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IM ZWEITEN HALBJAHR 2025 AUFGENOMMENE MITTEL

EU-Anleihen — 66,8 Mrd EUR

W Auktionen
M Syndizierungen

VERWENDUNG DER ERLOSE AUS MITTELAUFNAHMEN IM ZWEITEN

HALBJAHR 2025
NGEU NGEU, durch
insgesamt Mittelaufnahme

78,4 Mrd. EUR

~

44,7 ARF

insgesamt
72,3
S

‘2,0

® Durch Mittelaufnahmen finanziert w Davon ARF-Darlehen

m Durch andere Ressourcen B Davon ARF-Finanzhilfen Ukraine-Fazilitat
finanziert 1 Sonstige iiber NGEU finanzierte Programme

Alle Betrdge in Mrd. EUR

AUSSTEHENDE EU-ANLEIHEN
zum 31.12.2025

Gesamtbetrag 702,1 Mrd. EUR

136,4 487,2

Ausstehende EU-Bills

zum 31.12.2025

Sonstige Programme

MFA im Rahmen der
ERA-Initiative der G7

78,5

~

565,7 Mrd. EUR Anleihen insgesamt

im Rahmen des einheitlichen
Finanzierungskonzepts *

B 136,4 Mrd. EUR Back-to-Back* W 487,2 Mrd. EUR konventionelle EU-Anleihen

0,33
|

—

Sonstige
Auszahlungen

78,5 Mrd. EUR grune NextGenerationEU-Anleihen

* EinschlieRBlich Erlése fiir den EFSM aus vorzeitigen Riickzahlungen.
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DURCH MITTELAUFNAHME FINANZIERTE FINANZHILFEN UND AUSSTEHENDE

DARLEHEN
zum 31.12.2025

NGEU insgesamt NGEU, durch Sonstige ausstehende Darlehen
469,3 Mrd. EUR Mittelaufnahme
3
~
11,3
1559
Unter-
ARF > stlitzende
insgesamt Darlehen
L 377,0 an die
Ukraine
insgesamt
221,1 70,6
J
75, +
16.4 i~ SURE Sonstige Programme
’ Andere unterstiitzende Darlehen an die Ukraine
) ) © MFA im Rahmen der ERA-Initiative der G7
® Durch Mittelaufnahmen finanziert @ pDavon ARF-Darlehen m Ukraine-Fazilitat
B Durch andere Ressourcen ® Davon ARF-Finanzhilfen ® MFA+ fiir die Ukraine
finanziert = Sonstige (iber NGEU finanzierte Programme

Alle Betréige in Mrd. EUR

WICHTIGSTE FAKTEN zweites Halbjahr 2025

- Uber vier Syndizierungen und sechs Auktionen wurden Mittel in H6he von 66,8 Mrd. EUR
aufgenommen (durchschnittliche Laufzeit: etwa 12 Jahre).

- Der GroRteil der Mittel wurde zur Finanzierung von NextGenerationEU (74,3 Mrd. EUR) und zur
Unterstlitzung der Ukraine (18,0 Mrd. EUR) verwendet, wobei zusatzliche Auszahlungen im
Rahmen des Makrofinanzhilfe-Programms (macro-financial assistance, MFA) fiir Jordanien
(250 Mio. EUR), der Reform- und Wachstumsfazilitat fiir den Westbalkan (65,8 Mio. EUR) und
der Reform- und Wachstumsfazilitat fur Moldau (18,9 Mio. EUR) bereitgestellt wurden.

- Die Finanzierungskosten verteilten sich wie folgt:

Fiir NextGenerationEU: 3,32 % im zweiten Halbjahr 2025 gegeniiber 3,24 % im ersten Halbjahr
2025.

Flr die Reform- und Wachstumsfazilitat fiir den Westbalkan: 2,72 % gegeniber 2,85 % im
ersten Halbjahr 2025.

Flr die anderen Programme (ohne Zeit-Kompartimente): 2,76 % fiir die Ukraine-Fazilitat,

2,54 % fur die Makrofinanzhilfe (MFA) im Rahmen der Darlehen durch beschleunigte Nutzung
auBerordentlicher Einnahmen (Extraordinary Revenue Acceleration, ERA) der G7, 2,73 % fiir
die Reform- und Wachstumsfazilitat flir Moldau und 2,79 % fiir das MFA-Darlehen fiir
Jordanien.
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1. Zusammenfassung

Im zweiten Halbjahr 2025 hat die EU durch vier Syndizierungen und sechs Auktionen langfristige
Finanzmittel in Hohe von 66,8 Mrd. EUR mobilisiert. Von diesem Betrag wurden 3,4 Mrd. EUR lber
grine Anleihen im Rahmen von NextGenerationEU aufgenommen. Zum Ende des Jahres 2025 belief
sich das ausstehende Volumen der EU an EU-Anleihen auf 702,1 Mrd. EUR (mit einer
durchschnittlichen Restlaufzeit von rund 12 Jahren); 78,5 Mrd. EUR davon waren griine Anleihen im
Rahmen von NextGenerationEU. Die ausstehenden EU-Bills beliefen sich Ende 2025 auf
36,8 Mrd. EUR gegentiber 33,3 Mrd. EUR am 30. Juni 2025.

Im Jahr 2025 nahm die Kommission EU-Anleihen in Hohe von insgesamt 152,6 Mrd. EUR auf. Dieser
Betrag schlieft die im ersten Halbjahr aufgenommenen 85,8 Mrd. EUR ein. Das ist die bislang
hochste jahrliche EU-Emission, nach dem stetigen Anstieg der Vorjahre (von 120 Mrd. EUR im Jahr
2023 auf 140 Mrd. EUR im Jahr 2024).

EU-Anleihen profitierten weiterhin von der starken Nachfrage der Anleger, wahrend sich die
Renditen von EU-Anleihen gegeniiber den meisten europaischen Staatsanleihen verringerten. Im
Kontext volatiler Marktbedingungen, die alle Emittenten betreffen, stiegen die durchschnittlichen
Finanzierungskosten der EU? leicht auf 3,32 % gegeniiber 3,17 % im ersten Halbjahr 2025.

Zur Umsetzung von Investitionen und Reformen im Rahmen von NextGenerationEU wurden
74,3 Mrd. EUR der Emissionserlose im zweiten Halbjahr 2025 ausgezahlt. Das ist ein erheblicher
Anstieg gegenliber den im ersten Halbjahr 2025 ausgezahlten 12,8 Mrd. EUR. Die Ukraine erhielt
insgesamt 18,0 Mrd. EUR im Rahmen der Ukraine-Fazilitdt und des MFA-Programms im Kontext der
Initiative der G7 fir Darlehen aus der Beschleunigung auBerordentlicher Einnahmen (Extraordinary
Revenue Acceleration, ERA). Darliber hinaus wurden Erlése aus der Mittelaufnahme zur
Finanzierung eines Darlehens in Hohe von 250 Mio. EUR im Rahmen des MFA-Programms fir
Jordanien, eines Darlehens in Hohe von 18,9 Mio. EUR im Rahmen der Reform- und
Wachstumsfazilitdt fir Moldau und von Darlehen in Hohe von 65,8 Mio. EUR fur Albanien,
Nordmazedonien und Montenegro im Rahmen der Reform- und Wachstumsfazilitat flur den
Westbalkan verwendet.

