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Uvob:

Nastroj na podporu oziveni NextGenerationEU (NGEU) ma za cil napravit bezprostifedni
hospodaiské a socidlni Skody zplsobené koronavirovou pandemii a wucinit Evropu
ekologictéjsi, digitalngjsi, odolnéjsi a 1épe ptipravenou na soucasné i budouci vyzvy. Tento
nastroj predstavuje ucinnou a inovativni reakci zmirfiujici hospodaiské Skody zplsobené
pandemii a zaroven pomaha hospodaistvi EU stat se novym ekologickym a digitalnim
modelem ristu. Nastroj NextGenerationEU vlozi do hospodarstvi EU az 806 miliard EUR,
tedy 5 % HDP EU, ve form¢ vydaja a tvéru. Komise si v letech 2021-2026 jménem EU
vypuj¢i pocateéni ¢astky prostiednictvim operaci financovani na mezinarodnich kapitalovych
trzich. Finan¢ni prostfedky ziskané EU budou splaceny ¢lenskymi staty bud’ ptimo (v piipade
uvérid), nebo prostiednictvim rozpoctu EU (v pfipadé nevratné podpory), a to nejpozdéji do
prosince 2058".

Komise bude muset v obdobi do konce roku 2026 provést finan¢ni operace az do vyse 150 az
200 miliard EUR ro¢né. Tato Castka je srovnatelnd s finan¢nimi potfebami nejvétSich
Clenskych stath. Toto sdéleni ptfedstavuje sofistikovanou a dobfe organizovanou strategii
financovani s cilem zajistit, aby tyto velké ¢astky byly k dispozici ptesné v okamziku, kdy
budou potieba. Vyzyva k piepracovani zpiisobu, jakym Komise ziskava financni prostredky
prostfednictvim vydavani dluhopisii.

V soucasnosti probihaji pravni a institucionalni ptipravy nastroje NextGenerationEU.
Clenské staty dokon&uji schvaleni rozhodnuti o vlastnich zdrojich?, které je nezbytné k tomu,
aby si EU mohla puijéovat na trzich. Usp&$né pokraduje prace na provadéni politik Unie a
vnitrostatnich planech obnovy, které maji byt financovany ze strany NGEU.

Do cervna 2021 bude Komise pfipravena zacit mobilizovat finan¢ni prostiedky tak, aby byly
k dispozici pro financovani vydajli nastroje NextGenerationEU, jakmile rozhodnuti o
vlastnich zdrojich vstoupi v platnost.

Toto sdé€leni se pfijimé podle ¢l. 5 odst. 3 rozhodnuti Rady 2020/2053, ktery poZaduje, aby
Komise zavedla pro spravu operaci spojenych s vyptjckami nezbytna opatieni a pravidelné a
komplexné¢ informovala Evropsky parlament a Radu o vSech aspektech strategie fizeni dluhu.

Spolu s timto sdélenim dnes Komise pfijala rozhodnuti o systémech spravy a fizeni rizik pro
NGEU a rozhodnuti Komise o siti primarnich dealert.

1. PROC JE ZAPOTREBI NOVY PRISTUP K FINANCOVANI?

Zaujmout novy pfistup je zapotifebi proto, Ze metody financovani, které Komise tradi¢né
pouziva, byly koncipovdny pro mensi potieby financovani. Tato strategie financovani
zajistuje, ze mnohem vétsi objemy potiebné v budoucnu budou pro politiky ¢lenskych stath
nebo Unie k dispozici v okamziku jejich pldnovaného spusténi. Aby byla dodrZena zé4sada
fadného finan¢niho fizeni (Clanek 317 SFEU), musi provadéni nastroje NextGenerationEU
zarucit, ze Unie bude schopna splnit zdvazky tykajici se plateb v¢as a nebude nucena ziskavat
kapital za nepfiznivych trznich podminek, coZ by vedlo ke zbytecnym nakladiim.
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splatek u slozky vydaja.
2 Rozhodnuti Rady (EU, Euratom) 2020/2053ze dne 14. prosince 2020 0 systému vlastnich zdrojii Evropské
unie.



EU je dlouhodobym a vysoce hodnocenym aktérem na mezinarodnich kapitalovych trzich®.
Dluhopisy EU maji divéru mezinarodnich investori, protoze ti maji prospéch z n¢kolika
urovni zajisténi avérového rizika. Od fijna lonského roku EU zintenzivnila svou ¢innost v
oblasti vydavani dluhopist a ziskala za vyhodnych podminek 75 miliard EUR na financovani
uvéra poskytnutych devatenacti ¢lenskym statim v ramci nastroje SURE. Tyto operace byly
provedeny ve form¢ financovani ,,back-to-back®. V tomto modelu si EU vyptjcuje jménem
prijimajicich Clenskych statli za vyhodné ceny (z divodu vysokého tivérového hodnoceni).
EU pak predava tveéry Clenskym stattim za stejnych podminek. Tento pfistup byl vhodny pro
minulé potieby financovani a pomohl etablovat EU jako vysoce respektovaného emitenta na
kapitalovych trzich. VSechny tyto vypljcky byly provadény vyhradné prostfednictvim
syndikovanych transakci, které se opiraly o zvlast’ vytvoienou skupinu bank s cilem nabizet
dluhopisy investorim za nejlep$ich dostupnych podminek.

