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INTRODUCERE

In sensul clasic, "finantarea de proiect"(Project Finance) este definiti ca fiind
finantarea unui proiect industrial sau comercial concret in care pentru recuperarea
imprumutului finantatorul are in vedere veniturile rezultate din proiect, iar pentru
garantarea acesteia, are in vedere numai bunurile asociate respectivului proiect.

Acest tip de finantare a apdrut in urma cu circa 30 de ani ca o metodd de finantare
a structurilor industriale cu necesar important de capital din tirile mai putin
dezvoltate 1n care finantatorii straini nu au fost dispusi sa accepte garantiile oferite
de initiatorul proiectului, simtindu-se mult mai confortabil sa obtind ca garantie
proiectul insusi, cu toate veniturile generate de acesta si cu toate bunurile
implicate in realizarea sa.

In prezent, recurgerea la finantarea de proiect este din ce in ce mai utilizatd in
Romaénia pentru sustinerea financiard a unei multitudini de tipuri de proiecte,
incepand cu realizarea investitiilor asumate de investitorii strategici in contractele
de privatizare, construirea de centrale termoelectrice, concesionarea de drumuri in
vederea reabilitdrii i administrarii lor, realizarea de parcuri de distractie,
constructia de locuinte si orice alt tip de proiect capabil sa genereze un flux de
numerar satisfacator pentru plata dobanzilor si a sumei principale imprumutate.

Indiferent ca este vorba de mici societati sau de corporatii de mari dimensiuni, in
viata fiecareia dintre acestea apare un moment crucial dictat de necesitatea
atragerii de capital pentru dezvoltarea propriei activitati. Accesul la sursele de
finantare, costurile aferente creditarii, precum si instrumentele de management al
riscului aflate la Tndemana creditorilor sunt elemente esentiale, Tntrucat
impulsioneazd cresterea economica si ajutd la functionarea sanatoasd a
mecanismelor de piata.

In contextul actual al pietei romanesti, finantarea de proiect s-a dovedit a fi o
variantd de finantare atractiva, atat pentru cei care asigura creditarea cat si pentru
cei care obtin creditele. Atat pentru unii cat s1 pentru ceilalti cunoasterea mediului
in care se migca atat din punct de vedere economic cét si din punct de vedere legal
este o cerinta fara de care implicarea in tranzactie devine o aventura periculoasa.

Aparitia in Romania a unor legi adecvate functionarii economiei de piata, chiar cu
unele imperfectiuni, sincronizarea acestora cu legile aplicate In Comunitatea
Europeana constituie un factor esential de sporire a increderii finantatorilor
internationali si nationali. In acelasi timp, noutatea acestora si complexitatea lor



necesita cunoasterea in amanunt a consecintelor aplicarii lor si, pe cale de
consecinta ajutor specializat din partea juristilor, economistilor, consultantilor
fiscali.

Prezentarea de fata evidentiaza in mod succint acele parti ale legislatiei romanesti
care sunt aplicabile oricarei finantari de proiect, i care trebuie cunoscute pentru
micsorarea riscurilor si obtinerea unor conditii contractuale satisfacatoare.

Dupa cum am aratat la inceputul acestei prezentari, Project Finance este o forma
de finantare care se adreseazd unei mari varietati de scopuri, in functie de tipul
proiectului pentru care respectiva finantare este acordata. Fiind o specie de
imprumut, si avand drept element care o individualizeaza doar destinatia precisa a
fondurilor, ii sunt incidente toate legile aplicabile unui imprumut propriu-zis, iar in
functie de specificul proiectului pentru care se acorda finantarea sunt aplicabile si
diferite acte normative particulare ce reglementeaza modul de organizare si
implementare a respectivului proiect.

