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Upplaning under NextGenerationEU

per den 31 december 2021

15 ars loptid
12 miljarder euro
grona obligationer

30 ars loptid
6 miljarder euro
20 ars loptid

10 miljarder euro

10 ars loptid

20 miljarder
euro

7 ars loptid

11,5 miljarder
euro

5 ars loptid

11,5 miljarder
euro

Langfristig upplaning

71 miljarder euro i EU-obligationer
varav 12 miljarder euro i gréna obligationer

NYCKELFAKTA

- 5 syndikeringar, 2 auktioner

- Genomsnittlig finansieringskostnad
0,14 %

. Overtecknade 7 till nastan 14 ganger

Anvandning av intakter
per den 31 december 2021

46,4 miljarder euro eur

[l 3 manader
B 6 ménader

Emitterade

Utestaende

Forfallna

S miljarder
euro

Kortfristig upplaning

8,5 miljarder
euro

25 miljarder euro emitterade i 3- och 6-
manaders EU-skuldvaxlar, varav 20 miljarder
euro fortfarande &r utestaende

NYCKELFAKTA

- 7 auktioner
- Genomsnittlig rénta —0,78 %
. Teckningskvot 2,55 x

Ovriga program

i EU-budgeten

18,0 miljarder 8,6 mil;'.
0 euro"!

Bidrag till EU:s medlemsstater fran
faciliteten fér aterhamtning och resiliens

NYCKELFAKTA

Lan till EU:s medlemsstater fran
faciliteten for aterhdimtning och
resiliens

. 20 medlemsstater fick bidrag och lan fran faciliteten fér aterhamtning och resiliens (RRF)?
- Utbetalningar inom 6 dagar fran det att lane- och finansieringsavtalen undertecknats

* Budget tillganglig for Horisont Europa, InvestEU-fonden, React-EU, EU:s civilskyddsmekanism (RescEU), Europeiska

jordbruksfonden for landsbygdsutveckling (Ejflu) och Fonden for en rattvis omstallning. De faktiska utbetalningarna till de

slutliga stodmottagarna kan vara lagre pa grund av skillnader avseende tidpunkt.

1



@) | slutet av 2021 hade 22 medlemsstaters aterhamtnings- och resiliensplaner godkéants, men en medlemsstat fick ett
forskott i januari 2022 och en annan medlemsstat begdrde inget forskott.

1. Inledning

NextGenerationEU ar ett banbrytande finansieringsprogram som genom upplaning kan
mobilisera upp till 5% av EU:s BNP for att finansiera en samlad och kraftfull insats for att
hantera effekterna av covid-19-pandemin. Det ar ett tillfalligt instrument som gor det mojligt
for kommissionen att fran mitten av 2021 och fram till slutet av 2026 emittera obligationer for
att anskaffa upp till 800 miljarder euro. Med hjélp av intakterna fran dessa emissioner ska EU
bade hantera de akuta utmaningarna i samband med aterhamtningen, men &ven skynda pa den
grona omstallningen och digitaliseringen av EU:s ekonomi. Upp till 250 miljarder euro
kommer att anskaffas genom emission av grona obligationer under NextGenerationEU. |
genomsnitt kommer obligationer till ett varde av omkring 150 miljarder euro per ar att
emitteras mellan mitten av 2021 och 2026, vilket kommer att géra EU till en av de storsta
emittenterna av eurodenominerade skuldinstrument de narmaste aren.

Den har rapporten — som ar den forsta halvarsrapporten som upprattas enligt artikel 12 i
kommissionens genomfdrandebeslut C(2021)2502 — handlar om genomférandet av
upplaningsstrategin under NextGenerationEU under perioden juni—december 2021. Den
fokuserar enbart pa processen for att lana upp och vidareutlana medel under
NextGenerationEU. Hur intdkterna har anvants, till exempel for att finansiera grona utgifter,
utvarderas inte eftersom detta kommer att behandlas i separata rapporter i enlighet med
foreskrifterna for varje enskilt instrument som finansieras genom NextGenerationEU.
Rapporten &r ett led i den information som regelbundet lamnas till Europaparlamentet och
medlemsstaterna  om  genomforandet av  detta omfattande och innovativa
finansieringsprogram. De upplaningstransaktioner som genomférs under NextGenerationEU
praglas av transparens och ansvarsskyldighet.

2. De viktigaste resultaten av upplaningsprogrammet under NextGenerationEU

Kommissionens stéllning pa lanekapitalmarknaderna har férandrats i grunden de senaste tolv
manaderna. Innan Sure-instrumentet! och NextGenerationEU sjosattes var kommissionen en
liten emittent som med ojamna mellanrum mobiliserade begrénsade volymer (i genomsnitt 2—
3 miljarder euro under perioden 2015-2019) for att finansiera utlaning inom exempelvis den
europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM) och det makroekonomiska stodet.
Under 2021 lanade kommissionen upp omkring 130 miljarder euro — mer an 50 miljarder euro
for Sure-programmet och 71 miljarder euro for NextGenerationEU (varav 12 miljarder euro
genom emission av grona obligationer), samt 12 miljarder euro for andra laneprogram.
Kommissionen har inom ramen for upplaningen under NextGenerationEU aven inlett
utgivningen av EU-skuldvéaxlar och den 31 december 2021 uppgick den utestdende skulden i
form av kortfristiga skuldinstrument till 20 miljarder euro. Kommissionen har pa kort tid
blivit en av de storsta emittenterna av nya skuldinstrument i euro och den storsta emittenten
av grona obligationer globalt.

