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EINFUHRUNG:

Das Aufbauinstrument NextGenerationEU (im Folgenden ,,NGEU®) zielt darauf ab, die
unmittelbar durch die COVID-19-Pandemie entstandenen  wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Schidden zu beheben und ein griineres, stirker digitalisiertes und
widerstandsfahigeres Europa aufzubauen, das besser auf die aktuellen und kiinftigen
Herausforderungen vorbereitet ist. Es stellt eine wirksame und innovative Reaktion auf die
Pandemie dar, die deren wirtschaftliche Folgen mildert und gleichzeitig die Wirtschaft der
EU beim Ubergang zu einem neuen griinen und digitalen Wachstumsmodell unterstiitzt. Uber
NextGenerationEU werden der EU-Wirtschaft bis zu 806 Mrd. EUR — 5 % des BIP der EU —
in Form von Ausgaben und Darlehen zugefiihrt. Die Kommission wird im Namen der EU in
den Jahren 2021 bis 2026 die Ausgangsbetrige auf den internationalen Kapitalméarkten als
Kredite aufnehmen. Die von der EU aufgenommenen Mittel werden von den Mitgliedstaaten
bis spatestens Dezember 2058 entweder direkt (Darlehen) oder iiber den EU-Haushalt (nicht
riickzahlbare Unterstiitzung) zuriickgezahlt.!

Die Kommission muss im Zeitraum bis Ende 2026 Finanzierungsgeschéfte in Hohe von bis
zu 150-200 Mrd. EUR pro Jahr titigen. Dieser Betrag ist vergleichbar mit dem
Finanzierungsbedarf der grof3ten Mitgliedstaaten. In dieser Mitteilung wird eine fundierte und
gut organisierte Finanzierungsstrategie vorgestellt, mit der sichergestellt werden soll, dass
diese groBBen Betrige genau dann zur Verfiigung stehen, wenn sie gebraucht werden. Es wird
dazu aufgerufen, die Mittelbeschaffung der Kommission durch Anleiheemissionen neu zu
gestalten.

Die rechtlichen und institutionellen Vorbereitungen fiir NextGenerationEU laufen. Die
Mitgliedstaaten schlieBen derzeit die Billigung des Eigenmittelbeschlusses® ab, die
erforderlich ist, damit die EU Mittel auf den Kapitalmérkten aufnehmen kann. Die
Umsetzung der politischen Mafinahmen der Union und der nationalen Autbaupléne, die iiber
NGEU finanziert werden sollen, macht gute Fortschritte.

Bis Juni 2021 wird die Kommission bereit sein, mit der Mobilisierung der Mittel zu
beginnen, sodass diese sofort nach Inkrafttreten des Eigenmittelbeschlusses fiir die
Finanzierung der Ausgaben im Rahmen von NextGenerationEU zur Verfiigung stehen.

Diese Mitteilung wird nach Artikel 5 Absatz 3 des Beschlusses 2020/2053 des Rates
verabschiedet, dem zufolge die Kommission die fiir die Verwaltung der Mittelaufnahme
notwendigen Vorkehrungen trifft und das Europédische Parlament und den Rat regelméaBig
und umfassend iiber alle Aspekte ihrer Schuldenmanagementstrategie unterrichtet.

Zusammen mit dieser Mitteilung hat die Kommission heute einen Beschluss iiber die
Governance-Regelungen und Risikomanagementsysteme fiir NextGenerationEU sowie einen
Beschluss iiber das Primérhéndlernetz verabschiedet.

1. WARUM IST EIN NEUER FINANZIERUNGSANSATZ NOTWENDIG?

Ein neuer Ansatz ist notwendig, da die von der Kommission traditionell angewandten
Finanzierungsmethoden fiir einen geringeren Finanzbedarf konzipiert waren. Durch die

! Sollten vor dem 1. Januar 2028 neue Eigenmittel zur Verfiigung stehen, werden diese dazu verwendet, die
Riickzahlung bei der Ausgabenkomponente frither zu beginnen.

2 Beschluss (EU, Euratom) 2020/2053 des Rates vom 14. Dezember 2020 iiber das Eigenmittelsystem der
Europdischen Union.



Finanzierungsstrategie wird sichergestellt, dass die weit groeren Betrdge, die in der Zukunft
bendtigt werden, flir die Politik der Mitgliedstaaten oder der Union zur Verfiigung stehen,
sobald sie gemill dem Zeitplan freigegeben sind. Um den Grundsatz der Wirtschaftlichkeit
der Haushaltsfiihrung (Artikel 317 AEUV) einzuhalten, muss bei der Umsetzung von
NextGenerationEU gewihrleistet sein, dass die Union Zahlungszusagen rechtzeitig einhalten
kann und nicht gezwungen ist, Kapital zu ungiinstigen Marktbedingungen aufzunehmen,
wodurch unnétige Kosten entstehen.

Die EU ist seit Langem ein Akteur auf den internationalen Kapitalmirkten, dessen Bonitét
hoch bewertet wird.> EU-Anleihen genieBen das Vertrauen internationaler Investoren, da sie
mehrfach abgesichert sind. Seit Oktober des letzten Jahres hat die EU ihre Anleiheemissionen
verstdrkt und zur Finanzierung von SURE-Darlehen an 19 Mitgliedstaaten 75 Mrd. EUR zu
vorteilhaften Bedingungen aufgenommen. Diese Geschifte wurden als Back-to-Back-
Finanzierungen durchgefiihrt. Bei diesem Modell nimmt die EU (dank ihrer hohen Bonitét)
Gelder zu giinstigen Bedingungen im Namen des begiinstigten Mitgliedstaats auf. Sie gibt
diese Darlehen anschlieend zu denselben Bedingungen an den Mitgliedstaat weiter. Dieser
Ansatz war fiir den fritheren Finanzbedarf geeignet und hat dazu beigetragen, die EU als hoch
angesehenen Emittenten auf den Kapitalmérkten zu etablieren. All diese Kreditautnhahmen
geschahen ausschlieBlich iiber syndizierte Transaktionen mithilfe eines eigens dafiir
gebildeten Bankenkonsortiums, das die Anleihen zu den besten verfligbaren Bedingungen an
Investoren vermittelte.

