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Shrnuti

V ¢ervnu 2021 zahijila Komise nejvétsi uvérovy program v historii EU. Nastroj
NextGenerationEU, ktery je financovan vyhradné z dluhovych prostredkd, ziska do roku
2026 diky vydavani dluhopist EU az 806,9 miliardy EUR. Spusténi nastroje
NextGenerationEU postavilo Komisi pred ukol urychlené vypracovat v souvislosti se
spravou tohoto dluhu novou strategii, postupy, organizacni strukturu a ramec pro
fizeni rizik. Vyzadalo si rovnéZ zapojeni externich poskytovatell sluzeb. Sv(j novy
pristup k tizeni dluhu nazyva Komise ,diverzifikovanou strategii financovani”.

Od prosince 2022 se diverzifikovana strategie financovani stala zakladnim
pristupem EU ke spravé dluhd. Cilem této zpravy je prispét k radnému finanénimu
fizeni Cinnosti spojenych s fizenim dluhu. Za timto ucelem jsme posuzovali, zda ma
Komise pro spravovani dluhu vytvoreného k financovani nastroje NextGenerationEU
k dispozici dostate¢né ucinné systémy.

Dospéli jsme k zavéru, Ze Komise rychle vyvinula systém fizeni dluhu, ktery
umoznil véasné vypujceni financ¢nich prostredkl potifebnych pro nastroj
NextGenerationEU. V této souvislosti se domnivame, Ze v prvnim roce jeho fungovani
odrazely vypujcéni naklady postaveni Komise na trhu. Komise rovnéz splnila vsechny
klicové regulacni pozadavky tykajici se dluhového portfolia a fizeni rizik. Zjistili jsme
vsak, Ze nékterd opatreni Komise v oblasti fizeni dluhu vyZaduji Gdpravy, aby byla
souladu s osvédcenymi postupy. Rovnéz jsme zjistili, Ze Komise jasné nevymezila cile
fizeni dluhu. V dUsledku toho byly méreni vykonnosti fizeni dluhu nastroje
NextGenerationEU a podavani a podavani zprav omezené.

Navzdory obtiznym okolnostem se Komisi podafilo sestavit kvalifikovany a zkuseny
zakladni tym. Pfi samotném fizeni dluhovych operaci se vsak do zna¢né miry spoléha
na doCasné zaméstnance, coz mlzZe predstavovat urcité riziko pro zajisténi kontinuity
Cinnosti. Pro fizeni rizik spojenych s ¢innostmi provadénymi v souvislosti s fizenim
dluhu v rdmci nastroje NextGenerationEU vytvorila Komise nezbytny ramec. Soucasti
tohoto rdmce je i nové vytvorena funkce feditele pro fizeni rizik, do jehoZ plsobnosti
spadaji vSechny vypUj¢ni programy. Jeho pracovni tym ma vsak jen nékolik malo
zaméstnancl a jeho pracovni ndplf tvofi kromé fizeni rizik i dal$i provozni tkoly.


https://next-generation-eu.europa.eu/index_cs
https://next-generation-eu.europa.eu/index_cs

Zjistili jsme, Ze dluhové portfolio nastroje NextGenerationEU spliuje regulacni
pozadavky tykajici se vypujénich stropli, mény vypUljcénich transakci i maximalni
prameérné splatnosti. Komise o svych Gvérovych planech nalezitym zplsobem
komunikovala s kapitalovymi trhy i s clenskymi staty EU a ucinné fidila likviditu
bankovniho Uc¢tu nastroje NextGenerationEU. Vyvoj trznich vynost dluhopist
NextGenerationEU byl srovnatelny s trznimi vynosy dluhopist ¢lenskych statl
s podobnymi Uvérovymi ratingy.

Zjistili jsme, Ze ani prislusné pravni predpisy, ani strategie financovani Komise
neobsahuji jasny pozadavek, aby Komise o vykonnosti svych ¢innosti provadénych
v souvislosti s fizenim dluhu podavala zpravy. Komise se tak zodpovida predevsim
z toho, Ze na financovani ndstroje NextGenerationEU poskytne véas dostateény objem
financnich prostredkll. Odpovédnost za dalsi cile fizeni dluhu nastroje
NextGenerationEU z(stava nejasna. Komise neprovedla dusledné zdokumentovani
toho, na jakém zakladé bylo dosazeno rozhodnuti o stanoveni ceny a splatnosti
syndikovanych dluhopisa.

Komise podava kazdoroc¢né zpravu o tom, nakolik jsou opatieni financovana
prostrednictvim zelenych dluhopisli nastroje NextGenerationEU v souladu
s hospodarskymi ¢innostmi stanovenymi systémem klasifikace udrzitelnosti EU —
taxonomii EU. Komise vSak nevykazuje ani podil prostredk( ziskanych prodejem
zelenych dluhopis(i nastroje NextGenerationEU redlné vynaloZenych v souladu
taxonomii EU.

Doporucujeme, aby Komise:

zfidila samostatny finan¢ni odbor (middle office), ktery ji umozni zlepsit jeji
kapacity v oblasti analyzy, hodnoceni rizik a podavani zprav,

posilila ulohu feditele pro fizeni rizik, aby mohl icinné a efektivné plnit sv(j
mandat,

zavedla personalni strategii pro zaméstnance, ktefi se zabyvaji fizenim dluhu,

pro fizeni dluhu stanovila jasné formulované cile a podavala zpravy o vykonnosti
pfi jejich uskutecnovani,

dlsledné zdokumentovala, na jakém zdkladé jsou pfijimana rozhodnuti o cené
v souvislosti se syndikaci dluhopist EU.



Uvod

V prosinci 2020 zmocnila Rada Komisi*, aby si pro téely programu
NextGenerationEU (NGEU) jménem EU vyplijcila finan¢ni prostredky na kapitalovych
trzich az do vyse 806,9 miliardy EUR v béZnych cendch. Cilem tohoto programu je fesit
hospodarskou a socialni krizi, kterou zpUsobila pandemie onemocnéni COVID-19.
Financni prostifedky programu NGEU navysuji dlouhodoby rozpocet EU na obdobi
2021-2027, ktery Cini 1 211 miliard EUR. Viz obrdzek 1.

Obrazek 1 — Rozpocet EU na obdobi 2021-2027 a program NGEU

2018 (v mld. EUR)
)\
[ |
Rozpocet EU NGEU
1. Jednotny trh, inovace a digitalni agenda [l 149.5 |15
2. Soudrznost, odolnost a hodnoty Rl 776,5
3. Pfirodni zdroje a Zivotni prostiedi iKY I 18.9

4. Migrace a sprava hranic I 25,7
5.Bezpec¢nost a obrana | 14,9
6. Sousedstvi a svét - 110,6
7. Evropska vefejnd sprava - 82,5
CELKEM 1 210,9 806,9

Zdroj: EUD na zékladé Gdaji Komise.

Z programu NGEU je financovano oZiveni po pandemii a ekologicka a digitalni
transformace evropského hospodarstvi, pficemz 90 % celkového rozpoctu tohoto
programu pfipada na Nastroj pro ozZiveni a odolnost (angl. zkr. RRF). Vyp(jcené
finan¢ni prostredky pouZije Komise na pujcky clenskym statlim a poprvé v historii EU
i na granty (viz obrdzek 2). Skute¢na ¢astka vypljcena Komisi na program NGEU bude
zaviset predevsim na tom, jak budou clenské staty Nastroj pro oZiveni a odolnost
provadét.

1 Rozhodnuti Rady (EU, Euratom) 2020/2053 o systému vlastnich zdroji Evropské unie.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053

Obrazek 2 — Rozdéleni prostiedkli programu NGEU

723,8 RRF

385,8 pjcky
338,0 granty

NGEU 83,1 navyseni jinych

programu EU

806,9

(vmld. EUR)

50,6 ReactEU
10,9 Fond pro spravedlivou
transformaci
8,1 Rozvoj venkova
6,1 InvestEU
5,4 Horizont Evropa
2,0 RescEU

WPUjcky z Nastroje pro oZiveni a odolnost ElGranty z Nastroje pro oZiveni a odolnost lOstatni programy EU

Zdroj: EUD na zakladé udajd Komise.

03 v pribéhu 40 let Komise realizovala nékolik Uvérovych programd, pricemz
uplatfhovala tzv. financovani ,,back-to-back”, coz je systém financovani, kdy kazda
jednotliva vypuj¢ni transakce je vazana na jednu vyplatni transakci. V rdmci tohoto
systému obdrzely pfijimajici zemé vratné financovani se stejnymi naklady a se stejnou
IhGtou splatnosti jako Komisi vydavané specializované dluhopisy EU. V tabulce 1 jsou
prehledné znazornény castky, které si Komise v ramci tohoto systému vypujcila.



Tabulka 1 - Vypujcky ,back-to-back”, které Komise uskutecnila do
30. cervna 2022

Maximalni vyse Nesplacené c¢astky

Programy vypujcek dluhu povolena dluhu EU ke dni
V ramci programu 30. cervna 2022

Podpora na zmirnéni rizik
nezaméstnanosti v mimoradné situaci 100 mlid. EUR. 91,8 mld. EUR
(angl. zkr. SURE)
Evropsky mechanismus finanéni 60 mld. EUR 46.3 mid. EUR
stabilizace (EFSM) ) ! ’
Nastroj na pomoc platebnim bilancim
(BoP Assistance Facility) 50 mld. EUR 0,2 mld. EUR
Makrofinanéni pomoc (angl. zkr. MFA) V zavislosti na
rozpoctovych limitech 8,9 mld. EUR
EU

Euratom 4 mld. EUR 0,3 mid. EUR

Celkem 147,5 mid. EUR

Zdroj: EUD na zakladé Gdaji Komise a Evropského parlamentu.

04 Aby mohla uspokojit mnohem vétsi a méné predvidatelné potreby financovani

v ramci programu NGEU, pfijala Komise v dubnu 2021 novou strategii financovani pro
financovani nastroje NextGenerationEU (dale jen ,strategie financovani NGEU“), kterd
se od financovani ,back-to-back” lisi. Pro ucely tohoto programu NGEU zaved| novy
pfistup, tzv. diverzifikovanou strategii financovani, kterd umoznuje oddélit na¢asovani,
objem a splatnost vypUjcnich transakci od nacasovani vyplaceni téchto prostredkd.
Tabulka 2 obsahuje prehledné srovnani obou pfistupd.


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_cs
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_cs
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/european-financial-stabilisation-mechanism-efsm_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/european-financial-stabilisation-mechanism-efsm_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/balance-payments-bop-assistance-facility_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/international-economic-relations/macro-financial-assistance-mfa-non-eu-partner-countries_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/international-economic-relations/euratom-loans_en
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2020/645718/IPOL_BRI(2020)645718_EN.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=COM:2021:250:FIN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=COM:2021:250:FIN

Tabulka 2 — Rozdily v pfistupech k financovani, které uplatnuje Komise

Ndstroje
financovani

2Zplisob
financovdni

Nacasovani emisi
dluhopisti

Vypldceni
prostredki
pfijemciim

Sprdva vynosti

Vypocet
vypljcnich
ndkladii

Zdruka za
vypljcky

Zejména dlouhodobé
dluhopisy EU

Syndikace dluhopist
a soukromé umistovani

Vyhradné podle potieb
pfijemce

Vyplaceni prostiedkd je
vazano na jednu vypujéni
transakci

Vynosy jsou prevadény primo
prijemclm

Stejny jako vypocet vypUjénich
nakladl na specializované
dluhopisy vydavané EU

Rozpocet EU a spolecny
rezervni fond

Zdroj: EUD na zakladé informaci Komise.

Dlouhodobé dluhopisy EU i kratkodobé
pokladni¢ni poukazky EU

Kombinace syndikace dluhopist, aukci
a soukromého umistovani

Flexibilné a nezavisle na potfebach
pfijemce

Doba, kdy jsou prostredky vyplaceny,
a jejich objem nejsou vazany na jednu
vypUljéni transakci

Vynosy jsou sdruZovany a aZ do jejich
vyplaceni uloZeny na centralizovaném
bankovnim uctu

Na zakladé naklad(i na vSechny vypujcni
transakce obdobi 6 mésici

Rozpocet EU a zavazek clenskych statl
poskytnout v pfipadé potieby
dodatecné financni prostiedky az do
vyse 0,6 % jejich hrubého narodniho
dlchodu (HND)

V prosinci 2022 prijaly legislativni organy navrh Komise na zménu finan¢niho

nafizeni’ s cilem stanovit diverzifikovanou strategii financovani vytvofenou pro ucely

programu NGEU jako standardni vypujéni metodu EU. Ve svém stanovisku k tomuto

navrhu® jsme dospéli k zavéru, Ze navrhovany pfechod od financovani ,back-to-back”

ke diverzifikované strategii financovani je pfinosny, ale je s nim spojen potencialni

presun rizik do budoucich rozpoctl EU.

2 Nafizeni (EU, Euratom) 2022/2434 o zavedeni diverzifikované strategie financovani jako

obecné vypujcni metody EU.

3 Stanovisko 07/2022 k névrhu na zavedeni diverzifikované strategie financovdni jako obecné

vypUjcni metody.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52021DC0088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52021DC0088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32022R2434
https://www.eca.europa.eu/cs/Pages/DocItem.aspx?did=62737

2021 se EU stala jednim z nejvétSich emitent( dluhopist v Evropé. Podrobnosti jsou
znazornény na obrdzku 3.

Obrazek 3 — Vyznamni emitenti dluhopist v EU v letech 2019, 2020

Prvni dluhové cenné papiry NGEU vydala Komise v ¢ervnu 2021. Do konce roku

a 2021

Zdroj: EUD na zékladé Gdaj Komise.
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10

Dluh nastroje NGEU je zarucen rozpoctovou rezervou EU, kterou tvofi rozdil mezi

stropem vlastnich zdroji EU* a vlastnimi zdroji nezbytnymi k financovéni rozpoé&tu EU.

Ratifikaci rozhodnuti Rady o vlastnich zdrojich, k niZz doSlo v roce 2021, se ¢lenské staty

dohodly, Ze do konce roku 2058 uvolni zvySenim stropu vlastnich zdroji dodatecné
penéini prostiedky aZ do vyse 0,6 % jejich HND. Komise mUZe tyto prostredky pouzit
v pripadé, Ze rozpocet EU nebude postacovat k pokryti zavazk( vyplyvajicich z dluhu
vytvoreného v rdmci programu NGEU. Vypujcni transakce spadaji do oblasti pInéni
rozpoctu ve smyslu financniho nafizeni. S ohledem na to je také nezbytné, aby
strategie financovani programu NGEU byla provadéna v souladu se zasadou radného
finan¢niho Fizeni.

