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Uvob:

Cielom néstroja obnovy NextGenerationEU (NGEU) je napravit’ bezprostredné hospodarske
a socidlne Skody sposobené pandémiou COVID-19 adosiahnut, aby bola Europa
ckologickejsia, digitalnejsia, odolnej$ia a lepSie pripravena na sucasné a buduce vyzvy. Tento
nastroj predstavuje silnd a inovativnu reakciu, ktorej cielom je zmiernit” hospodarske Skody
sposobené pandémiou apomdct’ hospodarstvu EU vytvorit novy model ekologického
a digitdlneho rastu. Prostrednictvom néstroja NextGenerationEU sa hospodarstvu EU
poskytne 806 miliard EUR — 5% HDP EU — vo forme vydavkov a Gverov. Komisia si
vmene EU vypozi¢ia vrokoch 2021 — 2026 na medzinarodnych kapitalovych trhoch
pociatocné sumy prostrednictvom operacii financovania. Finan¢né prostriedky, ktoré ziska
EU, splatia ¢lenské $taty bud’ priamo (v pripade Giverov) alebo prostrednictvom rozpoétu EU
(v pripade nenavratnej podpory) najneskdr do decembra 2058,

Komisia bude musiet’ v obdobi do konca roka 2026 realizovat’ operacie financovania az do
vySky 150 — 200 miliard EUR ro¢ne. Tato suma je porovnate'na s potrebami financovania
najvacsich cClenskych Statov. Toto oznamenie predstavuje sofistikovana a dokladne
organizovanu stratégiu financovania, ktorou sa ma zabezpecit, aby tieto vel'ké sumy boli
k dispozicii presne vtedy, ked’ to bude potrebné. Vyzyva na prepracovanie sposobu, akym
Komisia ziskava finan¢né prostriedky prostrednictvom emisie dlhopisov.

Prebiehaju pravne a institucionalne pripravy na NextGenerationEU. Clenské §taty dokonéujii
schvalovanie rozhodnutia o vlastnych zdrojoch?, ktoré je potrebné na to, aby si EU mohla
pozi¢iavat’ na trhoch. Praca na vykonavani politik Unie a narodnych planov obnovy, ktoré sa
maju financovat’ prostrednictvom NGEU, zna¢ne napreduje.

Do juna 2021 bude Komisia pripravend zacat’ s mobilizdciou financ¢nych prostriedkov, aby
boli k dispozicii na financovanie vydavkov nastroja NextGenerationEU hned’ po nadobudnuti
ucéinnosti rozhodnutia o vlastnych zdrojoch.

Toto oznamenie sa prijima na zaklade ¢lanku 5 ods. 3 rozhodnutia Rady 2020/2053, v ktorom
sa od Komisie vyzaduje, aby ustanovila potrebné dojednania na riadenie operacii
vypozi¢iavania si a pravidelne akomplexne informovala Europsky parlament a Radu
0 vSetkych aspektoch svojej stratégie riadenia dlhu.

Spolu stymto oznamenim dnes Komisia prijala rozhodnutie o mechanizmoch spravy
a riadenia a systémoch riadenia rizik pre NGEU a rozhodnutie Komisie o sieti primarnych
dilerov.

1. PRECO JE POTREBNY NOVY PRISTUP K FINANCOVANIU?

Novy pristup je potrebny, pretoze metddy financovania tradi¢ne pouzivané Komisiou boli
navrhnuté pre menSie potreby financovania. Téato stratégia financovania zabezpecuje, Ze
ovela vic¢sie objemy prostriedkov, ktoré budu v budtcnosti potrebné, budu pre ¢lenské Staty
alebo politiky Unie k dispozicii, ked’ sa naplanuje ich uvolnenie. Aby sa dodrzala zasada
riadneho finanéného hospodarenia (ZFEU, ¢&lanok 317), implementacia nastroja
NextGenerationEU musi zaru¢ovat’, ze Unia bude moct’ véas splnit’ prisuby platieb a nebude

! Ak budl nové vlastné zdroje k dispozicii pred 1. januarom 2028, pouziji sa na splacanie vydavkovej

zlozky uz skor. i
2 Rozhodnutie Rady (EU, Euratom) 2020/2053 zo 14. decembra 2020 o systéme vlastnych zdrojov
Eurdpskej Unie.



natend ziskavat’ kapital v nepriaznivych trhovych podmienkach, ¢o by viedlo k zbyto¢nym
nakladom.

EU je na medzinarodnych kapitalovych trhoch dlhodobym aktérom s vysokym ratingom®.
Dlhopisy EU pozivaju déveru medzindrodnych investorov, pretoze vyuzivaju niekolko
tirovni zabezpe&enia. Od oktobra minulého roku EU zintenzivnila svoju &innost’ v oblasti
emisie dlhopisov, ¢im ziskala 75 miliard EUR na financovanie uverov SURE poskytnutych
19 ¢lenskym Statom za vyhodnych podmienok. Tieto operécie sa realizovali ako nadvézné
(,,back-to-back*) financovanie. V tomto modeli si EU v mene prijimajtcich &lenskych §tatov
pozitiava za vyhodné ceny (na zaklade svojej vysokej averovej bonity). EU potom postupuje
uvery Clenskym Statom za rovnakych podmienok. Tento pristup bol primerany potrebam
financovania v minulosti a prispel k tomu, aby sa EU etablovala ako vysoko uznavany
emitent na kapitdlovych trhoch. Vo vSetkych pripadoch dochddzalo k vypozicaniu si
prostriedkov vyluéne prostrednictvom syndikovanych transakcii, teda prostrednictvom
osobitne vytvorenej skupiny bank, s cielom umiestiiovat’ dlhopisy u investorov za najleps$ich
dostupnych podmienok.

