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RAPORT INTERMEDIAR PRIVIND ETAPA PILOT A INITIATIVEI EUROPA 2020
DE EMITERE DE OBLIGATIUNI PENTRU FINANTAREA DE PROIECTE

1. CONTEXT

Prezentul raport intermediar (denumit in continuare ,,raportul”) catre Parlamentul European si
Consiliu este prevazut de Regulamentul (UE) nr. 670/2012 pentru a evalua progresul etapei
pilot a initiativei Europa 2020 de emitere de obligatiuni pentru finantarea de proiecte (Project
Bond Initiative, PBI).

PBI este un mecanism de partajare a riscurilor creat de Comisia Europeand (CE) si de Banca
Europeana de Investitii (BEI). Scopul acestuia este de a permite intreprinderilor responsabile
de proiect sa emitd obligatiuni pentru finantarea de proiecte care sunt atractive pentru
investitorii de pe piata de capital, in sectoarele retelelor transeuropene de transport (TEN-T) si
de energie (TEN-E), precum si in cel al retelelor de telecomunicatii si in banda larga.

Avand in vedere timpul de executie considerabil necesar pentru a lansa un instrument inovator
la o astfel de scard si pentru a pregdti, a organiza licitatii si a finaliza noi proiecte de
infrastructurd, a fost creati PBI pilot cu un buget UE de 230 de milioane EUR' pentru a
permite partilor interesate sa se familiarizeze cu noul instrument pe baza tranzactiilor concrete
in timpul unei etape pilot initiale. In etapa pilot®, care a inceput la 7 noiembrie 2012,
proiectele pot fi aprobate de catre BEI panad la 31 decembrie 2014 si trebuie sa ajunga la
finalizarea financiara pana la 31 decembrie 2016. Se prevede introducerea completa in cadrul
mecanismului Conectarea Europei (MCE), care face parte din cadrul financiar multianual
(CFM) 2014-2020.

Prezentul raport, elaborat in colaborare cu BEI, acoperd prima perioadd de 12 luni, din
noiembrie 2012 pand In noiembrie 2013, si prezintd progresele Inregistrate cu privire la
aprobarea si finantarea proiectelor. Raportul analizeaza lectiile invatate n timpul etapei pilot
si evidentiaza posibile sinergii si economii de scara care ar putea fi realizate in cadrul MCE.
Rolul MCE ar putea fi maximizat prin crearea de sinergii prin intermediul combinarii de
subventii si instrumente financiare, cum ar fi PBI, garantarea Tmprumuturilor pentru ten-
transport (LGTT) si actiunile de sprijinire a programelor.

Raportul este sustinut rezultatele preliminare ale unei evaludri externe independente, care are
ca scop evaluarea realizarilor PBI in raport cu obiectivele de politica si cu finantarea pe piata
de capital intr-un context mai larg si care va fi finalizatd in primul trimestru al anului 2014.
De asemenea, etapa pilot este supusd unei evaludri independente in 2015, care va oferi o
imagine mai completa cu privire la eficacitatea si eficienta utilizarii fondurilor UE.

UTEN-T 200 de milioane EUR, TEN-E 10 milioane EUR, TIC 20 de milioane EUR.
2 Regulamentul (UE) nr. 670/2012, JO L 204/1, 31.7.2012.



2. CONTEXTUL POLITIC

Importanta investitiilor in infrastructurd pentru potentialul de crestere economica si creare de
locuri de munca in viitor raimane de necontestat. Proiectele de infrastructurd viabile din punct
de vedere economic si financiar pot avea un efect anticiclic semnificativ, imbunatatesc
productivitatea si conduc la crearea de locuri de munca. In acelasi timp, infrastructura care
vizeaza imbundtatirea accesului pe piata sta la baza competitivitatii Europei.

Pentru a face fata provocarilor punerii in aplicare a Strategiei Europa 2020, Europa necesita
un volum de investitii substantiale in infrastructura si o varietate de modele de finantare. In
functie de nevoile de investitii evaluate ale statelor membre, CE a estimat cd ar fi nevoie de 1
trilion EUR in sectoarele TEN-T, TEN-E si TIC din 2011 pana in 2020.

In ultimii ani s-a continuat consolidarea bugetelor statelor membre ale UE, iar investitiile in
infrastructurile publice si pregatirea listei de proiecte au fost afectate. Bugetul UE in cadrul
MCE va contribui la finantarea componentelor lipsd pentru conectarea retelelor de energie si
de transport si a implementirii infrastructurii in banda largd de mare viteza in intreaga UE’.
Cu toate acestea, participarea sectorului privat la finantarea pe termen lung a unor astfel de
proiecte ramane primordiala.

PBI este doar una dintre actiunile de politicd intreprinse de CE pentru a face fata provocarilor
descrise mai sus. Se preconizeaza un impact mai amplu ca urmare a actiunii subsecvente
Cartii verzi privind finantarea pe termen lung a economiei europene, planificata pentru primul
trimestru al anului 2014, a reformelor privind reglementarea pietei financiare, precum si a
mediului macroeconomic general si a stabilitatii reglementarii la nivel de sector.

