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NextGenerationEU change la donne sur les marchés des capitaux
de ['Union

NextGenerationEU est un instrument de relance temporaire qui permet de lever jusqu’a 750 milliards d’euros aux prix
de 2018, soit quelque 800 milliards d’euros en prix courants, au moyen d’émissions obligataires. NextGenerationEU
est l'instrument phare de la réaction de 'Union européenne (UE) face a la crise de la COVID-19. Il vise a soutenir la
reprise économique et a construire un avenir plus vert, plus numeérique et plus résilient. ettt e .

Pour financer NextGenerationEU, la Commission européenne empruntera sur les marchés des
capitaux, pour le compte de 'UE. Les emprunts seront contractés entre la mi-2021 et 2026, .-
et seront tous remboursés d’ici a 2058. ’

Ilenrésulterades volumes d’emprunt de quelque 150 milliards d’euros paranenmoyenne
entre la mi-2021 et 2026, ce qui fera de 'UE 'un des principaux émetteurs en euros. En :
recourant a divers instruments et techniques de financement, la Commission élargira
la base d’investisseurs pour les titres de 'UE, accroitra la fluidité des remboursements *
des montants empruntés et procurera tous les fonds nécessaires aux conditions les plus
avantageuses pour les Etats membres et leurs citoyens. E

Compte tenu des volumes, de la fréquence et de la complexité des opérations d’'emprunt a venir,

la Commission appliquera les bonnes pratiques utilisées par les émetteurs souverains et mettra en ~“*eeee ceeeee”
ceuvre une stratégie de financement diversifiée.

La stratégie de financement diversifiee de la Commission en

. L
un clin d'cell
Une stratégie de financement diversifiée associe l'utilisation de différents instruments et techniques de financement
a une communication ouverte et transparente vis-a-vis des acteurs du marché. De cette maniére, I'émetteur facilite
'absorption de son programme de financement par le marché, tout en étant en mesure de réagir rapidement
a l'évolution des exigences de financement ou a l'évolution des conditions du marché. Une telle stratégie permet

d’emprunter a moindre co(t et garantit a tout instant la disponibilité de liquidités.

Une stratégie de financement diversifiée est l'approche privilégiée par tous les grands émetteurs, en particulier les

émetteurs souverains.



La stratégie de financement diversifiée de la Commission associerait:

« la publication semestrielle de plans de financement, afin d’offrir de la transparence et de la prévisibilité aux
investisseurs et aux autres parties prenantes;

« des relations structurées et transparentes avec les banques soutenant le programme d’émission;

« de multiples instruments de financement (obligations & moyen et a long terme, dont certaines .-~
seront émises sous la forme d'obligations vertes NextGenerationEU, et titres de créance a court
terme de I'UE) afin de maintenir une certaine souplesse concernant l'accés au marché .-
et de gérer les besoins de liquidités et la structure des échéances; :

 une combinaison d'adjudications et de syndications, afin de garantir un accés présentant un
bon rapport colit/efficacité au financement nécessaire a des conditions avantageuses.

Les opérations d’emprunt seront intégrées dans un cadre de gouvernance solide, qui
garantira une exécution cohérente et conséquente.

Dans le cadre de ses travaux, la Commission poursuivra sa coordination avec d’autres
émetteurs, y compris les Etats membres de 'UE et les émetteurs supranationaux.
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La valeur ajoutee d'une strategie de financement diversifiee

La Commission européenne, qui agit pour le compte de 'UE, est un acteur bien établi sur les marchés des capitaux.
En quarante ans, la Commission a mis en place plusieurs programmes de préts (}) destinés a aider les Etats membres
de I'UE et les pays tiers. Ces programmes de préts étaient financés au moyen d’opérations entierement adossées
(«back-to-back») via des émissions d’'obligations syndiquées.

