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WPROWADZENIE

Narzedzie stuzace odbudowie NextGenerationEU (NGEU) ma zapewni¢ $rodki na naprawe
bezposrednich szkdd gospodarczych 1 spotecznych spowodowanych pandemig koronawirusa
oraz na dzialania, ktore sprawia, ze Europa stanie si¢ bardziej ekologiczna, cyfrowa, odporna
i lepiej przygotowana na obecne i przyszte wyzwania. Jest to innowacyjna koncepcja
0 duzym potencjale, opracowana w reakcji na obecng sytuacje, aby zlagodzi¢ szkody
gospodarcze spowodowane pandemig, a jednoczesnie wspiera¢ gospodarke UE
w dostosowaniu si¢ do nowego modelu ekologicznego i cyfrowego wzrostu gospodarczego.
NextGenerationEU umozliwi zasilenie gospodarki UE kwotg do 806 mld EUR w formie
wydatkow i pozyczek, co bedzie stanowi¢ impuls odpowiadajacy 5 % unijnego PKB.
W latach 2021-2026 wimieniu UE Komisja pozyczy poczatkowe kwoty na
miedzynarodowych rynkach kapitatowych w ramach operacji finansowania. Finansowanie
pozyskane przez UE zostanie sptacone przez panstwa czlonkowskie bezposrednio (w
przypadku pozyczek) lub za posrednictwem budzetu UE (w przypadku wsparcia
bezzwrotnego) najpozniej do grudnia 2058 r.!

W okresie do konca 2026 r. Komisja bgdzie musiata przeprowadzaé operacje z zakresu
finansowania na kwoty do 150-200 mld EUR rocznie. Sg to kwoty porownywalne
z potrzebami najwigkszych panstw czlonkowskich w zakresie finansowania. W niniejszym
komunikacie przedstawiono zaawansowana i odpowiednio ustrukturyzowang strategi¢
finansowania, ktéra ma zagwarantowaé, ze te duze kwoty beda dostepne doktadnie w tym
czasie, kiedy beda potrzebne. Strategia ta wymaga przegladu sposobu, w jaki Komisja
pozyskuje $rodki w drodze emisji obligacji.

Obecnie trwajg przygotowania prawne i instytucjonalne do uruchomienia NextGenerationEU.
Panstwa cztonkowskie koficza proces zatwierdzania decyzji w sprawie zasobow wlasnych
(DZW)Z, co jest niezbedne, aby umozliwi¢ UE zacigganie pozyczek na rynkach. Postepuja
takze prace zwigzane z wdrazaniem unijnych polityk i krajowych planow odbudowy, ktdre
majg by¢ finansowane w ramach NGEU.

Do czerwca 2021 r. Komisja bedzie gotowa rozpocza¢ uruchamianie §rodkdw pienieznych,
tak by byly one dostgpne na finansowanie wydatkoéw NextGenerationEU, jak tylko DZW
wejdzie w zycie.

Niniejszy komunikat zostaje przyjety na podstawie art. 5 ust. 3 decyzji Rady 2020/2053,
w ktorym zobowigzano Komisje do dokonania koniecznych ustalen w zakresie zarzadzania
operacjami zaciggania pozyczek oraz do regularnego przedstawiania Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie wyczerpujacych informacji na temat wszystkich aspektow swojej
strategii zarzadzania dlugiem.

Wraz z niniejszym komunikatem Komisja przyjeta dzi§ decyzj¢ w sprawie zasad zarzadzania
I systemOw zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do NGEU oraz decyzj¢ Komisji w sprawie
sieci gtdéwnych dealerdw.

! Jezeli nowe zasoby whasne beda dostepne przed dniem 1 stycznia 2028 r., zostang one wykorzystane na
weze$niejsze rozpoczecie splat w ramach komponentu wydatkow.

? Decyzja Rady (UE, Euratom) 2020/2053 z dnia 14 grudnia 2020 r. w sprawie systemu zasobow wiasnych Unii
Europejskiej.



1. DLACZEGO POTRZEBNE JEST NOWE PODEJSCIE DO FINANSOWANIA?

Nowe podejscie jest potrzebne, poniewaz tradycyjne metody finansowania stosowane przez
Komisje zostaly opracowane z mys$lg o mniejszych potrzebach finansowych. Ta strategia
finansowania gwarantuje, ze znacznie wigksze kwoty, ktore w przysztosci beda potrzebne na
realizacje polityk panstw czlonkowskich lub Unii, beda dostgpne wtedy, kiedy zgodnie
Zplanem beda mialy by¢ przekazane. Aby zapewni¢ zgodno$¢ z zasada nalezytego
zarzadzania finansami (TFUE, art. 317), wdrazanie NextGenerationEU musi gwarantowac,
ze Unia bedzie mogta terminowo wywigzywac si¢ ze zobowigzan platniczych i nie bedzie
zmuszona do pozyskiwania kapitalu w niekorzystnych warunkach rynkowych, co
generowatoby niepotrzebne koszty.

UE jest od dawna wysoko ocenianym podmiotem na mi¢dzynarodowych rynkach
kapitatowych®. Obligacje UE ciesza si¢ zaufaniem inwestoréw migdzynarodowych, poniewaz
sa zaopatrzone w kilka warstw ochrony kredytowej. Od pazdziernika ubieglego roku UE
zwigkszyla intensywno$¢ emisji obligacji i1pozyskala 75 mld EUR na sfinansowanie
pozyczek SURE dla 19 panstw czlonkowskich na korzystnych warunkach. Operacje te
zrealizowano w ramach finansowania wzajemnego. W tym modelu UE zaciaga pozyczki
W imieniu panstw cztonkowskich bedacych beneficjentami po korzystnych cenach (ze
wzgledu na swoja wysoka zdolno$¢ kredytowa). Nastepnie UE przekazuje pozyczki
panstwom cztonkowskim na tych samych warunkach. Podejscie to byto adekwatne do
potrzeb finansowych w przesztosci i pomogto utrwali¢ pozycje UE jako emitenta cieszacego
si¢ duzym uznaniem na rynkach kapitalowych. Wszystkie te pozyczki byly zaciggane
wylacznie w drodze transakcji konsorcjalnych z wykorzystaniem specjalnie utworzonej
grupy bankow, aby umozliwi¢ plasowanie obligacji wsrdd inwestoréw na najlepszych
dostepnych warunkach.