NGEU erfordert aus folgenden Griinden einen anspruchsvolleren Ansatz bei der Finanzierung
der Mallnahmen auf den Kapitalméarkten:

1. Die aufzunehmenden Betréige sind weit hoher: Mdglicherweise miissen bis Ende 2026 bis
zu 806 Mrd. EUR* aufgenommen werden.

2. Alle 27 Mitgliedstaaten haben Anrecht auf Finanzhilfen in einer Gesamthdhe von
407,5 Mrd. EUR® und auf Darlehen im Umfang von bis zu 386 Mrd. EUR. Weitere
12,5 Mrd. EUR werden EU-Programmen auf Wettbewerbsbasis zugeteilt.®

Ein ,,Back-to-Back“-Ansatz hitte eine betrichtliche Anzahl von Emissionen und damit
hohe Transaktionskosten zur Folge.

3. Der Zeitplan fiir die Auszahlungen ist komplex und mit einem gewissen Grad an
Unsicherheit behaftet. Insbesondere in der Aufbau- und Resilienzfazilitit, auf die 90 %
der gesamten Mittel fiir NexGenerationEU entfallen, erfolgen die Zahlungen an jeden
Mitgliedstaat zweimal jahrlich, nachdem die vereinbarten Etappenziele und Zielwerte bei
der Durchfithrung von Reformen und Investitionen erreicht sind.

3 Die EU emittiert seit den 1970er Jahren Anleihen, um Mittel fiir Finanzierungshilfen aufzubringen. Die von
der Kommission derzeit finanzierten Finanzhilfeprogramme umfassen Makrofinanzhilfeprogramme fiir
Nachbarschafts- und Entwicklungsldnder, den Europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) und
den Mechanismus zur Stiitzung der Zahlungsbilanzen. Die ausstehenden Darlehen der EU im Rahmen dieser
drei Programme belaufen sich insgesamt auf 54 Mrd. EUR. Die Emissionstétigkeit bewegte sich in den letzten
Jahren in einem Spektrum, das von 500 Mio. EUR im Jahr 2019 bis zu 30 Mrd. EUR im Jahr 2011 reichte.

4 Alle Betrige in dieser Mitteilung sind in jeweiligen Preisen angegeben, da diese das tatsichliche Volumen der
Mittel widerspiegeln, die die Kommission in einem sechsjdhrigen Zeitraum aufnehmen wird. Diese Betrige
entsprechen den im Eigenmittelbeschluss festgelegten Volumen, die in Preisen von 2018 angegeben sind.

5 In diesem Betrag sind nationale Finanzrahmen auf der Grundlage der Aufbau- und Resilienzfazilitit, der
Aufbauhilfe fiir den Zusammenhalt und die Gebiete Europas (REACT-EU), des Européischen
Landwirtschaftsfonds fiir die Entwicklung des lindlichen Raums sowie des Fonds fiir einen gerechten Ubergang
enthalten.

¢ Horizont Europa, Fonds ,,InvestEU*, Katastrophenschutzverfahren der Union (rescEU).



4. Die maximal mdgliche Riickzahlung zur Finanzierung der EU-Politik aufgenommener
Mittel im jeweiligen Jahr ist im Eigenmittelbeschluss festgelegt; Voraussetzung dafiir
sind kiinftige Mittel fiir Zahlungen im EU-Haushalt. Die genauen jdhrlichen
Mittelausstattungen sind bislang unbekannt, was eine gewisse Flexibilitdt in der
Anleihepolitik erfordert.

Es ist daher ein hocheffizienter und flexibler Finanzierungsapparat notwendig, mit dem auf
nachhaltiger Grundlage erhebliche Mittel aufgenommen werden konnen und der ein rasches
Reagieren auf unerwartete Anderungen eines eng getakteten Riickzahlungszeitplans oder auf
wechselnde Marktbedingungen ermdglicht. Das Félligkeitsprofil der emittierten Anleihen
muss der Fiahigkeit des Unionshaushalts angepasst werden, bei Falligkeit die Riickzahlungen
an die Investoren zu leisten.

Um diesen Herausforderungen gerecht zu werden, wird die Kommission eine sogenannte
diversifizierte ~Finanzierungsstrategie’ umsetzen, in der eine breite Palette von
Finanzierungsinstrumenten und -techniken kombiniert sind und die auf einer offenen,
transparenten ~ Kommunikation = mit  den  Marktteilnehmern  beruht.  Diese
Finanzierungsstrategie wird nach den Gepflogenheiten groer Emittenten aus den
Mitgliedstaaten ~ gestaltet, um  Volumen,  Zeitplan und  Filligkeit  der
Finanzierungstransaktionen an das Marktumfeld anzupassen. Sie wird der Kommission auch
zu mehr Flexibilitdt verhelfen, sodass sie die notwendige Riickzahlung aufgenommener
Gelder besser mit den Mitteln in Einklang bringen kann, die im Rahmen der kiinftigen
Haushalte nach 2028 zur Verfligung stehen werden. Daher wird eine diversifizierte
Finanzierungsstrategie es der Kommission ermdoglichen, NextGenerationEU mit geringerem
Ausfithrungsrisiko und zu geringeren Kosten fiir die Mitgliedstaaten und die européischen
Steuerzahler zu finanzieren. Schlielich bringt diese Strategie auch Vorteile fiir die Stabilitat
und die Tiefe der europdischen Anleihenmirkte, indem sie diesen eine auf Euro lautende
sichere Anlage mit einem breiten Spektrum an Laufzeiten bietet.