Im zweiten Halbjahr 2025 wurden zudem ausstehende Darlehen zuriickgezahlt. Lettland
zahlte 200 Mio. EUR im Rahmen der Zahlungsbilanzfazilitdt zuriick, und neun Mitgliedstaaten
zahlten 8 Mird. EUR im Rahmen des SURE-Programms zurlick. Zusatzlich zu diesen reguldren
Rickzahlungen leistete Portugal im Rahmen des Europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus
(EFSM) eine vorzeitige Riickzahlung in Héhe von 2,5 Mrd. EUR.

Das Jahr 2025 endete mit einem Anstieg der Liquiditdtsbestande auf 65,2 Mrd. EUR zur Vorbereitung
auf die hohen vorgesehenen Auszahlungen im Jahr 2026 zur Finanzierung von NextGenerationEU
und des neuen Instruments fiir SicherheitsmalRnahmen fir Europa (Security Action for Europe,
SAFE). Aufgrund ihres langfristigen Finanzierungsprofils fiihrten diese Kassenbestinde zu
Liquiditdatsmanagement-Kosten von rund 295 Mio. EUR. Die Kommission verwaltet diese tempordren
Kassenbestande aktiv, um die Haltekosten so gering wie moglich zu halten, und senkt so die
jahrlichen Kosten um rund 85 Mio. EUR.

Jegliche Anhaufung von Kassenbestdnden ist vorlibergehend. GroRe Finanzierungsvolumina
erfordern einen regelméaRigen und vorhersehbaren Emissionsplan. Daher verteilt die Kommission
ihre Emissionen zeitlich auf die Markte, um die glinstigsten Finanzierungsbedingungen zu erzielen.
Zugleich hangen die Auszahlungen von den Besonderheiten der Durchfiihrung jedes unterstitzten

! Anhand der Kostenallokationsmethode, wie im Durchfiihrungsbeschluss (EU) 2024/1974 der Kommission
festgelegt.
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Programms ab, was bisweilen zu konzentriertem Auszahlungsbedarf zu bestimmten Zeiten des
Jahres und somit zu einer voribergehenden Anhadufung von Liquiditdt im Liquiditatspuffer der
Kommission fiihren kann. Mit Blick auf das Fristende fir die Auszahlungen im Rahmen von
NextGenerationEU im Jahr 2026 werden sich die Mittelzufliisse und -abfllisse einander anndhern.

Wie in den Vorjahren legte die Kommission im Dezember 2025 ihren Finanzierungsplan fir das erste
Halbjahr 2026 vor. Unter Beriicksichtigung der erwarteten Auszahlungen im Rahmen von
NextGenerationEU, SAFE und anderen Programmen kiindigte die Kommission fiir das erste Halbjahr
2026 ein Planungsziel von bis zu 90 Mrd. EUR an Anleiheemissionen an.

AnschlieBend einigte sich der Europaische Rat auf seiner Tagung am 18. und 19. Dezember 2025 auf
ein Darlehensprogramm in Hohe von 90 Mrd. EUR fiir die Ukraine, das durch EU-Anleihen in den
Jahren 2026 und 2027 finanziert werden soll. Um diesen neuen Finanzierungsbedarf zu decken, wird
die Kommission alle Finanzierungsinstrumente, die ihr im Rahmen des einheitlichen
Finanzierungskonzepts zur Verfligung stehen, umsichtig und marktfreundlich nutzen.

Im Dezember 2025 veroffentlichte die Kommission auch die Ausgabe fiir 2025 des jahrlichen Berichts
Uber die Verwendung der Erl6se aus griinen NGEU-Anleihen und ihre Wirkung. Der Bericht enthalt
aktuelle Informationen (ber die Verwendung der Erlose aus der Emission griner NGEU-Anleihen und
Uber ihre geschatzten tatsachlichen und erwarteten Auswirkungen auf das Klima. In dem Bericht
wird ein Anstieg bei der Emission griiner NGEU-Anleihen hervorgehoben; die diesbezlglich
ausstehenden Schulden betragen 78,5 Mrd. EUR. Aulerdem wird geschéatzt, dass durch diese
Finanzierung eine Vermeidung von Treibhausgasemissionen in der GréBenordnung von 14 Mio.
Tonnen CO; pro Jahr ermoglicht wurde, was eine erhebliche Verbesserung gegentliber den Vorjahren
darstellt.

2. Einfuhrung

Die Kommission nimmt seit Gber 40 Jahren Mittel im Namen der Europaischen Union auf. In den
letzten sechs Jahren hat die Emission von Anleihen seitens der EU deutlich zugenommen, da sich die
EU zur Finanzierung umfangreicher Programme wie SURE? und NextGenerationEU sowie bei der
finanziellen Unterstiitzung fur die Ukraine (MFA+, Ukraine-Fazilitdit und MFA-Darlehen im Rahmen
der ERA-Initiative der G7) auf die Kapitalmarkte stitzt.

In diesem halbjshrlichen Bericht® wird die Durchfiihrung von Mittelaufnahmetransaktionen zwischen
dem 1. Juli 2025 und dem 31. Dezember 2025 beleuchtet. Zudem bietet der Bericht einen Ausblick
auf die Emission von EU-Anleihen im ersten Halbjahr 2026. Es wird nicht bewertet, wie die Erldse aus
EU-Anleiheemissionen, einschlieBlich fir grine Ausgaben, verwendet werden, da dies in den
gesonderten Berichten behandelt wird, die gemaR den Verordnungen fir die einzelnen Instrumente
erstellt werden®.

GemaR der Empfehlung des Europédischen Rechnungshofs vom Juni 2023° enthilt der Anhang dieses
Berichts Indikatoren zur Uberwachung der Umsetzung der Ubergreifenden

2 Européisches Instrument zur voriibergehenden Unterstiitzung bei der Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken
in einer Notlage (SURE).

3 Erstellt gemaR Artikel 13 des Durchfiilhrungsbeschlusses C(2023) 8010 der Kommission, in dem die
Modalitdten fur die Umsetzung des einheitlichen Finanzierungskonzepts fir Mittelaufnahme- und
Schuldenmanagementtransaktionen festgelegt sind.

4 Siehe beispielsweise die Jahresberichte (iber die Aufbau- und Resilienzfazilitit und die Makrofinanzhilfe
sowie das Dokument NextGenerationEU Green Bonds Allocation and Impact Report.

> Sonderbericht 16/2023: NGEU-Schuldenmanagement bei der Kommission und Antworten der Kommission.
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Schuldenmanagementstrategie®, die dem einheitlichen Finanzierungskonzept der Kommission’
zugrunde liegt.