NGEU si vyzaduje naro¢nejsi pristup k financovaniu jeho operacii na kapitalovych trhoch,
pretoze:

1. Sumy, ktoré sa maju ziskat’, budl ovela vyssie: do roku 2026 mdZze byt potrebné ziskat
maximalne az 806 miliard EUR".

2. Vsetkych 27 clenskych Staitov ma narok ziskat kumulativne 407,5 miliardy EUR vo
forme grantov® a az 386 miliard EUR vo forme Gverov. Dalsich 12,5 miliardy EUR sa
prideli na programy EU na stitaznom zaklade®.

Pri pristupe ,,back-to-back by bol pocet emisii znaény, ¢o by viedlo k vysokym
transakénym ndkladom.

3. Harmonogram vyplacania je zloZity a vyznacuje sa ur¢itou mierou neistoty. Najma pokial
ide 0o Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti, ktory predstavuje 90 % celkovych
finan¢nych prostriedkov néstroja NextGenerationEU, platby kazdému ¢lenskému $tatu st
Struktirované dvakrat ro¢ne po dosiahnuti dohodnutych c¢iastkovych ciel'ov a cielovych
hodnét viazanych na implementéciu reforiem a investicii.

4. Maximalne mozné splatenie vypozi¢anych sim na thradu politik EU v ktoromkol'vek
danom roku je stanovené v rozhodnuti o vlastnych zdrojoch atieto splatky zavisia od
buddcich platobnych rozpoétovych prostriedkov v rozpoéte EU. Presné roéné rozpo&tové
prostriedky zatial’ nie st zname, ¢o si vyzaduje urcita flexibilitu politiky v tejto oblasti.

EU vydava dlhopisy na financovanie finanénej pomoci od 70. rokov 20. storo¢ia. Sucasné programy
finan¢nej pomoci financované Komisiou zahfmaju programy makrofinan¢nej pomoci pre susedné
a rozvojové krajiny, Eurdpsky finanény stabilizaény mechanizmus (EFSM) a mechanizmus na podporu
platobnej bilancie. EU ma v ramci tychto troch programov nesplatené Gvery v celkovej vyske 54
miliard EUR. Emisna aktivita sa v poslednych rokoch pohybovala v rozmedzi od 500 miliénov EUR
v roku 2019 do 30 miliard EUR v roku 2011.

Vietky sumy v tomto oznameni si vyjadrené v beznych cenach, ked’ze to odraZa skuto¢né objemy,
ktoré si Komisia vypoziia pocCas obdobia Siestich rokov. Tieto sumy zodpovedaji objemom
stanovenym v rozhodnuti o vlastnych zdrojoch, ktoré st vyjadrené v cenach z roku 2018.

Téato suma pokryva vnutrostatne finanéné krytie v rAmci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti,
Pomoci pri obnove v ramci politiky stdrznosti a pri obnove Gzemi v Eurdpe (React-EU), Eurdpskeho
pol'nohospodarskeho fondu pre rozvoj vidieka a Fondu na spravodlivd transformaciu.

Horizont Eurépa, Fond InvestEU, mechanizmus Unie v oblasti civilnej ochrany — rescEU.



V doésledku toho je potrebny vysoko G¢inny a pruzny mechanizmus financovania, ktory bude
schopny udrzatelnym sposobom ziskavat zna¢né sumy arychlo reagovat v pripade
neocakavanych zmien v nahustenom harmonograme vyplécania alebo meniacich sa trhovych
podmienok. Profil splatnosti emitovanych dlhopisov musi byt zosuladeny so schopnostou
rozpoétu Unie vyplacat investorov v &ase splatnosti dlhopisov.

V zaujme splnenia tychto vyziev Komisia zavedie ,,diverzifikovanu stratégiu financovania*’,

v ktorej sa kombinuje Sirokd $kala nastrojov atechnik financovania aktord sa opiera
0 otvorenu a transparentnt komunikaciu s G¢astnikmi trhu. Tato stratégia financovania bude
zalozend na postupoch velkych emitentov z Clenskych Statov s cielom prispdsobit’ objem,
nacasovanie a splatnost’ transakcii financovania trhovému prostrediu. Takisto poskytne
Komisii védésiu flexibilitu, pokial' ide o zostladovanie potrieb v oblasti splacania
vypozi¢anych sum s prostriedkami, ktoré bud( dostupné v buducich rozpoctoch po roku
2028. Diverzifikovand stratégia financovania preto umozni Komisii financovat néstroj
NextGenerationEU s niz§im realizaénym rizikom a niz§imi nakladmi pre c¢lenské Staty
a eurdpskych danovnikov. Napokon, tato stratégia prinesie vyhody aj z hl'adiska stability
a hibky eurépskych trhov s dlhopismi tym, Ze im poskytne bezpe¢né aktivum denominované
Vv eurach, ktoré pokryva Siroku skalu splatnosti.

