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INLEDNING:

Syftet med aterhdmtningsinstrumentet NextGenerationEU (NGEU) ar att avhjalpa de
omedelbara ekonomiska och sociala skadorna efter coronapandemin och géra Europa
gronare, digitalare och mer motstandskraftigt och battre anpassat till saval nuvarande som
kommande utmaningar. Det ar en kraftfull och innovativ atgard for att mildra de negativa
ekonomiska foljderna av pandemin och samtidigt hjalpa EU:s ekonomi att éverga till en ny
gron och digital tillvaxtmodell. NGEU kommer att bidra med upp till 806 miljarder euro —
5 % av EU:s BNP — till EU:s ekonomi i form av utgifter och lan. Kommissionen kommer pa
EU:s vagnar att lana upp de initiala beloppen genom finansieringstransaktioner pa
internationella kapitalmarknader under aren 2021-2026. Den finansiering som lanas upp av
EU kommer att aterbetalas av medlemsstaterna, antingen direkt (i fraga om lanen) eller via
EU:s budget (i fraga om icke-aterbetalningspliktigt stod) senast i december 2058.*

Kommissionen kommer att behdva verkstalla finansiering pa upp till 150-200 miljarder euro
arligen under perioden fram till slutet av 2026. Detta belopp &r jamforbart med
finansieringsbehoven i de storsta medlemsstaterna. | foreliggande meddelande presenteras en
sofistikerad och vélorganiserad finansieringsstrategi for att sakerstélla att dessa stora belopp
finns tillgangliga nar behovet uppstar. | meddelandet begars en 6versyn av hur kommissionen
lanar upp medel genom obligationsemissioner.

De rattsliga och institutionella forberedelserna for NGEU pagar. Medlemsstaterna ar i fard
med att slutféra godkannandet av beslutet om egna medel?, vilket kravs for att EU ska kunna
lana pa marknaderna. Framsteg gors i arbetet med genomférandet av unionens politik och de
nationella aterhamtningsplaner som ska finansieras av NGEU.

Senast i juni 2021 kommer kommissionen att kunna borja frigéra medlen sa att de blir
tillgangliga for finansieringen av NGEU:s utgifter sa snart beslutet om egna medel har tréatt i
kraft.

Detta meddelande antas i enlighet med artikel 5.3 i radets beslut 2020/2053, enligt vilken
kommissionen ska faststdlla de nédvandiga arrangemangen for att administrera
lanetransaktionerna och regelbundet och pa ett heltackande sétt informera Europaparlamentet
och radet om alla aspekter av sin skuldférvaltningsstrategi.

Parallellt med detta meddelande har kommissionen i dag antagit ett beslut om styrformerna
och riskhanteringssystemet fér NGEU och ett kommissionsbeslut om nétverket av aktorer pa
den priméara marknaden for statspapper.

1. VARFOR BEHOVS DET EN NY FINANSIERINGSSTRATEGI?

Det behdvs en ny strategi darfor att de finansieringsmetoder som traditionellt tillampats av
kommissionen &r utformade for avsevart mindre finansieringsbehov. Genom denna
finansieringsstrategi sakerstélls det att de mycket storre volymer som behdvs i framtiden
kommer att finnas tillgédngliga for medlemsstaterna eller for unionens politik nér de planenligt
frigors. For att genomforandet av NGEU ska bli férenligt med principen om sund ekonomisk
forvaltning (artikel 317 i EUF-fordraget) maste det sdkerstéllas att unionen kan uppfylla sina

! Om nya egna medel skulle bli tillgdngliga fére den 1 januari 2028, kommer de att anvandas till att
tidigarelagga éterbetalningarna av utgiftskomponenten.

2 Radets beslut (EU, Euratom) 2020/2053 av den 14 december 2020 om systemet for Europeiska unionens egna
medel.



betalningsutfastelser i tid och inte tvingas lana upp kapital under ogynnsamma
marknadsforhallanden som medfor onddiga kostnader.

EU &r sedan lange en stark aktor pa de internationella kapitalmarknaderna.®> EU-obligationer
atnjuter internationella investerares fortroende eftersom de atnjuter flera kreditskyddsnivaer.
Sedan oktober forra aret har EU intensifierat sina obligationsemissioner och anskaffat 75
miljarder euro for att finansiera SURE-lan till 19 medlemsstater pa formanliga villkor. Dessa
transaktioner genomfordes som s.k. rygg-mot-rygg-finansiering. |1 denna modell tar EU (tack
vare sin hoga kreditvardighet) upp lan pa formanliga villkor pa de mottagande
medlemsstaternas vagnar. EU vidarebefordrar sedan lanen till medlemsstaterna pa samma
villkor. Historiskt har detta tillvdgagangssatt varit lampligt for finansieringsbehov och
bidragit till att etablera EU som en mycket respekterad emittent pa kapitalmarknaderna. All
denna upplaning skedde uteslutande genom syndikerade transaktioner utforda av en sarskilt
sammansatt grupp av banker for att tillsammans med investerare placera obligationerna pa
bésta mojliga villkor.