3. Durchfihrung von Miittelaufnahmetransaktionen im zweiten
Halbjahr 2025

In den folgenden Abschnitten werden einige der wichtigsten Aspekte der Mittelaufnahme- und
Darlehenstransaktionen der Kommission im zweiten Halbjahr 2025 prasentiert. Weitere Indikatoren
zur Uberwachung der Umsetzung der Finanzierungsstrategie der Kommission sind im Anhang
dargelegt.

AUSFUHRUNG VON FINANZIERUNGSTRANSAKTIONEN IM ZWEITEN HALBJAHR 2025

Die Kommission mobilisierte im zweiten Halbjahr 2025 EU-Anleihen in Hohe von insgesamt
66,8 Mrd. EUR®, davon 3,4 Mrd. EUR in griinen NGEU-Anleihen. Die durchschnittliche Laufzeit betrug
etwa 12 Jahre, was der durchschnittlichen Laufzeit der im ersten Halbjahr 2025 aufgenommenen
Mittel entspricht.

Die Kommission nutzte vier Syndizierungen (54 % des aufgenommenen Betrags) und sechs
Auktionen (46 % des aufgenommenen Betrags). EU-Anleihen wurden regelmaRig Uber den
Sechsmonatszeitraum begeben, wobei die Liquiditatslage am Markt berticksichtigt und gleichzeitig
eine regelmalige Marktprasenz sichergestellt wurde.

Am 31. Dezember 2025 betrugen die ausstehenden Schulden der EU insgesamt 738,9 Mrd. EUR. Der
Gesamtbetrag der ausstehenden EU-Anleihen belief sich auf 702,1 Mrd. EUR. Von diesem Betrag
wurden 565,7 Mrd. EUR im Rahmen des einheitlichen Finanzierungskonzepts begeben. Der
Gesamtwert der ausstehenden grinen NextGenerationEU-Anleihen betrug 78,5 Mrd. EUR.
AuBerdem belief sich das ausstehende Kreditvolumen an EU-Bills Ende Dezember 2025 auf
36,8 Mrd. EUR.

6 Die Uibergeordnete Schuldenmanagementstrategie ist im halbjihrlichen Bericht iiber die Durchfiihrung von
Mittelaufnahme- und Darlehenstransaktionen der EU vom 1. Januar 2023 bis zum 30. Juni 2023 beschrieben.

7 In allen Programmen vor NextGenerationEU legte die Kommission einen Back-to-Back-Finanzierungsansatz
zugrunde, das heil’t, sie begab Anleihen und Ulbertrug die Erlose zu denselben Bedingungen (mit demselben
Zinssatz und derselben Laufzeit), die sie erhalten hat, direkt an die beglinstigten Lander. Bei der Einrichtung
von NextGenerationEU im Jahr 2021 Gibernahm die Kommission eine diversifizierte Finanzierungsstrategie, wie
sie von den groBten staatlichen Emittenten im Euro-Wahrungsgebiet eingesetzt wurde. Dabei nutzte sie
verschiedene Finanzierungsinstrumente (EU-Anleihen und EU-Bills) und Finanzierungstechniken
(Syndizierungen und Auktionen) fiir den langfristigen und kurzfristigen Finanzierungsbedarf. Im Dezember
2022 anderten das Parlament und der Rat Artikel 220a der Haushaltsordnung, um es der Kommission zu
ermoglichen, die diversifizierte Finanzierungsstrategie auf andere Mittelaufnahmeprogramme der EU
auszuweiten. Damit wurde ein einheitliches Finanzierungskonzept fur alle Mittelaufnahme- und
Darlehenstransaktionsprogramme der EU geschaffen, in deren Rahmen die EU einheitliche ,,EU-Anleihen” statt
Anleihen mit unterschiedlichen Bezeichnungen fir die einzelnen Programme wie NextGenerationEU, SURE und
MFA begibt.

8 Wie schon in den vorangegangen Halbjahren ist die Differenz gegeniiber dem Ziel des Finanzierungsplans
(70 Mrd. EUR im zweiten Halbjahr 2025) eine Folge der unzureichenden Mittelzuweisung der Kommission bei
den endgiltigen Betrdgen, die durch Anleiheauktionen aufgenommen wurden, um die attraktivsten
Finanzierungsbedingungen fir diese Transaktionen angesichts der vorherrschenden Gebote zu sichern.
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Abbildung 2: Betrdge der im Rahmen des einheitlichen Finanzierungskonzepts begebenen EU-

Anleihen (in Mrd. EUR)
37

2.Halbjahr 1.Halbjahr 2. Halbjahr 1.Halbjahr 2.Halbjahr 1.Halbjahr 2.Halbjahr 1.Halbjahr 2Halbjahr
2021* 2022 2022 2023 2023 2024 2024 2025 2025

m Durch Auktionen M Durch Syndizierungen

* Die ersten beiden Transaktionen im Rahmen von NextGenerationEU fanden im Juni 2021 statt, sie wurden jedoch in die
Zahl fir das zweite Halbjahr 2021 aufgenommen, da sie Teil desselben Finanzierungsplans waren wie die Transaktionen im
zweiten Halbjahr 2021.

Alle Betréige in Mrd. EUR

AUSZAHLUNGEN

Im zweiten Halbjahr 2025 zahlte die Kommission aus ihren Erlésen aus Mittelaufnahmen
insgesamt 92,6 Mrd. EUR fir alle Politikbereiche aus. 74,3 Mrd. EUR flossen an NextGenerationEU,
davon wurden 72,3 Mrd. EUR zur Finanzierung der nationalen Aufbau- und Resilienzplane der
Mitgliedstaaten im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitdt (ARF) verwendet. Dies ldsst sich in
27,6 Mrd. EUR in Form von Finanzhilfen far 17 Mitgliedstaaten und 44,7 Mrd. EUR in Form von
Darlehen an drei Mitgliedstaaten aufschliisseln. Diese Mittel fur die ARF wurden im Durchschnitt
innerhalb von sechs Arbeitstagen ausgezahlt. Die verbleibenden 2,0 Mrd. EUR wurden zur
Finanzierung von EU-verwalteten Programmen verwendet, die im Rahmen von NextGenerationEU
unterstitzt werden® 1°.

Im zweiten Halbjahr 2025 zahlte die Kommission auRerdem 18,0 Mrd. EUR an die Ukraine aus, davon
6,9 Mrd. EUR im Rahmen der Ukraine-Fazilitat und 11,1 Mrd. EUR im Rahmen des MFA-Programms
fiir die Ukraine im Kontext der ERA-Initiative der G7.

Im zweiten Halbjahr 2025 wurden mit der Emission von EU-Anleihen auch ein MFA-Darlehen in Hohe
von 250 Mio. EUR an Jordanien, ein Darlehen im Rahmen der Reform- und Wachstumsfazilitat in
Hohe von 18,9 Mio. EUR an Moldau und Darlehen in Hohe von 65,8 Mio. EUR an Albanien,

9 Hierzu zdhlen die Plattform fiir strategische Technologien fiir Europa (STEP), ,Horizont Europa®, der Fonds
,InvestEU“, REACT-EU, das Katastrophenschutzverfahren der Union (rescEU), der Europaische
Landwirtschaftsfonds fiir die Entwicklung des landlichen Raums (ELER) und der Fonds fiir einen gerechten
Ubergang.