W przypadku NGEU konieczne jest bardziej wymagajace podejscie do finansowania dziatan
na rynkach kapitalowych, poniewaz:

1. Kwoty, ktore trzeba bedzie pozyskac, beda znacznie wyzsze: od chwili obecnej do konca
2026 r. konieczne moze byé pozyskanie nawet 806 mld EUR”.

2. Wszystkie 27 panstw cztonkowskich jest uprawnionych do otrzymania tacznie 407,5 mld
EUR w formie dotacji® i kwoty do 386 mld EUR w formie pozyczek. Dodatkowe 12,5
mld EUR zostanie przeznaczone na programy UE na zasadach konkurencyjnych®.

Przy zastosowaniu podejscia opartego na zasadzie wzajemnosci liczba emisji bytaby
znaczna, co pociagnetoby za sobg wysokie koszty transakcji.

® UE emituje obligacje wcelu finansowania pomocy finansowej od lat 70. XX wieku. Obecne programy
pomocy finansowej finansowane przez Komisj¢ obejmuja programy pomocy makrofinansowej dla krajow
sasiadujacych i rozwijajacych sie, europejski mechanizm stabilizacji finansowej oraz mechanizm pomocy dla
bilansow ptatniczych. UE wykazuje stan pozyczek pozostajacych do sptaty w ramach tych trzech programéw na
poziomie 54 mld EUR. W ostatnich latach warto$¢ emitowanych papieréw wartoSciowych wahata si¢ od 500
min EUR w 2019 r. do 30 mld EUR w 2011 r.

* Wszystkie kwoty podane w niniejszym komunikacie wyrazone sa w cenach biezacych, poniewaz
odzwierciedla to rzeczywiste kwoty pozyczek, ktore Komisja bedzie zacigga¢ w okresie szesciu lat. Kwoty te
odpowiadajg wielko$ciom okreslonym w decyzji w sprawie zasobow wilasnych, wyrazonym w cenach z 2018 r.
> Kwota ta obejmuje krajowe pule $rodkéw w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwickszania
Odpornosci — RRF, Wsparcia na rzecz odbudowy stuzacej spdjnosci oraz terytoriom Europy (React-EU),
Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszardw Wiejskich oraz Funduszu na rzecz
Sprawiedliwej Transformacji.

® Horyzont Europa”, Fundusz InvestEU, Unijny Mechanizm Ochrony Ludnosci — rescEU.



3. Harmonogram wyplat jest skomplikowany i charakteryzuje si¢ pewnym stopniem
niepewnosci. W szczegdlnosci w odniesieniu do Instrumentu na rzecz Odbudowy
I Zwickszania Odpornosci  (RRF), ktory stanowi 90 % lacznych  $rodkow
NextGenerationEU, przewiduje si¢, ze platnosci na rzecz kazdego panstwa
cztonkowskiego begda dokonywane dwa razy w roku, po osiagnigciu uzgodnionych
posrednich i koncowych celow zwigzanych z przeprowadzaniem reform i inwestycji.

4. Maksymalna mozliwa sptata pozyczonych kwot majacych finansowaé polityki UE
W roznych dziedzinach w danym roku jest okreslona w DZW, a splaty te zaleza od
przysztych $rodkéw na platnosci w budzecie UE. Dokladne roczne pule s$rodkow
budzetowych nie sg jeszcze znane, co wigze si¢ z konieczno$cig zapewnienia pewnej
elastycznosci w polityce zaciggania pozyczek.

Wymaga to bardzo wydajnego i elastycznego aparatu finansowania, ktory umozliwi
niezaklocone pozyskiwanie znacznych kwot iszybkie reagowanie w przypadku
nieoczekiwanych zmian w bardzo $cistym harmonogramie wyptat lub zmieniajacych si¢
warunkéw rynkowych. Profil zapadalnosci wyemitowanych obligacji musi by¢ dostosowany
do zdolnos$ci budzetu Unii do wykupu obligacji od inwestorow w terminie zapadalnosci.

Aby sprosta¢ tym wyzwaniom, Komisja wdrozy ,,zréznicowana strategie finansowania™’,
taczaca szeroki zakres instrumentow finansowania i technik finansowania oraz opartg na
otwartej i przejrzystej komunikacji z uczestnikami rynku. Ta strategia finansowania be¢dzie
wzorowana na praktykach duzych emitentow bedacych panstwami cztonkowskimi, tak aby
mozna bylo dostosowywaé wolumen, terminy realizacji izapadalno$ci transakcji
finansowania do otoczenia rynkowego. Zapewni to rowniez Komisji wigksza elastycznosé¢
w dostosowywaniu potrzeb w zakresie sptaty pozyczek do srodkow dostepnych w przysztych
budzetach po 2028 r. W zwiagzku ztym zrdéznicowana strategia finansowania umozliwi
Komisji finansowanie NextGenerationEU przy nizszym ryzyku realizacji i nizszym koszcie
dla panstw cztonkowskich i europejskich podatnikéw. Ponadto strategia ta przyniesie
rowniez korzysci pod wzgledem zwigkszenia stabilnos$ci 1 poglebienia europejskich rynkow
obligacji, gdyz zapewni bezpieczne aktywa denominowane w euro o szerokim zakresie
okresow zapadalnosci.