1 Sure-instrumentet ger tillfalligt stod till medlemsstater som behdver mobilisera betydande ekonomiska resurser
for att motverka covid-19-pandemins negativa ekonomiska och sociala konsekvenser. Sure kan ge ekonomiskt
stod pa upp till 100 miljarder euro i form av lan fran EU till berérda medlemsstater for att hantera plétsliga
okningar av de offentliga utgifterna i syfte att bevara sysselsattningen. Den réttsliga grunden fér Sure &r:
Radets forordning (EU) 2020/672 av den 19 maj 2020 om inrattande av ett europeiskt instrument for tillfalligt
stod for att minska risken for arbetsloshet i en krissituation (SURE) till f6ljd av covid-19-utbrottet (EUT L 159,
20.5.2020, s. 1).



Alla transaktioner inom ramen for NextGenerationEU mottogs med stor efterfragan bland
investerarna och kunde genomféras pa villkor som var fordelaktiga for EU-budgeten och
medlemsstaterna. Den genomsnittliga finansieringskostnaden for alla NextGenerationEU-
emissioner under 2021 uppgick till 0,14 % for loptider pa 5-30 ar. Villkoren kan méta sig
med dem som uppnds av de statsobligationer med hodga kreditbetyg som utges av
euroomradets karnlander. Fordelarna med dessa attraktiva finansieringsvillkor fors vidare till
EU-budgeten och till medlemsstater som beviljas lan fran faciliteten for aterhamtning och
resiliens.

Kommissionens formaga att lana upp medel pa dessa fordelaktiga villkor starks av den
kontinuerliga emissionen av stora volymer NextGenerationEU-obligationer med en rad olika
|6ptider. Emissionernas utformning skapar okad likviditet pa andrahandsmarknaderna for
NextGenerationEU-obligationer och gor det ddrmed l&ttare for investerare att kdpa och salja
dessa obligationer. Det betyder att det blir alltmer attraktivt for investerare att handla med
NextGenerationEU-obligationer, vilket i sin tur leder till en battre prissattning av
emissionerna. Enligt gangse matmetoder ar NextGenerationEU-obligationerna ndstan lika
likvida som statsobligationer utgivna av euroomradets karnlander.?

Den forsta syndikerade transaktionen &gde rum den 15 juni 2021, tva veckor efter
ikrafttradandet av beslutet om egna medel?, och féljdes snabbt av ytterligare tva transaktioner.
Denna snabba och storskaliga aktivering av upplaningsprogrammet sommaren 2021 gjorde att
kommissionen kunde genomféra alla utbetalningar inom ramen for EU:s aterhamtningsplan
till medlemsstaterna® och till budgeten i tid. Fram till den 31 december 2021 hade
kommissionen betalat ut 64,3 miljarder euro till 20 medlemsstater fran faciliteten for
aterhamtning och resiliens (RRF): 46,4 miljarder euro i form av bidrag och 18 miljarder euro i
form av lan. Alla utbetalningar har skett inom sex arbetsdagar fran det att finansierings- och
laneavtalen undertecknats. Till denna snabba och effektiva utbetalning av medel bidrog
Europeiska centralbanken, som haller NextGenerationEU:s centrala konton. Utdver de belopp
som Overfordes till faciliteten for aterhamtning och resiliens (RRF) har mer an 8,6 miljarder
euro overforts fran NextGenerationEU:s upplaningspool till EU-budgeten for att finansiera
Okade anslag till NGEU-finansierade program som Horisont Europa, InvestEU-fonden, React-
EU, EU:s civilskyddsmekanism  (RescEU), Europeiska jordbruksfonden  for
landsbygdsutveckling (Ejflu) och Fonden for en rattvis omstallning.

Kommissionens férmaga att oka sin obligationsutgivning sa snabbt berodde till stor del pa
den starka och &vertygande framstallningen av EU:s aterhamtningsplan. Att samtliga
medlemsstater — via sina bidrag till framtida EU-budgetar — var villiga att stélla sig bakom
NextgenerationEU:s upplaningsprogram var det mest kraftfulla beviset pa solidariteten och
ambitionen inom unionen att motverka krisens effekter. Denna starka politiska
sammanhallning var tillsammans med EU:s starka kreditbetyg avgorande for att 6vertyga
europeiska och internationella investerare om den inneboende styrkan hos de nya NGEU-
skuldinstrumenten.

For att kunna genomftra ett obligationsutgivningsprogram av den hér storleken var
kommissionen dven tvungen att bygga upp en helt ny upplaningsapparat som regelbundet kan
genomfora stora transaktioner. Aven om de sju stora Sure-transaktionerna (till ett sammanlagt

2 Under andra och tredje kvartalet 2021 uppgick manadsomsattningen pa andrahandsmarknaden till 15 % av de

utestdende Ianen under NGEU. Denna procentsats &r jamforbar med den som noterats for euroomradets mest
likvida statsobligationsmarknader.