NGEU kraver en mer omfattande strategi for att finansiera sin verksamhet pa
kapitalmarknaderna, och detta av féljande skal:

1. De belopp som lanas upp kommer att vara mycket hogre: upplaningen kan komma att
behéva uppga till hégst 806 miljarder euro® fram till slutet av 2026.

2. Alla 27 medlemsstater har ratt att sammanlagt fa 407,5 miljarder euro i bidrag® och upp
till 386 miljarder euro i lan. Ytterligare 12.5 miljarder euro kommer att anslas till EU-
program pé konkurrensutsatta grunder®.

Med en rygg-mot-rygg-metod skulle antalet emissioner bli betydande, vilket skulle leda
till hdga transaktionskostnader.

3. Utbetalningsplanen ar komplex och utmarks av en viss grad av osakerhet. Sarskilt i fraga
om faciliteten for aterhamtning och resiliens, som star for 90 % av de totala medlen i
NGEU, gors utbetalningarna till varje medlemsstat tva ganger om aret for att uppna
overenskomna delmal och mal som ar kopplade till genomférandet av reformer och
investeringar.

4. Den hogsta mojliga aterbetalningen av lanade belopp som ska utbetalas for
genomforandet av EU:s politik under ett visst ar faststalls i beslutet om egna medel, och
dessa aterbetalningar ar beroende av framtida betalningsbemyndiganden i EU:s budget.
De exakta arliga budgetanslagen &ar for narvarande okanda, vilket kraver en
upplaningspolitik med viss flexibilitet.

® Anda sedan 1970-talet har EU emitterat obligationer for att finansiera ekonomiskt bistdnd. De nuvarande
program for ekonomiskt bistdnd som finansieras av kommissionen omfattar program for makroekonomiskt stod
till grannskaps- och utvecklingsldnder, Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM) och
betalningshalansmekanismen. EU har totalt 54 miljarder euro i utestdende lan inom dessa tre program.
Emissionsverksamheten under de senaste aren har varierat fran 500 miljoner euro ar 2019 till 30 miljarder euro
ar 2011.

* Alla belopp i detta meddelande uttrycks i l6pande priser, eftersom det &terspeglar de faktiska volymer som
kommissionen kommer att 1&na upp under en sexarsperiod. Dessa belopp motsvarar de volymer som anges i
beslutet om egna medel och uttrycks i 2018 ars priser.

> Detta belopp tacker nationella anslag inom faciliteten fér &terhdmtning och resiliens, aterhdmtningsstod for
sammanhallning och Europas territorier (React-EU), Europeiska jordbruksfonden for landsbygdsutveckling och
Fonden for en réttvis omstéllning.

® Horisont Europa, InvestEU-fonden, unionens civilskyddsmekanism — rescEU.



Detta kraver en hogeffektiv och smidig finansieringsmekanism med formaga till varaktig
upplaning av betydande belopp och till snabb anpassning vid oférutsedda forandringar i en
Overbelastad utbetalningsplan eller forandrade marknadsvillkor. LoOptidsprofilen for de
emitterade obligationerna maste avpassas efter unionsbudgetens formaga att fullgora
aterbetalningarna till investerarna nar obligationerna forfaller.

For att mota dessa utmaningar kommer kommissionen att genomfora en “diversifierad
finansieringsstrategi”™’ som kombinerar ett brett spektrum av finansieringsinstrument och
finansieringstekniker, samtidigt som den bygger pa oppen och transparent kommunikation
med marknadsaktOrerna. Strategin kommer att utformas enligt praxis hos stora emittenter i
medlemsstaterna, sa att finansieringstransaktionernas volym, tidpunkt och 16ptid motsvarar
marknadsmiljon. Den kommer ocksa att ge kommissionen storre flexibilitet nar det galler att
anpassa behoven avseende laneaterbetalning till de medel som finns tillgangliga i framtida
budgetar efter 2028. Med en diversifierad finansieringsstrategi kommer kommissionen med
andra ord att kunna finansiera NGEU med lagre genomféranderisk och till lagre kostnader for
medlemsstaterna och EU:s skattebetalare. Slutligen kommer strategin ocksa att vara
fordelaktig for de europeiska obligationsmarknadernas stabilitet och djup, eftersom de
harigenom far en séker tillgang i euro med ett brett spektrum av I6ptider.