Nastroj NGEU vyzaduje naro¢néjsi pristup k financovani svych operaci na kapitdlovych
trzich z téchto davodi:

1. Castky, které maji byt ziskany, budou mnohem vyssi: je mozné, e od nynéjika do konce
roku 2026 bude nutné ziskat az 806 miliard EUR".

2. Vsech 27 ¢lenskych statlh ma narok na kumulovanou ¢astku 407,5 miliardy EUR ve formé
grantt’ a aZ 386 miliard EUR ve formé tvéra. Dalsich 12,5 miliardy EUR bude piidéleno
na programy EU na konkuren¢nim zéklade®.

Pokud by se postupovalo zptuisobem ,,back-to-back®, pak by byl pocet emisi zna¢ny, a to
by vedlo k vysokym transakénim nakladim.

3. Harmonogram vypléaceni je slozity a vykazuje uréitou miru nejistoty. Zejména pokud jde
o Nastroj pro oziveni a odolnost, ktery predstavuje 90 % celkovych finan¢nich prostredki
nastroje NextGenerationEU, jsou platby pro kazdy Cclensky stat kazdé dva roky
strukturovany na zéklad¢é dosaZeni dohodnutych milnikd a cili spojenych s provadénim
reforem a investic.

4. Maximalni mozné splaceni vypujéenych ¢astek, které maji byt zaplaceny za politiky EU v
kterémkoli daném roce, stanovi rozhodnuti o vlastnich zdrojich a tyto splatky zavisi na
budoucich prostfedcich na platby v rozpo¢tu EU. Pfesné roc¢ni rozpoctové piidély nejsou
dosud znamy, coz vyzaduje urcitou flexibilitu ve vyptjéni politice.

To vyZaduje vysoce U€inny a flexibilni néstroj financovani, ktery mize trvale ziskavat znacné
castky a ktery je schopen rychle reagovat v ptfipadé neocekavanych zmén v pfetizeném
rozvrhu vyplaceni nebo v piipadé ménicich se podminek na trhu. Profil splatnosti vydanych
dluhopistt musi byt v souladu se schopnosti rozpoctu Unie splacet investorim v okamziku
splatnosti dluhopist.

¥ EU vydava dluhopisy na financovani finanéni pomoci od 70. let 20. stoleti. Soutasné programy finanéni
pomoci financované Komisi zahrnuji programy makrofinancni pomoci pro sousedni a rozvojové zemé,
Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace (EFSM) a mechanismus platebni bilance. EU ma v ramci téchto tii
programil nesplacené uvery v celkové vysi 54 miliard EUR. Emise se v poslednich letech pohybovaly od 500
miliond EUR v roce 2019 do 30 miliard EUR v roce 2011.

* Viechny ¢astky v tomto sd&leni jsou vyjadieny v b&znych cenach, nebot’ to odraZi skuteéné objemy, které si
Komise v pribéhu Sesti let ptij¢i. Tyto ¢astky se rovnaji objemiim stanovenym v rozhodnuti o vlastnich zdrojich,
které jsou vyjadieny v cenach roku 2018.

> Tato &astka pokryva vnitrostatni pridély v rameci Néstroje pro oZiveni a odolnost, pomoci p¥i oZiveni pro
soudrznost a izemi Evropy (React-EU), Evropského zemédélského fondu pro rozvoj venkova a Fondu pro
spravedlivou transformaci.

® Horizont Evropa, Fond InvestEU, mechanismus civilni ochrany Unie — rescEU.



Aby Komise tyto vyzvy vyiesila, zavede ,strategii diverzifikovaného financovani*’, ktera
kombinuje Sirokou $kalu nastrojt a technik financovani a opira se o otevienou a transparentni
komunikaci s ucastniky trhu. Tato strategie financovani bude vychazet z postupt velkych
emitentl z Clenskych stati s cilem pfizplisobit objem, nacasovani a splatnost transakci
financovani trznimu prostiedi. Poskytne rovnéz Komisi vétsi flexibilitu pii sladovani potieb
splaceni vypijcek s prostiedky dostupnymi v budoucich rozpoctech po roce 2028. Strategie
diverzifikovaného financovani proto Komisi umozni financovat nastroj NextGenerationEU s
niz§im provadécim rizikem a s nizSimi naklady pro clenské stity a evropské danové
poplatniky. Tato strategie rovnéz pfinese vyhody, pokud jde o stabilitu a hloubku evropskych
trhl s dluhopisy, nebot’ jim poskytne bezpecné aktivum denominované v eurech pokryvajici
sirokou §kalu splatnosti.