In ciuda varietitii pe care o imbraca conceptul de Project Finance, se poate vorbi
de o constanta care defineste relatia creditor — debitor, si anume incercarea
creditorilor de a-si asigura profitabilitatea si recuperarea investitiei, opusa
tendintei debitorului de a-si asigura finantarea la costuri cat mai reduse si cu
oferirea unor garantii cat mai restranse astfel incat constituirea in garantie a
activelor sale sa nu i stdnjeneasca activitatea curentd. Rezultanta acestei ecuatii In
care se intdlnesc interese divergente determina focalizarea cu precadere a
creditorilor asupra existentei si functionarii valabile a debitorului, calitatii
garantiilor §i sortii acestora in cazul falimentului debitorului, precum si asupra
aspectelor de naturd contabila si fiscala aferente activitdtii de finantare.

a Cadrul legal aplicabil debitorului

Beneficiare ale unei finantari de proiect pot fi structuri corporative integral private,
mixte (cu capital privat si de stat) sau de stat, regiile autonome, autoritatile publice
locale sau structuri care nu iau forma unei entitati juridice distincte de partenerii
asociati.

In cazul societitilor comerciale — beneficiare ale unei finantari de proiect —,
indiferent de natura proprietdtii, o prima atentie trebuie acordatd prevederilor Legii
Societdtilor Comerciale (nr.31/1990), care reglementeaza cadrul juridic referitor,
intre altele, la existenta si functionarea valabila a societatii, rdspunderea asociatilor
/ actionarilor, capacitatea de a contracta un imprumut (parte a capacitatii de
exercitiu a respectivului debitor), competenta organelor societare de a aproba si /
sau reprezenta societatea in Incheierea acestui tip de relatie contractuala.



Pentru debitorii avand o forma juridica ce nu intrd sub incidenta Legii Societatilor
Comerciale este necesara analiza amanuntita a reglementarilor speciale aplicabile
fiecdrui caz in parte. In acest sens mentionam Legea nr. 15/1990 privind
reorganizarea unitdtilor economice de stat ca regii autonome si societdti
comerciale, cu modificarile ulterioare, Ordonanta de Urgentd a Guvernului
nr.30/1997 privind reorganizarea regiilor autonome sau Ordonanta Guvernului
nr.69/1994 privind unele masuri pentru reorganizarea regiilor autonome de interes
local, in cazul in care beneficiarul finantdrii este o regie autonoma, sau Legea
nr.215/2001 a administratiei publice locale, in cazul in care beneficiar al
imprumutului este o autoritate a administratiei publice locale (precum consilii
locale, comunale sau orasenesti).

a Cadrul juridic aplicabil garantiilor

Este un loc comun pentru analistii financiari faptul ca nivelul dobanzii este
calculat in functie de marimea riscurilor cu care se confrunta finantatorii intr-o
finantare de proiect data. Existenta unei legislatii care sa prevada o paleta de
garantii adaptata nevoilor finantatorilor este unul din elementele analizei riscurilor
de piata ce influenteaza costul banilor imprumutati, prin urmare marimea
dobanzilor. Cu cat legislatia permite mecanisme mai flexibile de garantare a
creditelor, cu atat nivelul dobanzilor poate fi negociat mai usor.

Codul Civil Roman prevede un sistem de garantii reale ce include atat garantiile
reale imobiliare (ipoteci pe bunuri imobile si pe uzufructul bunurilor imobile) cat
si garantiile reale mobiliare, acestea din urma fiind supuse in anul 1999 unui
proces revolutionar de reformare, pentru scopul precis al adaptarii lor la nevoile
practice ale creditorilor si debitorilor din tranzactiile comerciale.

Datorita rigorilor impuse de siguranta circuitului juridic in cazul bunurilor
imobile, garantiile imobiliare au constituit intotdeauna un instrument mai greoi,
datorita formalismului, comparativ cu garantiile reale asupra bunurilor mobile.
Avantajul principal al acestui tip de garantie a fost dat, in trecut, nu numai de
valoarea sa dar si de faptul ca debitorul nu era deposedat de bunul imobil oferit
creditorului drept garantie. Acest avantaj asupra garantiilor reale mobiliare s-a
diminuat in prezent, in conditiile aparitiei unei noi reglementari in anul 1999
(respectiv Legea nr.99/1999) care a revolutionat vechiul concept al gajului,
transforménd exceptia nedeposedarii debitorului in regula.