In acest context, PBI a jucat cu succes un rol de catalizator in revigorarea pietei de investitii in
infrastructura. In 2013, au reaparut pe piati o serie de solutii de finantare a proiectelor prin
emiterea de obligatiuni, fara sprijin de la bugetul UE. De asemenea, initiativa este bine
incadratd 1n contextul dezbaterilor internationale la nivelul G20 si OCDE privind
transformarea infrastructurii Intr-o clasa separata de active, precum si in contextul grupului de
experti la nivel inalt creat de catre Consiliu care a finalizat in noiembrie 2013 un raport cu
privire la finantarea IMM-urilor si a infrastructurii.

3. EVOLUTIA PIETEI INCEPAND DIN 2011

Investitiile 1n infrastructura in Europa au scazut din 2007 din cauza unei scaderi a investitiilor
din sectorul public si privat in domeniu. In sectorul public, situatia a fost determinati de
constrangerile bugetare pe care le implica revizuirea prioritatilor de cheltuieli si a planurilor
de infrastructura viitoare. Desi era de asteptat ca sectorul privat sd completeze investitiile din
sectorul public, incertitudinea economica si financiard a determinat de fapt promotorii de

* Tn cazul proiectelor de naturd economica sustinute prin ajutoare de stat, statele membre au obligatia de a se asigura ca
planurile de ajutor fie sunt notificate in prealabil, fie sunt eligibile in conformitate cu regulamentul general de exceptare pe
categorii de ajutoare.



proiecte sd pund in asteptare proiectele in sectoare precum energia si TIC/bandd larga,
sectoare n care existd nevoi semnificative de investitii pentru modernizarea retelelor si in care
predomina finantarea din sectorul privat.

Astfel cum se arata in figura 1, finantarea din sectorul privat a infrastructurii in UE, luand
drept reprezentativd finantarea proiectelor pentru proiectele PPP, nu a revenit incd la
nivelurile de dinainte de crizd de 25-30 de miliarde EUR, care erau totusi insuficiente pentru
nevoile de infrastructura ale UE. Aceasta se datoreaza, in parte, reducerii activitdtii
asigurdtorilor monoline. Dupa o redresare partialda in 2010 si 2011, valoarea tranzactiilor PPP
care se finalizeaza financiar in Europa 1n 2012 s-a ridicat in total la 11,7 miliarde EUR,
inregistrand o scadere de 35 % fata de 2011 (17,9 miliarde EUR) si cea mai mica valoare din
2003. Declinul la nivelul proiectelor PPP si al volumelor de finantare pentru proiecte reflecta,
in primul rand, caracterul limitat al listei de proiecte si al pregatirii proiectelor si, in al doilea
rand, lipsa de finantare pe termen lung in anumite sectoare si tari afectate de criza financiara.

Figura 1: Piata PPP europeana in perioada 2003-2012 in functie de volum si de numarul de proiecte
Volum (miliarde EUR) Numir de proiecte
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Sursa: EPEC

Analizand piata mai largd in functie de sectoarele MCE, finantarea infrastructurii a inregistrat
o scadere pana la 18 miliarde EUR 1in 2012, de la 28 de miliarde EUR 1n 2011, precum si mai
putine tranzactii. In sectorul transporturilor au existat proiecte in valoare de 14,1 miliarde
EUR, comparativ cu 3,3 miliarde EUR pentru retele energetice si 0,5 miliarde EUR in
sectorul telecomunicatiilor.

Figura 2



Volume de finantare a proiectelor 5i numarul de tranzactii in UE28,
in functie de sector CEF, toate tipurile de proiecte, (2007-2012)
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In prima jumdtate a anului 2013, in UE28 activitatea in sectoarele MCE a crescut cu peste
33 % ca volum, de la 9,2 miliarde EUR in primul semestru al anului 2012 la 12,2 miliarde
EUR in primul semestrul al anului 2013. Numarul de tranzactii a scazut usor (12 fata de 15),
iar dimensiunea medie a tranzactiei in 2013, de 1 miliard EUR, a fost cu 66 % mai mare decat
cele 0,6 miliarde EUR 1inregistrate in 2012. Aceasta se datoreaza, in principal, mai multor
tranzactii mari de refinantare care au avut loc in 2013 (Open Grid Europe, soseaua cu taxa de
peaj Brebemi).

Bancile continua sd isi revizuiascd modelele de afaceri. Unele dintre acestea sunt dispuse sa
acorde din nou imprumuturi pentru proiecte, desi cu maturitate mai scurtd decat Tnainte de
crizd, altele dezvoltd capacitdti pentru a crea si a depune oferte de finantare a proiectelor, ca
raspuns la cresterea rolului care se preconizeaza a fi jucat de catre investitorii institutionali.
Astfel de evolutii sunt interpretate de unii ca un semn al redresarii finantérii bancare. Cu toate
acestea, estimarile noastre aratd cd bancile nu vor livra volumul de imprumuturi necesar
pentru a satisface nevoile de infrastructura din UE.

