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ROMANIA PROIECT DE HOTARARE
JUDETUL CONSTANTA
MUNICIPIUL CONSTANTA SECRET

PROIECT DE HOTARARE NR. 30!096 o,
privind aprobarea contractarii unei finantari rambursabile interne in valoare de
maximum 110.000.000 euro prin emisiune de obligatiuni ale Municipiului Constanta

Primarul Municipiului Constanta, Vergil Chitac, in baza prerogativelor stabilite
de lege a initiativei exprimate in referatul de  aprobare
nr. 47366 / ZQ for/ 2026 in calitatea sa de initiator, avand in vedere:

- raportul compartlmentulw de resort din cadrul aparatului de spec1alltate al

primarului, inregistrat cu nr. /%3;‘0 /RE 04 RRE

Avéand in vedere temeiurile juridice, respectiv prevederile:
a) art. 1 alin. (5), art. 120 si art. 121 alin. (1) si alin. (2) din Constltutla Romaniei,
republicata;
b) art. 9 paragraful 8 din Carta europeana a autonomiei locale, adoptatd la
Strasbourg la 15 octombrie 1985, ratificata prin Legea nr. 199/1997;
c) art. 7 alin. (2), precum si art. 1166 si urmatoarele din Legea nr. 287/2009 privind
Codul civil, republicatd, cu modificarile si completdrile ulterioare, ;eferitoare la
contracte; '
d) art. 129 alin. (1), alin. (2) lit. b) si alin. (4) lit. b) si art. 155 alin. (1) lit. c) si alin.
(4) lit. d) din Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 57/2019 privind Codul
administrativ, cu modificarile si completarile ulterioare;
e) art. 13 din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria public3,
aprobatd cu modificari si completari prin Legea nr. 109/2008, cu modificdrile si
completdrile ulterioare; '
f) art. 61-66 si art. 76”1 din Legea nr. 273/2006 privind finantele publice locale, cu
modificarile si completarile ulterioare;
g) art. 2 lit. c), lit. k), lit. p), art. 5 alin. (1), art. 6, art. 9 si art. 10 djn Ordonanta
Guvernului nr. 119/1999 privind controlul intern/managerial si controlul financiar
preventiv, republicatd, cu modificrile si completérile ulterioare; |
h) Hotararii Guvernului nr. 9/2007 privind constituirea, componenta sijfunctionarea
Comisiei de autorizare a Tmprumuturilor locale, cu modificdrile si completarlle
ulterioare,
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j) Legii nr. 24/2000 privind normele de tehnica legislativa pentru elaborarea actelor

normative, republicatd, cu modificarile si completarile ulterioare; |

In temeiul prevederilor art.129 alin. (1), alin. (2) lit. b) si alin. (4) lit. b),
art.139 alin. (1) si alin. (3) lit. b), art.155 alin. (1) lit.c) si alin. (4) lit. d), coroborate
cu cele ale art.196 alin. (1) lit. @) din OUG nr. 57/2019 privind Codul administrativ,
cu modificarile si completdrile ulterioare;

PROPUNE:

Art.1 Se aprobd contractarea si garantarea cu venituri proprii a unei finantari
rambursabile interne prin emisiune/emisiuni de obligatiuni ale Municipiului Constanta
care vor fi emise In una sau mai multe serii, in suma totald de maximum 110.000.000
euro sau echivalent in cazul denominarii in moneda lei, cu o maturitate de maximum
10 ani pentru fiecare serie / emisiune.

Art.2 Contractarea finantarii rambursabile prevazute la art. 1 dln prezentul
proiect de hotdrére se face pentru refinantarea totala sau partiala a datoriei publice
locale a Municipiului Constanta si pentru realizarea obiectivelor de investitii de interes
public local, prevazute in anexa, care face parte integranta din prezentul proiect de
hotarare.

Art.3 - Din bugetul local al Municipiului Constanta se asigura integral plata:

a) serviciului anual al datoriei publice locale aferent finantarii rambursabile
mentionate la art. 1;

b) oricaror impozite si taxe aferente realizarii obiectivelor de |nvest1t|| publice de
interes local;

c) alte cheltu1el| neeligibile ale finantarii rambursabile mentionate la art. 1.