Schimbarile substantiale aduse de Titlul VI al Legii nr.99/1999 privind regimul
juridic al garantiilor reale mobiliare reflecta optiunea legislativului pentru o
abordare mai pragmatica a problemei garantiilor mobiliare, sincronizand din punct
de vedere legislativ normele romanesti cu cele mai moderne reglementari similare
in plan international. Din punct de vedere practic, aceste modificari au pus la
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dispozitia creditorilor si debitorilor instrumente juridice mult mai suple pentru
garantarea creditelor.

Elementele de noutate care au sporit atractivitatea garantiilor reale mobiliare sunt,
in principal, urmatoarele:

» constituirea garantiei asupra bunurilor mobile se poate face fara
deposedarea debitorului, obligatie care in vechea reglementare a gajului
a reprezentat o piedica atat pentru debitor, care trebuia sa se lipseasca de
folosinta unor bunuri necesare in activitatea sa, cat si pentru creditor,
datd fiind lipsa de interes practic in luarea in posesie a acestora;

» largirea sferei bunurilor mobile care pot face obiectul unei garantii reale
mobiliare (in baza noii reglementari putand constitui obiectul unei
garantii bunurile viitoare, conturile bancare, drepturile de exploatare a
resurselor naturale si de operare de servicii publice, titlurile comerciale
de valoare, drepturile de proprietate intelectuald, precum si
universalitatea bunurilor mobile ale debitorului);

» crearea Arhivei Electronice de Garantii Reale Mobiliare pentru
inscrierea garantiilor avand ca obiect bunuri mobile in vederea asigurarii
rangului de prioritate si a opozabilitatii fatd de terti; Infiintarea Arhivei
Electronice si reglementarea modului de organizare si functionare a
acesteia asigurd o procedura expeditiva de inscriere a garantiilor si
costuri foarte reduse;

» simplificarea procedurii de executare a garantiilor, oferind creditorilor
posibilitatea de a intra in posesia bunului afectat garantiei prin mijloace
proprii, fard a recurge la instanta, contractul de garantie reala mobiliara
reprezentand titlu executoriu.

Aplicarea Titlului VI al Legii nr.99/1999 nu a fost scutita de critici, unele
justificate, Intrucat multe importuri legislative nu au fost corelate cu principiile
generale ale Codului Civil si ale Codului Comercial Roman, terminologia uneori
neadecvata si reglementarea sumara creand reale probleme in implementarea unor
constructii juridice nou introduse, altfel deosebit de utile.

Un exemplu 1n acest sens il reprezinta posibilitatea oferitd de Legea nr.99/1999 de
a garanta obligatii prin constituirea unei garantii pe universalitatea bunurilor
debitorului, nefiind obligatorie individualizarea bunurilor, descrierea de gen
exprimatd prim formula generica “toate bunurile mobile, prezente si viitoare”
fiind, in acceptiunea legii, suficientd. Aceasta constructie juridica reprezentata de
garantia pe universalitatea de bunuri prezinta avantaje atat pentru debitor, cat si



pentru creditor, pentru primul — intrucat schimbarile care au loc in patrimoniul
debitorului nu afecteaza garantia pe universalitate data creditorului, iar pentru
creditor — Intrucat 1i conferd, in principiu, o garantie mai consistenta.