2. OSIEM CZYNNIKOW POWODZENIA PROGRAMU EMISJI W RAMACH NGEU

Aby pozyska¢ do 150-200 mld EUR rocznie, Komisja bedzie organizowaé transakcje
finansowania w podobny sposob, jak czynig to panstwa bedace duzymi emitentami. Planuje
si¢ emitowanie obligacji o r6znych okresach zapadalnosci od 3 do ok. 30 lat, takze regularnie
na zasadzie cigglej (ang. tap issue). Ponadto ustanowiony zostanie program dotyczacy emisji
krotkoterminowych papierow wartosciowych — eurobonéw®. Nowa forma emisji eurobonow
I euroobligacji beda aukcje.

" Strategia finansowania lub strategia zarzadzania dlugiem to ,kroczacy, $rednioterminowy plan okreslajacy,
W jaki sposob [organ publiczny] bedzie realizowac cele w zakresie zarzadzania dtugiem”, ktére majg zasadniczo
,,zapewni¢ zaspokajanie potrzeb finansowych [podmiotu publicznego] ijego zobowigzan ptatniczych po jak
najnizszych kosztach” — zob. ,,Government Debt Management: Designing Debt Management Strategies”
(Zarzadzanie dtugiem publicznym: Opracowywanie strategii zarzadzania dhigiem), Bank Swiatowy (2017).
Strategia finansowania jest zatem elementem procesu zarzadzania dtugiem, a jej cel jest powigzany z celami
zarzadzania dlugiem.

8 Za posrednictwem nowego programu dotyczacego emisji eurobondw, czyli papieréw wartosciowych

0 pierwotnym terminie zapadalnos$ci ponizej 1 roku.



Sukces dzialan w zakresie emisji zostanie zapewniony przez wykorzystanie duzej puli
bankow najlepiej speiniajacych stawiane wymogi, podlegajacych nadzorowi unijnemu.
Komisja bedzie podejmowaé trwate wysitki, aby rozwingé baze inwestorow, ktora bedzie
szeroka zarowno pod wzgledem instytucjonalnym, jak i geograficznym.

Obligacje ekologiczne emitowane w ramach NGEU zwigkszg dodatkowo bazg inwestorow
I wzmocnig pozycje UE jako $wiatowego lidera w zakresie zielonego finansowania na rynku
papierow wartosciowych denominowanych w euro. W zréznicowanej strategii finansowania
uwzglednione zostang réwniez ograniczenia zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem, aby
zapewni¢ nalezyte zarzadzanie finansami z przewidywalnym profilem wykupu zgodnie
Z obowigzkami okre$lonymi w podstawie prawnej (decyzja w sprawie zasoboéw wlasnych).
Refinansowanie bedzie wykorzystywane do zarzadzania ryzykiem i zachowania przez caty
czas wysokiego ratingu kredytowego Unii.

Zrbdznicowana strategia finansowania bedzie opiera¢ si¢ na nastepujacych osmiu filarach:
2.1. Publikacja regularnych planéw finansowania

Emisja dlugu wramach NGEU bedzie przeprowadzana na podstawie corocznej decyzji
W sprawie zaciagnigcia pozyczki, przyjetej przez Komisje. W decyzji tej zostanie okre§lona
gorna granica emisji, ktora bedzie finansowac platnosci do budzetu UE i pozyczki dla panstw
cztonkowskich, a takze maksymalne kwoty emisji krotkoterminowych. Zacigganie pozyczek
bedzie organizowane w Oparciu 0 szesciomiesigczne plany finansowania. Plany finansowania
bedg zawiera¢ informacje o tym, w jaki sposob UE zamierza organizowaé emisje w okresie
referencyjnym. Plany finansowania na potrzeby NGEU beda oparte na regularnym
I terminowym przekazywaniu informacji na temat ptatnosci, ktére wkrotce maja zostac
dokonane. W decyzji zostang okreslone roéwniez inne kluczowe parametry finansowe
dotyczace zaciggania pozyczek, takie jak udzial finansowania krotko- i dlugoterminowego
W danym okresie, maksymalny $redni okres zapadalnosci finansowania dtugoterminowego,
ktore ma zosta¢ pozyskane, oraz gorna granica oczekiwanej $redniej ptynnosci, ktorg nalezy
utrzymywac jako rezerwy.

Coroczna decyzja w sprawie zaciggnigcia pozyczki oraz plan finansowania na potrzeby
NGEU beda stanowi¢ wyrazny sygnat co do orientacyjnej maksymalnej kwoty pozyczki na
najblizsze sze$¢ miesigcy, przez co zapewnig inwestorom przewidywalno$¢ emisji,
a jednocze$nie pozwolg zachowac elastycznos$¢ 1 zapewnia rynkom przejrzystos¢. Inwestorzy
potrzebuja informacji na temat planowanych emisji, aby przygotowac¢ plany inwestycyjne po
swojej stronie i zapewni¢ pomyslng absorpcj¢ emisji w ramach NGEU po nizszych kosztach.
Plan finansowania na potrzeby NGEU powinien shuzy¢ takze jako gtowne zrodlo informacji
przekazywanych przez Komisj¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie®, a takze informacji
przekazywanych rynkom i opinii publicznej.

2.2. Skuteczna koordynacja z krajowymi i rownorzednymi emitentami

Publikowanie planéw finansowania NextGenerationEU ulatwi réwniez koordynowanie
dziatan z réwnorzednymi ponadnarodowymi i krajowymi organami odpowiedzialnymi za
zarzadzanie dtugiem, ktore réwniez prowadza duze programy emisji, aby zaspokoi¢ swoje
potrzeby w zakresie finansowania. Dobra koordynacja dziatan w zakresie emisji w ramach
NGEU z dzialaniami panstw cztonkowskich i instytucji ogdlnoeuropejskich bedzie niezwykle
istotna, aby zapobiec ograniczeniom rynkowym w poszczegdlnych okresach. W ramach
programu SURE Komisja ustanowita skuteczne kanaty komunikacji z innymi emitentami z

® Jak przewidziano w art. 5 ust. 3 decyzji Rady (UE, Euratom) 2020/2053.