4

Clanek 6 rozhodnuti Rady (EU, Euratom) 2020/2053 o systému vlastnich zdroj Evropské

unie.


https://op.europa.eu/cs/publication-detail/-/publication/accacfb6-0966-11ed-b11c-01aa75ed71a1
https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/EPRS_BRI(2021)690520
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
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Provadéni diverzifikované strategie financovani si vyzadalo pfijeti novych
organizacnich opatreni a postupu fizeni dluhu. Komise vydala nékolik rozhodnuti,
kterymi zménila strukturu a pravomoci Generalniho Feditelstvi pro rozpoéet (GR
BUDG), zavedla postupy pro podavani zprav a rozdélovani naklad(i a vytvorila rovnéz
sit primarnich dealerl EU (angl. zkr. PDN). Komisaf odpovédny za rozpocet EU pfijal
plan opatfeni na vysoké Urovni pro fizeni rizik a dodrzovani predpist (angl. zkr. HLRCP),
ktery byl uplatnén na dluh vytvofeny v ramci programu NGEU. GR BUDG zavedlo
interni postupy pro fizeni likvidity, syndikace a aukce dluhopis(.

GR BUDG plni hlavni funkce v oblasti fizeni dluhu NGEU, véetné zajistovani
Cinnosti front office, back office, pravnich sluzeb a nové zfizené funkce reditele pro
fizeni rizik (angl. zkr. CRO). V priloze I jsou popsany hlavni povinnosti v ramci struktur
Komise pro fizeni dluhu.

Obrdzek 4 znazornuje hlavni ulohy a povinnosti v procesu financovani programu
NGEU prostrednictvim emisi dluhopisti NGEU.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2501
https://commission.europa.eu/about-european-commission/departments-and-executive-agencies/budget_cs
https://commission.europa.eu/about-european-commission/departments-and-executive-agencies/budget_cs
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959&_sm_au_=iVVPrkLt4st67vQFVkFHNKt0jRsMJ
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2021.236.01.0075.01.ENG
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?toc=OJ:L:2021:131:TOC&uri=uriserv:OJ.L_.2021.131.01.0170.01.ENG
https://commission.europa.eu/system/files/2022-01/high_level_risk_and_compliance_policy_hlrcp_formatted.pdf
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Obrazek 4 — Hlavni ulohy a povinnosti v ramci vydavani dluhopisti NGEU

Stanoveni rocnich limita

Q dokumenty

Rozhodnuti o roénich vypajékach I:l Opatfeni
Evropska komise (sbor komisaia)

Stanovuje horni limity a primérnou splatnost vypujéek

Progndzy potfeby vyplacenia pfiprava plant vypajéek

Operacni plan emise dluhopisu (pro interni
pouZiti)
Generélnifeditel GR BUDG
Mésiéni harmonogram vypujcek

Orientacni plan emisi dluhopist
Generalnifeditel GR BUDG
Plan financovani na $est mésicu

Prognézy vyplaty prostiedku (pro vnitini pouZiti)
Vybor pro progndézu
Zprava o mésicnich potfebach vyplaty prostredkd, vychazejiciz
udajt od GR odpovédnych za NGEU

Emise dluhopisti NGEU

Drazby Sy[\dikace
GRBUDG ereune s
Provedeno na drazebni platformé Provedeno prostreqnlctwm ,syndikatu
vybranych bank

Rizeni hotovostnich prostredk

Rizeni likvidity / L .
GR BUDG Zprang ELI;II;\gdlte
Likvidita je fizena na bankovnim G¢tu NGEU u ~ j~=l—— Tudennizora Klicowch ukazatelich rizik
ECB prosttednictvim kratkodobych pokladnic¢nich ydennizpravy o .'CO.VYC ukazatelichrizika
, . - likvidity
poukazek EU a operaci na penéznimtrhu
Vyplacenivynost
Pfevody ve prospéch élenskych statd Pfevody do rozpoctu EU
GRBUDG GR BUDG
pro pljcky z RRF aZ do 386 miliard a pro granty Pro dalsi programy souvisejici s NGEU az do
z RRF aZ do 338 miliard 83 miliard EUR

Zdroj: EUD na zakladé informaci Komise.
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Spolu se strategii financovani NGEU vypracovala Komise novou metodu

rozdélovani vypujénich nakladd mezi rozpoctem EU a ¢lenskymi staty°. Tato metoda

umoznuje svazat vypujcky a platby, které probéhnou ve shodnych Sestimésicnich
obdobich. Pfijemci hradi naklady na financovani odpovidajici nakladtm vzniklym

v ramci celkového mnozZstvi pouzitych prostiedkl vypljcenych za obdobi Sesti mésicu.

o

V ramci tohoto postupu hradi ¢lenské staty naklady na avéry, které ziskaly z Nastroje

pro oZiveni a odolnost, zatimco z rozpoctu EU se hradi veskeré naklady spojené

s granty NGEU. Na obrdzku 5 jsou prehledné znazornény rizné druhy naklad(

vznikajicich v rdmci strategie financovani NGEU.

Obrazek 5 — Rizné druhy vypujcnich nakladl vznikajicich v ramci

diverzifikované strategie financovani

a8 [@ )

Naklady na financovani

Odrazi naklady na zajisténi vynosu
prostiednictvim vydani dluhopisu.
Odvozuji ze z Uroku a dal3ich poplatkd,
které musi Komise u jednotlivych
vypujéek uhradit pro vyplaceni
finan¢nich prostiedku

\ J

Néklady vynalozené v dlsledku toho,

Ze jsou Castky, které slouzi jako
rezervy k provedeni chystanych
plateb, doc¢asné drzeny na uctech
likvidity

Zdroj: EUD na zakladé informaci Komise.

—

Spravni naklady
Naklady na vybudovaéni a udrzovani
technické a provozni kapacity na

realizaci diverzifikované strategie
financovani

-

urcitych provoznich

&

Opakujici se )
naklady

Pocatecni
naklady

Naklady tykajici se Naklady, které Ize

jednoréazovych pfimo pifadit
nakladd na operacim NGEU a
vybudovani ke kterym dochazi

v prabéhu ¢asu

kapacit )

> Provadéci rozhodnuti Komise (EU) 2021/1095 o rozdéleni vypujénich ndkladu a fizeni dluhu

v ramci NGEU.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2021.236.01.0075.01.ENG
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Vypujcéni transakce v ramci programu NGEU byla Komise schopna zahdjit poté, co
dne 1. ¢ervna 2021 vstoupilo v platnost rozhodnuti Rady o vlastnich zdrojich EU. Od
15. éervna 2021° do konce ¢ervna 2022 provedla Komise v ramci nastroje NGEU
celkem 65 vypUjcnich transakci ve vysi 195 miliard EUR. Ménou vsech vypUjénich
transakci bylo euro. Jednotlivé dlouhodobé emise dluhopist se pohybovaly v rozmezi
2,5 miliardy EUR a 20 miliard EUR. Obrdzek 6 obsahuje informace o druzich a ¢astkach
vSech vypljcnich transakci NGEU uskute¢nénych v tomto obdobi.

® Internetové stranky Evropské komise: Transactions data.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/transactions-data_en
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Obrazek 6 — Vypujcni transakce NGEU do 30. ¢ervna 2022

Typy vypujcnich Syndikace Drazby DrazI?Vy . Transakce na
P . o J . pokladni¢nich o,
transakci dluhopist dluhopisti . penéznim trhu
poukazek
Vyptjcena
castka
(vmld. EUR)

Komise pouzivala celkem ¢tyFi rizné typy vypUjcnich transakci NGEU:

Syndikace
dluhopist

* jednacidvé
transakce za mésic,
* uskutecnénés
vybranymi
primdarnimi dealery,
* poplatek za
syndikaci vychazi z
objemu transakce,
* pouzité pro
financovani NGEU.

Drazby
dluhopisa

* jednacidvé
transakce za mésic,

* primarni dealefi EU
mohou provadét
nabidky na uréené
drazebni platformé,

* nabidky jsou
akceptovany od
dosazeni potfebného
objemu,

* primarnim dealerdm
nejsou hrazeny zadné
poplatky,

* pouzité pro
financovéni NGEU.

Zdroj: EUD na zékladé Gdaji Komise.

Vypujceno celkem: 195

Drazby
pokladni¢nich
poukazek

* dluhové cenné papiry
se splatnosti do
12 mésicq,

* typicky dvé transakce
za mésic,

* stejny nabidkovy
proces jako u drazeb
dluhopisd,

* pouzivano pro fizeni
likvidity.

Transakce na
penéznim
trhu

na zakladé t¥i
kratkodobych
uvérovych linek u
velkych finan¢nich
instituci v EU,
pouzivany na
pokryti
dodatec¢nych,
nepfedvidanych
potteb likvidity.
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13 po splaceni vSech uvérovych linek a ¢asti pokladni¢nich poukazek EU ¢inil ke dni
30. ¢ervna 2022 nesplaceny dluh vytvoreny v souvislosti s ndstrojem NGEU

144 miliardy EUR. Na obrdzku 7 je zndzornén nesplaceny kratkodoby a dlouhodoby
dluh nastroje NGEU za obdobi od ¢ervna 2021 do c¢ervna 2022.

Obrazek 7 — Nesplaceny dluh nastroje NGEU

M Kratkodoby dluh celkem ® Tradic¢ni dluhopisy B Zelené dluhopisy

(vmld. EUR)
140

120

100

80

60

40

20

2021 2022

Zdroj: EUD na zakladé Gdajd Komise.

14 Na obrdzku 8 jsou znazornény podrobnosti o druzich dluhovych nastrojli a jejich

velikosti.
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Obrazek 8 — Dluh nastroje NGEU ke dni 30. ¢ervna 2022

Dlouhodobé vypujcky Kratkodobé vypujcky
I 121 |
Dluhopisy EU

(vmld. EUR) . R
Tradi¢ni dluhopisy Zelené dluhopisy Splatné pokladnicni

[ 03 | r 28 1 poukazky EU

23
z 58 vydanych

6,5
I . I I I 5 6
I I 6 3
3 v o
mesicu
Splatnost

30

w

roky

Zdroj: EUD na zakladé udajd Komise.

15 0d ¢ervna 2021 do gervna 2022 predstavovaly syndikované emise dluhopis(i EU
nejvétsi podil (52 %) vypujcnich transakci NGEU predstavovanych dluhopisy,
pokladni¢nimi poukdzkami a transakcemi na penéznim trhu. Podle Komise tvofilo
investorskou zakladnu pro syndikované transakce NGEU v srpnu 2022 vice nez

1 000 rdznych investor( ze 70 rlznych zemi. Na obrdzku 9 je zndzornéno zemépisné
rozloZeni a hlavni typy investor( do syndikovanych transakci.



Obrazek 9 — Investorska zakladna syndikovanych transakci NGEU ke dni
1. srpna 2022

Typ investora

100 %

Spravci fondi | \
Finandni spravy bank |
Centralni banky/oficialni instituce

Pojistné a penzijni fondy

Banky

Hedgeové fondy 1,6 %

4,2%

Investofi podle jednotlivych zemi/regiont

100 %

23,6 %

Spojené kralovstvi
Némecko
Benelux

Severské zemé 11,1%

Francie

Italie

Jiné zemé v Evropé

Asie

Severni a jizni Amerika
Zbytek svéta

Zdroj: EUD na zakladé Gdaji Komise.
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Rozsah a koncepce auditu

Cilem tohoto auditu je pfispét k radnému finan¢nimu fizeni budoucich operaci
spojenych s fizenim dluhu na zakladé nové diverzifikované strategie financovani, ktera
se v prosinci 2022 stala zakladnim pfistupem EU ke spraveé dluhg.

Nasi hlavni auditni otazkou bylo, zda ma Komise k dispozici dostatec¢né ucinny
systém pro spravovani dluhu vytvoreného za Ucelem financovani nastroje NGEU.
Zamérili jsme se na koncepci a pocatecni obdobi fungovani systému fizeni dluhu NGEU
od ¢ervna 2021 do ¢ervna 2022. Zjistovali jsme, zda:

nové struktury a pravomoci v oblasti fizeni provozu a rizik byly v souladu
s mezinarodnimi zasadami fizeni dluhu a umoznily provadeéni klicovych aspekt(
diverzifikované strategie financovani,

fizeni dluhu NGEU pfineslo v prvnim roce provozu dobré vysledky, pokud jde
o vypujéni naklady, zachovani obezfetné miry rizika a dodrzovani regulacnich

pozadavkd,

Komise zdokumentovala analyzu kompromist, naklad( a rizik vypGjénich transakci
a podala zpravu o vykonnosti v oblasti fizeni dluhu na zakladé vhodné
stanovenych cill a ukazateld.

Neposuzovali jsme fungovani informacnich systéma (IT) pouzivanych Komisi pro
ucely fizeni dluhu ani postupy vyplaceni finanénich prostfedkl poskytnutych na
zakladé dluhu nastroje NGEU clenskym statim a do rozpoctu EU. Pri kontrole
administrativnich naklad( jsme ovérovali pouze presnost ¢astek uvedenych
vV rozpoctovém ucetnictvi.
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Poutzili jsme hodnotici kritéria vychdazejici z pravnich pfedpisl a rozhodnuti
tykajicich se NGEU, mezinarodné uznavanych zasad spravy verejného dluhu a pokynt
a priruc¢ky INTOSAI pro audit spravy vefejného dluhu’. Zdkladem auditu byly:

analyza prislusnych regulacnich, smluvnich a organizaénich opatfeni zavadéjicich
ramce pro fizeni provozu a rizik,

faktické udaje shromazidéné na zakladé dokumentarnich prezkum( a analyz
dokumentace, kterou poskytlo GR BUDG, a na z4kladé rozhovor( se zaméstnanci
Komise odpovédnymi za fizeni dluhu nastroje NGEU,

posouzeni vybrané dokumentace tykajici se deseti rozhodnuti o vypujcce a deseti
Zadosti pro sit primarnich dealer( (PDN).

V kvétnu 2022 jsme zaslali vnitrostatnim ufaddm pro spravu dluhu v 27 ¢lenskych
statech prizkum, jehoz cilem bylo shromazdit jejich nazory na to, jak by bylo mozné
zlepsit opatreni EU v oblasti fizeni dluhu. Odpovédi jsme obdrzZeli z 12 ¢lenskych statu.
Kromé toho jsme oslovili odborniky specializované na fizeni dluhu, abychom s nimi
konzultovali vysledky naSich analyz a predbézné zavéry auditu.

7 INTOSAI, Audit of Public Debt Management: A Handbook for Supreme Audit Institutions.


https://www.idi.no/work-streams/professional-sais/albf-handbook?_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
https://www.idi.no/work-streams/professional-sais/albf-handbook?_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
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Poznamky

V tomto oddile se zamérujeme na organizacni ramec, ktery byl pro financovani
NGEU stanoven. Posuzovali jsme, zda struktura, provozni kapacity a spoluprace
s externimi poskytovateli jsou v souladu s mezindrodné uznavanymi osvédcéenymi
postupy v oblasti spravy verejného dluhu a zda jsou s ohledem na provadéni
vypUjcnich ¢innosti programu NGEU pfimérené.