3 Radets beslut (EU, Euratom) 2020/2053 av den 14 december 2020 om systemet for Europeiska unionens
egna medel och om upphédvande av beslut 2014/335/EU, Euratom (EUT L 424, 15.12.2020, s. 1).

4 Darmed kunde 20 medlemsstater fa forskott pa sina bidrag, 5 medlemsstater kunde fa forskott pa sina lan och
Spanien kunde fa sin forsta bidragsutbetalning.



varde av 90 miljarder euro) varit en vérdefull generalrepetition kravde NextGenerationEU en
mer strukturerad och varaktig kapacitet. Planen for denna strategi definierades i ett
meddelande® och ett antal beslut som antogs den 14 april 2021 for att lagga grunden till
NextGenerationEU:s upplaningsprogram. Figuren nedan visar de viktigaste milstolparna i
uppbyggnaden av kommissionens kapacitet att genomfora en diversifierad upplaningsstrategi
liknande den som tillampas av stater.

5

Meddelande COM(2021)250 om en ny finansieringsstrategi for att finansiera NextGenerationEU
(offentliggjort den 14 april 2021). Se com2021 250 en_act_partl_v3.pdf (europa.eu).
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https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about_the_european_commission/eu_budget/com2021_250_en_act_part1_v3.pdf

Figur 1: Viktiga steg i upprattandet av en struktur for upplaningstransaktionerna
under NextGenerationEU (NGEU)

14 april 1 juni 15 juni 7 september 12 oktober
En Beslut om Férsta NGEU- Ram for Forsta
diversifierad arlig emissionen grona emissionen av
finansierings upplaning (20 miljarder obligationer grona
strategi e euro) offentliggors obllga.tlloner
antas (12 miljarder
T T T T euro)

31 maj 1juni 1 september 15 september

Natverket av Den férsta Riskchefen Forsta

aktdrer pd den upplanings- tilltrader sin auktionen for

primara planen tjsnst EU-

marknaden for offentliggors sl vErlET

statspapper

lancerac

For att uppna dessa milstolpar kravdes ett antal grundférutsattningar:

1. En tillforlitlig prognos 6ver behoven av RRF-utbetalningar som utgangspunkt for en
valgrundad planering av obligationsemissionerna.

2. Inrattandet av natverket av aktorer pa den primara marknaden for statspapper i maj
2021 for att underlatta ett effektivt genomfdérande av auktioner och syndikerade
transaktioner och for att oka likviditeten pa andrahandsmarknaden for
NextGenerationEU-obligationer. Vid utgangen av 2021 hade 42 banker och
vardepappersforetag i tolv olika medlemsstater blivit medlemmar av natverket®. Hari
ingdr alla stora aktorer som &r verksamma i placeringen av statspapper och
obligationer som ges ut av stater, Overstatliga institutioner och offentliga institutioner
(Sovereign, Supranational & Agency, SSA). Detta europeiska natverk av aktorer pa
den priméra marknaden for statspapper gor att EU kan placera EU-obligationer och
EU-skuldvaxlar hos storsta mojliga investerarbas — i och utanfoér EU.

3. Lanseringen av en specialanpassad auktionsplattform for EU-skuldvéxlar och EU-
obligationer i september 2021 som anvander det TELSAT-system som utvecklats av
Banque de France. Auktioner &r ett kostnadseffektivt satt att emittera skuldinstrument
i form av EU-skuldvéxlar och EU-obligationer.

4. Inréttandet av en stark styrningsram for att 6vervaka det kontinuerliga genomforandet
av upplaningstransaktioner i syfte att minimera grundlaggande risker och sakerstalla
fullstandig transparens och ansvarsskyldighet. | planen for upplaningen under
NextGenerationEU, som faststalldes genom ett styrningsbeslut i april 20217, framhélls

6 Ett 43:e institut har sedan dess blivit medlem. En aktuell forteckning finns pd kommissionens webbplats:
Natverket for aktorer pa den primira marknaden for statspapper | Europeiska kommissionen (europa.eu).

Commission Implementing Decision of 14 April 2021 establishing the necessary arrangements for the
administration of the borrowing operations under Council Decision (EU, Euratom) 2020/2053 and for the
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https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/primary-dealer-network_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/primary-dealer-network_en

vikten av att identifiera och minska risker. En riskchef, som tilltrddde den 1 september
2021, svarar for en oberoende 6vervakning av alla aspekter av NextGenerationEU:s
upplaningsprogram som grundar sig pa den hognivapolicy for risker och
regelefterlevnad som antogs i december 2021. Riskchefen bistas i genomférandet av
denna policy av den risk- och efterlevnadskommitté som sammantradde for forsta
gangen i december 2021.

