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Uvob

Instrumentom za oporavak NextGenerationEU Zeli se popraviti gospodarska i socijalna Steta
koju je neposredno izazvala pandemija koronavirusa te uciniti Europu zelenijom,
digitalnijom, otpornijom i prikladnijom za trenutatne i buduce izazove. On je snazno i
inovativno sredstvo za ublazavanje gospodarske Stete uzrokovane pandemijom, a istodobno
pomaze gospodarstvu EU-a da se usmjeri na novi model zelenog i digitalnog rasta.
Predvideno je da se u okviru instrumenta NextGenerationEU u gospodarstvo EU-a u obliku
rashoda i zajmova ulozi do 806 milijardi EUR, odnosno 5 % BDP-a EU-a. Komisija ¢e se u
ime EU-zaduziti za pocetne iznose operacijama financiranja na medunarodnim trziStima
kapitala u razdoblju 2021. — 2026. Sredstva koja prikupi EU otplatit ¢e drzave ¢lanice izravno
(zajmove) ili iz proraduna EU-a (bespovratnu potporu) i to najkasnije do prosinca 2058.*

Komisija ¢e do kraja 2026. morati provesti operacije financiranja u vrijednosti do 150 — 200
milijardi EUR godiSnje. Taj je iznos usporediv s potrebama za financiranjem najvec¢ih drzava
Clanica. U ovoj je Komunikaciji predstavljena napredna i dobro organizirana strategija
financiranja kako bi ti veliki iznosi bili dostupni upravo kad budu potrebni. Zbog toga je
potrebna revizija nacina na koji Komisija prikuplja sredstva izdavanjem obveznica.

Ve¢ traju pravne i institucijske pripreme za instrument NextGenerationEU. Drzave Clanice
dovriavaju odobrenje Odluke o vlastitim sredstvima®, nuzno da bi se EU-u omogu¢ilo
zaduZivanje na trziStima. Provedba politika Unije 1 nacionalnih planova oporavka koje c¢e
financirati instrument NextGenerationEU dobro napreduju.

Komisija ¢e do lipnja 2021. biti spremna poceti mobilizirati sredstva da budu dostupna za
financiranje rashoda instrumenta NextGenerationEU ¢im Odluka o vlastitim sredstvima stupi
na snagu.

Ova Komunikacija donosi se u skladu s ¢lankom 5. stavkom 3. Odluke Vije¢a 2020/2053
kojom se od Komisije zahtijeva uspostava potrebnih aranzmana za upravljanje poslovima
zaduZivanja te redovito i iscrpno informiranje Europskog parlamenta i Vijeéa o svim
aspektima njezine strategije upravljanja dugom.

Uz ovu Komunikaciju Komisija je danas donijela Odluku o mehanizmima upravljanja i
sustavima upravljanja rizikom za instrument NextGenerationEU te Odluku Komisije o mrezi
primarnih trgovaca.

1. ZASTO JE POTREBAN NOVI PRISTUP FINANCIRANJU?

Novi je pristup potreban jer su Komisijine uobi¢ajene metode financiranja osmisljene za
manje potrebe za sredstvima. Ovom se strategijom financiranja osigurava buduca dostupnost
znatno vecih koli¢ina sredstava za drzave Clanice ili za politike Unije prilikom njihova
donoSenja. Kako bi se postovalo nacelo dobrog financijskog upravljanja (¢lanak 317. UFEU-
a), provedbom instrumenta NextGenerationEU mora se jamciti da Unija moze pravodobno
ispuniti obveze placanja i da nije prisiljena prikupljati kapital u nepovoljnim trziSnim
uvjetima uz nastanak nepotrebnih troskova.

! Ako nova vlastita sredstva budu dostupna prije 1. sije¢nja 2028., ranije ¢e se upotrijebiti za pocetak otplate
komponente rashoda.
2 Odluka Vije¢a (EU, Euratom) 2020/2053 od 14. prosinca 2020. o sustavu vlastitih sredstava Europske unije.



EU je dugogodisnji sudionik na trziStima kapitala i ima visoki rejting na medunarodnim
trziStima kapitala.3 Obveznice EU-a uzivaju povjerenje medunarodnih ulagatelja jer imaju
kreditnu zastitu na vise razina. Od proslog listopada EU intenzivnije izdaje obveznice i
prikupio je 75 milijardi EUR za povoljnije financiranje zajmova u okviru instrumenta SURE-
a za 19 drzava cClanica. Te su operacije provedene kao naizmjeni¢no financiranje. U tom
modelu EU pozajmljuje u ime drzava cClanica korisnica po povoljnim cijenama (zbog svoje
dobre kreditne sposobnosti). Zatim EU te zajmove prosljeduje drzavama ¢lanicama pod istim
uvjetima. Takav je pristup bio primjeren za prija$nje financijske potrebe i pomogao je da se
EU dokaze kao ugledan izdavatelj na trziStima kapitala. Sve to zaduzivanje izvrSeno je
isklju¢ivo sindiciranim transakcijama koje su se oslanjale na posebno sastavljenu skupinu
banaka kako bi se ulagateljima ponudile obveznice po najpovoljnijim uvjetima.