Art.4 (1) Pe intreaga durata a serviciului datoriei publice locale! ordonatorul
principal de credite are obligatia sa publice pe pagina de internet a Municipiului
Constanta, www.primaria-constanta.ro urmatoarele date:

a) hotararea Comisiei de autorizare a Tmprumuturilor locale, precum si orice
modificari si/sau completari ale acesteia;

b) valoarea finantarii rambursabile contractate in valuta de contract;

c) gradul de indatorare al Municipiului Constanta;

d) durata serviciului datoriei publice locale, cu precizarea perioadei de gratie si a
perioadei de rambursare a finantarii rambursabile;

e) dobénzile, comisioanele si orice alte costuri aferente fiecdrei finantari
rambursabile; .

f) platile efectuate din fiecare finantare rambursabila;

g) documentele si informatiile prevazute la art. 761 alin. (1) din Legea nr. 273/2006
privind finantele publice locale, cu modificarile si completarile ulterioare.

(2) Ordonatorul principal de credite are obligatia de a transmite, in format
electronic la adresa http://uat.mdrap.ro/, informatiile prevazute la art. 76”1 alin. (1)
din Legea nr. 273/2006 privind finantele publice locale, cu modificarile si completarile
ulterioare.

(3) Datele prevazute la alin. (1) se actualizeaza in prima decadd a fiecarui
trimestru pentru trimestrul expirat, sub sanctiunile prevazute de lege.

Art.5 Se aprobd achizitia serviciilor financiare de structurare a emisiunii de
obligatiuni ale Municipiului Constanta, serviciilor de intermediere ifinanciard si
serviciilor de rating.
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Art.6 Se imputerniceste primarul Municipiului Constanta, domnul Vergil Chitac,
s& emitd Dispozitie privind aprobarea normelor procedurale privind achizitia serviciilor
financiare de structurare a emisiunii de obligatiuni ale Municipiului Constanta,
serviciilor de intermediere si serviciilor de rating.

Art.7 Se imputerniceste primarul Municipiului Constanta, domnul Vergil Chitac,
sd emitd Dispozitie privind aprobarea structurii finale a emisiunii/emisiunilor de
obligatiuni, modalitatea de emitere a acestora, valoarea si moneda emisiunii, volumul
si maturitatea emisiunii si/sau ale fiecdrei serii, elementele de detaliu ale structurii si
orice alte caracteristici ale finantarii, in functie de mediul economico-financiar si in
concordanta cu necesitatile specifice ale Municipiului Constanta. ;

Art.8 Se imputerniceste primarul Municipiului Constanta, domnul Vergil Chitac,
sa semneze In numele si pentru Municipiul Constanta toate contractele necesare
pentru emiterea emisiunii/emisiunilor de obligatiuni, contractarea serviciilor de
structurare a emisiunii de obligatiuni, contractarea serviciilor de rating, prospectul
emisiunii/emisiunilor de obligatiuni, acordul de garantare, contractul cu intermediarul
emisiunii si cu organismele pietei de capital, precum si orice alte documente necesare
obtinerii si derularii finantarii. )

Art.9 Cu ducerea la indeplinire a hotararii se insarcineaza primarul Municipiului
Constanta.

Art.10 Prezentul proiect de hotarare ce urmeaza a fi inscris pe ordinea de zi a
sedintei ordinare din luna ianuarie 2026 se transmite de Secretarul general al
municipiului Comisiei de specialitate a Consiliului Local nr.1 de studii, prognoze
economico-sociale, buget-finante, administrarea domeniului public si privat al
municipiului Constanta, Tn vederea examinarii formularii de amendament in scris,
dupa caz, precum si intocmirea avizului cu privire la adoptarea projectulul.