UE. Przewidywalno$¢ operacji finansowania w ramach NGEU, w tym regularnos¢ terminéw
aukcji na potrzeby NGEU, dodatkowo wzmocni koordynacj¢ dziatan Komisji, panstw
cztonkowskich i unijnych emitentéw ponadnarodowych™.

2.3. Rygorystyczne zarzadzanie plynnoscia w celu dopasowania wplywow
I wyplywow

Kluczowym kryterium oceny powodzenia zréznicowanej strategii finansowania na potrzeby
NGEU bedzie niedopuszczanie do niedoborow plynnosci, czyli sytuacji, w ktorych Komisja
nie dysponowataby dostepnymi bezposrednio srodkami pieni¢znymi na dokonanie platnosci
w ramach NextGenerationEU. Prowadzitloby to do znacznych zaktocen we wdrazaniu
polityki. Niedopuszczanie do takich sytuacji wymaga zdolnosci do zarzadzania wptywami
I wyptywami $rodkoéw pienieznych za pomocg bezpiecznych i przeznaczonych na okreslony
cel ostrozno$ciowych zasobow gotowkowych na platnosci. Biezace i rygorystyczne
planowanie plynnosci zagwarantuje, ze ostrozno$ciowe zasoby gotowkowe beda
wystarczajace, aby nie dopusci¢ do niedoboréw ptynnosci, a jednoczesnie pozwoli uniknaé
utrzymywania zbe¢dnych i kosztownych sald gotowkowych. W celu zabezpieczenia tych
ostroznosciowych zasobow gotdwkowych o krytycznym znaczeniu przed ryzykiem
kontrahenta bedg one przechowywane w Europejskim Banku Centralnym. Ostrozno$ciowe
zasoby gotdéwkowe NGEU beda utrzymywane na najnizszym wymaganym poziomie, bioragc
pod uwage kwoty przysztych ptatnosci w perspektywie krotkoterminoweyj.

2.4. Silna zdolnos¢ do realizacji poszczegolnych operacji finansowania

Z uwagi na duza czestotliwos$¢ transakcji iznaczne kwoty finansowania konieczne jest
stosowanie szerszego zakresu formatow transakcji (transakcje konsorcjalne, aukcje, emisje
niepubliczne i dodatkowe emisje uzupelniajagce wczesniej wyemitowane obligacje (,,emisje
ciggle”)) oraz zwigkszenie zdolnosci do zarzadzania liczbg i koszykami transakcji. Komisja
wzmocni swoje zdolnosci do realizacji operacji w dwoch waznych kierunkach:

a) Ogolnoeuropejska sie¢ glownych dealerow

Operacje na znaczne kwoty, ktore Unia Europejska pozyska dzigki zrdéznicowanej strategii
finansowania, zostang zrealizowane przy wsparciu sieci gtownych dealerow dla Unii
Europejskiej, ktéra ma zosta¢ ustanowiona. Sie¢ ta bedzie wzorowana na najlepszych
praktykach stosowanych przez emitentow dlugu panstwowego. W oparciu o ujednolicony
system zobowigzan 1 przywilejow gtowni dealerzy bedg wspiera¢ sprawne przeprowadzanie
emisji unijnych oraz ptynno$¢ unijnych obligacji na rynku wtérnym.

Utworzenie sieci gtdéwnych dealerow z jasno okreslonymi kryteriami cztonkostwa zapewni
przejrzystos¢ wyboru kontrahentow do celéw dziatalnosci UE na rynku pierwotnym. Zasady
wyznaczania gtownych dealerow dla UE oraz stosunki migdzy Komisjg a siecig jej gtownych
dealerow okreslono w decyzji Komisji ustanawiajacej sie¢ gldownych dealerow, przyjetej
wraz z niniejszym komunikatem™.

W decyzji Komisji w sprawie sieci gtownych dealerow ustanowiono kluczowe kryteria
kwalifikowalnosci, ktore trzeba spehi¢, aby zosta¢ dopuszczonym do sieci, oraz wynikajace
z tego prawa i obowiazki uczestnikow. Kryteria kwalifikowalno$ci umozliwiajg duzej grupie
bankow objetych nadzorem europejskim dolaczenie do sieci gldwnych dealerow,
a jednocze$nie zapewniajg pierwotnym i wtornym rynkom unijnych papieréw wartosciowych

19 Jak przewidziano w art. 5 ust. 3 decyzji Rady (UE, Euratom) 2020/2053.
1 C(2021) 2500.



wsparcie ze strony silnej sieci gldéwnych dealerow w Unii Europejskiej. Komisja w swojej
decyzji oglasza zaproszenie do wyrazenia zainteresowania czlonkostwem w unijnej sieci
glownych dealerow, skierowane do bankéw regulowanych, ktore sa juz aktywnymi
cztonkami unijnej sieci narodowych lub ponadnarodowych gléwnych dealerow. Decyzja
ustanawia rowniez sprawiedliwg i obiektywna metode okres§lania gléwnych dealeréw,
ktorych udziat w transakcjach konsorcjalnych bedzie brany pod uwage.