Insuficienta reglementarii ridica nu numai o problema teoretica, dat si una de ordin
practic. Este discutabil daca simpla mentiune in contractul de garantie ca obiectul
acestuia il constituie “toate bunurile mobile, prezente si viitoare” ale debitorului, si
inscrierea unei mentiuni in acest sens la Arhiva Electronica sunt suficiente pentru
constituirea unei garantii cu rang prioritar asupra fiecarui bun aflat in
universalitate la momentul constituirii garantiei, sau, respectiv, la momentul
executarii acesteia. De asemenea, se ridica problema prioritatii unei garantii
constituite asupra unui bun individualizat, aflat in universalitate, ulterior
constituirii garantiei pe universalitatea din care face parte respectivul bun fata de
garantia pe universalitatea de bunuri (cu alte cuvinte, care garantie are prioritate:
cea pe universalitatea de bunuri, chiar daca in descrierea obiectului garantiei
respectivul bun nu a fost individualizat in mod expres, sau cea constituita ulterior
asupra bunului individualizat).

Argumente de drept comparat ar putea intemeia sustinerea ca garantia pe
universalitatea de bunuri asigura implicit o garantie de acelasi rang cu privire la
fiecare dintre bunurile ce fac parte din universalitate. Lipsa unei reglementari mai
detaliate in acest sens, care sa faca o diferentiere clara intre garantia pe
universalitatea de bunuri mobile si cea avand ca obiect un fond de comert, lasa la
latitudinea instantelor solutionarea problemei amintite.

Un alt exemplu 1l reprezintd prevederea Titlului VI al Legii nr.99/1999 privind
posibilitatea transmiterii garantiei reale mobiliare prin cesiune, prevedere
necorelata cu principiile dreptului romanesc conform carora o garantie este un
accesoriu al obligatiei principale, care urmeaza soarta obligatiei principale (fiind
transmisibila numai impreund cu obligatia principala garantatd).

In conditiile in care sunt valorificate in mod corespunzitor, instrumentele juridice
amintite pot servi drept punct de plecare al unei abordari mai flexibile in ceea ce
priveste protejarea intereselor debitorului, asigurand in acelasi timp o suficienta
acoperire pentru creditori, precum $i posibilitatea stabilirii dobanzii in functie de
intinderea si calitatea garantiilor oferite.

Instrumentele de garantare prezentate anterior (ipoteci, in cazul garantiilor asupra
bunurilor imobile sau garantii reale mobiliare) pot fi insotite de garantii personale
(fidejusiune), posibilitatea acordarii unor astfel de garantii personale fiind
reglementata de Codul Civil.



In plus, in general in cazul tranzactiilor de finantare in care sunt implicate societiti
cu capital majoritar de stat, institutiile finantatoare solicitd si scrisori de
confirmare a termenilor respectivei tranzactii (" Letter of Undertaking") din partea
ministerelor de resort sau altor autoritdti de reglementare implicate, sau scrisori de
sustinere a proiectului (asa numitele "Comfort Letters") care, chiar dacd nu
reprezinta o garantie din punct de vedere al legislatiei garantiilor, sporeste
credibilitatea debitorului si increderea finantatorilor in derularea contractului de
imprumut sau in implementarea proiectului pentru care finantarea a fost acordata.

a Alte prevederi legale avind incidenta asupra tranzactiilor de finantare de
proiect

Legislatia fiscala are, de asemenea, incidenta asupra oricarei tranzactii de project
finance. In acest sens, dorim sa amintim numai prevederile Legii impozitului pe
profit nr.414/2002, care contine reglementari privind conditiile ce trebuie
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unel tranzactii de finantare. Avand in vedere importanta respectarii legislatiei
fiscale de catre debitor, in general contractele de finantare contin obligatii pentru
imprumutat de a respecta cu strictete aceste norme si de a-si plati la termen toate
datoriile catre autoritatile fiscale, nerespectarea acestora putand atrage
rambursarea anticipatd a imprumutului sau chiar rezilierea contractului de
imprumut.