2. OSM FAKTORU USPECHU PRO PROGRAM VYDAVANI V RAMCI NASTROJE NGEU:

S cilem ziskat az 150200 miliard EUR ro¢né bude Komise organizovat financni transakce
podobné jako velké staty. Dluhopisy budou vydavany a pravidelné Cerpany po celou dobu
splatnosti od 3 do pftiblizné 30 let. Kromé toho bude pro kratkodobé cenné papiry vytvoren
program pokladni¢nich poukazek EU® a budou pfidany aukce jako novy format pro vydavani
pokladni¢nich poukazek EU a dluhopist EU.

Uspéch emisnich aktivit ma zajistit divéra v rozsahly soubor nejlépe kvalifikovanych bank
podléhajicich dohledu EU. Komise vyvine trvalé usili, aby vytvofila institucionalné¢ a
zemépisné Sirokou investorskou zékladnu.

Zelené dluhopisy vydané v ramci NGEU dale rozsifi investorskou zékladnu a posili svétové
vedouci postaveni EU v oblasti zeleného financovani trhu denominovaného v eurech.
Strategie diverzifikovaného financovani rovnéZ zohledni omezeni v oblasti fizeni rizik s
cilem zajistit fadné finan¢ni fizeni s predvidatelnym profilem odkupu podle povinnosti
stanovenych pravnim zakladem (rozhodnuti o vlastnich zdrojich). Refinancovani bude
vyuzivano k tizeni rizik a k trvalému zachovani ratingu Unie.

Strategie diverzifikovaného financovani bude zaloZena na téchto osmi pilifich:
2.1 Zverejiiovani pravidelnych plianu financovani:

Emise dluhopisit NGEU bude provadéna na zaklad¢ rozhodnuti o ro¢nich vyptjckach, které
pfijme Komise. Toto rozhodnuti stanovi horni hranici pro emise, z niZ budou financovany
platby do rozpoctu EU a uvéry €lenskym statiim, jakoZ 1 maximalni ¢astky kratkodobé emise.
Tyto vypijcky budou organizovany na zdklad¢ Sestimésicnich plant financovani. Tyto plany
financovani budou informovat o tom, jak bude EU emise béhem referenc¢niho obdobi
organizovat. Plany NGEU tykajici se financovani budou zalozeny na pravidelném a v€asném
sdélovani informaci o nadchdzejicich platbach, které maji byt provedeny. V nich budou
stanoveny rovné¢z dal$i klicové finan¢ni parametry vypujcéek, jako je kombinace
kratkodobého a dlouhodobého financovani na dané obdobi, maximalni primérna splatnost

" Strategie financovani nebo strategie fizeni dluhu je ,,pribézny strednddoby plan nastifiujici, jak [vefejny
subjekt] splni cile v oblasti fizeni dluhu®, které obecn¢ ,,zajisti, aby potfeby financovani a platebni zdvazky
[vefejného subjektu] byly uspokojeny s nejniz§Simi moznymi naklady®, viz ,,Sprava statniho dluhu: navrhovani
strategii pro fizeni dluhu“ (Government Debt Management: Designing Debt Management Strategies), Svétova
banka (2017). Strategie financovani je proto soucasti procesu fizeni dluhu a jeji ucel souvisi s cili fizeni dluhu.

8 Prostiednictvim nového programu pokladni¢nich poukézek EU pro cenné papiry s ptivodnimi splatnostmi
krat$imi nez jeden rok.



dlouhodobého financovani, které ma byt poskytnuto, a horni hranice ocekdvané primérné
likvidity, jez ma byt drzena jako rezerva.

Rozhodnuti o kazdoro¢ni vyptjéce a plan NGEU tykajici se financovani budou obsahovat
jasn¢ danou hodnotu orienta¢ni maximalni vySe pujcek, a zajisti tak predvidatelnost emisi pro
investory a zaroven zachovaji flexibilitu a zajisti transparentnost vaci trhiim. Investofi
potiebuji informace o pofadi a po¢tu emisi, aby mohli pfipravit vlastni investi¢ni planovani a
zajistit uspésnou absorpci emisi NGEU za niz§i ndklady. Plan NGEU tykajici se financovani
by mél rovnéz slouzit jako zaklad pro informace, kter¢ Komise poskytuje Evropskému

parlamentu a Rad&®, jako i pro komunikaci s trhy a s vefejnosti.
2.2 U¢inn4 koordinace s narodnimi a obdobnymi emitenty:

Zvetejnéni plant financovani nastroje NextGenerationEU rovnéz usnadni spolupraci se
vzajemnymi nadnarodnimi a vnitrostatnimi ufady pro spravu dluhu, které rovnéz realizuji
rozsahlé emisni programy s cilem uspokojit své potieby financovani. Dobra koordinace mezi
emisemi v ramci NGEU, ¢lenskymi staty a celoevropskymi organy bude mit zadsadni vyznam
pro to, aby se zabranilo pfetiZeni trhu v urcitych obdobich. Prostfednictvim programu SURE
ziidila Komise u¢inné komunikac¢ni kanaly s ostatnimi emitenty z EU. Predvidatelnost
operaci financovani v ramci NGEU, vcetné pravidelnych terminii aukci NGEU, déle posili
zavedenou koordinaci mezi Komisi, ¢lenskymi staty a nadnarodnimi emitenty z EU.