5. Offentliggérandet av NextGenerationEU:s ram for gréna obligationer i september
2021. Ramen bygger pa férordningen om faciliteten for aterhamtning och resiliens®
och integrerar &ven manga delar av den europeiska standarden for grona obligationer
och EU-taxonomin. | ramen identifieras nio breda kategorier av stddberattigande
utgifter: fornybar energi, digitala tekniker for den gréna omstallningen,
energieffektivitet, ren transport, klimatanpassning, vatten, avfall, biologisk mangfald
samt forskning och innovation som stoder den grona omstéllningen. Ramen har
granskats av en oberoende part. Den forsta emissionen av grona obligationer &gde rum
den 12 oktober 2021 och ledde till att 12 miljarder euro kunde 6ronmarkas for grona
och hallbara investeringar runtom i EU. Denna forsta gréna emission 6vertecknades
mer an elva ganger, moéttes av intresse fran en stor grupp investerare och &r fortfarande
varldens stdrsta emission av grona obligationer.

3. Upprattande och genomférande av NextGenerationEU:s upplaningsstrategi

| detta avsnitt av rapporten granskas framstegen med att utveckla de atta kapaciteter som
identifierades i det ovanndmnda meddelandet av den 14 april 2021, eftersom de &r avgorande
for ett framgangsrikt genomfdrande av detta upplaningsprogram.

3.1  Strukturerad planering och kommunicering av emissionsavsikter

NextGenerationEU:s upplaningprogram bygger pa en strukturerad planering av emissioner i
arliga cykler och 6-manaderscykler. Planeringen utgar fran detaljerad och regelbundet
uppdaterad information om behoven av utbetalningar enligt aterhamtningsplanen.

Cykeln inleds med ett arligt upplaningsbeslut for att faststalla en Ovre grans for
obligationsemissioner och utestaende lan enligt programmet for EU-skuldvéaxlar. Detta ger
kommissionen en fast ram nar den organiserar upplaningstransaktionerna. Det arliga
upplaningsbeslutet for 2021 innebar att kommissionen kunde emittera upp till 125 miljarder
euro i langfristig upplaning och upp till ett hogsta utestdende belopp pa 60 miljarder euro i
kortfristig upplaning.

Darefter upprattar kommissionen en upplaningsplan for att faststalla emissionskalendern och
de viktigaste finansiella parametrarna for kommande transaktioner. Informationen
offentliggdrs eftersom investerarna behdver kunna forbereda sig genom att avsatta medel for

lending operations related to loans granted in accordance with Article 15 of Regulation (EU) 2021/241 of the
European Parliament and of the Council (ej dversatt till svenska). C/2021/2502 final.

8 Alla utgifter maste f6lja principen om att inte orsaka betydande skada for andra miljomal. For att uppna detta

omfattar finansierings- och laneavtalen en dverenskommelse om att medlemsstaterna regelbundet ska
rapportera om utgifter i samband med gréna investeringar.



kommissionens transaktioner och banar darmed vég for ett gott mottagande av
NextGenerationEU-emissionerna till en l&gre kostnad. | NextGenerationEU:s forsta
upplaningsplan faststalls ett mal pa 80 miljarder euro i EU-obligationer.

Kommissionen antog sitt arliga upplaningsbeslut® och offentliggjorde sin forsta
upplaningsplan?® samma dag som beslutet om egna medel tradde i kraft, dvs. den 1 juni 2021.

Utbetalningarna till medlemsstaterna fran faciliteten for aterhamtning och resiliens (RRF) —
som star for 90 % av utbetalningarna under NextGenerationEU — omgardas av viss osakerhet
vad galler exakta tidpunkter och belopp. Om de faktiska utbetalningsbehoven skiljer sig fran
de ursprungliga prognoserna kan det bli nodvandigt att revidera upplaningsplanen. En sadan
revidering av upplaningsplanen for andra halvaret 2021 &gde rum i november 2021, da
upplaningsmalet nedjusterades nagot for att ta hansyn till en uppdaterad beddémning av
utbetalningsbehoven inom ramen for NextGenerationEU!. P4 grundval av detta reviderade
mal emitterade kommissionen 70,992 miljarder euro i obligationer under 2021. Alla
emissioner av obligationer och skuldvéxlar under NextGenerationEU som &gde rum under
2021 anges i bilagan till denna rapport.

Den 14 december 2021 offentliggjorde kommissionen sitt upplaningsbeslut for 202212 samt
upplaningsplanen och emissionskalendern for januari till slutet av juni 2022%3. Det arliga
upplaningsbeslutet for 2022 innebar att kommissionen kan emittera upp till ett hogsta belopp
pa 140 miljarder euro i 1angsiktig finansiering och upp till ett hogsta utestaende belopp pa 60
miljarder euro i kortsiktig finansiering. Enligt upplaningsplanen for forsta halvaret 2022 ska
langfristiga EU-obligationer till ett varde av 50 miljarder euro emitteras under perioden
januari—juni 2022 och kompletteras med kortfristiga EU-skuldvéxlar. Finansieringsplanen for
forsta halvaret 2022 antogs efter att ha granskats av riskchefen.

Planeringen av emissioner under NextGenerationEU tar dven hansyn till det mer langsiktiga
perspektiv som behovs for en stadig och jamn aterbetalning av lanen allt eftersom de forfaller.
I linje med kraven i beslutet om egna medel planerar kommissionen Igptiderna for sina
emissioner och darmed forknippade aterbetalningar pa ett sddant satt att skulderna under
NextGenerationEU kommer att minska pa ett jamnt och forutsagbart satt fram till 2058.