Ci gtéowni dealerzy beda tworzyé grupe, z ktorej Komisja bedzie tworzy¢ konsorcja na
potrzeby pierwszych transakcji konsorcjalnych NextGenerationEU. Grupa ta zostanie
réwniez szybko podlaczona do wybranej platformy aukcyjnej, tak aby od wrze$nia mogta
uczestniczy¢ w aukcjach obligacji w ramach NGEU.

b) Najnowoczesniejsza platforma aukcyjna

Sprzedaz na aukcjach obligacji 1eurobonéw bedzie waznym elementem strategii
finansowania na potrzeby NGEU i nowym elementem dziatan UE w zakresie finansowania.
Aukcje sg racjonalnym pod wzgledem kosztow sposobem emisji dtugu i jedyng forma emisji
eurobonow. Chociaz transakcje konsorcjalne pozostang podstawg programu emisji w ramach
NGEU, przynajmniej w poczatkowych fazach, zdolno$¢ do szybkiego pozyskiwania po
niskim koszcie srodkow pieni¢znych w drodze aukcji znacznie zwigkszy zdolno§¢ Komisji
do zaspokajania jej potrzeb w zakresie ptatnosci w ramach NGEU.

Trwajg prace nad uruchomieniem we wrze$niu programu aukcji w ramach NGEU i emisji
eurobonéw w oparciu 0 ustugi platformy aukcyjnej $wiadczone przez krajowy bank
centralny, z ktérych korzysta juz jeden zduzych europejskich emitentow dlugu
panstwowego. Wybrani gtowni dealerzy zostang podtaczeni do wybranej platformy aukcyjnej
w okresie letnim, tak aby od wrze$nia mogli uczestniczy¢ w aukcjach. Komisja opracuje
nastgpnie regularny program aukcji wraz z transakcjami konsorcjalnymi.

2.5. Solidne systemy zarzadzania i zarzadzania ryzykiem

W  zwigzku zniespotykang dotad skalg operacji 1konieczno$cig dysponowania
zaawansowang strategia finansowania niezwykle wazne jest, aby operacje przeprowadzane
wramach NGEU podlegaty solidnym 1niezaleznym ramom zarzadzania ryzykiem
i zapewnienia zgodnos$ci z przepisami. Zagwarantuje to odpowiedni nadzor nad glownymi
procesami biznesowymi i nicodtacznym ryzykiem, jakie si¢ znimi wigze, w SPosOb
zapewniajacy nalezyte zarzadzanie finansami 1 chronigcy interesy finansowe Unii.

Wraz z niniejszym komunikatem Komisja przyjeta dzis decyzje w sprawie zasad zarzadzania
i systemOw zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do NGEU™. W decyzji tej ustanowiono
jasne isolidne zasady zarzadzania iramy zarzadzania ryzykiem, ktére umozliwiag
odpowiednie ustrukturyzowanie podstawowych procesow decyzyjnych (np. corocznej decyzji
W sprawie zaciggnigcia pozyczki) oraz metod wdrazania (plan finansowania) 1 zdolnosci (np.
aukcji). Okre§lono w niej réwniez zasady i struktury niezbedne do zapewnienia solidnego
I niezaleznego nadzoru nad wszystkimi operacjami finansowymi w ramach NGEU w oparciu
0 podziat rdl iobowigzkow. Ponadto wspomniana decyzja stanowi, ze tymczasowe
ostroznosciowe zasoby gotowkowe NGEU sg przechowywane na specjalnym rachunku
prowadzonym przez EBC, co stanowi wazne zabezpieczenie przed ryzykiem utraty ptynnos$ci
w ramach NGEU.

W systemie zarzadzania ryzykiem kluczowa rol¢ bedzie petnit dyrektor ds. ryzyka (CRO).
CRO powinien by¢ odpowiedzialny za opracowanie polityki wysokiego szczebla w zakresie
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ryzyka i zapewnienia zgodno$ci z przepisami, ktora bedzie zawiera¢ wytyczne dotyczace
zarzadzania ryzykiem na potrzeby zrdéznicowanej strategii finansowania w ramach NGEU
oraz wprowadzi systemy monitorowania ryzyka isprawozdawczosci wtym zakresie.
Przeptywy informacji isprawozdawczosci przewidziane wtych ramach zostang
zorganizowane W taki sposob, aby zapewni¢ niezalezno$¢, przejrzysto$¢ i rozliczalnosc.
System zagwarantuje rzetelnos¢ i mozliwos$¢ kontroli wszystkich transakcji.

2.6. Rozwigzania w zakresie zaplecza administracyjnego, platnosci
i rachunkowosci adekwatne do zalozonych celow

Rozszerzone operacje finansowania wymagaja wzmocnienia funkcji  zaplecza
administracyjnego i ksiegowego Komisji w celu zapewnienia efektywnej realizacji oraz
mozliwosci kontroli 1 rozliczalnos$ci wszystkich transakcji. Obejmuje to systemy ksiegowania
wszystkich transakcji i powigzanych zapisow ksiggowych, bezpieczng obstuge ptatnosci
(takze w razie awarii) oraz terminowe rozliczanie i uzgadnianie transakcji. Funkcja zaplecza
administracyjnego jest juz poddawana modernizacji, tak aby obejmowata rozliczanie
wszystkich dziatan wramach programu NGEU oraz zwigzane znimi zadania
administracyjne, w tym rozszerzenie o nowe formaty transakcji. Sprawozdania finansowe
beda sporzadzane zgodnie z zasadami iprocedurami ustanowionymi przez ksiegowego
Komisji. Sprawozdania finansowe beda badane i konsolidowane w rocznym sprawozdaniu
finansowym Unii. Komisja wykorzystuje wyprébowane i przetestowane oprogramowanie
ksiggowe w celu stworzenia wszystkich niezbednych zdolnosci, tak aby szczegoélty dotyczace
kazdej transakcji bylty w peini i nalezycie rejestrowane.