Za instrument NextGenerationEU bit ¢e potreban strozi pristup financiranju njegovih
operacija na trziStima kapitala zbog sljede¢ih razloga:

1. prikupljat ¢e se znatno veci iznosi: do kraja 2026. moglo bi biti potrebno prikupiti ¢ak
806 milijardi EUR.

2. Svih 27 drzava €lanica ima pravo na ukupno 407,5 milijardi EUR bespovratnih sredstava®
te najviSe 386 milijardi EUR zajmova. Jo§ 12,5 milijardi EUR dodijelit ¢e se programima
EU-a na konkurentnoj osnovi®.

Uz ,naizmjeni¢ni” pristup broj izdavanja bio bi velik, Sto bi dovelo do visokih
transakcijskih troskova.

3. Raspored isplata slozen je 1 donekle neizvjestan. Konkretno, u Mehanizmu za oporavak i
otpornost (RRF), koji ¢ini 90 % ukupnih sredstava instrumenta NextGenerationEU,
placanje se za svaku drzavu c¢lanicu obavlja u dvije isplate godiSnje, kad drZava ostvari
dogovorene kljucne etape 1 ciljne vrijednosti povezane s provedbom reformi 1 ulaganja.

4. Maksimalni moguci povrat posudenih iznosa za placanje za politike EU-a u bilo kojoj
godini utvrduje se Odlukom o vlastitim sredstvima 1 te otplate ovise o buduéim
odobrenim sredstvima za pla¢anje u proracunu EU-a. To¢ne godiSnje proracunske
omotnice jo§ nisu poznate, te je potrebna odredena fleksibilnost u politici zaduZivanja.

Za to je potreban vrlo ucinkovit i prilagodljiv instrument financiranja kojim se mogu
kontinuirano prikupljati veliki iznosi 1 koji je sposoban brzo reagirati na neocekivane
promjene u pretrpanom rasporedu isplata ili na promjenjive trZiSne uvjete. Profil dospijeca
izdanih obveznica mora biti uskladen sa sposobnos§¢u proracuna Unije da isplati ulagatelje po
dospijecu obveznica.

Kako bi odgovorila na te izazove, Komisija ¢e provoditi ,,diversificiranu strategiju
financiranja™’, kombinaciju $irokog raspona instrumenata i tehnika financiranja koja se

¥ EU od sedamdesetih godina 20. stolje¢a izdaje obveznice za financiranje financijske pomoéi. Trenutatno
Komisija financira sljedec¢e programe financijske pomo¢i: programe makrofinancijske pomo¢i za susjedstvo i
zemlje u razvoju, mehanizam za europsku financijsku stabilnost (EFSM) i mehanizam platne bilance. U okviru
tih triju programa EU ima ukupno 54 milijarde EUR nepodmirenih zajmova. Posljednjih godina aktivnosti
izdavanja kre¢u se od 500 milijuna EUR 2019. do 30 milijardi EUR 2011.

* Svi iznosi u ovoj Komunikaciji izraZeni su u sada$njim cijenama jer se tako prikazuju stvarni iznosi koje ¢e
Komisija posuditi u razdoblju od Sest godina. Ti iznosi odgovaraju iznosima utvrdenima Odlukom o vlastitim
sredstvima, gdje su izrazeni u cijenama iz 2018.

®> Tim su iznosom obuhvaéene nacionalne omotnice u okviru Mehanizma za oporavak i otpornost — RRF,
Pomo¢i za oporavak za koheziju i podru¢ja Europe (React-EU), Europskog poljoprivrednog fonda za ruralni
razvoj i Fonda za pravednu tranziciju.

® Obzor Europa, fond InvestEU, Mehanizam Unije za civilnu zastitu — rescEU.



oslanja na otvorenu i transparentnu komunikaciju sa sudionicima na trzistu. U prilagodbi
iznosa zaduzenja, vremena i dospijeca transakcija financiranja trziSnim uvjetima, ta ¢e se
strategija financiranja temeljiti na obicajima velikih izdavatelja iz drzava c¢lanica. Ona ¢e
Komisiji omoguciti i vecu fleksibilnost u uskladivanju potreba za otplatom zajmova sa
sredstvima dostupnima u budué¢im proracunima nakon 2028. Tako diversificirana strategija
financiranja omogucit ¢e Komisiji financiranje instrumenta NextGenerationEU s nizim
rizikom izvrSenja 1 nizim troSkovima za drzave cClanice i europske porezne obveznike.
Naposljetku, tom ¢e se strategijom poboljsati stabilnost i dubina europskih trzista obveznica
jer ¢e imati sigurnu imovinu u eurima s velikim rasponom dospijeca.

2. OSAM CIMBENIKA USPJEHA ZA PROGRAM IZDAVANJA INSTRUMENTA
NEXTGENERATIONEU

Da bi prikupila do 150 — 200 milijardi EUR godisnje, Komisija ¢e organizirati transakcije
financiranja na slican nacin na koji to ¢ine velike drzave. Obveznice ¢e se izdavati 1 redovito
nuditi s cijelim nizom rokova dospijeca, od tri do tridesetak godina. Osim toga, uspostavit ¢e
se 1 program kratkoroc¢nih obveznica EU-a.% Drazbe ¢e se dodati kao novi format izdavanja za
izdavanje kratkoro¢nih obveznica EU-a i obveznica EU-a.