Un alt aspect acoperit, in general, in contractele de project finance este obligatia
imprumutatului de a respecta toate reglementarile privind protectia mediului
inconjurdtor, atat in ceea ce priveste proiectul finantat prin respectivul imprumut,
cat si in general, In derularea Intregii sale activitati. Analiza implicatiilor normelor
de mediu (astfel cum sunt acestea stabilite prin Legea nr.137/1995 privind
protectia mediului si detaliate in normele de aplicare a acesteia),este vitala avand
in vedere ca Incalcarea lor conduce de regula, la aparitia "evenimentelor de
neindeplinire ("Events of Default") ce pot conduce la accelerarea rambursarii platii
in proiectul respectiv iar prin efectul unei clauze de "cross default" (adica a unei
clauze dintr-un alt contract de finantare prin care se prevede obligatia de a accelera
plata si in acel alt contract in cazul in care in oricare din contractele de imprumut
ale debitorului ar aparea un "eveniment de neindeplinire"), la accelerarea
rambursdrii §i Tn contractele respective.

Legislatia falimentului (Legea nr.64/1995 privind procedura reorganizarii si
lichidarii judiciare, astfel cum a fost aceasta modificata si completatd) are, de
asemenea, incidentd asupra oricdrui proiect de finantare, si in consecinta toate
contractele de imprumut contin prevederi privind accelerarea rambursarii



imprumutului §i ajungerea la scadenta a acestuia in cazul declangarii procedurii de
faliment impotriva debitorului.

In cazul tranzactiilor de project finance in care finantatorul este o institutie
financiara, banca sau altd persoana straina trebuie respectate si prevederile
Regulamentului Valutar (Regulamentul nr.3/1997 emis de Banca Nationala a
Romaniei), regulament ce a suferit importante modificari in ultima perioada in
procesul liberalizarii operatiunilor valutare in vederea aderarii Romaniei la
Uniunea Europeana. In functie de specificul si durata finantarilor, partile implicate
trebuie sa determine necesitatea de a obtine o autorizatie de la Banca Nationald a
Romaniei in vederea incheierii respectivului contract de imprumut sau acordarii
garantiilor solicitate de creditor sau de a notifica operatiunea valutara la BNR
pentru scopuri statistice.

De asemenea, In cazul tranzactiilor de finantare in care existd elemente de
extraneitate, partile pot sa aleagd de comun acord legea aplicabila contractului de
finantare de proiect, care poate sa fie legea uneia dintre parti sau legea unui alt
stat, cu respectarea principiilor stabilite prin Legea nr.105/1992 cu privire la
reglementarea raporturilor de drept international privat. Avand in vedere principiul
stabilit de Legea nr.105/1992 conform caruia indiferent de alegerea, de cétre parti,
a unei anumite legi pentru reglementarea relatiilor contractuale, normele de ordine
publica din dreptul roméan trebuie respectate si sunt aplicabile respectivei relatii
contractuale, in general contractele de garantie (atat contractele de ipoteca avand
ca obiect imobile situate in Romania, cat si contractele de garantie reald mobiliara)
sunt guvernate de legea romana (cu mentiunea ca, in cazul contractelor de garantie
asupra bunurilor mobile, Legea nr.99/1999 contine, in Titlul VI, si principii
specifice aplicabile garantiilor mobiliare transfrontaliere).

o Aplicatie predilecta a conceptului de Project Finance — parteneriatul public —
privat

Dupad cum am mentionat anterior, in functie de partile participante la un Project
Finance si de caracteristicile proiectului finantat prin respectivul imprumut,
anumite legi pot avea incidenta asupra unei tranzactii de finantare. Astfel, in cazul
proiectelor de infrastructurd, in care sunt implicate autorititi centrale sau locale,
trebuie avute in vedere, printre altele, principiile stabilite prin legislatia ce
reglementeaza parteneriatul public — privat.

Conceptul de parteneriat public-privat a aparut initial in sistemele de common law,
pe fundalul unei crize a administratiei centrale si locale de a raspunde noilor
provocari ale modernitatii. Gandit ca model de abordare menit sa armonizeze
avantajele sectorului privat: initiativa, surse de finantare, know-how, eficienta
manageriald, spirit antreprenorial cu spiritul civic, protectia intereselor publice, de
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mediu, etc. intr-un mod mai flexibil decat o faceau instrumentele traditionale,
conceptul a fost Tmprumutat in foarte multe tari pe masura ce tendinta de
descentralizare dominanta la nivel mondial a transferat rdspunderea
managementului infrastructurii de la nivel central la nivel local.

