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FINANTAREA MOBILIZATA IN AL DOILEA SEMESTRU AL ANULUI 2025

Titlurile de valoare pe termen

Obligatiuni ale UE - 66,8 miliarde scurt ale UE
EUR ramase de rambursat la
31.12.2025
u Licitatii
B Sindicalizar 3

UTILIZAREA VENITURILOR DIN IMPRUMUTURI IN AL DOILEA SEMESTRU
AL ANULUI 2025

Total !"_GEU Finantare NGEU prin Alte programe
78,4 miliarde Tmprumuturi
~
74.3 \, RRF total
72,3
0.33
4.1 £2.0
® Finantare prin fmprumuturi = din care imprumuturi in cadrul MRR Mecanismul pentru AMF Tn cadrul Alte pliti
® Finantare din alte resurse m din care granturi MRR Ucraina initiativei G7 ERA

m Alte programe finantate prin NGEU

Toate sumele sunt exprimate in miliarde EUR

OBLIGATIUNI ALE UE RAMASE DE RAMBURSAT
la 31.12.2025

Total 702,1 miliarde EUR

~
£565,7 mid EUR totalul obligatiunilor emise Tn

cadrul abordirii de finantare unificat®

B €136,4 bn back-to-back B €487,2 mid EUR obligatiuni conventionale ale UE
2 £78,5 mld EUR obligativni verzi MextGenerationEU

* Aceasta include Thcasarile din rambursarea anticipata pentru MESF.



GRANTURI S1 CREDITE TN CURS DE DERULARE FINANTATE PRIN

TMPRUMUTURI
la 31.12.2025

Total NGEU 469,3 Finantare NGEU Alte credite Tn curs de
miliarde EUR prin Tmprumuturi derulare
=
~
113
Total sprijin sub forma de
RRE total > imprumuturi pentru
- z77.0 Ucraina
70,6
-
16.4 SURE Alte programe
Alt sprijin sub forma de Tmprumuturi pentru Ucraina
m Finantare prin Tmprumuturi ® din care imprumuturi Tn cadrul MRR FSAMF in cadrul inifiativei G7 ERA
H Finantare din alte resurse m din care granturi MRR mMecanismul pentru Ucraina
= Alte programe finantate prin NGEU mAMF + pentru Ucraina

Toate sumele sunt exprimate in miliarde EUR

DATE ESENTIALE referitoare la S2 2025

- Patru sindicalizari si sase licitatii pentru a atrage 66,8 miliarde EUR, cu o scadenta medie de
aproximativ 12 ani.

- Majoritatea fondurilor au fost utilizate pentru NextGenerationEU (74,3 miliarde EUR) si pentru
a sprijini Ucraina (18,0 miliarde EUR), cu pldti suplimentare in cadrul programului de asistenta
macrofinanciara (AMF) pentru lordania (250 de milioane EUR), al Mecanismului de reformd si
crestere pentru Balcanii de Vest (65,8 milioane EUR) si al Mecanismului de reforma si crestere
pentru Republica Moldova (18,9 milioane EUR).

- Costul finantdrii a fost:

Pentru NextGenerationEU: 3,32 % Tn al doilea semestru al anului 2025, fata de 3,24 % in
primul semestru al anului 2025.

Pentru Mecanismul de reforma si crestere pentru Balcanii de Vest: 2,72 % fata de 2,85 % in
primul semestru al anului 2025.

Pentru celelalte programe (fara compartimente temporale): 2,76 % pentru Mecanismul pentru
Ucraina, 2,54 % pentru imprumutul AMF din cadrul initiativei G7 privind Tmprumuturile pentru
accelerarea veniturilor extraordinare (ERA), 2,73 % pentru Mecanismul de reforma si crestere
pentru Republica Moldova si 2,79 % pentru Tmprumutul AMF acordat lordaniei.



1. Rezumat

in al doilea semestru al anului 2025, UE a atras finantdri pe termen lung Tn cuantum de
66,8 miliarde EUR prin patru sindicalizdri si sase licitatii. Din aceasta finantare pe termen lung,
3,4 miliarde EUR au fost atrase prin obligatiuni verzi NextGenerationEU. La sfarsitul anului 2025, la
nivelul UE, cuantumul obligatiunilor UE ramase de rambursat era de 702,1 miliarde EUR (cu o
scadentd reziduala medie de aproximativ 12 ani), din care 78,5 miliarde EUR sub forma de
obligatiuni verzi NextGenerationEU. Titlurile de valoare pe termen scurt ale UE restante la sfarsitul
anului 2025 se ridicau la 36,8 miliarde EUR, in crestere de la 33,3 miliarde EUR la 30 iunie 2025.

Tn 2025, Comisia a atras finantari in cuantum de 152,6 miliarde EUR sub forma de obligatiuni ale
UE, inclusiv cele 85,8 miliarde EUR atrase Tn primul semestru al anului. Aceasta este cea mai mare
emisiune anuala a UE de pana in prezent, dupd o cresterea constanta Tn anii precedenti (de la
120 de miliarde EUR Tn 2023 la 140 de miliarde EUR in 2024).

Obligatiunile emise de UE au continuat sa beneficieze de o cerere puternica din partea investitorilor,
in timp ce randamentele obligatiunilor UE s-au redus Tn raport cu majoritatea obligatiunilor de stat
europene (EGB). In contextul unor conditii de piata volatile care afecteaza toti emitentii, costul
mediu al finantarii UE' a crescut usor, ajungand la 3,32 %, fatd de 3,17 % Tn primul semestru al
anului 2025.

in al doilea semestru al anului 2025, 74,3 miliarde EUR din Tncasarile din emisiuni au fost platite
pentru a pune in aplicare investitiile si reformele NextGenerationEU, ceea ce reprezintd o crestere
substantiald fata de cele 12,8 miliarde EUR pldtite in primul semestru al anului 2025. Ucraina a
primit in total 18,0 miliarde EUR Tn cadrul Mecanismului pentru Ucraina si al programului AMF Tn
contextul initiativei ERA a G7. Tn plus, veniturile din fmprumuturi au fost utilizate pentru a finanta
un Tmprumut Tn valoare de 250 de milioane EUR Tn cadrul programului AMF pentru lordania, un
fmprumut n valoare de 18,9 milioane EUR in cadrul Mecanismului de reformd si crestere pentru
Republica Moldova si Tmprumuturi Tn valoare de 65,8 milioane EUR pentru Albania, Macedonia de
Nord si Muntenegru Tn cadrul Mecanismului de reforma si crestere pentru Balcanii de Vest.