INITIATOR,

PRIMAR
VERG Cl-!ITAC

r
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Anexa la H.C.L. nr. /

A | Imprumuturile care vor fi refinantate
Nr Sold
rt. Contract de finantare imprumuturi
crt. (EUR)
Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare
1 | - contract de credit nr. 174936 din 30.12.2016 3.699.933,84
Banca Transilvania — contract de credit nr. 47.939.956,20
2 14820532 din 06.11.2023 '
Banca Comerciala Romana SA - contract nr. 52.803.729,52
3 20250314137 din 20.03.2025 i
Subtotal A 104.443.619,56
B Denumire obiective de investitii co-finantate din fonduri
nerambursabile ‘
Nr. .
crt Descriere Valoare (EUR)
Reabilitarea si dotarea Teatrului National de Opera si i
! Balet Oleg Danovski, Constanta 5]556'380’44
Subtotal B '5.556.380,44
TOTAL 110.000.000

PRESEDINTE DE SEDINTA

CONTRASEMNEAZA

SECRETAR GENERAL ‘
FULVIA-ANTONELA DINESCU
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Romania ;
Judetul Constanta '
Municipiul Constanta

Primar

Nr. /7366 /2€. ot. 202¢

REFERAT DE APROBARE
la proiectul de hot8rére privind aprobarea contractdrii unei finantari rambursabile
interne Tn valoare de maximum 110.000.000 euro prin emisiune de obligatiuni
ale Municipiului Constanta

Administratia publica a Municipiului Constanta, in conformitate cu mandatul
primit din partea cetdtenilor si cu obligatiile prevdzute de legislatia in vigoare, are
ca principal obiectiv realizarea dezvoltarii durabile a Municipiului Constanta si
asigurarea catre toti membrii comunit&tii de servicii publice de calitate.

Pentru aducerea la findeplinire a acestei obligatii, s-a identificat
oportunitatea refinantarii si restructurdrii datoriei publice locale existente a
municipiului, pentru reducerea si optimizarea serviciului datoriei publice si s-au
identificat obiectivele de investitii prioritare de interes public local.

Operatiunea de refinantare va permite degrevarea bugetului Municipiului
Constanta si reducerea serviciului datoriei publice, ceea ce va avea drept rezultat
direct posibilitatea accesarii finantérilor necesare pentru realizarea obiectivelor de
investitii din anii urmatori.

Totodatd, avand in vedere cd sumele necesare care trebuie a5|gurate vor
fmpovdra bugetul autoritdtii publice, s-a propus ca suma necesara pentru
refinantarea soldului datoriei publice locale a Municipiului Constanta si pentru
realizarea obiectivelor prioritare de investitii, in valoare de maximum [110.000.000
euro sau echivalent in cazul denomindrii in moneda lei, sé& fie atrasa printr-o
emisiune de obllgatlum cu o maturitate de maximum 10 ani. ‘

Avand in vedere pe de o parte categoria n care se incadreaza Municipiul
Constanta (UAT care poate emite titluri de valoare pe piata primara de capital),
cét si volumul necesar a fi contractat pentru refinantarea datoriei publice locale a
Municipiului Constanta si pentru realizarea obiectivelor de investitii, se observa
oportunitatea emiterii de obligatiuni pe piata de capital.

Prin atragerea unei finantéri prin emisiune de obligatiuni, autoritatea locala
.are libertatea de stabilire a conditiilor imprumutului, deoarece hotadraste termenii
de structurare a imprumutului (valoarea Tmprumutului, nivelul dobanzilor si
calendarul de rambursare) in acord cu posibilitatile Municipiului Constanta. Acest
fapt va permite alegerea celei mai eficiente structuri, in concordanté cu necesitatile
UAT.

De asemenea, finantarea prin emisiune de obligatiuni fnseamnd profit
pentru cetdteni, deoarece dobénzile pe care le va plati Prim&ria municipiului
Constanta vor putea ajunge direct la cetatenii care investesc in obligatiuni.si nu la
bancile comerciale, ca in cazul imprumuturilor bancare. Veniturile cetatenilor
investitori provenite din dobdnda primita nu se impoziteaza comparativ cu dobénda
primitd fn cazul depozitelor bancare care se impoziteaza.

Rambursarea capitalului fmprumutat in ultimii ani de maturitate sau prin
refinantare dintr-o noua emisiune de obllgatlunl va consacra echltatea ntre
generatii, respectiv principiul conform caruia ,cei care beneficiaza de un proiect
trebuie sa plateasca pentru el”.

Prin utilizarea unei structuri de emisiuni de obligatiuni emlselln serii pot fi
realizate reduceri semnificative ale costurilor de finantare. Astfel, instrumentui
financiar propus comporta costuri reduse fata de costurile implicate de un credit
bancar obisnuit.