2. ACHT ERFOLGSFAKTOREN FUR DAS NGEU-EMISSIONSPROGRAMM:

Um  150-200 Mrd. EUR  pro  Jahr  aufzubringen, wird die = Kommission
Finanzierungstransaktionen auf dhnliche Weise durchfithren wie grofe Staaten. Es werden
Bonds mit Laufzeiten von 3 bis etwa 30 Jahren emittiert und regelméBig tranchenweise auf
den Markt gebracht (tap issue). Zusitzlich wird ein EU-Bills-Programm fiir kurzfristige
Papiere eingerichtet.® Als neues Emissionsformat fiir EU-Bills und EU-Bonds kommen
Auktionen hinzu.

Damit die Emissionen erfolgreich sind, wird sich die Kommission auf einen umfangreichen
Pool der am besten qualifizierten beaufsichtigten Banken in der EU stiitzen. Sie wird sich

7 Eine Finanzierungs- oder Schuldenmanagementstrategie ist gemdB der Publikation ,,Government Debt
Management: Designing Debt Management Strategies™ (Staatsschuldenverwaltung: Gestaltung von
Schuldenmanagementstrategien) der Weltbank (2017) ein fortlaufender mittelfristiger Plan, in dem dargestellt
ist, wie eine Offentliche Einrichtung ihre Schuldenmanagementziele erreichen kann, welche im Allgemeinen
darin bestehen, sicherzustellen, dass der Finanzierungsbedarf und die Zahlungsverpflichtungen dieser
Einrichtung zu den geringstmoglichen Kosten gedeckt bzw. erfiillt werden. Eine Finanzierungsstrategie ist somit
ein Element des Schuldenmanagementprozesses und ihr Zweck steht mit den Schuldenmanagementzielen in
Verbindung.

8 Im Zuge eines neuen EU-Bills-Programms fiir Wertpapiere mit Originallaufzeiten unter einem Jahr.



entschlossen um die Entwicklung einer institutionell und geografisch breit aufgestellten
Investorenbasis bemiihen.

Durch die im Rahmen von NGEU emittierten griinen Bonds wird die Investorenbasis weiter
verbreitert und die weltweite Fiihrungsrolle der EU bei griinen Finanzierungen auf dem
Markt fiir auf FEuro lautende Wertpapiere gestirkt. In der diversifizierten
Finanzierungsstrategie werden auch Erfordernisse des Risikomanagements beriicksichtigt,
damit ein solides Finanzmanagement mit berechenbarem Riickkaufprofil entsprechend den in
der Rechtsgrundlage (Eigenmittelbeschluss) festgelegten Verpflichtungen gewéhrleistet ist.
Mithilfe von Refinanzierungen werden Risiken gesteuert und die Bonitidtsbewertung der
Union zu jedem Zeitpunkt gewahrt.

Die diversifizierte Finanzierungsstrategie beruht auf folgenden acht Séulen:
2.1. Veroffentlichung jihrlicher Finanzierungspline:

Die Emission von Schuldtiteln im Rahmen von NGEU erfolgt auf der Grundlage eines
jéhrlichen Anleihebeschlusses der Kommission. In diesem Beschluss werden die Obergrenze
der Emission zur Finanzierung der Zahlungen an den EU-Haushalt und der Darlehen fiir die
Mitgliedstaaten sowie die Hochstbetrdge kurzfristiger Emissionen festgelegt. Diese
Mittelaufnahme wird auf der Grundlage sechsmonatiger Finanzierungspldne organisiert. In
den Finanzierungspldnen wird mitgeteilt, wie die EU die Emission im Bezugszeitraum
organisieren wird. Sie beruhen auf einer regelmiBigen rechtzeitigen Ubermittlung von
Informationen tiiber anstehende zu leistende Zahlungen. Auflerdem sind darin weitere
finanzielle Schliisselparameter der vorzunehmenden Mittelaufnahme festgelegt, etwa die
Mischung kurz- und langfristiger Finanzierungen fiir den betreffenden Zeitraum, die
maximale durchschnittliche Laufzeit der vorzunehmenden langfristigen Finanzierungen und
eine Obergrenze der erwarteten durchschnittlichen Liquiditét, die als Reserve vorzuhalten ist.

Der jdhrliche Anleihebeschluss und der NGEU-Finanzierungsplan enthalten einen klaren
Richtwert fiir den Hochstbetrag der in den kommenden sechs Monaten aufzunehmenden
Mittel und stellen so die Berechenbarkeit der Emissionen fiir Investoren sicher; auf diese
Weise wahren sie eine gewisse Flexibilitidt und sind gleichzeitig fiir die Mérkte transparent.
Die Investoren bendtigen Informationen iiber die Emissionspipeline, damit sie ihre eigene
Investitionsplanung vorbereiten konnen und sichergestellt ist, dass die NGEU-Emissionen zu
niedrigeren Kosten erfolgreich absorbiert werden. Der NGEU-Finanzierungsplan sollte auch
als Grundlage fiir die Unterrichtung des Europdischen Parlaments und des Rates durch die
Kommission’ sowie fiir die Kommunikation mit den Mirkten und der Offentlichkeit dienen.

2.2. Wirksame Koordinierung mit nationalen und gleichrangigen
Emittenten:

Die Veroffentlichung der Finanzierungspline von NextGenerationEU wird auch die
Abstimmung mit gleichrangigen supranationalen und nationalen Schuldenverwaltungsstellen
erleichtern, die zur Deckung ihres Finanzbedarfs ebenfalls umfangreiche
Emissionsprogramme betreiben. Eine gute Koordinierung zwischen NGEU-Emissionen und
Emissionen der Mitgliedstaaten sowie paneuropdischer Einrichtungen wird von
entscheidender Bedeutung fiir die Vermeidung von Marktengpédssen in bestimmten
Zeitrdumen sein. Die Kommission hat {iber das Programm SURE wirksame
Kommunikationskandle mit anderen Emittenten aus der EU eingerichtet. Die Berechenbarkeit
von NGEU-Finanzierungsoperationen einschlieBlich regelmédBiger Daten fiir NGEU-

 Wie in Artikel 5 Absatz 3 des Beschlusses (EU, Euratom) 2020/2053 des Rates vorgesehen.