Tn al doilea semestru al anului 2025 s-au inregistrat, de asemenea, rambursari ale fmprumuturilor
restante. Letonia a rambursat 200 de milioane EUR n cadrul mecanismului pentru balanta de plati
(BPM), iar noud state membre au rambursat 8 miliarde EUR Tn cadrul programului SURE. Pe langa
aceste rambursdri periodice, Portugalia a efectuat o rambursare anticipata n valoare de
2,5 miliarde EUR Tn cadrul Mecanismului european de stabilizare financiara (MESF).

Anul 2025 s-a incheiat cu o crestere a detinerilor de lichiditati la 65,2 miliarde EUR pentru
pregdtirea volumului mare de plati prevdzute in 2026 in vederea finantdrii NextGenerationEU si a
noului instrument ,Actiunea pentru securitatea Europei” (SAFE). Aceste solduri de numerar au
condus la costuri de administrare a lichiditdtii de aproximativ 295 de milioane EUR din cauza
profilului lor de finantare pe termen lung. Comisia gestioneaza Tn mod activ aceste solduri de
numerar temporare pentru a reduce la minimum costurile de detinere, reducand astfel costurile
anuale cu aproximativ 85 de milioane EUR.

Orice acumulare de solduri de numerar este temporard. Volumele mari de finantare necesita un
calendar regulat si previzibil al emisiunilor si, prin urmare, Comisia Tsi extinde emisiunile pe piete Tn
timp pentru a obtine cele mai avantajoase conditii de finantare. In acelasi timp, platile depind de
particularitdtile de punere n aplicare ale fiecdrui program sprijinit, ceea ce poate duce uneori la o
concentrare a nevoilor de platda Tn anumite perioade ale anului si, prin urmare, la acumularea
temporara de lichiditati in rezerva de lichiditati a Comisiei. Pe mdsura ce ne apropiem de data-

! Pe baza metodologiei de alocare a costurilor prevazuta in Decizia de punere in aplicare (UE) 2024/1974 a
Comisiei.


https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/euro-area-countries/european-financial-stabilisation-mechanism-efsm_en

limita din 2026 pentru pldtile NextGenerationEU, se va realiza convergenta intrarilor si iesirilor
finantarilor.

La fel ca Tn anii precedenti, Comisia si-a prezentat in decembrie 2025 planul de finantare pentru
primul semestru al anului 2026. Tinand seama de platile preconizate Tn cadrul NextGenerationEU,
SAFE si al altor programe, Comisia a anuntat un obiectiv de pana la 90 de miliarde EUR sub forma
de emisiuni de obligatiuni Th primul semestru al anului 2026.

Ulterior, Tn cadrul reuniunii sale din 18-19 decembrie 2025, Consiliul European a convenit asupra
unui program de Tmprumut in valoare de 90 de miliarde EUR pentru Ucraina, care urmeaza sa fie
finantat prin imprumuturi din partea UE in 2026 si 2027. Pentru a rdspunde acestor noi nevoi de
finantare, Comisia va utiliza Tntreaga gama de instrumente de finantare de care dispune n cadrul
abordarii de finantare unificata intr-un mod prudent si favorabil pietei.

In decembrie 2025, Comisia a publicat, de asemenea, editia din 2025 a raportului anual privind
alocarea si_impactul obligatiunilor verzi NextGenerationEU, care ofera informatii actualizate cu
privire la alocarea Tncasarilor obtinute din emisiunea de obligatiuni verzi NGEU, precum si la
impactul acestora asupra climei, atat cel real, cat si cel preconizat. Raportul evidentiaza o crestere
a emisiunii de obligatiuni verzi NGEU pentru care datoria restanta a ajuns la 78,5 miliarde EUR.
De asemenea, Comisia estimeazd ca aceasta finantare a permis prevenirea emisiilor de gaze cu
efect de serd de ordinul a 14 milioane de tone de CO. pe an, ceea ce reprezintd o imbunatatire
substantiald T comparatie cu anii precedenti.

2. Introducere

Comisia fmprumuta fonduri in numele UE de peste 40 de ani. In ultimii sase ani s-a Tnregistrat o
crestere semnificativd a emisiunii de obligatiuni de cdatre UE, deoarece aceasta se bazeaza pe
pietele de capital pentru a finanta programe ample, cum ar fi SURE? NextGenerationEU si sprijinul
financiar pentru Ucraina (AMF+, Mecanismul pentru Ucraina si imprumutul AMF in cadrul initiativei
G7 ERA).

Prezentul raport semestrial® analizeaza punerea Tn aplicare a operatiunilor de Tmprumut n
perioada 1 iulie 2025-31 decembrie 2025. De asemenea, raportul oferd o perspectivda asupra
emisiunii de obligatiuni ale UE din primul semestru al anului 2026. Acesta nu evalueaza modul in
care sunt utilizate veniturile din emisiunile de obligatiuni ale UE, inclusiv Th ceea ce priveste
cheltuielile verzi, Tntrucat acest aspect este discutat Tn rapoartele separate emise Tn temeiul
regulamentelor care reglementeaza fiecare instrument Tn parte*.

In conformitate cu recomandarea Curtii de Conturi Europene din iunie 2023° anexa la prezentul
raport prezinta indicatori pentru monitorizarea punerii in aplicare a strategiei globale de
administrare a datoriei care ghideaza® abordarea de finantare unificata a Comisiei’.

2 Instrumentul european de sprijin temporar pentru atenuarea riscurilor de somaj intr-o situatie de urgenta (SURE).
3 Elaborat Tn temeiul articolului 13 din Decizia de punere in aplicare C(2023) 8010 a Comisiei privind
masurile de punere Tn aplicare a abordarii de finantare unificatd pentru operatiunile de Tmprumut si de
gestionare a datoriei.