Legislatia romaneasca reglementa si pand la aparitia Ordonantei Guvernului
nr.16/2002 (privind contractele de parteneriat public-privat) diferite forme de
parteneriat public-privat daca ar fi s ne gandim numai la concesiunea si asocierea
in participatiune ori in forma societatilor comerciale. Concesiunea sau asocierea
nu au oferit Tnsa, in multe cazuri, tipare legislative indestuldtoare pentru a da
autoritatii publice libertatea de actiune ceruta de complexitatea proiectelor de
infrastructura si multe dintre acestea au esuat rand pe rand.

Rigiditatea acestor formule, combinatd cu atitudinea autorittilor publice, uneori
prea putin flexibile in a analiza proprietatea publica si mijloacele de aparare a
acesteia, precum §i cu nevoia — adesea exacerbata — de predictibilitate si protectie
a investitorilor, ajunse pe masa negocierilor, s-au constituit, constant, in deal-
breakeri 1ar problemele de principiu — garantarea investitiilor s1 modul de utilizare
/ operare a proprietatii publice — s-au dovedit ireductibile la o forma contractuala.

Ceea ce aduce nou Ordonanta nr.16/2002 este insdsi idea de PARTENERIAT,
eliberand autoritatea publicd din pozitia sa de beneficiar pasiv fatd de problemele
comerciale ori juridice ale co-contractantului, de atitudinea de “take it or leave it”
manifestata in relatia cu potentialii investitori si dandu-i flexibilitatea ca, desigur,
fara a pune in pericol nici autoritatea si nici bunurile statului, sd participe
deopotriva cu actiuni $i cu active la realizarea proiectului de infrastructura.

Autoritatea publica devine (sau, dupa caz, ramane) proprietara lucrarilor de
infrastructurd (asupra cdrora va re-primi posesia la sfarsitul perioadei de
contractare), iar investitorul este operatorul proiectului, asigurandu-i acestuia, pe
termen lung, recuperarea investitiei si marja de profit. In aceasti maniera se obtine
deopotriva esalonarea, din perspectiva autoritatii publice, a efortului investitional
pentru construirea infrastructurii necesare prestarii unor servicii determinate, si
valorificarea, in beneficiul final al consumatorului, a celor mai noi tehnologii de
operare a infrastructurii §i de prestare a serviciilor respective.

Se cuvine subliniat, de asemenea, faptul ca proiectele de parteneriat public-privat,
conform Ordonantei nr.16/2002, nu intra sub incidenta Ordonantei de urgenta a
Guvernului nr.60/2001 privind achizitiile publice, fapt ce permite o mai mare
flexibilitate in procedura de selectie a investitorilor, respectdnd insd anumite
standarde de transparenta.



Desi aflata inca intr-o faza de reglementare embrionard, si chiar necorelatd cu
prevederi ale altor acte normative ce reglementeaza modalitati de exploatare a
bunurilor publice, ridicandu-se chiar si problema constitutionalitatii prevederilor
Ordonantei nr.16/2002, prin care se reglementeazd anumite moduri de exploatare
si operare a bunurilor publice, in raport cu cele ale art.135 din Constitutia
Romaniei (care prevede drept moduri de exploatare a bunurilor proprietate publica
doar concesiunea, inchirierea sau, respectiv, darea in administrarea regiilor
autonome ori institutiilor publice), acceptarea si recunoasterea legislativa a ideii de
PPP echivaleaza cu o noud atitudine fatd de proiectele care contrapun necesitati
publice si interese comerciale esentialmente private.

Intrucat orice proiect construit in sistem de parteneriat public-privat are o

componentd investitionald, finantarea de proiect oferd un instrument util in
structurarea acestor tipuri de tranzactii.
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