Auktionen wird die etablierte Koordinierung zwischen der Kommission, den Mitgliedstaaten
und supranationalen Emittenten aus der EU weiter verbessern. !

2.3. Robustes Liquidititsmanagement, um Zu- und Abfliisse in Einklang
zu bringen:

HauptmaBstab fiir den Erfolg der diversifizierten Finanzierungsstrategie fiir NGEU wird die
Vermeidung von Liquiditdtsdefiziten sein, d. h. Situationen, in denen die Kommission die
Gelder fiir die Zahlungen im Rahmen von NextGenerationEU nicht unmittelbar zur
Verfligung hat. Dies wiirde zu erheblichen Stérungen bei der Umsetzung der Politik fiihren.
Um solche Situationen zu vermeiden, muss es mdglich sein, Zu- und Abfliisse {iber sichere
und zweckbestimmte Barmittel-Riicklagen fiir Zahlungen zu verwalten. Durch eine
fortlaufende rigorose Liquidititsplanung wird sichergestellt, dass diese vorsorglich
eingestellten Barmittelbestdnde ausreichen, um Liquiditétsdefizite zu vermeiden, ohne dass
unnotige und teure Barguthaben entstehen. Damit sichergestellt ist, dass diese kritischen
Barmittelbestinde keinem Gegenparteirisiko unterliegen, werden sie bei der Europiischen
Zentralbank hinterlegt. Die Barmittel-Riicklagen fiir NGEU werden so niedrig gehalten, wie
es der Umfang der kurzfristig anstehenden Zahlungen erlaubt.

2.4. Solide Durchfithrungsfihigkeiten zur Ausfithrung der jeweiligen
Finanzierungsgeschafte:

Die rasche Folge der Transaktionen und die betréchtlichen Finanzierungsvolumen erfordern
den Einsatz eines breiteren Spektrums an Transaktionsformaten (syndizierte Geschifte,
Auktionen, Privatplatzierungen und zusidtzliche Emission auf der Grundlage bestehender
Anleihen (tap issues)) sowie verstirkte Kapazititen zur Durchfiihrung der Transaktionen in
der notwendigen Anzahl und im entsprechenden Mischungsverhéltnis. Die Kommission wird
ihre Durchfithrungskapazitdten in zwei wichtigen Bereichen verstérken:

a) Ein paneuropiisches Primérhiindlernetz:

Zur Durchfiihrung und Unterstiitzung der Geschifte zur Aufnahme von Mitteln in
betrachtlichem Umfang, die die Europdische Union im Rahmen der diversifizierten
Finanzierungsstrategie titigen wird, wird ein Primédrhéndlernetz fiir die Europédische Union
eingerichtet. Dieses Héndlernetz wird nach dem Vorbild bewédhrter Verfahren staatlicher
Emittenten gestaltet. Die Primérhédndler werden iiber ein kodifiziertes System von
Verpflichtungen und Vorrechten die reibungslose Durchfithrung von Emissionen der EU
unterstiitzen und die Liquiditit der EU-Anleihen im Sekundidrmarkt fordern.

Die Einrichtung eines Primdrhindlernetzes mit klaren Kriterien fiir die Mitgliedschaft wird
fiir Transparenz bei der Auswahl der Gegenparteien fiir die Geschifte der EU auf dem
Primérmarkt sorgen. Der zusammen mit dieser Mitteilung verabschiedete Beschluss der
Kommission zur Einrichtung eines Primirhiéindlernetzes'' enthilt die Regeln fiir die
Erlangung des Status eines Primérhédndlers fiir die EU und das Verhéltnis zwischen der
Kommission und ihrem Primérhéndlernetz.

Mit dem Beschluss der Kommission tliber das Primérhéndlernetz werden die wichtigsten
Zulassungskriterien flir das Primédrhéndlernetz sowie die sich daraus ergebenden Rechte und
Verpflichtungen der Teilnehmer festgelegt. Die Zulassungskriterien ermdglichen es einer
breit aufgestellten Gruppe europdischer beaufsichtigter Banken, Teil des Primarhéndlernetzes

10'Wie in Artikel 5 Absatz 3 des Beschlusses (EU, Euratom) 2020/2053 des Rates vorgesehen.
11'C(2021) 2500.



zu werden, und stellen zugleich sicher, dass der Primér- und der Sekundérmarkt fiir EU-
Wertpapiere durch ein starkes Primérhdndlernetz in der Europdischen Union unterstiitzt
werden. Mit dem Beschluss der Kommission wird der Aufruf zur Bekundung des Interesses
an einer Mitgliedschaft im EU-Primidrhdndlernetz seitens regulierter Banken, die bereits
aktives Mitglied im Primarhéndlernetz eines EU-Mitgliedstaats oder einer supranationalen
Einrichtung sind, veréffentlicht. Durch den Beschluss wird auerdem eine faire und objektive
Methode zur Bestimmung der Primdrhandler, die an syndizierten Transaktionen teilnehmen
diirfen, eingefiihrt.