4 A se vedea, de exemplu, rapoartele anuale privind Mecanismul de redresare si rezilientd si asistenta
macrofinanciard, precum si raportul privind alocarea si impactul obligatiunilor verzi NextGenerationEU.

> Raportul special 16/2023: Administrarea datoriei NGEU la nivelul Comisiei si Réspunsurile Comisiei.

& Strategia generald de administrare a datoriei este descrisa in raportul semestrial cu privire la realizarea
operatiunilor de Tmprumut si de credit ale UE din perioada 1 ianuarie 2023-30 iunie 2023.

7 Pentru toate programele anterioare NextGenerationEU, Comisia a utilizat o abordare de finantare
,back-to-back”, emitand obligatiuni si transferand veniturile direct catre tdrile beneficiare Th aceleasi conditii Tn
care le-a primit (adica aceeasi ratd a dobanzii si aceeasi scadentd). Atunci cand a nfiintat NextGenerationEU Tn



https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0637
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0330
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0330
https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_RO.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_RO.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECAReplies/COM-Replies-SR-2023-16/COM-Replies-SR-2023-16_RO.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0461
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3. Realizarea operatiunilor de iTmprumut Tn al doilea
semestru al anului 2025

Urmdtoarele sectiuni prezintd aspecte-cheie ale operatiunilor de Tmprumut si de credit ale Comisiei
din al doilea semestru al anului 2025. Alti indicatori utilizati pentru monitorizarea punerii Tn aplicare
a strategiei de finantare a Comisiei sunt prezentati in anexa.

Tn al doilea semestru al anului 2025, Comisia a atras finantari in cuantum de 66,8 miliarde EUR
sub forma de obligatiuni ale UE®, inclusiv 3,4 miliarde EUR sub formd de obligatiuni verzi NGEU.
Scadenta medie a fost de aproximativ 12 ani, similard cu scadenta medie a finantarii atrase in
primul semestru al anului 2025.

Comisia a utilizat patru sindicalizari (54 % din suma colectatd) si sase licitatii (46 % din suma
colectata). Obligatiunile UE au fost emise periodic pe parcursul intregului semestru, tindnd seama
de conditiile de lichiditate ale pietei si asigurand Tn acelasi timp o prezenta reqgulata pe piata.

La 31 decembrie 2025, datoria restantd totald a UE era de 738,9 miliarde EUR. Obligatiunile UE rdmase
de rambursat erau Tn cuantum total de 702,1 miliarde EUR, din care 565,7 miliarde EUR au fost emise
in cadrul aborddrii de finantare unificatd. Valoarea totald a obligatiunilor verzi NGEU rdmase de
rambursat era de 78,5 miliarde EUR. In plus, la sfarsitul lunii decembrie 2025, UE avea credite restante
n valoare de 36,8 miliarde EUR prin intermediul titlurilor de valoare pe termen scurt ale UE.

2021, Comisia a adoptat o strategie de finantare diversificata de tipul celei utilizate de cei mai mari emitenti
suverani din zona euro, utilizand diferite instrumente de finantare (obligatiuni UE si titluri de valoare pe
termen scurt ale UE) si tehnici de finantare (sindicalizari si licitatii) pentru nevoile de finantare pe termen lung
si pe termen scurt. Tn decembrie 2022, Parlamentul si Consiliul au modificat articolul 220a din Regulamentul
financiar pentru a permite Comisiei sa isi extindd strategia de finantare diversificatd la alte programe de
fmprumut ale UE, creand o abordare de finantare unificata pentru toate programele de Tmprumut si de
creditare ale UE Tn cadrul carora UE emite obligatiuni UE cu marcd unica ,obligatiuni ale UE”, nu obligatiuni
desemnate separat pentru programe individuale, cum ar fi NextGenerationEU, SURE si AMF.

8 Tn concordanta cu semestrele anterioare, diferenta fata de tinta planului de finantare (70 de miliarde EUR 1n
S2 2025) se datoreaza alocdrii insuficiente de cadtre Comisie a sumelor finale atrase prin intermediul
licitatiilor de obligatiuni pentru a asigura cele mai atractive conditii de finantare pentru aceste tranzactii,
avand Tn vedere oferta castigdtoare.



Diagrama 2: Cuantumurile obligatiunilor UE emise Tn cadrul abordarii de finantare
unificata (Tn miliarde EUR)

522021° 512022 522022 512023 522023 512024 522024 512025 522025
W Prin licitatii | Prin sindicalizari

* Primele doud tranzactii NextGenerationEU au avut loc n iunie 2021, dar acestea au fost incluse in cifra aferenta a
S2 2021 deoarece au fdcut parte din acelasi plan de finantare ca tranzactiile care au avut loc in semestrul respectiv.

Toate sumele sunt exprimate Tn miliarde EUR
PLATI

Tn al doilea semestru al anului 2025, Comisia si-a utilizat veniturile din imprumuturi pentru a pléti
un cuantum total de 92,6 miliarde EUR pentru toate politicile combinate. Din acest cuantum,
74,3 miliarde EUR au fost alocate NextGenerationEU, din care 72,3 miliarde EUR au fost utilizate
pentru a finanta planurile nationale de redresare si rezilienta ale statelor membre n cadrul MRR.
Cuantumul sus-mentionat poate fi Tmpartit Tn 27,6 miliarde EUR sub forma de granturi pentru
17 state membre si 44,7 miliarde EUR sub forma de imprumuturi acordate unui numadr de opt state
membre. Fondurile pentru MRR au fost pldtite, Tn medie, Tn termen de sase zile lucrdtoare. Restul de
2,0 miliarde EUR a fost utilizat pentru a finanta programele gestionate de UE si sprijinite de
NextGenerationEU® 1°,

De asemenea, Comisia a pldtit Ucrainei 18,0 miliarde EUR Tn al doilea semestru al anului 2025, din
care 6,9 miliarde EUR in cadrul Mecanismului pentru Ucraina si 11,1 miliarde EUR Tn cadrul
programului AMF pentru Ucraina, ca parte a initiativei G7 privind imprumuturile ERA.

