https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=105492&lang=ro
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autonomiei financiare locale pentru a oferi servicii publice de o calitate mai buna cetatenilor. in acest sens,
obligatiunile municipale pot fi acel instrument care va genera surse alternative de finantare pentru o
dezvoltare durabile a localitatile din Republica Moldova.

1.2 Procesul de emitere a obligatiunilor municipale

Procesul de emitere a obligatiunilor municipale este unul diferit si mult mai complex in comparatie cu
emiterea de valorilor mobiliare de stat. Spre deosebire de valorile mobiliare de stat (VMS), emisiunea de
obligatiuni municipale poate fi realizata doar conform prevederilor Legii nr.171/2012° privind piata de capital,
respectiv emisiunea trebuie sa aiba la baza un prospect, sa fie intermediata de o societate de investitii si sa
se realizeze in baza avizului emis de Ministerul Finan{elor. Obtinerea acestui aviz presupune indeplinirea altor
conditii prealabile, in special condifii ce tin de capacitatea financiara de rambursare a imprumutului si
directiile de utilizare a banilor. Caseta nr.1 de mai jos prezinta cadrul legal aferent emisiunii obligatiunilor
municipale. in continuare, sunt analizate principalele elemente ce tin de intreg procesul de emitere, atat din
perspectiva cerintelor de administrare a finantele publice locale, cat si din cea a mecanismului propriu zis de
emisiune.

Caseta 1. Cadrul legal de emisiune a obligatiunilor municipale

Prevederile privind emisiunea de obligatiuni

Denumirea documentului .
municipale

o Posibilitatea APL de a emite obligatiuni
e . o Scopul pentru care pot fi utilizate resursele
1. Legea privind finantele publice locale nr. 397/2003 -

e Limitele maxime de indatorare

. . . . . . o Avizul emis de Ministerul Finantelor
Legea cu privire la datoria sectorului public, garantjile de stat si ..
2. . o Rambursarea datorie/
recreditarea de stat nr. 419/2006 .. L.
o Administrarea datoriei

o Entitatile emitente, inclusiv APL
3. Legea privind piata de capital nr. 171/2012 o Mecanismul de emisiune
e Cerinte privind emisiunea

e Inregistrarea si plasarea obligafiunilor
municipale

o Cerinte privind prospectul ofertei publice

o Derularea ofertel publice

Instructiunea privind modul de inregistrare a obligatiunilor emise de
4.  autoritatile administratiei publice locale, Hotararea CNPF Nr.
18/1/2018

e Comisia de autorizare a contractarif datoriei pe
termen lung
e Procedura de evaluare a intentiei de contractare

Hotararea Guvernului cu privire la unele masuri de executare a Legii
5. nr.419/2006 cu privire la datoria sectorului public, garantiile de stat

si recreditarea de stat, nr. 1136/2007 . L .. .
a imprumutului de catre Ministerul Finantelor

Sursa: Compilatia autorilor in baza legislatiei nationale

5 Legea privind piata de capital nr. 171/2012, https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=121171&lang=ro#

10


https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=121171&lang=ro

1.2.1. Conditiile in care pot fi emise obligatiuni municipale

Legea privind finantele publice locale mentioneaza conditiile in care pot fi emise obligatiunile municipale
din perspectiva sustenabilitatii finantelor publice, dar si cum pot fi asumate asemenea decizii de
autoritatile locale. Astfel, articolul 15 din legea data mentioneaza urmatoarele aspecte cheie:

a) obligatiunile municipale pot fi emise pentru realizarea unor investitii capitale;

b) autoritatile executive pot emite obligatiuni doar cu decizia autoritatilor reprezentative si deliberative
care autorizeaza contractarea datoriei;

c) emisiunea de obligatiuni se realizeaza conform prevederilor Legii nr. 171/2012 privind piata de
capital;

d) platile si transferurile ce {in de cumpararea si rascumpararea obligatiunile municipale se efectueaza
doar in moneda nationala;

e) suma totald a platilor anuale (rambursarea sumei de principal, achitarea dobanzilor si altor plat
aferente) este stabilita la 20% din totalul veniturilor anuale ale bugetelor respective, cu exceptia
transferurilor cu destinatie speciala®(exceptie pentru municipiul Chisindu si Balti unde aceasta limita
este stabilita la 30%).

1.2.2. Scopul emisiunii obligatiunilor municipale - finantarea investitiilor capitale

Autoritatile administratiei publice locale pot contracta, prin emisiune de obligatiuni, imprumuturi pe
termen lung doar pentru: (i) finantarea investitiilor capitale; si (ii) refinantarea unei datoriei pe termen
lung contractate anterior care la fel poate fi doar pentru investitii capitale. in termeni fiscali’, la
compartimentul ,investitii capitale” sunt incluse cheltuielile efectuate in legatura cu procurarea si/sau
imbunatatirea activelor pe termen lung, care nu se atribuie la rezultatele perioadei curente, ci urmeaza a fi
capitalizate, adica atribuite la majorarea valorii activelor pe termen lung. Cele mai frecvente investitii la nivel
local sunt cele in infrastructura rutiera, apa si canalizare, renovarea cladirilor publice sau procurarea de
echipamente cu termen indelungat de exploatare. De cealalta parte, in cazul refinantarii unei datorii anterior
contractata, aceasta urmeaza a fi contractata la conditii mai avantajoase decat cea care urmeaza a fi
refinantata.

1.2.3. Avizul Ministerului Finantelor privind emisiunea de obligatiuni

Decizia APL privind contractarea oricarei datorii, inclusiv prin intermediul emisiunii de obligatiuni
municipale, se coordoneaza preventiv cu Ministerul Finantelor. Aceasta este o practica pe larg intalnita pe
plan international si vine sa asigure sustenabilitatea finantelor publice in general. in acest sens, in cadrul MF
este instituita Comisia de autorizare a contractarii datoriei pe termen lung/acordarii garantiilor pentru

5 Transferuri cu destinatie speciald sunt mijloace financiare alocate, conform prevederilor legale, in suma absolut3, cu titlu conditionat, de la bugetul
de stat si/sau de la alte bugete la bugetele locale pentru asigurarea exercitarii functiilor publice sau in alte scopuri speciale

T Art. 93, pet. 18, din Codul Fiscal al Republicii Moldova Nr. 1163/1997, https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=120958&lang=ro
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imprumuturi pe termen lung care evalueaza documentatia prezentata de APL prin prisma unor criterii
obiective care urmaresc sa asigure:

e capacitatea de a rambursa datoria;

e compatibilitatea conditiilor financiare de atragere a mijloacelor cu obiectivele politicii de
administrare a datoriei administratiei locale;

e conformitatea proiectelor planificate a fi finantate din contul surselor atrase cu programe de
dezvoltare anuale si multianuale;

o conformitatea contractarii datoriei/acordarii garantiei mentionate cu restrictiile stabilite in Legea nr.
397/2003 privind finantele publice locale.

Deliberarile Comisiei se consemneaza intr-un proces verbal care sta la baza eliberarii avizul. Acesta are un
caracter obligatoriu, pe baza caruia APL pot continua procedura de contractare a datoriei si/sau acordarii de
garantii pentru imprumuturi. Evident, rezultatul poate fi si nefavorabil (aviz negativ). in acest caz, avizul va
contine motivarea respingerii autorizarii de contractare a datoriei sau emiterii de garantii.

1.2.4. Mecanismul de emisiune a obligatiunilor municipale

Dupa intrunirea tuturor conditiilor financiare si nefinanciare prealabile emisiunii de obligatiuni
municipale, autoritatea locala poate recurge la demararea efectiva a procedurii de emisiune. Spre
deosebire de VMS, emisiunea de obligatiuni municipale se realizeaza conform Legii privind piata de capital,
adica implica un mecanism specific cu participarea mai multor parti. Astfel, oferta publica poate fi initiata de
catre emitent (APL) numai dupa publicarea unui prospect de ofert& aprobat de Comisia Nationala a Pietei
Financiare (CNPF) si doar prin intermediul unei societati de investitii® (participant profesionist la piata
financiara care detine licenta de societate de investitii, de obicei o banca sau alt intermediar financiar). Pentru
fiecare etapa legata de prospect sunt prevazuti termeni clari astfel incat procesul sa se realizeze intr-un
interval rezonabil de timp. De asemenea, prospectul ofertei publice trebuie sa contina intr-o forma accesibila
si usor analizabila informatia care permite investitorilor sa faca o evaluare bine fundamentata a emitentului
si a ofertei acestuia. in acelasi timp, nu exista restrictii privind investitorii in obligatiuni, acestia pot fi
investitori institutionali (ex. banci, companii de asigurari, fonduri de pensii) sau persoane fizice si juridice in
baza decizie individuale de cumparare.

Dupa aprobarea prospectului de oferta publica, emitentul in termen de 5 zile face cunoscuta oferta prin
publicarea unui anunt de oferta, care va cuprinde principalele informatii privind conditiile ofertei publice,
inclusiv cele referitoare la modalitatile prin care prospectul de oferta este disponibil publicului. Oferta publica
se considera inchisa la data expirarii perioadei de derulare, prevazuta in anunt si prospectul de oferta, sau la
data inchiderii anticipate conform prevederilor din prospect (oferta publica va putea fi inchisa anticipat daca

& Document care contine informatji privind emitentul si valorile mobiliare oferite public sau care urmeaza s fie admise spre tranzactionare pe o piata
reglementata, respective toate informatjile care sa le permita investitorilor sa faca o apreciere in cunostina de cauza asupra activelor si pasivelor,
asupra situatiei financiare, a profitului sau a pierderilor, asupra perspectivelor emitentului sau ale garantului emisiunei, in cazul existentei acestuia,
precum si asupra drepturilor aferente acestor valori mobiliare

° Persoana juridica a carei activitate consta in furnizarea de servicii de investitji si/sau in desfasurarea de activitéti de investitji cu titlu profesional
conform Legii privind piata de capital nr. 171/2012
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toate obligatiunile care fac obiectul ofertei au fost subscrise pana la expirarea termenului mentionat). Dupa
inchidere, detinatorul de obligatiuni obtine dreptul de a instraina obligatiunile pe piata secundara, iar
emitentul, sa realizeze toate angajamentele mentionate in prospectul ofertei. in vederea specificarii tuturor
pasilor ce urmeaza a fi realizati, CNPF a aprobat /nstructiunea privind modul de inregistrare a obligatiunilor
emise de autorittile administratie/ publice locale’. Figura 1 prezinta consecutiv principalele etape ce
urmeaza a fi intreprinse in procesul realizarii unei emisiuni de obligatiuni municipale.