10 Seit Mitte 2021 hat die Kommission 469,3 Mrd. EUR zur Unterstiitzung von NextGenerationEU ausgezahlt.
Dies umfasst 237,5 Mrd. EUR in Form von Finanzhilfen und 155,9 Mrd. EUR in Form von Darlehen an die
Mitgliedstaaten im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat sowie 75,8 Mrd. EUR fiir die von der EU
verwalteten NextGenerationEU-Programme. Von den insgesamt 469,3 Mrd. EUR zur Unterstlitzung von
NextGenerationEU wurden 452,8 Mrd. EUR durch die Emission von Schuldtiteln finanziert. Weitere Ausgaben
im Rahmen von NextGenerationEU in Hohe von 16,4 Mrd. EUR wurden aus anderen Quellen finanziert (aus
dem Emissionshandelssystem (EHS) und aus der Reserve fiir die Anpassung an den Brexit (BAR)).
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Nordmazedonien und Montenegro im Rahmen der Reform- und Wachstumsfazilitat flur den
Westbalkan finanziert.

RUCKZAHLUNGEN

Im Oktober 2025 zahlte Lettland die letzte Rate in Hohe von 200 Mio. EUR des im Zeitraum 2009-
2010 erhaltenen Darlehens zur Zahlungsbilanzstiitzung zurtck.

Die Mitgliedstaaten leisteten ihre ersten Tilgungszahlungen im Rahmen des SURE-Programms im
November 2025. Neun Mitgliedstaaten zahlten insgesamt 8 Mrd. EUR zurlick. Die letzten
Rickzahlungen sind fiir 2050 geplant.

Im Dezember 2025 zahlte Portugal 2,5 Mrd. EUR des im Zeitraum 2011-2014 erhaltenen EFSM-
Darlehens vorzeitig zurlick. Diese Riickzahlung wirkte sich nicht auf die zur Finanzierung der EFSM-
Darlehensauszahlungen begebenen Anleihen aus, denn sie erfolgte in bar, um die entsprechenden
Verbindlichkeiten der Kommission zu decken. Die eingegangenen Mittel wurden somit im Rahmen
des einheitlichen Finanzierungskonzepts dem Finanzierungspool der Kommission zugefiihrt, um fir
andere Finanzhilfeprogramme verwendet zu werden. Gegenwartig stehen noch 19,8 Mrd. EUR an
EFSM-Darlehen (an Portugal und Irland) aus; ihre endgiiltige Rickzahlung ist derzeit far 2042
geplant.
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NACHFRAGE DER ANLEGER UND LIQUIDITAT AM SEKUNDARMARKT

Bei den Emissionen von EU-Anleihen war weiterhin eine ausgewogene und diversifizierte globale
Anlegerbasis zu verzeichnen.

Abbildung 3: Aufschliisselung der Anleger bei syndizierten Transaktionen, die im zweiten Halbjahr

2025 durchgefiihrt wurden, nach Art des Anlegers

Verteilung nach Art des Anlegers

27% 26% B Zentralbanken/6ffentliche Einrichtungen
24%
M Treasury-Abteilungen von Banken

14% B Fondsmanager

Versicherungen und Pensionskassen

7%

W Banken
2%

- m Hedgefonds

Im zweiten Halbjahr 2025 wurden 38 % der im Rahmen von Syndizierungen begebenen EU-Anleihen
von Anlegern mit in der Regel ldngeren Anlagehorizonten (d.h. Fondsmanagern,
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen) erworben. Zentralbanken und 6ffentliche
Einrichtungen, die in der Regel bevorzugt in Anleihen mit einer Laufzeit von bis zu 10 Jahren
investieren, machten rund 27 % der syndizierten EU-Anleihen aus und waren auch der Einzelmarkt
mit der hochsten Nachfrage. Im Vergleich zum ersten Halbjahr 2025 stieg der Anteil der
Zentralbanken und 6ffentlichen Einrichtungen leicht an, wahrend der Anteil der Versicherungen und
Pensionskassen leicht zuriickging, was hochstwahrscheinlich auf die etwas kiirzere Laufzeit der im
zweiten Halbjahr 2025 begebenen Anleihen zuriickzufiihren ist.

Abbildung 4: Aufschliisselung der Anleger bei syndizierten Transaktionen, die im zweiten Halbjahr
2025 durchgefiihrt wurden, nach Land/Region

Verteilung nach Land/Region ™ Vereinigtes Konigreich
1 Nordische Staaten
m |berische Halbinsel
20% B Asien/Pazifischer Raum
H [talien
13% B Deutschland
Frankreich

9% 9% gy gop 8% 8% M Benelux-Staaten

6% 6% B Naher Osten und Afrika
3% B EU sonstige
29 g
. - M Europa sonstige, nicht EU

W Amerika

Im zweiten Halbjahr 2025 entfielen 55 % der Investitionen in (iber Syndizierungen begebene EU-
Anleihen auf in der EU ansassige Anleger, verglichen mit 66 % im ersten Halbjahr 2025. Der Anstieg
der Anleger von auRerhalb der EU erklart sich hauptsachlich aus den internationalen Investoren aus
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Asien (9 % im zweiten Halbjahr 2025 gegeniiber 5 % im ersten Halbjahr 2025) und aus dem Nahen
Osten und Afrika (6 % im zweiten Halbjahr 2025 gegeniiber 2 % im ersten Halbjahr 2025). Der Anteil
der internationalen Anleger, die vom Vereinigten Konigreich aus operieren, blieb mit rund 20 %
stabil. Der Rest entfiel auf europdische Nicht-EU-Lander wie Norwegen und die Schweiz.

Trotz des turbulenten Marktumfelds blieb die Neuemissionspramie!!, die von den Anlegern als
Zugestandnis verlangt wird, wenn die EU Anleihen im Wege von Syndizierungen ausgibt, im zweiten
Halbjahr 2025 mit durchschnittlich rund 1,65 Basispunkten verhalten. Dies entsprach der
durchschnittlichen Neuemissionspramie von 1,6 Basispunkten im ersten Halbjahr 2025 und der
entsprechenden Pramie anderer Emittenten bei vergleichbaren Transaktionen (gemessen nach
GroRe und Laufzeit).

Die Liquiditat am Sekundarmarkt fir EU-Anleihen hat sich weiter verbessert, gestiitzt durch ein (seit
November 2023 bestehendes) System der Notierungsregelungen, das die EU-Primarhandler dazu
anhalt, zuverlassige Kurse fur EU-Anleihen auf den wichtigsten elektronischen Plattformen fir den
Anleihehandel zu veroffentlichen. Im zweiten Halbjahr 2025 betrug der absolute Umsatz der EU-
Anleihen 1 531 Mrd. EUR gegentiber 833 Mrd. EUR im zweiten Halbjahr 2024.