Tn al doilea semestru al anului 2025, emisiunea de obligatiuni ale UE a finantat, de asemenea, un
Tfmprumut AMF Tn valoare de 250 de milioane EUR acordat lordaniei, un Tmprumut Tn valoare de
18,9 milioane EUR 1n cadrul Mecanismului de reformd si crestere pentru Republica Moldova,
precum si Tmprumuturi Tn valoare de 65,8 milioane EUR acordate Albaniei, Macedoniei de Nord si
Muntenegrului in cadrul Mecanismului de reforma si crestere pentru Balcanii de Vest.

9 Printre acestea se numara platforma Tehnologii strategice pentru Europa (STEP), Orizont Europa, Fondul
InvestEU, ReactEU, Mecanismul de protectie civila al UE (RescEU), Fondul european agricol pentru dezvoltare
rurald (FEADR) si Fondul pentru o tranzitie justd.

10 De la jumatatea anului 2021, Comisia a platit 469,3 miliarde EUR pentru a sprijini NextGenerationEU. Acest
cuantum cuprinde 237,5 miliarde EUR sub forma de granturi si 1559 miliarde EUR sub forma de
fmprumuturi acordate statelor membre in cadrul MRR si 758 miliarde EUR pentru programele
NextGenerationEU gestionate de UE. Din sprijinul total pentru NextGenerationEU, Tn cuantum de
469,3-miliarde EUR, 452,8 miliarde EUR au fost finantate prin emiterea de titluri de creanta. Cheltuieli
suplimentare din cadrul NextGenerationEU n cuantum de 16,4 miliarde EUR au fost finantate din alte surse
[si anume schema de comercializare a certificatelor de emisii (ETS) si Rezerva de ajustare la Brexit (RAB)].



Tn octombrie 2025, Letonia a rambursat ultima transd de 200 de milioane EUR din sprijinul pe care
[-a primit Tn cadrul mecanismului pentru balanta de plati (BPM) in perioada 2009-2010.

Statele membre au efectuat primele rambursdri ale principalului Tn cadrul programului SURE Tn
noiembrie 2025. Noud state membre au rambursat Tn total 8 miliarde EUR. Rambursarile finale
sunt programate pentru anul 2050.

in decembrie 2025, Portugalia a efectuat o rambursare anticipata n valoare de 2,5 miliarde EUR a
imprumutului pe care l-a primit in cardul MESF Tn perioada 2011-2014. Acest lucru nu a afectat
obligatiunile emise pentru a finanta pldtile Tmprumuturilor acordate in cardul MESF, deoarece
rambursarea a fost efectuata Tn numerar pentru a acoperi datoriile corespunzdtoare ale Comisiei.
Prin urmare, fondurile primite au fost addugate la rezerva de finantare a Comisiei in cadrul
abordarii de finantare unificatd, urmand sa fie utilizate pentru alte programe de sprijin financiar.
Suma de 19,8 miliarde EUR sub forma de Tmprumuturi MESF (pentru Portugalia si Irlanda) ramane
n prezent restantd, rambursarea finala fiind programatd n prezent pentru 2042.



CEREREA DIN PARTEA INVESTITORILOR SI LICHIDITATEA PIETElI SECUNDARE

Emisiunile de obligatiuni ale UE au continuat sa beneficieze de cerere din partea unei baze
echilibrate si diversificate de investitori la nivel mondial.

Graficul 3: Investitori din cadrul tranzac;iilor sindicalizate executate Tn S2 2025 f1n
functie de tipul de investitor

Distribuire Tn functie de tipul de
investitor

27% 2659
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245
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m Administratori de fonduri
1406

Asiguriri si fonduri de pensii

T
m Banci

2%
- m Fonduri de hedging

In al doilea semestru al anului 2025, 38 % din obligatiunile UE emise prin sindicalizare au fost
achizitionate de investitori care au, de obicei, orizonturi de investitii mai lungi (si anume
administratori de fonduri, societdti de asigurdri si fonduri de pensii). Bancile centrale si institutiile
oficiale, care preferd de obicei sa investeasca in obligatiuni cu scadente de pana la 10 ani, au
reprezentat aproximativ 27 % din emisiunile sindicalizate de obligatiuni ale UE si au reprezentat, de
asemenea, cea mai mare sursa unica de cerere. Comparativ cu primul semestru al anului 2025,
ponderea bancilor centrale si a institutiilor oficiale a crescut usor, in timp ce ponderea asigurarilor
si a fondurilor de pensii a scazut Tntr-o oarecare masurd, cel mai probabil din cauza scadentelor
usor mai scurte ale obligatiunilor emise Tn al doilea semestru al anului 2025.

Graficul 4: Investitori din cadrul tranzactiilor sindicalizate executate fn S2 2025 in
functie de tard/regiune

B Regatul Unit
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Tn al doilea semestru al anului 2025, investitorii situati in UE au reprezentat 55 % din investitiile Tn
sindicalizarea obligatiunilor UE, fata de 66 % fin primul semestru al anului 2025. Cresterea
numdrului de investitori din afara UE poate fi atribuitd Tn principal investitorilor internationali din
Asia (9 % 1n S2 2025 fata de 5 % 1n S1 2025) si din Orientul Mijlociu si Africa (6 % n S2 2025



fata de 2 % in S1 2025). Procentul investitorilor internationali care isi desfasoara activitatea din
Regatul Unit a ramas stabil, la aproximativ 20 %. Restul proveneau din state europene care nu sunt
membre ale UE, cum ar fi Norvegia si Elvetia.

In pofida mediului de piata turbulent, prima de emisiune noua (PEN)*! pe care investitorii o solicitd
ca o concesie atunci cand UE emite obligatiuni prin sindicalizare a rdmas modesta n al doilea
semestru al anului 2025, cu o medie de aproximativ 1,65 puncte de bazd. Acest lucru a fost in
concordantd cu valoarea medie a PEN de 1,6 puncte de bazd din primul semestru al anului 2025 si
cu cea a altor emitenti pentru tranzactii comparabile (mdsuratd Tn functie de dimensiune si
scadenta).