2. OSEM FAKTOROV USPECHU EMISNEHO PROGRAMU NGEU:

S cielom ziskat' az 150 — 200 miliard EUR ro¢ne bude Komisia organizovat’ transakcie
financovania podobnym spdésobom, aky vyuzivaju velké Staty. Dlhopisy sa budu emitovat’
v celej skale splatnosti od 3 do priblizne 30 rokov, priCom tieto emisie sa budu pravidelne
navySovat'. Okrem toho sa zriadi program pokladni¢nych poukazok EU pre kratkodobé cenné
papiere®. Doplnia sa aukcie ako novy format emisie pokladni¢nych poukazok EU a dlhopisov
EU.

V z&ujme zabezpelenia Gspesnosti emisnych ¢innosti sa bude vyuZzivat' rozsiahla skupina
bank, ktoré v EU patria k tym najkvalifikovanej§im a podliehajii dohladu. Komisia bude
vynakladat’ nepretrzité usilie na vytvorenie institucionalne a geograficky Sirokej zakladne
investorov.

Zelené dlhopisy emitované v ramci NGEU dalej rozsiria investorsku zakladiiu a posilnia
vedUce postavenie EU v oblasti ekologického financovania na trhu denominovanom v euréach.
V diverzifikovanej stratégii financovania sa zohl'adnia aj obmedzenia riadenia rizik s cielom
zabezpeCit' spravne finanéné riadenie s predvidatelnym profilom splacania v sulade
S povinnostami stanovenymi v pravnom zaklade (rozhodnutie o vlastnych zdrojoch).
Refinancovanie sa bude vyuzivat' na riadenie rizika a na to, aby bol Gverovy rating Unie po
cely ¢as zachovany.

Diverzifikovana stratégia financovania bude zaloZzena na tychto 6smich pilieroch:

Stratégia financovania alebo stratégia riadenia dlhu je ,,priebezny strednodoby plan, v ktorom sa
uvadza, ako [verejny organ] bude plnit’ ciele riadenia dlhu®, ktoré maji vo vSeobecnosti ,,zabezpecit’,
aby sa potreby financovania [verejného organu] a jeho platobné zavizky plnili pri najnizsich moznych
nakladoch®“ — pozri ,,Government Debt Management: Designing Debt Management Strategies
(Riadenie verejného dlhu: Navrhovanie stratégii riadenia dlhu), Svetova banka (2017). Stratégia
financovania je preto sucastou procesu riadenia dlhu a jej ucel stvisi s ciel'mi riadenia dlhu.
Prostrednictvom nového programu pokladniénych poukazok EU pre cenné papiere s povodnou
splatnostou kratSou ako jeden rok.



2.1. Uverejnovanie pravidelnych planov financovania:

Emisia dlhopisov pre potreby NGEU sa bude uskutociiovat’ na zaklade ro¢ného rozhodnutia
0 vypozicani si finan¢nych prostriedkov, ktoré prijme Komisia. Tymto rozhodnutim sa stanovi
horna hranica emisie, ktorou sa budi financovat’ platby do rozpoétu EU a Gvery &lenskym $tétom,
ako aj maximalne sumy kratkodobych emisii. Toto vypoziCanie si finan¢nych prostriedkov bude
prebichat’ na zaklade Sestmesacnych planov financovania. V planoch financovania sa uvedie, ako
bude EU organizovat emisie pocas referenéného obdobia. Plany financovania NGEU budu
zaloZené na pravidelnom a véasnom oznamovani informacii o buducich platbach, ktoré sa maju
zrealizovat. Okrem toho sa v nich stanovia aj d’alSie kI'icové finan¢né parametre planovaného
vypozi¢ania si prostriedkov, ako napriklad kombinacia kratkodobého a dlhodobého financovania na
dané obdobie, maximalna priemerna splatnost’” dlhodobého financovania, ktoré sa ma zrealizovat,
a horna hranica oc¢akavanej priemernej likvidity, ktord sa mé drzat’ ako rezerva.

Ro¢né rozhodnutie o vypozi¢ani si finanénych prostriedkov a plan financovania NGEU
poskytnu jasny signal o orientaénej maximalnej sume finan¢nych prostriedkov vypozi¢anych
Vv priebehu nasledujucich Siestich mesiacov, ¢im zabezpecia predvidatelnost emisii pre
investorov a zarovenn zachovaju flexibilitu a prinest na trhy transparentnost. Investori
potrebuju informécie o planovanych emisiach, aby mohli pripravit svoje investi¢né
planovanie a zabezpecit' Gispesnii absorpciu emisie pre potreby NGEU s niz§imi nakladmi.
Plan financovania NGEU by mal sluzit’ aj ako zaklad, o ktory sa bude Komisia opierat’ pri
informovani Eurépskeho parlamentu a Rady® a pri komunikécii s trhmi a verejnostou.