Exista un risc real ca, dupa criza financiara, cheltuielile cu infrastructura ca mijloc de a genera
crestere economica si locuri de munca 1n viitor sa fie limitate, cu exceptia cazului in care pot
fi dezvoltate surse de finantare alternative. In acest sens, au aparut o serie de companii de
asigurdri si de fonduri de investitii in infrastructurd care sunt in masurd sa investeasca in
datorii subordonate sau de prim rang in tranzactiile primare si secundare. Unele companii de
asigurari au infiintat echipe interne dedicate finantarii infrastructurii pentru a-si consolida
prezenta pe piatd, in timp ce altele actioneazd prin intermediul unor conturi gestionate. Mai
multe dintre acestea au finalizat primele tranzactii, desi majoritatea tranzactiilor au avut
dimensiuni modeste vizdnd proiecte britanice de infrastructura sociald cu o configuratie
relativ simpld (de exemplu, cazare universitard) si au fost, in principal, mai degraba
plasamente private decat obligatiuni publice. In timp ce citeva tranzactii mai mici la nivel
local sunt investitii de tip ,,greenfield”, operatiunile mai mari la nivel national sunt de multe
ori refinantari si investitii de tip ,,brownfield”.



In concluzie, desi finantarea bancari traditionald va continua si fie importanti, exista un
potential ca acestea si alti actori noi de pe piatd sa promoveze finantarea din sectorul privat a
proiectelor de infrastructurd, prin intermediul imprumuturilor de pe pietele de capital. Acesta
este un obiectiv cheie al PBI.

4. OBIECTIVELE INITIATIVEI DE EMITERE DE OBLIGATIUNI PENTRU
FINANTAREA DE PROIECTE

PBI 1isi propune sa ofere un instrument concret pentru a contribui la redresarea economica
dupa criza. Principalele sale obiective sunt duble:

- sa stimuleze investitiile In proiecte de interes european in sectoarele transeuropene ale
transporturilor, energiei si retelelor de comunicatii in bandd largd, cu o valoare
adaugata clara la nivelul UE, contribuind astfel la cresterea investitiilor la nivelurile de
dinaintea crizei, si

- sa faciliteze o mai mare implicare a investitorilor institutionali in finantarea pe termen
lung, prin imprumuturi de pe piata de capital, a proiectelor viabile din punct de vedere
economic 1n sectoarele respective.

PBI urmdreste sa completeze sursele existente de finantare a proiectelor si sd ofere o
alternativa credibild prin alte surse de finantare prin Imprumuturi (bancare si fonduri
emergente). Aceasta nu numai cd ar extinde sursele de finantare disponibile, ci ar oferi solutii,
de asemenea, pentru situatiile in care investitiile sunt sub nivelul optim si ar imbunatati
conditiile de finantare. Scopul final al PBI este de a creste atractivitatea infrastructurii pentru
investitorii din sectorul privat.

Masurile de ameliorare a conditiilor de creditare pentru instrumentul de obligatiuni pentru
finantarea de proiecte (Project Bond Credit Enhancement, PBCE) furnizate de BEI prin
intermediul PBI vizeazd reducerea decalajului dintre ratingurile, de regula, scdzute ale
categoriilor de investitii din cadrul proiectelor de infrastructura finantate privat si ratingurile
mai mari vizate de investitori. Aceasta ar extinde sursele de finantare si ar trebui sa contribuie

la sustinerea scadentei si la reducerea costurilor de finantare. PBCE pot fi furnizate sub forma
de:

- instrument finantat, care este o transa de creante subordonate (si anume, un Imprumut
direct acordat proiectului care va fi rambursat numai dupa ce au fost deservite
obligatiunile de rang inalt), sau

- instrument nefinantat, care este o linie de credit contingent care, odatd accesat, se
transforma intr-un imprumut subordonat.

PBCE vizeaza obligatiuni de calitate unicd A- a categoriei de investitii, astfel incat
majoritatea investitorilor institutionali si le poata achizitiona. In timp ce o serie de investitori
institutionali sunt pregatiti in prezent sd absoarba un risc mai mare prin achizitionarea de
transe de obligatiuni de tip mezanin, obiectivele PBI de a aduce o masa critica de investitori
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pe piatd, de a creste standardizarea si de a contribui la dezvoltarea unei piete mai mature sunt
incd valabile.

PBCE abordeaza riscurile specifice ale proiectelor in timpul fazelor de constructie si de
exploatare, oferind lichiditati suplimentare pentru a imbunatati profilul financiar ca raspuns la
evenimente neprevazute. Deoarece creanta PBCE este de rang superior fata de investitorii in
capital social, dar de rang inferior fatd de investitorii in titluri de creante, aceasta
imbundtateste ratingul de credit al obligatiunilor.