2. ATTA FRAMGANGSFAKTORER FOR NGEU:S EMISSIONSPROGRAM

For att kunna lana upp omkring 150-200 miljarder euro om aret kommer kommissionen att
genomfora finansieringstransaktionerna pa ett liknande satt som stora stater. Obligationer
med mycket olika loptider, fran 3 till omkring 30 ar, kommer att emitteras och regelbundet
utnyttjas. Dessutom kommer ett program med EU-véxlar for kortfristiga véardepapper att
inrattas®. Auktioner kommer att laggas till som ett nytt emissionsformat fér utfardande av
EU-véxlar och EU-obligationer.

Emissionsverksamheten kommer att kunna fullféljas tack vare att den ombesorjs av nagra av
de mest kvalificerade EU-6vervakade bankerna. Kommissionen kommer 6ver langre tid att
arbeta for utvecklingen av en investerarbas med institutionell och geografisk bredd.

Grona obligationer som emitteras inom ramen for NGEU kommer att ytterligare utvidga
investerarbasen och starka EU:s vérldsledande stallning inom grén finansiering pa den
eurodenominerade marknaden. Genom den diversifierade finansieringsstrategin tas ocksa
hansyn till riskhanteringsbegransningar for att sékerstélla en sund ekonomisk forvaltning med
en forutsagbar aterbetalningsprofil i enlighet med de skyldigheter som faststalls i den rattsliga
grunden (beslutet om egna medel). Refinansiering kommer att anvéndas for att hantera risker
och alltid bevara unionens kreditbetyg.

Foljande atta pelare kommer att underbygga den diversifierade finansieringsstrategin:

" En finansieringsstrategi eller en skuldforvaltningsstrategi dr “en 15pande medelsiktig plan som beskriver hur
[ett offentligt organ] kommer att uppfylla skuldforvaltningsmalen”, vilka i allméiinhet 4r “att sikerstilla att [det
offentliga organets] finansieringsbehov och betalningsskyldigheter uppfylls till lagsta mojliga kostnad” — se
”Government Debt Management: Design Debt Management Strategies”, Véirldsbanken (2017). En
finansieringsstrategi  ar darfér en del av skuldforvaltningsprocessen och dess syfte &ar kopplat till
skuldférvaltningsmalen.

& Genom ett nytt program med EU-véxlar for vardepapper med kortare ursprungliga loptider &n 1 ar.



2.1. Offentliggérande av regelbundna finansieringsplaner

Emissionen av NGEU-obligationer kommer att genomféras pa grundval av ett arligt
lanebeslut som antas av kommissionen. Genom beslutet faststills den ovre gransen for
emissionen som kommer att finansiera betalningarna till EU-budgeten och lan till
medlemsstaterna liksom ocksa det hogsta beloppet for kortfristiga emissioner. Upplaningen
kommer att genomforas pa grundval av halvarsvisa finansieringsplaner. Av dessa
finansieringsplaner framgar hur EU kommer att organisera emissionen under den berdrda
perioden. Finansieringsplanerna for NGEU kommer att bygga pa regelbunden och snabb
information om kommande betalningar som forfaller. Dessutom kommer de att innehalla
andra viktiga finansiella parametrar om den upplaning som ska genomforas, t.ex.
kombinationen av kort- och langfristig finansiering under perioden, langsta genomsnittliga
I6ptid for den langfristiga finansiering som ska genomféras och en ovre grans for den
forvantade genomsnittliga likviditet som ska hallas som reserver.

Genom att ge en tydlig signal om det indikativa maximala lanebeloppet for de kommande sex
manaderna kommer det arliga lanebeslutet och finansieringsplanen for NGEU att ge
investerare forutsagbarhet avseende emissioner, samtidigt som flexibiliteten uppratthalls och
transparensen gentemot marknaderna garanteras. Investerare behover information om
emissionsforteckningen for att kunna forbereda investeringsplaneringen och sakerstalla ett
framgangsrikt utnyttjande av NGEU-emissioner till lagre kostnad. Finansieringsplanen for
NGEU bor ocksa ligga till grund for information fran kommissionen till Europaparlamentet
och rddet® samt for kommunikation med marknaderna och allménheten.