2.2. U¢inna koordinscia s vnutro§tatnymi a partnerskymi emitentmi:

Uverejnenim planov financovania NGEU sa takisto ulah¢i zosuladenie s partnerskymi
nadnarodnymi a vnutro§tatnymi uradmi pre riadenie dlhu, ktoré takisto realizuju vel'ké emisné
programy na pokrytie svojich potrieb financovania. Na to, aby sa zabranilo pretaZeniu trhu
v konkrétnych obdobiach, bude nevyhnutna dobra koordindcia medzi emisiami NGEU,
Clenskymi S$tatmi a celoeurdpskymi institiciami. Prostrednictvom programu SURE Komisia
vytvorila ¢inné komunikaéné kanaly s ostatnymi emitentmi z EU. Predvidatelnost’ operacii
financovania NGEU vratane pravidelnych terminov aukcii v ramci NGEU este viac é)osilni
existujiicu koordinaciu medzi Komisiou, &lenskymi §tatmi a nadnarodnymi emitentmi EU,

2.3. U¢inné riadenie likvidity na vyrovnanie kladnych a zapornych
peniaznych tokov:

KIa¢ovym meradlom tspechu diverzifikovanej stratégie financovania NGEU bude
schopnost’ zabranit' nedostatku likvidity, t. j. situdcidam, ked Komisia nemd okamzite
k dispozicii finanéné prostriedky na uskuto¢nenie platieb z nastroja NextGenerationEU. To
by viedlo k zna¢nému naruseniu vykonavania politiky. Predchadzanie takymto situacidm si
vyzaduje schopnost riadit’ kladné a zaporné penazné toky prostrednictvom bezpecne]
prudencialnej rezervy hotovosti t¢elovo vytvorenej na realizaciu platieb. Priebezné a prisne
planovanie likvidity zabezpeci, aby prudencidlna drzba hotovosti postacovala na zabranenie
nedostatku likvidity a aby sa zaroven nevytvarali zbytoéné a ndkladné hotovostné zostatky.
Scielom zabezpecit, aby tieto kritické drzby hotovosti nepodliehali ziadnemu riziku
protistrany, sa tieto prudencialne drzby hotovosti buda drzat’ v EurOpskej centralnej banke.
Prudenciélne drzby hotovosti pre potreby NGEU sa budu udrziavat’ na najnizsej urovni, aka
je vzhladom na vysku planovanych platieb v kratkodobom horizonte potrebna.

’ Ako sa uvadza v ¢lanku 5 ods. 3 rozhodnutia Rady (EU, Euratom) 2020/2053.
10 Ako sa uvadza v ¢lanku 5 ods. 3 rozhodnutia Rady (EU, Euratom) 2020/2053.



2.4. Silna sposobilost’ vykonavat’ jednotlivé operacie financovania:

Vysoka frekvencia transakcii a vyznamné objemy financovania si vyzaduji pouZivanie
SirSieho spektra formatov transakcii (ako su syndikované transakcie, aukcie, sukromné
umiestiiovanie a dodato¢né emisie na zaklade existujicich dlhopisov) a posilnenie kapacit na
riadenie pocetnych a kombinovanych transakcii. Komisia posilni svoje vykonavacie kapacity
Vv dvoch doélezitych smeroch:

a) celoeuropska siet’ primarnych dilerov:

Na ucely vykonavania a podpory transakcii na ziskanie vyznamného objemu finan¢nych
prostriedkov, ktoré bude Eurdpska unia realizovat v ramci diverzifikovanej stratégie
financovania, bude zriadend siet’ primarnych dilerov pre Eurdpsku tniu (dalej len ,siet’
primarnych dilerov*). Tato siet’ bude zalozena na najlepsich postupoch zavedenych Statnymi
emitentmi. Primarni dileri budu prostrednictvom kodifikovaného systému povinnosti a vysad
podporovat’ plynulé vykondvanie emisii EU a podporovat likviditu dlhopisov EU na
sekundarnom trhu.

Vytvorenim siete primarnych dilerov sjasnymi kritériami Clenstva sa zabezpeCi
transparentnost vyberu protistran pre obchodovanie EU na primarnom trhu. Pravidla pre
posobenie ako primarny diler pre EU a vztah medzi Komisiou ajej siefou primarnych
dilerov st vymedzené v rozhodnuti Komisie, ktorym sa zriad’uje siet’ primarnych dilerov,
prijatom spolu s tymto ozndmenim™.

V rozhodnuti Komisie o sieti primarnych dilerov sa stanovuji kl'a¢ové kritéria opravnenosti
na prijatie do siete a nasledné prava a povinnosti Gc¢astnikov. Kritéria opravnenosti umoziuju
Sirokej skupine eurdépskych bank podliehajicich dohladu stat’ sa sucast’ou siete primarnych
dilerov a zaroveii zabezpe¢it, aby primarne a sekundarne trhy s cennymi papiermi EU boli
podporované silnou sietou primarnych dilerov EU v Eurdpskej Unii. V rozhodnuti Komisie
sa vyhlasuje vyzva na vyjadrenie zaujmu o ¢lenstvo v sieti primarnych dilerov EU zo strany
regulovanych bank, ktoré st uz aktivnymi ¢lenmi Statnej alebo nadnéarodnej siete primarnych
dilerov EU. V rozhodnuti sa takisto stanovuje spravodliva a objektivna metoda na uréenie
primarnych dilerov, ktori sa buda zii€astiiovat’ na syndikovanych transakciach.