Contributia UE la PBI serveste la absorbtia partiala a riscului suplimentar al BEI rezultat din
angajarea in tranzactii mai riscante decat normal prin acoperirea primelor pierderi din evolutia
portofoliului de proiecte pana la o valoare maxima. Aceasta permite BEI s sustind mai multe
operatiuni decat ar fi altfel posibil. Proiectele trebuie sd respecte orientdrile Uniunii privind
stabilirea criteriilor de eligibilitate in fiecare dintre cele trei sectoare, sa genereze fluxuri de
numerar stabile si suficient de ridicate si sa fie solide din punct de vedere economic si fezabile
din punct de vedere tehnologic.

5. REALIZARI

Etapa pilot a PBI a inceput in urma cu 12 luni si permite aprobarea de proiecte de catre
Consiliul BEI pana la sfarsitul anului 2014 si finalizarea financiara pand la sfarsitul anului
2016.

Pana in prezent, Consiliul BEI a aprobat opt proiecte energetice si de transport eligibile pentru
PBCE in mai multe state membre ale UE. De asemenca, BEI a demonstrat fezabilitatea
initiativei de emitere de obligatiuni pentru finantarea de proiecte prin furnizarea de masuri de
ameliorare a conditiilor de creditare pentru obligatiuni in ceea ce priveste doud dintre
proiectele aprobate (dintre care doar unul a fost sustinut de UE din cauza constrangerilor
bugetare) si incd unul care urmeaza sa fie semnat in curand.

5.1. Proiecte aprobate de BEI

Proiectele variaza de la autostrdzi In mai multe state membre la racordarea la retea a unor
ferme eoliene offshore Tn Germania si in Regatul Unit si la facilitati de depozitare a gazelor in
Italia si In Spania. In ceea ce priveste banda largd, BEI lucreaza proactiv la o lista de proiecte

executabile.

Tabelul 1:

Politica Proiect Tara Dimensiunea preconizata
a instrumentului de
stimulare a  creditului
(milioane EUR)

TEN-T Autostrada Belgia 150

TEN-T Autostrada Germania 120

TEN-T Autostrada Regatul Unit 200

TEN-E Racordarea la retea a mai | Regatul Unit 150

multor ferme eoliene offshore
TEN-E Depozitarea gazelor Spania 200




TEN-E Depozitarea gazelor (1) Italia 200

TEN-T Autostrada Slovacia 200

TEN-E Racordarea la retea a mai | Germania 170
multor ferme eoliene offshore

Total aprobat 1390

De asemenea, se pot adauga la lista alte proiecte aprobate de Consiliul BEI pana la sfarsitul
anului 2014.

Etapa pilot poate furniza masuri de ameliorare a conditiilor de creditare in valoare de
aproximativ de trei ori contributia de la bugetul UE, de 230 milioane EUR, si anume,
aproximativ 700 de milioane EUR, sustinand in cele din urma volume de creante de rang inalt
de pana la 15-20 de ori contributia de la bugetului UE.

Instrumentele subordonate pentru cele opt proiecte aprobate depasesc 700 de milioane EUR,
dar va rezulta probabil o utilizare mai mica deoarece o obligatiune de proiect cu PBCE este,
de reguld, doar una dintre cele cateva optiuni de finantare pe care Intreprinderea responsabila
de proiect si/sau autoritatea contractantd le pot alege. De exemplu, autostrazile din Regatul
Unit si din Slovacia vor fi finantate fara PBCE deoarece, din motive specifice proiectelor,
ratingul proiectelor a fost suficient pentru a strange fonduri de pe piata de obligatiuni fara
ratingurile mai ridicate oferite de PBCE. Cu toate acestea, se considera ca existenta PBCE ca
o altd optiune de finantare ar fi contribuit la mentinerea tensiunii de stabilire a preturilor
pentru cele doud proiecte, asigurand ca rezultatul final este cel mai avantajos din punct de
vedere economic pentru autoritatea contractanta respectiva.

5.2. Obligatiuni pentru finantarea de proiecte sprijinite de BEI

BEI a sprijinit emiterea de obligatiuni in valoare de 1,4 miliarde EUR pentru depozitul de
gaze Castor’, fard utilizarea bugetului UE, deoarece suma necesard pentru contributia CE a
depasit bugetul disponibil.

* Proiectul a ficut obiectul unei evaluiri a impactului aprobate de autoritatea competenta spaniold in 2009. Ca urmare a
activitatii seismice din regiune din septembrie 2013, autoritatile spaniole au decis sd efectueze studii tehnice suplimentare cu
privire la impactul proiectului.