Figura 1. Principalele etape ale procesului de emisiune a 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 publici un
anunt de oferta care va demara la data indicata in
prospect, dar nu mai tarziu de 60 de zile lucratoare de la
data aprobarii nrospectului 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 ranorare privind emisiunea.

19 Instructiunea privind modul de inregistrare a obligatiu

https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=111166

Y
/&

Decizia autoritatilor locale

Autoritatile executive pot contracta, prin emitere de
obligatiuni, imprumuturi pe termen lung pentru investitii
capitale doar in baza deciziilor autoritatilor
reprezentative si 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 bublice.

inchiderea ofertei publice

Oferta publica se considera inchisa la data expirarii
perioadei de derulare, prevazuta in anunt si prospectul
de oferta, sau la data inchiderii anticipate conform
prevederilor din prospect.

inregistrarea rezultatelor emisiunii

Cererea privind inregistrarea obligatiunilor se prezinta
de catre APL catre CNPF in cel mult 15 zile lucratoare
de la data incheierii emisiunii pentru includerea
acestora in Reaistrul de stat al valorilor mobiliare.

dministratiei publice locale, Hotararea CNPF Nr. 18/1/2018,
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Raportul APL privind datoria Circulatia si stingerea obligatiunilor

Autoritatile locale intocmest periodic rapoarte Detinatorul de obligatiuni obtine dreptul de a instraina
referitoare la datoria contractata prin intermediul obligatiunile pe piata secundara inainte de termen.
emisiunii de obligatiuni, conform situatiei din ultima zi a Stingerea obligatiunilor se efectueaza in modul si in
trimestrului de aestiune. conformitate cu conditiile stabilite in nrospectul ofertei.

Sursa: Compilatia autorilor in baza cadrului legislativ si normativ Tn vigoare

1.2.5. Rambursarea imprumuturilor atrase urmare emisiunii de obligatiuni

imprumuturile realizate prin emisiunea de obligatiuni se reglementeaza conform normelor oricarui tip de
imprumut pentru investitii capitale, fie de la institutiile financiare din tara fie de la cele internationale.
Documentele care se perfecteaza la emisiunea obligatiunilor urmeaza sa contina clauze prin care autoritatea
locala se obliga sa ramburseze imprumutul si sa plateasca dobanzile aferente numai din veniturile bugetului.
Guvernul, nu are nici o obligatie pentru plata mijloacelor conform contractelor de imprumut incheiate de
autoritatile locale, respectiv acesta nu poate fi invocate drept garant ai rambursarii datoriei.

Deservirea datoriei urmare emisiunii de obligatiuni are prioritate fata de alte obligatii pecuniare ale
bugetului local, respectiv alocafiile pentru retribuirea muncii, functionarea primariei, etc. Platile pentru
deservirea datoriei se realizeaza conform angajamentelor asumate, indiferent de suma aprobata in buget
pentru acest scop. in cazul in care nu exista suficiente resurse, autoritatea poate recurge la imprumuturi pe
termen scurt pentru acoperirea decalajelor temporare de casa sau, recurge la refinantarea datoriei pe termen
lung contractate anterior. Chiar si asa, refinantarea unei datorii pe termen lung, poate avea loc doar daca
datoria destinata refinantarii urmeaza a fi contractata in conditii mai avantajoase’".

1.3 Constrangeri legale privind emisiunea de obligatiuni municipale

Desi teoretic legislatia nationala permite contractarea datoriei de catre APL prin emisiunea de obligatiuni,
o serie de constrangeri de ordin fiscal si legal reduc din perspectivele utilizarii acestui instrument. in
primul rand este vorba de tratamentul fiscal nefavorabil la care sunt supusi investitorii in raport cu alte
instrumente investitionale (ex. depozitele bancare sau valorile mobiliare de stat). in al doilea rand, limitele in
care trebuie sa se incadreze deservirea anuala a datoriei par destul de reduse ih comparatie cu capitalul
necesar pentru finantarea unor investitii ample pe termen lung. in cele din urma, imposibilitatea emisiunii de
valori mobiliare in valuta ingusteaza grupul potentialilor investitori, excluzand practic diaspora si investitorii
straini.

"n conformitate cu art. 45 alin. (1) lit. b) din Legea nr. 419-XVI din 22 decembrie 2006 cu privire la datoria sectorului public, garantiile de stat si
recreditarea de stat
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1.3.1. Regim fiscal inechitabil investitiilor in obligatiuni municipale

Legislatia fiscala prevede impozitarea in mod diferit a investitiilor in diferite instrumente financiare.
Astfel, la moment sunt neimpozabile sursele de venit obtinute din investitile in VMS in timp ce pentru
investitiile in obligatiunile municipale (sau cele corporative) nu sunt prevazute asemenea scutiri. Chiar daca
prin legislatia de punere in aplicare a Codului Fiscal este prevazuta o scutire provizorie pana la 1 ianuarie
2021, aceasta nu ofera o predictibilitate clara investitorilor si reduce din atractivitatea obligatiunilor
municipale. in scopul uniformizarii regimului fiscal si, astfel, crearii conditjilor echitabile de impozitare pentru
obligatiunile municipale, ar fi nevoie de revizuirea surselor de venit neimpozabile prin completarea art.20 din
Codul fiscal. Amendamentul respectiv nu ar avea un impact financiar asupra bugetului de stat or pana in
prezent pe piata de capital nu a avut loc nici 0 emisiune de obligatiuni municipale. Practica Romaniei in acest
sens prezentata in capitolul 3 determina o claritate si un imbold pentru investitori de asi concentra atentia
inclusiv asupra unor astfel de instrumente.

1.3.2. Limita de indatorarea de 20% din veniturile proprii

Autoritatile locale pot contracta o datorie pe termen lung doar daca suma totala a platilor anuale nu va
depasi 20% din veniturile anuale, cu exceptia transferurilor cu destinatie speciala. Exceptie este prevazuta
pentru municipiul Chisinau si Bal{i unde aceasta limita este de 30%. in conditiile in care veniturile anuale
proprii ale unor APL constituie valori relativ joase, limitarea actuala a gradului admis de indatorare la doar
20% din totalul veniturilor anuale fara transferurile cu destinatie speciala dezavantajeaza APL de a recurge la
emisiunea de obligatiuni. Or sumele care ar putea fi contractate prin aceasta modalitate, odata fiind limitate,
ar putea fi insuficiente pentru finantarea unor proiecte investitionale locale insemnate. in acelasi timp,
practica internationala analizata in capitolul 2, prevede un plafon maxim de indatorare de 30%, dar trebuie
tinut cont de faptul ca si nivelul de autonomie financiara este mai extins, respectiv veniturile proprii au o
pondere mai mare.

Pentru a crea conditii favorabile emisiunii de obligatiuni municipale, limita de 20% ar putea fi crescuta
pentru mai multe APL, cum ar fi spre exemplu toate municipiile sau bugetele cu venituri proprii solide.
Astfel, diferite praguri pot fi prevazute, spre exemplu APL pentru care media veniturilor proprii din ultimii 5
ani a depasit ponderea de 50% din total venituri, sau cele cu venituri proprii mai mari de 50 mil. MDL. in acest
sens, ar fi nevoie de amendarea art.15, alin.(4) din Legea privind finantele publice locale, prin prisma celor
mentionate. Ca si in cazul precedent, asemenea modificari nu genereaza impact de natura sa pericliteze
echilibrul fiscal-bugetar la nivelul sistemului bugetar national. Analiza bugetelor locale prezentata in capitolul
3 confirma un nivel destul de redus de indatorare a autoritatilor locale desi exista spatiu de indatorare pentru
unele din ele. Mai mult ca atat, pentru unele orase si veniturile proprii inregistreaza o crestere semnificativa
in ultimii ani fapt ce ar putea sustine realizarea unor proiecte investitionale atat de necesare localitatilor.