Tito primarni dileri budt tvorit skupinu, z ktorej Komisia zostavi syndikaty pre prvé
syndikovane transakcie pre potreby NextGenerationEU. Tato skupina bude takisto rychlo
napojend na vybranl auk¢énu platformu, aby sa od septembra mohla zicastiiovat’ na aukciach
dlhopisov pre potreby NGEU.

b) najmodernejSia aukéna platforma:

Aukcie dlhopisov a pokladniénych poukazok EU buda délezitou sadastou stratégie
financovania NGEU anovym prvkom ¢&innosti EU v oblasti financovania. Aukcie su
nékladovo efektivnym spdsobom emitovania dlhu ajedinym formatom vydavania
pokladniénych poukazok EU. Zatial o syndikované transakcie zostanii prinajmensom
Vv pociato¢nych fazach hlavnym pilierom emisného programu NGEU, moznost’ rychlo a lacho
ziskavat’ peniaze prostrednictvom aukcii vyrazne zlepsi schopnost’ Komisie pokryvat’ svoje
platobné potreby v ramci NGEU.

Pracuje sa na tom, aby sa mohlo v septembri zacat" s aukénym programom pre potreby
NGEU a emisiou pokladni¢nych poukazok EU, pri¢om sa vyuziji sluzby aukénej platformy,
ktora poskytuje ndrodna centralna banka a ktorti uz vyuziva jeden z velkych eurdpskych

1 C(2021) 2500.



Statnych emitentov. Vybrani primarni dileri buda v priebehu leta pripojeni k vybranej aukénej
platforme, aby sa mohli od septembra zucastiiovat’ na aukciach. Komisia potom popri svojich
syndikovanych transakcidch zostavi aj pravidelny program aukcii.

2.5. SpoPahlivé systémy spravy a riadenia rizik:

Vzhladom na bezprecedentné objemy operacii apotrebni sofistikovanost’ stratégie
financovania je mimoriadne doblezité, aby operacie NGEU podliehali spolahlivému
a nezavislému ramcu riadenia rizik a suladu s predpismi. Tym sa zabezpeci nalezity dohl'ad
nad hlavnymi obchodnymi procesmi a stvisiacimi rizikami, a to spdsobmi, ktoré podporuju
spravne finanéné riadenie a chrania finanéné zaujmy Unie.

Popri tomto ozndmeni dnes Komisia prijala rozhodnutie 0 mechanizmoch spravy a riadenia
a systémoch riadenia rizik NGEU™. V tomto rozhodnuti sa stanovuje jasny a spolahlivy
rdmec spravy a riadenia rizik s cielom $truktirovat’ hlavné rozhodovacie procesy (napr. ro¢né
rozhodnutie 0 vypoziCani si finanénych prostriedkov) a spdsoby vykondvania (plan
financovania) a kapacity (napr. aukcie). Stanovuju sa v nom aj zasady a $truktary potrebné na
zabezpecenie spolahlivého a nezavislého dohladu nad vSetkymi finanénymi operaciami
NGEU, ato na zaklade oddelenia tloh a zodpovednosti. Okrem toho sa v tomto rozhodnuti
stanovuje, ze doc¢asna prudencialna drzba hotovosti v ramci NGEU sa drzi na osobitnom ucte
v ECB ako dolezita zaruka proti rizikdm likvidity NGEU.

Ustrednym pilierom tohto systému riadenia rizik bude uloha manazéra zodpovedného za
riadenie rizik (CRO). CRO by mal byt zodpovedny za to, aby bola na vysokej Grovni
vypracovana koncepcia riadenia rizik a dodrziavania suladu s predpismi, v ramci ktorej sa
vymedzia usmernenia pre riadenie rizik suvisiacich s diverzifikovanou stratégiou
financovania NGEU a zavedu sa systémy monitorovania a podavania sprav o tychto rizikach.
V tomto ramci sa budu organizovat' informac¢né toky atoky podavania sprav s cielom
zabezpeCit' nezavislost, transparentnost’ a zodpovednost. Tymto systémom sa zabezpeci
bezthonnost’ a kontrolovatel'nost’ vSetkych transakcii.

2.6. Riesenia back-office, platieb a u¢tovania prisposobené na dany ucel:

Rozsirené operacie financovania si vyzaduju posilnenie funkcie back-office a uétovnej
funkcie Komisie, aby sa zabezpecilo efektivne vykondvanie a auditovatelnost’ vSetkych
transakcii a povinnost’ zodpovedat’ sa za ne. To zahifia systémy G¢tovania vSetkych transakcii
a suvisiacich G¢tovnych zéapisov, spracovanie platieb zabezpecené proti zlyhaniu a vcasné
vyrovnanie a zosuhlasenie transakcii. Funkcia back-office sa uz modernizuje tak, aby
zahfnala zac¢tovanie a spravu vsetkych ¢innosti v ramci programu NGEU vratane roz$irenia
na nové formaty transakcii. Utovné zavierky a finanéné vykazy sa zostavia v stlade
s pravidlami a postupmi stanovenymi uctovnikom Komisie. Finanéné vykazy sa preveria
a konsoliduju v roénej ucétovnej zavierke rozpoétu Unie. Komisia pouziva vyskusany
a otestovany uctovny softvér na vytvorenie vSetkych potrebnych funkcii tak, aby boli
podrobnosti 0 kazdej transakcii plne a riadne vytactované.