Rychle vytvorené kapacity Komise pro fizeni dluhu by mély byt upraveny
tak, aby byly v souladu s osvédcenymi postupy

Provérovali jsme, zda Komise vcas vytvorila nové struktury a pravomoci nezbytné
pro provadéni diverzifikované strategie financovani, a to zejména:

jasné vymezenou strukturu provozni odpovédnosti za fizeni dluhu s oddélenymi
funkcemi front office, middle office a back office v souladu s mezinarodné
uznavanymi osvédcenymi postupy Mezinarodniho ménového fondu (MMF),
Mezindrodni organizace nejvyssich kontrolnich instituci (INTOSAI) a Konference
OSN o obchodu a rozvoji (UNCTAD),

jasné vymezenou strukturu odpovédnosti, funkci a kompetenci v oblasti fizeni
rizik, které se nevycerpavaji podavanim zprav o rizicich v situaci, kdy nastanou
prislusné problémy,

odpovidajici personalni politiky, kterd umozni udrzeni stalych zaméstnancu
a predavani agendy a rovnéz opatieni tykajici se zaméstnancu, ktefi se zabyvaji
fizenim dluhu.


https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/040114.pdf
https://www.idi.no/work-streams/professional-sais/albf-handbook
https://unctad.org/system/files/official-document/gdsdmfas2_en.pdf
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Provozni funkce v oblasti fizeni dluhu NGEU

Ve strategii financovani programu NGEU? se uvadi, Ze Komise méla v idmyslu
organizovat transakce financovani podobnym zpUsobem, jaky pouZivaji svrchované
staty. V zemich, kde jsou kapitalové trhy hlavnim zdrojem financovani (podobné jako je
tomu v pfipadé Komise), maji organy dluhové spravy obvykle organizacni strukturu,
ktera zahrnuje back office, middle office a front office, jak je to nazorné dolozeno
v tabulce 3.

Tabulka 3 — Obvyklé povinnosti front office, middle office a back office

analyza a poradenstvi pro
vrcholné vedeni tykajici

vypdjeni transakce se vhodnych strategii vypoFadavani vypdjénich
vztahy s investory dluhové spravy transakci
@ primarnimi dealery sledovani vykonnosti Uéetnictvi a ovéfovani
provadéni strategie front office pomérované platnosti idaj o dluhu
dluhové spravy se strategickymi cili S

a referenénimi poddvani zprav o dluhu
src))rr?c}ljliil:zoz\;i?:dé hodnotami sledovani a kontrola
feferenénl' hodnoty analyza, monitorovani vyplaceni prostfedkd

a podavani zprav

o rizicich

Zdroj: INTOSAI, Audit of Public Debt Management, A Handbook for Supreme Audit Institutions.

Rozhodnuti Rady o vlastnich zdrojich EU bylo pfijato v prosinci 2020° a vstoupilo
v platnost dne 1. ¢ervna 2021. Organizacni opatieni Komise umoznila zahajeni
vypujcnich transakci dne 15. ¢ervna 2021. Organizace fizeni dluhu programu NGEU
v Komisi (viz priloha 1) slucuje v rdmci jediného oddéleni (BUDG E3) funkce front office
a nékteré funkce middle office. Toto oddéleni odpovida jak za rozvoj strategie, tak za
jeji provadeéni, coz jsou ¢innosti, které v ramci organizace zpravidla vykonavaji rizna
oddéleni.

8 Sdéleni Komise Evropskému parlamentu a Radé o nové strategii financovani nastroje

NextGenerationEU, COM(2021) 250.

9 Rozhodnuti Rady (EU, Euratom) 2020/2053 o systému vlastnich zdrojd Evropské unie.


https://www.idi.no/elibrary/professional-sais/audit-lending-and-borrowing-frameworks/1249-audit-of-public-debt-management-handbook-for-sais-v1/file
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52021DC0250
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
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Podle osvédcéenych postupll v oblasti fizeni dluhu by pracovnici odpovédni za
stanoveni a sledovani ramce pro Fizeni rizik a posuzovani vykonnosti méli byt nezavisli
na pracovnicich odpovédnych za provadéni trznich transakci'®. Nezavislosti jejich
postaveni napomaha oddéleni funkce middle office. Ten obvykle odpovida za analyzu
rizik, véetné rdznych scénard rizik a nakladd.

V organizacnich opatrenich pro fizeni dluhu programu NGEU neni pro samostatny
middle office misto, coz, jak se domnivame, nepfispiva ke kvalité posuzovani
vykonnosti front office z hlediska pInéni cild v oblasti fizeni dluhu. Zjistili jsme, Ze
v dlsledku téchto organizacni opatreni byl omezen rozsah i pocet analyz rizikovych
a nakladovych scénari, které Komise provedla v souvislosti s planovanim emisi
dluhopist NGEU. Komise povaZovala tuto strukturu za nejvhodnéjsi vzhledem k povaze
¢innosti i potiebé vybudovat co nejrychleji a s dostupnymi prostredky potrebné
kapacity.

Vytvoreni nového ramce pro fizeni rizik a dodrzovani predpisti

Komise rozhodla'?, Ze za stanoveni ramce pro fizeni rizik a dodrZovani predpisu
pro provadéni strategie financovani programu NGEU odpovida feditel pro fizeni rizik
(CRO). V ramci systému financovani , back-to-back” nebyl jmenovan zadny feditel pro
fizeni rizik (CRO). V ptipadé financovani programu NGEU, ktery je slozity a rozsahly
a jehoz nova diverzifikovana strategie financovani je spojena s riziky, se vsak Komise
rozhodla jmenovat osobu, ktera bude za fizeni rizik spojenych s operacemi programu
NGEU odpovédna. Cilem téchto novych mechanismu spravy a fizeni bylo zajistit, aby
feditel pro fizeni rizik (CRO) mohl pracovat nezavisle na provadéni operaci dluhové
spravy.

10" politicky dokument Mezinarodniho ménového fondu, Revised Guidelines for Public Debt
Management, 2014, s. 21.

1t Clanek 16 provadéciho rozhodnuti Komise C(2021) 2502.


https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Revised-Guidelines-for-Public-Debt-Management-PP4855
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Revised-Guidelines-for-Public-Debt-Management-PP4855
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502
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Struktura sprdvy pro operace fizeni dluhu NGEU odrazi model ,,tfi obrannych
linii“, ktery vychazi z ramce COSO. Posiluje Ucinny systém fizeni rizik, ve kterém prvni
obranna linie vlastni a Fidi rizika a druha obranna linie na tato rizika dohlizi. Pro Komisi:

GR BUDG (front office a back office pro Fizeni dluhu programu NGEU) provadi
kontroly v prvni linii, které jsou soucasti operaci dluhové spravy,

Feditel pro Fizeni rizik (CRO), ktery sidli v prostorach GR BUDG a vyuZiva podpory
Vyboru pro fizeni rizik a dodrZovani predpist odpovida za kontroly v druhé linii,
kontroly dodrzovani ptedpis(i a dohled nad fizeni rizik,

Utvar interniho auditu puUsobi jako treti linie obrany, kde poskytuje nezavislou

jistotu o prfimérenosti kontrolnich systéma.

Obrdzek 10 znazoriuje organizaci fizeni dluhové spravy programu NGEU.


https://www.coso.org/Shared%20Documents/COSO-2015-3LOD.pdf

Obrazek 10 — Organizace Fizeni a hierarchie vykazovani fizeni dluhu
programu NGEU

% podavani zprav o rizicich v oblasti spravy dluhu NGEU

organizacni zavislost/vyvozovani odpovédnosti

poradenska odpovédnost

Evropska komise
(Sbor komisaia)

Komisar odpovédny za rozpocet

GRBUDG

Generalni feditel GR BUDG

) ) Reditel pro fizeni rizik
Reditelstvi R Reditelstvi E Namaéstek
generalniho reditele

- N
[ Finance a vnitini Rozpoétové zaruky Vybor pro rizika a
kontrola a analyza rizik soulad s piedpisy
\ »
e 5
IT [Koordmafe p,oI|t|k Pracovnik povéreny
= A ka pravni [ zajisto-vanim
| ] oordinace TR
| Vybor | :Ir;:’::fi':e Hlavni pracovnik
. _ I
pro prognozy reali-zace financovani pro fizenirizik
\ 7 \ 7 (.
Ucetni Back office a
| L] sesouhlasovani
\ " \ J
Cinnosti v oblasti
“— vyplaceni
prostiedki
L J1\ )
prvni obranna linie druha obranna linie
Utvar interniho auditu ] J Vybor pro pokrok

’L v oblasti auditu

C

treti obranna linie
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Zdroj: EUD na zékladé planu opatfeni na vysoké trovni pro fizeni rizik a dodrzovani piedpist (angl. zkr.

HLRCP).
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Na zdkladé povéreni Komise'? ma feditel pro fizeni rizik (CRO) vykondvat svou
Cinnost nezavisle a v souladu s planem opatfenim na vysoké urovni pro fizeni rizik
a dodrzovani predpist (angl. zkr. HLRCP). Toto opatfeni vymezuje hierarchii
vykazovani, celkové rozdéleni odpovédnosti, cile a ndpln prace reditele pro fizeni rizik
(CRO). Zjistili jsme, Ze neni zcela jasné, jak se lisi funkce zastupce generalniho reditele
a reditele pro fizeni rizik (CRO) a Ze povinnosti feditele pro fizeni rizik (CRO) spojené
s jeho funkci zastupce generalniho reditele nejsou dobie definovany. Vzhledem
k tomu, Ze feditel pro fizeni rizik (CRO) je rovnéz zastupcem generalniho Feditele GR
BUDG, mohou mu byt pridéleny i dalsi dkoly, které mohou byt v rozporu s jeho
mandatem nebo mohou zvysit jejich pracovni zatéz. Tyto okolnosti mu mohou branit
v tom, aby svou ulohu zastaval uéinnym zpisobem.

Zjistili jsme, Ze v souladu s poZadavky stanovenymi v planu opatieni na vysoké
urovni pro fizeni rizik a dodrzovani predpist schvalila Komise pisemné postupy
a prirucky, v nichz jsou stanoveny klicové ukazatele rizik a vnitfni kontroly tykajici se
konkrétnich rizik. Priloha Il obsahuje seznam pfislusnych rizik. Toto opatreni umoznilo
vCasné zavedeni ramce pro tizeni rizik v prvnim roce fizeni dluhu programu NGEU.

Domnivame se, Ze Uloha reditele pro fizeni rizik (CRO) méla zdsadni vyznam pro
uskutecnéni organizacni zmény, ktera vedla k tomu, Ze vnimani rizik se promitlo do
Komisi nové zavedené struktury fizeni dluhu. Vytvoreni nového ramce programu NGEU
pro Fizeni rizik a dodrZovani predpist s sebou ptineslo i pfijeti nové vnitini politiky,
postupu a nastrojl na vysoké urovni, k nimz patti i Skoleni a informacni schiizky, které
organizuje tym reditele pro fizeni rizik (CRO). Analyzy, stanoviska a doporuceni feditele
pro fizeni rizik (CRO) tykajici se otazek, jako jsou plany vypuQjcek, zlepsily fizeni rizik
spojenych s vypljénimi ¢innostmi programu NGEU. Tyto Cinnosti také zc¢asti vyrovnaly
chybéjici analyzy rizik, které by mél vytvaret middle office.

Personalni obsazeni tymu reditele pro fizeni rizik (CRO), ktery mél ke dni
30. ¢ervna 2022 2,5 zaméstnancu v pfepoctu na plné pracovni Uvazky (FTE), muze
predstavovat riziko pro kontinuitu ¢innosti, zejména v pripadé neocekavanych absenci
¢lend tymu (podrobné udaje o poctu zaméstnancl a jejich pracovni naplni jsou
uvedeny v priloze ). Zjistili jsme také, Ze v dusledku pracovniho vytizeni tymu feditele
pro fizeni rizik (CRO) je nutné vyuzivat zdroje z prvni obranné linie, coZ oslabuje
nezavisly dohled nad fizenim rizik v rdmci druhé obranné linie.

12 provadéci rozhodnuti Komise C(2021) 2502.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502
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33 po prosince 2022 nebyla soucdsti pracovni naplné feditele pro fizeni rizik (CRO)
analyza a podavani zprdv o rizicich spojenych s vypljénimi programy back-to-back,
jejichz zavazky v ¢ervnu 2022 Cinily 148 miliard EUR. V prosinci 2022 rozsifila Komise
mandat feditele pro fizeni rizik (CRO) nad rdmec programu NGEU, aby pokryla vSechny
pujcky v ramci diverzifikované strategie financovani a financovani ,back-to-back“*>.

Rizeni zaméstnancti zabyvajicich se dluhem programu NGEU

34V roce 2021 z¥idila Komise v rémci GR BUDG feditelstvi E. Toto Feditelstvi
odpovida za spravu aktiv a dluhU a za fizeni financnich rizik. V relativné kratkém obdobi
Sesti mésicll sestavila Komise hlavni tym, ktery zahdjil Gvérovou ¢innost ve velkém
méritku.

35 komise musela rychle obsadit velky pocet vysoce specializovanych pracovnich
mist, kterd vznikla v ramci tymu pro fizeni dluhu. VétSinu poZzadovanych dovednosti

a zkusenosti nebylo mozné zajistit z internich zdroju. Zjistili jsme, Ze 46 % ¢lend tymu
pro fizeni dluhu v GR BUDG mélo réizné smlouvy na dobu uréitou (viz tabulka 4).
Znacny pocet zaméstnancll pochazel z organt ¢lenskych statd a z Evropského
mechanismu stability. Vysoky podil externich a do¢asnych pracovnik( zvysuje riziko, Ze
budouci personalni fluktuace ohrozi kvalitu a u¢innost fizeni dluhu programu NGEU

a povede ke ztraté institucionalnich znalosti.

Tabulka 4 - Pracovnici podilejici se na ¢Cinnostech spojenych s Fizenim
dluhu v rdmci NGEU v GR BUDG, stav na konci éervna 2022

Pocet
Druh zaméstnani (n:apr:‘f;t:raa:f\’mi Podil (*)
uvazek)
Utednici 17,5 54 %
Vyslani ndrodni odbornici 8,0 25%
Docasni zaméstnanci 5,0 15%
Smluvni pracovnici 2,0 6 %
Celkovy pocet pracovnika 32,5

Zdroj: EUD, na zakladé (idajil GR BUDG pro zaméstnance NGEU na plny Gvazek, Feditelstvi E, oddéleni
E.1, E.2, E.3, E.4, a tym CRO, stav ke dni 30. ¢ervna 2022.