2.3 Silné Fizeni likvidity pro sladéni pritoki a odtokii:

(24

Klicovym méfitkem pro méteni GspéSnosti strategie diverzifikovaného financovani ze strany
NGEU bude zamezeni nedostatku likvidity, tedy situace, kdy Komise neméa okamzité¢ k
dispozici finanéni prostiedky na platby z nastroje NextGenerationEU. To by vedlo ke
zna¢nému naruSeni provadéni jednotlivych politik. Aby se takovym situacim zabranilo, musi
byt mozné tidit penézni ptitoky a odtoky prostiednictvim bezpecného a ufelové zamefeného
drZeni obezfetnostni hotovosti pro platby. Pribézné a ptisné planovani likvidity zajisti, aby
drzeni obezfetnostni hotovosti postacovalo k zabranéni vypadkim likvidity a zéaroven
zbytecnym a ndkladnym hotovostnim zistatkim. Aby se zajistilo, ze toto drZeni kritické
hotovosti nebude vystaveno Zadnému riziku protistrany, budou cCastky této obezietnostni
hotovosti drzeny u Evropské centralni banky. Castky obezietnostni hotovosti v ramci NGEU
budou vzhledem k vysi budoucich plateb v kratkodobém horizontu udrZzovany na nejniZsi
mozné urovni.
2.4 Schopnost provadéni jednotlivych operaci financovani:

vroow

Vysokd cetnost transakci a vyznamné objemy financovani vyzaduji pouziti SirSi Skaly
formatt transakci (syndikované obchody, aukce, soukromé umisténi a dal§i emise na zéklad¢
stavajiciho dluhopisu (,taps®)) a posilené kapacity pro provadéni poctu a kombinace
transakci. Komise posili své provadeci kapacity dvéma dilezitymi sméry:

a) celoevropska sit’ primarnich dealeri:

Vyznamné objemy, které Evropskd unie ziskd s vyuzitim strategie diverzifikovaného
financovani, budou realizovany a podpofeny ztizenim sité primarnich dealerd pro Evropskou
unii. Tato sit’ bude vychéazet z osvédéenych postupil zavedenych statnimi emitenty. Primarni
dealefi prostfednictvim kodifikovaného systému povinnosti a vysad podpoii hladkeé
provadéni emisi EU a likviditu dluhopisti EU na sekundarnim trhu.

® Jak je stanoveno v ¢l. 5 odst. 3 rozhodnuti Rady (EU, Euratom) 2020/2053.
19 Jak je stanoveno v &l. 5 odst. 3 rozhodnuti Rady (EU, Euratom) 2020/2053.



Ztizeni sité¢ primarnich dealerti s jasnymi kritérii pro cClenstvi zajisti transparentnost pii
vybéru protistran pro obchodovéani na primarnim trhu EU. Pravidla pro status primarniho
dealera pro EU a vztah mezi Komisi a jeji siti primarnich dealert jsou stanoveny v
rozhodnuti Komise, kterym se zfizuje sit’ primarnich dealerti, pfijatém soubézné s timto

sd&lenim™?.

Rozhodnuti Komise o siti primarnich dealerti stanovi klicova kritéria zptisobilosti pro vstup
do sité a nasledna prava a povinnosti ucastnikti. Kritéria zptisobilosti umoznuji Siroké skupiné
evropskych bank podléhajicich dohledu, aby se stala soucasti sit¢ primarnich dealerii, a
zaroven zaji$t'uji, aby primarni a sekundarni trhy s cennymi papiry EU ziskaly v Evropské
unii podporu silné sit€¢ primarnich dealeri EU. Rozhodnutim Komise se zahajuje vyzva k
vyjadieni zajmu o Clenstvi v siti primarnich dealer EU ze strany regulovanych bank, které
jsou jiz aktivnimi ¢leny statni nebo nadnarodni sité primarnich dealeri EU. Rozhodnuti
rovnéz stanovi spravedlivou a objektivni metodu pro urceni toho, kteti primarni dealefi
ptichdzeji v uvahu pro Gcast na syndikovanych transakcich.