Der Marktansatz der Kommission, bestehende Linien aufzustocken und regelmaRig neue zu schaffen,
starkte die Liquiditat der EU-Anleihen-Kurve. Im zweiten Halbjahr 2025 wurden neue 5-, 7-, 15- und
30-Jahres-Linien eingefiihrt. Infolgedessen belief sich der durchschnittliche ausstehende Betrag pro
EU-Anleihe zum Jahresende 2025 auf rund 16 Mrd. EUR.

Abbildung 5: Vierteljahrlicher Umsatz des Sekundarmarktes von EU-Anleihen und europdischen
Staatsanleihen (% des ausstehenden Volumens)

140%
120%
100%
80% —
609% I [ . |
=
40%
- | | I I
0oy, = H m
1 /2 3|4 1/2 /3 41 2|3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2|3 4
2020 2021 2022 2023 2024 2025

mm EU-Markt Markt der europdischen Staatsanleihen * (Mittelwert)

Quelle: Europdische Kommission auf der Grundlage von Daten des Unterausschusses ,Markte fir
EU-Staatsanleihen” des Wirtschafts- und Finanzausschusses.

Anmerkung: In dieser Abbildung umfasst der Markt fir europdische Staatsanleihen Anleihen, die von Landern
im Euro-Wahrungsgebiet sowie im Rahmen der Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitdit und des
Europdischen Stabilitdtsmechanismus begeben werden. Fiir das dritte und vierte Quartal 2025 liegen noch
keine Daten vor.

11 Die Neuemissionspramie ist ein Aufschlag, den der Emittent Anlegern als Anreiz dafiir zahlt, seine Anleihen
am Primarmarkt statt am Sekundarmarkt zu erwerben.
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4. Finanzierungskosten und Liquiditatsmanagementkosten

FINANZIERUNGSKOSTEN

Die Kostenallokationsmethode im Rahmen der diversifizierten Finanzierungsstrategie verknipft die
den Beginstigten (d.h. dem EU-Haushalt oder den Begilinstigten von Darlehen) in Rechnung
gestellten Finanzierungskosten mit den Marktbedingungen, die zum Zeitpunkt der Finanzierung der
Auszahlungen bestanden'?. Darlber hinaus werden die Fremdkapitalkosten nach dieser Methode
programmbezogen zugeordnet.

Die Finanzierungskosten fiir NextGenerationEU-Zahlungen im Zeit-Kompartiment (time
compartment, TC) Juni bis Dezember 2025 (,TC9“ in der nachstehenden Tabelle) werden auf 3,32 %
geschatzt und liegen damit etwas hoher als die 3,24 % im vorherigen halbjahrlichen Zeit-
Kompartiment. Ende Dezember 2025 lagen die Finanzierungskosten fur Auszahlungen im Rahmen
anderer Programme zwischen 2,70 % und 2,80 %. Ausnahmen bildeten das MFA+-Darlehen und das
MFA-Darlehen fiir die Ukraine im Rahmen der ERA-Initiative der G7: lhre Finanzierungskosten
betrugen 3,15 % bzw. 2,54 %.

Unterschiede bei den Finanzierungskosten zwischen den Programmkompartimenten spiegeln die
Merkmale des Programms wider, z. B. Unterschiede bei den durchschnittlichen Laufzeiten von
Mittelbeschaffungsinstrumenten?3,

Abbildung 6: Finanzierungskosten

NextGenerationEU

0,15% 157% 2,68% 3,24% 3,58% 3,19% 3,05% 3,24% 3,32%

Reform- und TC1 TC2
Wachstumsfazilitat

VTECENRANESGEILET 2 85 % 2,72 %

. S MFA Ukraine

12 |m Rahmen von NextGenerationEU werden die anfallenden Zinskosten dem EU-Haushalt und den
Mitgliedstaaten, die Darlehen erhalten, gemaR der in dem Durchfiihrungsbeschluss (EU) 2021/1095 der
Kommission und seinen Nachfolgern, den Durchfihrungsbeschlissen (EU) 2022/9701 und (EU) 2024/1974
der Kommission dargelegten Methode zugerechnet. Bei dieser Methode werden drei verschiedene
Kostenkategorien unterschieden: i) Kosten der Finanzierung von nicht rlickzahlbarer Unterstltzung und
Darlehen, berechnet fur halbjdhrliche Zeit-Kompartimente, ii) Kosten fiir das Halten und Management von
Liquiditat und iii) Verwaltungskosten. Seit dem Inkrafttreten des Durchfiihrungsbeschlusses (EU, Euratom)
2024/1974 der Kommission im zweiten Halbjahr 2024 ist eine Aufteilung nach Programmen moglich. Zur
Vermeidung jeglicher Rickwirkung werden Programme, die vor der Umsetzung dieser Methode finanziert
und ausgezahlt wurden (z. B. MFA+-Darlehen an die Ukraine und auRerordentliche Briickenfinanzierungen im
Rahmen der Ukraine-Fazilitat), weiterhin mit NextGenerationEU-Mittelaufnahme- und NextGenerationEU-
Darlehenstransaktionen im Rahmen des einheitlichen Finanzierungskonzepts geblindelt.

13 So hat beispielsweise NextGenerationEU derzeit eine lingere durchschnittliche Laufzeit als andere
Programme, was auf die Struktur der spezifischen befristeten Eigenmittelobergrenze zurlckzufiihren ist, die
das Rickzahlungsprofil von NextGenerationEU kennzeichnet. Die zur Finanzierung von NextGenerationEU-
Finanzhilfen begebenen Anleihen haben in der Regel eine langere Laufzeit, damit Haushaltsmittel, die fur die
Riickzahlung von NextGenerationEU-Finanzhilfen verwendet werden, Gber langere Zeitraume verteilt werden
kénnen.
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Anderungen bei den Finanzierungskosten spiegeln auch die vorherrschenden Marktbedingungen
wider, die sich mit der Zeit dndern und auf die Fremdkapitalkosten fiir EU-Emissionen auswirken. Im
zweiten Halbjahr 2025 waren die Zinssatze aufgrund wirtschaftlicher und finanzieller Unsicherheiten
volatil. Der Zinssatz flir EU-Anleihen mit 10-jahriger Laufzeit schwankte wahrend des
Sechsmonatszeitraums zwischen 3,00% und 3,27 % und lag schlieBlich bei 3,20%. Die
Renditeunterschiede zwischen den EU-Anleihen und den meisten europaischen Staatsanleihen
verringerten sich leicht. So ging der 10-Jahres-Zinsspread zwischen EU-Anleihen und einem 50/50-
Korb aus deutschen und franzésischen Staatsanleihen von rund 5 Basispunkten zu Beginn des
Halbjahres auf -1 Basispunkt im Dezember 2025 zurtick.