2.2. Effektiv samordning med nationella och andra jamférbara emittenter

Offentliggorandet av finansieringsplanerna for NGEU kommer ocksa att underlatta samrad
med de inbordes overstatliga och nationella skuldférvaltningskontor som ocksa har stora
emissionsprogram for att tillgodose sina finansieringsbehov. God samordning mellan NGEU-
emissioner, medlemsstater och alleuropeiska institutioner kommer att vara avgorande for att
undvika dverbelastning pa marknaden under vissa perioder. Genom SURE-programmet har
kommissionen inrattat effektiva kommunikationskanaler med andra emittenter i EU.
Forutségbar finansiering av NGEU, med regelbundna datum for NGEU-auktioner, kommer
att bidra till ytterligare forbattringar av den etablerade samordningen mellan kommissionen,
medlemsstaterna och EU:s éverstatliga emittenter®.

2.3. Stark likviditetshantering for att matcha in- och utfloden

Den viktigaste indikatorn for att visa om NGEU:s diversifierade finansieringsstrategi
fungerar kommer att visa sig genom undvikande av likviditetsunderskott, dvs. situationer i
vilka kommissionen skulle sakna omedelbar tillgang till medel for NGEU-betalningar. En
sadan situation skulle kunna leda till betydande storningar i genomférandet av politiken. For
att undvika detta krévs kapacitet att hantera in- och utfléden genom en séker och férutseende
kassahallning for det specifika syftet att kunna gora utbetalningar. Tack vare l6pande och
strikt likviditetsplanering kommer det att sékerstéllas att likviditetsbufferten ar tillracklig for
att undvika likviditetsbrist, samtidigt som onddig och dyr onddig och kostsam kassahallning
undviks. For att sdkerstalla att minimikassabehallningen inte leder till ndgon motpartsrisk
kommer likviditetsbufferten att forvaltas av Europeiska centralbanken. NGEU:s

° | enlighet med artikel 5.3 i rédets beslut (EU, Euratom) 2020/2053.
1% enlighet med artikel 5.3 i radets beslut (EU, Euratom) 2020/2053.



likviditetsbuffert kommer att hallas pa lagsta nddvandiga niva med hansyn till de belopp som
ska betalas ut pa kort sikt.

2.4. Kraftfull genomférandekapacitet for genomférande av enskilda
finansieringstransaktioner

Den hoga transaktionsfrekvensen och de betydande finansieringsvolymerna nédvandiggor
tillampning av ett bredare spektrum av transaktionsformat (syndikerade affarer, auktioner,
privata placeringar och tillaggsemissioner pa grundval av befintliga obligationer (forséljning
allt efter lanebehov, “on-tap)) och 6kad kapacitet att skdta antalet transaktioner och deras
sammansattning. Kommissionen kommer att starka sin genomforandekapacitet i tva viktiga
riktningar:

a) Ett alleuropeiskt natverk for aktorer pa den priméara marknaden for
statspapper

De stora volymer som EU kommer att lana upp genom den diversifierade
finansieringsstrategin kommer att genomfdras och stédjas genom inrédttandet av ett EU-
natverk for aktorer pa den primara marknaden for statspapper(natverket). Natverket kommer
att utformas pa grundval av den béasta praxis som statliga emittenter infort. Aktorer pa den
priméra marknaden for statspapper kommer, genom ett kodifierat system av skyldigheter och
formaner, att bidra till en smidig emittering av EU-obligationer i EU och understddja deras
likviditet pa andrahandsmarknaden.

Om ett natverk med tydliga deltagarkriterier inréttats, kommer detta att ge insyn i urvalet av
motparter for EU:s primdrmarknadsverksamhet. Reglerna for att delta i EU-nétverket for
aktorer pa den primara marknaden for statspapper och forhallandet mellan kommissionen och
natverket faststalls i kommissionens beslut om inrattande av natverket av aktorer pa den
primara marknaden for statspapper, som antas tillsammans med detta meddelande*.

I kommissionens beslut om natverket faststills de viktigaste behorighetskriterierna for
deltagandet och de rattigheter och skyldigheter som foljer darav. Urvalskriterierna medger att
en bred grupp av europeiska banker som star under tillsyn ingdr i natverket, samtidigt som det
garanteras att primar- och sekundarmarknaderna for vardepapper i EU stdds av ett starkt EU-
natverk for aktorer pa den primara marknaden for statspapper i EU. Genom kommissionens
beslut inleds en inbjudan att anmaéla intresse for medlemskap i EU-natverket, riktad till
reglerade banker som redan ar aktiva medlemmar i ett nationellt eller dverstatligt natverk for
aktorer pa den priméara marknaden for statspapper i EU. | beslutet faststalls ocksa en réattvis
och objektiv metod for att faststdlla vilka aktorer som kan komma i fraga for deltagande i
syndikerade transaktioner.