2.7. Dobre ocenene a dobre spravované avery:
V rdmci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti sa ¢lenskym §tatom moézu poskytnit
uvery az do vySky 386 miliard EUR. Tieto uvery su poskytované takym sposobom, aby pre

Clenské S$taty predstavovali vyznamny zdroj financovania ich obnovy. Diverzifikovana
stratégia financovania NGEU umozZni Komisii ponukat’ prijimajiacim c¢lenskym S$tatom
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dihodobé Uvery za atraktivnych podmienok. Urokové sadzba tychto Gverov bude pomerne
nizka, pretoze budu financované na zaklade zdruzenia finan¢nych prostriedkov NGEU, ktoré
S0 sebou prinasa vel'mi silny Giverovy rating a ovel’a niz$iu priemernt splatnost’ ako tvery.
Splacanie istiny tychto tverov sa méze rovnomerne rozlozit’ v priebehu Casu, aby sa predislo
znaénym splatkam zo strany prijimajicich clenskych Statov v uréitom case. Zaciatok
splacania istiny sa méze odlozit’ dovtedy, kym cClenské Staty tiplne neprekonaji hospodarsku
krizu a nebudt dosahovat’ navratnost’ investicii a reforiem v rdamci NGEU (napr. o 10 rokov).

Tento pristup k riadeniu splatnosti a splatok takisto poméze Komisii riadit’ vSetky suvisiace
rizika, ktoré tieto uvery mozu predstavovat’ pre rozpocet a zaruky, ato tak, aby rizika boli
prisne limitované pri su¢asnom plnom dodrziavani zasad spravneho finan¢ného riadenia.
Takisto sa tym zabezpe¢i rovnaké zaobchadzanie s ¢lenskymi §tatmi, ktoré Ziadaji o Uver,
ked’ze dostanu Uvery s rovnakymi splatnost'ami a podmienkami splacania.

Tento pristup KurCovaniu cien, splatnosti a splatkového kalendara tverov sa zohladni
v zmluvach o tiveroch, ktoré Komisia podpise s kazdym ¢lenskym $tatom ziadajiicim o Uvery.

2.8. U¢inna komunikacia a dosah na investorov:

Pre aspech operacii EU, ktorych ciefom je vypozi¢at' si finanéné prostriedky, je rozhodujuca
jasna aotvorend komunikacia sinvestormi. Na tento ucel Komisia rozvija komplexn
stratégiu vztahov s investormi asubor néstrojov na prepojenie so svojou investorskou
zékladnou. Tato stratégia posilni priamy dosah na investorov a bude zahfnat' strategické
vztahy s médiami a pritomnost’ v socialnych médiach.

Prostrednictvom emisie ,,socialnoinvesticnych dlhopisov* v ramci programu SURE sa Komisia
Vv sicasnosti etabluje ako dblezity emitent dlhopisov s vplyvom v environmentalnej a sociélnej
oblasti av oblasti spravy ariadenia spolo¢nosti. V zaujme ucinnejSieho plnenia tejto ulohy
Komisia prepraciva svoju komunika¢nu stratégiu a znacne pokrocila v budovani databdzy
vztahov sinvestormi. PouZivanie databdzy vzt'ahov s investormi pomoze Komisii riadit’ jej
vztahy s vyznamnymi investormi StruktirovanejSim spdsobom. Vydavat’ sa bude aj informacny
bulletin EU o financovani, ktory Komisii umozni pravidelne a transparentne komunikovat
Sinvestormi. Komisia tiez aktivne oslovi vyznamnych investorov na celom svete
prostrednictvom systematického programu Struktiirovanych néavstev (,,propaga¢nych kampani‘).

3. AKA JE SUCASNA SITUACIA?

Komisia planuje zacat s emisiami pre potreby NGEU po ukonceni procesu ratifikacie
rozhodnutia o vlastnych zdrojoch. Pripravy su v pokroc¢ilom s$tadiu. Dosiahli sa Styri
vyznamné medzniky:

1. Bola nastavena zakladna Struktira uctov, ktorej centralnym prvkom je ucet NGEU
v Eurdpskej centrélnej banke, sktorou je Komisia Vv pokrocilom s$tadiu diskusie.
Dokoncujii sa platobné okruhy na smerovanie vynosov NGEU cez tento ucet
prijimatel'om.

2. Komisia zriad'uje siet primarnych dilerov v nadvéznosti na prijatie paralelného
rozhodnutia Komisie o sieti primarnych dilerov. Lehota na vyjadrenie zaujmu ¢lenov
Statnych a nadnarodnych skupin primarnych dilerov uz zacala plynut’. Komisia preskiima
vsetky Ziadosti a koncom maja uverejni prvy zoznam primarnych dilerov NGEU.

3. Prijalo sa rozhodnutie Komisie, ktorym sa stanovuju mechanizmy spravy a riadenia
a systémy riadenia rizik s cielom zabezpecit zodpovednost’, transparentnost’ a Spravne
finan¢né riadenie v svislosti s tymito dolezitymi ¢innost'ami.
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4. Realizuju sa vSetky technické a opera¢né pripravy, aby sa zabezpe¢il hladky priebeh
transakcii  prostrednictvom mechanizmov nakladania s finanénymi prostriedkami
a vyrovnavania transakcii dohodnutych s verejnymi instituciami.