3.2 Effektiv samordning med nationella och jamforbara emittenter

Offentliggérandet av halvarsplanerna fér upplaningen, inklusive emissionskalendern, har varit
ett viktigt instrument for samordningen med O&verstatliga och nationella
skuldforvaltningskontor, som sjalva genomfor stora emissionsprogram for att tillgodose sina
upplaningsbehov.

Kommissionen har dessutom vid flera tillfallen informerat Europaparlamentets budgetutskott
och utskottet for ekonomiska och finansiella fragor om upplaningstransaktionerna under
NextGenerationEU. Kommissionen deltar i méten som anordnas av underkommittén for EU:s
marknader for statspapper inom utskottet for ekonomiska och finansiella fragor, dar
genomforandet av NextGenerationEU:s upplaningsprogram regelbundet star pa dagordningen.

Commission Implementing Decision of 1 June 2021 establishing the framework for borrowing and debt

management operations under NextGenerationEU for 2021, C/2021/3991 final (ej Oversatt till svenska).
10 factsheet_funding_plan_jan-jun-2022.pdf (europa.eu)

1 factsheet_funding_plan_v7.pdf (europa.eu)

12 Commission Implementing Decision of 14 December 2021 establishing the framework for borrowing and debt
management operations under NextGenerationEU for 2022 C/2021/9336 final (ej dversatt till svenska).

13 factsheet funding_plan_jan-jun-2022.pdf (europa.eu)



https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about_the_european_commission/eu_budget/factsheet_funding_plan_jan-jun-2022.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about_the_european_commission/eu_budget/factsheet_funding_plan_v7.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about_the_european_commission/eu_budget/factsheet_funding_plan_jan-jun-2022.pdf

3.3  Stark likviditetshantering for att matcha in- och utfléden

Ett viktigt matt pa NextGenerationEU:s framgang ar programmets forutsattningar att betala ut
(eller aterbetala) alla belopp i tid och att inte behdva lana upp medel i ett ofordelaktigt
marknadslage. En proaktiv strategi for likviditetshantering och férmagan att pa kort varsel
lana upp medel pa attraktiva villkor &r i detta sammanhang avgorande.

Sedan upplaningstransaktionerna inleddes har kommissionen haft en flexibel kassabuffert for
att skydda mot likviditetsbrist som skulle kunna gora det omgjligt for kommissionen att gora
utbetalningar i tid. For att halla denna likviditet 6ppnade kommissionen ar 2021 ett konto hos
ECB, sd att denna kritiska kassabehallning inte utsatts for motpartsrisk.

Alla instrument i den diversifierade upplaningsstrategin har utnyttjats for att skapa denna
likviditetsbuffert som ger kommissionen den flexibilitet som kravs for att matcha in- och
utfloden. I juli/augusti 2021 inkluderade detta utnyttjande av kreditlinor. Kreditlinorna gjorde
att kommissionen kunde tillgodose medlemsstaternas begédranden om forskott for att
finansiera sina aterhdamtnings- och resiliensplaner under sommaren och samtidigt undvika ett
overutbud av obligationer pa en illikvid marknad. De belopp som anskaffades genom dessa
kreditlinor har nu aterbetalats i sin helhet.

Sedan september 2021 har kommissionen kunnat anvénda programmet for EU-skuldvaxlar for
att anskaffa likviditet pa konkurrenskraftiga villkor. Mellan den 15 september och den 31
december 2021 anordnade kommissionen sju auktioner for EU-skuldvaxlar. Genom
auktionerna anskaffades 25 miljarder euro via 3-manaders och 6-manaders EU-skuldvéaxlar,
varav l0ptiden for 5 miljarder euro gick ut i december 2021. Den végda genomsnittliga rénta
som erhdlls vid auktionerna var —0,78 %, och den genomsnittliga teckningskvoten (dvs.
anbud i forhallande till utbud i en auktion) var 2,55 x. Bada dessa matt visar att det finns en
stark efterfragan bland aktorerna pd den primara marknaden i vart natverk och att de
kortfristiga upplaningstransaktionerna varit framgangsrika.

Genom att dra nytta av dessa metoder att hantera likviditet kunde kommissionen tillgodose
alla ansokningar om utbetalning inom sex dagar.

3.4  Stark kapacitet att genomféra enskilda upplaningstransaktioner

Kommissionen har stéarkt sin formaga att genomfora upplaningstransaktioner och kan utnyttja
en mix av olika typer av transaktioner for att tillgodose NextGenerationEU:s
finansieringsbehov. Under de sex forsta manaderna anvande kommissionen fem syndikerade
transaktioner, tva obligationer och sju skuldvaxlar, nya emissioner och on-tap-emissioner
samt kreditlinor.