Det blir fran denna grupp av aktorer som kommissionen kommer att bilda syndikaten for de
forsta syndikerade transaktionerna inom NGEU. Denna grupp kommer ocksa att snabbt
kopplas till den utvalda auktionsplattformen, sa att den fran september och framat kan delta i
obligationsauktioner kopplade till NGEU.

b) En modern auktionsplattform

Auktionering av obligationer och EU-véxlar kommer att vara en viktig del av
finansieringsstrategin  for NGEU och ett nytt inslag i EU:s finansieringsverksamhet.
Auktioner &r ett kostnadseffektivt satt att emittera skuldebrev och det enda séttet att utfarda
EU-véxlar. Syndikerade transaktioner forblir karnan i NGEU:s emissionsprogram, atminstone

1 C(2021) 2500.



under den initiala fasen, men kapaciteten att snabbt och billigt anskaffa kapital genom
auktioner kommer avsevart att oOka kommissionens formaga att tillgodose sina
betalningsbehov for NGEU.

Arbete med att inleda nasta generations auktionsprogram pagar och emittering av EU-vaxlar i
september med stod i de tjanster som tillhandahalls av en auktionsplattform i en nationell
centralbank och som redan anvéands av nagon av de stora statliga emittenterna i Europa. De
utvalda aktorerna pa den primara marknaden for statspapper kommer att anslutas till den
utvalda auktionsplattformen under sommaren, sa att de kan delta i auktioner fran och med
september. Vid sidan av sina syndikerade transaktioner kommer kommissionen darefter att
inrétta ett regelbundet auktionsprogram.

2.5. Robusta styrnings- och riskhanteringssystem

Med tanke pa de hittills odvertraffade transaktionsvolymerna och den sofistikerade
finansieringsstrategi som krévs ar det av yttersta vikt att NGEU-transaktioner omfattas av en
stabil och oberoende ram for riskhantering och efterlevnad. Detta kommer att sékerstélla en
korrekt dversyn av de viktigaste affarsprocesserna och riskerna, sa att en sund ekonomisk
forvaltning uppréatthalls och unionens ekonomiska intressen skyddas.

Parallellt med detta meddelande har kommissionen i dag antagit ett beslut om styrformerna
och riskhanteringssystemet for NGEU.** Genom detta beslut inréttas en tydlig och stabil ram
for styrning och riskhantering sa att de centrala beslutsprocesserna (t.ex. arliga lanebeslut)
och genomférandemetoder (finansieringsplan) och kapacitet (t.ex. auktioner) far en tydlig
struktur. Darigenom faststalls ocksa de principer och strukturer som kravs for att sakerstélla
en stabil och oberoende tillsyn av alla finansiella transaktioner inom NGEU, grundat pa
atskillnad av roller och ansvarsomraden. | beslutet foreskrivs dessutom att
likviditetsbuffertarna for NGEU ska sta pa ett sérskilt konto hos ECB som ett viktigt skydd
mot likviditetsrisker med NGEU.

Riskchefen kommer att spela en central roll i detta riskhanteringssystem. Riskchefen bor
ansvara for utvecklingen av en hognivapolicy for risker och regelefterlevnad som inbegriper
riktlinjerna for riskhantering for NGEU:s diversifierade finansieringsstrategi och innebdr att
ett system for dvervakning och rapportering av dessa risker inréttas. Informations- och
rapporteringsfloden inom denna ram kommer att organiseras pa ett sadant sétt att oberoende,
Oppenhet och ansvarsskyldighet sakerstalls. Tack vare systemet sakerstalls att alla
transaktioner &r korrekta och mojliga att granska.

2.6. Andamalsenliga losningar for backoffice, betalning och redovisning

De utvidgade finansieringstransaktionerna kraver en forstarkning av kommissionens
backoffice- och redovisningsfunktioner for att sékerstdlla att alla transaktioner genomfoérs
effektivt samt att alla transaktioner foljer principerna foér revision och ansvarsskyldighet.
Detta omfattar systemen for redovisning av samtliga transaktioner och motsvarande
bokforingsposter, felsaker hantering av betalningar samt snabbt avslut och avstamning av
transaktioner. Backofficefunktionen haller redan pa att uppgraderas, och kommer att omfatta
avslut och administration av all verksamhet inom NGEU-programmet, dven avseende nya
transaktionsformat. Rékenskaperna och arsredovisningen ska upprattas i enlighet med de
regler och forfaranden som faststalls av kommissionens rakenskapsforare. Dessa rakenskaper
genomgar revision och konsolideras i unionens arsredovisning. Kommissionen anvander val

12.C(2021) 2502.



beprévad programvara for redovisning for att skapa nodvandig kapacitet, sa att uppgifterna
om varje transaktion redovisas fullstandigt och korrekt.

