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KOMMISSIONENS GENNEMFORELSESAFGORELSE
af 15.12.2025

om fastlzeggelse af rammen for Unionens lantagnings- samt gzelds- og

likviditetsforvaltningstransaktioner i 2026 inden for rammerne af den diversificerede

finansieringsstrategi

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde,

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europ@iske Atomenergifaellesskab,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU, Euratom) 2024/2509 af
23. september 2024 om de finansielle regler vedrerende Unionens almindelige budget
(omarbejdning)!, sarlig artikel 224,

under henvisning til Radets afgerelse (EU, Euratom) 2020/2053 af 14. december 2020 om
ordningen for Den Europ®iske Unions egne indtegter og om ophavelse af afgerelse
2014/335/EU, Euratom?, sarlig artikel 5, stk. 1, litra a), og

ud fra folgende betragtninger:

(1)

2)

€)

(4)

I henhold til artikel 3 i Kommissionens gennemforelsesafgerelse (EU, Euratom)
2023/2825° skal der vedtages en rammeafgorelse om lantagning samt gazlds- og
likviditetsforvaltning, hvori der fastlegges visse arlige maksimumsgraenser for
lantagnings- og galdsforvaltningstransaktionerne, og hvori der gives tilladelse til de
likviditetsforvaltningstransaktioner, der kan indgas 1 lebet af et kalenderar i
forbindelse med gennemferelsen af den diversificerede finansieringsstrategi, der er
fastlagt 1 henhold til artikel 224 i forordning (EU, Euratom) 2024/2509. P4 grundlag
heraf skal der vedtages en arlig afgerelse om lantagning for 2026.

Det er nedvendigt at fastsette maksimumsgraenser for lintagnings- samt
gaeldsforvaltningstransaktionerne for 2026, idet der fastsattes maksimale beleb for den
langfristede og kortfristede finansiering samt den gennemsnitlige lobetid for Unionens
langfristede finansiering og en granse for belobet pr. udstedelse.

Finansieringsbehovene ber over tid dakkes gennem udstedelse af langfristede
finansieringsinstrumenter. Det maksimale belgb for langfristet finansiering for 2026
bor baseres pa de beleb for forventede udbetalinger, som de anvisningsberettigede for
programmerne meddeler Generaldirektoratet for Budget 1 henhold til artikel 5, stk. 2
og 3, 1 gennemforelsesafgarelse (EU, Euratom) 2023/2825.

Finansieringsbehovene 1 2026 bestemmes hovedsagelig af tidsplanen for udbetalinger
inden for rammerne af genopretnings- og resiliensfaciliteten, der blev oprettet ved

EUT L, 2024/2509, 26.9.2024, ELI: http://data.curopa.cu/eli/reg/2024/2509/0].
EUT L 424 af 15.12.2020, s. 1, ELI: http://data.europa.cu/eli/dec/2020/2053/0j.
EUT L, 2023/2825, 18.12.2023, ELI: http://data.europa.eu/eli/dec_impl/2023/2825/0j.
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Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2021/241%. De finansieringsbehov for
genopretnings- og resiliensfaciliteten, der tages i betragtning med henblik pad denne
afgerelse, afspejler de pa vedtagelsestidspunktet senest kendte beleb efter de seneste
revisioner af medlemsstaternes genopretnings- og resiliensplaner.

Forfinansieringen og den yderligere finansiering af 1&n under instrumentet for
sikkerhedstiltag for Europa (SAFE) vil ege finansieringsbehovene i 2026. I 2026
udlgber endelig obligationer til et belob af 33 mia. EUR, der siden 2021 er udstedt
inden for rammerne af den diversificerede finansieringsstrategi; dette beleb skal
refinansieres.

For at sikre deekning af udbetalingsbehovene for alle programmer inden for rammerne
af den diversificerede finansieringsstrategi ber denne afgerelse ogsé kunne dekke nye
programmer for finansiel bistand, der vedtages efter dens ikrafttreeden. I betragtning af
usikkerheden om de endelige beleb, der kraeves til etablerede programmer, og for at
tage hejde for uforudsete behov skal der i lofterne medtages en forsigtighedsbuffer.