1.3.3. Imposibilitatea emisiunii de obligatiuni in valuta straina

Chiar daca autoritatile locale pot accesa imprumuturi de la institutii financiare internationale in valuta
straina, nu acelasi lucru se intampla in cazul valorilor mobiliare, care pot fi emise doar in moneda
nationala. Acest fapt limiteaza grupul potentialilor investitori facand investitia data nefavorabila pentru
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investitorii straini, reprezentanti ai diasporei sau cei ce vor sa facd plasamente in valuta. inclinatia spre
economiile in valuta este destul de evidenta atunci cand vine vorba spre exemplu de depozitele bancare care
in proportie de circa 45% sunt depozite in valuta. De asemenea, migrantii de obicei au un atasament deosebit
fata de localitatile din care provin. Dorind sa contribuie la dezvoltarea localitatii, acestia ar putea reprezenta
un grup important de investitori in obligaiunile emise de APL, doar ca probabil investitiile in valuta ar fi mut
mai atractive pentru acestia. Acest lucru poate fi observat in state precum Romania, Bulgaria sau Serbia, unde
emisiunea de obligatiuni Tn valuta determina un interes sporit din partea unor investitori straini, sau a
cetatenilor care locuiesc peste hotare si vor sa-si reduca riscul valutar.

in vederea elimindrii barierei privind emisiunea de obligatiuni municipale in valuta stréina este nevoie de
actualizarea cadrului legal privind reglementarea valutara - Legea nr.62/2008. De asemenea, unele
prevederi din legislatia ce guverneaza finantele publice locale si legea-cadru privind piata de capital urmeaza
a fi aduse in concordanta cu cele mentionate. Propunerile vizate deriva din necesitatea oferirii conditjilor
echitabile pentru ofertele de capital de rand cu practicile aplicate in sectorul bancar si anume creditele in
valuta straina. Astfel, conform legislatiei in vigoare, bancile comerciale sunt in drept sa crediteze
companiile/deschida depozite in valuta straina, in timp ce asemenea infuzii/investitii pe piata de capital sunt
interzise.

1.4 Concluzii si recomandari

0 serie de constrangeri de ordin legal submineaza potentialul de emisiune a valorilor mobiliare de catre
autoritatile locale. in vederea eliminarii barierelor mentionate anterior si setarii unui cadru favorabil aparitiei
acestor instrumente, o serie de amendamente legislative sunt propuse si anume:

i.  uniformizarea regimului fiscal aferent investitiilor in valori mobiliare - completarea surselor
de venit neimpozabile mentionate in cadrul art.20 din Codul Fiscal nr.1163/1997 cu litera u?
cu urmatorul cuprins: ,t2) dobénzile de la valorile mobiliare emise de autoritatile publice

locale”:

ii.  extinderea limitei de indatorare de 30% pentru toate orasele cu statut de municipiu, precum
si pentru bugetele care inregistreaza venituri proprii solide - reformularea art.15, alin.(4) din
Legea privind finantele publice locale nr. 397/2003 dupa cum urmeaza: ,Prin derogare de la

prevederile alin. (4), pentru bugetele oraselor cu statut de municipiu, precum si pentru
bugetele a caror venituri depasesc cuantumul de 50 milioane lei dintre care cel putin 50%
sunt venituri proprii, plafonul platilor anuale legate de deservirea datoriilor acestor bugete /a
imprumuturile contractate sau garantate si/sau care urmeaza a fi contractate sau garantate
nu va depasi 30% din totalul veniturilor anuale ale acestor bugete, cu exceptia transferurilor
cu destinatie speciala”;

ii.  stabilirea posibilitatii emiterii de valori mobiliare in valuta straina —~modificarea art.7, alin.(8)
din Legea nr.171/2012 privind piata de capital dupa cum urmeaza: ,Valorile mobiliare
reglementate de prezentul capitol pot fi emise atat in moneda nationald cét si in valuta
straind de circulatie internationald” Tn vederea diminuarii riscului valutar, dar si a riscului
transformarii economiilor in valuta, valorile mobiliare in valuta straina ar putea fi procurate
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doar de catre nerezidenti (ex: reprezentantii diasporei), iar plafonul de indatorare pentru
imprumuturile respective nu ar trebui sa depaseasca 15% din veniturile proprii.
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2. Practici internationale in emisiunea de obligatiuni municipale

In experienta international3, emiterea de obligatiuni municipale reprezinta cel mai simplu mod de a atrage un
bazin de investitori din afara sectorului bancar. De departe, piaja obligatiunilor municipale este cea mai
dezvoltata in SUA, acolo unde emisiunile active formeazd o piatd de circa 3,8 trilioane USD' si unde
persoanele fizice sunt categoria dominanta de investitors, datorita riscului scazut si a scutirii de impozite a
acestui instrument financiar. In statele Europei Centrale si de Est (ECE) si din fosta URSS posibilitatea emiterii
de obligatiuni a devenit posibild odata cu descentralizarea politica si fiscald inceputa dupa anul 71990. Fiind
puse in fafa provocarii de a remedia ani de sub-investifie si de intrefinere insuficienta in infrastructura de
baza, dar si a unor constrangeri bugetare semnificative, in mai multe comunitati din statele din regiune
imprumuturile prudente au sporit capacitatea investitionald si au dus inclusiv la dezvoltarea autoguvernarii
locale. In general, istoriile de succes de emisiuni de obligatiuni municipale sunt asociate cu cateva precondifii
precum existenfa facilitafilor fiscale aferente acestui instrument de imprumut, un plan de investifii bine
conceput si existenta unor filtre pentru a mentine managementul datoriei locale la parametrii optimi. Un alt
atribut al succesului obligatiunilor municipale este o piata de capital robusta, desi exista exemple care arata
ca obligatiunile municipale pot constitui ele insasi un imbold pentru dezvoltarea piefei de capital, asa cum ar
putea avea loc si in cazul Republicii Moldova. In cele ce urmeazé este analizats mai detaliat evolufia pietei
obligatiunilor municipale din 3 state din regiune si anume Romania, Bulgaria si Serbia, deoarece acestea au
un nivel mai avansat de dezvoltare pe acest subiect si pot servi drept exemple pentru pasii de urmat in
implementarea efectiva a instrumentului obligatiunilor municipale si in Republica Moldova.

2.1 Romania - avantajul dezvoltarii unei piete de capital robuste

Romania are o experienta vasta in ultimii 20 de ani in finantarea autoritatilor locale prin obligatiuni
municipale. De la prima emisiune realizata in anul 2001 de acest instrument au facut uz o multitudine de
autoritati locale, iar dezvoltarea pietei financiare si perfectionarea in timp a cadrului legislativ au constituit
elemente importante in mentinerea viabilitatii acestui instrument.

in anul 2019 la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) erau disponibile pentru investitori 37 de emisiuni de
obligatiuni emise de municipalitatile din Romania, in valoare totala de 3,3 mid. RON si cu scadente de 5
pana la 20 de ani'. Structura portofoliului de obligatiuni emise pe autoritati arata ca Bucuresti este cel mai
indatorat municipiu prin obligatiuni cu circa doua treimi din valoarea totala a obligatiunilor municipale. Cele
patru emisiuni lansate de municipiul Bucuresti (ultima in primul semestru al anului 2018 cu o maturitate de
10 ani si o dobanda de 5,6%) a cate 555 mil. RON fiecare, au dobanzi anuale intre 3,58% si 5,6% si scadente
de 5 pana la 10 ani. Valoarea acestor obligatiuni reprezinta peste jumatate din veniturile de 4,2 mid. RON pe
care Primaria Municipiului Bucuresti le-a avut in 2018. A doua cea mai indatorata municipalitate prin
obligatiuni este Timisoara. Cele 5 emisiuni au o valoare de 30 mil. RON fiecare avand o dobanda anuala de
3,02%, respectiv cea mai mic3, si scadenta in 2026. in general, putem deduce cé cel mai frecvent obligatiunile

12 https://www.cnbc.com/2020/04/28/the-3point8-trillion-municipal-bond-market-rocked-by-the-coronavirus-downturn-is-facing-a-key-test.html

13 https://www.zf.ro/burse-fonduri-mutuale/ce-bonduri-au-primariile-din-romania-3-3-mld-lei-municipiul-bucuresti-cel-mai-indatorat-prin-
obligatiuni-18463152
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municipale sunt folosite ca instrument de finantare a investitiilor de catre orasele mai mari cu spatiu fiscal
mai mare si competente in administratie mai complexe. Cei mai importanti investitori in obligafiunile
municipale sunt bancile comerciale si Fondurile Deschise de Investitii, formate preponderent din persoane
fizice. Potrivit datelor Autoritatii de Supraveghere Financiara (ASF)' la finele anului 2019 erau inregistrate in
sistemul Depozitarului Central 38 de emisiuni de obligatiuni municipale active, de unde rezulta ca exista doar
un singur caz cand acest instrument financiar nu este disponibil pe piata secundara.

Etapele pe care autoritatile locale trebuie sa le desfasoare pentru obtinerea de finantare prin piata de
capital sunt urmatoarele':

1. Hotararea autoritatii publice locale sau judetene privind emisiunea de obligatiuni;

2. Contractarea intermediarului autorizat de Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF) care se va
ocupa de procedurile necesare privind piata de capital;

3. Stabilirea caracteristicilor emisiunii (valoarea totala a imprumutului, valoarea nominala si numarul
obligatiunilor, rata dobanzii, durata de viata si frecventa platilor, perioada de derulare a ofertei,
precum si modalitatea de garantare);

4. Tintocmirea prospectului de oferti realizat de Intermediar, pe baza informatiilor furnizate de Emitent
si care va fi aprobat de catre ASF;

5. Informarea si obtinerea avizului Ministerului Finantelor Publice prin intermediului Comisiei de

autorizare a imprumuturilor locale;

Derularea ofertei publice de vanzare a obligatiunilor pe baza prospectului de ofertg;

Confirmarea de catre ASF a inchiderii ofertei, urmand ca obligatiunile sa fie inregistrate la ASF;

incheierea contractului cu Depozitarul Central;

Depunerea la BVB a documentatiei necesare in vederea admiterii la tranzactionare a obligatiunilor

municipale;

O L N o

10. Admiterea la tranzactionare in cadrul sistemelor administrate de BVB.

Legea privind finantele publice locale din Romania prevede ca autoritatile locale (Consiliile locale,
judetene si Consiliul General al Municipiului Bucuresti) pot aproba contractarea sau garantarea de
imprumuturi interne ori externe pe termen scurt, mediu si lung, pentru realizarea de investitii publice de
interes local, precum si pentru refinantarea datoriei publice locale. Instrumentele datoriei publice locale
pot fi: titluri de valoare (obligatiuni municipale), imprumuturi de la bancile comerciale sau de la alte institutii
de credit, credite furnizor, leasing financiar si garantie locala, iar sursa de rambursare a acestora este
reprezentata de catre veniturile proprii, formate din: impozite, taxe, contributii, alte varsaminte, alte venituri
si cote defalcate din impozitul pe venit.