Uspjeh aktivnosti izdavanja ostvarit ¢e se oslanjanjem na veliku skupinu najkvalificiranijih
banaka pod nadzorom EU-a. Komisija ¢e kontinuirano razvijati institucionaliziranu i
zemljopisno Siroku bazu ulagatelja.

Zelenim obveznicama izdanima u okviru instrumenta NextGenerationEU dodatno ¢ée se
prosiriti baza ulagaca i ojacati vodeci polozaj EU-a u svijetu u podrucju zelenog financiranja
trziSta denominiranog u eurima. Diversificirana strategija financiranja uzet ¢e u obzir 1
ograniCenja upravljanja rizicima kako bi se osiguralo dobro financijsko upravljanje s
predvidljivim profilom isplate u skladu s obvezama utvrdenima pravnom osnovom (Odluka o
vlastitim sredstvima). Refinanciranje ¢e se iskoristiti za upravljanje rizikom i o€uvanje
kreditnog rejtinga Unije u svakom trenutku.

Diversificirana strategija financiranja temeljit ¢e se na sljede¢ih osam elemenata:
2.1. Redovito objavljivanje planova financiranja

Izdavanje duznickih instrumenata u okviru instrumenta NextGenerationEU provest ¢e se na
temelju godisnje odluke o zaduzivanju koju donosi Komisija. Tom ¢e se odlukom utvrditi
gornja granica izdanja kojom ¢e se financirati placanja u proratun EU-a i zajmovi drzavama
¢lanicama, kao i najveci iznosi kratkoro¢nih izdavanja. To ¢e se zaduZivanje organizirati na
temelju Sestomjesecnih planova financiranja u kojima ¢e se navesti kako ¢e EU organizirati
izdavanje u referentnom razdoblju. Planovi financiranja u okviru instrumenta
NextGenerationEU temeljit ¢e se na redovitom i pravodobnom informiranju o predstoje¢im
pla¢anjima. Odredit ¢e se 1 drugi kljucni financijski parametri tog zaduZivanja, kao §to su

" Strategija financiranja ili strategija upravljanja dugom ,.dinami&ki je srednjoro&ni plan u kojem se opisuje kako
¢e [javno tijelo] ostvariti ciljeve upravljanja dugom”, odnosno, opcéenito ,0sigurati da se potrebe za
financiranjem [javnog tijela] i njegove obveze platanja ispune uz najmanji moguéi troSak” — vidjeti
,Upravljanje javnim dugom: priprema strategija upravljanja dugom”, Svjetska banka (2017.). Strategija
financiranja stoga je element postupka upravljanja dugom i njezina je svrha povezana s ciljevima upravljanja
dugom.

® Putem novog programa kratkoroénih obveznica EU-a za vrijednosne papire s izvornim dospijeéem kra¢im od
godine dana.



kombinacija kratkoro¢nog i dugoro¢nog financiranja za to razdoblje, maksimalno prosjecno
dospije¢e dugorocnog financiranja te gornja granica oc¢ekivane prosjecne likvidnosti koja ¢e
se Cuvati kao rezerva.

Odlukom o godiSnjem zaduzivanju 1 planom financiranja u okviru instrumenta
NextGenerationEU dat ¢e se jasan signal o okvirnom maksimalnom iznosu zaduzivanja za
sljedecih Sest mjeseci, ¢ime ¢e se osigurati predvidljivost izdavanja za ulagatelje, a istodobno
zadrzati fleksibilnost i osigurati transparentnost trzista. Ulagateljima su potrebne informacije
0 portfelju izdavanja kako bi planirali ulaganja i osigurali uspjes$nu apsorpciju izdavanja u
okviru instrumenta NextGenerationEU uz nize troskove. Plan financiranja instrumenta
NextGenerationEU trebao bi posluziti 1 kao osnova za Komisijino informiranje Europskog
parlamenta i Vije¢a®, te za obavijest trzistima i javnosti.

2.2. Ucinkovito koordiniranje s nacionalnim i istovrsnim izdavateljima

Objavljivanjem planova financiranja u okviru instrumenta NextGenerationEU olaksat ¢e se i
uskladivanje s usporedivim nadnacionalnim i nacionalnim uredima za upravljanje dugom koji
takoder vode velike programe izdavanja da bi ispunili svoje potrebe za financiranjem. Dobra
koordinacija izmedu izdavanja u okviru instrumenta NextGenerationEU, drzava ¢lanica i
paneuropskih institucija bit ¢e u odredenim razdobljima nuZzna da bi se izbjegla zaguSenost
trziSta. Komisija je u okviru programa SURE uspostavila u¢inkovite komunikacijske kanale s
drugim izdavateljima iz EU-a. Predvidljivost operacija financiranja instrumenta
NextGenerationEU, uklju¢uju¢i redovite datume drazbi u okviru instrumenta
NextGenerationEU, dodatno ¢e poboljsati uspostavljenu koordinaciju izmedu Komisije,
drzava &lanica i nadnacionalnih izdavatelja'® iz EU-a.