2.7. Korzystnie wycenione i odpowiednio zarzadzane pozyczki

W ramach RRF panstwa cztonkowskie moga otrzymac pozyczki do kwoty 386 mld EUR.
Pozyczki te udzielane sa w sposob gwarantujacy, ze beda one stanowi¢ znaczacy zaséb dla
panstw czlonkowskich przy finansowaniu odbudowy. Za sprawa zrdznicowanej strategii
finansowania na potrzeby NGEU Komisja bgdzie mogta oferowaé panstwom cztonkowskim
korzystajacym z tego instrumentu dlugoterminowe pozyczki na atrakcyjnych warunkach.
Stopa procentowa W przypadku tych pozyczek bedzie stosunkowo niska, poniewaz begda one
finansowane z puli finansowania w ramach NGEU, ktéra ma zaréwno bardzo wysoki rating
kredytowy, jak iznacznie krotszy $redni okres zapadalnosci niz pozyczki. Sptata kwoty
glownej tych pozyczek moze takze zosta¢ rownomiernie roztozona w czasie, aby unikngc
nagromadzenia si¢ zobowigzan w zakresie splaty spoczywajacych na panstwach
cztonkowskich bedacych beneficjentami. Rozpoczecie sptaty kwoty gtownej mozna odroczy¢
do czasu, kiedy panstwa cztonkowskie w petni wyjda z kryzysu gospodarczego i zaczna
odczuwac korzysci z inwestycji i reform w ramach NGEU (np. o 10 lat).

Takie podej$cie do zarzadzania okresami zapadalnosci i terminami splaty pomoze réwniez
Komisji w zarzadzaniu wszelkimi rodzajami ryzyka dla budzetu, z jakimi mogg si¢ wigzac te
pozyczki, oraz w zagwarantowaniu utrzymywania tego ryzyka w Scistych granicach, przy
pelnym poszanowaniu zasad nalezytego zarzadzania finansami. Zapewni ono takze réwne
traktowanie panstw czlonkowskich wystepujacych o pozyczke, poniewaz beda one
otrzymywac pozyczki o takich samych okresach zapadalno$ci i warunkach sptaty.

Takie podejscie do ustalania ceny, okreséw zapadalno$ci 1 harmonogramow sptat pozyczek
zostanie odzwierciedlone w umowach pozyczki, ktore Komisja podpisze z kazdym panstwem
cztonkowskim wystepujacym o pozyczke.



2.8. Skuteczna komunikacja i kontakty z inwestorami

Jasna i otwarta komunikacja z inwestorami ma kluczowe znaczenie dla powodzenia operacji
zaciggania pozyczek przez UE. W tym celu Komisja opracowuje kompleksowa strategie,
ktora bedzie okresla¢é model stosunkow z inwestorami, oraz szereg narzedzi budowania
kontaktow z bazg inwestorow. Strategia przewiduje intensywniejsze bezposrednie dziatania
informacyjne ukierunkowane na inwestoroOw ibedzie obejmowaé strategiczne relacje
z mediami i obecnos¢ w mediach spotecznosciowych.

Poprzez emitowanie ,,obligacji spotecznych” w ramach programu SURE Komisja obecnie
staje si¢ waznym emitentem obligacji spekniajacych kryteria $rodowiskowe, spoleczne
I w zakresie tadu korporacyjnego. Aby lepiej peti¢ te rolg, Komisja prowadzi przeglad
swojej strategii komunikacyjnej i jest na zaawansowanym etapie wdrazania bazy danych na
temat relacji z inwestorami. Korzystajac z bazy danych na temat relacji z inwestorami,
Komisja bedzie mogla zarzadza¢ relacjami zwaznymi inwestorami w bardziej
usystematyzowany sposob. Zamierza takze wydawaé biuletyn na temat finansowania
unijnego, w ktorym bedzie regularnie iW przejrzysty sposob przekazywaé aktualne
informacje spotecznosci inwestoréw. Komisja bedzie rowniez aktywnie podejmowad
dzialania informacyjne ukierunkowane na waznych inwestoréw na catym $wiecie — w tym
celu zamierza realizowa¢ systematyczny program zorganizowanych wizyt (,,prezentacje dla
potencjalnych inwestorow”).

3. JAKA JEST OBECNA SYTUACJA?

Komisja zamierza by¢ gotowa do rozpoczgcia emisji W ramach NGEU po zakonczeniu
procesu ratyfikacji DZW. Przygotowania sg bardzo zaawansowane. Osiggni¢to cztery wazne
cele posrednie:

1. Struktura bazowa rachunkow zostata skonfigurowana 1 opiera si¢ na rachunku NGEU
w Europejskim Banku Centralnym, z ktérym Komisja prowadzi zaawansowane
rozmowy. Dobiegajg konca prace nad obiegami platnosci, za pomocg ktorych wpltywy
w ramach NGEU beda przekierowywane przez ten rachunek do beneficjentow.

2. Komisja ustanawia sie¢ gtdéwnych dealeréw po przyjeciu rownolegtej decyzji Komisji
W sprawie sieci glownych dealerow. Rozpoczal si¢ juz bieg okresu, ktéry przystuguje
cztonkom narodowych lub ponadnarodowych grup gtownych dealeréw w UE na
wyrazenie zainteresowania udzialem w unijnej sieci gltéwnych dealerow. Komisja
przeanalizuje wszystkie wnioski i opublikuje pierwszy wykaz glownych dealerow na
potrzeby NGEU pod koniec maja.

3. Komisja przyjeta decyzje ustanawiajaca zasady zarzadzania i struktury zarzadzania
ryzykiem w celu zapewnienia rozliczalnosci, przejrzystosci inalezytego zarzadzania
finansami w odniesieniu do tych waznych dziatan.

4. Realizowane sg wszelkie przygotowania techniczne i operacyjne w celu zapewnienia
sprawnej realizacji transakcji w oparciu o zasady uzgodnione z instytucjami publicznymi
w zakresie obshugi srodkow pienigznych i rozliczania transakcji.