Diese Primirhéndler bilden die Gruppe, aus der die Kommission die Konsortien fiir die ersten
syndizierten Transaktionen im Rahmen von NextGenerationEU zusammenstellen wird. Diese
Gruppe wird auch unverziiglich mit der ausgewéhlten Auktionsplattform verbunden werden,
sodass sie ab September an Auktionen von NGEU-Anleihen teilnehmen kann.

b) Eine Auktionsplattform auf dem neuesten Stand:

Das Platzieren von Anleihen und EU-Bills iiber Auktionen wird ein wichtiger Teil der
NGEU-Finanzierungsstrategie und ein neues Element der Finanzierungstatigkeiten der EU
sein. Auktionen sind ein kosteneffizienter Weg zur Emission von Schuldtiteln und das
einzige Format zur Emission von EU-Bills. Wéhrend syndizierte Transaktionen zumindest in
den Anfangsphasen der Eckpfeiler des NGEU-Emissionsprogramms bleiben, wird die
Moglichkeit, Mittel rasch und kostengiinstig iiber Auktionen aufzunehmen, die Fahigkeit der
Kommission, die im Rahmen von NGEU notwendigen Zahlungen zu leisten, erheblich
verbessern.

Die Arbeiten zum Start des NGEU-Auktionsprogramms und der Emission von EU-Bills im
September laufen; die Kommission wird dabei auf eine Auktionsplattform zuriickgreifen, die
von einer nationalen Zentralbank bereitgestellt und bereits von einem der groB3en staatlichen
Emittenten Europas genutzt wird. Die ausgewdhlten Primdrhdndler werden im Laufe des
Sommers mit der ausgewdhlten Auktionsplattform verbunden, sodass sie ab September an
Auktionen teilnehmen konnen. Die Kommission wird anschliefend neben ihren syndizierten
Transaktionen ein Programm fiir regelméfBige Auktionen einrichten.

2.5. Robuste Governance- und Risikomanagementsysteme:

Angesichts des beispiellosen Umfangs der Transaktionen und der Notwendigkeit einer
fundierten Finanzierungsstrategie ist es duflerst wichtig, dass NGEU-Transaktionen einem
soliden und unabhdngigen Risikomanagement- und Compliance-Rahmen unterliegen.
Dadurch wird sichergestellt, dass die wichtigsten Geschiftsabliufe und die damit
verbundenen Risiken ordnungsgeméf iiberwacht werden, und zwar in einer Weise, die die
wirtschaftliche Haushaltsfithrung wahrt und die finanziellen Interessen der Union schiitzt.

Parallel zu dieser Mitteilung hat die Kommission heute einen Beschluss iiber die
Governance-Regelungen  und  Risikomanagementsysteme  fiir =~ NextGenerationEU
angenommen.'? Mit diesem Beschluss wird ein klarer und solider Rahmen fiir Governance
und Risikomanagement geschaffen, um die zentralen Beschlussfassungsprozesse (z. B.
jéhrlicher Anleihebeschluss) und Durchfithrungsmodalititen (Finanzierungsplan) sowie
Kapazititen (z. B. Auktionen) zu strukturieren. Ferner werden darin — auf der Grundlage
einer Trennung von Funktionen und Zustindigkeiten — die Grundsdtze und Strukturen
festgelegt, die fiir die Gewihrleistung einer soliden und unabhéngigen Beaufsichtigung aller
finanziellen Transaktionen im Rahmen von NGEU erforderlich sind. Dariiber hinaus ist in

12.C(2021) 2502.



diesem Beschluss vorgesehen, dass die tempordren Barmittel-Riicklagen im Rahmen von
NGEU auf einem gesonderten Konto bei der Européischen Zentralbank gehalten werden, um
so einen wichtigen Schutz vor Liquiditatsrisiken im Zusammenhang mit NGEU zu schaffen.

Die Funktion des Risikobeauftragten (Chief Risk Officer — CRO) wird eine zentrale Sdule
dieses Risikomanagementsystems darstellen. Der CRO sollte fiir die Entwicklung einer
hochrangigen  Risiko- und  Compliance-Politik  zustindig sein, durch die
Risikomanagementleitlinien fiir die diversifizierte NGEU-Finanzierungsstrategie festgelegt
und Systeme zur Uberwachung und Berichterstattung betreffend diese Risiken eingerichtet
werden. Informations- und Berichterstattungsfliisse in diesem Rahmenwerk werden so
gestaltet, dass sie Unabhingigkeit, Transparenz und Rechenschaftspflicht gewéhrleisten.
Durch das System wird die Redlichkeit und Uberpriifbarkeit aller Transaktionen
sichergestellt.

2.6. Zweckmillige Backoffice-, Zahlungs- und Buchfithrungslosungen:

Die erweiterten Finanzierungstdtigkeiten erfordern eine Stirkung der Backoffice- und
Buchfiihrungsfunktionen der Kommission, um die wirksame Ausfiihrung sowie die
Uberpriifbarkeit und Rechenschaftspflicht in Bezug auf alle Transaktionen zu gewihrleisten.
Dies umfasst die Systeme fiir die Verbuchung aller Transaktionen und damit verbundene
Buchungsvorginge, die ausfallsichere Bearbeitung von Zahlungen sowie die zeitnahe
Abwicklung und den zeitnahen Abgleich von Transaktionen. Die Backoffice-Funktion wird
bereits ausgebaut, um die Abwicklung und die Verwaltung aller Aktivititen im Rahmen des
NGEU-Programms, einschlieBlich der Ausweitung auf neue Transaktionsformate,
abzudecken. Die Jahresrechnungen und -abschliisse werden nach den vom Rechnungsfiihrer
der Kommission festgelegten Regeln und Verfahren erstellt. Die Jahresabschliisse werden im
Rahmen der jdhrlichen Haushaltsrechnung der Union gepriift und konsolidiert. Die
Kommission verwendet eine erprobte und bewédhrte Buchfiihrungssoftware, um alle
erforderlichen Kapazititen aufzubauen, damit die Einzelheiten jeder Transaktion vollstindig
und ordnungsgeméil erfasst werden.