2.3. Dobro upravljanje likvidno§¢éu radi uskladivanja priljeva i odljeva

Kljuéno mjerilo za mjerenje uspjeha diversificirane strategije financiranja instrumenta
NextGenerationEU bit ¢e spre¢avanje manjka likvidnosti — situacija u kojima Komisija ne
raspolaze odmah sredstvima za izvrSenje placanja u okviru instrumenta NextGenerationEU.
To bi prouzrocilo velike smetnje u provedbi politike. Izbjegavanje takvih situacija zahtijeva
sposobnost upravljanja nov€anim priljevima 1 odljevima s pomocu sigurnih i namjenskih
bonitetnih nov¢anih sredstava za placanja. Stalnim i strogim planiranjem likvidnosti osigurat
¢e se dovoljna bonitetna nov¢ana ulaganja za sprecavanje manjka likvidnosti, uz istovremeno
izbjegavanje nepotrebnih i skupih novcanih sredstava. Kako bi se osiguralo da ta kriti¢na
nov€ana sredstva ne podlijezu nikakvom riziku druge ugovorne strane, ta bonitetna nov€ana
sredstva drzat ¢e se kod Europske sredi$nje banke. Bonitetna nov€ana sredstva instrumenta
NextGenerationEU zadrzat ¢e se na najniZoj potrebnoj razini s obzirom na iznose buducih
kratkoro¢nih placanja.

2.4. Sposobnost izvrSenja pojedinacnih operacija financiranja

Zbog velike ucestalosti transakcija 1 velikih iznosa financiranja potrebno je upotrebljavati Siri
raspon transakcijskih formata (sindicirane transakcije, drazbe, privatni plasmani i dodatno
izdavanje na temelju postojece obveznice (,,taps”)) i povecane kapacitete za vodenje tog broja
1 kombinacije transakcija. Komisija ¢e jacati svoje provedbene kapacitete u dva vazna smjera:

a) Paneuropska mreza primarnih trgovaca:

® Kako je predvideno &lankom 5. stavkom 3. Odluke Vije¢a (EU, Euratom) 2020/2053.
10 Kako je predvideno ¢lankom 5. stavkom 3. Odluke Vije¢a (EU, Euratom) 2020/2053.



Veliki iznosi koje ¢e Europska unija prikupiti primjenom diversificirane strategije
financiranja iskoristit ¢e se 1 poduprijeti uspostavom mreze primarnih trgovaca Europske
unije (mreza primarnih trgovaca). Ta ¢e mreza biti oblikovana po uzoru na najbolju praksu
drzavnih izdavatelja duznickih instrumenata. Primarni trgovci pomagat c¢e, putem
kodificiranog sustava obveza i povlastica, nesmetano izvrSenje izdavanja obveznica EU-a i
podupirati likvidnost obveznica EU-a na sekundarnom trzistu.

Uspostavom mreze primarnih trgovaca s jasnim kriterijima za Clanstvo osigurat ¢e se
transparentnost u odabiru drugih ugovornih strana za poslovanje na primarnom trzistu EU-a.
Pravila o tome kako se postaje primarni trgovac za EU te odnos izmedu Komisije i njezine
mreze primarnih trgovaca utvrdeni su u Odluci Komisije o uspostavi mreze primarnih
trgovaca koja je donesena istodobno s ovom Komunikacijom.™

Odlukom Komisije o mrezi primarnih trgovaca utvrduju se kljucni kriteriji prihvatljivosti za
pristupanje toj mrezi te prava i obveze sudionika. Ti kriteriji prihvatljivosti omogucuju
velikoj skupini europskih banaka pod nadzorom da postane dio mreZe primarnih trgovaca, a
istodobno se primarnim i sekundarnim trziStima vrijednosnih papira EU-a jam¢i potpora
snazne mreze primarnih trgovaca u Europskoj uniji. Odlukom Komisije objavljuje se poziv
na iskaz interesa za Clanstvo u mrezi primarnih trgovaca EU-a medu reguliranim bankama
koje su ve¢ aktivne Clanice neke EU-ove nacionalne ili nadnacionalne mreZe primarnih
trgovaca. Tom se odlukom utvrduje i posStena i objektivna metoda za utvrdivanje koji ¢e
primarni trgovci biti uzeti u obzir za sudjelovanje u sindiciranim transakcijama.

Ti primarni trgovci Cinit ¢e skupinu iz koje ¢e Komisija odabrati zajmodavce za prve
sindicirane transakcije u okviru instrumenta NextGenerationEU. Ta ¢e skupina biti brzo
povezana i s odabranom drazbovnom platformom kako bi od rujna mogla sudjelovati u
drazbama obveznica u okviru instrumenta NextGenerationEU.

b) Najmodernija drazbovna platforma

Drazbe obveznica i kratkoro¢nih obveznica EU-a bit ¢e vazan dio strategije financiranja
instrumenta NextGenerationEU i novi element aktivnosti financiranja EU-a. DraZzbe su
troSkovno ucinkovit nacin izdavanja duznic¢kih instrumenata i jedini format za izdavanje
kratkoro¢nih obveznica EU-a. lako ¢e, barem u pocetku, sindicirane transakcije ostati glavni
dio programa izdavanja u okviru instrumenta NextGenerationEU, moguénost brzog i jeftinog
prikupljanja novca putem drazbi znatno ¢e povecati sposobnost Komisije da ispuni svoje
potrebe za placanjima u okviru instrumenta NextGenerationEU.