Prima emisiune de obligatiuni pentru finantarea de proiecte

Prima emisiune de obligatiuni pentru finantarea de proiecte, in valoare de 1,4 miliarde EUR si scadenta in decembrie
2034, a fost lansata 1n iulie 2013, cu un cupon de 5,756 la un spread de 100 de puncte de baza in raport cu obligatiunile
de stat spaniole. Obligatiunile au finantat constructia si exploatarea unui depozit subteran de gaze si a infrastructurii
asociate in largul coastei mediteraneene spaniole de nord. Standard & Poor au emis un rating ,,BBB” pentru obligatiuni.

S-au inregistrat 30 de investitori in obligatiunile emise, asiguratorii si fondurile de pensii preluand mai mult de 60 % din
emisiune, restul fiind preluat de agentii, de administratori de fonduri si de banci (doar 4 %). Investitorii au fost
diversificati din punct de vedere geografic, cu un numar aproximativ egal in Germania, Franta, Spania, Italia, Regatul
Unit si Luxemburg.

Obligatiunile au fost emise de Watercraft Capital, un SPV cu sediul in Luxemburg, care imprumuta veniturile catre
intreprinderea responsabila de proiect pentru refinantarea imprumuturilor restante cu data scadenta scurta care au finantat
constructia instalatiei de depozitare a gazelor. Astfel, intreprinderea responsabila de proiect va dispune de o finantare mai
adecvata pentru concesiunea sa pe 30 de ani.

De asemenea, PBI a sprijinit emiterea de obligatiuni in valoare de 305 milioane GBP pentru
proiectul Greater Gabbard OFTO din Regatul Unit, care implica active de transport al energiei
electrice care racordeaza ferme eoliene maritime (offshore) cu o capacitate de S00MW la
reteaua britanica terestrd. Acesta este primul proiect OFTO care urmeaza a fi finantat prin
intermediul pietelor de capital. Obligatiunile au beneficiat de PBCE nefinantatd de
aproximativ 46 de milioane GBP si, in consecintd, a primit un rating A3de la Moodys,
preturile fiind stabilite la o valoare foarte competitiva de 125 de puncte de baza peste nivelul
obligatiunilor de stat britanice (gilts). PBCE a fost furnizata cu ajutorul bugetului UE si a
utilizat in intregime cele 10 milioane EUR din bugetul UE disponibile pentru proiecte in
domeniul energiei 1n timpul etapei pilot.

Greater Gabbard OFTO a ajuns la finalizarea financiara

Proiectul Greater Gabbard de transmisie off-shore a 504MW (OFTO) a ajuns la finalizarea financiard la 27 noiembrie
2013. Licenta OFTO, acordatd de Ofgem, autoritatea britanica de reglementare a pietelor de energie electrica si gaze,
confera intreprinderii responsabile de proiect dreptul de a detine si a administra activele pentru o perioada de 20 de ani si,
in schimb, de a primi venituri pe baza de disponibilitate. Valoarea activului deplin operational este de aproximativ 350 de
milioane GBP si urmeaza a fi finantata de catre intreprinderea responsabild de proiect, in parte prin emiterea de
obligatiuni pentru finantarea proiectului.

O obligatiune publicd in valoare de 305 milioane GBP, care plateste un cupon fix de 4,137 % si ajunge la maturitate la 29
noiembrie 2032, a fost emisa pentru a sprijini finantarea tranzactiei.

Moody a acordat emisiunii un rating A3 provizoriu, cu o perspectiva stabild. Agentia a declarat ca ratingul reflecta
masurile de ameliorare a conditiilor de credit furnizate de PBI. Sponsorii proiectului au furnizat o suma totala de 46 de
milioane GBP capital social.

Aceasta este prima runda a proiectului OFTO de o dimensiune suficient de mare pentru a fi atras interesul pietelor de
capital. O astfel de finantare a fost considerata de mult timp drept o alegere buna pentru sectorul OFTO deoarece tariful
platit operatorului este legat de RPI si 90 % din venituri sunt garantate.

Se asteaptd ca cele doua tranzactii sa fie urmate de proiectul privind autostrada All din
Belgia pana la sfarsitul anului 2013 sau inceputul anului 2014. Tranzactia respectiva va fi, de
asemenea, sprijinitd de bugetul UE si va oferi Incd un punct de reper in ceea ce priveste
investitorii potentiali i nivelurile de stabilire a preturilor.

A1l Brugge PPP este o autostrada noud care leaga portul Zeebrugge cu E40 spre Gent si cu

E34 spre Antwerp, ceea ce va Tmbunatati conectarea portului de orasul Brugge si conexiunile
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turistice catre coasta belgiana, in special Knokke si Blankenberge. In prezent, structura de
finantare pentru Al1 este in curs de finalizare, cu un termen de finalizare preconizat pentru
sfarsitul anului 2013 sau inceputul anului 2014, semnarea acesteia depinzand de finalizarea
negocierilor si de aprobarea de cdtre autoritdtile contractante. Proiectul A1l va fi primul
proiect de transport TEN-T din cadrul PBI si prima tranzactie de tip ,,greenfield”. Se
preconizeazd ca obligatiunile in valoare de 575 de milioane EUR ar putea fi sustinute de
aproximativ 114 milioane EUR de PBCE nefinantata, sub forma unei scrisori de credit
subordonate emise de BEI.