Lichiditatea obligatiunilor UE pe piata secundara a continuat sd se Tmbundtdteasca, fiind sprijinita
de un sistem de mecanisme de cotatie (in vigoare din noiembrie 2023), Tn cadrul cdruia dealerii
primari din UE sunt Tncurajati sa propuna preturi fiabile ale obligatiunilor UE pe principalele
platforme electronice de tranzactionare a obligatiunilor. Tn al doilea semestru al anului 2025, cifra
de afaceri absoluta a obligatiunilor UE a fost de 1 531 de miliarde EUR, fata de 833 de miliarde
EUR n al doilea semestru al anului 2024.

Abordarea de piata a Comisiei constand Tn utilizarea liniilor existente, creand in acelasi timp Th mod
regulat altele noi, a consolidat lichiditatea curbei obligatiunilor UE. Tn al doilea semestru al
anului 2025, au fost lansate obligatiuni cu scadenta la 5, 7, 15 si 30 de ani. Prin urmare, valoarea
medie restanta per obligatiune a UE se ridica la aproximativ 16 miliarde EUR la sfarsitul
anului 2025.

Graficul 5: Cifra de afaceri trimestriala pe piata secundara aferenta obligatiunilor UE si
obligatiunilor de stat europene (% din volumul restant)
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Sursa: Comisia Europeand, pe baza datelor de la Subcomitetul privind pietele datoriei suverane ale UE (ESDM)
din cadrul Comitetului economic si financiar.

Notd: Tn acest grafic, piata obligatiunilor de stat europene (EGB) include obligatiunile emise de statele
suverane din zona euro, Fondul european de stabilitate financiara si Mecanismul european de stabilitate. Nu
sunt incd disponibile date pentru T3 si T4 2025.

1 PEN este o prima pe care emitentul o plateste pentru a-i convinge pe investitori sa fi cumpere obligatiunile
pe piata primara si nu de pe piata secundara.



4. Costul finanl,:érii si costurile de administrare a lichiditii,:ii

COSTUL FINANTARII

Metodologia de alocare a costurilor din cadrul strategiei de finantare diversificate coreleaza
costurile de finantare imputate beneficiarilor (bugetul UE sau beneficiarii mprumuturilor) cu
conditiile de piata existente la momentul finantarii platilor'2 Tn plus, in conformitate cu aceasta
metodologie, costurile Tndatordrii sunt alocate in functie de program.

Costul finantarii pentru pldtile NextGenerationEU Tn compartimentul temporal iunie-decembrie
2025 (,CT9” in tabelul de mai jos) este estimat la 3,32 %, Tn crestere de la 3,24 % pentru
compartimentul temporal anterior de sase luni. La sfarsitul lunii decembrie 2025, costul finantarii
pentru platile efectuate Tn cadrul altor programe a fost cuprins ntre 2,70 % si 2,80 %, cu exceptia
fmprumutului AMF+ si a imprumutului AMF acordat Ucrainei ca parte a initiativei ERA a G7, care au
avut un cost de finantare de 3,15 % si, respectiv, 2,54 %.

Diferentele Tn ceea ce priveste costurile de finantare Tntre compartimentele programului reflecta
caracteristicile programului, cum ar fi diferentele in ceea ce priveste scadentele medii ale
instrumentelor de Tmprumut®>.

Graficul 6: Costul finantarii

NextGenerationEU
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Mecanismul de
reforma si crestere
pentru Balcanii de
Vest

CT1 CT2

285% 2,72 %

Mecanismul AMF Ucraina
pentru Ucraina (G7 ERA)
2,76 % 3,15% 2,54 %

127n cadrul NextGenerationEU, costurile cu dobanzile suportate sunt alocate bugetului UE si statelor membre
care primesc Tmprumuturi Tn conformitate cu metodologia prevdzuta n Decizia de punere Tn aplicare (UE)
2021/1095 a Comisiei si Tn succesoarele acesteia, Decizia de punere in aplicare (UE) 2022/9701 a Comisiei
si Decizia de punere in aplicare (UE) 2024/1974 a Comisiei. In cadrul acestei metodologii se disting trei
categorii diferite de costuri: (i) costul finantarii pentru finantarea platii sprijinului nerambursabil si a
imprumuturilor, calculat pentru compartimente temporale semestriale, (ii) costul aferent detinerii si
administrarii lichiditatii si (i) costurile administrative. Compartimentarea pe programe a fost posibila de la
intrarea Tn vigoare, In cel de-al doilea semestru al anului 2024, a Deciziei de punere in aplicare (UE,
Euratom) 2024/1974 a Comisiei. Pentru a evita orice efect retroactiv, programele care au fost finantate si
platite Tnainte de punerea Tn aplicare a acestei metodologii (cum ar fi Tmprumuturile AMF + acordate
Ucrainei si finantarile exceptionale de tip punte aferente Mecanismului pentru Ucraina) raman grupate cu
operatiunile de iTmprumut si de creditare ale NextGenerationEU in cadrul abordarii de finantare unificatd.

13 De exemplu, NextGenerationEU are n prezent o scadentd medie mai mare a finantarii decat alte programe,
din cauza structurii plafonului temporar specific al ,resurselor proprii” care acopera profilul de rambursare al
NextGenerationEU. Obligatiunile emise pentru finantarea granturilor NextGenerationEU au, de reguld, o
scadenta mai mare pentru a permite ca activele bugetare care vor fi utilizate pentru rambursarea
granturilor NextGenerationEU sa fie distribuite Tn timp.
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Mecanismul de
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pentru Republica
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Moldova
2,76 % 2,79 % 2,73 %

Modificdrile costului finantdrii reflecta, de asemenea, conditiile predominante de pe piatd, care se
modificd in timp si influenteaza costul indatorarii pentru emisiunile UE. Tn al doilea semestru al
anului 2025, ratele dobanzilor au fost volatile din cauza incertitudinilor economice si financiare.
Rata dobanzii pentru obligatiunile UE cu scadenta la 10 ani a variat Tntre 3,00 % si 3,27 % fn
cursul semestrului, ajungand la 3,20 %. Spreadurile randamentelor dintre UE si majoritatea
emitentilor de obligatiuni de stat europene s-au redus, spreadul ratei dobanzii pe 10 ani intre
obligatiunile UE si un cos 50/50 de obligatiuni suverane germane/franceze scazand de la
aproximativ 5 puncte de baza la Tnceputul semestrului la -1 punct de baza n decembrie 2025.