2 Clanek 2 provadéciho rozhodnuti Komise (EU, Euratom) 2022/2544 o opattenich pro spravu
v ramci diverzifikované strategie financovani.


https://commission.europa.eu/about-european-commission/departments-and-executive-agencies/budget_cs
https://www.esm.europa.eu/
https://www.esm.europa.eu/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32022D2544
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V roce 2022 identifikovalo GR BUDG Fadu rizik souvisejicich s ndborem
zaméstnanc(, ackoli je formalné neklasifikovalo jako rizika kriticka. Souvisela
s nedostatkem zaloh pro nékteré klicové pozice v oblasti fizeni dluhu; s moznymi
dlsledky neobsazenosti kliCovych pozic pro ¢innost feditelstvi; a s nizsi atraktivnosti
nastupnich platd nabizenych v rdmci tymu pro fizeni dluhu NGEU, ktery sidli predevsim
v Lucemburku, asistentim a odbornik{im z finan¢niho sektoru. Komise se témito riziky
dosud nezabyvala.

Pro vybér klicovych externich poskytovatelid sluzeb pouzZila Komise
spolehliva kritéria

Provadéni strategie financovani programu NGEU si vyzadalo zapojeni fady novych
externich poskytovatell sluzeb. Komise napfriklad potfebovala bezpecnou
a spolehlivou sluzbu pro spravu bankovnich uctl, aby mohla ukladat a vyplacet
vypUjcené c¢astky dosud nebyvalého rozsahu. Strategie financovani programu NGEU si
rovnéz vyzadala pouziti aukéniho systému, ktery se stal novym ndastrojem pro vydavani
dluhopisli EU a ktery je od té doby jedinou metodou vydavani pokladnicnich poukazek
EU. Vzhledem k vysokému poctu a objemu vypujénich transakci, k nimz v ramci
strategie financovani NGEU dochazi, zfidila Komise rovnéz sit primarnich dealert
(PDN). Obrazek 11 obsahuje stru¢né informace o vSech poskytovatelich sluzeb
vyuzivanych Komisi pfi spravé dluhu programu NGEU.
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Obrazek 11 — Externi poskytovatelé sluzeb vyuzivanych pfi spravé dluhu
programu NGEU

Evropska centralni banka
poskytuje Komisi sluzby
souvisejici s bankovnimi Sit primarnich dealera
ucty NGEU skupina finan¢nich instituci
jmenovand Komisi pro asistovani
s finan¢nimi operacemi

Banque de France
poskytuje sluzbu drazebni
platformy

Euroclear a Clearstream
Luxembourg Luxembourg Stock
poskytuji depozitaiské Exchange N
sluzby pro dluhopisy EU burza, na niz jsou
koétovany dluhopisy EU

Evropskg komise

BNP Paribas, pobocka

Ratingové agentury

Lucemburk poskytuji Gvérovy rating
poskytuje poobchodni pro EU jako vypUjcovatele
sluzby

Certifikacni organ pro zelené
dluhopisy NGEU
stanovuje, zda jsou splnény konkrétni
definice zelenych, environmentalné
prinosnych dluhopist

Crédit Agricole Corporate and
Investment Bank
pUsobi jako organizator

. o - Evropska investi¢ni banka
emisi dluhopis( EU (vedouci banka)

zajistuje technickou pomoc
s databazi investor(

Zdroj: EUD na zékladé Komise a prospektu pro dluhopisy EU.

Pfedmétem nasi analyzy byla otdzka, zda Komise vybrala externi poskytovatele
sluZeb, které potfebovala pro fizeni dluhu programu NGEU, na zdkladé transparentnich
a spolehlivych kritérii. S ohledem na jejich strategicky vyznam jsme analyzovali smlouvy
podepsané Komisi s Evropskou centralni bankou (ECB), Banque de France a siti PDN.

Bankovni ucet programu NGEU v ECB

ECB poskytuje programu NGEU bankovni Ucet a s nim spojené sluzby pro ukladani
a vyplaceni penéznich prostfedk(. Dohoda Komise s ECB prakticky eliminuje Uvérové
riziko spojené s bankovnim uctem programu NGEU. Komise urcila ECB jako jediného
poskytovatele sluzeb, ktery mizZe spolehlivé zpracovavat velké platby provadéné
v ramci programu NGEU.


https://www.luxse.com/programme/Programme-UE/14608
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/primary-dealer-network_en
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Aukéni systém pro dluhopisy a pokladnicni poukazky programu NGEU

Komise pouziva aukeni systém, ktery poskytuje Banque de France. Byl vybran na
zakladé spolehlivych kritérii, které zahrnovaly technické pozadavky, dostupnost
a bezpecnost aukéniho systému. Analyza poZadavkl se zabyvala posouzenim péti
raznych nabidek a jeji souédsti byly konzultace s Gcastniky trhu. V dubnu 2021 dospéla
Komise k zavéru, Ze funkénost aukéniho systému plné odpovida jejim pozadavkim.
Podafilo se ji rovnéz s potfebnou rychlosti zajistit jeho zprovoznéni do 1. zari 2021.

Sit primarnich dealert (angl. zkr. PDN)

Sit PDN zfidila Komise za Uu¢elem usnadnéni syndikovanych transakci, aukci
i soukromého umistovani'“. Sit zajistuje, aby investorskou zakladna dluhu EU byla co
a soukromého umistovani se mohou Ucastnit pouze tito primarni dealefi. Viz
obrdzek 12.

14 Internetové stranky Evropské komise: Jak funguji emise dluhopisti EU.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/how-eu-issuance-works_en

Obrazek 12 — Sit primarnich dealert

HLAVNI UDAJE

ﬁ Zemépisné zastoupeni
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43 |nst|tuc| Pocet bank v PDN

v PDN o r—

Kritéria zpUsobilosti

— Existujici pravni subjekt se
sidlem v zemi EU nebo EHP 4

- Uvérova instituce, nad
kterou vykonava dohled
prislusny ufad v EU, nebo
investicni spolecnost, ktera nnost
ma povoleni v EU provadét

cinnost tykajici se upisovani £
a/nebo umistovani

finanénich nastroju

Q<

nakupovani podpora likvidity podavani zprav o
= Primarni dealer jiného minimalniho dluhovych cennych realizaci ¢innosti
evropského emitenta vazeného pruméru papira Unie, a tim primarniho dealera,

0,05 % objemu prispivat k uréovani jakémkoli pfipadném

drazenych Unii cen a k ucinnosti nedodrzeni kritéria

pololetné sekundarniho trhu zpusobilosti nebo
zvyseni i snizeni
ratingu

Poplatky

za syndikaci jsou vypocteny jako podil na objemu prodanych dluhopisti ménici se
podle splatnosti danych dluhopist
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Poplatek | ‘ ‘
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za syndikovani

Zdroj: EUD na zakladé udajd Komise.
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Komise schvalila vSechny zadosti o Uc¢ast v siti PDN. Zjistili jsme, Ze z celkového
poctu 43 primdrnich dealerq, ktefi byli na konci roku 2021 ¢leny sité, objevila Komise
u deseti z nich rozpor s antimonopolnim pravem EU a na zakladé toho jim v prvni fazi
Clenstvi v siti PDN pozastavila. Nasledné si od nich vyzadala informace o pfijatych
opatrenich, ktera méla problém s porusenim antimonopolniho prava vyresit. Na
zakladé analyzy predloZenych informaci pak Komise povolila ¢lenstvi v siti vSem témto
10 primarnim dealeram.

Abychom mohli posoudit uplatfiovani kritérii zpUsobilosti a transparentnost
a rozsah vybérového fizeni, zkontrolovali jsme nahodny vzorek 10 Zadosti primarnich
dealer( z celkového 43, které byly Komisi predloZzeny. Celkové Komise vybér
primdrnich dealerd zdokumentovala jasnym a transparentnim zplsobem a vybrané
instituce byly k ¢lenstvi v siti zpUsobilé. Z 10 primarnich dealerd, ktefi byli soucasti
vzorku, bylo ¢tyfem z nich pozastaveno €lenstvi v siti z dlivodu poruseni
antimonopolniho prava EU. Zjistili jsme, Ze Komise shromazdila dostatek prikaznych
informaci, na jejichz zakladé mohla své rozhodnuti o pozastaveni jejich Clenstvi v siti
zrusit a ucast v siti PDN jim povolit.

Primarni dealefi udéluji souhlas s audity a zavéry ovérovani udaja, které Komisi
zasilaji v ramci svych oznamovacich povinnosti'>. Komise dosud neuplatnila své pravo
vyuzit k provedeni auditu v této oblasti treti stranu.

V tomto oddile jsme posuzovali, zda Komise vytvofila a uplatfiovala vhodné
postupy Fizeni dluhu, aby si poZadované finanéni prostfedky vypujcila véas a v souladu
s regulaénimi poZadavky. Operace fizeni dluhu spadaji do oblasti pInéni rozpoétu'®
a musi se fidit zasadou radného financniho fizeni. Proto jsme se ve své analyze zabyvali
rovnéz otazkou, zda se Komise vyhnula zbyte¢nym nakladm, které by mohly
vzniknout v disledku nadmérnych hotovostnich zlstatk( na bankovnim Gcétu programu
NGEU v ECB.

> Clanek 14 rozhodnuti Komise (EU, Euratom) 2021/625 o zFizeni sité primarnich dealerg.

16 paty bod odtivodnéni rozhodnuti Komise C(2021) 2501 o zvlastnich vnitinich pravidlech pro
provadéni vypujcnich, dluhovych a Uvérovych operaci.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?toc=OJ:L:2021:131:TOC&uri=uriserv:OJ.L_.2021.131.01.0170.01.ENG
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2501
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Komise o svych vyptijcnich potfebach fadné informovala a splnila hlavni
regulacni pozadavky, které se na dluh programu NGEU vztahuji

Strategie financovani programu NGEU ukazala, Ze pro jeho Uspésnost ma zasadni
vyznam jasna a oteviena komunikace s investory a rovnocennymi emitenty. Komise
musi dodrzovat cilové ¢astky, které na trhu ozndmila, a pravni a procesni pozadavky
vztahujici se na dluh programu NGEU. Zabyvali jsme se proto témito dil¢imi body:

analyzami Komise, které zkoumaly vypUjéni potieby souvisejici s financovanim
programu NGEU,

informace o emisich dluhopist EU, které Komise sdélila na kapitalovych trzich
a zucastnénym stranam,

otazkou, jak se Komisi dafilo plnit kliCové pravni a procesni pozadavky vztahujici
se na operace fizeni dluhu.

Analyza vypujcnich potieb

Pfed uskute¢nénim vypajéni transakce v ramci programu NGEU pfipravi GR BUDG
systémové a podrobné analyzy vypQjcnich potieb. Ke sdélovani kratkodobych
a dlouhodobych potreb financovani vyuziva Komise specializovany nastroj IT.
Prognosticky vybor, ktery byl zfizeny v kvétnu 2021 jako sou&ast GR BUDG, sestavuje
mésicni zpravy o potiebach vyplaceni prostfedkll z nastroje NGEU. Tyto zpravy, které
se vztahuji vzdy na predeslé dvoumeésic¢ni obdobi, slouzi jako podklad pro mésicni
harmonogramy pujcek.

Z nasi analyzy dvou zprav o potiebach vyplaceni prostifedk( z nastroje NGEU
pfijatych v srpnu a prosinci 2021 vyplynulo, Ze naprosta vétsina uskutecnénych plateb
probéhla tak, jak bylo pivodné planovano. Jedinou dllezitéjsi zménou v porovnani
s progndzami v téchto zpravach byla ¢astka 5,95 miliardy EUR pro jeden ¢lensky stat.
Konstatujeme, Ze byla progndza aktualizovdna na zakladé novych udaju.

Zjistili jsme, Ze postupy Komise umoznuji predem informovat financ¢ni trhy
a zucastnéné strany o vypujcnich pottfebach, a je-li to nezbytné, harmonogram pGjcek
vCas opravit. Napriklad v roce 2021 byly skutec¢né potieby financovani z programu
NGEU mnohem nizsi, nez se oCekavalo v dobé vydani pololetniho planu financovani.
Zjistili jsme, Ze reakce Komise na zmény vypujcnich potifeb na konci roku 2021 byla
pfimérena. Viz ramecek 1.
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Ramecek 1

PFizplGsobovani vypujcnich transakci provadénych v ramci NGEU
ménicim se potfebam financovani v roce 2021

Dne 28. fijna 2021 vydalo GR BUDG zpravu o potiebdach vyplaceni prostiedki
z nastroje NGEU za listopad a prosinec 2021, z niz vyplynulo, Ze potreby vyplaceni
prostredkl byly o 18 miliard EUR nizsi, neZ se na toto obdobi plivodné planovalo.

Dne 29. fijna 2021 vypracovala Komise analyzu scénard pro zbyvajici transakce,
které mély byt do konce roku uskutecnény. Komise se rozhodla snizit planovanou
vysi dlouhodobych vypljcek, ale zachovat stanoveny harmonogram kratkodobych
aukci.

Tého? dne zménilo GR BUDG harmonogram vypUij¢ek na mésic listopad a prosinec
2021 a Komise vydala aktualizované sdéleni o cilové vysi financovani.

Sdélovani plant financovani

Jednou z klicovych podminek pro v€asné vypUjceni dostatec¢nych finan¢nich
prostredky je jasné a véasné informovani investor( a dalSich dluznik(i o planech
financovani. Investofi si tak diky tomu mohou uvolnit pfislusné prostfedky na nakup
dluhopisli nebo pokladni¢nich poukdzek NGEU. Vyména informaci o planech
financovani mezi dluzniky pomaha koordinovat emise jejich dluhovych nastroja.
Napftiklad nakupeni vypljéek s podobnou splatnosti ve stejném obdobi mize zvysit
vypUjcni naklady a ohrozit provadéni vypujcnich transakci.

V rozhodnuti o vlastnich zdrojich'’ pozadala Rada Komisi, aby zahdjila
strukturovany dialog s vnitrostatnimi Urady pro spravu dluhu a statnimi pokladnami,
pokud jde o harmonogramy vyddavani a splaceni dluhopis(i. Komise tak ucinila, a to
zejména prostrednictvim Podvyboru Hospodarského a financniho vyboru pro trhy se
statnimi dluhopisy EU (dale jen ,,podvybor®).

V odpovédich na nas prlzkum urady ¢lenskych statl pro spravu dluhu uvedly, Ze
probihajici vyména informaci mezi Komisi a ¢lenskymi staty o harmonogramech emisi
a splatek je obecné vyhovujici. Respondenti navrhli Fadu moznych zmén, mj. aby
Komise v pripadé aukci a syndikaci sdilela vétsi mnozstvi informaci o zvaZzované dobé
splatnosti dluhd a aby podvyboru predkladala predbézny plan financovani. Komise je
toho ndzoru, Ze si musi zachovat urcitou flexibilitu, aby mohla vyuzivat trzni poptavku.