Sidelobende = med  udgdende  pengestromme ber der 1 Unionens
finansieringsplanlaegning for 2026 ogsé tages hensyn til indgdende pengestromme som
folge af fortidig indfrielse af l&n inden for rammerne af den europziske finansielle
stabiliseringsmekanisme (EFSM). Den nylige @ndring af gennemforelsesafgorelse
(EU, Euratom) 2023/2825 giver Unionen mulighed for at anvende belob fra sidanne
fortidige indfrielser som led i sin finansieringsstrategi. I denne érlige afgerelse om
lantagning tages der hensyn til fortidig indfrielse af op til 10 mia. EUR. Denne
indgidende pengestrom kan anvendes til at mindske behovet for at udstede ny geeld til
finansiering af andre programmer.

P& grundlag af de séledes opgjorte samlede finansieringsbehov ber det maksimale
beleb for langfristet finansiering 1 2026 fastsettes til 200 mia. EUR. Dette maksimale
belob fastsettes under hensyntagen til de forventede Dbetalings- og
refinansieringsbehov i1 2026, idet der henses til eventuelle finansieringsbehov, der skal
dekkes af kortfristet finansiering. Dette belgb kan 1 begraenset omfang overstige de
finansieringsmal, der vil blive meddelt markedet gennem halvarlige
finansieringsplaner. De malvolumener, der meddeles gennem disse planer, udger
Kommissionens orientering til investorer om patenkte udstedelser i en kommende
periode.

For at opfylde de store finansieringsbehov som folge af det stigende antal
programmer, hvis finansiering kraever udstedelse af EU-obligationer, ber den
langfristede finansiering som i de foregdende ar — men i mere udstrakt grad i 2026 —
suppleres med kortfristet finansiering. P4 grund af den resterende usikkerhed med
hensyn til de beleb, der er nedvendige for visse finansieringsprogrammer, vil der i
hojere grad blive lagt vagt pa kortfristet finansiering i 2026. Ved kortfristet
finansiering undgds omkostningerne ved servicering af langfristet geld, og
forstnevnte er derfor en mere effektiv finansieringslosning i forbindelse med den
usikre del af finansieringsbehovet, som er hegjere i 2026 end i tidligere ar. En storre
athengighed af kortfristet finansiering oger imidlertid Unionens eksponering mod
rentestigninger og ber derfor kun anvendes midlertidigt og til at athjelpe usikkerheden
om eventuelle langfristede finansieringsbehov 1 arets leb. Der ber fastsattes et

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2021/241 af 12. februar 2021 om oprettelse af
genopretnings- og resiliensfaciliteten (EUT L 57 af 18.2.2021, S. 17,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2021/241/0j).
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maksimalt beleb pd 100 mia. EUR for udestdende kredit inden for rammerne af
programmet for EU-geldsbeviser og andre lignende instrumenter til daekning af
kortsigtede likviditetsbehov sdsom kreditlinjer.

Ud over de beleb, der tilvejebringes gennem programmet for EU-galdsbeviser, ber
der fastsettes en sarskilt grense for kortfristet finansiering, der tilvejebringes gennem
sikrede pengemarkedstransaktioner (omvendte genkebstransaktioner for om
nodvendigt at give en yderligere mulighed for tilvejebringelse af likviditet). Der ber
derfor fastsattes et maksimalt udestdende belob pa 80 mia. EUR i EU-verdipapirer,
som kan holdes for egen regning og anvendes til at tilvejebringe midlertidig
finansiering.

Det maksimale udestdende beleb pr. udstedelse ber fastsattes pd en sddan méde, at det
afspejler koncentrationsrisikoen ved udleb For at sikre en positiv modtagelse af
Kommissionens langfristede finansieringstransaktioner ber den maksimale lgbetid pr.
udstedelse vere tilstrekkelig hej til at favorisere de udstedte obligationers likviditet,
saledes at omkostningerne reduceres, i og med at flere investorers interesse tiltraekkes.