De tva viktigaste atgarderna for denna forstarkta kapacitet var foljande:

a) Inrattandet av ett alleuropeiskt natverk for aktorer pa den primara marknaden for
statspapper

Efter en inbjudan att inkomma med en intresseanmalan* offentliggjorde kommissionen den
31 maj 2021 en forteckning 6ver 39 banker och vérdepappersféretag som hade antagits som
medlemmar av natverket for aktorer pa den primara marknaden for statspapper . Medlemmar i
nationella eller andra EU-natverk for aktorer pa den priméara marknaden kan fortlopande
ansbka om medlemskap. Den 31 december 2021 omfattade kommissionens natverk 42 banker

14 Kommissionens beslut (EU, Euratom) 2021/625 av den 14 april 2021 om inréattande av natverket av aktorer
pa den priméra marknaden for statspapper och faststallande av behérighetskriterier for mandat for foretradare
och medféretradare for syndikerade transaktioner i samband med kommissionens upplaningsverksamhet pé
unionens och Europeiska atomenergigemenskapens vagnar.
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och vardepappersforetag i tolv medlemsstater, med olika affarsmodeller, daribland alla stora
aktorer som é&r verksamma i placeringen av statspapper och SSA-obligationer dver hela
varlden.

Kommissionen har en dialog med aktérerna pa den primara marknaden (bland annat genom
strukturerad feedback). Den séakerstaller dven att urvalet av aktorer pa den primara marknaden
i syndikerade transaktioner grundas pa en mycket noggrann tillampning av kvantitativa och
kvalitativa kriterier i kombination med tillampningen av en rotationsfaktor for att se till att det
inte alltid & samma banker som far uppdragen.

b) Uppréattandet av en toppmodern auktionsplattform

Med stod av Banque de France upprattade kommissionen under 2021 en auktionsplattform for
EU-skuldvéxlar och EU-obligationer. Aktorerna pa den primara marknaden anslét sig till
bankens TELSAT-system under sommaren 2021, vilket gjorde att kommissionen kunde
genomfora den forsta auktionen for EU-skuldvaxlar den 15 september 2021 och den forsta
auktionen for obligationer den 27 september 2021.

Auktionsplattformen har gett kommissionen mojlighet att inratta ett regelbundet
auktionsprogram vid sidan av sina syndikerade transaktioner.

Mellan den 15 september och den 31 december 2021 anordnade kommissionen sju auktioner
for EU-skuldvaxlar. Genom auktionerna anskaffades 25 miljarder euro via 3-manaders och 6-
manaders EU-skuldvéxlar, varav loptiden for 5 miljarder euro gick ut i december 2021.
Kommissionen anskaffade dessutom 5 miljarder euro genom tva obligationsauktioner.

3.5  Robusta styrnings- och riskhanteringssystem

Kommissionen har inréttat en tydlig och robust styrningsram for att strukturera de viktigaste
beslutsprocesserna (t.ex. arliga  upplaningsbeslut), genomforandebestdmmelser
(upplaningsplan) och kapacitet (t.ex. syndikerade transaktioner och auktioner) i samband med
upplaningstransaktionerna och sakerstalla en robust och oberoende Gvervakning. Dessa har
behandlats i det foregaende.

Vikten av att identifiera, minimera och hantera den kvarstaende risken har integrerats i varje
affarsprocess i NextGenerationEU:s upplaningsprogram. En diversifierad upplaningsstrategi
ar i sig ett satt att minska risken for att behoven i aterhamtningsplanen inte kan finansieras i
tid eller pa rimliga villkor. For att sakerstalla att fokus hela tiden ligger pa att minimera
riskerna har kommissionen utsett en riskchef och en regelefterlevnadsansvarig, inrattat en
risk- och efterlevnadskommitté som bistar riskchefen och antagit en hognivapolicy for risker
och regelefterlevnad.

I juni 2021 utndmnde kommissionen en riskchef som darefter tilltrddde den 1 september 2021.
Riskchefen har utformat en hognivapolicy for risker och regelefterlevnad som har antagits av
risk- och efterlevnadskommittén och godkénts av kommissionaren med ansvar for budget och
administration, Johannes Hahn, den 1 december 2021. Policyn omfattar ett lampligt ramverk
for riskhantering och regelefterlevnad i samband med Overvakningen av de risker och
efterlevnadsfragor som kan uppsta vid genomforandet av transaktioner i samband med
NextGenerationEU:s upplaning, skuldforvaltning och utlaning. Ramverket kompletteras med
lampliga riskminskningsatgarder och riskovervakningsforfaranden. Riskchefen ser till att
policyn genomfors pa ett dvergripande och konsekvent satt och rapporterar arligen till
kommissionen om policyns genomférande.

3.6 Andamalsenliga lésningar for backoffice, betalning och redovisning



Kommissionen har forstarkt sina funktioner for backoffice och redovisning for att sakerstalla
att alla transaktioner utfors, granskas och redovisas pa ett effektivt satt. Detta inbegriper i
synnerhet féljande:

- Kommissionen har anpassat sitt system for registrering och bokning av transaktioner,
sa att alla upplanings- och utlaningstransaktioner registreras noggrant i systemet sedan
NextGenerationEU:s finansieringsinsatser inleddes i juni 2021.

- Tillsammans med ECB har kommissionen infort medlemsstaternas data i
betalningssystemen och testat dessa tillsammans med medlemsstaterna, sa att alla
betalningar kan handl&ggas snabbt, sakert och nér som helst.

- Kommissionen uppdaterade EU:s och Euratoms ramprogram for emissioner den 4 juni
2021, bland annat sa att det &ven omfattar auktioner.