7" Rozhodnuti Rady (EU, Euratom) 2020/2053 o systému vlastnich zdroji Evropské unie.


https://ec.europa.eu/info/news/update-funding-needs-2021-2021-oct-29_en
https://economic-financial-committee.europa.eu/efc-sub-committee-eu-sovereign-debt-markets_en#:%7E:text=The%20Economic%20and%20Financial%20Committee's,to%20government%20bonds%20and%20bills
https://economic-financial-committee.europa.eu/efc-sub-committee-eu-sovereign-debt-markets_en#:%7E:text=The%20Economic%20and%20Financial%20Committee's,to%20government%20bonds%20and%20bills
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
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Dobu splatnosti dluh( pro aukce proto neni schopna stanovovat s pfilis velkym
predstihem. Komise rovnéz tvrdi, Ze plan financovani neni mozné predkladat
podvyboru pfed ozndmenim tohoto planu na trhu, protoze plan financovani obsahuje
neverejné informace, na které trh citlivé reaguje.

53 své roeni vypUjéni limity stanovi Komise ve svych rozhodnutich o vyputjékach'®. Po
pFijeti viech téchto rozhodnuti Komise rovnéz zvefejriuje pololetni pldny financovani,*
které zdcastnénym strandm poskytuji presnéjsi informace o o¢ekdvaném objemu
dlouhodobych operaci financovani a ¢etnosti emisi dluhopist a pokladni¢nich
poukdzek NGEU.

54 podrobné informace o roénich vypujcénich limitech na roky 2021 a 2022
a pololetnich planech dlouhodobého financovani do ¢ervna 2022 jsou uvedeny
v tabulce 5.

Tabulka 5 - Limity a plany vypujcek pro dlouhodobé financovani

‘ 125 mid. EUR 80 mld. EUR* ‘ 140 mid. EUR ‘ 50 mld. EUR

Pozndmka: * Pfed Upravou provedenou v fijnu 2021.

Zdroj: EUD na zékladé ro¢nich rozhodnuti Komise o vypUijékach na roky 2021 a 2022 a pololetnich plan(
financovani do ¢ervna 2022.

Rizeni dluhu programu NGEU v souladu s kli¢ovymi regulaénimi pozadavky

55 Flexibilitu fizeni dluhu programu NGEU do urcité miry omezuje nékolik
regulacnich ustanoveni. Vyjadfuji ochotu riskovat, potiebu stability rozpoctu EU

a financniho trhu a do¢asnost tohoto programu pUjcek. Tabulka 6 obsahuje informace
o hlavnich limitech, které Komise musela zohlednit pfi planovani a provadéni
vypujcénich transakci.

8 Internetové stranky Evropské komise: Strategie financovani EU, pravni dokumenty.

9" Internetové stranky Evropské komise: Plany financovani.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-documents_en#Rozhodnut%C3%AD%20o%C2%A0ro%C4%8Dn%C3%ADch%20v%C3%BDp%C5%AFj%C4%8Dk%C3%A1ch
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/funding-plans_en#Pololetn%C3%AD%20pl%C3%A1ny%20financov%C3%A1n%C3%AD

Tabulka 6 — Hlavni limity pro fizeni dluhu programu NGEU

Clanek 5
rozhodnuti Rady
o vlastnich
zdrojich EU

Rocni
rozhodnuti
o vypUljckach
z roku 2021
a 2022

807 mid. EUR v béinych cenach (750 mld. EUR v cenéch roku
2018) — strop pro celkovy dluh programu NGEU

Euro — jedind ména povolend pro vypujcni transakce v ramci
programu NGEU

Prosinec 2026 — |h(ta pro Cistou emisi novych dluhopisd NGEU
(po roce 2026 si Komise muze stale vypujcit finan¢ni prostredky
na refinancovani splatnych cennych papird)

Prosinec 2058 — |h(ta pro splaceni vSech zavazk( programu
NGEU

Splaceni dluhu programu NGEU musi byt stabilni
a predvidatelné

29,25 mid. EUR (v cenach roku 2018) — rocni limit pro splaceni
dluhu programu NGEU vytvoreného za ucelem financovani
dotaci z rozpoctu EU

125 mid. EUR (v béZnych cenach) — strop dlouhodobého
financovani

140 mld. EUR (v béZnych cenach) — strop dlouhodobého
financovani

60 mld. EUR (v béZnych cenach) — strop pro nesplacenou c¢astku
kratkodobého financovani

20 mid. EUR (v béZnych cenach) — strop maximalni ¢astky na
jednu emisi dlouhodobého financovani

17 let — maximalni primérna splatnost dlouhodobého
financovani

Zdroj: EUD na zékladé rozhodnuti Rady a Komise.
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2021-2058

2021

2022

2021
a 2022

Obrdazek 13 znadzornuje hypoteticky priklad zvyseni a poklesu dluhu programu

NGEU v souladu s regula¢nimi limity. V praxi se vypujcky a splaceni dluhu NGEU nemusi

fidit takto prisnym linedrnim modelem.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-texts_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-texts_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-texts_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-texts_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-texts_en
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Obrazek 13 — Simulace nesplaceného dluhu programu NGEU za rok

Maximalni dovoleny objem
vypujéenych prostiedki:
806,9 miliardy EUR
(v béznych cendch)

(vmld. EUR)
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Splaceni musi:
byt zahajeno pfed koncem VFR na obdobi 2021-2027
byt dokon¢éeno nejpozdéji do 31. prosince 2058

Zdroj: EUD na zakladé informaci Komise.

Zjistili jsme, Ze na konci ¢ervna 2022 splnovalo celé dluhové portfolio programu
NGEU regula¢ni pozadavky tykajici se vypujénich stropl, mény vypQjcnich transakci
i maximalni priimérné doby splatnosti. Doby splatnosti a vyse vypUjcnich transakci
uskutecnénych do konce ¢ervna 2022 nebrani stabilnimu a predvidatelnému splaceni
dluhu programu NGEU aZ do roku 2058.

Provérovali jsme rovnéz dokumentaci tykajici se 10 vypujcnich transakci ve vysi
55,5 mld. EUR z 65 vypUjcnich transakci provedenych Komisi do 30. ¢ervna 2022. Nas
vybér se zaméfil na nejvétsi ¢astky a zahrnoval vSechny druhy vypujénich nastroju
programu NGEU. Viz priloha lll. Provérovali jsme uplathovani internich proceduralnich
pfirucek pro viechny druhy vypUGjénich transakci. Zkoumali jsme rovnéz, zda transakce
byly provadény v souladu s vypUjcnimi pokyny. Zjistili jsme, Ze Komise nalezité
uplatfovala interni postupy tykajici se planovani, provadéni a vykazovani
provérovanych syndikaci, aukci a transakci na penéznim trhu. VSech 10 analyzovanych
transakci bylo v souladu s pfislusnymi pololetnimi plany financovani a podrobnymi
vypUjénimi pokyny Komise.



38

Vypujcni naklady odrazely trzni podminky a odpovidaly stanovenému
cili, jimz bylo v€asné zajisténi dostatecného objemu financovani

Zajisténi dostatecného mnozstvi financnich prostfedkd na programy NGEU je
hlavnim cilem strategie financovani programu NGEU. Analyzovali jsme, zda vyvoj
nakladd na financovani programu NGEU odrazel trzni podminky a zda prostredky
financovani byly ziskany za cenu blizZici se ndkladim clenskych statl EU s podobnym
uvérovym ratingem. Posuzovali jsme také, zda se Komisi podafilo zajistit, aby na
bankovnim uctu programu NGEU v Evropské centralni bance nebyly ptilis vysoké nebo
naopak pfilis nizké hotovostni zlstatky, a zabranit tak zbytecnym néakladim, ale
zaroven plnit v okamziku splatnosti své zavazky tykajici se financovani.

Efektivita vypujcnich transakci programu NGEU z hlediska nakladti na financovani

Vétsina ratingovych agentur, véetné agentury Fitch, Moody’s, Scope a DBRS EU,
udéluje dluhu EU nejvyssi rating: AAA, Aaa, AAA Ci AAA (stabilni vyhled). Od kvétna
2022 klasifikuje spoleénost S&P Global Ratings dluh EU jako AA+ (stabilni vyhled)?°.
Ackoli uvérovy rating neni jedinym faktorem ovliviiujicim naklady na financovani, muze
si Komise vypujcit financni prostfedky na kapitalovych trzich s nizsimi naklady nez
vétsina ¢lenskych statli EU.

Od zacatku roku 2022 ovlivnily rostouci trzni vynosy a cenova volatilita vSsechny
dluhopisy a cenné papiry v EU, véetné dluhopist hlavnich statnich emitentd v EU
a NGEU. Tento vyvoj byl disledkem zvySené nejistoty spojené s geopolitickymi
konflikty. DalSim faktorem je okolnost, Ze centralni banky ve vyspélych ekonomikach
zpfisnily svou ménovou politikou a postupné zacaly ustupovat od politiky
kvantitativniho uvolfiovani a zvySovat kratkodobé urokové sazby v reakci na inflacni
tlaky, které celosvétové nar(staji.

Vynosy dluhopist programu NGEU byly v dobé jejich emise v roce 2022 vyssi nez
v roce 2021. Pro syndikace dluhopist programu NGEU, které probéhly v obdobi od
Cervna do prosince 2021, Cinil vazeny trzni vynos v dobé emise 0,16 %. U syndikaci
realizovanych v obdobi od ledna do ¢ervna 2022 dosahovala tato hodnota 1,36 %, tedy
0 1,2 procentniho bodu vice nez v roce 2021.

29 Internetové stranky Evropské komise: Uvérova sila EU.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/eu-credit-strength_en
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Od zahajeni programu financovani programu NGEU se trzni vynosy jeho
dluhopist — vyplyvajici z jejich ceny — trvale bliZily vynostim statnich dluhopist
vydanych Francii a Rakouskem (viz obrdzek 14, ktery nabizi srovnani vynosu
desetiletych dluhopis(). Vyvoj trznich vynost dluhopis( programu NGEU byl
srovnatelny s vynosy dluhopist ¢lenskych statl s podobnymi Uvérovymi ratingy. Zjistili
jsme, Ze primérné rozpéti mezi trznimi vynosy desetiletych referencénich dluhopist
vydanych Némeckem a dluhopist programu NGEU c¢inilo v obdobi od ¢ervna do
prosince 2021 0,24 procentniho bodu (tj. 24 bazickych bodu) a v obdobi od ledna do
cervna 2022 0,45 procentniho bodu (tj. 45 bazickych bodu).

Obrazek 14 — Trzni vynosy desetiletych dluhopist hlavnich emitenti v EU

Italie

Spanélsko
NGEU

Francie

Némeck
o

2021 (od zacdtku cervna do konce prosince)

A2022 (od zacdtku ledna do konce srpna)
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Zdroj: EUD na zakladé Gdajd poskytnutych externim odbornikem.

Vynosy dluhopisi NGEU v dobé jejich emise odrazely postaveni Komise jako
nového velkokapacitniho dluznika. Vynosy rovnéz odrazeji cil Komise zajistit vysokou
miru ucasti investord na vypujcnich transakcich a dostupnost finanénich prostredkd,
pokud jsou potreba.

Rizeni likvidity

Nase analyza vypuj¢nich transakci a fizeni penéznich tokd potvrzuje, Ze
uplatriované postupy zajistuji flexibilni moznost vyuzivani riznych zplsob( vypUjcek
a volbu optimalni doby pro jejich realizaci. Mezi tyto metody patii syndikace dluhopisu,
aukce dluhopist a pokladniénich poukazek a operace penéiniho trhu. V pfipadé, ze
trzni podminky jsou pro vypUjcky docasné nepfiznivé, mize Komise pouzit rezervu
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likvidity nebo v pripadé potreby podrzet penézni prostfedky na uctu programu NGEU
v Evropské centralni bance.

Na efektivitu Fizeni likvidity mZe mit nepfiznivy vliv napfiklad zpozdéné schvaleni
zadosti ¢lenského statu o platbu nebo komplikace, na které mize Komise narazit pfi
posuzovani nékterych milnik( a cild podminujicich ¢erpani prostfedk( z Nastroje pro
oziveni a odolnost?’. Z tohoto nastroje ¢erpalo do 30. ¢ervna 2022 granty a pujcky,
véetné prostredkl predbézného financovani, 21 ¢lenskych statd; Sest zemi, Bulharsko,
Irsko, Madarsko, Nizozemsko, Polsko a Svédsko, tak dosud neucinilo.

Zjistili jsme, Ze do konce ¢ervna 2022 Cinila primérna platebni Ihdta pro vsechny
granty a Uvéry z Nastroje pro oZiveni a odolnost pfiblizné pét pracovnich dn( poté, co
byly vSsechny poZzadavky splnény a potvrzeny Komisi. Byla tak vyrazné nizsi nez
maximalni Ihdty stanovené v platnych nafizenich (dva mésice pro platby predbéiného
financovéni?? a 30 kalendarnich dnt pro milniky a platby zaloZené na cilech?®). Nase
analyza potvrzuje, Ze vyplaceni prostifedk( z Nastroje pro oZiveni a odolnost provadéla
Komise vcas.

Interni pokyny Komise zdUraznuji, Ze zastresSujicim cilem fizeni likvidity je zajistit,
aby castky uloZzené na bankovnim uctu programu NGEU postacovaly k pokryti vSech
budoucich potfeb vyplaceni prostifedkl a k zachovani stanovené bezpecnostni rezervy,
aniz by na Uc¢tu zbyvaly nadmérné vysoké zUstatky. Za ucelem dosaZeni tohoto cile
zavedla Komise politiku Fizeni likvidity, kterad dodrzuje limity uvedené v tabulce 7.

2L 7Zvlastni zprava 21/2022: ,Posuzovani narodnich pland pro oZiveni a odolnost ze strany
Komise”, bod 82.

22 Ustanoveni €l. 13 odst. 1 nafizeni (EU) 2021/241, kterym se zfizuje Ndstroj pro oZiveni

a odolnost.

2 Ustanoveni €l. 24 odst. 7 nafizeni (EU) 2021/241, kterym se zfizuje Ndstroj pro oZiveni

a odolnost, ve spojeni s ¢l. 116 odst. 1 a 2 nafizeni (EU, Euratom) 2018/1046, kterym se
stanovi finan¢ni pravidla pro souhrnny rozpocet Unie.


https://ww.eca.europa.eu/cs/Pages/DocItem.aspx?did=61946
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
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Tabulka 7 - Limity pro Fizeni likvidity

Volny
penéini
zGstatek

Minimalni
volny penéini
zUistatek

Horni hranice
(strop)
primérné
likvidity

0,1 mid. EUR

30 mid. EUR

Kazdy obchodni den musi byt na u¢tu NGEU ECB volny penézni
zUstatek, jehoZ vySe je vétsi nebo rovna Castce drzené
obezretnostni hotovosti, tzn. Ze prostfedky ulozené na uctu
postacuji k Uhradé ¢astek splatnych béhem nasledujicich deseti
obchodnich dnu.