Trenutacno se radi na pokretanju programa drazbi u okviru instrumenta NextGenerationEU 1
izdavanju kratkoro¢nih obveznica EU-a u rujnu, uz oslanjanje na usluge drazbovne platforme
koju pruza nacionalna srediSnja banka 1 kojom se ve¢ koristi jedan od velikih europskih
izdavatelja drzavnih vrijednosnih papira. Odabrani primarni trgovci bit ¢e na ljeto povezani s
odabranom drazbovnom platformom kako bi od rujna mogli sudjelovati u drazbama.
Komisija ¢e zatim zajedno sa svojim sindiciranim transakcijama uspostaviti redoviti program
drazbi.

2.5. Pouzdani sustavi upravljanja i upravljanja rizikom

S obzirom na dosad nezabiljezen broj operacija i potrebu za naprednom strategijom
financiranja, klju¢no je da se operacije u okviru instrumenta NextGenerationEU odvijaju u
¢vrstom 1 neovisnom okviru za upravljanje rizikom i uskladenost. Time ¢e se osigurati

1 C(2021) 2500.



primjeren nadzor glavnih poslovnih procesa i njihovih inherentnih rizika na nac¢in kojim se
podrzava dobro financijsko upravljanje i Stite financijski interesi Unije.

Istodobno s ovom Komunikacijom Komisija je danas donijela Odluku o mehanizmima
upravljanja i sustavima upravljanja rizikom za instrument NextGenerationEU.> Tom se
odlukom uspostavlja jasan i pouzdan okvir za upravljanje i upravljanje rizicima radi
strukturiranja klju¢nih postupaka donosenja odluka (npr. godisnja odluka o zaduzivanju) te
nacina provedbe (plan financiranja) i kapaciteta (npr. drazbe). Njome se utvrduju i nacela i
strukture potrebni za osiguravanje pouzdanog i neovisnog nadzora nad svim financijskim
operacijama instrumenta NextGenerationEU na temelju podjele uloga i odgovornosti. Osim
toga, tom se odlukom propisuje da se privremena bonitetna nov€ana sredstva instrumenta
NextGenerationEU drZe na namjenskom racunu u ESB-u kao vazna zastita od likvidonosnih
rizika instrumenta NextGenerationEU.

Sredis$nji element tog sustava upravljanja rizicima bit ¢e uloga glavnog sluzbenika za rizike.
Glavni sluzbenik za rizike trebao bi biti odgovoran za razvoj politike rizika i1 uskladenosti na
visokoj razini kojom se utvrduju smjernice diversificiranu strategiju financiranja za
instrument NextGenerationEU 1 uspostavljaju sustavi za pracenje tih rizika 1 izvje$¢ivanje o
njima. Tokovi informacija i izvjeS¢ivanja u tom okviru organizirat ¢e se kako bi se osigurala
neovisnost, transparentnost i odgovornost. Sustavom ¢e se osigurati vjerodostojnost i
mogucénost revizije svih transakcija.

2.6. Svrsishodna administrativna rjeSenja, rjeSenja za placanje i
racunovodstvena rjeSenja

Zbog prosirenih operacija financiranja potrebno je ojacati administrativne i racunovodstvene
funkcije Komisije kako bi se osigurala ucinkovita provedba svih transakcija te revizija i
odgovornost za njih. To obuhvaca sustave za knjizenje svih transakcija 1 povezanih
racunovodstvenih zapisa, sigurno postupanje s placanjima te pravodobnu namiru i
uskladivanje transakcija. Administrativna funkcija ve¢ se nadograduje kako bi obuhvatila
namiru i upravljanje svim aktivnostima u okviru programa NextGenerationEU, ukljucujuci
proSirenje na nove formate transakcija. Racunovodstvena dokumentacija 1 financijski
izvjestaji sastavljat ¢e se u skladu s pravilima 1 postupcima koje utvrduje raCunovodstveni
sluzbenik Komisije. Financijski izvjestaji bit ¢e revidirani 1 konsolidirani u raunovodstvenoj
dokumentaciji godi$njeg proracuna Unije. Komisija se koristi provjerenim raCunovodstvenim
softverom kako bi uspostavila sve potrebne kapacitete i tako da su pojedinosti svake
transakcije u potpunosti i propisno uknjiZene.