Pentru a putea emite obligatiunile municipale, autoritatile trebuie sa treaca 2 filtre asociate cu controlul
public al gestiunii datoriei publice locale si anume:

14 https://asfromania.ro/files/analize/Evolutie_piata_de_capital in_%202019_02042020.pdf

15 https://btcapitalpartners.ro/solutions/finantare-autoritati-locale/
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e Sa obtina avizul comisiei de autorizare a imprumuturilor locale constituita in cadrul Ministerului
Finantelor Publice'® activitatea careia se aproba prin hotarare a Guvernului;

¢ Totalul datoriilor anuale reprezentand ratele scadente la imprumuturile contractate si/sau garantate,
dobanzile si comisioanele aferente acestora, inclusiv ale imprumutului care urmeaza sa fie contractat
si/sau garantat in anul respectiv, nu pot depasi limita de 30% din media aritmetica a veniturilor proprii
prevazute diminuate cu veniturile din valorificarea unor bunuri, pe ultimii 3 ani anteriori anului in care
se solicita autorizarea finantarii rambursabile.

Un aspect semnificativ pentru asigurarea atractivitatii si functionalitatii obligatiunilor municipale este
legat si de cadrul fiscal adecvat. Astfel, nu se supun impozitului pe venit'’ veniturile realizate din detinerea
si transferul instrumentelor financiare care atesta datoria publica a statului, precum si a unitatilor
administrativ-teritoriale, inclusiv din operatiunile de tip repo si reverse/repo cu aceste instrumente, indiferent
de piata/locul de tranzactionare unde are loc operatiunea.

Din perspectiva sigurantei investitorilor in obligatiuni municipale privind rambursarea sumei investite si
a cupoanelor aferente, acestia suporta cel mult riscul unor intarzieri la plata acestora, deoarece:

 inRomania exista o Lege a insolventei primériilor'® si cum primériile nu pot intra niciodat in faliment
si nu se pot desfiinta, se fac Planuri de redresare care presupun sprijin financiar acordat de la bugetul
de stat si / sau compensari si esalonari;

e Rambursarea Principalului si a Cupoanelor este garantata in conformitate cu Acordul de garantare
prin constituirea unei garantii asupra tuturor veniturilor proprii ale Emitentului aferente perioadei
pentru care obligatiunile sunt rambursate.

2.2 Bulgaria - evolutii sustinute prin plasamente private

in Bulgaria, emisiunile de obligatiuni municipale au fost cele mai populare in perioada 1999 - 2008, in
timp ce dupa anul 2010 tendinta este mai moderata. Renuntarea la emisiunile de obligatiuni din ultimii ani
a unor municipalitati se datoreaza in principal ratelor scazute ale dobanzii oferite de institutiile financiare
traditionale - bancile.

La sfarsitul anului 2018, 9 municipalitati aveau emisiuni de obligatiuni active: Shumen, Pernik, Plovdiv,
Kavarna, Smolyan, Pomorie, Kyustendil, Dupnitsa, Sliven, Peshtera si Varna. Analiza emisiunilor active
actuale de obligatiuni municipale din Bulgaria si motivele acestor angajamente arata urmatoarele elemente
distinctive':

e Toate aceste emisiuni au fost desfasurate prin plasamente private;
e Cei mai mari detinatori de obligatiuni municipale sunt investitorii institutionali - fonduri de pensii
bulgare, banci comerciale locale si internationale;

16 https://www.mfinante.gov.ro/pagina.html?categoriebunuri=datoria-guvernamentala,datoria-locala,creante-externe&menu=Trezorerie&tab=2

"7 https://static.anaf.ro/static/10/Anaf/legislatie/Cod_fiscal_norme_11022020.htm#A91

'8 http://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocumentAfis/148391

19 Municipal Bonds: Comparative Study about the Best Practices in three Countries and Lessons for North Macedonia, UNDP, 2019
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e Scopurile emisiunilor de obligatiuni municipale in Bulgaria din ultimii 10 pot fi divizate in 4 categorii:
(i) Finantarea proiectelor de infrastructura (drumuri, apa si canalizare), (ii) Renovarea cladirilor
municipale (scoli, spitale, gradinite, locuri de joaca, trotuare), (iii) Refinantarea datoriilor curente si
(iv) cofinantarea municipala necesara pentru viitoarele proiecte UE;

e Emisiunile de obligatiuni pot sa fie efectuate atat in moneda national3, cat si in valuta (Euro);

e Dobanzile pentru emisiunile in moneda nationala sunt legate de rata de baza a Bancii Nationale a
Bulgariei, iar cele in Euro de rata EURIBOR la 6 luni. De asemenea, exista si cazuri cand emiterea
obligatiunilor a fost efectuata la rate fixe a dobanzii;

e Nu exista o corelatie directa intre dimensiunea / stabilitatea financiara a municipalitatii si rata
dobanzii atinse. Chiar si, unele municipalitafi cu situatie financiara mai proasta si cu populatie redusa
si lipsa veniturilor proprii constante au obtinut rate mai bune ale dobanzii in comparatie cu
municipalitatile mai mari;

e Majoritatea emitentilor sunt municipalitati mijlocii si mari din {ara;

e in prezent, niciuna dintre emisiunile de obligatiuni municipale nu este listatd la bursa bulgara,
deoarece investitorii de obligatiuni sunt institutionali, care au sustinut inca de la inceput ca prefera
plasarea privata, avand un orizont investitional pe termen lung si preferand sa pastreze cupoanele
pana la scadenta lor in loc sa le tranzactioneze. Experienta bulgara a aratat pana acum ca, pentru o
municipalitate care face uz de instrumentul obligatiunilor pentru prima data, fara experienta si o baza
financiara discutabild, ar trebui sa vizeze initial plasarea privata? si, eventual, ca a doua faza, poate
continua sa faca publica emisiunea si sa o introduca pe piata reglementata.

in special, emiterea de obligatiuni este o functie a consiliilor municipale. Consiliile municipale adopta
bugetul independent al municipalitatii pe baza surselor de venit proprii si a transferurilor de la stat, repartizate
intre municipalitati conform criteriilor, stabilite in Legea finantelor publice. De aceea, orice emisiune
potentiala de obligatiuni trebuie integrata in proiectul de formare a bugetului municipal, care trebuie propusa
de primar si votata de consiliul municipal. Legea bugetului de stat pentru anul relevant poate stabili o suma
maxima a datoriei pe care o municipalitate i se permite sa o asume in cursul unui an bugetar.

Legea finantelor publice stabileste de asemenea si limitele in ceea ce priveste indatorarea permisa a
municipalitatilor bulgare. Suma anuala a platilor datoriei locale pentru fiecare municipalitate nu poate depasi
15% din valoarea medie anuala a veniturilor proprii si transferurile de echilibrare totale din ultimii trei ani.
Suma anuala a platilor datoriei va include principalul, dobanzile, comisioanele datorate, precum si alte
obligatii aferente datoriei asumate de municipalitate.

Legislatia fiscala este de asemenea una atractiva. Conform Legii privind impozitul pe profit, dobanzile si
castigurile de capital, precum si pierderile din tranzactiile cu obligatiuni participa la calculul bazei impozabile
- profitul din vanzarea instrumentelor financiare se deduce, in timp ce pierderile din vanzarea instrumentelor
financiare sunt adaugate. Investitorii individuali (conform Legii privind impozitul pe venitul personal) sunt de

20 plasarea privata presupune vanzarea obligatiunilor municipale catre investitori si institutii preselectate, mai degraba decét pe piata deschisa. Este
o alternativa la oferta publica initiala (IPO). Investitorii invitati s participe la programe de plasament privat includ investitori individuali bogatj, banci
si alte institutii financiare, fonduri mutuale, companii de asigurari si fonduri de pensii.
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asemenea scutiti de impozitul pe venit in cazul dobanzilor platite si discount-urilor facute la obligatiunile
guvernamentale bulgare, obligatiunilor municipale si corporative?'.?2

2.3 Serbia - instrumente variate pentru obligatiuni, dar si control public

0 preconditie a posibilitatii emisiunilor de obligatiuni din Serbia a fost descentralizarea, care a inceput in
anul 2006, prin divizarea in provincii autonome si unitati locale - orase si municipalitati. Pe langa aceasta,
orasele si municipalitafile sarbe au sustinut necesitatea unor finantari suplimentare pentru proiectele de
capital, iar cateva dintre acestea au luat in considerare si au folosit obligatiunile municipale ca instrument
pentru finantarea proiectelor lor.

incepand cu anul 2010 in Serbia, 4 municipalititi au emis obligatiuni: Novi Sad, Panchevo, Shabac si Stara
Pazova. Datele rezumate despre obligatiunile emise ale acestor municipalitati ne permit sa enuntam
principalele caracteristici ale acestora®:

e resurse imprumutate pe termen lung - perioada de scadenta variaza de la 5 pana la 12 ani. De requla,
se practica o perioada de gratie de 1-2 ani la plata principalului, dupa care este distribuit in rate egale
odata cu plata cuponului obligatiunii;

¢ instrumente financiare atractive, atat pentru veniturile din dobanzi (de obicei, o rata a dobanzii mai
mare decat depozitele bancare), cat si pentru riscul apropiat de zero;

o emisiunile de obligatiuni au fost efectuate in moneda nationala (RSD) si indexate in Euro. Dobanzile
aplicate au fost fie fixe, fie legate de rata EURIBOR la 3 luni. Legislatia sarba permite emisiunile atat
in moneda nationald, cat si in valuta;

e obiectul investitiilor din contul obligatiunilor municipale au servit constructia retelelor de canalizare,
reabilitarea de strazi, gradinite, piscina olimpica si pregatire pentru constructia unor zone industriale;

e din cele 4 emisiuni de obligatiuni municipale, doua au fost realizate prin plasamente private unui
cumparator cunoscut apriori si doua prin oferte publice si respectiv reglementarile pietei de capital;

e regiunea Novi Sad a realizat emisiunea de obligatiunil la o rata nominala de 6,2%, iar costurile de
underwriting au crescut rata efectiva pana la 6,25%;

¢ in rolul emitentului s-au regasit orasele si municipalitatile care sunt printre cele mai dezvoltate din
Serbia. Aceasta confirma situatia in care pe pietele in curs de dezvoltare comunitatile care au cele
mai bune rezultate economice apar in rolul emitentului. in plus, capacitatile de personal ale acestor
entitati sunt la un nivel mai ridicat decat altele.