Tito primarni dealefi budou tvofit skupinu, ze které Komise vytvoii syndikaty pro prvni
syndikované transakce v ramci NextGenerationEU. Tato skupina bude rovnéZ rychle

ST

pfipojena k vybrané auk¢ni platformé, aby se mohla od zafi Gi€astnit aukci dluhopisi NGEU.
b) nejmodernéjsi aukéni platforma:

Dtlezitou soucasti strategie financovani z NGEU a novym prvkem finan¢nich ¢innosti EU
budou aukce dluhopisii a pokladni¢nich poukdzek EU. Aukce jsou nakladové efektivnim
zpusobem vydavani dluhopist a jedingym formatem pro vydavani pokladni¢nich poukazek
EU. I kdyz syndikované transakce zistanou hlavnim pilitem emisniho programu NGEU,
piinejmensim v pocatecnich fazich schopnost rychle a levné ziskavat penize prostfednictvim
aukci vyrazné posili schopnost Komise obslouZit platebni potfeby NGEU.

Komise pracuje na zahdjeni aukéniho programu NGEU a vydani/emise pokladni¢nich
poukazek EU v zafi a bude se pfi tom opirat o sluzby aukéni platformy, kterou zajistuje jista
narodni centralni banka a kterou jiz vyuZiva jeden velky evropsky statni emitent. Vybrani
primarni dealefi budou v pribéhu 1éta ptipojeni k vybrané aukéni platformé, aby se mohli od
zafl ucastnit aukci. Komise poté vypracuje pravidelny program aukci spolu se svymi
syndikovanymi transakcemi.

2.5 Spolehlivé systémy spravy a Fizeni rizik:

Vzhledem k nebyvalému objemu operaci a potifebné propracovanosti strategie financovani je
nanejvys dilezité, aby operace NGEU podléhaly spolehlivému a nezavislému ramci tizeni
rizik a dodrZovani pfedpisti. Tim se zajisti fadny dohled nad hlavnimi obchodnimi procesy a
souvisejicimi riziky, a to zptisobem, ktery podporuje f4dné finan¢ni fizeni a chrani finan¢ni
zajmy Unie.

Spolu s timto sdélenim dnes Komise piijala rozhodnuti o systémech spravy a fizeni rizik pro
NGEU™. Toto rozhodnuti stanovi jasny a spolehlivy ramec spravy a Fizeni rizik s cilem
strukturovat hlavni rozhodovaci procesy (napf. rozhodnuti o ro¢nich vypujckach) a zptisoby
provadéni (plan financovani) a kapacity (napt. aukce). Stanovi rovnéz zésady a struktury
potiebné k zajisténi dikladného a nezavislého dohledu nad vSemi financnimi operacemi
NGEU, a to na zaklad¢ oddéleni loh a odpovédnosti. Kromé toho toto rozhodnuti stanovi, ze

1 C(2021) 2500.
12.C(2021) 2502.



docasné drzeni obezietnostni hotovosti ze strany NGEU musi byt vedeno na vyhrazeném uctu
vedeném u ECB, coz piedstavuje diilezitou zaruku proti rizikim likvidity NGEU.

Ustiednim pilifem tohoto systému Fizeni rizik bude uloha feditele pro ¥izeni rizik. Reditel pro
fizeni rizik by m¢l byt odpovédny za vypracovani politiky na vysoké trovni v oblasti rizik a
dodrzovani pifedpist, ktera stanovi pokyny pro fizeni rizik pro strategii diverzifikovaného
financovani z NGEU a zavede systémy pro monitorovani téchto rizik a podavani zprav o
téchto rizicich. Toky informaci a podavani zprav budou v tomto rdmci organizovany tak, aby
byla zajiSténa nezavislost, transparentnost a odpovédnost. Systém =zajisti spravnost a
kontrolovatelnost vSech transakei.

2.6 U&elna FeSeni v oblasti ,,back-office*, plateb a wifetnictvi:

Rozsitené operace financovani vyzaduji posileni podpurnych (,,back-office®) a ucetnich
funkci Komise s cilem zajistit G¢inné provadéni a kontrolovatelnost a vyvozovani
odpovédnosti u vSech transakci. To zahrnuje systémy pro Uctovani vSech transakci a
souvisejici €etni zaznamy, bezpecné zpracovani plateb a véasné vyporadani a sesouhlaseni
transakci. Funkce ,back office” je jiz modernizovéna tak, aby zahrnovala vypotfadani a
spravu vSech ¢innosti v rdmci programu NGEU, véetné rozsifeni na nové formaty transakci.
Utetni zavérka a finanéni vykazy budou sestavovany v souladu s pravidly a postupy
stanovenymi uc¢etnim Komise. Finan¢ni vykazy budou ovéfeny a konsolidovany v rocni
ucetni zaveérce Unie. Komise pouZziva vyzkouSeny a otestovany ucetni software k nastaveni
vSech potfebnych kapacit tak, aby podrobnosti o kazdé transakci byly plné a tadné
zauctovany.