2.7. Povoljni zajmovi kojima se dobro upravlja

U okviru Mehanizma za oporavak 1 otpornost drzavama ¢lanicama moze se odobriti do 386
milijardi EUR u zajmovima. Dodjeljuju se s namjerom da djeluju kao snazan resurs za drzave
¢lanice jer financiraju njihov oporavak. Diversificirana strategija financiranja u okviru
instrumenta NextGenerationEU omogucit ¢e Komisiji da drzavama ¢lanicama korisnicama
ponudi dugoro¢ne zajmove po povoljnim uvjetima. Kamatna stopa na te zajmove bit Ce
relativno niska jer ¢e se financirati iz skupa sredstava instrumenta NextGenerationEU, koji
ima vrlo visok kreditni rejting i puno nize prosjecno dospijece od zajmova. Otplata glavnica
tih zajmova takoder se moze vremenski ravnomjerno rasporediti kako bi se izbjeglo da ih
drzave cClanice korisnice moraju otplacivati u nejednakim svotama. Pocetak otplate glavnice
moze se odgoditi sve dok drzave ¢lanice u potpunosti ne izidu iz gospodarske krize i po¢nu
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ostvarivati povrate od ulaganja i reformi u okviru instrumenta NextGenerationEU (npr. za 10
godina).

Taj pristup upravljanju dospije¢ima i otplatama pomo¢i ¢e Komisiji u upravljanju svim
temeljnim rizicima koje ti zajmovi mogu predstavljati za proraun i osigurati da ti rizici
ostanu u strogim granicama, uz potpuno postovanje nacela dobrog financijskog upravljanja.
Osigurat ¢e se i jednako postupanje prema drzavama Clanicama koje zatraze zajam jer ¢e
dobiti zajmove s jednakim rokovima dospijeca i uvjetima otplate.

Taj pristup utvrdivanju cijena, dospije¢a 1 rokova otplate zajmova odrazavat ¢e se u
ugovorima o zajmu koje ¢e Komisija potpisati sa svakom drzavom ¢lanicom koja zatrazi
zajam.

2.8. U¢inkovita komunikacija i informiranje ulagatelja

Jasna i otvorena komunikacija s ulagateljima klju¢na je za uspjeh EU-ovih operacija
zaduzivanja. U tu svrhu Komisija razvija sveobuhvatnu strategiju odnosa s ulagateljima i niz
instrumenata za povezivanje sa svojom bazom ulagatelja. Strategijom ¢e se poboljsati
izravnao informiranje ulagatelja i pokriti strateSki odnosi s medijima i1 prisutnost na
drustvenim medijima.

Izdavanjem obveznica s drustvenim ucinkom u okviru programa SURE Komisija se
trenutacno etablira kao znacajan izdavatelj izdanja obveznica koje nose oznaku ekoloskog,
socijalnog i korporativnog upravljanja. Kako bi ucinkovitije obavljala tu ulogu, Komisija
revidira svoju komunikacijsku strategiju i dobro napreduje u izradi baze podataka o odnosima
s ulagateljima. Ta baza podataka pomo¢i ¢e Komisiji da na strukturiraniji nacin upravlja
svojim odnosima s vaznim ulagateljima. Objavit ¢e se i bilten o financiranju u EU-u koji ¢e
Komisiji omoguciti redovitu i transparentnu komunikaciju sa zajednicom ulagatelja. Komisija
¢e aktivno komunicirati 1 s vaZznim ulagateljima na globalnoj razini putem sustavnog
programa strukturiranih posjeta (,,promotivne prezentacije”).

3. KAKVO JE TRENUTACNO STANJE?

Komisija namjerava biti spremna zapoceti s izdavanjem u okviru instrumenta
NextGenerationEU nakon dovrSetka postupka ratifikacije Odluke o vlastitim sredstvima.
Pripreme su dobro uznapredovale. Ostvarene su Cetiri vazne klju¢ne etape:

1. Osnovna struktura racuna je konfigurirana; bazira se na raunu instrumenta
NextGenerationEU u Europskoj sredi$njoj banci s kojom je Komisija u uznapredovaloj
fazi rasprave. DovrSavaju se nacini placanja za usmjeravanje prihoda instrumenta
NextGenerationEU preko tog ra¢una prema korisnicima.

2. Komisija uspostavlja mrezu primarnih trgovaca nakon donosSenja usporedne Odluke
Komisije o mrezi primarnih trgovaca. Otvoreno je razdoblje za iskazivanje interesa
Clanova nacionalnih i nadnacionalnih skupina primarnih trgovaca EU-a. Komisija ¢e
razmotriti sve prijave i krajem svibnja objaviti prvi popis primarnih trgovaca instrumenta
NextGenerationEU.

3. Donesena je Odluka Komisije o uspostavi sustava upravljanja i struktura za
upravljanje rizicima kako bi se osigurala odgovornost, transparentnost i dobro financijsko
upravljanje tim vaznim aktivnostima.



4. Provode se sve tehniCke i1 operativne pripreme kako bi se osiguralo nesmetano
izvrSenje transakcija putem postoje¢ih sustava s javnim institucijama za upravljanje
sredstvima i namiru transakcija.

4. DALJNJI KORACI PRIJE POKRETANJA PRVIH TRANSAKCIJA U OKVIRU INSTRUMENTA
NEXTGENERATIONEU

Prije prvog izdanja u okviru instrumenta NextGenerationEU u lipnju Komisija ¢e dovrsiti
sljede¢e vazne kljuéne etape na putu prema potpunoj provedbi programa izdavanja u okviru
instrument NextGenerationEU:

1. Predstavljanje drazbovne platforme koju ¢e Komisija koristiti za srednjorocne i
dugoro¢ne obveznice te kratkoro¢ne obveznice EU-a (sredinom svibnja 2021.).