Cele mai importante legi din cadrul legal care reglementeaza imprumuturile de catre autoritatile locale
prin emiterea de obligatiuni municipale sunt: Legea privind piata de capital si Legea privind datoria
publica. Conform Legii datoriei publice, provinciilor autonome si unitatilor autoritatilor locale (oraselor si

23 Municipal Bonds: Comparative Study about the Best Practices in Three Countries and Lessons for North Macedonia, UNDP, 2019
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municipalitatilor) li se permite sa se indatoreze in Serbia sau in strainatate, in valuta nationala sau straina,
pentru finantarea pe termen lung sau pentru refinantarea investiiilor de capital, care sunt planificate de catre
autoritatile locale in buget. Acestia pot imprumuta bani de la institutiile financiare (prin procedura de achizitie
publica a creditelor bancare) sau direct de la investitori pe piata de capital prin emiterea de obligatiuni.
Organul reprezentativ al autoritatii locale (Consiliul) ia deciziile cu privire la imprumuturi de catre autoritatea
locala respectiva, dupé ce obtine un aviz legal de la Ministerul Finantelor. in ceea ce priveste controlul
imprumuturilor administratiei publice locale, sarcinile legate de monitorizarea imprumuturilor acestora revine
Ministerului Finantelor.

Investitorii potentiali sunt persoane fizice si juridice, locale sau straine. Dupa modificarile legislative din
anul 2011, pe langa emisiunile private de obligatiuni, accesibile doar pentru investitorii institutionali, emiterea
de obligatiuni municipale poate fi realizata si prin oferta publica prin intermediari financiari si mecanismele
pietei de capital.

Limitele pentru indatorarea pe termen lung pentru finantarea investitiilor de capital adoptate prin Legea
privind datoria publica sunt:

¢ Soldul datoriei pe termen lung nu poate depasi 50% din totalul veniturilor bugetare curente generate
de autoritatea locala in ultimul an;

e Valoarea principalului si a dobanzilor care se maturizeaza in fiecare an pentru toate datoriile nu
depaseste 15% din totalul veniturilor bugetare curente generate de autoritatea locala in ultimul an.

Similar altor tari, un element important care face instrumentul obligatiunilor municipale unul competitiv
este cadrul fiscal, acestea fiind scutite de impozite. Veniturile din dobanzi si castigurile de capital sunt scutite
de impozitul pe venit atunci cand investitorul este persoana fizica, iar in cazul in care investitorul este o
persoana juridica, veniturile din dobanzi sunt scutite de impozitul pe profit.

2.4 Avantajele obligatiunilor municipale pentru comunitati

Dupa cum rezulta din practica internationala, un proces oportun si bine gestionat de emitere a obligatiunilor
municipale poate genera comunitatji o serie de avantaje importante precum?* 25 26 27;

1. Flexibilitatea in stabilirea termenilor si conditiilor de rambursare ce se stabilesc in prospectul de
emisiune,

2. Povara echitabild a costurilor si accesul la beneficii (,echitate intertemporala”). imprumutul in timp
este o modalitate eficienta de a depasi problema sarcinii inechitabile a costurilor in randul
contribuabililor. Atunci cand proiectul de capital este finantat din veniturile curente, cei care I-au finantat
prin impozitele lor locale nu pot beneficia intotdeauna de el in viitor daca, de exemplu, se muta in alt oras.

24 Report on Funding Opportunities for local administrations for the implementation of (parts of) their Local Economic Development Plans, Armenia,
Azerbaijan, Belarus, Georgia, Moldova and Ukraine, 1/29/2018, MAYORS FOR ECONOMIC GROWTH

25 Municipal Debt Financing in Armenia through Borrowing and Issuance of Bonds, American University of Armenia, 2008

26 Municipal Finances : A Handbook for Local Governments, https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/18725

2" Municipal Bonds: Comparative Study about the Best Practices in Three Countries and Lessons for North Macedonia, UNDP, 2019
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Alocarea optima a resurselor. O relatie stransa intre cei care beneficiaza si cei care platesc pentru un
proiect incurajeaza alocarea optima a resurselor.

Beneficiile dezvoltarii locale accelerate acopera costul imprumuturilor. De exemplu, asigurarea din
contul obligatiunilor municipale a racordarii la utilitati si a infrastructurii necesare a unei zone interesante
pentru investitori pentru crearea unui parc Industrial poate grabi venirea investitorilor si genera noi
investitii si locuri de munca, care in cele din urma va insemna o dezvoltare economica mai rapida cu
venituri la buget mai mari care sa depaseasca costul aferent deservirii obligatiunilor.

Reducerea costurilor operationale. De exemplu, procurarea unui lot de autobuze prin emiterea de
obligatiuni pentru inlocuirea celor vechi poate reduce semnificativ costurile de mentenanta si consumul
de combustibil, oferind simultan si un confort superior comunitatii. Astfel de reduceri ale cheltuielilor
curente pot fi de fapt mult mai mari decét costurile legate de imprumuturi;

Proiectele mai lungi costa mai mult. Finantarea din veniturile curente intarzie de obicei finalizarea
proiectului pentru o perioada mai lunga de timp. Acest lucru duce la costuri constante mai mari si la un
volum total mai mare de resurse cheltuite;

Stabilizarea resurselor bugetare necesare. Volumul cheltuielilor de capital in unitatile administratiei
publice locale fluctueaza de la un an la altul. Daca proiectele de capital sunt finantate din veniturile
curente, cererea de resurse se schimba si in timp. in térile in care o mare parte a veniturilor locale este
majorata prin impozite locale, poate rezulta o fluctuatie irationala a ratelor impozitelor locale;

Acces la resurse nerambursabile din fonduri europene si alte fonduri de dezvoltare. Acest motiv apare
mai frecvent in tarile ECE si ar putea fi valabil si viabil si in cazul Republicii Moldova, unde deseori
comunitatile locale au oportunitatea de a atrage resurse din fonduri europene sau chiar fonduri nationale,
dar co-finatarea necesara de regula de 10-30 la suta reprezinta un element de ratare a unor potentiale
investitii semnificative pentru localitatj, iar utilizarea instrumentului obligatiunilor municipale in atare
situatii poate avea si un efect multiplicator mult mai puternic asupra dezvoltarii socio-economice a
localitatilor;

Cresterea vizibilitatii si a increderii investitorilor — pentru ca procesul de emitere a obligatiunilor este
unul transparent si creeaza efecte vizibile pentru comunitate, administratiile localitailor care efectueaza
acest proces in modul corespunzator pot fructifica un capital de incredere mai mare din partea populatiei,
dar si a investitorilor pentru a atrage noi proiecte publice, cat si private de dezvoltare a oraselor.
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2.5 Concluzii si recomandari

Experienta statelor analizate privind obligatiunile municipale arata ca acestea au asigurat un tratament
fiscal favorabil similar obligatiuilor de stat, iar acesta este una din preconditiile-cheie pentru viabilitatea
acestui instrument. Republica Moldova trebuie sa urmeze practica data, aplicata pe larg la nivel international,
daca isi doreste ca si tara noastra sa aiba istorii de succes in aplicarea obligatiunilor municipale si respectiv
dinamizarea pietei de capital.

Limitele de indatorare permise calculate ca suma anuala a deservirii anuale a datoriilor raportat la
veniturile proprii ale localitatilor variaza intre 15 si 30 la suta, in conditiile in care limita data pentru
Republica Moldova este de 20 la suta cu exceptia Chisinau si Bal{i, unde indicatorul dat este de 30%. Pe de
alta parte, in statele analizate nivelul autonomiei financiare este net superior cu ponderea veniturilor proprii
in total venituri mult mai ridicata (exemplu. Bucuresti — 87%, Timisoara — 72%), fapt care permite un spatiu
de indatorare mai mare.

Obtinerea Avizului din partea Ministerului Finantelor reprezinta o practica valabila pentru toate cele 3
state analizate, fiind unul din filtrele asociate controlului public, existenta si in Republica Moldova, este
menita sa asigure sustenabilitatea finantelor publice locale.