2.7. Val forvaltade lan till lampligt pris

Inom ramen for faciliteten for aterhdamtning och resiliens kan lan till ett varde av hogst 386
miljarder euro beviljas medlemsstater. Dessa lan tillhandahalls pa ett sitt som sakerstaller att
de ger medlemsstaterna en kraftfull resurs vid finansieringen av aterhamtningen. Tack vare
NGEU:s diversifierade finansieringsstrategi kommer kommissionen att kunna erbjuda
mottagande medlemsstater langfristiga lan pa attraktiva villkor. Lanerantan blir jamférelsevis
lag eftersom de finansieras med hjéalp av de sammanslagna medlen inom NGEU, som har
bade en mycket stark kreditvardering och en mycket kortare genomsnittlig l6ptid an lanen.
Aterbetalningen av lénet kan ocksd fordelas jamnt over tiden for att avborda de
stddmottagande medlemsstaterna stora engangsaterbetalningar. Aterbetalningen av lanet
behdver inte paborjas forran medlemsstaterna helt och hallet har tagit sig ur den ekonomiska
krisen och skordar frukterna av investeringar och reformer inom NGEU (t.ex. efter 10 ar).

Tack vare denna metod far kommissionen ocksa hjalp med att hantera alla underliggande
risker som lanen kan innebéra for budgeten och sékerstélla att de halls inom strikta granser,
med fullstandig efterlevnad av principen om sund ekonomisk férvaltning. Metoden innebér
ocksa att likabehandling av de medlemsstater som begér ett lan sakerstalls, eftersom de far
Ian med identiska I6ptider och aterbetalningsvillkor.

Denna metod for att faststélla pris, 16ptid och amorteringsplaner for 1an kommer att utmarka
de l&neavtal som kommissionen undertecknar med de medlemsstater som anstker om l&n.

2.8. Effektiv kommunikation och kontakter med investerare

Tydlig och 0Oppen kommunikation med investerarna dar avgorande for att EU:s
upplaningstransaktioner ska bli framgangsrika. Kommissionen haller darfor pa att utveckla en
dvergripande strategi for investerarrelationer och en rad verktyg for att knyta kontakter med
investerarbasen. Strategin kommer att leda till forbattrad direktkontakt med investerare och
omfatta strategiska relationer med massmedia och narvaro pa sociala medier.

Genom att emittera “sociala obligationer” inom SURE-programmet haller kommissionen for
narvarande pa att etablera sig som en viktig emittent av obligationer med kvalitetsméarkningen
miljo-, samhéallsansvars- och bolagsstyrning. For att effektivare kunna spela denna roll haller
kommissionen pa att se 6ver sin kommunikationsstrategi och har kommit langt i inférandet
av en databas dver investerarrelationer. Anvéndning av en databas over investerarrelationer
kommer att hjalpa kommissionen att strukturerat hantera sina forbindelser med viktiga
investerare. Ett nyhetsbrev om EU-finansiering kommer ocksa att skickas ut. Darmed kan
kommissionen regelbundet och 6ppet informera investerarna. Kommissionen kommer ocksa
att infora ett program med systematiska, strukturerade besok (“road shows”) for att
underhalla aktiva kontakter med viktiga investerare i hela vérlden.

3. DAGSLAGET

Kommissionen siktar pa att kunna borja NGEU-emitteringen nar ratificeringsprocessen for
beslutet om egna medel ar avslutad. Forberedelserna ar langt framskridna. Fyra viktiga
delmal har uppnatts:

1. Den underliggande kontostrukturen har konfigurerats utifrin NGEU-kontot vid
Europeiska centralbanken, med vilken kommissionen for langt framskridna diskussioner.



Arbetet med betalningsgangen for dirigering av NGEU-intakter till stédmottagarna via
detta konto haller pa att slutforas.

2. Kommissionen kommer att inratta natverket efter antagandet av kommissionens
parallella beslut om natverket av aktorer pa den primara marknaden for statspapper.
Perioden for intresseanmalningar fran medlemmar i EU:s fristdende och Overstatliga
grupper for aktorer pa den primara marknaden for statspapper har inletts. | slutet av maj
kommer kommissionen att granska samtliga ansokningar och offentliggéra en forsta
forteckning Over aktérer pa den primara marknaden for statspapper med ansvar for
NGEU.

3. Kommissionens beslut om inrdttande av styrformer och riskhanteringsstrukturer for
sékerstéllande av ansvarsskyldighet, 6ppenhet och sund ekonomisk forvaltning for dessa
viktiga verksamheter har antagits.

4. Alla tekniska och operativa forberedelser haller pa att fullféljas sa att ett smidigt
genomforande av transaktioner kan sékerstdllas med hjalp av faststédllda arrangemang
med offentliga institutioner for hantering av medel och avslut av transaktioner.