2. DovrSenje politike odredivanja cijena i dospije¢a za zajmove u okviru Mehanizma za
oporavak 1 otpornost. Tom ¢e se politikom osigurati jednako postupanje i povoljni uvjeti
otplate za sve drzave ¢lanice koje podnesu zahtjev za zajam.

3. Donosenje prve okvirne odluke o zaduzivanju i objavljivanje prvog polugodiSnjeg
plana financiranja za izdanja u okviru instrumenta NextGenerationEU i biltena za
ulagatelje u kojem se jasno navode naSe namjere u pogledu izdavanja do kraja 2021.
(pocetak lipnja 2021.).

Nakon ratifikacije Odluke o vlastitim sredstvima u skladu s relevantnim ustavnim
odredbama, §to se ocekuje najkasnije do ljeta, Komisija ¢e moci provesti prvu sindiciranu
transakciju u okviru instrumenta NextGenerationEU na temelju naSeg prvog plana
financiranja.

5. DALJNJI RAD NA DOVRSENJU I POBOLJSANJU DIVERSIFICIRANE STRATEGIJE
FINANCIRANJA U OKVIRU INSTRUMENTA NEXTGENERATIONEU

Nastavit ¢e se rad na provedbi diversificirane strategije financiranja u okviru instrumenta
NextGenerationEU nakon prvog izdavanja. Komisija ¢e tijekom ljeta blisko suradivati s
upraviteljem sustava drazbe kako bi se program drazbi mogao pokrenuti u rujnu 2021. Prva
draZzba za program kratkoro¢nih obveznica EU-a bit ¢e jo§ jedan vazan povijesni dogadaj za
program izdavanja u okviru instrumenta NextGenerationEU.

Kad je rije¢ o davanju zajmova, Komisija ¢e nastaviti ulagati u vlastite kapacitete. U cilju
brze isplate sredstava, kamatna stopa na zajmove drZzavama ¢lanicama u pocetku ¢e se mozda
povremeno 1 u ograni¢enoj mjeri mijenjati dospije¢em nekih obveznice iz skupa sredstava
kojim se financiraju zajmovi. Kako bi drzavama ¢lanicama ponudila moguénost zamjene tih
pocetnih zajmova onima s fiksnom kamatnom stopom, Komisija ¢e brzo raditi na izgradnji
kapaciteta za neutraliziranje rocne neuskladenosti izmedu zajmova i odnosnih instrumenata
financiranja. Za to je potrebna izgradnja operativne sposobnosti za zastitu od kamatnog rizika
(primjenom ugovora o zamjeni kamatne stope) koji proizlazi iz promjene dospijeca u takvoj
operaciji. Kapacitet za ponudu fiksnih kamatnih stopa bit ¢e uspostavljen 2022.

Tijekom te faze produbljivanja mogli bi se uvesti dodatni instrumenti za poboljSanje
instrumenata za upravljanje likvidnosnim rizikom i nepodmirenim dugom.™

13 To bi moglo ukljugivati moguénost primjene: 1. repo ugovora za prikupljanje novca u ograni¢enom razdoblju
u zamjenu za vrijednosne papire koji se privremeno pozajmljuju, 2. komercijalnih zapisa, koji su jo§ fleksibilniji



6. IZDAVANJE ZELENIH OBVEZNICA U OKVIRU INSTRUMENTA NEXTGENERATIONEU

U skladu s nastojanjima da tokove kapitala preusmjeri u odrzivije upotrebe, kako je navedeno
u Akcijskom planu o financiranju odrZivog rasta iz 2018., Komisija ¢e financirati 30 %
programa NextGenerationEU izdavanjem zelenih obveznica. To bi moglo iznositi do 250
milijardi EUR izdanja zelenih obveznica, ¢ime bi EU postao jedan od najvecih svjetskih
izdavatelja zelenih obveznica i ojacao svoj vodec¢i polozaj na trziStu i u politikama odrzivog
financiranja.

Komisija trenuta¢no izraduje okvir za izdavanje zelenih obveznica u okviru instrument
NextGenerationEU (,,okvir za zelene obveznice instrumenta NextGenerationEU”). Okvir za
zelene obveznice instrumenta NextGenerationEU temeljit ¢e se na obvezi drzava Clanica da
osiguraju da 37 % rashoda koji se financiraju iz nacionalnih planova za oporavak i otpornost
bude namijenjeno ulaganjima i reformama za rjeSavanje problema klimatskih promjena. Ti ¢e
rashodi drzava ¢lanica ili regionalnih/gradskih tijela za ulaganja povezana s klimom biti jasno
identificirani na temelju metodologije utvrdene u Uredbi o mehanizmu za oporavak i
otpornost. Ta je metodologija ve¢ u najvecoj mogucoj mjeri uskladena s taksonomijom.
Identificirani rashodi ¢init ¢e prihvatljive rashode za potrebe okvira za zelene obveznice
instrumenta NextGenerationEU.