5.3. Alte emisiuni de obligatiuni pentru finantarea infrastructurii

Atentia sporitd si sprijinul pentru finantarea de pe piata de capital a proiectelor de
infrastructura au condus, de asemenea, la o crestere semnificativd a altor emisiuni de
obligatiuni pentru finantarea infrastructurii comparativ cu perioada 2007-2012. Cu toate
acestea, intre 2007 si 2013, in ceea ce priveste volumele, mai mult de 90 % din obligatiunile
emise 1n sectoarele acoperite de MCE au fost refinantari, 6 % investitii de tip ,,greenfield” si
3 % achizitii.

Figura 3

Obligatiune ca % din finantarea prin indatorare a proiectului, in
sectoarele CEF din UE28
25% (2000-2013)
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Sursa: baza de date Dealogic ProjectWare, Notd: *Opt luni din ianuarie pdnd in august 2013 avg

Pe langd obligatiunea Castor in valoare de 1,4 miliarde EUR, stimulatd de BEI, 2013 a fost
anul 1n care s-au finalizat o serie de contracte de refinantare importante pe piata de
obligatiuni, inclusiv:

o refinantarea High Speed 1, proiectul feroviar de mare vitezd din Regatul Unit, cu o
obligatiune pe 25 de ani in valoare de 760 de milioane GBP, ca parte a unui pachet de
creante de prim rang in valoare de 1,55 de miliarde GBP. Aceasta a obtinut un rating
A-, 1ar guvernul britanic a subscris efectiv disponibilitatea platilor la High Speed 1
printr-un acord de sustinere intern;
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e Open Grid a refinantat cu succes o creantd de 2,7 miliarde EUR cu facilitati de credit
de 1,2 miliarde EUR si obligatiuni de 1,5 miliarde EUR cu rating A- cu scadente de 7,
10 si 12 de ani;

e in Slovacia, refinantarea unei creante de aproximativ 1,2 miliarde EUR cu obligatiuni
pe termen lung cu un rating BBB+ si scadenta in 2039.

Tranzactiile respective demonstreaza efectiv amploarea si apetitul pietelor europene de capital
pentru refinantarea directa a proiectelor de infrastructura.

De asemenea, In anul 2013 au aparut o serie de solutii inovatoare pe piata de capital, care au
urmarit sa ofere finantare pentru proiecte de tip ,,greenfield” de la investitori institutionali in
diverse moduri. Majoritatea se regasesc In sectoarele infrastructurii sociale, de exemplu,
cazare pentru studenti, unde proiectele sunt mai mici $i mai putin riscante.
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Proiect Rating Maturitate Valoare nominald | Caracteristici
(milioane)
Soseaua de centurd | Baa3 28 de ani pentru | 79 EUR (transa I) Peste 65 % din finantarea furnizata
L2/A507 transa I si 30 de ani | 86 EUR (transa II) de guvernul francez, restul de 165
pentru transa 11 de milioane EUR achizitionate de
catre un grup de asigurdri cu transa
Il care beneficiaza de Dailly (si
anume, o garantie din partea
statului francez)
Cazare studenti | AA-/A2 35 de ani fixda si | 63 GBP Obligatiunea suport cu un rating

Holyrood, Regatul Unit asociata indicelui BBB/Baa3 si cu ameliorarea
conditiilor de creditare din partea

societdtii Assured Guaranty

Proiect locativ | n/a 29 de ani 71,7 GBP (transa A) Finantarea obligatiunii cu acoperire

Pendleton Together 10,9 GBP (transa B) partiala (beneficii ale obligatiunii

Housing de prim rang din clasa A in urma
masurilor de stimulare a creditului
din transa subordonata clasa B)

Inchisoarea Zaanstad n/a 28 de ani 72 EUR Obligatiunile preferentiale
beneficiazd de o stimulare a
creditului prin tranga de Tmprumut
subordonatd B

ULiving Hertfordshire, | A- 41 de ani asociata | 144 GBP

Regatul Unit indicelui

UPP, cazare pentru | A- 27 de ani fixa, 34 de | 382 GBP Venituri din chirii de la mai multe

studenti  in  locatii ani asociata universitati cu punerea in comun a

multiple, Regatul Unit indicelui lichiditatilor ~ pentru  reducerea
riscurilor

Comunitati  durabile | AA-/A2 19 ani 102 GBP Obligatiune subiacenta cu

pentru orasul Leeds ameliorarea conditiilor de creditare
din partea societdtii  Assured
Guaranty

Surse: Infrastructure Journal, Standard & Poors

Trebuie remarcat ca toate proiectele L2, Holyrood, Pendleton, Zaanstad si Leeds utilizeaza o
forma de stimulare a creditului. Doua tranzactii marcheaza revenirea pe piatd a unui
asigurdtor de obligatiuni pentru tranzactiile de marime medie. Cea mai mare tranzactie pe
ansamblu, proiectul UPP de cazare pentru studenti, se ridica la 382 de milioane GBP si se
bazeazi pe un portofoliu de proiecte. In mai multe cazuri, un singur investitor institutional a
achizitionat o mare parte a tranzactiei.