4. VIDARE STEG FORE DE FORSTA NGEU-TRANSAKTIONERNA

Infor den forsta NGEU-emissionen i juni kommer kommissionen att slutfora foljande viktiga
milstolpar pa vagen mot ett fullstandigt genomférande av NGEU:s emissionsprogram:

1. Presentera den auktionsplattform som kommissionen kommer att utnyttja for
obligationer och EU-vaxlar med medellang och lang I6ptid (mitten av maj 2021).

2. Slutfora prissattnings- och loptidspolitiken for 1an inom ramen for faciliteten for
aterhamtning och resiliens. Denna politik kommer att sékerstélla saval lika behandling
som attraktiva och latthanterliga aterbetalningsvillkor for alla medlemsstater som ansoker
om lan.

3. Anta det forsta rambeslutet om lan samt offentliggéra den forsta halvarsplanen for
NGEU-emissioner och investerarnas nyhetsbrev, med tydliga uppgifter om
emissionsplanerna under aterstoden av 2021 (i borjan av juni 2021).

Né&r beslutet om egna medel har ratificerats i enlighet med gallande konstitutionella krav,
vilket forvantas ske senast fore sommaren, kommer kommissionen sedan att kunna inleda den
forsta syndikerade transaktionen for NGEU pa grundval av den forsta finansieringsplanen.

5. YTTERLIGARE ARBETSFLODEN FOR ATT FULLBORDA OCH FORBATTRA DEN
DIVERSIFIERADE FINANSIERINGSSTRATEGIN FOR NGEU

Arbetet med genomférandet av den diversifierade finansieringsstrategin for NGEU kommer
att fortsétta efter den forsta emitteringen. I sommar kommer kommissionen och forvaltaren
av auktionssystemet att samarbeta intensivt for att auktionsprogrammet ska kunna inledas i
september 2021. Den forsta auktionen inom programmet for EU-véxlar blir ett annat viktigt
evenemang i samband med NGEU:s emissionsprogram.

Kommissionen kommer att fortsitta med sina kapacitetsinvesteringar ocksa pa
utlaningssidan. For att paskynda utbetalningen av medel kan rantan pa lan till
medlemsstaterna inledningsvis komma dndras regelbundet, och i begransad utstrdckning, om
vissa av de obligationer som finansierar lanen forfaller. For att ge medlemsstaterna mojlighet
att ersatta dessa initiala 1an och stélla ut 1an med fast ranta kommer kommissionen skyndsamt

8



att vidta atgarder for att bygga upp kapaciteten att kompensera for loptidsobalanser mellan
lanet och de underliggande finansieringsinstrumenten. Detta kraver en forstarkning av den
operativa kapaciteten att (med hjalp av ranteswappar) sdkra ranterisker som foljer av
omvandlingen av loptiderna i en sadan transaktion. Under 2022 kommer det att bli mojligt att
erbjuda fast rénta.

Under denna fordjupningsfas skulle ytterligare instrument kunna inféras som komplement till
verktygen for hantering av likviditetsrisker och utestdende skulder.*®

6. EMITTERING AV GRONA NGEU-OBLIGATIONER

Kommissionen kommer att finansiera 30 % av NGEU-programmet genom emissioner av
grona obligationer, vilket ligger i linje med dess anstrangningar att styra om kapitalfléden till
mer hallbara anvandningsomraden, i enlighet med 2018 ars handlingsplan for finansiering av
hallbar tillvaxt**. Denna finansiering skulle kunna omfatta upp till 250 miljarder euro i
emissioner av grona obligationer, etablera EU som en av de stdrsta emittenterna av grona
obligationer globalt och starka EU:s politik och dess marknadsledande stallning inom hallbar
finansiering.

Kommissionen arbetar for narvarande med att utforma emissionsramen for grona obligationer
inom ramen for NGEU (NGEU:s ram for grona obligationer). NGEU:s ram for grdna
obligationer kommer att bygga pa medlemsstaternas skyldighet att sakerstélla att 37 % av de
utgifter som finansieras genom de nationella planerna fér aterhamtning och resiliens gar till
investeringar och reformer for att ta itu med klimatférandringarna. Medlemsstaternas eller de
regionala eller lokala myndigheternas utgifter for klimatrelaterade investeringar kommer att
framga tydligt, tack vare en metod som faststalls i forordningen om faciliteten for
aterhamtning och resiliens. Denna metod har redan anpassats sa mycket som mgjligt till
taxonomin. Dessa identifierade utgifter blir de stodberéttigande utgifterna fér NGEU:s ram
for gréna obligationer.