4. DALSZE KROKI PRZED ZAINICJOWANIEM PIERWSZYCH TRANSAKCJI NGEU

Przed pierwsza emisja w ramach NGEU, tj. do czerwca, Komisja ukonczy nastepujace wazne
etapy na drodze do petnego wdrozenia programu emisji w ramach NGEU:



1. Prezentacja platformy aukcyjnej, ktéra Komisja bedzie wykorzystywaé zar6wno
W odniesieniu do obligacji $rednio- i dlugoterminowych, jak i eurobonéw (do potowy
maja 2021 r.).

2. Sfinalizowanie polityki ustalania cen i okresow zapadalnosci pozyczek udzielanych
w ramach RRF. Polityka ta zapewni réwne traktowanie oraz takie warunki splaty dla
wszystkich panstw cztonkowskich ubiegajacych si¢ o pozyczki, ktore beda atrakcyjne
I ktorymi bedzie tatwo zarzadzac.

3. Przyjecie pierwszej decyzji ramowej w sprawie zaciggni¢cia pozyczki, a takze
opublikowanie pierwszego potrocznego planu finansowania na potrzeby emisji w ramach
NGEU oraz biuletynu dla inwestorow, w ktorych jasno okreSlimy nasze zamierzenia
w zakresie emisji na pozostatg cz¢$¢ 2021 r. (poczatek czerwca 2021 r.).

Po ratyfikacji DZW zgodnie z odpowiednimi wymogami konstytucyjnymi, co ma nastgpic
jeszcze wiosng, Komisja bedzie mogla zainicjowaé pierwsza transakcje konsorcjalng
w ramach NGEU w oparciu 0 nasz pierwszy plan finansowania.

5. DALSZE PRACE NAD UKONCZENIEM I WZMOCNIENIEM ZROZNICOWANEJ STRATEGII
FINANSOWANIA NA POTRZEBY NGEU

Po pierwszej emisji kontynuowane beda prace nad wdrozeniem zrdéznicowanej strategii
finansowania na potrzeby NGEU. W okresie letnim Komisja bedzie Scisle wspotpracowac
Z podmiotem zarzadzajagcym systemem aukcyjnym, tak by program aukcji moégl zostac
uruchomiony we wrzesniu 2021 r. Kolejnym przelomowym wydarzeniem w realizacji
programu emisji w ramach NGEU bedzie aukcja inaugurujgca program emisji eurobonow.

Jezeli chodzi o udzielanie pozyczek, Komisja bgdzie rowniez nadal inwestowaé w swoje
zdolnosci. Poczatkowo, z uwagi na konieczno$¢ szybkiej wyptaty srodkow pienigznych stopa
oprocentowania pozyczek udzielanych panstwom cztonkowskim moze okresowo zmieniaé
si¢ w ograniczonym zakresie, w miar¢ osiggania terminu zapadalno$ci przez niektore
obligacje wchodzace w sklad puli finansujacej pozyczki. Aby zaoferowaé¢ panstwom
cztonkowskim mozliwo$¢ zastgpienia tych poczatkowych pozyczek pozyczkami o stalym
oprocentowaniu, Komisja bedzie szybko dazy¢ do stworzenia zdolno$ci do skompensowania
niedopasowania termindw zapadalnosci miedzy pozyczka a bazowymi instrumentami
finansowania. Wymaga to stworzenia zdolno$ci operacyjnej w zakresie zabezpieczania
ryzyka stopy procentowej (z wykorzystaniem swapOw stdp procentowych) wynikajgcego
z transformacji termindow zapadalno$ci w takiej operacji. Zdolno§¢ do oferowania statych
stop oprocentowania zostanie uzyskana w 2022 r.

Na tym etapie poglebiania moze istnie¢ mozliwos¢ wdrozenia dodatkowych instrumentow
w celu udoskonalenia zestawu narzedzi do zarzadzania ryzykiem utraty pltynnosci i dlugiem
pozostatym do splaty13.

3 Instrumenty takie moga obejmowaé: (1) umowy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu w celu pozyskania
srodkéw pienieznych przez ograniczony okres wzamian za papiery wartoSciowe, ktére sg czasowo
wypozyczane; (2) papiery komercyjne, ktore sa jeszcze bardziej elastycznym instrumentem niz bony skarbowe
i mogg by¢ uzytecznym narzedziem uzupelniajacym w przypadku matych kwot; (3) zdolnoéci w zakresie
realizacji programu wykupu w celu zarzadzania profilem wykupu obligacji.



6. EMISJA OBLIGACJI EKOLOGICZNYCH NGEU

Zgodnie z podejmowanymi staraniami w celu ukierunkowania przeptywow kapitatu na
bardziej zroéwnowazone przedsiewziecia, jak przewidziano w Planie dziatania w zakresie
finansowania zrownowazonego wzrostu gospodarczego z 2018 r.**, Komisja sfinansuje 30 %
programu NGEU poprzez emisje obligacji ekologicznych. Moze to oznacza¢ emisj¢ obligacji
ekologicznych do wartosci 250 mld EUR, dzigki czemu UE stalaby si¢ jednym
Z najwigkszych emitentéw obligacji ekologicznych na $§wiecie oraz wzmocnitaby swojg
polityke i czotowa pozycj¢ na rynku w dziedzinie zrownowazonego finansowania.

Komisja opracowuje obecniec ramy dotyczace emisji obligacji ekologicznych w ramach
NGEU (,,Ramy dotyczace obligacji ekologicznych NGEU”). Ramy dotyczace obligacji
ekologicznych  NGEU beda opiera¢ si¢ na zobowigzaniu panstw cztonkowskich do
zapewnienia, by 37 % wydatkéw finansowanych w ramach krajowych planéw odbudowy
i zwickszania odporno$ci byto przeznaczone na inwestycje ireformy stuzace
przeciwdziataniu zmianie klimatu. Wydatki na inwestycje zwigzane z klimatem, dokonywane
przez panstwa czionkowskie lub wiadze regionalne/miejskie, zostang jasno okre§lone
w oparciu 0 metodyke ustanowiong w rozporzadzeniu w Sprawie Instrumentu na rzecz
Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci. Metodyke te dostosowano juz w jak najwigkszym
stopniu do taksonomii. Okreslone wydatki beda stanowity wydatki kwalifikowalne do celow
ram dotyczacych obligacji ekologicznych NGEU.