For at lette gennemforelsen af obligationsprogrammet i 2026 ber det maksimale belgb
pr. udstedelse fastsettes til 25 mia. EUR.

Den maksimale gennemsnitlige lobetid for langfristet finansiering ber sikre
tilstreekkelig fleksibilitet ved gennemforelsen af de programmer, der henherer under
den diversificerede finansieringsstrategi, med henblik pa at tiltreekke efterspergslen fra
investorer, idet greenserne for budgettets kapacitet til at dekke eventualforpligtelser
overholdes. Under hensyntagen til de aktuelle markedsvilkér, investorernes interesse
over hele lgbetidsspektret samt den disponible budgetkapacitet ber den maksimale
gennemsnitlige lobetid for langfristet finansiering ved udstedelsen fastsattes til 17 &r.

Der kan ske en ophobning af likviditet pA Kommissionens konto i Den Europziske
Centralbank, nar udbetalingerne ikke holder trit med tidsplanen og de dermed
forbundne udstedelser. Kommissionen ber proaktivt kunne opbygge likviditet med
henblik péa at deekke store udbetalingsbehov over en leengere periode. Det bor tillades
Kommissionen aktivt at forvalte alle beleb, der overstiger den forsigtighedsbaserede
likviditetsbeholdning som fastsat 1 artikel 2, nr. 7), 1 gennemforelsesafgorelse (EU,
Euratom) 2023/2825. Med henblik pé at kunne forvalte likviditetsoverskud effektivt
ber muligheden for at gennemfore likviditetsforvaltningstransaktioner 1 2026 tillades.
En sédan tilladelse giver Kommissionen mulighed for at opretholde &bne positioner,
der straekker sig ind i det folgende kalenderar. Dette ber ske pa grundlag af den
likviditetsstyringsstrategi, der er omhandlet 1 artikel 8, stk. 3, 1
gennemforelsesafgorelse (EU, Euratom) 2023/2825 —
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BESTEMT FOLGENDE:

Eneste artikel

1. Fra den 1.januar 2026 til den 31.december 2026 gennemforer Kommissionen
transaktioner inden for felgende ramme og graenser:

a) langfristet finansiering op til et maksimalt belob pd 200 mia. EUR, der kan
anvendes til udbetalinger inden for rammerne af eksisterende programmer for
finansiel bistand samt til programmer for finansiel bistand, der treeder 1 kraft i
2026

b)  kortfristet finansiering op til et maksimalt udestdende belob pa 100 mia. EUR 1
udestdende kredit pé ethvert tidspunkt, herunder fra udstedelse af EU-
galdsbeviser og andre kortfristede finansieringsinstrumenter, men eksklusive
genkgbstransaktioner

c)  genkebstransaktioner i overensstemmelse med stk. 4 op til et maksimalt beleb
pa 80 mia. EUR.

2. Det maksimale beleb pr. udstedelse fastsattes til 25 mia. EUR for langfristet
finansiering.

3. Den maksimale gennemsnitlige lobetid for langfristet finansiering fastsattes til 17 ar.

4. Det maksimale udestdende belgb for egne udstedelser, som kan holdes for egen

regning med henblik pd at gennemfore genkebstransaktioner til stotte for det
sekundere marked for EU-vardipapirer eller til at tilvejebringe kortfristet
finansiering, fastsettes til 80 mia. EUR 1 2026.

5. Hvis belebet pa den konto, der er omhandlet i artikel 14 i gennemforelsesafgorelse
(EU, Euratom) 2023/2825, overstiger det beleb, der er nedvendigt for den
forsigtighedsbaserede likviditetsbeholdning, jf. navnte gennemforelsesafgorelses
artikel 2, nr. 7), kan Kommissionen gennemfore likviditetsforvaltningstransaktioner 1
overensstemmelse med navnte gennemforelsesafgerelses artikel 8. Dette skal ogsé
gore det muligt for Kommissionen at forvalte likviditetstransaktioner, som udleber i
det felgende kalenderér.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 15.12.2025.

Pa Kommissionens vegne
Piotr SERAFIN
Medlem af Kommissionen
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