4. DALSIE KROKY PRED ZACATIM PRVYCH TRANSAKCIi PRE POTREBY NGEU:

Komisia pred prvou emisiou pre potreby NGEU, t. j. do jina dokonci tieto dolezité mil'niky
na ceste k uplnému vykonavaniu emisného programu NGEU:

1. Predstavit' aukéni platformu, ktora bude Komisia vyuZivat' pri strednodobych aj
dihodobych dlhopisoch a pokladni¢nych poukazkach EU (polovica maja 2021).

2. Dokon¢it” politiku ocenovania a splatnosti Uverov Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti. Tato politika zabezpe¢i rovnaké zaobchadzanie a atraktivne a jednoduché
podmienky splacania pre vSetky ¢lenské $taty, ktoré Ziadaju o Uvery.

3. Prijat’ prvé ramcové rozhodnutie o vypozi€ani si finannych prostriedkov a uverejnit’ prvy
polro¢ny plan financovania emisii NGEU a informa¢ny bulletin pre investorov s jasnym
uvedenim naSich zdmerov tykajtcich sa emisii do konca roka 2021 (zaciatok juna 2021).

Po ratifikdcii rozhodnutia o vlastnych zdrojoch v sulade s prislusnymi ustavnymi
poziadavkami, ktord sa ocakdva najneskdor do leta, bude Komisia moct zacat prva
syndikovant transakciu pre potreby NGEU na zaklade nasho prvého planu financovania.

5. DALSIE ETAPY CINNOSTi NA DOKONCENIE A ZLEPSENIE DIVERZIFIKOVANEJ
STRATEGIE FINANCOVANIA NGEU:

Po prvej emisii bude pokracovat’ vykonavanie diverzifikovanej stratégie financovania NGEU.
Pocas leta bude Komisia tzko spolupracovat’ s manazérom aukéného systému, aby sa
Vv septembri 2021 mohol zacat’ aukény program. Inauguracna aukcia programu pokladni¢nych
poukazok EU bude d’al§ou vyznamnou udalostou v ramci emisného programu NGEU.

Pokial’ ide o poskytovanie uverov, Komisia bude aj nad’alej investovat’ do svojich kapacit.
Spociatku sa Urokovd sadzba uverov poskytovanych ¢élenskym S$taitom moze v zaujme
rychleho vyplacania finanénych prostriedkov pravidelne a v obmedzenom rozsahu menit,
ked’ze niektoré dlhopisy v skupine, z ktorej sa financuju Gvery, budd splatné. S cielom
pontknut’ Clenskym Stitom moznost’ nahradit’ tieto pociato¢né Uvery Uvermi s pevnou
urokovou sadzbou bude Komisia rychlo pracovat’ na vybudovani kapacity na kompenzaciu
nestladu splatnosti medzi Uverom a podkladovymi nastrojmi financovania. To si vyzaduje
budovanie operacnej kapacity na hedZing trokového rizika (s pouZitim urokovych swapov)
vyplyvajuceho z transformacie splatnosti pri takejto operacii. Moznost ponukat pevné
urokove sadzby bude zavedena v roku 2022.

Pocas tejto fazy prehlbovania by sa mohli zaviest’ dodato¢né néstroje na zlepSenie suboru
nastrojov na riadenie rizika likvidity a nesplateného dihu®.

B To by mohlo zahffiat’ moznost” pouzit’ 1. zmluvy o repo transakcii s cielom ziskat’ finanéné prostriedky

na obmedzené obdobie vymenou za cenné papiere, ktoré¢ st doCasne poziané; 2. komercné cenné
papiere, ktoré si este flexibilnej$im nastrojom ako pokladnicné poukazky a moézu byt uzitoénym
doplnkovym nastrojom pre malé sumy; 3. schopnost’ realizovat’ program spétného vykupu na riadenie
profilu splatenia dlhopisov.



6. EMISIA ZELENYCH DLHOPISOV PRE POTREBY NGEU:

V sulade so svojim Gsilim o preorientovanie kapitalovych tokov na udrzatelnejSie vyuzivanie,
ako sa uvadza v akénom plane o financovani udrzateI'ného rastu z roku 2018,* Komisia bude
financovat’ 30 % programu NGEU prostrednictvom emisie zelenych dlhopisov. To by mohlo
predstavovat’ emisiu zelenych dlhopisov v hodnote az 250 miliard EUR, ¢im by sa EU stala
jednym z najvicsich svetovych emitentov zelenych dlhopisov a posilnila by sa politika EU a jej
vedUce postavenie na trhu v oblasti udrzate'ného financovania.

Komisia Vv stcasnosti navrhuje ramec pre emisie zelenych dlhopisov NGEU (d’alej len ,,ramec
zelenych dlhopisov NGEU*). Ramec zelenych dlhopisov NGEU bude vychadzat' z povinnosti
Clenskych $tatov zabezpecit, aby 37 % vydavkov financovanych z narodnych pléanov podpory
obnovy a odolnosti bolo ur¢enych na investicie a reformy zamerané na rieSenie zmeny klimy. Tieto
vydavky ¢lenskych $tatov alebo regionalnych/mestskych organov na investicie stvisiace s klimou
sa jasne identifikujo na zaklade metodiky stanovenej v nariadeni o Mechanizme na podporu
obnovy a odolnosti. Tato metodika uz bola ¢o najviac zosuladena s taxondmiou. Identifikované
vydavky budu predstavovat’ opravnené vydavky na tcely ramca zelenych dlhopisov NGEU.