Schema aceasta financiard de restructurare a datoriilor prin emisiune de
obligatiuni este avantajoasa din perspectiva municipiului Constanta, pentru ca
degrevand bugetul cu 260 milioane lei, asigura banii necesari pentru proiecte
edilitare (investitii) si acopera mtervalul 2027-2032 deci inclusiv mandatul
urmitor. Prin urmare, sc3zand sarcina datoriei, credm conditii favorabile pentru
cei care vor conduce primaria in mandatul urmator sa dispuna de fondurl pentru
investitii.

in vederea refinantarii datoriei publice locale a Municipiului Constanta
vederea optimizarii serviciului acestei datorii publice si pentru aS|gurarea sumelor
necesare realizarii obiectivelor prioritare de investitii pentru care bugetul
municipiului nu dispune de fondurile necesare,

Pentru asigurarea unei utilizari eﬁC|ente a resurselor fmancnare si pentru
minimizarea costurilor finantarii,

In temeiul prevederilor art.136 alin. (1) si alin. (8) lit. a) din OUG nr.
57/2019 privind Codul administrativ, cu modificirile si completarlle ulterioare,
initiez proiectul de hotdrdre privind aprobarea contractarii unei finantari
rambursabile interne n valoare de maximum 110.000.000 euro prin emisiune de
obligatiuni ale Municipiului Constanta

i

PRIMAR
VERGIL CHITAC i
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Romania
Judetul Constanta
Mumcg:tul Constanta

Nr. |F o/awo% 00

RAPORT DE SPECIALITATE
privind aprobarea contractdrii unei finantari rambursabile interne in valoare de
maximum 110.000.000 euro prin emisiune de obligatiuni ale Mun|c1p|ulu1
Constanta

Prezentul referat s-a intocmit pentru justificarea oportunitdtii aprobarii
proiectului -de Hotarare a Consiliului Local al Municipiului Constanta pentru
contractarea unei finantari rambursabile interne prin emisiune de obligatiuni, in
suma totald de maximum 110.000.000 EUR sau echivalent in cazul denominarii in
moneda nationala - leu.

1. Situatia curenta a Datoriei Publice a Municipiului Constanta

Datoria publica locala a Municipiul Constanta include 3 contracte de imprumut
bancar, dupa cum urmeaza:

| Valoare estimata de

Finantator Numar/data contract refinantat?
- EUR -
BERD | 174936/ 30.12.2016 3.699.933,84
Banca Transilvania 14820532 / 06.11.2023 | 47.939.956,20
- A x 20250314137 / j
Banca Comerciala Romana 20.03.2025 52.803.729,52

Total 104.443.619,56

1 Valoarea estimatd de refinantat este compusd din suma soldurilor
Tmprumuturilor BERD, BCR si BT, asa cum este estimatd |la data de 30 noiembrie
2026

Curs de schimb Comisia Nationald de Prognoza 1 EUR = 5,11 lei (pentru 2026)

In cursul anului 2025, a fost contractat un imprumut de la Ministerul
Finantelor avand ca destinatie finantarea cheltuielilor necesare' producerii,
transportului, distributiei si furnizarii agentului termic, pentru sezonul rece 2025-
2026.

In plus fatd de datoria publica locald directd, existd si datorie publics local¥
garantata, sub forma a trei imprumuturi contractate de Termocentrale Constanta
SRL si garantate de municipiul Constanta.

Conform situatiilor financiare la data de 30 septembrie 2025, sumele -
utilizate si nerambursate din creditele contractate de cdtre municipiul Constanta,
totalizeaza 54,39 milioane EUR (exclusiv capital imprumutat, fard dobénzi). La
finele anului 2025, conform balantei sintetice soldul datoriei publice este Tn
valoare de 64,2 milioane EUR. ;




Imprumuturile contractate de la Banca Transilvania si Banca Comerciald
Roman3 se afi3 in perioada de tragere/gratie. Imprumutul de la Banca Transilvania
trebuie utilizat integral pana in mai 2026 (conform Acordului de credit), iar creditul
BCR, care a fost contractat pentru finantarea cheltuielilor neeligibile ale unor
proiecte PNRR, va fi consumat integral pana in august 2026. ;

Pe masura utilizarii mtegrale a celor 2 credite, sumele totale de rambursat
(exclusiv capital Tmprumutat, fara dobanzi), vor atinge valoarea de aproximativ
540.000.000 RON (in trimestrul III 2026). Ratele de capital impreuna cu dobanzile
aferente acestor credite pana la scadenta vor impovara gradul de indatorare al
municipiului Tn mod semnificativ.