2.7 Dobfe Fizené a dobre spravované uvéry:

V rdmci Nastroje pro oziveni a odolnost lze ¢lenskym statim poskytnout uvéry ve vysi az
386 miliard EUR. Tyto uvéry jsou poskytovany zptsobem, ktery zajistuje, Zze pro ¢lenské
staty predstavuji silny zdroj, nebot’ financuji jejich hospodarské oziveni. Strategie
diverzifikovaného financovani v ramci NGEU umozni Komisi nabizet dlouhodobé tvéry za
atraktivnich podminek pro piijimajici ¢lenské staty. Urokova sazba téchto wvéri bude
pomérné nizka, protoZe budou financovany z fondu NGEU pro financovani, ktery ma jak
velmi silny rating, tak i mnohem niz§i primérnou splatnost nez uvéry. Splaceni jistiny z
téchto uvéri muze byt rovnéz rozlozeno rovnomérné v cCase, aby se zabranilo tomu, Ze
pfijimajici ¢lenské staty budou muset zaplatit splatky jednorazove. Zahajeni splaceni jistiny
muze byt odlozeno, dokud clenské staty plné nepiekonaji hospodaiskou krizi a neziskaji
vynosy z investic a reforem NGEU (napf. o deset let).

Tento pfistup ke spravé splatnosti a splatek rovnéz pomize Komisi fidit veSkerd souvisejici
rizika, které tyto uvéry mohou piedstavovat pro rozpocet, a zajistit tak, aby tato rizika byla
udrzovana v piisnych mezich a byla plné v souladu se zasadami fadného finan¢niho fizeni.
Zajisti rovnéz rovné zachazeni s ¢lenskymi staty, které Zadaji o Givér, nebot’ obdrzi uvéry se
stejnymi splatnostmi a podminkami splaceni.

Tento ptistup ke stanoveni cen, splatnosti a splatkového kalendéare uvért bude zohlednén ve
smlouvéch o Gvéru, které Komise podepise s kazdym ¢€lenskym statem poZadujicim uvéry.

2.8 Uéinna komunikace a informovani investoru:

Pro tspéch vypljcnich operaci EU ma zasadni vyznam jasnd a oteviend komunikace s
investory. Za timto ucelem Komise vypracovavd komplexni strategii vztahl s investory a
fadu néstroji pro kontakty se svou investorskou zékladnou. Strategie posili piimy kontakt s
investory a bude zahrnovat strategické vztahy se sd¢lovacimi prostiedky a pfitomnost v
socialnich médiich.



Vydénim ,,socidlnich dluhopisi* v ramci programu SURE se Komise v soucasné dobé
etabluje jako vyznamny emitent emisi dluhopisti oznacenych jako environmentalni, socialni a
spravni (ESG). V zdjmu ucinngjstho plnéni této ulohy Komise pifepracovavd svou
komunikacni strategii a znacné pokrocila v zavadéni databaze vztahii s investory. Pouzivani
databaze vztahi s investory pomuze Komisi strukturovanégjsim zptisobem fidit jeji vztahy s
vyznamnymi investory. Bude rovnéz vydavan informacni bulletin EU o financovani, ktery
Komisi umozni pravidelné¢ a transparentné¢ komunikovat s investory. Komise bude rovnéz
aktivné oslovovat dulezit¢ investory po celém svété prostiednictvim systematického
programu vyjezdnich prezentaci (,,road shows®).

3. V JAKE SITUACI SE DNES NACHAZIME?

Komise usiluje o to, aby byla pfipravena zahdjit vydavani emisi v rdimci NGEU, jakmile bude
dokoncen proces ratifikace rozhodnuti o vlastnich zdrojich. Ptipravy znaéné pokrocily. Bylo
dosazeno Ctyt vyznamnych milnik:

1. Struktura podkladového uctu byla nastavena a soustfedéna na uc¢et NGEU u Evropské
centralni banky, s niz je Komise v pokrocilé fazi jednani. Dokoncuji se platebni okruhy
pro smérovani vynostl nastroje NGEU prosttednictvim tohoto Uc¢tu k piijemcim.

2. Komise zfizuje sit’ primarnich dealeri v ndvaznosti na piijeti soubézné¢ho rozhodnuti
Komise o siti primdrnich dealerti. Nyni je oteviena lhlta pro vyjadieni zajmu od ¢leni
svrchovanych a nadnarodnich skupin primarnich dealeri EU. Komise posoudi vSechny
zéadosti a koncem kvétna zvetejni prvni seznam primarnich dealerti v ramci NGEU.

3. Bylo pfiijato rozhodnuti Komise, kterym se zavadéji struktury spravy a fizeni rizik s
cilem zajistit odpovédnost, transparentnost a fadné financni fizeni téchto dilezitych
¢innosti.

4. VSechny technické a provozni piipravy jsou provadény s cilem zajistit hladké

provadéni transakci prostfednictvim uzavienych ujednani s vefejnymi institucemi o
nakladéani s finan¢nimi prostfedky a vypotadani transakci.