Ramec zelenych dlhopisov NGEU bude zalozeny na informaciach o vydavkoch na tieto
investicie a reformy, ktoré budt ¢lenské staty predkladat’ dvakrat ro¢ne. Na zaklade tychto
informacii bude moct’ Komisia poskytnit’ investorom potrebné zaruky, ze vynosy z emisie
zelenych dlhopisov sa pouzili na ekologické investicie.

Rémec zelenych dlhopisov NGEU bude zaloZeny na znamych a zavedenych trhovych normach,
pri¢om sa vzdy, ked’ to bude mozné, zosuladi s nadchadzajucou normou EU pre zelené dlhopisy.

Ramec zelenych dlhopisov NGEU sa uverejni zac¢iatkom leta. Na zaklade toho by sa prva
emisia zelenych dlhopisov NGEU mohla uskuto€nit’ uz na jesent 2021.

7. PODAVANIE SPRAV EUROPSKEMU PARLAMENTU A RADE:

Stratégia financovania NGEU sa bude vykonavat’ na zéklade procesov, ktoré zabezpecia plnt
zodpovednost’, vysokt tUroven transparentnosti aspravne finan¢né riadenie vSetkych
finanénych tokov NGEU. Komisia zaviedla spolahlivy ramec spravy a riadenia rizik
zamerany na Ulohu nezéavislého manazéra zodpovedného za riadenie rizik, ktory bude
dohliadat’ na plnenie prisnej koncepcie riadenia rizik a dodrziavania suladu s predpismi
s cielom zabezpecit’ spravne finanéné riadenie operacii NGEU.

Implementéacia NGEU bude predmetom zaujmu Europskeho parlamentu a Rady vzhl'adom na
rozsah ¢innosti aich vyznam pre realizciu hospodarskych a socidlnych ciel'ov nastroja
NextGenerationEU. Preto, ako sa uvadza vrozhodnuti o vlastnych zdrojoch
a v medziinstitucionalnej dohode™, Komisia pravidelne a komplexne informuje Eurépsky
parlament a Radu o vSetkych aspektoch svojej stratégie riadenia dlhu. Eurépskemu
parlamentu a Rade sa od treticho Stvrtroka 2021 poskytni ro¢né aktualizacie ¢innosti
Vv oblasti vypoziCiavania si finan¢nych prostriedkov aich poskytovania formou Uveru
v sulade s poziadavkami stanovenymi v ¢lanku 5 ods. 3 rozhodnutia o vlastnych zdrojoch.
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https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-renewed-strategy_sk.

Medziinstitucionalna dohoda zo 16. decembra 2020 medzi Eur6pskym parlamentom, Radou Eurdpskej
Unie a Eurdpskou komisiou 0 rozpodétovej discipline, spolupraci v rozpoétovych zalezitostiach
a spravnom finan¢nom riadeni, ako aj o novych vlastnych zdrojoch vratane planu na zavedenie novych
vlastnych zdrojov (U. v. EU L 433l, 22.12.2020, s. 28).



8. ZAVER:

Nistroj NextGenerationEU je kI'a¢om k rychlej a dplnej obnove v Unii po sucasnej krize.
Diverzifikovana stratégia financovania NGEU je zdsadnym prvkom tuspesnej realizacie tejto
obnovy. Umozni Komisii efektivne konat a mobilizovat’ na finanénych trhoch zdroje
potrebné na hospodarsku obnovu Unie. V kone¢nom désledku diverzifikovana stratégia
financovania umozni Komisii financovat’ ndstroj NextGenerationEU s niz§im realizacnym
rizikom a niz§imi nakladmi pre ¢lenské Staty a europskych danovnikov.

Zo $irsieho hl'adiska, nez je bezprostredné riesenie hospodarskej a socialnej krizy, uspesny
emisny program NGEU posilni Struktaru hospodarskej a menovej Unie a Ulohu eura na
medzinarodnych kapitalovych trhoch a potvrdi veduce postavenie EU v oblasti udrzateného
financovania. M6ze posilnit’ medzinarodnt ulohu eura prehlbovanim kapitalovych trhov EU,
pricom globalnym investorom ponukne nové vysoko hodnotené a likvidné aktiva
denominované v eurach vratane prelomového programu pokladni¢nych poukazok EU.
Vysokoprofilova a Gspesna emisia zelenych dlhopisov NGEU posilni vediice postavenie EU
v budovani efektivnych trhov EU pre udrzatel'né financovanie.

Z tychto dbvodov predstavuje diverzifikovana stratégia financovania spravny pristup
k financovaniu NGEU. Komisia bude pripravena zacat' s operaciami financovania NGEU
hned’, ako budu vytvorené pravne predpoklady na zacatie vypoziciavania si prostriedkov,
pri¢om jej cielom je vydat’ do juina prvé dlhopisy pre potreby NGEU.
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