Cu doua exceptii, tranzactiile s-au desfasurat in Regatul Unit, unde finantarea pe pietele de
capital a PPP care utilizeaza garantii monoline era o practica comuna. In Europa continental,
apetitul pentru solutii finantate prin obligatiuni a fost mixt. Cerintele privind achizitia de
finantare angajata in etapa de ofertd se practica in continuare, ceea ce limiteaza solutiile de
obligatiuni la plasamente private si exclude Tn mare parte obligatiunile emise public care ar
putea oferi un volum ridicat si o mai buna stabilire a preturilor.

5.4. Rezumatul realizarilor

In primul an de derulare, Consiliul BEI a aprobat opt proiecte ca potentiali beneficiari ai
PBCE, iar propunerile de proiecte continud. Doud proiecte au beneficiat de masuri de
stimulare a creditului din partea BEI si se asteaptd ca un proiect suplimentar sd fie semnat
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pana la inceputul anului 2014. Unul dintre cele trei proiecte a fost finalizat fara sprijin de la
bugetul UE.

Promovarea activd de catre CE si BEI a obligatiunilor pentru finantarea proiectelor de
infrastructura a fost recunoscutd si apreciatd de catre piatd si a sprijinit dezvoltarea altor
solutii pe piatd prin efectul catalitic avut in vedere. Aceasta confirma faptul ca Europa
realizeazd progrese reale in directia credrii unei piete de obligatiuni pentru finantarea de
proiecte. In special, PBI a oferit o gami mai largd de investitori cu acces la active de
infrastructura, astfel cum reiese din tranzactiile deja incheiate. Inclusiv acolo unde PBI nu a
fost selectat in cele din urma ca optiune preferatd de finantare, acesta a furnizat o presiune
concurentiala, reducand costurile totale de finantare pentru o serie de proiecte.

Cu toate acestea, piata s-a concentrat pana in prezent pe proiecte de infrastructurad locala de
dimensiuni mai mici in Regatul Unit, cu o activitate limitatd in sprijinul proiectelor mari la
nivel national. In special, conditiile pentru proiectele TEN de tip ,.greenfield” riman
nefavorabile. Statele membre si-au diminuat, in general, sprijinul pentru PPP. Identificarea si
pregdtirea proiectelor de infrastructurd este incetinita, reducand astfel lista de proiecte mature.

6. AMELIORARINECESARE PENTRU PBI
6.1. Necesitatea unei liste de proiecte mai puternice si mai mature

Cererea de investitii In infrastructurd in Europa este evidentd. Cu toate acestea, existd o
preocupare tot mai mare legata de faptul ca proiectele actuale nu sunt suficiente, in ceea ce
priveste numarul si maturitatea, pentru a satisface o astfel de cerere’.

Pentru proiectele si sectoarele care se bazeaza in mod esential pe implicarea sectorului public,
guvernele din Europa trebuie sa joace un rol important, angajandu-se in deblocarea unor noi
investitii in infrastructura si in abordarea incertitudinii privind viitoarea furnizare sau lista de
proiecte de infrastructurd. Fara o lista corespunzatoare de tranzactii (adecvate), nu se pot
creste investitiile pe termen lung. Consolidarea increderii investitorilor n fluxul de tranzactii,
astfel incat acestia sa ramana dispusi sa isi angajeze fondurile si sd investeascd 1n construirea
de noi capabilitati necesare pentru a analiza finantarea proiectelor de infrastructura, necesita
un grad mai mare de transparentd privind lista de proiecte la nivel national si supranational,
precum si planificarea si angajarea pe termen lung din partea autoritatilor contractante.

In acest context, schimbrile bruste ale abordarii in materie de reglementare pentru anumite
sectoare reprezintd in continuare o provocare majora pentru punerea in aplicare eficace a
listelor de proiecte. In toate sectoarele, in general, factori precum lipsa de standardizare, lipsa
de certitudine in stabilirea preturilor emisiunilor de pe piata de capital, precum si noutatea
perceputd a unor astfel de oferte de pe piatad la acest moment sunt considerate provocari cu
care se confrunta solutiile care implicd obligatiuni. Si in acest caz, PBI isi poate demonstra
rolul benefic.