4. DALSI KROKY PRED ZAHAJENIM PRVNICH TRANSAKCI V RAMCI NGEU:

Pted prvni emisi NGEU Komise do ¢ervna dokon¢i tyto dulezité milniky na cesté k tplnému
provedeni emisniho programu NGEU:

1. Predstavit auk¢ni platformu, na kterou se bude Komise spoléhat u sttednédobych i
dlouhodobych dluhopisii a pokladni¢nich poukazek EU (polovina kvétna 2021).

2. Dokoncit cenovou politiku a politiku splatnosti vérti Nastroje pro oziveni a odolnost.
Tato politika zajisti rovné zachadzeni a atraktivni a snadno spravovatelné podminky
splaceni pro vSechny ¢lenské staty, které zadaji o uvéry.

3. Pfijmout prvni rdmcové rozhodnuti o vypujckach a zvefejnit prvni pololetni plan
financovani emisi NGEU a informacni bulletin pro investory, ktery poskytne jasny
ptehled o nasich emisnich zdmérech pro zbytek roku 2021 (zacatek cervna 2021).

Po ratifikaci rozhodnuti o vlastnich zdrojich v souladu s pfisluSnymi Gstavnimi poZadavky,
jez se ocekava nejpozdéji do 1éta, bude Komise moci zahajit prvni syndikovanou transakci
NGEU na zéklad¢ naseho prvniho planu financovani.



5. DALSI CINNOSTI, KTERE MAJi POMOCI DOKONCIT A POSILIT STRATEGII
DIVERSIFIKOVANEHO FINANCOVANi V RAMCI NGEU:

Po prvni emisi bude pokracovat prace na provadéni strategie diversifikovaného financovani v
ramci NGEU. V pribéhu 1éta bude Komise tzce spolupracovat se spravcem aukéniho
systému, aby tento auk¢ni program mohl byt zahdjen v zati 2021. Dalsi vyznamnou udalosti
v prub¢hu emisniho programu NGEU bude inauguracni aukce pro program pokladni¢nich
poukazek EU.

Pokud jde o uvérovou stranku, Komise bude i nadale investovat do svych kapacit. Nejprve se
v z4jmu rychlého vyplaceni prostfedki muze urokova sazba z Uvért Clenskym statim
pravidelné a v omezeném rozsahu meénit v zavislosti na tom, jak budou n¢které dluhopisy ve
fondu, z n¢hoz se uveéry financuji, nabyvat splatnosti. Aby byla ¢lenskym statim nabidnuta
moznost nahradit tyto pocateéni uvéry uvéry s pevnou sazbou, bude Komise urychlené
pracovat na vybudovani kapacity, ktera by kompenzovala nesoulad splatnosti mezi uvérem a
podkladovymi nastroji financovani. To vyzaduje vybudovani operacni kapacity k zajisténi
urokového rizika (za pouziti Grokovych swapl) vyplyvajictho z transformace splatnosti
takové operace. Kapacita nabizet pevné urokové sazby bude zavedena v roce 2022.

Béhem této optimalizacni faze by mohly byt zavedeny dal$i néstroje ke zlepSeni souboru
nastrojii pro Fizeni rizika likvidity a nesplaceného dluhu,

6. EMISE ZELENYCH DLUHOPISU V RAMCI NGEU:

V souladu se svym usilim o presmérovani kapitalovych tokli na udrzitelnéjsi vyuziti, jak je
uvedeno v akénim planu pro financovani udrzitelného ristu z roku 2018,* bude Komise
financovat 30 % programu NGEU prostifednictvim emisi zelenych dluhopisti. To by mohlo
pfedstavovat emise zelenych dluhopist ve vysi az 250 miliard EUR, ¢imZ by se EU stala
jednim z nejvétSich emitentd zelenych dluhopisti na svété a posilila svou politiku a své
vedouci postaveni na trhu v oblasti udrzitelného financovani.

Komise v soucasné dobé navrhuje ramec pro emise zelenych dluhopisi NGEU (,,ramec
zelenych dluhopisit NGEU*). Ramec zelenych dluhopisit NGEU bude vychazet z povinnosti
Clenskych statli zajistit, aby 37 % vydaji financovanych z narodnich planti pro oziveni a
odolnost bylo vénovano na investice a reformy, jejichz Gcelem je reagovat na zménu klimatu.
Tyto vydaje Clenskych statli nebo regionalnich/méstskych organii na investice souvisejici s
klimatem budou jasné urCeny na zakladé metodiky stanovené v nafizeni o Nastroji pro
oziveni a odolnost. Tato metodika jiz byla co nejvice sladéna s taxonomii. Zjisténé vydaje
budou ptedstavovat zptsobilé vydaje pro ucely rdmce zelenych dluhopisit NGEU.