- Tillsammans med sin emissionsagent inférde kommissionen nya forfaranden for
auktioner, vilket har gjort att alla transaktioner pa primarmarknaderna kan hanteras pa
ett smidigt sétt pa avvecklingsdagen.

Kommissionen forberedde bokningssystemet sa att de finansiella rapporterna kan
utarbetas pa ett korrekt sétt och granskas av den externa revisorn i god tid.

3.7  Attraktiva lan fran faciliteten for aterhamtning och resiliens

Inom ramen fér NextGenerationEU har kommissionen befogenhet att emittera upp till 385
miljarder euro for att finansiera 1an fran faciliteten for aterhamtning och resiliens (RRF) till
medlemsstaterna. Vid utgangen av 2021 hade nastan 40 % av det totala RRF-lanebeloppet
tilldelats sex medlemsstater’® vars laneansokningar godkants. Medlemsstaterna kan ansoka
om lanestod fram till den 31 augusti 2023.

Lanen har kunnat erbjudas pa mycket fordelaktiga villkor tack vare den hoga ratingen pa EU:s
emissioner och den starka efterfragan hos investerarna (obligationer som emitterats via
syndikering har varit 6vertecknade mellan 7 och 14 génger). Ovriga villkor for lanen till de
lantagande medlemsstaterna har ocksa utformats sa att de blir en attraktiv kalla till statlig
finansiering. Lanen ska aterbetalas genom amorteringar efter en anstandsperiod pa 10 ar,
vilket gor att medlemsstaterna kan dra nytta av den tillvaxt som skapas genom reformer och
investeringar innan aterbetalningen paborjas. Efter den inledande anstandsperioden kommer
medlemsstaterna att gora arliga aterbetalningar pa 5 % av de utbetalade beloppen. Denna
utspridning av aterbetalningen Gver tid gor att intensiva aterbetalningsperioder kan undvikas,
bade for EU-budgeten och medlemsstaterna. Detta satt att strukturera lanen kommer att
tillampas pd samma sétt for alla medlemsstater som far lan.

| juli 2021 offentliggjorde kommissionen ett beslut® for att faststilla hur de kostnader som
uppstatt i samband med NextGenerationEU:s upplaningspool ska fordelas mellan de
medlemsstater som far RRF-lan och EU-budgeten. De relevanta kostnaderna fordelas mellan
de lantagande medlemsstaterna och EU-budgeten i forhallande till den andel stéd som de har
fatt. Denna kostnadsfordelningsmetod och dess genomforande kommer att sakerstalla en
objektiv, rattvis och tydligt dokumenterad grund for berékning och fordelning av de
respektive andelarna av alla kostnader till EU-budgeten eller de medlemsstater som fatt RRF-
lan.

3.8 Effektiv kommunikation och kontakter med investerare

15 Cypern, Grekland, Italien, Portugal, Ruméanien och Slovenien.

16 Kommissionens genomforandebeslut (EU) 2021/1095 av den 2 juli 2021 om faststallande av metoden for
kostnadsfordelning i samband med upplanings- och skuldférvaltningstransaktioner inom ramen for
aterhamtningsinstrumentet, C/2021/4864.
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Sedan upplaningstransaktionerna under NextGenerationEU inleddes har kommissionen
utformat en Gvergripande strategi for investerarrelationer och ett antal verktyg for att knyta
kontakter med investerarbasen.

- Samma dag som den diversifierade upplaningsstrategin presenterades lanserade
kommissionen en webbplats med utforlig information om upplaningstransaktionerna'”
for alla berdrda parter, allménheten och investerarna.

- Kommissionen har borjat ge ut nyhetsbrevet EU borrowing for the recovery for att ge
investerarna regelbunden och transparent information. De tva forsta numren av
nyhetsbrevet finns tillgangliga online pa webbplatsen The EU as a borrower och alla
berdrda parter kan prenumerera.

- Kommissionen har skt aktivt efter investerare dver hela varlden genom strukturerade
besok (“road shows™), genomfort internationella investerarmdten i juni och september
2021 samt anordnat tre moten inom natverket for aktérer pa den primara marknaden
for statspapper.

- Kommissionen har en egen sida i Bloomberg Terminal, dar investerarna kan fa
information om auktionerna i realtid.

- For att informera allméanheten om sitt arbete lagger kommissionen ut pressmaterial pa
sin webbplats med jamna mellanrum. Kommissionen tillhandahaller &ven information
i realtid via sociala medier, déribland Twitter och LinkedIn. Kommissiondren
Johannes Hahn och experter inom Europeiska kommissionen talar regelbundet med
pressen for att ge ytterligare information.

- Med stod av Europeiska investeringsbanken (EIB) haller kommissionen pa att upprétta
en databas Gver sina investerarrelationer for att underlatta hanteringen av relationerna
pa ett strukturerat satt. Databasen kommer att hjalpa kommissionen att Gvervaka
investerarnas beteenden och andra utvecklingstrender for att identifiera vilka atgarder
som kravs for att na ut till marknaderna och investerarna och ta fram statistik for
forvaltnings- och kommunikationsandamal.