Komise rovnéz stanovila mékkou rezervu ve vysi 0,1 miliardy EUR
nad rdmec obezretnostniho drzeni hotovosti, kterd musi byt
k dispozici kazdy obchodni den na pokryti neocekavanych vydajud.

Tento parametr se vztahuje na Sestimési¢ni obdobi kazdého planu
financovani. Zohledruje minulou a oc¢ekdavanou prdmérnou
likviditu dostupnou béhem tohoto Sestimési¢niho obdobi na uctu
programu NGEU v Evropské centralni bance.

Zdroj: EUD na zakladé piirucky Komise pro progndzu a fizeni likvidity.

Komise vypracovava tydenni zpravy o likvidité u¢tu NGEU v ECB, ve kterych je

pripadné prekroceni limitd uvadéno. Pokud takova situace nastane, mize Komise

planované vyplaceni prostfedkd na programy nastroje NGEU odlozit nebo snizit

planované objemy nadchazejicich vypujcnich transakci.

Pfezkoumali jsme zpravy o sledovani likvidity za vSechny tydny od ¢ervna 2021 do

cervna 2022. Zjistili jsme, Ze v analyzovaném obdobi Komise dodrzela vSechny tfi limity

pro fizeni likvidity. V souladu s dennimi zlstatky na uc¢tech programu NGEU v ECB Cinil

skute¢ny primérny penéini zlstatek v roce 2021 25 miliard EUR a v prvni poloviné

roku 2022 20 miliard EUR. Viz obrdzek 15. Zjistili jsme, Ze limity pro fizeni likvidity

zUstaly v tomto obdobi beze zmény.



Obrazek 15 — Denni a primérné penézni zUstatky, vynosy a vyplaceni
financnich prostredkt na Gc¢tu programu NGEU v ECB
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(vmld. EUR) Kratkodobé vypajcky Jiné vypijeky ===  primérny ziistatek NGEU u ECB
60

50

40

g e S Al

. IR T NI |
I i | T L'} | ™
10 1 I I
-20
-30
2021 (od 22. ¢ervna do konce prosince) _A2022 (od zacdtku ledna do konce cervna)
I I I I I I I I I I | I
a® oot L™ & xe® e C
\# O e S

Zdroj: EUD na zakladé vypistl z bankovnich ¢t programu NGEU v ECB a dokument( Komise.

V obdobi od ¢ervna do srpna 2021 byl hotovostni zlistatek uc¢tu programu NGEU
v ECB neobvykle volatilni. To bylo dlisledkem toho, Ze platby predbéZného financovani
z Nastroje pro ozZiveni a odolnost byly vyplaceny jako velka jednorazova ¢astka. Od
¢ervna 2021 do ¢ervna 2022 podléhaly penézni zlistatky na uctu programu NGEU
v ECB, které presahly vysi 20 miliard EUR, zapornému uroceni vkladl. Napriklad v roce
2021 ¢inila tato sazba —0,50 %, coz vedlo k tomu, Ze ECB si U¢tovala depozitni naklady
ve vySi 21,1 mil. EUR.

Podle metodiky Komise pro rozdélovani ndkladi?* se naklady na Fizeni likvidity
rovnaji rozdilu mezi uroky z bankovniho uc¢tu programu NGEU v ECB a vynosem
z kratkodobych nastrojl pouzivanych k financovani rezerv likvidity. Z nasi analyzy fizeni
likvidity v roce 2021 vyplynulo, Ze kratkodobé dluhové nastroje, které se pouzivaji
k financovani rezerv likvidity, mély zaporny vynos a namisto Urokovych nakladd byly
pro EU zdrojem pfijmu. Naklady na fizeni likvidity byly proto ve vysledku zaporné, coz
jinak feceno znamena3, Ze Komise dosahla prebytku. Tento prebytek Komise rozdélila

% provadéci rozhodnuti Komise (EU) 2021/1095 o rozdéleni vypujénich ndkladu a fizeni dluhu
v ramci NGEU.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2021.236.01.0075.01.ENG
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mezi rozpocet EU (11 mil. EUR) a ¢lenské staty (3,6 mil. EUR), které obdrzely c¢ast
umérnou vyuzitému podilu vsech vypujéenych ¢astek na granty a pujcky.

V tomto oddile se zamérujeme na stanovené cile a podavani zprav o vykonnosti
fizeni dluhu programu NGEU. Kontrolovali jsme také, jak Komise dokumentuje
kompromisy mezi naklady a riziky v analyzovanych vypUjcnich transakcich, coZ pro
méreni vykonnosti dulezZity parametr.

Cile fizeni dluhu nejsou vymezeny jasné, coz omezuje vykazovani
vykonnosti

Podle mezindrodné uznavanych osvédéenych postupti MMF?> a Svétové banky?°
je strategie spravy vefejného dluhu definovana jako plan, ktery operacionalizuje cile
fizeni dluhu. Podle ¢l. 5 odst. 3 rozhodnuti o vlastnich zdrojich?’ je Komise povinna
pravidelné a komplexné informovat Evropsky parlament a Radu o vSech aspektech své
strategie fizeni dluhu. Zkoumali jsme, zda Komise ve strategii fizeni dluhu jasné
stanovila své cile v oblasti fizeni dluhu a zda predkladala rozpoctovému organu EU
pravidelné zpravy o jejich plnéni.

Cile v oblasti fizeni dluhu a podavani zprav o jejich plnéni

Strategie Komise v oblasti fizeni dluhu nema jasné vymezené cile fizeni dluhu ani
jasné popsany zpUlsob, jakym tyto cile bude plnit, ackoli to doporucuji mezinarodné
uzndvané osveédcené postupy. Strategie financovani programu NGEU se zaméfuje na
metody a nastroje financovani s cilem ziskat do konce roku 2026 az 150-200 miliard
EUR ro¢né na uvéry a granty, kterou budou financovany v ramci programu NGEU.

% Dokument o politice Mezinarodniho ménového fondu, Revidované pokyny pro Fizeni

vefejného dluhu, 2014.

%6 Svétova banka, Government Debt Management: Designing Debt Management Strategies,

2017.

27" Rozhodnuti Rady (EU, Euratom) 2020/2053 o systému vlastnich zdrojd Evropské unie.


https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Revised-Guidelines-for-Public-Debt-Management-PP4855
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Revised-Guidelines-for-Public-Debt-Management-PP4855
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/194071527797532524-0340022018/original/GDM1backgroundnotes.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/194071527797532524-0340022018/original/GDM1backgroundnotes.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
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Komise se domniva, Ze pfi provadéni vypljcnich transakci v ramci programu
NGEU dodrzuje hlavni a obecné uzndvané cile fizeni dluhu, jako je v€asné vypljéeni
pozadovanych financnich prostfedkd a minimalizace vypajénich nakladd na Grovni
obezretnosti odpovidajici dlouhodobému riziku. Mezi dalsi dllezité cile fizeni dluhu
nastroje NGEU podle Komise patfi udrzeni Siroké investorské zakladny, podpora
pouzivani zelenych dluhopist, zachovani vysokych véfitelskych ratingti, minimalizace
rizika protistrany a zavedeni vhodnych postupl pro pokryti neocekavanych udalosti,
jako jsou turbulence na trhu.

Zadny z téchto cilCl neni ve strategii financovani programu NGEU vyslovné
stanoven; na nékteré z uvedenych zasad fizeni dluhu se vsak v textu strategie porGznu
odkazuje. Komise rovnéz neobjasnila, které ukazatele pouziva pro ucely podavani zprav
o pInéni konkrétnich vykonnostnich cili. Domnivame se, Ze na zakladé téchto
povsechnych vyjadreni nelze dostateéné posoudit, jak se Komisi dafi plnit stanovené
cile.

Komise pfipravuje rizné zprdvy, které obsahuji pfehledové informace a tykaji se
raznych druhl vypQjénich program(, zavazk( a pokladni spravy (viz pfiloha IV). Tyto
dokumenty vsak neobsahuji komplexni informace o pInéni cil( v oblasti fizeni dluhu,
které souviseji s financovanim programu NGEU. Napfiklad pololetni vykazy vypGjénich
transakci programu NGEU uvadéji informace o vypujcnich nakladech a velikosti
a slozeni investorské zakladny, ale neobsahuji dostatecné informace o vykonnosti,
zejména pokud jde o:

minimalizaci vypujcnich nakladl ve stfrednédobém azZ dlouhodobém horizontu
v kombinaci se zachovanim obezretnostnich parametru rizik, ktera jsou s fizenim
dluhu spojena,

opatreni proti koncentrovani vypujénich transakci EU v Uzké skupiné primarnich
dealer( nebo konecnych investor(.

Evropsky parlament ve své zprave z fijna 2021 o prezkumu finan¢niho nafizeni
vyzval k revizi pozadavkl na podavani zprav o strategii Komise v oblasti fizeni dluhu.
Odvolaval se pfitom na rostouci sloZitost a rizikovost vypljcek a Uvérovych operaci pro
rozpocet EU. Dne 16. kvétna 2022 navrhla Komise prepracované znéni financniho
nafizeni, jehoz ¢l. 52 odst. 1 pism. d) bod iii) obsahuje pozadavek, aby soucasti navrhu
rozpoctu byl i ,komplexni pfehled vypUjénich a Uvérovych operaci®. Navrh nestanovi
jasny pozadavek, aby Komise podavala zpravy o plnéni cild v oblasti fizeni dluhu. K této


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2021-0295_CS.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52022PC0223
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52022PC0223
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otazce jsme se rovnéz vyjadrili ve stanovisku k ndvrhu Komise na zménu ¢lanku 52
finanéniho natizeni?®.

Clanek 12 provadéciho rozhodnuti Komise z prosince 2022, kterym se stanovi
opatfeni pro diverzifikovanou strategii financovani,” obsahuje pozadavek podévat
,dvakrat rocné zpravu o vsech aspektech své strategie v oblasti pUjcek a fizeni dluhu”.
Pokud jde o rozsah zprdv, neobsahuje tento ¢lanek jasné stanovenou povinnost
informovat rozpoctovy organ EU o plnéni cild v oblasti fizeni dluhu.

Podavani zprav o zelenych dluhopisech NGEU

Zelené dluhopisy vydané v ramci programu NGEU v souladu se strategii jeho
financovani jesté vice rozsifi jeho investorskou zakladnu a v celosvétovém méritku
posili vedouci postaveni EU v oblasti ekologického financovani na trhu
denominovaném v eurech. Cilem Komise je financovat prostrednictvim zelenych
dluhopisli 30 % nastroje NGEU. Vynosy z téchto dluhopisli poskytnou ¢lenskym statdm
prostfedky financovani na opatreni, jimiz pfispéji k ekologické transformaci v ramci
milnikd a cill souvisejicich s klimatem, které si stanovily ve svych planech na podporu
oziveni a odolnosti.

Podle Komise bude rdmec pro zelené dluhopisy NGEU>° pokud moZno sladén
s pfipravovanym standardem EU>! pro zelené dluhopisy. Tento standard vyZaduje
predevsim to, aby dluhopisy byly dlsledné vazany na vydaje, které jsou v souladu se
systémem klasifikace udrZitelnosti EU (,,taxonomie EU“)>?.

Komise prohlasila, Ze kontroluje, zda jsou vynosy ze zelenych dluhopisd NGEU
poskytovany na ekologickou transformaci. Za timto Uéelem se ¢lenské staty dohodly, Ze
budou spolu s Zadostmi o platby z Nastroje pro oZiveni a odolnost predkladat i zpravy
o skutec¢né vysi vydaju souvisejicich s reformami a investicemi, které ziskaly pozitivni
klimaticky koeficient. Spolehlivost a presnost téchto zprav zavisi hlavné na organech

% Stanovisko 06/2022 k navrhu nafizeni, kterym se stanovi finanéni pravidla pro souhrnny

rozpocet Unie, s. 11-12.

2 Provadéci rozhodnuti Komise (EU, Euratom) 2022/2544.

30 sdéleni Komise Evropskému parlamentu a Radé o nové strategii financovani nastroje

NextGenerationEU, COM(2021) 250, s. 9.

31 Internetové stranky Evropské komise: Navrh standardu EU pro zelené dluhopisy.

32 Internetové stranky Evropské komise: Taxonomie EU pro udrZitelné ¢innosti.


https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/op22_06/op_recast_cs.pdf
https://eur-lex.europa.eu/eli/dec_impl/2022/2544
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52021DC0250
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard_en#n%C3%A1vrh
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
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¢lenskych statd a jejich kontrolnich systémech. Dokumenty, na nichz se zakladaji
vydaje financované ze zelenych dluhopisli Nastroje pro oZiveni a odolnost, v soucasné
dobé nepodléhaji Zadné kontrole ze strany Komise.

Zjistili jsme, Ze v nékterych pripadech (jako je napriklad energeticka renovace
budov) museji reformy a investice Nastroje pro oziveni a odolnost spliiovat néktera
technicka screeningova kritéria taxonomie EU, aby ziskaly 100 % klimaticky koeficient.
Do kalkulace prispévku na ekologické transformaci vSak Komise rovnéz zahrnula
i nékteré Cinnosti, které nespliuji Zadna kritéria taxonomie EU>3. To znamen3, Ze ¢ast
prostredkd pochazejicich z vynosu zelenych dluhopisti NGEU nebude pouZzita ani
v souladu s taxonomii EU, ani s pfipravovanym standardem EU pro zelené dluhopisy.

Na konci bfezna 2022 Komise zverejnila prehled ukazatell zelenych dluhopist
NGEU. Tento prehled obsahuje aktualni informace o rozdélovani prostredk
pochdzejicich z vynosu zelenych dluhopisti NGEU mezi ¢lenské staty, o kategoriich
vydajl a intervencnich oblastech Nastroje pro oZiveni a odolnost. V prosinci 2022
zverejnila Komise svou prvni vyro¢ni zpravu o rozdéleni zelenych dluhopisti NGEU. Tato
zprava obsahuje podrobné informace o tom, do jaké miry se reformy a investice
Nastroje pro oZiveni a odolnost, které byly zahrnuty do souboru vydajd zpUsobilych pro
zelené dluhopisy NGEU, shoduiji s taxonomii EU. Zadny z téchto mechanism@ podavani
zprav neprinasi informace o skutecné vysi vydaja financovanych prostrednictvim
zelenych dluhopist NGEU, ktery by podle Komise mély byt v souladu s taxonomii EU.

Analyzy Komise, ze kterych vychazeji rozhodnuti o stanoveni ceny
a splatnosti dluhopisti, nebyly diisledné zdokumentovany

Rizeni dluhu vyZaduje vyhodnoceni kompromisu mezi naklady a rizikem, nebot
nizsi ndklady jsou obvykle spojeny s vy$sim rizikem. RGzné moZnosti kompromisu maji
proto pfimy dopad na efektivitu vypujénich nakladd. Zjistovali jsme, zda se rozhodnuti
Komise o stanoveni ceny syndikovanych dluhopist opirala o fadnou dokumentaci
kompromisl spojenych s naklady a riziky. Jedna se predevsim o rizika tykajici se
likvidity, trhu, financovani, uvér(, protistrany a o provozni rizika spojena s fizenim
dluhu (viz priloha Il). Dokumentace umoznuje pfijmout odpovédna rozhodnuti
a porozumét dlivodlim rozhodnuti o cenach, ktera maji dlouhodobé dusledky.