2.7. Giinstige und gut verwaltete Darlehen:

Im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitit konnen den Mitgliedstaaten Darlehen in Hohe
von bis zu 386 Mrd. EUR gewéhrt werden. Diese Darlehen werden so vergeben, dass sie fiir
die Mitgliedstaaten mit Sicherheit ein wirksames Mittel zur Finanzierung der wirtschaftlichen
Erholung des jeweiligen Landes darstellen. Die diversifizierte NGEU-Finanzierungsstrategie
wird es der Kommission ermoglichen, den begiinstigten Mitgliedstaaten langfristige Darlehen
zu attraktiven Konditionen anzubieten. Der Zinssatz fiir diese Darlehen wird vergleichsweise
niedrig sein, da sie aus dem NGEU-Finanzierungspool finanziert werden, der sowohl eine
sehr gute Bonitét als auch eine deutlich geringere durchschnittliche Laufzeit als die Darlehen
aufweist. Die Tilgung des Kapitalbetrags dieser Darlehen kann zudem gleichméBig im
Zeitverlauf verteilt werden, um fiir die begiinstigten Mitgliedstaaten bedeutende
Riickzahlungsverpflichtungen zu einem bestimmten Zeitpunkt zu vermeiden. Der Beginn der
Tilgung des Kapitalbetrags kann aufgeschoben werden, bis die Mitgliedstaaten die
Wirtschaftskrise zur Ganze iiberwunden haben und Ertrdge aus NGEU-Investitionen und -
Reformen erzielen (z. B. um 10 Jahre).

Dieser Ansatz zur Verwaltung der Laufzeiten und Tilgungen wird der Kommission auBerdem
dabei helfen, etwaige zugrunde liegende Risiken, die diese Darlehen gegebenenfalls fiir den
Haushalt darstellen, so zu steuern und abzusichern, dass diese unter uneingeschrinkter
Wahrung der Grundsitze der Wirtschaftlichkeit der Haushaltsfiihrung innerhalb enger
Grenzen gehalten werden. Er wird ferner gewéhrleisten, dass die Mitgliedstaaten, die ein



Darlehen beantragen, gleichbehandelt werden, da sie Darlehen mit identischen Laufzeiten
und Tilgungsbedingungen erhalten.

Dieser Ansatz zur Bestimmung des Preises, der Laufzeit und der Tilgungspléne fiir Darlehen
wird sich in den Darlehensvereinbarungen niederschlagen, die die Kommission mit jedem
Darlehen beantragenden Mitgliedstaat unterzeichnen wird.

2.8. Wirksame Kommunikation und Kommunikation mit Investoren:

Eine klare und offene Kommunikation mit Investoren ist fiir den Erfolg der
Anleihetransaktionen der EU von entscheidender Bedeutung. Zu diesem Zweck entwickelt
die Kommission derzeit eine umfassende Strategie fiir Investorenbeziehungen und eine Reihe
von Instrumenten, um mit diesem Kreis von Investoren in Kontakt zu treten. Die Strategie
wird die direkte Kommunikation mit Investoren fordern sowie strategisch wichtige
Beziehungen zu den Medien und die Prasenz in den sozialen Medien abdecken.

Durch die Emission von ,,Sozialanleihen® im Rahmen des Programms SURE etabliert sich
die Kommission derzeit als wichtiger Emittent von Anleihen mit der Einstufung ,,ESG*
(Environmental, Social and Corporate Governance — Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiithrung). Um dieser Rolle besser gerecht zu werden, {berarbeitet die
Kommission ithre Kommunikationsstrategie und ist bei der Einrichtung einer Datenbank mit
Schwerpunkt Investorenbeziehungen weit fortgeschritten. Die Nutzung einer solchen
Datenbank wird der Kommission dabei helfen, ihre Beziehungen zu wichtigen Investoren
strukturierter zu verwalten. AuBlerdem wird ein EU-Finanzierungsnewsletter herausgegeben,
damit die Kommission sich den Investoren regelméfig und transparent mitteilen kann. Des
Weiteren wird die Kommission iiber ein systematisches Programm strukturierter Besuche
(,,Roadshows*) mit wichtigen Investoren aus der ganzen Welt aktiv in Kontakt treten.

3. WIE SIEHT DER STAND DER DINGE AUS?

Die Kommission hat sich zum Ziel gesetzt, mit den NGEU-Emissionen zu beginnen, sobald
der Ratifizierungsprozess des Eigenmittelbeschlusses abgeschlossen ist. Die Vorbereitungen
sind gut vorangeschritten. Vier wichtige Meilensteine wurden erreicht:

1. Die zugrunde liegende Kontenstruktur wurde konfiguriert und konzentriert sich auf
das NGEU-Konto bei der Europdischen Zentralbank, mit der sich die Kommission in
einem fortgeschrittenen Stadium der Beratung befindet. Die Zahlungsabliufe fiir die
Weiterleitung der NGEU-Ertrige tiber dieses Konto an die Begiinstigten stehen kurz vor
dem Abschluss.

2. Die Kommission richtet nach der Annahme des parallelen Beschlusses der
Kommission {iiber das Primérhidndlernetz dieses Netz ein. Mitglieder von
Primérhéndlergruppen fiir Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten und supranationalen
Stellen konnen bereits ihr Interesse bekunden. Die Kommission wird alle Antrdge priifen
und gegen Ende Mai eine erste Liste der NGEU-Primérhéndler verdffentlichen.

3. Der Beschluss der Kommission zur Festlegung der Governance-Regelungen und
Risikomanagementstrukturen zur Gewahrleistung der Rechenschaftspflicht, Transparenz
und wirtschaftlichen Haushaltsfiihrung bei diesen wichtigen Tatigkeiten wurde
angenommen.

4. Derzeit werden alle technischen und operativen Vorbereitungen durchgefiihrt, damit
eine reibungslose Abwicklung der Transaktionen durch Vereinbarungen mit 6ffentlichen



Einrichtungen fiir die Mittelverwaltung und die Abwicklung von Transaktionen
gewihrleistet ist.