Calculele prezentate includ si cele 3 garantii pentru Termocentrale
Constanta SRL si imprumutul in valoare de 50 milioane lei contractat de municipiul
Constanta de la Trezorerie.

Tabel 1 (mii lei) - rate de capital, dobanzi si
actuala, intre anii 2026-2032:

comisioane datorate in situatia

An ‘
2026 2027 2028 2029 2030 2031 | 2032
(Mii RON)
Capital 98.585 | 130.018|71.313|62.911 | 62.911 | 52,911 | 52.911
Dobanzi 35.948 | 32.553 | 26.210|22.270 | 18.709 15.429 12.619
Comisioane | O 0 0 0 0 0 .10
1
Serviciul
gi;?irc'z' 134.272 | 162.571 | 97.524 | 85.181 | 81.620 | 68.340 | 65.530
totale :
Serviciul
datoriei
publice ‘
. 62.970 |94.837 |97.524|85.181 |81.620 | 68.340 | 65.530
directe -
(fara
garantii)
|
Acest fapt, Tmpreund cu totalul serviciului datoriei municipiului, care se

ridicd la 918,85 milioane lei pand in 2037 inclusiv, reprezintd un potential
impediment in calea asumarii de noi obiective de investitii menlte sd ajute la
dezvoltarea continua a municipiului. i

Se remarca astfel necesitatea identificarii unei solutii, alta decat creditarea
bancara uzuald, pentru ca sarcina obligatiilor de platd sa fie mai echilibrat

distribuita pe perioada urmatorilor ani si, in acelasi timp, sa fie asigur?té suficienta

1
i
i
i
)



|

J

;
flexibilitate pentru contractarea altor datorii, in special pentru’ a asigura
cofinantarea pentru obiectivele ce vor fi sustinute prin fonduri de;la Uniunea
Europeana. , |

2. Solutia propusd: obligatiuni municipale emise de Municipiul
Constanta pentru refinantarea creditelor bancare existente

Prin comparatie cu un credit bancar clasic, o emisiune de obligatiuni oferd
emitentului degrevarea bugetului de plata capitalului Tmprumutat. Gradul de
Tndatorare in cazul unei misiuni de obligatiuni este mai mic prin comparatie cu cel
al unui credit clasic (se plateste exclusiv dobanda).

Mai mult, perioada in care se pliteste doar dobédnda poate fi extinsd pe
termen nedefinit, prin emisiuni succesive lansate ih momentul in care emisiunea
originald ajunge la scadenta ratelor de capital. Astfel, se poate respeéta principiul
echitatii intre generatii.

Conform acestui principiu, capitalul imprumutat trebuie rambursat in mod
egal si echitabil din taxele si impozitele tuturor generatiilor care utilizeaza
obiectivele de investitii.

In cest sens, se va constitui un cont escrow de 50-75-100 ani in care se vor
acumula sumele necesare achitarii obligatiunilor dupa 10-15 cicluri deirefinantare.

Tabel 2 (mii lei) - rate de capital, dobanzi, comisioane si costuri asociate, datorate -
tn urma refinant&rii prin emisiune de obligatiuni, intre anii 2026 - 2032

An

(Mii RON)

2026

2027

2028

2029

2030

2031

2032

Capital

92.163

75.450

10.000

10.000

10.000

Dobéanzi

25.578

35.031

31.996

31.244

30.492

30.022

Comisioane

10.084

5

5

5

5

Costuri
asociate
emisiunii

3.609

4.429

248

248

248

248

Serviciul
datoriei
publice
totale

131.564

110.487

42.001

41.249

40.498

30.028

Serviciul
datoriei
publice
directe
(farad
garantii

60.262

42.753

42.001

41.249

40.498

30.028
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In consecintd, degrevérile rezuitate in urma compararii serviciului datoriei
dupd refinantare si serviciul datoriei curent sunt detaliate in tabelul urmator.