3 7Zvldstni zprava 22/2021: Udrzitelné financovani: k pfesmérovéni finanénich prostfedkd

Vv


https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://commission.europa.eu/system/files/2022-12/SWD_2022_442_F1_STAFF_WORKING_PAPER_EN_V4_P1_2417689.PDF
https://ww.eca.europa.eu/cs/Pages/DocItem.aspx?did=59378
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Financni trhy, véetné sekundarniho trhu s dluhopisy EU a ¢innosti rovnocennych
a statnich emitentl dluhopis(, sleduje a kazdy tyden dokumentuje GR BUDG.
Informace o stanoveni ceny dluhopist a o dostupnych Gvérovych moznostech,
nejpriznivéjsi z hlediska €asu, objemu a splatnosti, cerpala Komise ze zpétné vazby
a doporuceni ¢len( sité primarnich dealert (PDN). Tyto informace si Komise podle
svého vyjadreni doplnila na zdkladé svého vlastniho prizkumu trhu.

Na cené dluhopist vydavanych formou syndikaci se Komise ustné dohodne
s primarnimi dealery v ramci vyzev k predkladani cenovych nabidek. O téchto cenach
se rozhoduje na zakladé usudku vychazejiciho z analyzy situace na kapitalovém trhu,
prijatelnych kompromisl a jednani mezi Komisi a jejimi primarnimi dealery. Pokud jde
o syndikované transakce, které byly soucasti naseho vzorku (viz bod 58), zjistili jsme, ze
Komise soustavné nedokumentovala svij vlastni podrobny prizkum trhu a cenové
analyzy, které vysvétlovaly dlivody, o nézZ se jeji rozhodnuti o cenach opirala, ani
analyzy vyhod a nevyhod rGznych splatnosti dluhopist a nakladd, z nichZ vychazela pfi
planovani dalsich emisi dluhopis.
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Zavéry a doporuceni

Celkové jsme dospéli k zavéru, Ze Komisi se podafilo v kratké dobé zavést systém
fizeni dluhu, ktery zajistil v€asné poskytnuti finanénich prostfedkl potrebnych pro
nastroj NextGenerationEU (NGEU). V této souvislosti se domnivame, Ze v prvnim roce
jeho fungovani odrazely vypGjéni ndklady postaveni Komise na trhu. Komise rovnéz
splnila vsechny klicové regulacni pozadavky tykajici se dluhového portfolia a fizeni rizik.
Zjistili jsme vSak, Ze rychle vybudované kapacity nastroje NGEU pro Fizeni dluhu nejsou
ve vSech ohledech v souladu se zavedenymi osvédcenymi postupy. Dospéli jsme rovnéz
k zavéru, Ze Komise nevénovala dostatecnou pozornost stanoveni jasnych cil(i v oblasti
fizeni dluhu a méreni a vykazovani vykonnosti v této oblasti.

Béhem nékolika mésicli Komise zavedla nova organizacni opatreni a zfidila
odpovidajici sit externich poskytovatell sluzeb, aby mohla zahdjit vypQjéni ¢innosti
programu NGEU. Vzhledem k tomu, Ze bylo nutné rychle vybudovat kapacity s malym
poctem zaméstnancul, nebyla ztfizena samostatnd funkce middle office. Jednou z funkci
middle office je obvykle sledovani vykonnosti front office, ktera je pomérovani
strategickymi cili a referencnimi hodnotami. V sou€asné dobé zastava nékteré funkce
middle office, v€etné vytvareni strategie fizeni dluhu, samotny front office. V dusledku
toho neni vykonnost jeho pracovnik(, ktefi se zabyvaji fizenim dluhu, pribézné
sledovana. Vykonnost front office by mohl sledovat a kriticky posuzovat reditel pro
fizeni rizik (CRO), avsak jeho tym md pro tuto praci omezenou kapacitu.

Viz body 22-26, 31-32 a 37-44.

S ohledem na rozsah, slozZitost a rostouci vyznam ¢innosti spojenych s fizenim dluhu by
Komise méla zfidit samostatny middle office, aby rozsifila své kapacity v oblasti
provadeéni analyz, hodnoceni rizik a podavani zprav. Mél by byt odpovédny napfiklad za
monitorovani a poddavani zprav o kompromisech v oblasti fizeni dluhu a za posuzovani
vykonnosti spravct dluhu pusobicich v ramci front office, pokud jde o plnéni
strategickych cild.

Cilové datum provedeni: polovina roku 2024
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Komise vytvofila ramec pro fizeni rizik spojenych s ¢innostmi v oblasti fizeni dluhu
programu NGEU. Soucasti tohoto ramce je i nové vytvorena funkce reditele pro fizeni
rizik (CRO). Domnivame se, Zze v prlibéhu sledovaného obdobi odvedl tym reditele pro
fizeni rizik dlleZitou praci v oblasti posouzeni rizik. S tim, Ze feditel pro fizeni rizik pIni
zaroven funkci zastupce generalniho feditele GR BUDG, jsou viak spojeny urcité
problémy. Tato funkce miZe od feditele pro Fizeni rizik vyZadovat, aby se zabyval
ukoly, které se tykaji nejen rizik, ale i ¢innosti provozniho fizeni v ramci GR BUDG, co?
mUze ovlivnit uc¢innost jeho dohledu nad fizenim rizik. Povinnosti zastupce generdlniho
feditele nejsou navic jasné vymezeny. Celkoveé s sebou tato situace nese riziko, Ze
feditel pro fizeni rizik nebude schopen fadné prosazovat svou agendu tykajici se
posuzovani rizik a poddavani prislusnych zprav. Viz body 27-32.

V prosinci 2022 Komise rozsitila mandat reditele pro fizeni rizik tak, aby zahrnoval
vSechny vypUjcni programy provadéné v rdmci diverzifikované strategie financovani
i v ramci financovani ,back-to-back”. Informace o expozici spojené s dluhem EU, které
poskytuje rozhodovacim organtiim, budou proto Uplnéjsi. Viz bod 33.

Ma-li byt zajiSténo, Ze feditel pro Fizeni rizik vykonaval svij mandat nezavisle, Ucinné
a efektivné, méla by Komise:

a) vypracovat chartu, v niz vysvétli, které ukoly provozniho fizeni spadaji do
pUsobnosti feditele pro fizeni rizik v jeho funkci zastupce generalniho reditele;

b) posilit zejména vytvarenim zéaloh kapacitu tymu feditele pro fizeni rizik tak, aby
odpovidala pridélenym ukolam.

Cilové datum provedeni: konec roku 2023

Navzdory naro¢nym okolnostem vytvofila Komise zakladni tym, ktery disponuje
potfebnymi dovednostmi a zkusenostmi. Pfi samotném fizeni dluhovych operaci je
Komise do znacné miry zavisla na do¢asnych zaméstnancich. To predstavuje urcité
riziko pro zajisténi kontinuitu ¢innosti; v dlouhodobém horizontu mlze byt ohrozena
kvalita a efektivita Cinnosti v oblasti fizeni dluhu. Viz body 34-36.
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Vzhledem ke slozZitosti a dlileZitosti Ukol(l v oblasti fizeni dluhu a potrebé ziskdvat
a udrzet si pracovniky zpUsobilé k jejich pInéni by Komise méla zavést vhodnou
personalni strategii pro zajiSténi pracovnikl zabyvajicich se fizenim dluhu.

Cilové datum provedeni: konec roku 2023

Sva sdéleni pro trhy a zu€astnéné strany strukturovala Komise takovym
zplUsobem, aby byla zajisténa nalezita mira predvidatelnosti programu financovani
NGEU a dlvéra ucastnikl trhu v dluh EU. Zjistili jsme, Ze Komise prizplsobovala své
plany financovani a vypujcni transakce skute¢nym vypujénim potiebdm programu
NGEU, které se ménily. Viz body 46—54.

V obdobi, na které se vztahuje nas audit, splfovalo dluhové portfolio programu
NGEU regulacni pozadavky tykajici se vypQjénich strop(i, mény vypljcnich transakci
i maximalni prlimérné splatnosti. Vyvoj trznich vynost dluhopisti programu NGEU byl
srovnatelny s vynosy dluhopist ¢lenskych statli s podobnymi Gvérovymi ratingy.
Komise rovnéz ucinné fidila likviditu bankovniho u¢tu NGEU v Evropské centralni bance
(ECB). Béhem sledovaného obdobi se primérna vyse penéznich zlstatkl na bankovnim
Uctu programu NGEU v ECB sniZila a limity likvidity zGstaly beze zmény.
Viz body 55-72.

Komise je ze zakona povinna pravidelné a komplexné informovat rozpoctovy
organ EU o vSech aspektech své strategie fizeni dluhu. Zjistili jsme nicménég, ze
strategie financovani programu NGEU neobsahuje jasné stanovené cile v oblasti fizeni
dluhu ani souvisejici ukazatele. Pfislusné pravni predpisy ani strategie nestanovi jasny
pozadavek, aby Komise o vysledcich svych ¢innosti v oblasti fizeni dluhu poddvala
zpravy. Komise nepodava zpravu ani o tom, jak velky je podil penéznich prostredki
pochdzejicich z vynosu zelenych dluhopisti NGEU, které byly skute¢né vynaloZeny
v souladu se systémem klasifikace udrzitelnosti EU (,,taxonomie EU“). Vzhledem
k tomuto pfistupu je Komise odpovédna predevsim za to, Ze na financovani programu
NGEU vcas zajisti dostatecny objem financnich prostfedk(. Odpovédnost za plnéni
ostatnich cilG fizeni dluhu programu NGEU z(stava nejasna. Viz body 75-85.
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V zdjmu posileni odpovédnosti a transparentnosti ¢innosti Komise v oblasti fizeni dluhu
by Komise méla:

a) pfijmout strategii fizeni dluhu, kterd bude zahrnovat vsechny vypGjéni nastroje
a ktera bude obsahovat i jasné prohlaseni o cilech tizeni dluhu a pfislusné
ukazatele, a pravidelné podavat zpravy o jejich plnéni;

b) pravidelné zverejnovat informace o podilu penéznich prostredk(l pochazejicich
z vynosu zelenych dluhopist NGEU, které byly skute¢né vynaloZeny v souladu
s taxonomii EU.

Cilové datum provedeni: konec roku 2023

Na cené dluhopist vydavanych formou syndikaci se Komise Ustné dohodne
s primarnimi dealery v ramci vyzev k predkladani cenovych nabidek. Tyto ceny jsou
vysledkem rozhodnuti vychazejicich z analyzy situace na kapitalovych trzich,
prijatelnych kompromisl a jednani Komise s jejimi primarnimi dealery. Komise
neprovadi dislednou analyzu, na jejichz zakladé jsou pfijimana jednotliva rozhodnuti
o stanoveni ceny a splatnosti syndikovanych dluhopist. Viz body 86—-88.

V z4djmu posileni vlastni odpovédnosti za rozhodnuti o cenach syndikovanych dluhopist
EU a zlepSeni jejich auditni stopy by Komise méla pro interni potreby zajistit kvalitni
dokumentaci analyz a rozhodovacich procesu, které vedly ke stanoveni konecné ceny.

Cilové datum provedeni: zaFi 2023

Tuto zpravu pfijal Ugetni dvir v Lucemburku na svém zasedani dne 11. kvétna 2023.

Za Uéetni dvir

Tony Murphy
pfedseda
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Priloha | — Rozdéleni hlavnich uloh a odpovédnosti Komise

v oblasti rizeni dluhu

ﬁ% |:| Front office

(ktery v sobé spojuje nékteré

funkce middle office)
Ebl = Back office
| )
élg Pravni sluzby
= Reditel pro fizeni
:._;,] rizik (CRO) a jeho
= tym

Zdroj: EUD na zakladé udajd Komise.

Oddéleni E.3 GR BUDG — Vypdijéni a ivérové operace

- organizuje vydavani dluhopisli a pdjcky poskytované z jejich
vynosU programdm finan¢ni pomoci EU;

- vypracovava a provadi strategii fizeni dluhu, véetné provadéni
operaci, spravovani Uvérud a prezkoumavani splatkovych
kalendara;

- fidi komunikaci se zu¢astnénymi stranami, jako jsou
napf. ratingové agentury, investi¢ni banky, rovnocenné
instituce a vnitrostatnimi urady pro spravu dluhu.

Personalni kapacita: 15 plnych pracovnich tvazkt

Oddéleni E.2 GR BUDG - Back office pro Géetnictvi

a podavani zprav

- zajistuje Ucetnictvi pro pujcky a vypljcky i pro rdzna portfolia
aktiv;

> plni dkoly souvisejici s vypofaddvanim, zpracovavanim plateb,
sesouhlasenim transakci a finan¢nim vykaznictvim.

Personalni kapacita: 8,7 plného pracovniho tvazku

Oddéleni E.4 GR BUDG - Politicka a pravni koordinace

- poskytuje pravni podporu tymdm front office a back office
a tymu reditele pro fizeni rizik (CRO).

Personalni kapacita: 4,1 plného pracovniho tvazku

Tym feditele pro Fizeni rizik (CRO)

-» pfipravuje pldn opatfeni na vysoké Urovni pro fizeni rizik
a dodrZovani predpisd (angl. zkr. HLRCP), ktery se zabyva
nejvyznamnéjsimi riziky pro finanéni zajmy EU vyplyvajicimi
z provadéni operaci programu NGEU, a dohlizi na jeho
provadéni;

-» stanovi a udrZuje standardy pro odhalovéni, posuzovani
a kvantifikaci rizik a vypracovava pokyny, interni opatreni
a postupy v oblasti fizeni rizik;

- pravidelné podava zpravy o vyznamnych rizicich a o dodrzovéni
pravidel a postupt ¢lenovi shoru komisafli odpovédnému za
rozpocet, Vyboru pro rizika a dodrZovéni predpisu,
generalnimu fediteli GR BUDG a Géetnimu;

- poskytuje pravidelné informace o rizicich a omezenich osobdm,
které jsou odpovédné za operacni provadeéni diverzifikované
strategie financovani;

- jednou ro¢né podava Komisi zpravy o provddéni planu HLRCP.

Personalni kapacita: 2,5 plného pracovniho tvazku
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Trini riziko

Uvérové riziko

a) Riziko pujcky

b) Riziko protistrany

¢) Vyporadaci riziko

d) Riziko koncentrace

Operachni riziko

Reputacni riziko

Riziko provadéni

programu zelenych
dluhopisti
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Riziko, Ze Komise nebude schopna mobilizovat financni prostiedky
v dobé, kdy jsou potfebné, a za financné vyhodnych podminek.