4. Slutsats

Under de senaste tolv manaderna har kommissionen gatt fran att vara en liten emittent som
lanade upp medel for att finansiera relativt sma utlaningsprogram genom den europeiska
finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM) eller det makroekonomiska stodet till att vara
en av de storsta emittenterna i euro. Kommissionen emitterade 130 miljarder euro under 2021
(71 miljarder euro for NextGenerationEU ) och kan emittera omkring 150 miljarder euro per
ar under perioden 2021-2026.

All infrastruktur och alla processer som behdvdes for att genomfdra detta stora
upplaningsprogram inrattades pa rekordtid. Detta gjorde att upplaningen under
NextGenerationEU kunde inledas den 15 juni 2021, bara tva veckor efter det att samtliga
juridiska villkoren for detta upplaningsprogram hade uppfyllts. Alla belopp betalades in till
EU-budgeten eller till medlemsstaterna inom sex arbetsdagar fran det att formaliteterna hade
fullgjorts. Det forekom inga forseningar. Alla NextGenerationEU-transaktioner genomfordes
framgangsrikt rent tekniskt och fick ett mycket starkt mottagande fran marknaden
(orderbdckerna dvertecknades mellan 7 och 14 ganger). Transaktionerna avvecklades pa
fordelaktiga villkor (med en genomsnittlig finansieringskostnad pa 0,14 % for 2021 ars
transaktioner) och EU-obligationer handlas nu pa villkor som ar jamfoérbara med dem for
statsobligationer som emitteras av euroomradets karnlander (snarare &n andra SSA-
emittenter).

17 The EU as a borrower — investor relations | European Commission (europa.eu).
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https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en

Dessa resultat visar att NextGenerationEU-programmet har fatt en mycket lovande start. Den
viktigaste prioriteringen for de kommande aren &r att bygga vidare pa denna grund och
erbjuda en hdg genomforandeniva for alla transaktioner.

NextGenerationEU utgdr sammanfattningsvis ett kraftfullt verktyg som gor det mojligt for
EU att finansiera aterhdamtningen och komma ur denna kris som en mer motstandskraftig,
rattvis och miljovénlig union. Programmet har dessutom stérkt eurons internationella
betydelse, bidragit till utvecklingen av de europeiska lanekapitalmarknaderna och forstarkt
bankunionen genom att hjélpa bankerna att diversifiera sitt lagstadgade kapital.
Genomforandet av programmet under kommande manader och ar erbjuder en majlighet att
befésta dessa positiva effekter.
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Bilaga. Oversikt ver emissioner av obligationer och skuldvéaxlar

Figur 1: Oversikt 6ver NextGenerationEU:s syndikerade transaktioner och
obligationsauktioner

Instrument Handels- Avveckling Loptid Emitterat
datum Datum belopp
(miljarder
datum ar euro)
Andra kvartalet 2021
NGEU #1 15.6.2021 22.6.2021 4.7.2031 10 20
syndikering
6.7.2026 5 9
NGI.EU #2 29.6.2021 6.7.2021
syndikering 6.7.2051 30 6
Tredje kvartalet 2021
NGEU #3 13.7.2021 20.7.2021 4.7.2041 20 10
syndikering
NGEU #4 14.9.2021 21.9.2021 4.10.2028 7 9
syndikering
Obligations 27.9.2021 29.9.2021 6.7.2026 5 2.495
auktion #1
Fjarde kvartalet 2021
NGEU #5 12.10.2021 19.10.2021 4.2.2037 15.3 12
syndikering
av grona
obligationer
Obligations 25.10.2021 27.10.2021 4.10.2028 7 2.497
auktion #2
Totalt 70.992
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Figur 2: Oversikt dver auktionerna for EU-skuldvaxlar

Instrument

Auktion for
EU-
skuldvaxlar
#1

Auktion for
EU-
skuldvaxlar
#2

Auktion for
EU-
skuldvaxlar
#3

Auktion for
EU-
skuldvaxlar
#4

Auktion for
EU-
skuldvaxlar
#5

Auktion for
EU-
skuldvaxlar
#6

Auktion for
EU-
skuldvaxlar
#7

Handel
Datum

15.9.2021

22.9.2021

6.10.2021

20.10.2021

3.11.2021

17.11.2021

1.12.2021

Utbetalning
Datum

datum

Tredje kvartalet 2021

17.9.2021

24.9.2021

Fjarde kvartalet 2021

8.10.2021

22.10.2021

5.11.2021

19.11.2021

3.12.2021

Loptid

méanader

3.12.2021 3 manader
4.3.2022 6 manader
3.12.2021 3 manader
4.3.2022 6 manader
7.1.2022 3 manader
8.4.2022 6 manader
7.1.2022 3 manader
8.4.2022 6 manader
4.2.2022 3 manader
6.5.2022 6 manader
4.2.2021 3 manader
6.5.2022 6 manader
4.3.2021 3 manader
3.6.2022 6 manader

Emitterat
belopp
(euro)

2.999.000.000

1.997.000.000

1.997.000.000

1.996.000.000

2.996.000.000

1.996.000.000

1.499.000.000

1.499.000.000

1.497.000.000

1.496.000.000

998.000.000

994.000.000

1.495.000.000

1.496.000.000
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