Modalitatea aleasa de plasare a obligatiunilor municipale (privata sau prin oferta publica) cel mai des
coreleazi cu nivelul de dezvoltare al pietei de capital. in cazul Republicii Moldova, care are o piata de capital
subdezvoltata si nici o experienta de emisiune de obligatiuni, pentru succesul procesului ar fi recomandabil
plasarea privata cu intelegerea in prealabil cu achizitorii potentiali de obligatiuni (banci comerciale, companii
de asigurari)

Practica Romaniei, Bulgariei si Serbiei denota ca cel mai frecvent obligatiunile municipale sunt folosite
ca instrument de finantare a investitiilor de catre orasele mai dezvoltate si/sau mai mari cu spatiu fiscal
mai mare si competente in administratie mai complexe.

in mai multe state precum Serbia sau Bulgaria, emisiunile de obligatiuni pot sa fie efectuate atat in
moneda nationald, cat si in valuta (Euro), aceasta prevedere largind bazinul de potentiali investitori in
instrumentul dat de finantare. in cazul Republicii Moldova, 0 asemenea prevedere ar putea facilita accesul
Diasporei ca potentiali investitori, insa si nivelul de risc ar fi mai inalt pentru emitent.

3. Analiza finantelor publice locale si a autonomiei locale

Una din cele mai importante intrebari, in contextul evaluarii optiunii obligatiunilor municipale, din punct de
vedere a finantelor publice locale tine de intelegerea gradului de autonomie APL-urilor pentru a se putea
indatora in conditiile actuale a cadrului legal. Dupa cum am mentionat in capitolul T, autoritatile publice locale
pot contracta o datorie pe termen lung doar daca suma totala a platilor anuale nu va depasi 20% din veniturile
proprii ale autoritatii locale. Exceptie este prevazuta pentru municipiul Chisinau si Balfi unde aceasta limita
este de 30%. Aceasta limita a fost stabilita de catre Ministerul Finantelor si este considerata drept una care
nu pune in pericol sustenabilitatea sistemului bugetar-fiscal. Cat despre gradul de autonomie financiara de
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care acestea dispun, concluzia unui raport recent la acest subiect se referea mai mult la lipsa acesteia, sau
mai degrabd formalitatea ei. In continuare vom analiza care sunt veniturile APL, dacd permit acestea o
adevarata autonomie financiara si cat de sustenabile financiar sunt acestea pentru emiterea de valori
mobiliare.

3.1 Care sunt veniturile publice locale?

Veniturile APL pot fi impartite conventional in 4 categorii in functie de sursa acestora: (i) veniturile din
defalcari, (ii) transferurile, (jii) donatiile si granturile, (iv) veniturile din surse proprii. Veniturile din surse
proprii constituie baza impozabila locala care s-a diminuat constant in ultimii ani. Aceasta tine in cea mai
mare masura de controlul autoritatilor locale: (i) impozite pe proprietate; (i) plati administrative si servicii,
(iii) patenta de intreprinzator, impozitul pe venitul persoanelor fizice ce desfasoara activitate independenta in
domeniul comertului cu amanuntul, taxa de licenta pentru anumite genuri de activitate incasata in bugetul
local de nivelul I (iv) taxe locale si (v) resurse naturale, (vi) venituri din proprietate, si (vii) alte venituri (amenzi,
impozit unic, alte venituri). 1n 2019, veniturile din surse proprii constituiau doar 10,4% din veniturile bugetelor
locale consolidate, cu o evolutie usor descendenta in ultimii trei ani, exceptie fiind anul 2019, care a inregistrat
0 mica crestere a acestora. Impozitele pe proprietate, taxele locale si veniturile din servicii si taxe
administrative asigura circa 87% din veniturile din surse proprii. Cea mai mare contributie pentru spatiul rural
la cresterea veniturilor bugetului local consolidat o constituie veniturile din servicii si taxe administrative, iar
pentru spatiul urban - impozite pe proprietate.

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. Aceasta dependenta a inregistrat un trend
ascendent, in special dupa reforma privind finantele publice locale din 2013, implementata integral din 2015.
Ambele nivele ale Administratiei Publice Locale (APL) sunt puternic dependente de aceste transferuri. Astfel,
volumul transferurilor depasesc veniturile fara transferuri ale APL | de 2,05 iar pentru APL Il de 2,8 oriin 2019.

in aspect teritorial se poate mentiona ca tendinta generald pentru majoritatea covarsitoare a APL Il in
perioada 2016-2019 a fost de sporire a dependentei de transferurile de la BS. Astfel, in 2019 majoritatea
covarsitoare a APL Il au o dependenta a veniturilor de peste 80% de transferurile de la BS, cu exceptia UTA
Gagauzia si Municipiului Chisinau. Totodata, in 2019 fata de 2017 se observa ca o parte din APL Il au
inregistrat sporirea ponderii transferurilor, iar o alta parte - diminuarea acesteia, ultimele fiind mai multe (60%
pentru transferurile totale si 65,7 pentru transferurile cu destinatie speciald). in consecinta, in anul 2019 fata
de 2017, pe bugetul local consolidat s-a inregistrat o0 usoara diminuare a ponderii transferurilor cu destinatie
speciala si transferurilor totale de la BS. Veniturile bugetare ale APL | (fara transferuri de la APL I1)in 2019,
pentru marea majoritate din UAT, au inregistrat o pondere ce se situeaza in intervalul de 40%-51% din
veniturile totale, desi pe bugetul local consolidat aceasta este de circa 32%.

3.2 Cat de autonome sunt APL?

Pe parcursul ultimilor ani, a crescut dependenta APL de transferurile de la bugetul de stat. Ponderea
veniturilor autoritatilor publice locale asupra carora APL au intreaga putere de decizie in perioada 2016 -
2018 a inregistrat o tendinta generala descendentd, ajungand in la 40,2% fata de 42% in 2014, din totalul
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veniturilor acumulate la bugetul local. Exceptie a fost anul 2019, unde aceasta pondere a atins 47,5% drept
urmare a modificarii Legii privind finantele publice locale.?8 Cu aceasta exceptie, pentru aceasta perioada este
caracteristica sporirea ponderii transferurilor cu destinatie speciala, care au crescut mai rapid ca restul
veniturilor. Astfel, in 2019 pentru toate grupele de unitati administrativ teritoriale de nivelul doi (raioane, mun.
Chisinau si Balti, Gagauzia), ponderea transferurilor cu destinatie speciala a depasit 50% din veniturile
consolidate ale acestora. in acelasi timp, UTA Gagauzia este unica, care a avut o tendinta generala inversa,
adica de reducere a ponderii transferurilor cu destinatie speciala, in 2019 aceasta atingand cea mai joasa
pondere ale acestora, de 50,1%. Cel mai inalt nivel al transferurilor cu destinatie speciala de la bugetul de stat,
si respectiv cel mai restrans spatiu asupra deciziilor privind alocarea resurselor a fost inregistrat de catre
raioane, de 65,7%, urmat de mun. Balti cu 62,6%.

Din cresterea de 20,9% a bugetului local consolidat pe perioada 2016-2019 contributia veniturilor proprii
este de doar 2,6 p.p. Contributia veniturilor proprii la cresterea veniturilor totale pe raioanele este si mai
joasa, de doar 0,9 p.p. si destul de aproape cu cea din UTA Gagauzia (1,7 p.p.), in timp ce pe mun. Chisinau si
Balti acestea sunt considerabil mai mari, respectiv 4,5 p.p. si 3,7 p.p. Cea mai pronuntata diferenta pe sursele
proprii se observa pe impozitele pe proprietate si taxe locale, care au o contribufie cu mult mai importanta in
mun. Chisinau si Balti, decat pentru raioane si Gagauzia. Chiar in ipoteza ca rata de crestere a veniturilor
proprii ar depasi-o semnificativ media cresterii veniturilor de la bugetul de stat, aceasta nu ar schimba
semnificativ situatia autonomiei financiare a APL. in aceste conditii, doar includerea altor surse de venit
pentru APL este una care ar duce la cresterea autonomiei locale.?® Un prim pas in acest sens a fost includerea
in structura veniturilor a impozitului pe venitul persoanelor juridice din teritoriul unitatii administrativ-
teritoriale respective. Astfel in 2019, ponderea veniturilor autoritatilor publice locale asupra carora APL au
intreaga putere de decizie in aceasta a crescut pana la 47,5%, de la 40,2% in 2018. in acelasi timp, aceasta
masura nu este decat o crestere temporara, deoarece din 2021, odata cu modificarea cotei impozitului pe
venit la 12%, va scadea volumul transferurilor cu destinatie generala, din contul modificarii bazei de calcul a
Fondului de sustinere financiara al unitatilor administrative-teritoriale.

3.3 Date statistice privind datoriile APL in 2019

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 57,60 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
direct a APL a fost de 0,53% PIB, sau 6.5% din veniturile totale ale APL in 2019. in structura acesteia (APL)
ponderea majora a datoriei era in valuta straina — 85,8%, cu 4,2 p.p. mai putin decat in 2018 si cu 8,4 p.p. fata
de anul 2017. Mai mult de 73% din datoria directa a APL o reprezinta datoria cu rata flotanta a dobanzii, cu
0,4 p.p. mai putin decat la finele anului 2018 si cu 0,5 p.p. mai mult comparativ cu finele anului 2017. Totodata,
21,3% din totalul datoriei directe a APL urmeaza sa ajunga la scadenta in 2020. Suma garantiilor externe

28 Introducerea in sursele de venit a UAT a impozitul pe venitul persoanelor juridice din teritoriul unitatii administrativ-teritoriale respective, cu
exceptia mun.Chisinau si Balti.

29 https://www.expert-grup.org/ro/biblioteca/item/1835-autonomia-financiara-in-republica-moldova-evolutia-veniturilor-bugetelor-locale
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emise de APL pentru imprumuturile direct contractate, la sfarsitul anului 2019 era de 336,6 mil. MDL.
Garantjile interne emise de APL pe imprumuturile necreditate au constituit 252,2 MIL. Lei.