Graficul 7: Randamentele la obligatiunile UE cu scadenta la 10 ani
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COSTURILE DE ADMINISTRARE A LICHIDITATII

Detinerile de lichiditati s-au ridicat, Tn medie, la 77,4 miliarde EUR in al doilea semestru al
anului 2025, in crestere de la 71,1 miliarde EUR Tn primul semestru al anului. lesirile au atins un
nivel maxim in vard, ridicandu-se la 46 de miliarde EUR Tn august, detinerile de lichiditati s-au
redus la 54,0 miliarde EUR la sfarsitul lunii august, iar la sfarsitul anului, in decembrie, iesirile au
fost Tn cuantum de 23 de miliarde EUR, soldul de numerar ajungand la 65,2 miliarde EUR la
31 decembrie 2025.

Aceasta crestere a detinerilor medii de lichiditati a reflectat necesitatea de a mentine un nivel
ridicat al imprumuturilor globale pentru a rdspunde cerintelor de finantare considerabile Tn ultimul
an al NextGenerationEU — cu pldti care urmeaza un profil mai concentrat la sfarsitul perioadei
decat se preconizase initial — Tn plus fata de pldtile preconizate in cadrul SAFE. Un calendar regulat
si previzibil al emisiunilor este esential pentru a asigura cele mai bune conditii de piata si
previzibilitate pentru investitori.

Comisia a investit, in medie, aproximativ 75 % din soldul de numerar disponibil Tn depozite la
termen si tranzactii reverse repo pentru a reduce reportarea negativa asociata soldului de numerar.
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Acest lucru a creat un randament suplimentar de 20-25 de puncte de baza, care corespunde unui
cuantum de 85 de milioane EUR anual, din care aproximativ 70 de milioane EUR in al doilea
semestru al anului 2025. Tn ansamblu, costul net de administrare a lichiditatii Tn al doilea semestru
al anului 2025 a fost de aproximativ 295 de milioane EUR', comparativ cu un cost net de 195 de
milioane EUR aferent detinerilor de lichiditati Tn primul semestru al anului 2025.

5. Alte jaloane aferente celui de-al doilea semestru al
anului 2025

2025 NGEU GREEN BONDS ALLOCATION AND IMPACT REPORT (RAPORTUL PRIVIND
ALOCAREA SI IMPACTUL OBLIGATIUNILOR VERZI NEXTGENERATIONEU)

La 9 decembrie 2025, Comisia a publicat cel de al patrulea raport anual privind alocarea si
impactul obligatiunilor verzi NextGenerationEU Tn cadrul programului sdu emblematic NGEU privind
obligatiunile verzi.

Raportul, care oferd o actualizare anuald cu privire la utilizarea veniturilor obtinute si la impactul
asupra climei al investitiilor finantate prin obligatiunile verzi NGEU, estimeaza cd aceste investitii
au contribuit la prevenirea a 14 milioane de tone de emisii de CO, pe an. Aceasta reprezintd o
crestere exponentiald a prevenirii efective a emisiilor de gaze cu efect de sera Th comparatie cu anii
precedenti (de la 1,5 milioane de tone de echivalent CO, pe an in 2024 si 224 143 de tone de
echivalent CO, pe an Tn 2023). Acest lucru reflectd, de asemenea, durata prelungitd a punerii Tn
aplicare a proiectelor Tn cadrul MRR.

Raportul oferd, de asemenea, informatii actualizate cu privire la alocarea incasdrilor si la alinierea
la taxonomia UE a masurilor finantate prin obligatiunile verzi NGEU. Pentru prima datd, acesta
include, de asemenea, informatii cu privire la modul in care obligatiunile verzi NGEU se aliniazd la
categoriile NACE™ corespunzdtoare. Noile grafice contribuie la punerea rezultatelor la dispozitia
unui public mai larg.

Avand n vedere cd 2026 marcheaza ultimul an de plati in cadrul programului NGEU, raportul
subliniazd, de asemenea, ca orice noud emisiune de obligatiuni verzi NGEU (care se ridica in
prezent la 78,5 miliarde EUR) va depinde de progresele inregistrate de statele membre Tn ceea ce
priveste punerea n aplicare si raportarea cheltuielilor legate de climd din planul de redresare .
Comisia poate continua sa emita obligatiuni verzi NGEU dupa 2026, in faza planificata de
refinantare a programului NextGenerationEU, dar acest lucru este conditionat de raportarea in timp
util si cu rezultate satisfacatoare a cheltuielilor de catre statele membre!®.

6. Perspectiva privind emisiunile pentru primul semestru al
anului 2026

In 2026 vor fi platite cuantumuri agregate exceptional de ridicate in cadrul diferitelor politici
finantate prin

4 Unele investitii pe termen scurt vor ajunge la scadentd in S1 2026. In conformitate cu standardele
relevante, cuantumul de aproximativ 295 de milioane EUR nu tine seama de veniturile obtinute din aceste
participatii, dar include beneficiile investite Tn S1 2025, care au ajuns la scadenta in S2 2025. Pe bazd de
angajamente, costul net de administrare a lichiditatii pentru S2 2025 este estimat la aproximativ 385 de
milioane EUR.

1> Nomenclatorul statistic al activitdtilor economice in Europa.

16 Comisia furnizeaza, de asemenea, actualizari periodice prin intermediul tabloului de bord privind

obligatiunile verzi NGEU, disponibil online.
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https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en

programul UE de emisiuni de titluri de creantd.

