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	10.
	IDENTIFICAREA SURSELOR POSIBILE DE FINANŢARE


Principalul punct slab al proiectului de reabilitare a sistemului de alimentare centralizată cu energie termică din Municipiul Focşani este faptul că depinde într-o măsură foarte mare de un combustibil a cărui evoluţie a tarifului este necunoscută sau greu de estimat.
Deşi în Municipiul Focşani există unele preocupări in ceea ce priveşte găsirea unor surse alternative de producere a energiei acestea sunt deocamdată în fază incipientă iar perspectiva lor de dezvoltare imediată este redusă.
Principala oportunitate se referă la faptul că Sistemul Energetic Românesc va trebui să înlocuiască în curând şi în perspectivă sursele de energie termică şi electrică aflate în prezent în exploatare. Alimentarea cu energie termică a locuitorilor din Focşani reprezintă un serviciu sigur, pe durată lungă de timp. Scopul acestei analize este identificarea posibilelor surse de finanţare pentru soluţia care va fi declarată optimă pe baza criteriilor de analiză tehnico-economică.

	10.1.
	Prezentare generală. Posibile surse de finanţare. Riscuri asociate


Sursele de capital pentru acoperirea necesarului investiţional pot fi autohtone sau/şi externe.

Cele autohtone ar putea cuprinde: 

· programe promovate la nivel naţional: Programul Termoficare 2006-2009 Calitate şi Eficienţă este destinat finanţării unei părţi din investiţia necesară reabilitării sistemelor de alimentare centralizată cu energie termică.
· alocaţiile bugetare. Aceste alocaţii pot fi doar parţiale. Sunt foarte utile dacă se pune problema unor garanţii care iau în considerare astfel de alocaţii, respectiv participaţii ale statului. Chiar şi pentru o astfel de finanţare, rentabilizarea Distribuitorului de Energie Termică este absolut necesară.

· autofinanţarea, inclusiv printr-o formă directă sau indirectă de listare a valorii de piaţă a Sistemului de producere, transport şi distribuţie implicat în proiect.
· piaţa internă de capital (corporate bonds), 

· parteneriatul public-privat si creditele interne. 

Cele externe ar putea cuprinde:

· fonduri structurale şi de coeziune;

· credite directe obţinute de la bănci de dezvoltare sau de investiţii;

· finanţare de proiect, cel puţin unul din finanţatorii proiectului fiind o entitate privată străină.

După cum s-a observat, mai ales după perioada 1989, preţurile la energie au crescut in mod continuu. Desigur, este încă dificil de precizat dacă creşterea continuă a preţurilor la energie va fi benefică pentru activitatea de distribuţie. Sunt identificate următoarele pericole:

· costurile să crească proporţional cu preţurile;

· strategia de independentizare a consumului de energie a României face faţă şi va face faţă tendinţelor de globalizare. Astfel, centralele şi activităţile de distribuţie vor fi sau vor putea fi cumpărate sau asociate unor parteneriate. Cumpărarea lor nu este urmată întotdeauna de reabilitarea sau retehnologizarea activităţilor. În condiţiile în care costurile de reabilitare încep să devină echivalente investiţiilor noi, iar investiţiile în tehnologii noi nu mai sunt prohibitive, distribuţia de energie termică va avea destule limite şi restricţii;

· chiar dacă distribuţia de energie termică va avea alocaţii financiare sau bugetare în continuare, aceasta nu înseamnă că nu se vor cere îndeplinite condiţii financiare din ce în ce mai restrictive;

Evoluţia consumului de energie este crescătoare în acest moment. Apar însă evoluţii de piaţă pe care distribuţia de energie termică trebuie să le urmeze pentru a preveni anumite efecte nedorite. Obiectivele pieţei sunt, uneori, cu totul altele decât obiectivele unui producător de energie, iar dacă acel producător nu îndeplineşte criteriile pieţei, singura soluţie este să supravieţuiască suficient timp cât să se poată adapta. 