Desi gradul actual de indatorare al APL este unul nesemnificativ, Ministerul Finantelor in documentele
operationale ale acestuia mentioneaza cateva dificultati la gestionarea datoriilor publice aferente APL.
Printre principalele riscuri enumerate in acest document, sunt incluse 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*Curtea de Conturi, la randul
sau, in rapoartele sale anuale,® confirma ca aceste probleme, in mare parte ramase fara rezolvare pe
parcursul ultimilor 7 ani: capacitatea scazuta de prognoza bugetar-fiscala la nivel local, lipsa viziunii de
dezvoltare la nivel local, inclusiv din cauza frecventelor incertitudini politice, lipsa unei strategii de dezvoltare
regionala si probleme ce tin de administrarea veniturilor si cheltuielilor APL. in consecint3, nivelul executarii
mijloacelor fixe in 2019 este de 65% fata de nivelul prognozat si doar 50% nivelul executarii resurselor
financiare destinate investitiilor capitale, tendinta continuata in 2020 (la 20 octombrie 2019, 60% fata de
nivelul prognozat si doar 35% nivelul executérii resurselor financiare destinate investitiilor capitale). in aceste
conditii, APL prefera sa nu se imprumute, nici una dintre acestea neatingand limita de 20% din totalul
veniturilor anuale ale bugetelor respective. Chiar si in cazul mun. Chisinau, suma totala a datoriilor bugetelor
corespunzatoare la imprumuturile deja contractate sau garantate (incluzand rambursarea sumei de principal
si dobanda aferenta), nu depaseste 12%.

3.5 Concluzii si recomandari

Cu exceptia mun. Chisinau, conditiile actuale de finantare nu permit autoritatilor locale sa raspunda
necesitatilor locale prioritare. Desi APL au posibilitatea legala de a se imprumuta, acestea nu o fac din varii
motive, printre cele mai principale fiind lipsa unei viziuni strategice de dezvoltare la nivel local si 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.

% https://mf.gov.md/sites/default/files/Raport%202019%20datoria%20publica.pdf

8T http://ccrm.md/rapoarte-anuale-1-20
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4. De ce totusi obligatiuni municipale?

APL-urile sunt la inceput de cale privind asimilarea competentelor de buna guvernanta, dar si de valorificare
a parghiilor ce deriva din reformele de crestere a autonomiei locale. Posibilitatile si optiunile de gestionare
cresc la nivel local, dar in acelasi timp creste si responsabilitatea fata de locuitori. Descentralizarea
administraiei publice si cresterea autonomiei autoritatilor publice locale implica si necesitatea de
instrumente financiare pentru a asigura gestionarea coerenta atat a activitatii curente cat si a proiectelor
investitionale la nivel local. Solutia de finantare disponibild la momentul actual sunt creditele bancare. In
prezent APL-urile au contractat de la bancile comerciale circa 140 milioane de lei, din care circa 75% revin
municipiului Chisinau. O alta solutie ar fi emiterea de obligatiuni municipale pentru necesitatile investitionale
ale primariel. Utilizarea imprumuturilor prin diferite forme este doar /a inceput de cale in Republica Moldova.
In economii mature cum ar fi SUA, autoritatile locale efectueazd de 2.5 ori mai multe investifiiin infrastructurd
decat autoritatile federale®. Aceste investitii sunt datorate utilizarii pe larg a obligatiunilor municipale pentru
finantarea proiectelor de anvergura. Obligatiunile municipale reprezinta un instrument investitional de
sustinere a procesului decizional descentralizat pentru proiecte de infrastructura, decise si realizate in comun
de liderii locali si locuitorii comunelor reprezentate. Instrumentul dat permite locuitorilor sa-si diversifice
optiunile de plasare a economiilor in investifii sigure si sa le ofere o oportunitate sa investeasca in
comunitatile lor. Utilizand obligatiunile municipale, atat comunitatile mici, rurale, cat si cele mari urbane
finanteaza proiecte esentiale de infrastructura.

4.1 Ce putem finanta cu obligatiuni municipale?

Localitatile Republicii Moldova au nevoie de surse multiple de finantare a investitilor de infrastructura,
iar obligatiunile municipale poate fi una din aceste optiuni. Resursele financiare disponibile sunt limitate in
cadrul autoritatilor publice locale, iar necesitatile investitionale in crestere. Este important de constientizat
cum si in ce situatii pot fi utilizate obligatiunile municipale pentru a imbunatati capacitatea de implementare
a proiectelor la nivel local, in acelasi timp pastrand o stare sanatoasa a finantelor autoritafii publice locale si
sa evite situatiile de incapacitate de plata. Astfel, cele mai potrivite proiecte unde obligatiunile municipale pot
fi utilizate sunt:

1. Co-finantarea sau chiar finantarea integrala a proiectelor investitionale care vor aduce un venit
suplimentar cert. Astfel de proiecte ar fi constructia de sisteme de apeduct, sisteme de canalizare si
statii de epurare, colectarea deseurilor menajere solide, serviciile carora sunt cuantificate si achitate
de populatie sub forma de taxe pentru servicii locale, servind drept sursa de achitare a obligatiunilor
emise.

2. Investitii in proiecte si infrastructura care va aduce impozite suplimentare in bugetul local. De
exemplu, efectuarea de investitii pentru asigurarea infrastructurii pentru o platforma industriala,
unde vor fi atrasi investitori privati, care vor contribui prin taxele de proprietate, de activitate si prin

32 Municipal Bonds Build America: A County Perspective on Changing the Tax-Exempt Status of Municipal Bond Interest, NACo Policy research paper,
2013
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locurile de munca create la majorarea veniturilor fiscale in bugetul local; sau investitii in parcari
pentru automobile care vor fi taxate, aceasta sursa fiind utilizata pentru achitarea obligatiunilor
emise pentru amenajarea parcarilor.

3. Co-finantarea aplicatjilor de grant, unde lipsesc resurse suficiente la etapa inifiala, respectiv APL se
poate finanta prin obligatiuni pentru a asigura cota de contributie necesara cu stingerea
obligatiunilor din veniturile ulterioare, localitatea beneficiind de proiecte cu un levier financiar sporit
asigurat de componenta de grant accesat.

4. Refinantarea unor datorii sau credite mai scumpe, astfel imbunatatind situatia financiara si
capacitatea de operare a APL.

Criteriile cheie pentru efectuarea unei emisii de obligatiuni si implementarii unui proiect investitional local de
succes:

1. Proiectele finantate trebuie sa fie bine definite, cu un plan financiar robust si surse de achitare a
obligatiunilor emise si dobanzii aferente foarte clare si realiste. Astfel de proiecte trebuie sa contina
planul investitional in detalii, veniturile directe sau indirecte cuantificate si un cash flow bine definit.

2. Proiectele investitionale sunt pe larg consultate cu cetatenii si sunt necesare dezvoltarii comunitatii.
in unele practici internationale, proiectele majore sunt votate de catre locuitori. Mecanismele de
votare pot fi simplificate, la discretia Consiliului APL, dar aceasta ar garanta implicarea cetatenilor in
mod direct in procesul decizional si ar asigura o acceptare mai larga a proiectului de catre locuitori.

3. Potentialii investitori sunt identificati in prealabil, acestia pot fi si cetatenii, afacerile locale, dar si
investitori de portofoliu care sunt gata sa sustina proiectele investitionale coordonate de APL: banci,
societati de asigurari, companii excedentare in lichiditafj, alti investitori de portofoliu.

4. Se asigura transparenta deplind atat fata de locuitori, cat si fata de investitori privind mersul
implementarii proiectului de investifii, realizarea planurilor de venituri, evaluarea riscurilor si masurile
de tratare ale acestora.

4.2 Proceduri simple de emitere si deservire a obligatiunilor - conditie obligatorie pentru
succesul obligatiunilor municipale in calitate de instrument financiar

Procedura de emitere a obligatiunilor trebuie sa fie cat mai simpla si autoritatile centrale si regulatorul
pietei de capital trebuie sa depuna efort maxim si sa opereze perfectionari ale cadrului normativ in timp
util imediat ce sunt identificate lacune si bariere in procesul de emise si comercializare pe piata primara
si secundara. Afara de obligatiunile de stat, emise de guvernul Republicii Moldova, in istoria pietei de capital
a Republicii Moldova au fost doar cateva tentative de emisiune de obligatiuni. CNPF a depus efort si a descris
procedura de emitere a obligatiunilor municipale prin intermediul Instructiunii privind modul de inregistrare a
obligatiunilor emise de autoritatile administratiei publice locale, Hotararea CNPF Nr. 18/1/2018, indicata in
capitolele de mai sus. in acelasi timp, pentru ca acest instrument sa devina atractiv si confortabil de utilizat,
procedura de operare atat la emitere cat si operatiunile ulterioare emiterii trebuie sa intruneasca o serie de
criterii:

1. Procedurile sunt maximal simple, strict necesare procesului. Orice document, etapa, operatiune ne-

necesara sa fie eliminate din proces.
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2. Costurile logistice trebuie sa fie minime. operatiunile cu obligatiunile municipale trebuie sa aiba
optiunea de perfectare si executare electronica si la distanta.

3. Toate costurile de emitere ale obligatiunilor municipale trebuie sa fie cel mult 1%-1.5% din valoarea
emisiunii si sa nu depaseasca costurile de accesare a unui credit bancar, in caz contrar interesul fata
de acest instrument va scadea semnificativ.

4. Optiunea tranzactionarii electronice trebuie sa fie un obiectiv cheie in elaborarea politicilor pe acest
domeniu. Oricare bariera in atingerea acestui obiectiv trebuie eliminat.