Abbildung 7: Renditen von EU-Anleihen mit 10-jahriger Laufzeit
3,5
34
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LIQUIDATSMANAGEMENT-KOSTEN

Die Liquiditatsbestdande stiegen im zweiten Halbjahr 2025 auf durchschnittlich 77,4 Mrd. EUR
gegeniber 71,1 Mrd. EUR im ersten Halbjahr. Im Sommer erreichten die Abfliisse mit 46 Mrd. EUR
im August ihren Hohepunkt; so verringerten sich die Liquiditdtsbestinde Ende August auf
54,0 Mrd. EUR. Zum Jahresende betrugen die Abflisse 23 Mrd. EUR im Dezember, wodurch sich der
Kassenbestand zum 31. Dezember 2025 auf 65,2 Mrd. EUR belief.

Dieser Anstieg der durchschnittlichen Liquiditatsbestidnde spiegelte die Notwendigkeit wider, die
Gesamt-Mittelaufnahme auf einem hohen Niveau zu halten, um den erheblichen
Finanzierungsbedarf im letzten Jahr von NextGenerationEU zu decken — wobei die Auszahlungen
starker auf das Ende des Zeitraums konzentriert waren als urspriinglich prognostiziert —, zusatzlich
zu den erwarteten Auszahlungen im Rahmen von SAFE. Ein regelméaRiger und vorhersehbarer
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Zeitplan fiir Emissionen ist von entscheidender Bedeutung, um bestmogliche Marktbedingungen und
Vorhersehbarkeit flir die Anleger sicherzustellen.

Die Kommission investierte durchschnittlich rund 75 % des freien Kassenbestands in Termineinlagen
und umgekehrte Pensionsgeschifte (Repogeschafte), um die mit dem Kassenbestand verbundene
negative Carry zu verringern. Dies generierte eine zusatzliche Rendite von 20 bis 25 Basispunkten,
was jahrlich 85 Mio. EUR entspricht, davon rund 70 Mio. EUR im zweiten Halbjahr 2025. Insgesamt
beliefen sich die Nettokosten des Liquidititsmanagements im zweiten Halbjahr 2025 auf rund
295 Mio. EURY, gegeniiber Nettokosten in Héhe von 195 Mio. EUR fur Liquiditadtsbestidnde im ersten
Halbjahr 2025.

5. Weitere Meilensteine im zweiten Halbjahr 2025

BERICHT 2025 UBER DIE VERWENDUNG DER ERLOSE AUS GRUNEN NGEU-ANLEIHEN UND
IHRE WIRKUNG

Am 9. Dezember 2025 verdéffentlichte die Kommission den vierten jahrlichen Bericht liber die
Verwendung der Erlése aus griinen NGEU-Anleihen und ihre Wirkung beziglich ihres Leitprogramms
fir griine NGEU-Anleihen.

Dieser Bericht enthdlt die jahrliche Aktualisierung der Verwendung der Erlése und der
Klimaauswirkungen der durch griine NGEU-Anleihen finanzierten Investitionen. GemaR den
Schatzungen des Berichts trugen diese Investitionen zur Vermeidung von 14 Mio. Tonnen CO»-
Emissionen pro Jahr bei. Somit sind die tatsadchlich vermiedenen Treibhausgasemissionen im
Vergleich zu den Vorjahren exponentiell gestiegen (gegeniiber jahrlich 1,5 Mio. Tonnen CO»-
Aquivalent 2024 und jihrlich 224 143 Tonnen CO,-Aquivalent 2023). Diese Zahlen spiegeln auch die
verlangerte Laufzeit der Projektumsetzung im Rahmen der ARF wider.

AulRerdem enthalt der Bericht aktualisierte Informationen (iber die Verwendung der Erlése und tGber
die EU-Taxonomiekonformitat der lber griine NGEU-Anleihen finanzierten MaRnahmen. Erstmals
enthalt der Bericht auch Informationen zur Ubereinstimmung der grilnen NGEU-Anleihen mit den
entsprechenden NACE™-Kategorien. Neue Grafiken machen die Ergebnisse einer breiteren
Offentlichkeit zugénglich.

Da 2026 das letzte Jahr ist, in dem Mittel im Rahmen des NGEU-Programms ausgezahlt werden, wird
in dem Bericht auch betont, dass jede weitere Emission griiner NGEU-Anleihen (deren
Gesamtvolumen derzeit bei 78,5 Mrd. EUR liegt) davon abhdngen wird, welche Fortschritte die
Mitgliedstaaten bei der Umsetzung der Ausgaben der klimabezogenen Aufbaupldne und der
Berichterstattung dariiber erzielen. Die Kommission kann auch nach 2026 — in der geplanten
Refinanzierungsphase des Programms NextGenerationEU — griine NGEU-Anleihen begeben,
allerdings nur unter der Voraussetzung, dass die Mitgliedstaaten die Ausgaben rechtzeitig und in
zufriedenstellender Weise melden?®,

14 Einige kurzfristige Investitionen werden im ersten Halbjahr 2026 fillig. Im Einklang mit den einschligigen
Standards sind in dem Betrag von etwa 295 Mio. EUR keine Erlose aus diesen Titeln beriicksichtigt, er umfasst
aber die im zweiten Halbjahr 2025 falligen Ertrdge aus Anlagen des ersten Halbjahres. Periodengerecht
erfasst betragen die geschdtzten Netto-Liquiditdtsmanagementkosten im zweiten Halbjahr 2025 rund
385 Mio. EUR.

15 Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in Europa.

16 Dariiber hinaus informiert die Kommission regelmiRig aktuell im Online-Dashboard fiir griine

NextGenerationEU-Anleihen.
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6. Emissionskalender fiir das erste Halbjahr 2026

Im Jahr 2026 werden in den verschiedenen durch das EU-Programm zur Emission von Schuldtiteln
finanzierten Politikbereichen

auBergewodhnlich hohe Gesamtbetrage ausgezahilt.

Unter anderem ist 2026 das letzte Jahr, in dem im Rahmen von NextGenerationEU Mittel an die EU-
Mitgliedstaaten ausgezahlt werden. Uber dieses Programm erfolgten bereits Auszahlungen in Hohe
von 469,3 Mrd. EUR (hauptsachlich durch Mittelaufnahmen finanziert), aber die Inanspruchnahme
der verbleibenden Mittel hdangt von der rechtzeitigen Umsetzung der nationalen Aufbau- und
Resilienzpldne in den Mitgliedstaaten ab. Die Frist zur Einreichung der abschlieRenden
Zahlungsantrdge endet am 30. September 2026.

Gleichzeitig sollen die Auszahlungen im Rahmen des neuen SAFE-Programms beginnen, zunachst mit
einer Vorfinanzierung von bis zu 15 %. Dariiber hinaus werden Finanzmittel aus Mittelaufnahmen
erforderlich sein, um die EU-Nachbarschaft zu unterstiitzen und fallige ausstehende Anleihen zu
refinanzieren, um ein reibungsloses Schuldenmanagement sicherzustellen. Die Erlose aus
Mittelaufnahmen werden im Jahr 2026 auch fir die Finanzierung des Unterstlitzungsdarlehens fir
die Ukraine in Hohe von 90 Mrd. EUR (Auszahlung in den Jahren 2026 und 2027) verwendet, zu dem
am 18. Dezember 2025 eine politische Einigung erzielt wurde und fiir das die gesetzliche
Genehmigung noch aussteht.