4. WEITERE SCHRITTE VOR BEGINN DER ERSTEN NGEU-TRANSAKTIONEN:

Vor der ersten NGEU-Emission, die fiir spatestens Juni vorgesehen ist, wird die Kommission
die folgenden wichtigen Zwischenziele auf dem Weg zur vollstindigen Umsetzung des
NGEU-Emissionsprogramms verwirklichen:

1. Eroffnung der Auktionsplattform, die die Kommission sowohl fiir mittel- als auch fiir
langfristige Anleihen und EU-Bills verwenden wird (Mitte Mai 2021);

2. Abschluss der Preis- und Laufzeitenpolitik fiir Darlehen im Rahmen der Aufbau- und
Resilienzfazilitit. Diese Politik wird fiir alle Mitgliedstaaten, die ein Darlehen
beantragen, eine gleiche Behandlung sowie attraktive und leicht zu erfiillende
Tilgungsbedingungen gewihrleisten;

3. Annahme des ersten Anleihen-Rahmenbeschlusses und Veroffentlichung des ersten
halbjdhrlichen Finanzierungsplans fiir NGEU-Emissionen und des ersten Investoren-
Newsletters mit klaren Angaben zu unseren Emissionsabsichten fiir den Rest des
Jahres 2021 (Anfang Juni 2021).

Nach der Ratifizierung des Eigenmittelbeschlusses im Einklang mit den einschldgigen
verfassungsrechtlichen Vorschriften, die noch vor dem Sommer erfolgen diirfte, wird die
Kommission anschlieend die erste syndizierte Transaktion im Rahmen von NGEU auf der
Grundlage unseres ersten Finanzierungsplans einleiten konnen.

5. WEITERE ARBEITSBEREICHE ZUR VERVOLLSTANDIGUNG UND VERBESSERUNG DER
DIVERSIFIZIERTEN NGEU-FINANZIERUNGSSTRATEGIE:

Die Arbeiten zur Umsetzung der diversifizierten NGEU-Finanzierungsstrategie werden nach
der ersten Emission fortgesetzt. Im Laufe des Sommers wird die Kommission eng mit dem
Auktionssystemmanager  zusammenarbeiten, damit das = Auktionsprogramm  im
September 2021 anlaufen kann. Die Er6ffnungsauktion fiir das EU-Bills-Programm wird ein
weiteres wichtiges Ereignis in der Laufzeit des NGEU-Emissionsprogramms sein.

Was die Darlehensvergabe betrifft, so wird die Kommission ebenfalls weiter in ihre
Kapazititen investieren. Zundchst kann sich der Zinssatz fiir Darlehen an Mitgliedstaaten im
Interesse einer raschen Auszahlung der Mittel regelméfig und in begrenztem Umfang édndern,
wenn einige der Anlethen im Pool, aus dem die Darlehen finanziert werden, fallig werden.
Um den Mitgliedstaaten die Moglichkeit zu geben, diese urspriinglichen Darlehen durch
festverzinsliche Darlehen zu ersetzen, wird die Kommission sich umgehend bemiihen, die
Kapazitit zum Ausgleich von Laufzeitinkongruenzen zwischen dem Darlehen und den
zugrunde liegenden Finanzierungsinstrumenten aufzubauen. Dies erfordert den Aufbau
operationeller Kapazititen zur Absicherung von Zinsrisiken (iiber Zinsswaps), die sich aus
der Laufzeitdinderung bei einem solchen Geschéift ergeben. Die Kapazitit, feste Zinssitze
anzubieten, wird 2022 bestehen.



In dieser Vertiefungsphase konnten zusétzliche Instrumente eingefiihrt werden, um das
Instrumentarium fiir die Verwaltung des Liquiditétsrisikos und der ausstehenden Schulden zu
verbessern.!?

6. EMISSION GRUNER NGEU-ANLEIHEN:

Im Einklang mit ihren Bemiihungen um eine Neuausrichtung der Kapitalfliisse auf eine
nachhaltigere Nutzung, wie im Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums aus
dem Jahr 2018'* dargelegt ist, wird die Kommission 30 % des NGEU-Programms iiber die
Emission griiner Anleihen finanzieren. Dies konnte zu einer Emission griiner Anleihen in
Hoéhe von bis zu 250 Mrd. EUR fiihren, wodurch die EU zu einem der groften Emittenten
griiner Anleihen weltweit wiirde; ferner wiirde dies die Politik und die fiihrende Rolle der EU
im Bereich des nachhaltigen Finanzwesens stérken.

Die Kommission entwirft derzeit den Rahmen fiir die Emission griiner NGEU-Anleihen (im
Folgenden ,,Rahmen fiir griine NGEU-Anleihen®). Der Rahmen fiir griine NGEU-Anleihen
wird auf der Verpflichtung der Mitgliedstaaten aufbauen, dafiir zu sorgen, dass 37 % der
durch die nationalen Aufbau- und Resilienzpléne finanzierten Ausgaben fiir Investitionen und
Reformen zur Bekidmpfung des Klimawandels verwendet werden. Diese Ausgaben fiir
klimabezogene Investitionen von Mitgliedstaaten oder regionalen/stddtischen Behorden
werden auf der Grundlage einer in der Verordnung iiber die Aufbau- und Resilienzfazilitét
festgelegten Methodik eindeutig ermittelt. Diese Methodik wurde bereits so weit wie moglich
an die Taxonomie angeglichen. Die ermittelten Ausgaben stellen die forderfdhigen Ausgaben
fiir die Zwecke des Rahmens fiir griine NGEU-Anleihen dar.