Ramy dotyczace obligacji ekologicznych NGEU beda oparte na informacjach
przekazywanych dwa razy w roku przez panstwa cztonkowskie na temat wydatkow na tego
rodzaju inwestycje ireformy. Informacje te umozliwia Komisji zapewnienie inwestorom
niezbednych gwarancji, ze wptywy z emisji obligacji ekologicznych zostaty wykorzystane na
inwestycje ekologiczne.

Ramy dotyczace obligacji ekologicznych NGEU bedg oparte na dobrze znanych
i ugruntowanych normach rynkowych, aw miar¢ mozliwosci zostang dostosowane do
przysztej unijnej normy dotyczacej obligacji ekologicznych.

Ramy dotyczace obligacji ekologicznych NGEU zostang opublikowane na poczatku lata.
W zwiazku z tym pierwsza emisja obligacji ekologicznych NGEU mogtaby mie¢ miejsce juz
jesienig 2021 r.

7. SKLADANIE SPRAWOZDAN PARLAMENTOWI EUROPEJSKIEMU I RADZIE

Strategia finansowania na potrzeby NGEU bedzie wdrazana w oparciu 0 procesy
zapewniajace pelng rozliczalno$¢, wysoki poziom przejrzystosci inalezyte zarzadzanie
finansami w odniesieniu do wszystkich przeptywow finansowych w ramach NGEU. Komisja
wprowadzila solidne zasady zarzadzania i ramy zarzadzania ryzykiem, ktérych centralnym
elementem jest funkcja niezaleznego dyrektora ds. ryzyka odpowiedzialnego za
nadzorowanie rygorystycznej polityki w zakresie ryzyka izapewnienia zgodnosci
Z przepisami, aby zagwarantowa¢ nalezyte zarzadzanie finansami w przypadku operacji
przeprowadzanych w ramach NGEU.

Zwazywszy na skale dziatan i ich znaczenie dla realizacji gospodarczych i spotecznych celow
NextGenerationEU, wdrazanie tego narzgdzia bedzie przedmiotem zainteresowania
Parlamentu Europejskiego i Rady. W zwiagzku z tym, jak okreslono w decyzji w sprawie

1 https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-renewed-strategy _en
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zasobow wlasnych i porozumieniu miedzyinstytucjonalnym®, Komisja ma obowiazek
regularnie i wyczerpujaco informowa¢ Parlament Europejski i Rade o wszystkich aspektach
swojej strategii zarzadzania dlugiem. Coroczne zaktualizowane informacje na temat
dziatalnosci w zakresie zaciggania i Udzielania pozyczek beda przekazywane Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie zgodnie z wymogami okre§lonymi w art. 5 ust. 3 DZW, poczawszy
od trzeciego kwartatu 2021 r.

8. PODSUMOWANIE

NextGenerationEU jest kluczem do szybkiego ipelnego wyjécia Unii z Kryzysu.
Zroznicowana strategia finansowania na potrzeby NGEU jest niezbednym elementem
pomyslnego wdrozenia tego narzedzia. Umozliwi to Komisji skuteczne dziatanie oraz
zmobilizowanie na rynkach finansowych zasobéw niezbednych do sfinansowania odbudowy
gospodarczej Unii. Ponadto zréznicowana strategia finansowania umozliwi Komisji
finansowanie NextGenerationEU przy nizszym ryzyku niewykonania zatozen i nizszym
koszcie dla panstw cztonkowskich i europejskich podatnikow.

Wykraczajac poza kwesti¢ bezposredniego kryzysu gospodarczego i spotecznego, nalezy
zwroci¢ uwage, ze pomyslna realizacja programu emisji w ramach NGEU wzmocni takze
strukture unii gospodarczej i walutowej, umocni rol¢ euro na migdzynarodowych rynkach
kapitatowych i potwierdzi czotowa pozycje UE w dziedzinie zrownowazonego finansowania.
Sukces programu moze réwniez wzmocni¢ mi¢dzynarodowg role euro, gdyz oferowanie
migdzynarodowym inwestorom nowych ptynnych aktywow o wysokim ratingu,
denominowanych w euro, oraz wdrozenie przelomowego programu emisji eurobonow,
przyczyni si¢ do poglebienia unijnych rynkéw kapitatowych. Odpowiednie rozpropagowanie
i sukces emisji obligacji ekologicznych w ramach NGEU potwierdza role UE jako lidera
w tworzeniu glebokich rynkéw unijnych na potrzeby zréwnowazonego finansowania.

Z tych wszystkich powodow zroznicowana strategia finansowania stanowi wlasciwe
podejscie do finansowania NGEU. Komisja bedzie gotowa rozpoczaé operacje finansowania
na potrzeby NGEU, jak tylko zostang dopracowane warunki prawne, ktore maja umozliwi¢
rozpoczecie zaciggania pozyczek w celu wyemitowania pierwszych obligacji NGEU do
czerweca.

> Porozumienie miedzyinstytucjonalne z dnia 16 grudnia 2020 r. miedzy Parlamentem Europejskim, Radg Unii
Europejskiej i Komisja Europejska w sprawie dyscypliny budzetowej, wspolpracy w kwestiach budzetowych
i nalezytego zarzadzania finansami oraz w sprawie nowych zasobow wiasnych, w tym réwniez harmonogramu
wprowadzania nowych zasobow wiasnych, Dz.U. L 4331 z 22.12.2020.
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