Tabel 3 (mii lei) - degrevarile anuale obtinute Tn urma refinantarii prin emisiunea
de obligatiuni, intre anii 2027-2032:

An |
2027 2028 2029 2030 2031 2032

(Mii RON) o

Degrevari |

generate de | 47.655 | 55.275 | 43.688 | 40.874 | 38.064 | 35.254 \

obligatiuni

Degrevarile obtinute prin aceasta optiune se ridica la 260,81 milioane RON
intre anii 2027-2032, adicad perioada imediat precedentd scadentei primei transe
de capital ce trebuie rambursata. :

Aceste calcule au fost efectuate avand in vedere o emisiune de obligatiuni
de 110.000.000 EUR cu o dobanda similara celei platite de Consiliul Judetean Cluj
la emisiunea CIC33E, anume EURIBOR6mM + 3,25%. i

Determinarea cuponului emisiunii in functie de indicele EURIBOR plus o
marja fixa, va genera evolutia dobénzii care va fi platita de Municipiufl Constanta,
in concordanta cu fluctuatia pietei financiare, rezultédnd astfel o dob&nda variabil3,
la fel ca in cazul majoritatii imprumuturilor bancare. |

Pentru comparatie, sunt prezentate sub forma grafica diferenta dintre
situatia curenta si situatia in care se va realiza refinantarea Tmprumuturilor
contractate pentru anii amintiti.

| Grad de indatorare comparativ
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16.00% - ----
14.00% -~ &
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‘ 0 7000173 U S ;
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«===Grad de indatorare - curent =====Grad de indatorare - obligatiuni
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Emisiunea va refinanta creditele mai-sus amintite, al caror sold la 30 noiembrie
2026, presupunand utilizarea integrala a creditului BCR, va fi de 104, 443 milioane
EUR. Diferenta pand la 110 milioane EUR (5,556 milioane) este propusd a fi
folositd pentru diverse obiective de investitii in derulare la data emisiunii, dupa
cum urmeaza: ’

Nr. Denumire obiective de investitii co-finantate din Valoare
crt. fonduri nerambursabile -EUR-
Reabilitarea si dotarea Teatrului National de Opera si
’ ’ ’ . . 44
1 Balet Oleg Danovski, Constanta > 55,6 380,
Total 5.556.380,44
Evolutia gradului de indatorare:
. Serviciul Grad de
' datoriei fndatorare
An L Serviciul Grad de | (OPligatiuni - N
" venituri datoriei indatorare | obligatiuni
(Mii proprii refinantare | (refinantare
RON) (curent) | -curent | pr BeRgi | BT, BCR s
BERD, BERD,
investitii) investitii)

2026 |966.962,54 | 134.271,51 | 13,89% 131.564,00 | 13.61%

2027 |966.962,54 | 162.570,71 | 16.81% 110.486,52 | 11.43%

2028 |966.962,54 | 97.523,93 | 10.09% 42.001,23 | 4.34%

2029 |966.962,54 | 85.181,00 | 8.81% 41.245,00 | 4.27%

‘ 2030 |966.962,54 | 81.620,00 | 8.44% 40.498,00 |4.19%

2031 | 966.962,54 | 68.339,54 | 7.07% 30.027,23 | 3.11%

2032 |966.962,54 | 65.530,00 | 6.78% 30.028,00 3.li°/o
|

2033 |966.962,54 | 62.720,36 | 6.49% 170.081,98 17.:59%

2034 |966.962,54 | 59.911,00 | 6.20% 162.572,00 16.810/0

2035 |966.962,54 | 57.112,00 |5.91% 155.066,00 | 16.04%

2036 |966.962,54 | 37.216,62 | 3.85% 147.565,38 | 15.26%

2037 | 966.962,54 | 6.854,00 0.71% 0,00 0.00%




Perioada 2033-2036, corespunzatoare ramburséarii ratelor de capital,
determind aparent un grad de indatorare mai ridicat, fnsd, o solutie similara
adoptatd la finele anului 2032 rezolvd, in egala masura ca si astazi, problema

1

gradului de indatorare. |

Astfel, o noud emisiune de obligatiuni, lansata pana la data la care ar trebui
fncepute rambursarile pentru obligatiunile emise in 2026, poate asigura sumele
necesare refinantarii rambursarilor de principal ale acestora (roll-over).