Oportunităţi de finanţare:

· Programul „Termoficare 2006-2009 calitate şi eficienţă”
Finanţarea Programului „Termoficare 2006-2009 calitate şi eficienţă se va face prin contractarea de către Ministerul Finanţelor Publice a unor împrumuturi, pentru minim 15 ani, în conformitate cu Legea 313/2004 a datoriei publice. Acesta este destinat finanţării unei părţi din investiţia necesară reabilitării sistemelor de alimentare centralizată cu energie termică. Valoarea de investiţii estimată a Programului este de 13.419,4 milioane de lei (inclusiv taxele si impozitele plătite pe teritoriul României), iar valoarea împrumuturilor, este de aproximativ 12.172,3 milioane de lei, eşalonat, prin care se va asigura finanţarea programului în perioada 2006-2009, în funcţie de rezultatele din Strategiile de Alimentare cu Energie Termică şi a Studiilor de Fezabilitate realizate de către autorităţile locale (diferenţa de 1.247,1 milioane de lei este asigurată ca surse proprii pentru anul 2006 şi 2007 conform Ordonanţei de Urgenţă a Guvernului nr. 48/2004 pentru adoptarea unor măsuri privind furnizarea energiei termice populaţiei, pentru încălzirea locuinţei şi prepararea apei calde de consum, prin sisteme publice centralizate de alimentare cu energie termică, cu modificările şi completările ulterioare). Rambursarea împrumuturilor pentru prima componentă, ce ţine de reabilitarea sistemului centralizat de producere şi distribuţie a energiei termice până la uşa blocului, se va face în procent de 50% (circa 4.011,7 milioane RON) din bugetul MAI şi respectiv 50% (4.011,7 milioane RON) din bugetele Consiliilor Locale care vor beneficia de acest program. La aceste sume se vor adăuga dobânzile, comisioanele şi alte costuri aferente împrumuturilor. Pentru cea de-a doua componentă, ce se referă exclusiv la modernizarea reţelelor în interiorul imobilelor, precum şi la realizarea izolării termice a acestora, împrumuturile vor fi rambursate în rate de către proprietarii clădirilor ce vor beneficia de program. Această informaţie ar putea fi foarte folositoare cetăţenilor dar mai ales asociaţiilor de proprietari care refuză sau declină responsabilitatea reabilitării reţelelor termice din interiorul spaţiilor de locuit. Astfel, pentru refacerea reţelelor interioare ale imobilelor şi pentru contorizarea la nivel de apartament, fondurile necesare sunt de aproximativ 2.748,9 milioane RON, iar pentru reabilitarea termică a clădirilor ajung la circa 1.400 milioane RON, sume la care se adaugă costurile aferente creditelor. „Sumele necesare vor fi contractate integral sub formă de credite de către stat, iar autorităţile locale vor încheia contracte cu asociaţiile de proprietari pentru partea ce ţine de reabilitarea reţelelor interioare şi de izolarea termică a clădirilor. Plata va fi făcută de către cetăţenii beneficiari prin factura de întreţinere într-un termen de 10-15 ani, în aşa fel încât efortul financiar să fie cât mai uşor de suportat;
· Bugetul local 

Finanţarea de la bugetul local va acoperi cota de finanţare absolut necesară pentru contractarea oricărui tip de finanţare;

· Sursele proprii operatorului

O cota parte din profitul operatorului poate fi reinvestit pentru finalizarea lucrărilor propuse prin proiect.
În continuare, sunt prezentate două scheme de finanţare utilizate în condiţiile unor proiecte mari din domeniul energetic. Ele au la bază un parteneriat dintre un grup de finanţatori cu interese cel mult conexe cu proiectul (obiect de plasamente de capital) şi distribuţia de energie termică. Condiţia esenţială este ca parteneriatul să fie între proprietate şi tehnologie. Obiectul finanţării este Proiectul – un schimb de proprietate sau utilizare a proprietăţii contra tehnologie. 

· Scheme de tip offset.