Riziko, Ze celkova vyse Uroku a splatek jistiny v konkrétnim roce prekroci
dostupné prostredky v rozpoctové polozce Ndstroje Evropské unie na
podporu oZiveni (EURI) oddilu pfijatého ro¢niho rozpoc¢tu Komise.
Existuje rovnéz riziko, Ze zavazky plynouci z operaci programu NGEU,
véetné podminénych zavazk( vyplyvajicich z Gvérd poskytnutych
¢lenskym statam, prekrodi finanéni kapacitu EU.

Urokové riziko, které se vztahuje na budouci ¢innosti financovéni
provadéné za ucelem ziskani nového dluhu nebo refinancovani splatného
dluhu v ramci diverzifikované strategie financovani.

Riziko ztraty vyplyvajici z expozice vici protistranam
a emitentdm/dluznikam, ktefi se pFi plnéni svych zavazkd potykaji
s problémy. Soucasti uvérového rizika je:

Moznost, Ze nebude zajisténa dostatecna likvidita, protoze ¢lensky stat,
ktery obdrzel ivéry z Nastroje pro oziveni a odolnost, nebude schopen
splnit své pGvodni finanéni zavazky vici EU.

Riziko, Ze jedna nebo vice stran financni transakce nesplni nebo nesplni
své zavazky.

Zvlastni forma rizika protistrany. MoZnost ztraty, k niz dojde v disledku
neschopnosti jedné nebo vice protistran vyporadat sménu za transakci
vyznamné hodnoty.

Riziko akumulace expozice financovani u omezenych kategorii investor(
nebo protistran.

Riziko pfimé nebo nepfimé ztraty v disledku nedostatec¢nosti nebo
selhani internich proces(, osob a systém( nebo v disledku vnéjsich
udalosti.

Riziko ztraty nebo Skody v disledku poskozeni dobrého jména nebo
postaveni Evropské komise.

Riziko spojené s moznosti, Zze EU nebude schopna harmonizovat vyuzivani
vynosu vznikajicich v ramci EU pro zelené dluhopisy a informovat
investory o dosazenych vysledcich.

Zdroj: EUD na zékladé planu HLRCP.
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Priloha Ill — Analyzovany vzorek vyptjcnich transakci programu

NGEU
Nominalni
|
Splatnost hodnota
EUOOOA3KT6B1 | 13. ¢ervence 2021 | Syndikace obligaci 20 let 0,47 % 10 mld. EUR
EUOO0A3K4C42 | 12. fijna 2021 Z‘I’::(')';"’:gs zelenych | o ot 0,45 % 12 mid. EUR
” aukce dluhopist
EUOOOA3KWCF4 | 25. fijna 2021 (odbotka) 7 let -0,12 % 2,5 mid. EUR
EUOOOA3KAC42 | 24.ledna 2022 Z:‘uk;z;;'ﬁe“yd‘ 15 let 0,37 % 2,5 mld. EUR
Ly aukce pokladnicnich Y .
EUOOOA3KAC18 | 22.zari 2021 poukézek 6 mésica | -0,74 % 2 mld. EUR
EUO00A3K4C26 | 6. fijna 2021 ;ztiZf:kk'adn'c"'Ch 3 mésice | -0,79 % 3 mld. EUR
Nezvefejnéno. 30. ¢ervence 2021 | Uvérova linka 75 dna -0,48 % 9 mld. EUR
EUOOOA3K4DDS8 | 22. brezna 2022 Syndikace obligaci 10 let 1,02 % 10 mld. EUR
EUOOOA3KWCF4 | 28. brezna 2022 aukce dluhopist 7 let 0,80 % 2,5 mld. EUR
. aukce pokladnicnich .,
EUOOOA3K4C75 | 16. brezna 2022 poukézek 3 mésice | -0,67 % 2 mld. EUR
Celkem 55,5 mid. EUR

Zdroj: EUD na zakladé informaci Komise.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_21_3682
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_21_5207
https://ec.europa.eu/info/news/results-25-10-2021-auction-eu-bonds-2021-oct-25_en
https://ec.europa.eu/info/news/results-24-01-2022-auction-eu-bonds-2022-jan-24_en
https://ec.europa.eu/info/news/results-22-09-2021-auction-eu-bills-2021-sep-22_en
https://ec.europa.eu/info/news/results-06-10-2021-auction-eu-bills-2021-oct-06_en
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_1935
https://ec.europa.eu/info/news/results-28-03-2022-auction-eu-bonds-2022-mar-28_en
https://ec.europa.eu/info/news/results-16-03-2022-auction-eu-bills-2022-mar-16_en
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Priloha IV — Zpravy Komise o zavazcich EU vyplyvajicich
z vypuijcnich transakci ke dni 30. cervna 2022

Nazev zpravy nebo dokumentu

Pravni predpisy
(odkaz na jeji posledni verzi)
Clanek 12 provadéciho rozhodnuti Komise
Pololetni zpravy o provadéni operaci C(2021) 2502
1. financovani z prostfedk( néstroje
NextGenerationEU Ustanoveni ¢l. 5 odst. 3 rozhodnuti (EU,
Euratom) 2020/2053
Ctvrtletni souhrn aktuélnl'.ch informvaci Tento , &tvrtletni souhrn aktudlnich
0 programu NextGem?ratlon’EUv— Pr’ehled informaci doplfiuje zpravy podavané
nesplacen’ych poohlefiax%k z Gvérovych v rdmci povinnosti stanovenych v rliznych
5 smluv a zévazk z vyptjcek pFislugnych pravnich textech (napf.
(Tento souhrn, ktery se nezverejiuje, rozj‘Odr,]Ut' (EV, Euratom) 2020/205?" L
rozesild GR BUDG za kasdé &tvrtleti narizeni (EU, Euratom) 2018/1046 (finanéni
elektronickou postou Evropskému narizeni), provadéci rozhodnuti Komise
parlamentu a Radé.) C(2021) 2502)“
3 Zprava o transparentnosti rozpoctu V souladu s body 16 a 17
' P P P interinstitucionalni dohody
Zprava Komise Evropskému parlamentu
4 a Radé o financnich nastrojich, Clanek 250 nafizeni (EU, Euratom)
' rozpoctovych zarukach, finan¢ni pomoci 2018/1046 (financni nafizeni)
a podminénych zdvazcich
Zpravi\ Komise Evroplskemu ?arlaTentu Ustanoveni ¢l. 247 odst. 1 pism. c) nafizeni
5 a Radé o dlouhodobé progndze pfritoku (EU, Euratom) 2018/1046 (finanéni
' a odtoku prostfedkd rozpo¢tu EU (2021- naﬁ:zenl’)
2027)
Samostatné financ¢ni vykazy vydavané na <0, I
lanek EU, E
6. konci roku pro nastroje NGEU, SURE, EFSM Clanek 80 ”af'ze”v' (, Y, wura’fom)
) ., 2018/1046 (finan¢ni nafizeni)
a makrofinan¢ni pomoc
Ustanoveni ¢l. 5 odst. 3 rozhodnuti (EU,
7 Plan financovani programu Euratom) 2020/2053 a ¢lanek 4
' NextGenerationEU provadéciho rozhodnuti Komise C(2021)
2502
Navrh rozpoctu a pracovni dokumenty |, Clanek 41 nafizeni (EU, Euratom)
3 VaXl 2018/1046 (financni nafizeni) a body 41,
' 44, 46, 47 a 48 prilohy | interinstituciondlni
dohody
Konsolidovana rocni ucetni zavérka EU Clanek 246 a ¢l. 247 odst. 1 pism. a)
9. nafizeni (EU, Euratom) 2018/1046 (finanéni
narizeni)

Zdroj: EUD.



https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502
https://commission.europa.eu/publications/2021-budgetary-transparency-report_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.LI.2020.433.01.0028.01.ENG&toc=OJ%3AL%3A2020%3A433I%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=COM%3A2022%3A560%3AFIN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=COM:2021:0343:FIN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/funding-plans_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/funding-plans_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502
https://ec.europa.eu/info/publications/working-documents-2023_en
https://ec.europa.eu/info/publications/working-documents-2023_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.LI.2020.433.01.0028.01.ENG&toc=OJ%3AL%3A2020%3A433I%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.LI.2020.433.01.0028.01.ENG&toc=OJ%3AL%3A2020%3A433I%3ATOC
https://commission.europa.eu/publications/annual-accounts_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A32018R1046

Pouzité zkratky

CRO: reditel pro fizeni rizik

ECB: Evropska centralni banka

EFSM: Evropsky mechanismus financni stabilizace

FTE: ekvivalent plného pracovniho Gvazku

GR BUDG: Generdlni feditelstvi pro rozpocet

HLRCP: plan opatreni na vysoké Urovni pro fizeni rizik a dodrzovani predpist
INTOSAI: Mezindrodni organizace nejvyssich kontrolnich instituci
MFA: makrofinan¢ni pomoc

MMF: Mezinarodni ménovy fond

NGEU: Nastroj Evropské unie na podporu oZiveni (NextGenerationEU)
PD: primarni dealer

PDN sit primarnich dealer

RRF: Nastroj pro oZiveni a odolnost

SURE: podpora na zmirnéni rizik nezaméstnanosti v mimoradné situaci

UNCTAD: Konference organizace spojenych narodl o obchodu a rozvoji
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Slovnicek

Aukce: soutéZni proces, v jehoz rdmci se dluhopisy a pokladniéni poukazky EU
prodavaji uchazeclm s nejvyssimi nabidkami z fad primarnich dealer( schvalenych
Komisi.

Dluhopis: stfrednédoby az dlouhodoby dluhovy cenny papir s pevnou ro¢ni Urokovou
sazbou.

Doba do splatnosti: doba zbyvajici do splatnosti dluhopisu nebo pokladni¢ni poukazky.
Kapitalovy trh: trh, na némz jsou obchodovana financni aktiva.

Podminény zavazek: potencidlni platebni zavazek, ktery mlze vzniknout v zavislosti na
vysledku budouci uddlosti.

Pokladnicni poukazka: kratkodoby dluhovy cenny papir, z néhoz se neplati pevna rocni
urokova sazba, nybrZ prodava se za cenu nizsi, neZ je jmenovita hodnota, za kterou
bude splacen.

Primarni dealer: financni instituce, ktera je na zakladé schvaleni Komise opravnéna
uvadét na trh dluhové nastroje EU a obchodovat s nimi v ramci procesu oznacovaného
jako syndikace.

Rizeni dluhu: opatFeni pFijata za U¢elem sjednani dluhu nebo optimalizace vy3e
a nacasovani nesplacenych splatek dluhu a zmirnéni rizika selhani.

Sekundarni trh: trh, na némz investoti obchoduji s finanénimi aktivy pfimo mezi sebou,
a nikoli s emitentem.

Splatnost: datum splaceni dluhopisu nebo pokladni¢ni poukazky.

Uvérovy rating: objektivni posouzeni bonity dluinika, a to bud obecné, nebo
s ohledem na konkrétni dluh ¢i financni zavazek.

Vlastni zdroje: penézni prostredky, z nichzZ se financuje rozpocet EU a jejichz prevaina
vétsina pochazi z prispévkl ¢lenskych statd.

Zelené dluhopisy: dluhovy ndstroj pro financovani nebo refinancovani investic,
projektd, vydaji nebo aktiv prispivajicich k ochrané klimatu nebo Zivotniho prostredi.



Odpovedi Komise

https://www.eca.europa.eu/cs/publications/sr-2023-16

Harmonogram

https://www.eca.europa.eu/cs/publications/sr-2023-16
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https://www.eca.europa.eu/cs/publications/sr-2023-16
https://www.eca.europa.eu/cs/publications/sr-2023-16
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Auditni tym

Ugetni dvdr ve svych zvlatnich zpravach informuje o vysledcich auditd politik

a programu EU ¢i témat z oblasti sprdvy a fizeni zamérenych na konkrétni oblasti
rozpoctu. Uéetni dvar vybira a koncipuje tyto auditni Gkoly tak, aby byl jejich dopad co
nejvyssi, a zohlednuje pritom rizika pro vykonnost a zajisténi souladu s predpisy, objem
pfislusnych pfijma ¢i vydajl, ocekavany vyvoj, politické zajmy a zajem verejnosti.

Tento audit vykonnosti proved| auditni senat V, ktery se zaméruje na financovani

a spravu Unie a jemuz predseda ¢len EUD Jan Gregor. Audit vedI ¢len EUD

Jorg Kristijan Petrovi¢ a podporu mu poskytovali vedouci kabinetu Martin Puc

a tajemnik kabinetu Mirko laconisi, vy$$i manazer Colm Friel, vedouci Ukolu

Tomasz Plebanowicz a auditofi Daria Bochnarova a David Macken. Jesus Nieto Muioz
a Alexandra Maziluova zajistovali grafickou podporu. Jazykovou podporu zajistoval

Richard Moore.

Zleva doprava: Jesus Nieto Mufoz, Mirko laconisi, Daria Bochnarova,
Jorg Kristijan Petrovi¢, Martin Puc, Tomasz Plebanowicz, Colm Friel, David Macken.
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pristupnych dat a opakovaném pouziti dokumentg.
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Nastroj Evropské unie na podporu oziveni, oznacovany téz jako
program NextGenerationEU, poskytuje ¢lenskym statim granty
a pujcky na podporu jejich hospodaiského oZiveni po pandemii
onemocnéni COVID-19. Komise bude tento program financovat
z prostredku ziskanych na kapitalovych trzich vydanim dluhopist
EU ve vysi az 807 miliard EUR. Predmétem nasi analyzy byla
otdzka, zda ma Komise pro spravovani dluhu vytvoreného za
ucelem financovani nastroje NextGenerationEU k dispozici
dostatecné ucinné systémy. Zjistili jsme, Ze Komise v kratké dobé
pripravila strategii financovani a pfijala pfislusna organizacni
opatieni, coz umoznilo vcasné zajisténi potiebnych financnich
prostiedku. Tyto rychle vytvofené kapacity pro spravovani dluhu
vSak musi byt upraveny tak, aby byly v souladu se zavedenymi
osvédcenymi postupy. Komise se v dostatecné mife nezabyvala
stanovenim strategickych cill a méfenim a podavanim zprav

o vykonnosti Fizeni dluhu. Za ucéelem Feseni téchto problému
predkladame rtzna doporuceni.

Zvlastni zprava EUD podle €l. 287 odst. 4 druhého pododstavce
Smlouvy o fungovani EU.

EVROPSKY UCETNI DVUR

EVROPSKY 12, rue Alcide De Gasperi

UCETNI DVUR g - o _';_: 1615 Lucemburk
i LUCEMBURSKO

Tel.: +352 4398-1

Dotazy: eca.europa.eu/cs/Pages/ContactForm.aspx
Internetova stranka: eca.europa.eu

Utad pro publikace Twitter: @EUAuditors
Evropské unie
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