Dans le cadre de l'approche entierement adossée, le volume, l'échéance et le calendrier des opérations de financement
étaient déterminés sur la base des besoins des bénéficiaires — Etats membres ou pays tiers. Cette méthode a permis de
répondre a des besoins de financement modestes. Toutefois, elle ne garantirait pas le financement de volumes nettement
plus importants a émettre régulierement dans les années a venir, éventuellement dans des conditions de marché volatiles.

Compte tenu de la taille et de la complexité du programme NextGenerationEU, 'UE, en tant qu'émetteur, est tenue
de recourir aux instruments et procédures appliqués par les émetteurs importants et fréquents. Avec un volume
maximal d’emprunt d’environ 800 milliards d’euros (soit, en moyenne, 150 milliards d’euros par an) d’ici a la fin de
2026, et un calendrier de décaissement complexe pour les Etats membres et les programmes de I'UE, une stratégie
de financement diversifiée est le meilleur moyen pour I'UE de mener a bien les programmes d’émission a venir. La
prévisibilité pour les marchés financiers, conjuguée a une certaine souplesse dans les opérations de financement,
aura un effet bénéfique pour les Etats membres de I'UE et leurs citoyens.

_________________________________________________________________________________________________________

LA STRATEGIE DE FINANCEMENT DIVERSIFIEE...
é ... contribuera a répondre aux importants besoins de financement

En recourant a un large éventail d’échéances et d’instruments et en améliorant la prévisibilité des opérations
de financement, ce qui se traduira par une plus grande capacité d’absorption du marché. En outre, la possibilité
d’adjuger des titres de créance rendra les opérations de financement encore plus efficaces.

lﬂ@ ... aidera a faire diminuer les coiits et les risques d’exécution, dans l'intérét de tous les Etats
membres

En laissant une certaine marge de manceuvre quant au choix du moment ot les opérations de financement doivent
étre exécutées et des techniques ou instruments de financement a utiliser. Il en résulte un risque d’exécution et
un colt de financement plus faibles, au profit de tous les Etats membres.

_________________________________________________________________________________________________________

M) Balance des paiements (BDP), assistance macrofinanciére (AMF), mécanisme européen de stabilisation financiere (MESF) et, plus récemment,
également dans le contexte de la réaction au coronavirus, soutien a l'atténuation des risques de chémage en situation d’'urgence (SURE), un
instrument doté d’une force de frappe pouvant atteindre 100 milliards d’euros pour financer des programmes a court terme en faveur de
lemploi dans l'ensemble des Etats membres de I'UE.



La stratégie de financement diversifiee de la Commission en detail

Conformément aux pratiques courantes du marché, la Commission recourra aux méthodes suivantes:

UNE DECISION ANNUELLE FIXANT LES MONTANTS MAXIMAUX A EMPRUNTER AU MOYEN
? DE L'EMISSION DE TITRES DE CREANCE A LONG TERME ET DE TITRES DE CREANCE
A COURT TERME DE L'UE

La Commission adoptera une décision annuelle fixant ses capacités d’emprunt maximales. La décision-cadre
d’emprunt annuelle fixera certains parameétres clés des opérations d’'emprunt prévues sur la période de planification
d’'un an. Elle définira en particulier les limites des opérations a entreprendre en vue d’encadrer 'ensemble des
engagements contractés sur le budget de I'UE.

%:| PLANS DE FINANCEMENT SEMESTRIELS

En outre, la Commission publiera régulierement ses plans de financement, notamment:

 les montants ciblés devant étre financés par des  des indications sur le nombre attendu et les volumes
obligations; agrégés d'opérations syndiquées.