Cu alte cuvinte, capitalul nu este de facto rambursat, ci refinénjcat atunci
cand obligatiunile ajung la maturitate. Practic, se platesc numai dobanzile si
comisioanele si de aici si efectul de degrevare a bugetului local, iar rambursarea
capitalului imprumutat nu se va mai face pe viitor de la bugetul Iocal,‘ ci doar prin
alte emisiuni de obligatiuni, permitand astfel municipiului sa realizeze 'oblectlve de
investitii de anvergura cu un impact redus asupra bugetului si gradului de
indatorare.

1

3. Avantaje aditionale ale solutiei de finantare prin em|5|une de
obligatiuni

In plus fata de cele amintite mai sus, o emisiune de obligatiuni aduce o suita

de avantaje pentru emitent, dintre care: i

a) Emitentul isi stabileste conditiile de creditare in mod integrél.

Astfel, cerintele specifice ale unei UAT pot fi indeplinite fara a mai fi nevoita
sa accepte conditii sau constrangeri impuse de terti. Practic, dobén!da maxima,
maturitatea, perioada de gratie, graficul de rambursare, toate sunt la latitudinea
emitentului. In plus fatd de un credit clasic, intreaga suma subscrisa este pusa la
dispozitia emitentului imediat dup8 transferul sumelor ~ f&rd intarzieri cauzate de
clauze de utilizare/monitorizare/etc. |

b) Ratingul acordat de Fitch, Moody’s sau S&P genereaza atragerea
investitorilor straini

Acest fapt are un efect pozitiv pentru dezvoltarea economica, isuplimentar
fata de obiectivele finantate prin obligatiuni. Acest lucru poate conduce la o
dezvoltare sustinutd a contextului economic al emitentului, precum si a unui aport
important de capital strain la seriile viitoare de obligatiuni. |

c¢) Dobanda performanta

in mod curent, dobanzile la emisiunile de titluri de stat cele l‘mai recente
(decembrie 2025) sunt in valoare de 7,5% pe an (Fidelis, RON, 6Y) sq 2% pe an

(Fidelis, EUR, 10Y).

Prin comparatie, dobéanzile celor mai recente emisiuni la nivel national, cele
ale CJ Cluj 2023 (5,31%) si ale Municipiului Resita 2023 (5,61%), ambele in EUR,
se afld la un nivel comparabil cu cel al titlurilor de stat emise in moneda
europeanad, si au o dobadnda mai mica decét cele emise in lei. '



4. Necesitatea achizitionarii de servicii financiare specializate
pentru emiterea obligatiunilor

a) Servicii de structurare a emisiunii de obligatiuni

Pentru a putea Iansa cu succes pe piata de capital o emisiune de obligatiuni,
iar fondurile atrase sa ajunga la dispozitia autoritatii in timp optim si nu in ultimul
rénd, pentru a proteja resursele financiare ale emitentului de cheltulell datorate
unor factori financiari diversi, este necesara achizitionarea de servicii financiare
specializate de structurare a montajului financiar si de asistenta pe mtireg procesul
de emitere a obligatiunilor. '

I

|
In determinarea structurii corecte pentru obligatiunile !Municipiului
Constanta se va tine seama atéat de situatia economica - reflectata Tn indicatorii
financiari, cdt si de situatia pietei de capital romanesti in momentul emiterii
obligatiunilor.

i

In procesul de emitere a obligatiunilor exist8 doi actori principa"li:'emitentul
si investitorii (cumpadratorii obligatiunilor). Toate celelaite organizétii care iau
parte la proces se situeazi automat de partea unuia sau a celuilalt participant. Se
apreciazd ca bancile si intermediarii (societatile de valori mobiliare / de servicii de
investitii financiare) apard cu prioritate interesele investitorilor, avénd tendinta de
a face cat mai atractive obligatiunnile pentru investitori in detrimentul intereselor
autoritatii locale.

in consecint’ este foarte importantd separarea serviciilor de s'clructurare de
cele de intermediere. In cazul in care cele doua functii sunt indeplinite de o singura
entitate costurile suportate de autoritatea locald vor creste.