Printre altele, 2026 marcheaza ultimul an al platilor cdtre statele membre ale UE n cadrul
NextGenerationEU. Tn cadrul programului s-au efectuat deja pldti Tn valoare de 469,3 miliarde EUR
(finantate Tn principal prin Tmprumuturi), dar absorbtia fondurilor rdmase va depinde de punerea in
aplicare la timp a planurilor nationale de redresare si rezilienta ale statelor membre,
30 septembrie 2026 fiind termenul pentru depunerea cererilor finale de plata.

Tn acelasi timp, sunt planificate sa Tnceapd pldtile din cadrul noului program SAFE, incepand cu o
prefinantare de pand la 15 %%. Tn plus, va fi nevoie de finantare din operatiunile de Tmprumut pentru
a sprijini vecinatatea UE si pentru refinantarea obligatiunilor restante scadente, cu scopul de a
asigura buna administrare a datoriei. De asemenea, veniturile obtinute din imprumuturi in 2026 vor
fi utilizate pentru a finanta noul Tmprumut de sprijin pentru Ucraina in valoare de 90 de miliarde
EUR (care urmeaza sd fie platit Tn perioada 2026-2027), pentru care este Tn curs aprobarea
legislativa, dupa ce s-a ajuns la un acord politic in cadrul Consiliului European din
18 decembrie 2025.

Volumul ridicat al nevoilor de finantare pentru 2026 se reflectd Tn planul de finantare al Comisiei
pentru primul semestru al anului 2026, cu o combinatie de finantare pe termen lung si pe termen
scurt. Pentru primul semestru al anului 2026, este planificatd o emisiune de obligatiuni ale UE in
valoare de 90 de miliarde EUR. Aceastd planificare face obiectul calibrdrii odata ce platile din
cadrul noului program de Tmprumut pentru Ucraina sunt confirmate.
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Anexa: Indicatori de punere in aplicare privind utilizarea mijloacelor pentru obtinerea de rezultate fn raport cu obiectivele de eficienta si

eficacitate ale strategiei generale a Comisiei de administrare a datoriei

Mijloace

Valoarea Tn S2 2025 (cu
exceptia cazului in care se
indica altfel)

Denumire indicator

Comentarii privind executia in S2 2025

Punerea fn
aplicare a
programului de
obligatiuni ale
UE

a) Emisiuni regulate pe curba

Emisiuni regulate de obligatiuni ale UE
(si de obligatiuni verzi
NextGenerationEU) cu toate scadentele
de pe curba (pana la 30 de ani) pentru a
oferi diferitelor tipuri de investitori
oportunitdti de investitii ca modalitate
de a mentine o cerere puternica din
partea investitorilor si, astfel,
flexibilitatea de a determina volumul
emisiunilor si scadentele pentru
tranzactiile individuale pe baza
conditiilor de piata.

b) Realizarea unui echilibru adecvat
ntre licitatii si sindicalizari
Utilizarea diferitelor tehnici de finantare
cu un echilibru adecvat, in functie de
volumul total al emisiunilor si de
conditiile de piatd, pentru a gestiona
riscurile de executie, a imbunatdti
lichiditatea pietei secundare si a
Tmbundtati costurile Tndatorarii.

c) Crearea de obligatiuni de referinta
mari si lichide

fii.

i. Distribuirea Tn timp util

1-4 ani: 15 %

4-8 ani: 39 %

8-12 ani: 11 %

12-17 ani: 13 %

17-23 de ani: 10 %

23-31 deani: 12 %

Patru sindicalizari si sase
licitatii de obligatiuni, avand ca
rezultat cel putin o emisiune pe
luna.

3,4 miliarde EUR, prin

Impdrtirea in functie de
scadentd a programului
de emisiune

a emisiunilor

Emisiuni de obligatiuni

verzit” accesarea obligatiunilor UE cu
scadenta Tn 2033 si 2048.
Impdrtirea 46 % din emisiunile de

licitatii/sindicalizéri fn % | obligatiuni prin licitatie.

Emisiuni prin obligatiuni | e
noi fatd de volumul
emis prin emisiuni .

22 de miliarde EUR prin
obligatiuni noi
45 de miliarde EUR prin

17’ Mai multe informatii privind obligatiunile verzi NextGenerationEU: Tabloul de bord privind obligatiunile verzi NGEU.
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Tn S2 2025, Comisia a efectuat emisiuni regulate de

obligatiuni cu scadente diferite pentru a furniza curbei UE
lichiditati pe toate segmentele. Tranzactiile de finantare au
fost repartizate pe parcursul intregii perioade de sase luni,
pentru a asigura o prezentd regulatd pe piatd. S-au realizat
mai putine tranzactii decat Tn S1 2025, deoarece tinta de
finantare pentru S2 2025, de pand la 70 de miliarde EUR, a
fost mai redusa decat cea pentru S1 2025, de 90 de
miliarde EUR. Numdrul de operatiuni si succesiunea
acestora au fost similare cu cele din 52 2024, cand tinta de
finantare a fost de 65 de miliarde EUR.

Emisiunea de obligatiuni verzi a Tnregistrat un nivel mai
scdzut decat Tn primul semestru al anului 2025, reflectand
calibrarea emisiunilor de obligatiuni verzi la cheltuielile verzi
raportate de statele membre.

n S2 2025, Comisia a emis 46 % din obligatiunile UE prin
licitatie, o pondere mai mare decat in S1 2025 (41 %) si
S2 2024 (42 %).