* les dates d’adjudications ciblées pour les émissions
d’obligations et de titres de créance a court terme;

La Commission adoptera sa premiére décision d’emprunt annuelle et publiera un plan de financement
avant le lancement de 'emprunt au titre de NextGenerationEU, attendu cet été (le calendrier dépendra de
'approbation de la décision relative aux ressources propres par tous les Etats membres, l'acte législatif qui

habilitera la Commission a emprunter pour NextGenerationEU). Les opérations d’emprunt pourront alors
commencer dés l'entrée en vigueur de la décision relative aux ressources propres. Les plans de financement
seront ensuite mis a jour deux fois par an.

j RELATIONS TRANSPARENTES AVEC LES BANQUES

La Commission collaborera avec les banques soutenant I'émission et le placement d'obligations afin de réussir
a placer ses obligations de 'UE et ses titres de créance a court terme de 'UE.

Conformément aux pratiques courantes du marché, la Commission mettra en place un réseau des spécialistes en
titres publics afin de faciliter l'exécution efficace des adjudications et des opérations syndiquées, de soutenir la
liquidité sur les marchés secondaires et d’assurer le placement de la dette auprés de la base d’investisseurs la plus
large possible. La Commission a publié des criteres d’éligibilité pour les banques qui souhaitent rejoindre le réseau.
Elle sélectionnera les banques en vue des opérations syndiquées ultérieures auprés des membres du réseau sur la
base d’'un certain nombre de critéres clairement définis.

Les banques souhaitant adhérer au réseau des spécialistes en titres publics peuvent trouver les critéres
pertinents dans la correspondante. Les candidatures devront étre présentées
conformément a la procédure définie dans cette décision.
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Pour pouvoir placer, dans des conditions optimales, la totalité de NextGenerationEU, la Commission recourra a des
obligations a échéances variables ainsi qu’a des instruments de créance a court terme, appelés «titres de créance

a court terme de ['UE».

» Obligations de 'UE (EU-Bonds)
Lémission d'obligations selon des échéances de
référence (%) (3,5, 7, 10, 15, 20, 25 et 30 ans) constitue
le principal moyen pour un émetteur de mettre en ceuvre
son plan de financement. Avec SURE, l'instrument de
financement des programmes d’emploi dans l'ensemble
de 'UE, la Commission a déja émis des obligations de
référence selon des échéances différentes et a assis une
présence tout au long de la courbe des rendements (de 5
a 30 ans). Lobjectif de la Commission est d’'asseoir une
présence réguliere sur toutes les parties de la courbe
avec des obligations de ['UE aussi liquides que possible.
Plutét que d’émettre de nouvelles obligations assorties
de nouvelles échéances, la Commission augmentera,
dans la mesure du possible, le montant des obligations
déja émises. De cette facon, l'encours de l'obligation

rendra ces obligations plus liquides dans les échanges
sur le marché secondaire et donc plus attrayantes pour
les investisseurs.

Titres de créance a court terme de ’'UE (EU-Bills)
La Commission commencera également a émettre
des titres assortis d’'une échéance plus courte —
inférieure a un an — appelés «titres de créance
a court terme de I'UE». Ces derniers permettront
a UUE d’accéder au marché monétaire (a court
terme) profond et liquide, ce qui renforcera sa
capacité a gérer ses besoins de financement de
maniére souple et réactive. Pour émettre ces titres
de créance a court terme de I'UE, la Commission
s’appuiera sur des adjudications, conformément aux
pratiques courantes du marché.

A un stade ultérieur, 'ajout d'autres instruments du marché monétaire, tels que les billets de trésorerie et

les accords de mise en pension, peut étre envisagé.

?Q TECHNIQUES DE FINANCEMENT

Lutilisation de techniques de financement diversifiées permettra a la Commission d'attirer les financements nécessaires,
méme dans des conditions de marché difficiles, d’élargir la base d'investisseurs et de réduire les colts de financement.
Pour y parvenir, la Commission combinera syndications et adjudications et recourra a plusieurs techniques de financement.

e Syndication

Pour les opérations syndiquées, l'émetteur —
en loccurrence la Commission — travaille avec
un groupe de souscripteurs, généralement des
banques, dont le role est de placer la dette auprés
des investisseurs. Les syndications constituent la
technique traditionnelle d’émission de titres de
créance par des émetteurs supranationaux. Jusqu'a
présent, la Commission a utilisé exclusivement la
syndication et continuera d'y avoir recours pour
une part substantielle des futures émissions de
NextGenerationEU et d’autres obligations.