Okvir za zelene obveznice instrumenta NextGenerationEU temeljit ¢e se na informacijama o
rashodima za ta ulaganja i reforme koje ¢e drzave ¢lanice dostavljati dvaput godisnje. Te ¢e
informacije omoguciti Komisiji da ulagateljima pruzi potrebna jamstva da su prihodi od
izdavanja zelenih obveznica upotrijebljeni za zelena ulaganja.

Okvir za zelene obveznice instrumenta NextGenerationEU temeljit ¢e se na dobro poznatim 1
utvrdenim trzi$nim standardima te ¢e se, kad god je to moguce, uskladiti s budu¢im EU-ovim
standardom za zelene obveznice.

Okvir za zelene obveznice instrumenta NextGenerationEU bit ¢e objavljen pocetkom ljeta.
Na temelju toga, prvo izdavanje zelenih obveznica u okviru instrumenta NextGenerationEU
moglo bi se provesti ve¢ u jesen 2021.

7. 1ZVIESCIVANJE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

Strategija financiranja u okviru instrumenta NextGenerationEU provodit ¢e se na temelju
postupaka kojima se osigurava potpuna odgovornost, visoka razina transparentnosti i dobro
financijsko upravljanje svim tokovima financiranja u okviru instrumenta NextGenerationEU.
Komisija je uspostavila ¢vrst okvir za upravljanje 1 upravljanje rizikom koji se temelji na
funkciji neovisnog glavnog sluzbenika za rizike odgovornog za nadzor ¢vrste politike rizika 1
uskladenosti kako bi se osiguralo dobro financijsko upravljanje operacijama u okviru
instrumenta NextGenerationEU.

Provedba instrumenta NextGenerationEU bit ¢e od interesa za Europski parlament i Vijece s
obzirom na dimenzije aktivnosti 1 njthovu vaznost za ostvarenje gospodarskih i druStvenih
ciljeva instrumenta NextGenerationEU. Stoga, kako je navedeno u Odluci o vlastitim

instrument od trezorskih zapisa i mogu biti koristan dopunski alat za male koli¢ine, 3. opcije vodenja programa
otkupa radi upravljanja profilom otkupa obveznica.
1 https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-renewed-strategy _en.



sredstvima i Meduinstitucijskom sporazumu®, Komisija redovito i iscrpno izvjesuje
Europski parlament i Vije¢e o svim aspektima svoje strategije upravljanja dugom. Godisnje
informiranje o aktivnostima uzimanja i davanja zajmova dostavljat ¢e se Europskom
parlamentu 1 Vijecu od trec¢eg tromjesec¢ja 2021. u skladu sa zahtjevima utvrdenima u ¢lanku
5. stavku 3. Odluke o vlastitim sredstvima.

8. ZAKLJUCAK

Instrument NextGenerationEU klju¢ je brzog i potpunog oporavka Unije od ove krize.
Diversificirana strategija financiranja u okviru instrumenta NextGenerationEU klju¢na je
sastavnica uspjesne provedbe. Njome ¢e se Komisiji omoguciti da na financijskim trziStima
ucinkovito mobilizira resurse potrebne za gospodarski oporavak Unije. Naposljetku,
diversificirana strategija financiranja omoguc¢it ¢e Komisiji financiranje instrumenta
NextGenerationEU s niZim rizikom izvrSenja 1 niZzim troSkovima za drzave €lanice i1 europske
porezne obveznike.

Osim neposredne gospodarske i1 socijalne krize, uspjeSnim programom izdavanja u okviru
instrumenta NextGenerationEU ojacat ¢e se struktura ekonomske i monetarne unije, povecati
uloga eura na medunarodnim trziStima kapitala i potvrditi vode¢i polozaj EU-a u odrzivom
financiranju. Njime se moze povecati medunarodna uloga eura produbljivanjem trzista
kapitala EU-a, tako $to se globalnim ulagateljima nudi nova likvidna imovina s visokim
rejtingom denominirana u eurima, ukljucujuéi revolucionarni program kratkoro¢nih
obveznica EU-a. Visokoprofilno i uspjes$no izdanje zelenih obveznica u okviru instrumenta
NextGenerationEU potvrdit ¢e vodeci polozaj EU u izgradnji dubokih trzista EU-a za odrZivo
financiranje.

Zbog svih tih razloga diversificirana strategija financiranja predstavlja pravi pristup za
financiranje u okviru instrumenta NextGenerationEU. Komisija ¢e biti spremna zapoceti
operacije financiranja u okviru instrumenta NextGenerationEU nakon Sto se finaliziraju
pravni uvjeti za pocetak zaduzivanja s ciljem izdavanja prvih obveznica u okviru instrumenta
NextGenerationEU do lipnja.

> Meduinstitucijski sporazum od 16. prosinca 2020. izmedu Europskog parlamenta, Vijeéa Europske unije i
Europske komisije o proracunskoj disciplini, suradnji u prorac¢unskim pitanjima i dobrom financijskom
upravljanju te novim vlastitim sredstvima, ukljucujuéi plan za uvodenje novih vlastitih sredstava, SL L 433l,
22.12.2020.
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