Prestatorul de servicii de structurare financiara reprezinta interesele
autoritdtii in relatiile cu tertii si are ca principald sarcina reducerela costurilor
specifice acestui proiect de finantare, motiv pentru care nu trebuie sa fie
intermediar sau membru al vreunui consortiu de intermediere si nici afiliat vreunei
banci, institutii financiare sau investitorilor institutionali din Romania sau
strdinatate. '

b) Servicii de'evaluare credit rating

In cadrul unui proces de emitere de obligatiuni pe piata de capital din
Romania, Tn vederea asigurarii accesului nemijlocit la subscrierea acesteia,
detinerea de catre emitent a unei evaludri de credit-rating este |esentiala si
necesara pentru atragerea investitorilor institutionali, precum fondurile private de
pensii, care pot investi doar in obligatiuni emise de entitati evaluate.

Dezvoltarea economica din ultimii ani mareste complexitaiatea actului
administrativ, astfel incat identificarea unor noi tipuri de resurse si; planificarea
utilizarii eficiente a acestora este necesar a se desfasura cu mstrumente moderne
si cu consultanta de specialitate.




Imbunatitirea accesului la fondurile europene va depinde in mod
substantial de capacitatea autoritatilor locale de a atrage resurse de pe pietele
financiare si de atrage noi investitori privati.

Accesul mai putin costisitor pe piata financiara este favorizat si, intr-o buna
masura, chiar si conditionat de realizarea unui credit rating pentru entitatea care
doreste sa obtina un imprumut. 1

Unul dintre factorii principali pentru obtinerea de noi resurse financiare in conditii
cat mai avantajoase este nivelul credit rating-ului acordat de una Ic:lin cele trei
agentii de rating recunoscute la nivel international (Moody'’s, Fltch Ratings,
Standard & Poor’s).

c) Servicii de intermediere financiara

Pentru a putea lansa pe piata de capital o emisiune de obligatiuni, este
necesara achizitionarea de servicii de intermediere financiara pentru; emiterea si

i

vanzarea de obligatiuni. |

Aceste servicii sunt prestate de societdti de investitii ﬁnancial;*e / institutii
bancare autorizate de catre Autoritatea de Supraveghere Finanjciaré / alta
institutie similara la nivel national/european, care au dreptul de a presta serviciile
de vanzare a emisiunii pe piata de capital.

Selectarea intermediarului va fi realizatda cu asistenta prestatorului de
servicii de structurare, prin utilizarea unor criterii bine definite, |astfel incéat
costurile pe care Municipiul Constanta le va achita sa fie cat mai reduse.

Intermediarul emisiunii va elabora prospectul emisiunii/doc‘umentul de
prezentare/documentul de admitere la tranzactionare, care va contlne toate
caracteristicile viitoarei emisiuni de obligatiuni. Structura finala a emlsmnu va fi

determinata impreuna cu prestatorul de servicii de structurare. |

In perioada anterioard vanzarii- obligatiunilor, precum si pe Pperioada de
subscriere a acestora, intermediarul va prezenta emisiunea investitorilor
institutionali / investitorilor de retail, astfel incat operatiunea sa fielrealizata cu
succes.

5. Concluzii:

Analizand asadar indicatorii economico-financiari ai municipiului si suma
care reprezintd datoria publicd de la acest moment, se observa ca este oportund
si necesara contractarea unei finantdri rambursabile printr-o elmisiune de
obligatiuni destinata refinantarii datoriei publice, precum si realizarii de obiective

. i . . . !
de investitii prioritare finantate din fonduri nerambursabile. !

Fatd de cele prezentate, pentru refinantarea datoriei publice a, Municipiului
Constanta, precum si pentru asigurarea unei utilizari eficiente a resurselor
financiare si pentru reducerea actualelor costuri de finantare, precum si pentru




realizarea unor obiective prioritare de investitii si in temeiul art.136 alin.(8) lit.b)
din 0.U.G. nr.57/2019 privind Codul administrativ, cu modificarile si completarile
ulterioare, supunem spre dezbatere si aprobare plenului Consiliului Local, proiectul
de hotérére privind aprobarea contractdrii unei finantari rambursabile interne in
valoare de maximum 110.000.000 euro prin emisiune de obligatiuni ale
Municipiului Constanta
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