· Scheme cu garanţii electronice.
Tabelul 10.1. Rata internă de recuperare aşteptată de diferitele categorii de investitori

	Investitorul potenţial
	RIR dorita sau ceruta

	Investitor strategic
	17-20%

	IPP
	18-20%

	Utilitate privată
	>18%

	BERD, BIRD, IFC, altele
	>15%

	Investitor instituţional
	24-30%

	Finanţatori privaţi cu scheme de finanţare

cu gestionare separată a activelor 
	12%


	10.2.
	Scheme de finanţare pentru o Companie de Proiect. Soluţii de tip parteneriat


Toate schemele de finanţare de acest fel se bazează pe două alegeri pe care toţi participanţii trebuie să le facă. Aceste alegeri se referă la:

· tipul de parteneriat ales pentru proiect;

· contribuţia fiecărei părţi.

Parteneriatul în acest proiect poate fi:

· parteneriatul între două părţi;

· parteneriatul între cele două părţi şi terţi, inclusiv finanţatori. 

Soluţie principală. 
Parteneriatul Distribuitorului de Energie Termică cu furnizorul de echipamente.

Soluţii secundare derivate:
Parteneriat Distribuitorului de Energie Termică cu furnizorul de echipamente şi, împreună, cu finanţator şi fondul de garantare asociat.
Schema financiară se derulează, în acest caz, astfel:

Fiecare firmă contribuie cu active – echipamente pe care le poate susţine printr-un credit furnizor, de exemplu. 

Firma nou creată are la dispoziţie capitalul iniţial, iar pentru implementarea proiectului este obligată să atragă surse financiare. 

Avantajele unei astfel de soluţii:

· separarea responsabilităţilor dintre partenerii contribuitori şi proiect este, de obicei, benefică. Atât sub aspect managerial cât, mai ales, sub aspect juridic. În plus, se poate conta pe parteneriatul public privat. 

· separarea aspectelor privind bonitatea partenerilor, bonitatea firmei mixte şi rentabilitatea afacerii.

Firma este dedicată dezvoltării afacerii. Aceasta implică şi simplificarea administrării acesteia şi, mai greu sesizabil, reducerea cheltuielilor şi, ca efect, reducerea costurilor. 

Dezavantajele unei astfel de soluţii:

· confuzia aproape permanentă între drepturile şi obligaţiile partenerilor în cadrul firmei şi drepturile şi obligaţiile aceloraşi parteneri în cadrul proiectului.

· politica de preţ, de obţinere şi utilizare a profiturilor este la nivelul firmei. Firma este condusă conform acţionariatului şi respectând interesele firmei şi a dezvoltării afacerii, iar nu neapărat respectând interesele partenerilor, anume intereselor pentru care s-au asociat. De foarte multe ori partenerii au interese diferite cum ar fi:

· Refacerea unei anumite situaţii financiare sau dezvoltarea afacerilor sau motive legate de piaţă;
· Vânzarea/Furnizarea unor echipamente anume.

	10.3.
	Regimul garanţiilor


Pentru contractele cu finanţare de tip credit sunt necesare garanţii. Garantorul poate fi unul dintre parteneri sau un partener terţ care poate oferi suficiente garanţii. 

a. Terenuri. Clădiri.

b. Echipamente. 

c. Contracte ferme.

Tabel 10.2. Obţinerea garanţiilor

	
	Obţinere

	Garanţii legate de afacerea în sine
	Contracte de furnizare pe termen mediu şi/sau lung.

	Garanţii de bună execuţie
	Contracte şi clauze de bună execuţie

	Garanţii materiale ale participanţilor la proiect
	Gajuri şi contracte de asigurare pentru contribuţiile părţilor – inclusiv garanţii legate de terenuri.

	Orice garanţii colaterale
	Contract PPA sau similar cu clauză de „plată înainte de toate” din partea distribuitorului de energie electrică şi/sau termică


Tabel 10.3. Ofertarea garanţiilor

	Ofertă
	Administrare

	Către finanţatorii asociaţi sau partenerii de finanţare
	Obţinerea unor dividende suficiente şi plăţi regulate ale ratelor

	Garanţii materiale ale implementatorului, altul decât firma mixtă: constructor, furnizor de utilaje, echipamente, montator, etc.
	Garanţiile sunt negociabile şi pot fi, în anumite condiţii, titluri. Un contract de implementare, realizare bine făcut poate permite clauze asiguratorii, pe de o parte şi reparatorii, pe de altă parte. 