5. Este necesar de facilitat crearea unui sistem simplu, electronic de tranzactionare a obligatiunilor pe
piata secundara, astfel incat obligatiunea municipala sa devina mai lichida si cu interes sporit pentru
investitori.

6. Ar fibine sa existe mecanisme de rascumparare a obligatiunilor, fapt care ar reduce perceptia de risc
a investiiei in obligatiuni si ar majora interesul investitorilor fata de oblatiunile municipale.

7. Pentru a atrage investitori de portofoliu dobanzile oferite la obligatiunile municipale trebuie sa fie
usor peste rata dobanzile bancare oferite pentru perioada respectiva.

8. In cazul in care locuitorii si agentii economici ai comunitatii manifesta interes deosebit fatd de un
proiect inaintat de primarie si au exprimat acceptul de a investi in obligatiunile municipale cu dobanzi
diminuate, APL ar putea emite obligatiuni cu dobanzi reduse fata de ratele de dobanda comerciale.

Pilotarea proiectelor in acest domeniu va scoate la iveala carentele, procesele incomode, documentele inutile
sau etapele prea costisitoare care necesita revizuire si optimizare.

4.3 Program national de achizitie a obligatiunilor municipale

Implementarea unui instrument nou financiar nu se va incadra usor in paradigma financiara existenta, in
special ca un astfel de proces se va suprapune cu criza generata de Covid-19, astfel este binevenit un
program al autoritatilor centrale de sustinere a finantarii proiectelor investitionale ale APL. Investitorii
sunt reticenti in a accepta un instrument nou, riscurile aferente ale caruia nu sunt testate de piata, iar
procedurile de comercializare ulterioara nu sunt clare. Aceasta reticenta si respectiv neexecutarea
obiectivelor de subscriere pot descuraja si primariile sa utilizeze noul instrument pentru finantare.

0 solutie la acest capitol ar fi lansarea unui program national de achizitie a obligatiunilor municipale. Chiar si
economiile mature utilizeaza astfel de programe pentru sustinerea initiativelor si investitiilor la nivel local. in
pofida faptului ca SUA are unul din cele mai dezvoltate piete de capital, totusi guvernul federal lanseaza
periodic programe de achizitie a obligatiunilor municipale. in aprilie 2020 au lansat un program de achizitie a
obligatiunilor municipale in valoare de 500 miliarde de dolari, avand drept scop stimularea investitiilor la nivel
local si finantare acestora la preturi rezonabile.

Criteriile cheie ale unui potential Program national de achizitie a obligatiunilor municipale:

1. Guvernul (Ministerul Finantelor) se subscrie la obligatiunile municipale ne-subscrise, daca Primaria
reuseste sa subscrie din sectorul privat 10% / 15% / 25% din pachetul de obligatiuni planificat spre
emitere. Cotele ar putea fi diferentiate in dependenta de domeniul de investitji.

2. Subscrierea Ministerului Finantelor ar putea fi efectuata in mod standard la o dobanda fixa
echivalenta cu dobanda de plasare a Valorilor Mobiliare de Stat (VMS).
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3.

in scopuri stimulatorii si de sustinere a initiativelor locale importante, pentru anumite categorii de
investitii, Guvernul ar putea accepta cote ale dobanzilor mai mici, care ar echivala cu dobanda medie
a subscriilor private. Astfel, proiectele unde cetatenii si sectorul privat este gata sa accepte o
dobanda mai joasa decat cea comerciala, Guvernul de asemenea este gata sa contribuie cu
imprumuturi la dobanzi reduse. Guvernul va suporta anumite costuri minore, dar levierul financiar va
fi de zeci de ori mai mare in ceea ce priveste investitiile efectuate in infrastructura locala.

Implementarea unui Program national de achizifie a obligatiunilor municipale ar genera un sir de avantaje
economico-sociale cu costuri apropiate de zero pentru bugetul national:

1.

Cresterea semnificativa a succesului introducerii obligatiunilor municipale in calitate de instrument
de finantare a autoritatilor locale.

Cresterea certitudinii primariilor ca prin instrumentul dat vor colecta finantarea necesara pentru
proiectele investitionale {intite.

Scaderea costurilor obligatiunilor municipale in proximitatea costurilor HVS si o certitudine pentru
liderii locali de obtinere a unor finantari la costuri adecvate. Vedeti evolutia costurilor pentru Hartiile
de valoare de stat in figura de mai jos.

Certitudine pentru investitorii privati ca proiectele vor fi finantate si vor genera veniturile planificate
pentru achitarea dobanzilor si rambursarea la scadenta a valorii obligatiunilor. Cresterea participarii
investitorilor de portofoliu profesionisti (companii de asigurari, excedentari de lichiditati, banci)
Participantii la piata vor avea o referinta certa privind costul obligafiunilor.

Va fi stimulata dinamizarea pietei obligatiunilor municipale care ar putea deveni o baza pentru
formarea unei piete de capital nationale.
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Figura 2. Evolutia dobanzii efective a Valorilor Mobiliare de Stat, 2015-2020, %.
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Pe cat de simplu, pe atat de eficient ar fi un program de finantare a obligatiunilor municipale, care ar
amplifica semnificativ investitiile in infrastructura la nivel local cu un levier financiar nemaivazut pentru
autoritatile centrale, care in acelasi timp va stimula initiativa locala si participarea locuitorilor la gestionarea
dezvoltarii propriilor localitati. Un astfel de program ar fi un instrument complementar excelent al autoritatilor
centrale pentru dezvoltarea regionala a Moldovei.4.4. Avantajele obligatiunilor municipale fata de credite

Fiecare instrument are avantajele si dezavantajele sale si sunt potrivite mai bine pentru anumite necesitati
de finantare si in anumite circumstante. Indiscutabil fiecare instrument financiar are rolul si locul sau in
mixul de finantare al fiecarei organizatii Deoarece efectiv unica forma de imprumut a APL sunt creditele
accesate de la bancile comerciale sau de la institutiile financiare internationale, mai jos vom examina
avantajele obligatiunilor municipale fata de credite:

1. Avantajul major si indiscutabil al obligatiunilor emise consta in faptul ca este eliminat intermediarul
in relatiile de finantare intre APL si investitor. Investitorul acorda direct mijloacele financiare APL,
beneficiind in schimb pe deplin de remunerarea capitalului imprumutat.

2. APL are libertatea de a cuantifica si stabili baze proprii de calcul a dobanzii la obligatiuni, termenilor
de achitare, astfel incat sa coreleze parametrii de finantare cat mai aproape de specificul proiectelor
finantate si a riscurilor asociate. Indiscutabil acestea trebuie sa fie ancorate in piata financiara
nationala si sa asigure si un confort de risc si beneficiu viitorilor investitori.
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3. Conform practicii internationale, dar si reiesind din alternativele de investire pentru investitori, APL
vor putea obtine un cost mai avantajos al resurselor financiare accesate, comparativ cu creditele
comerciale. in conditiile Moldovei acestea ar putea sa fie situate intre dobanzile la depozite si DAE la
credite, mai curand in proximitatea ratelor asigurate de VMS pentru termenele de finantare
corespunzatoare.

4. Prin relatia directa cu investitorii, APL, pentru anumite proiecte de interes major pentru public, poate
sensibiliza opinia investitorilor si obtine finantare la costuri semnificativ mai reduse. in cazul relatjilor
cu operatorii profesionisti din piata financiara, marja de sensibilizare este semnificativ mai redusa.

4.5 Concluzii si recomandari

Obligatiunile municipale au rolul sau in mixul de instrumente financiare si cel mai potrivit este pentru
finantarea proiectelor investitionale cu venituri directe sau indirecte sau pentru cofinantarea proiectelor
de grant si obtinerea unui levier financiar pozitiv. in pofida unor flexibilitati pe care le comporta obligatiunile,
APL trebuie sa trateze obligatiunile sale la fel ca si pe cele fata de o banca comerciala. Este important ca
proiectele investitionale sa fie bine cuantificate si pe langa planul investitional sa aiba la dispozitie si un plan
de venituri si rambursare bine formulat. Obligatiunile municipale comporta anumite avantaje fata de creditele
bancare, dar pentru a beneficia la maxim de aceste avantaje, APL trebuie sa selecteze proiecte in interesul
comunitatii, bine gandite si sa fie activ in relatiile cu investitorii.

Procedurile simple de emitere si de comercializare a obligatiunilor municipale si costuri rezonabile sunt
un criteriu fundamental pentru succesul instrumentului dat. Autoritatile centrale trebuie sa fie receptive la
propunerile ce vin ca rezultat al testarilor si pilotarilor in privin{a procesului de emitere pentru a asigura
simplificarile si eliminarea barierelor pentru a transforma acest instrument in unul confortabil atat pentru APL
cat si pentru investitori.

Chiar si tarile cu piete financiare mature elaboreaza si pun in practica Programe de procurare a
obligatiunilor municipale. in mod particular in conditiile efectului de criza, creste necesitatea de finantare a
APL-urilor, dar face dificila implementarea unui instrument financiar nou. Avand in vedere ca bunele practici
internationale sugereaza crearea unui suport din partea autoritatilor centrale prin instituirea unor Programe
de suport nationale, este mai mult ca binevenita conceptualizarea si punerea in aplicarea a unui program
national de achizitiei a obligatiunilor municipale in anumite proportii si conditii pentru a cresterea certitudinii
APL in obtinerea finantarii pentru proiectele investitionale planificate, "normalizarea” ratelor aferente
obligatiunilor municipale. Elaborarea unui astfel de Program national ar comporta costuri minime pentru
bugetul national cu un levier financiar excelent pentru autoritatile centrale, punand efectiv la dispozitia APL
resurse financiare la costuri pe care le poate accesa Guvernul Moldovei.
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