NGEU:s ram for gréna obligationer kommer att bygga pa halvarsvis inrapporterade uppgifter
fran medlemsstaterna om utgifterna for dessa investeringar och reformer. Tack vare dessa
uppgifter kommer kommissionen att kunna ge investerarna nddvandiga garantier for att
intakterna fran emissionen av grona obligationer har anvénts for grona investeringar.

NGEU:s ram for grona obligationer kommer att bygga pa vélkanda och etablerade
marknadsstandarder, samtidigt som det sa langt majligt ar anpassat till EU:s kommande
grona obligationsstandard.

NGEU:s ram for grona obligationer kommer att offentliggoras i boérjan av sommaren. Pa
grundval av detta skulle den forsta emissionen av gréna NGEU-obligationer kunna
genomfdras redan hosten 2021.

3 Detta skulle kunna inbegripa en méjlig anvandning av 1) aterképsavtal for att anskaffa kapital under en
begransad period i utbyte mot vérdepapper som tillfalligt lanas ut, 2) foretagscertifikat, som ar ett annu
flexiblare instrument an statsskuldvéxlar och som kan vara ett anvandbart kompletterande verktyg for smé
belopp 3) majligheten att erbjuda ett aterkdpsprogram for forvaltning av obligationsinlosen.

1 https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-renewed-strategy _en.



7. RAPPORTERING TILL EUROPAPARLAMENTET OCH RADET

Finansieringsstrategin for NGEU kommer att genomféras pa grundval av processer som
sékerstéller fullstandig ansvarsskyldighet, en hdg grad av 6ppenhet och en sund ekonomisk
forvaltning av alla kapitalrérelser inom NGEU. Kommissionen har infort en robust styrnings-
och riskhanteringsram med fokus pa rollen som oberoende riskchef med ansvar for
overvakningen av en kraftfull risk- och efterlevnadspolitik sa att en sund ekonomisk
forvaltning av NGEU-transaktioner sékerstélls.

Genomforandet av NGEU kommer att vara av intresse for Europaparlamentet och radet pa
grund av verksamhetens dimensioner och betydelse for forverkligandet av de ekonomiska
och sociala malen med NGEU. Darfor, och i enlighet med vad som anges i beslutet om egna
medel och det interinstitutionella avtalet™, ska kommissionen regelbundet och uttémmande
underratta Europaparlamentet och radet om alla aspekter av sin skuldforvaltningsstrategi.
Fran och med tredje kvartalet 2021 kommer Europaparlamentet och radet att fa arliga
uppdateringar om upp- och utlaningsverksamheten i enlighet med kraven i artikel 5.3 i
beslutet om egna medel.

8. SLUTSATS

NGEU ar nyckeln till unionens snabba och fullstandiga aterhamtning fran krisen. En
diversifierad finansieringsstrategi for NGEU &ar en avgdrande faktor for ett lyckat
genomforande. Darmed kommer kommissionen att kunna operera effektivt och pa
finansmarknaderna lana upp de medel som behdvs for att driva pd unionens ekonomiska
aterhamtning. En diversifierad finansieringsstrategi betyder ytterst att kommissionen kommer
att kunna finansiera NGEU till lagre genomféranderisk och lagre kostnader for
medlemsstaterna och EU:s skattebetalare.

Bortom den omedelbara ekonomiska och sociala krisen star det klart att om NGEU:s
emissionsprogram ar framgangsrikt, kommer detta att starka den ekonomiska och monetéra
unionens struktur, underbygga eurons stallning pa de internationella kapitalmarknaderna och
bekrafta EU:s ledarskap inom hallbar finansiering. Den kan starka eurons roll internationellt
genom att EU:s kapitalmarknader fordjupas och globala investerare erbjuds en ny
eurodenominerad tillgang med hog kreditvardering och likviditet samt ett banbrytande
program for EU-vaxlar. En framgangsrik hogprofilemittering av grona NGEU-obligationer
kommer att starka EU:s ledarskap i skapandet av fordjupade EU-marknader for hallbar
finansiering.

Av alla dessa skal &r en diversifierad finansieringsstrategi den ratta for finansiering av
NGEU. Kommissionen kommer att kunna inleda finansieringstransaktioner for NGEU sa
snart de rattsliga villkoren for upplaning har faststallts och avser att utfarda de forsta NGEU-
obligationerna senast i juni.

> Interinstitutionellt avtal mellan Europaparlamentet, Europeiska unionens rad och Europeiska kommissionen
av den 16 december 2020 om budgetdisciplin, samarbete i budgetfragor och sund ekonomisk forvaltning samt
om nya egna medel, inbegripet en fardplan for inforandet av nya egha medel (EUT L 4331, 22.12.2020).
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