	Aceste garanţii nu trebuie să fie aceleaşi cu garanţiile oferite pentru obţinerea creditelor furnizor. Poate fi vorba de garanţii colaterale
	Aceste garanţii ar trebui să depăşească valoarea creditelor, de obicei cu minim 50% şi cu maximum 200%. 

	Clauză de primordialitate negociabilă
	


Cele mai importante sunt contractele de furnizare de lungă durată cu înţelegeri privind preţurile şi evoluţia lor de-a lungul perioadei de contractare. De exemplu, se poate porni cu un preţ rezonabil de mare, mai mare decât tarifele reglementate şi care va avea o evoluţie descrescătoare, eventual cu o anumită rată. Pe ansamblu, preţurile şi evoluţia lor trebuie să răspundă intereselor iniţiale ale investitorilor privind perioada de recuperare a investiţiei, dar şi cele pe termen mai lung, ale furnizorilor. 

Un aspect important este tranzacţionarea drepturilor asupra energiei produse. Este vorba de o piaţă derivată dar cu pondere din ce în ce mai mare.

	10.4.
	Tipuri de garanţii


Soluţia generală, luată în considerare cu precădere pentru schemele de finanţare a unor astfel de proiecte, este:

· Crearea unei firme mixte care să administreze proiectul. Proiectul va fi tratat drept o afacere şi administrat ca atare. 

· Activele puse la dispoziţia noii firme se vor putea constitui drept garanţii. Vor fi necesare de acoperit din alte surse atrase doar cheltuielile efective de implementare a proiectului, eventual numai capitalul de lucru iniţial. 

· Firma este titulara activelor şi reface evaluarea acestor active.

· Obţinerea creditelor necesare şi implementarea proiectului. 

În aceste condiţii firma mixtă poate încerca creditarea pe baza activelor sale şi poate încerca un credit bazat pe garanţiile partenerilor (în limitele bonităţii lor), garanţiile oferite de activele sale, garanţii oferite de portofoliul de contracte. 

	10.5.
	Condiţii considerate drept optime pentru creditare


Condiţii optime sunt considerate următoarele: 

· dobânda de maxim 7,8% (fără comisioane bancare, acestea de cel mult 1,8%);

· perioada de graţie: minimum 1,5 ani

· rambursări trimestriale pe o perioadă totală de max. 10 ani. 

Condiţii financiare optime pentru derularea proiectului:

· Rata anuală a amortizării: max. 9%.

· Rata anuală a deprecierii leului: 5%. 

· Dobânda creditelor overdraft: max. 8% pentru euro.

· Rata de recuperare a creanţelor: minim 93% anual. 

· Întârzieri de plată individuale acceptabile de maximum 60 zile. Per ansamblu: maximum de 45 zile.

· Rotaţia capitalurilor: cel puţin 2. 

· Cifra de afaceri anuală minimă: 3.000.000 euro. 

· Utilizarea provizioanelor este recomandabilă – în limitele 1,5% - 9%. Suma dintre provizioane şi amortizare nu trebuie să depăşească 9%. 

	10.6.
	Scheme de finanţare alternative


A. Scheme de tip offset.

Dacă o comunitate de afaceri (producători de echipamente şi utilaje, industriaşi, autorităţi în domeniu, carteluri financiare sau industriale sau chiar politice, înţelegeri şi/sau cooperări internaţionale) doresc să vândă echipamente, utilaje, tehnologii sau numai oportunităţi de tip credit-furnizor, atunci ei pot propune o schemă de finanţare de tip offset.