Der Rahmen wird sich auf halbjdhrliche Informationen der Mitgliedstaaten iiber die
Ausgaben fiir diese Investitionen und Reformen stiitzen. Diese Informationen werden es der
Kommission ermoglichen, Investoren die erforderliche Gewihr dafiir zu geben, dass die
Ertrage aus der Emission griiner Anleihen fiir griine Investitionen verwendet wurden.

Der Rahmen fiir griine NGEU-Anleihen wird auf bekannten und etablierten Marktstandards
beruhen und wird nach Maoglichkeit an den kiinftigen EU-Standard fiir griine Anleihen
angeglichen.

Der Rahmen fiir griine NGEU-Anleihen wird im Frithsommer verdffentlicht. Basierend
darauf konnte die erste Emission griiner NGEU-Anleihen bereits im Herbst 2021 erfolgen.

7. BERICHTERSTATTUNG AN DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DEN RAT:

Die NGEU-Finanzierungsstrategie wird auf der Grundlage von Verfahren umgesetzt, die eine
uneingeschriankte Rechenschaftspflicht, ein hohes Mall an Transparenz und eine
wirtschaftliche Haushaltsfithrung bei allen NGEU-Finanzierungsstromen gewihrleisten. Die
Kommission hat einen robusten Governance- und Risikomanagementrahmen geschaffen, der
auf die Funktion eines unabhidngigen Risikobeauftragten ausgelegt ist, welcher fiir die

13 Dazu kimen folgende Moglichkeiten infrage: (1) Repogeschifte zur Beschaffung von Mitteln fiir einen
begrenzten Zeitraum im Austausch gegen voriibergehend verliechene Wertpapiere, (2) Geldmarktpapiere, die ein
noch flexibleres Instrument als Schatzwechsel sind und ein niitzliches ergidnzendes Instrument fiir kleine
Betrdge darstellen konnen, (3) die Fihigkeit, ein Riickkaufprogramm zur Verwaltung des
Anleiheriickkaufprofils durchzufiihren.

14 https://ec.europa.ew/info/publications/sustainable-finance-renewed-strategy de
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Uberwachung einer soliden Risiko- und Compliance-Politik zustéindig ist, um bei den NGEU-
Transaktionen die Grundsitze der wirtschaftlichen Haushaltsfiihrung zu wahren.

Die Umsetzung von NextGenerationEU wird angesichts der Ausmalle der Tatigkeiten und
deren Bedeutung fiir die Verwirklichung der wirtschaftlichen und sozialen Ziele von
NextGenerationEU fiir das Europdische Parlament und den Rat von Interesse sein. Daher
unterrichtet die Kommission das FEuropdische Parlament und den Rat, wie im
Eigenmittelbeschluss und in der Interinstitutionellen Vereinbarung'® dargelegt, regelmiBig
und umfassend iiber alle Aspekte ihrer Schuldenmanagementstrategie. Die jdhrlichen
Aktualisierungen der Anleihe- und Darlehenstitigkeiten werden dem Européischen Parlament
und dem Rat gemiB den in Artikel 5 Absatz 3 des Eigenmittelbeschlusses festgelegten
Anforderungen ab dem dritten Quartal 2021 tibermittelt.

8. SCHLUSSFOLGERUNG:

NextGenerationEU bildet den Schliissel zu einer raschen und vollstdndigen Erholung der
Union von dieser Krise. Die diversifizierte NGEU-Finanzierungsstrategie ist dabei ein
entscheidendes Element fiir die erfolgreiche Umsetzung. Durch die Finanzierungsstrategie
wird die Kommission in der Lage sein, effizient zu agieren und die Ressourcen, die fiir die
Ankurbelung der wirtschaftlichen Erholung der Union erforderlich sind, auf den
Finanzmairkten zu mobilisieren. Letztendlich wird eine diversifizierte Finanzierungsstrategie
es der Kommission ermoglichen, NextGenerationEU mit geringerem Ausfithrungsrisiko und
zu geringeren Kosten fiir die Mitgliedstaaten und die europdischen Steuerzahler zu
finanzieren.

Neben dem Beitrag zur Bekdmpfung der unmittelbaren Wirtschafts- und Sozialkrise wird ein
erfolgreiches NGEU-Emissionsprogramm auch das Geflige der Wirtschafts- und
Wahrungsunion festigen, die Stellung des Euro auf den internationalen Kapitalmirkten
stirken und die Fiihrungsrolle der EU im Bereich des nachhaltigen Finanzwesens bekriftigen.
Es kann die internationale Rolle des Euro stirken, indem die Kapitalmérkte in der EU vertieft
werden und Investoren weltweit ein neuer liquider auf Euro lautender Vermdgenswert mit
hoher Bonitit, einschlielich eines bahnbrechenden EU-Bills-Programms, angeboten wird.
Eine ambitionierte und erfolgreiche Emission griiner NGEU-Anleihen wird die Fithrungsrolle
der EU durch den Aufbau tiefer EU-Mirkte im Bereich nachhaltiges Finanzwesen
bekriftigen.

Aus all diesen Griinden ist eine diversifizierte Finanzierungsstrategie der richtige Ansatz fiir
die Finanzierung von NextGenerationEU. Die Kommission wird mit den NGEU-
Finanzierungstatigkeiten beginnen konnen, sobald die rechtlichen Voraussetzungen fiir den
Beginn der Mittelaufnahme geschaffen sind. Ziel ist dabei, die ersten NGEU-Anleihen bis
Juni zu emittieren.

15 Interinstitutionelle Vereinbarung vom 16. Dezember 2020 zwischen dem Européischen Parlament, dem Rat
der Européischen Union und der Europdischen Kommission iiber die Haushaltsdisziplin, die Zusammenarbeit
im Haushaltsbereich und die wirtschaftliche Haushaltsfiihrung sowie iiber neue Eigenmittel, einschlieBlich eines
Fahrplans im Hinblick auf die Einfithrung neuer Eigenmittel (ABI. L 4331 vom 22.12.2020).
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