Der Finanzierungsplan der Kommission fiir das erste Halbjahr 2026 spiegelt den hohen
Finanzierungsbedarf des Jahres 2026 wider und sieht eine Kombination aus langfristiger und
kurzfristiger Finanzierung vor. Fiir das erste Halbjahr 2026 ist die Emission von EU-Anleihen in Hohe
von 90 Mrd. EUR geplant. Diese Planung unterliegt einer Kalibrierung, sobald die Auszahlungen im
Rahmen des neuen Darlehensprogramms fiir die Ukraine bestatigt sind.

13
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Anhang: Umsetzungsindikatoren fiir den Einsatz der Mittel zur Erreichung der Ziele hinsichtlich Effizienz und Wirksamkeit der (bergreifenden
Schuldenmanagementstrategie der Kommission

Zahlen fiir das zweite Halbjahr
2025 (sofern nicht anders
angegeben)

1-4 Jahre: 15 % Im zweiten Halbjahr 2025 begab die Kommission regelmaRig
4-8 Jahre: 39 % Anleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten, um die EU-Kurve
8-12 Jahre: 11 % in allen Segmenten mit Liquiditdit zu versorgen.
12-17 Jahre: 13 % Finanzierungstransaktionen wurden Uber den
17-23 Jahre: 10 % Sechsmonatszeitraum verteilt, um eine regelmaRige Prasenz
23-31Jahre: 12 % auf dem Markt zu gewahrleisten. Es gab weniger
Vier Syndizierungen und sechs Transaktionen als im ersten Halbjahr 2025, da das

Anlageméglichkeiten zu bieten und somit Anleiheauktionen, d. h. Finanzierungsziel fir das zweite Halbjahr 2025 (bis

eine hohe Nachfrage auf der Anlegerseite mindestens eine Emission pro zu 70 Mrd. EUR)_ niedriger war als das Finan?ierungsziel far
aufrechtzuerhalten und die Flexibilitat Monat. das erste Halbjahr 2025 (90 Mrd. EUR). Die Anzahl und

sicherzustellen, Emissionsvolumen und 3.4 Mrd. EUR durch Reiht_enfolge der Tran_saktignen éhnelten dem zweiten
Laufzeiten fiir einzelne Transaktionen je A’ufstockung der 2033 und 2048 Halbjahr 2024, dessen Finanzierungsziel 65 Mrd. EUR betrug.
nach Marktbedingungen festzulegen. fallig werdenden EU-Anleihen.

Mittel Indikator

Kommentare zur Ausfiihrung im zweiten Halbjahr 2025

a) RegelmaRige Emissionen auf allen
Teilen der Kurve

i) Fristengliederung des
Emissionsprogramms

Durchfiihrung des
EU-Anleiheprogramms

RegelmaRige Emissionen von EU-
Anleihen (und griinen Anleihen im
Rahmen von NextGenerationEU) entlang
der gesamten Kurve (bis zu 30 Jahren),
um verschiedenen Arten von Anlegern ii) Rechtzeitiger Vertrieb

der Emissionen

iii) Emission griiner
Anleihen?”

Die Emission griner Anleihen lag unter dem Niveau des

ersten Halbjahrs 2025, was mit der Abstimmung der

Emission griner Anleihen mit den von den Mitgliedstaaten

gemeldeten griinen Ausgaben im Einklang steht.

e ABuswe [ed Mamm

b) Ausgewogenes Verhaltnis zwischen

Auktionen und Syndizierungen

Einsatz verschiedener
Finanzierungstechniken mit einem

angemessenen Gleichgewicht, je nach

Gesamtemissionsvolumen und
Marktbedingungen, um
Ausfuhrungsrisiken zu steuern, die

Liquiditat auf dem Sekundarmarkt zu
verbessern und die Fremdkapitalkosten

zu senken.

c) Auflage groRRer und liquider

46 % der Anleiheemissionen
erfolgten im Wege von
Auktionen.

i) Aufteilung Auktionen/
Syndizierungen in %

i) Neuemissionen versus e 22 Mrd. EUR durch

17 Weitere Informationen zu griinen NextGenerationEU-Anleihen: NextGenerationEU Green Bond Dashboard.
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Im zweiten Halbjahr 2025 emittierte die Kommission 46 %
der EU-Anleihen Uber Auktionen, was lber dem Anteil im
ersten Halbjahr 2025 (41 %) und im zweiten Halbjahr 2024
(42 %) liegt.

Die Kommission nutzte ihre Transaktionen zur Aufstockung



e ABuswe [ed Mamm

Mittel

Benchmark-Anleihen

Aufstockung von EU-Anleihen, um das
ausstehende Volumen der verschiedenen
Linien auf ein Niveau zu bringen, das dem
von grofRen und liquiden Benchmark-
Linien entspricht.

d) Verwaltung des Falligkeitsprofils von
EU-Anleiheemissionen unter
Beriicksichtigung

e des voriibergehenden zusatzlichen
Spielraums (fiir NextGenerationEU-
bezogene Mittelaufnahmen) und
des standigen Spielraums (fir MFA+)
im EU-Haushalt

e der kiinftigen Tilgung von
Auszahlungen in einem bestimmten

ii)

iii)

iv)

v)

ii)

jii)

Indikator

Aufstockungen

Geschwindigkeit der
Aufstockung neuer
Anleihen’8

Durchschnittliches
Volumen ausstehender
Anleihen??

Umsatz im Verhdltnis
zum Emissionsvolumen

Absoluter Umsatz

Durchschnittliche
Fdlligkeit der Emission

Durchschnittliche
Restlaufzeit der
ausstehenden Schulden

Kurzfristige
Refinanzierung, d. h.
Prozentsatz des
ausstehenden Bestands
an Anleihen und Bills, die

Zahlen fiir das zweite Halbjahr
2025 (sofern nicht anders
angegeben)

Neuemissionen
e 45 Mrd. EUR durch
Aufstockungen

Etwa drei Monate

Rund 16 Mrd. EUR

Etwa 218 % im zweiten
Halbjahr 2025 gegentiber

162 % im ersten Halbjahr 2025
und 144 % im zweiten Halbjahr
2024

1531 Mrd. EUR im zweiten
Halbjahr 2025 gegeniber
833 Mrd. EUR im zweiten
Halbjahr 2024

Rund 12 Jahre

Rund 11 Jahre

Weniger als 12 %

Kommentare zur Ausfithrung im zweiten Halbjahr 2025

bestehender Finanzierungslinien und mobilisierte zwei
Drittel (67 %) des Finanzierungsvolumens Uber
Aufstockungen, um die Liquiditat von EU-Wertpapieren zu
unterstitzen.

Es wurden neue Finanzierungslinien eingefiihrt, um den
Markt mit neuen Benchmark-Linien zu versorgen, wo die
Kurve dies erforderte und entsprechende Empfehlungen von
EU-Primarhandlern vorlagen. Im zweiten Halbjahr 2025
wurden neue 5-, 7-, 15- und 30-jahrige Anleihen aufgelegt.