¢ Adjudications
Les adjudications sont une technique de financement
dans le cadre de lagquelle la Commission proposera

sa dette a un groupe d'établissements financiers
(spécialistes en titres publics) qui pourront acquérir
cette dette en soumettant des offres par l'intermédiaire
d’'une plateforme électronique. Elles sont un moyen
d’émettre des titres de créance qui présente un bon
rapport co(t/efficacité, et constituent le seul format
d’émission disponible pour les titres de créance a court
terme de I'UE. Les adjudications sont la technique
d’émission privilégiée des grands emprunteurs
souverains de I'UE tels que U'Allemagne et la France
(@ hauteur de plus de 90 % de leurs volumes). Les
adjudications d’obligations NextGenerationEU seront
organisées par une plateforme hyperperformante afin
de garantir une exécution de ces nouvelles opérations
de financement qui présente un bon rapport co(it/
efficacité.

La Commission combinera syndications et adjudications pour ses opérations d’emprunt. Une approche
progressive sera appliquée afin d’assurer un équilibre optimal entre les syndications et les adjudications
dans le temps, en tenant compte des réactions des acteurs du marché.

Cette panoplie d’outils offrira a la Commission la souplesse nécessaire pour tirer le meilleur parti possible
des conditions du marché a tout moment. Elle permettra a la Commission de réduire au maximum les
risques éventuels, de garantir des conditions optimales et de lever tous les fonds nécessaires dans

le cadre de NextGenerationEU, en fonction des besoins.

@ |es échéances de référence se rapportent aux obligations émises par tranches d’échéance standard (5, 10,

30 ans, etc.) pour les investisseurs en titres a revenu fixe.



IZ__EB'] OBLIGATIONS VERTES NEXTGENERATIONEU

Les obligations affichant le label ESG (objectifs environnementaux, sociaux et de gouvernance d’entreprise) sont
un segment des marchés des capitaux qui enregistre une croissance rapide. La Commission est déja présente sur
le marché ESG par I'émission d’obligations de 'UE dans le cadre de SURE, qui bénéficient d’'un label «obligations
sociales».

La Commission s’efforcera de lever 30 % des fonds NextGenerationEU en émettant des obligations vertes et en
affectant les recettes au financement des dépenses vertes éligibles au titre de l'instrument.

Par I’émission d’obligations vertes NextGenerationEU, la Commission entend poursuivre le développement

du marché des obligations vertes, renforcer le role de premier plan de ’'Europe dans la finance durable et
susciter l'intérét de la communauté grandissante d’investisseurs axés sur les ESG.

(Z COOPERATION AVEC LES AUTRES ACTEURS DU MARCHE

La Commission sollicitera le marché a un moment ot de nombreux autres émetteurs, en particulier souverains,
lancent également des opérations d’émission.

Afin d’assurer une bonne synchronisation des activités, la Commission poursuivra sa coordination avec les Etats
membres de 'UE et les émetteurs supranationaux actifs sur le marché obligataire.

La stratégie de financement diversifiée de la Commission garantira la transparence et la prévisibilité, réduira autant
que possible les risques et garantira des co(ts de financement optimaux. Tous en profiteront: les Etats membres de
'UE, qui sont les principaux bénéficiaires de NextGenerationEU et, in fine, les citoyens de I'UE.

La Commission commencera a appliquer sa nouvelle stratégie de financement au moment des premiéres
émissions dans le cadre de NextGenerationEU, qui démarreront dés l'approbation de la décision relative

aux ressources propres, prévue pour '’été 2021. La stratégie de financement devra étre adaptée dans les
années a venir en fonction des réactions de la communauté des marchés financiers.
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