Dacă:

· oferta de vânzare (echipamente, utilaje, proiecte complexe, tehnologii) nu se referă la obiective sau proiecte economice ci de natură socială, politică, strategică sau majoritar de natură non-economică sau non-financiară, aşa cum este cazul tehnologiilor care nu sunt livrate pentru scopuri economice sau pentru realizarea unor proiecte economice pro-profit şi dacă

· sumele care se referă la respectivele achiziţii de tehnologii sunt rambursabile. 

Atunci:

· Ofertantul poate propune deschiderea unor oportunităţi de finanţare (linii de credit, surse de finanţare avantajoase etc.) în sumă egală sau echivalentă cu valoarea ofertei de vânzare acceptate.

· Ofertantul se obligă să preia o parte din riscurile privind finanţarea – inclusiv cel mai important: accesul nerestrictiv la finanţări. Condiţia esenţială este ca acea entitate (cumpărătorul sau cumpărătorii sau autorităţile decidente) care a acceptat oferta să propună proiecte pentru finanţare. Aceste proiecte trebuie să fie din domeniul economic, deci să aibă o anumită rentabilitate, să fie bancabile şi, în general, să permită obţinerea de profituri care, per ansamblu să fie echivalente sumei din oferta iniţială – pe durata de viaţă a proiectului. 

Ideea este ca ofertantul să permită sau să contribuie la realizarea de proiecte care să permită, la rândul lor, compensarea sau echivalarea sumei ofertei iniţiale. Altfel spus, să dea posibilitatea cumpărătorului să îşi recupereze, prin proiecte economice, banii plătiţi în proiecte non-economice. Aceste proiecte economice vor avea finanţarea asigurată prin diligenţele ofertantului de tehnologii. 

În cazul Proiectului de Investiţii de la Focşani, trebuie îndeplinite, cumulativ, următoarele condiţii;

· proiectul să fie economic viabil. 

· proiectul să fie considerat un salt tehnologic – inclusiv prin atingerea unor standarde europene în domeniu.

· proiectul să fie gestionat separat pentru a nu exista suspiciunea de „îngropare” a banilor în Sistem. 

· proiectul să fie acceptat ca atare de autorităţi şi/sau de gestionarul fondurilor offset. 

B. Scheme cu garanţii electronice. 

Schemele de acest tip se referă şi se aplică la proiectele de mari dimensiuni (de obicei pentru obiectivele „la cheie”) şi care îndeplinesc, cumulativ, următoarele condiţii:

· permit ca finanţatorul să fie sau să rămână proprietarul activelor a căror achiziţie urmează să fie finanţată: echipamente, utilaje, tehnologii etc. Aceste active sunt gestionate sau gestionabile separat de operarea echipamentelor, utilajelor, etc. Gestionarea activelor este non-profit pe când operarea echipamentelor este o activitate orientată către profit, cel puţin suficient pentru continuarea activităţilor. 

· operatorul trebuie să deţină capitalul de lucru al operării.

· proiectul este viabil economic pentru o perioadă suficientă. 

Schema financiară este neuzuală pentru România şi are următoarele etape – pentru un proiect suficient de mare.

Etapa I.
Se pregăteşte un studiu de prefezabilitate pentru proiectul care urmează să fie propus.

Etapa II.
Se emit garanţii – minime sau cu scheme auxiliare de susţinere a garanţiilor – temporare de tip MT79x. Aceste garanţii sunt retrase la momentul acceptării finanţării şi nu implică riscuri pentru emitent. Tot în această etapă se stabilesc participanţii la proiect.

Etapa III.
Se deschide finanţarea – numai pentru echipamentele, utilajele, tehnologiile agreate de finanţator. Întreaga finanţare este în gestiunea finanţatorului. 

Etapa IV.
Se realizează proiectul. Toate activele rămân în proprietatea finanţatorului cu excepţia activelor (terenului, clădirilor) puse la dispoziţie pentru proiect dar care nu pot fi înstrăinate pe toată durata proiectului. Implementarea proiectului este de competenţa solicitantului de fonduri.

Etapa V.
Proiectul devine un parteneriat între un gestionar non-profit a activelor proiectului şi operatorul proiectului.
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