* Sursa: Infrastructure Journal, 17.11.2013.
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6.2. Utilizarea bugetului UE

Avand in vedere mecanismul de partajare a riscurilor instituit de Comisie si de BEI, astfel
cum este descris In sectiunea 4, utilizarea bugetului UE ar deveni mai eficientd daca
provizionul pentru prima pierdere prevazut de bugetul UE ar fi partajat intre toate proiectele
din cele trei sectoarele acoperite de PBI. Existd limite clare in ceea ce priveste diversificarea
riscurilor si, prin urmare, obtinerea unui efect de levier ridicat cu trei provizioane separate
pentru prima pierdere care sustin trei portofolii sectoriale, cum este cazul in prezent. De
asemenea, efectul de levier limitat pentru portofoliile mai mici necesita identificarea de
proiecte de marimea potrivita pentru valoarea data a bugetului disponibil. De exemplu, BEI a
finantat proiectul Castor pe baza bilantului propriu deoarece contributia de la bugetul TEN-E
era insuficienta pentru a acoperi contributia UE necesara.

In esentd, instrumentele bugetare si de partajare a riscului ale UE pot realiza un efect de levier
mai mare prin diversificare. Diversificarea creste cu numarul de proiecte din portofoliu, in
timp ce diversitatea sectoriala a proiectelor scade corelarea acestora. Prin urmare, un
portofoliu mai mare care acopera, de asemenea, sectoare diferite genereaza beneficii ale
diversificarii mai mari. Pe de altd parte, gestionarea riscurilor in cadrul unui portofoliu de
proiecte care prezinta profiluri de risc diferite poate creste complexitatea, dar, in acelasi timp,
riméne fezabild pentru BEI In scopul de a maximiza beneficiile diversificarii, MCE ar putea
avea doar un singur portofoliu de proiecte in deplind conformitate cu Regulamentul privind
MCE si cu Regulamentul financiar aplicabil cheltuielilor UE. Aceasta va facilita finantarea de
proiecte indiferent de marimea sau de calendarul acestora.

Acelasi mecanism poate fi extins si la portofoliile LGTT si PBI existente, pentru a beneficia
astfel pe deplin de economiile de scara. Prin comasarea portofoliilor respective cu portofoliul
MCE, ar fi creat un portofoliu de pornire care ar putea reduce contributiile relative ale
bugetului UE pentru proiecte noi mai devreme decat ar fi cazul altfel. Este de asteptat ca
studiul extern comandat de CE mentionat 1n introducere sa conduca la o astfel de concluzie.

7. CONCLUZII

Astfel cum reiese din emisiunea a doud obligatiuni pentru finantarea de proiecte cu stimularea
creditului, dupa numai 12 luni, initiativa raspunde asteptarilor si este un succes in ceea ce
priveste furnizarea de finantare pentru proiecte.

Interesul de pe piatd si feedback-ul cu privire la initiativa au fost pozitive, iar acest lucru a
avut un rol esential in ceea ce priveste indreptarea atentiei investitorilor spre solutiile care
implici obligatiuni. In ceea ce priveste dezvoltarea obligatiunilor pentru finantarea de
proiecte, trebuie depuse in continuare eforturi pentru a dezvolta o piatd de obligatiuni activa,
inclusiv emiterea de obligatiuni suplimentare, astfel incat un stoc suficient sa fie in circulatie
si criteriile de referintd pentru emitere sd poatd fi definite mai usor 1n viitor. Aceasta va
facilita evaluarea nivelurilor de finantare probabile de catre investitori si autoritatile
contractante si va face mai previzibila stabilirea preturilor pentru solutiile care implica
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obligatiuni, eventual permitdnd autoritatilor contractante sd renunte la impunerea unei
finantari pe deplin angajate. De asemenea, o piatd lichida de obligatiuni pentru finantarea de
proiecte necesitd proiecte mai bine pregatite si mai mature. Prin urmare, guvernele ar trebui sa
se angajeze la o planificare pe termen lung, astfel incat sd se asigure o listd mai stabild si mai
transparenti de proiecte de infrastructurd. In acest sens, MCE prevede asistentd tehnici la
nivel institutional si de proiect pentru a contribui la pregatirea viitoarelor liste de proiecte de
interes comun, cu scopul de a sprijini statele membre si sectorul privat. De asemenea, exista
posibilitatea de a extinde PBI la alte domenii de politica In care finantarea de proiecte mici de
infrastructura locald ar putea fi pusa in comun la nivel national sau regional.

Rolul MCE ar putea fi maximizat in cazul in care s-ar realiza o fuziune a celor trei portofolii
sectoriale (si anume, transporturi, energie si banda largad), astfel cum se prevede la articolul 14
alineatul (3) din viitorul regulament de instituire a MCE. In vederea cresterii eficientei si a
efectului de levier al cheltuielilor de la bugetul UE, o astfel de oportunitate ar putea fi utilizata
pentru a crea un sistem comun de provizioane pentru prima pierdere cu scopul de a beneficia
de diversificarea inerenta a celor trei sectoare in care instrumentele preexistente ar putea fi
utilizate ca portofoliu de pornire.
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