Réamec zelenych dluhopisit NGEU bude zaloZen na pololetnich informacich ¢lenskych statt o
vydajich na tyto investice a reformy. Tyto informace umoZzni Komisi poskytnout investorim
nezbytné zaruky, ze vynosy z emise zelenych dluhopist byly pouzity na zelené investice.

Ramec pro zelené dluhopisy NGEU bude zalozen na znamych a zavedenych trznich
standardech a soucasné, kdykoli to bude mozZné, bude sladén s pfipravovanym standardem
EU pro zelené dluhopisy.

3 To by mohlo zahrnovat moznost pouzit 1. dohody o zp&tném odkupu k ziskani pen&znich prostiedki na
omezenou dobu vyménou za cenné papiry, které¢ jsou doCasné€ zapujCeny; 2. komercni papir, ktery je jeste
castky; 3. schopnost provadét program zpétného odkupu za Gicelem fizeni profilu zpétného odkupu dluhopist.

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



Rémec zelenych dluhopisit NGEU bude zvefejnén zacatkem léta. Na tomto zdkladé by se
prvni emise zelenych dluhopisi NGEU mohla uskute¢nit jiz na podzim roku 2021.

7. PODAVANI ZPRAV EVROPSKEMU PARLAMENTU A RADE:

Strategie NGEU tykajici se financovani bude provadéna na zdklad¢é postupil, které zajisti
plnou odpovédnost, vysokou miru transparentnosti a fddné financni fizeni vSech finan¢nich
toktt NGEU. Komise zavedla pevny ramec spravy a fizeni rizik, ktery se zamétuje na ulohu
nezavislého feditele pro fizeni rizik, ktery je odpovédny za dohled nad silnou politikou v
oblasti rizik a dodrZzovani piedpist s cilem zajistit fddné financni fizeni operaci NGEU.

Provadéni nastroje NGEU bude pro Evropsky parlament a Radu zajimavé vzhledem k
rozmérum c¢innosti a jejich vyznamu pro realizaci hospodarskych a socidlnich cilii nastroje
NextGenerationEU. Z tohoto divodu a jak je uvedeno v rozhodnuti o vlastnich zdrojich a v
interinstitucionalni dohod&"®, Komise pravideln& a komplexné& informuje Evropsky parlament
a Radu o vSech aspektech své strategie fizeni dluhu. Pocinaje tfetim ctvrtletim roku 2021
budou Evropskému parlamentu a Radé poskytovany kazdoro¢ni aktualizace vypijcnich a
uvérovych ¢innosti v souladu s pozadavky stanovenymi v ¢l. 5 odst. 3 rozhodnuti o vlastnich
zdrojich.

8. ZAVER:

Nastroj NextGenerationEU je klicem k rychlému a Uplnému zotaveni Unie z této krize.
Strategie diverzifikovaného financovani v ramci NGEU je zasadni slozkou uspé$ného
provadéni tohoto ndstroje. Umozni Komisi u¢inné fungovat a na financnich trzich
mobilizovat zdroje potfebné k posileni hospodaiského oZiveni Unie. Strategie
diverzifikovaného financovani Komisi v kone¢ném duasledku umozni financovat néstroj

NextGenerationEU s niz§im provadécim rizikem a s niz§imi naklady pro Clenské staty a
evropské danové poplatniky.

Kromé bezprostfedni hospodarské a sociadlni krize posili Gspé€Sny emisni program NGEU
strukturu hospodaiské a ménové unie, posili ulohu eura na mezinarodnich kapitalovych trzich
a potvrdi vedouci postaveni EU v oblasti udrzitelného financovani. Mezinarodni ulohu eura
muze posilit tak, Ze prohloubi kapitalové trhy EU, nabidne globalnim investorim nové a
likvidni aktivum denominované v eurech s vysokym ratingem, vcetné¢ prilomového
programu pokladni¢nich poukazek EU. Vyznamna a Usp&€Sna emise zelenych dluhopist v
ramci NGEU potvrdi vedouci postaveni EU pfi budovani hlubokych trhti EU pro udrzitelné
financovani.

Ze vsech téchto diivoda predstavuje strategie diverzifikovaného financovani spravny ptistup
k financovani v ramci NGEU. Komise bude pfipravena zahdjit finan¢ni operace NGEU,
jakmile budou dokoneny pravni podminky pro zahajeni vypijcek, aby prvni dluhopisy
NGEU mohly byt vydany do ¢ervna.

' Interinstitucionalni dohoda ze dne 16. prosince 2020 mezi Evropskym parlamentem, Radou Evropské unie a
Evropskou komisi o rozpoctové kazni, spolupraci v rozpoctovych zalezitostech a fadném finanénim fizeni, jakoz
1 0 novych vlastnich zdrojich, véetné planu zavadéni novych vlastnich zdroj (Ut. vést. L 4331, 22.12.2020).
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