Der durchschnittliche ausstehende Betrag pro Anleihe
verblieb bis Ende Dezember 2025 bei rund 16 Mrd. EUR,
wodurch eine gleichbleibende Liquiditdt der Anleihen
sichergestellt war.

Im zweiten Halbjahr 2025 hatten die EU-Anleiheemissionen
eine durchschnittliche Laufzeit von 12 Jahren. Daraus ergibt
sich die Notwendigkeit, das Tilgungsprofil Gber die Zeit zu
strecken und gleichzeitig Anleger fur
EU-Primdrmarkttransaktionen zu gewinnen. Die
durchschnittliche Laufzeit blieb unter der im jdhrlichen
Mittelaufnahmebeschluss flr 2025 festgelegten
Hochstlaufzeit von 17 Jahren.

Restlaufzeit  der

Die gewichtete  durchschnittliche

18 Basierend auf der durchschnittlichen Zahl von Monaten zwischen Neuemission und erster Aufstockung bei Berticksichtigung der neuen Linien, die im ersten Halbjahr 2025 aufgestockt wurden.

19 Ausstehende Anleihen im Verhaltnis zur Anzahl der Anleihen am Ende des zweiten Halbjahres 2024, basierend auf Anleihen, die im Rahmen der diversifizierten Finanzierungsstrategie begeben

wurden.
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Durchfiihrung des
Programm:s fiir EU-Bills

Liquiditatsmanagement

Primdrhandlernetz

Kommunikation mit
verschiedenen
Marktteilnehmern und
gleichrangigen
Emittenten

Mittel

Jahr

e eines stabilen kiinftigen
Refinanzierungsbedarfs

o der Notwendigkeit, das Rating der
EU zu schitzen, um langfristig
niedrige Fremdkapitalkosten und
eine starke Nachfrage seitens der
Hauptanleger zu gewahrleisten.

RegelméaRige Emission von EU-Bills mit
Laufzeiten von bis zu einem Jahr tber
Auktionen, um zusatzliche Anleger (oder
zusatzliche Portfolios bestehender
Anleger) anzuziehen und das
Liquiditatsmanagement zu unterstitzen.

Verwaltung eines Liquiditatspools auf der
Grundlage der Zahlungsverpflichtungen,
des Auszahlungsbedarfs und der
Kassenhaltungskosten, unter
Beruicksichtigung der vorherrschenden
Marktbedingungen.

Attraktion eines breiten Spektrums von
Finanzinstituten mit einem starken
Engagement zur Unterstlitzung der EU-
Emissionen.

Aufrechterhaltung und Aufbau von
Vertrauen bei Anlegern,
Marktteilnehmern und gleichrangigen
Emittenten, um die Nachfrage nach EU-
Anleihen zu fordern und das Verstandnis
der EU fir die Marktdynamik und die
Bedirfnisse der Anleger zu verbessern.

iv)

ii)

ii)

Indikator

in den néichsten 12
Monaten fillig werden

Miittelfristige
Refinanzierung, d. h.
Prozentsatz des
ausstehenden Bestands
an Anleihen und Bills, die
in den ndchsten fiinf
Jahren fdllig werden

Ausstehendes Volumen
von EU-Bills

Anzahl der Auktionen
von EU-Bills

Anzahl der
Zahlungsausfille
mangels Liquiditdat

Anzahl der Institute, die
in den letzten sechs
Monaten
Zeichnungszusagen fiir
Transaktionen
unterzeichnet haben

Abweichungen von den
angekiindigten
Zeitpldnen fiir die
Veréffentlichung der
Finanzierungspldne

Abweichung von den im
Finanzierungsplan

16

Zahlen fiir das zweite Halbjahr
2025 (sofern nicht anders
angegeben)

Rund 37 %

Rund 37 Mrd. EUR

10

Null

16 (gegeniber 19 im ersten
Halbjahr 2025)

Null

Rund 3 Mrd. EUR bzw. unter
5 % (ahnlich wie im ersten

Kommentare zur Ausfithrung im zweiten Halbjahr 2025

ausstehenden Schulden ging aufgrund des Emissionsprofils
und des Roll-Down-Effekts bestehender Schulden leicht
zurlick (auf knapp 11 Jahre, nachdem sie im ersten Halbjahr
2025 unter 11,5 Jahre gefallen war).

Das kurzfristige Refinanzierungsprofil stieg von unter 10 %
auf unter 12 %, und das mittelfristige Refinanzierungsprofil
verblieb  aufgrund  friherer Emissionen und des
Tilgungsprofils stabil bei rund 37 %.

Die ausstehenden Schulden im Rahmen des EU-BIll-
Programms stiegen im Zeitraum von rund 30 Mrd. EUR auf
rund 37 Mrd. EUR an. Diese Erhohung ergdnzt die Emission
von EU-Anleihen, denn sie bietet in Zeitraumen besonders
hoher Auszahlungen zusatzliche Flexibilitat.

Die Kommission hat den Auszahlungsbedarf vollumfanglich
gedeckt, und es kam im Laufe des zweiten Halbjahres 2025
zu keiner gescheiterten Abwicklung.

Die Kommission wurde weiterhin von EU-Primarhandlern
unterstiitzt, und die Rotation bei den Syndizierungen half
der Kommission, all die Banken, die fir eine Beteiligung an
Syndikaten infrage kommen, optimal zu nutzen.

Die Kommission hat die regelmaRige und vorhersehbare
Kommunikation mit den Markten im Einklang mit friiheren
Ankiindigungen fortgesetzt.

Im ersten Halbjahr 2025 wurden die Zuteilungen um rund
3 Mrd. EUR gekiirzt, was die Finanzierungsbedingungen bei
Anleiheauktionen und den endgiltigen Finanzierungsbedarf
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Mittel

Indikator

angekiindigten Volumen

i) Anlegerstatistik

17

Zahlen fiir das zweite Halbjahr
2025 (sofern nicht anders
angegeben)

Halbjahr 2025).

Nach Art des Anlegers
aufgeschlisselt:
Zentralbanken/6ffentliche
Einrichtungen 27 %,
Fondsmanager 24 %, Treasury-
Abteilungen von Banken 36 %,
Versicherungen und
Pensionskassen 14 %, Banken
7 %, Hedgefonds 2 %

Nach Land/Region
aufgeschliusselt: Vereinigtes
Konigreich 20 %, nordische
Staaten 13 %, Frankreich 8 %,
Benelux-Staaten 8 %, Italien

8 %, Asien/Pazifischer Raum

9 %, Deutschland 8 %, Iberische
Halbinsel 9 %, restliche EU 6 %,
restliches Europa, Nicht-EU

3 %, Amerika 2 %, Naher Osten
und Afrika 6 %

Kommentare zur Ausfiihrung im zweiten Halbjahr 2025

widerspiegelt.

Die Kommission veroffentlichte regelmalige
Anlegerstatistiken und die diversifizierte Anlegerbasis wuchs
weiter.