Comisia a utilizat tranzactiile sale pentru a suplimenta liniile
de finantare existente, doud treimi (67 %) din volumul
finantarii fiind mobilizat prin intermediul rezervelor pentru a


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en

Emisiuni continue ale obligatiunilor UE
pentru a aduce volumul restant al
diferitelor linii la niveluri proportionale cu
liniile de referinta mari si lichide.

d) Gestionarea profilului de scadenta al
emisiunilor de obligatiuni ale UE,
tinand seama Tn mod corespunzdtor
de:

e marja de manevrd suplimentard
temporara (pentru Tmprumuturile
legate de NextGenerationEU) si
marja de manevrd permanentd
(pentru AMF+) Tn cadrul bugetului
UE

rdscumpdrarea viitoare a platilor Tn
orice an dat

nevoile de refnnoire viitoare stabile
necesitatea de a proteja ratingul UE
pentru a asigura costuri scazute ale
Tndatordrii pe termen lung si o
cerere puternica din partea bazei
sale de investitori principali.

fii.

fii.

continue

i. Viteza de emisiune

continud de noi
obligatiuni*®

Valoarea medie a
obligatiunilor rémase de
rambursat?®

Cifra de afaceri
raportatd la volumul
emisiunilor

Cifra de afaceri absolutd

Scadenta medie a
emisiunii

i. Perioada medie pdnd la

scadentd a datoriei
restante

Refinantarea pe termen
scurt, adicd procentul
din stocul restant de
obligatiuni si titluri de
valoare pe termen scurt
scadente in urmdtoarele
12 luni

Refinantarea pe termen
mediu, adicd procentul
din stocul restant de
obligatiuni si titluri de
valoare pe termen scurt
scadente in urmdtorii
cinci ani

emisiuni continue

Aproximativ trei luni

Aproximativ 16 miliarde EUR

Aproximativ 218 % Tn S2 2025
fata de 162 % n S1 2025 si
144 % in S2 2024

1 531 de miliarde EUR Tn
S2 2025 fata de 833 de
miliarde EUR Tn S2 2024

Aproximativ 12 ani

Aproximativ 11 ani

Sub 12 %

Aproximativ 37 %.

sprijini lichiditatea titlurilor de valoare ale UE.

Au fost lansate noi linii de finantare pentru a furniza pietei
noi linii de referinta Tn cazul in care a fost necesar pe curba
si pe baza recomanddrilor dealerilor primari din UE. Tn al
doilea semestru al anului 2025, au fost lansate obligatiuni
cu scadenta la 5, 7, 15 si 30 de ani.

Valoarea medie restantd per obligatiune a stagnat la
aproximativ. 16 miliarde EUR pana la sfarsitul [lunii
decembrie 2025, asigurand lichiditatea consecventa a
obligatiunilor.

Tn S2 2025, emisiunile de obligatiuni ale UE au avut o
scadentd medie de 12 ani. Acest lucru a reflectat
necesitatea de a repartiza profilul rascumpardrii Tn timp,
atrdgand totodata investitori cdtre tranzactiile de pe piata
primara a UE. Scadenta medie a ramas sub scadenta medie
maxima de 17 ani stabilita Tn decizia anuald de Tmprumut
pentru 2025.

Durata medie ponderatd pand la scadentd a datoriei
restante a scdzut usor (apropiindu-se mai mult de 11 ani,
dupd ce a scazut sub 11,5 ani n primul semestru al anului
2025), fiind determinatd de profilul emisiunii si de
reesalonarea datoriei existente.

Profilul de refinantare pe termen scurt a crescut de la mai
putin de 10 % la mai putin de 12 %, Tn timp ce profilul de
refinantare pe termen mediu a ramas stabil, la aproximativ
37 %, reflectand emisiunile anterioare si profilul de
rascumparare.

18 pe baza numarului mediu de luni dintre emisiunea noud si prima emisiune continud atunci cand se iau Tn considerare liniile noi care beneficiaza de emisiuni continue pe parcursul S1 2025.

19 Obligatiuni rdmase de rambursat din numdrul de obligatiuni de la sfarsitul 52 2024, pe baza obligatiunilor emise n cadrul strategiei de finantare diversificata.
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Punerea fn
aplicare a
programului de
titluri de valoare
pe termen scurt
ale UE

Administrarea
lichiditatii

Reteaua de
dealeri primari

Comunicarea cu
diverse parti
interesate de pe
piata si cu
emitenti similari

Emisiunea regulata de titluri de valoare
pe termen scurt ale UE cu scadente de
pana la un an prin licitatie, pentru a
atrage investitori suplimentari (sau
portofolii suplimentare ale investitorilor
existenti) si pentru a sprijini
administrarea lichiditatii.

Gestionarea unui portofoliu de lichiditati
n functie de obligatiile de plats,
necesarul de pldti si costurile aferente
detinerii de numerar, tinand seama in
mod corespunzator de conditiile
predominante de pe piatd.

Atragerea unei game largi de institutii
financiare cu un angajament ferm de a
sprijini emisiunile UE.

Mentinerea si consolidarea Tncrederii
bazei de investitori, participantilor la
piata si emitentilor similari pentru a
sprijini cererea de titluri de creantd ale
UE si pentru a Tmbunatati intelegerea de
catre UE a dinamicii pietei si a nevoilor
investitorilor.

iii.

. Volumul restant al

titlurilor de valoare pe
termen scurt ale UE

i. Numdrul de licitatii

pentru titluri de valoare
pe termen scurt ale UE

. Numdrul de pldti

neefectuate din cauza
lipsei de lichiditdti

. Numdrul de institutii

care au semnat
angajamente de
subscriere pentru
tranzactii in ultimele
sase luni

. Abateri de la termenele

anuntate in prealabil
pentru publicarea
planurilor de finantare

i. Abaterea de la volumele

anuntate in planul de
finantare

Statistici privind
distributia investitorilor

Aproximativ
de miliarde EUR

10

Niciuna

16 (fatd de 19 1n S1 2025)

Niciuna

37

Aproximativ 3 miliarde EUR sau

mai putin de 5 % (similar cu

abaterea din S1 2025).

Tn functie de tip:

banci centrale/institutii oficiale
27 %, administratori de fonduri

24 %, departamente de

trezorerie ale bancilor 36 9%,
asigurari si fonduri de pensii
14 %, banci 7 %, fonduri de

hedging 2 %

Tn functie de tard/regiune:
Regatul Unit 20 %, tdrile
nordice 13 %, Franta 8 %,

Benelux 8 %, Italia 8 %, Asia-

Pacific 9 %, Germania 8 %,

16

Tn cursul perioadei, datoria restantd in cadrul programului
de titluri de valoare pe termen scurt ale UE a Tnregistrat o
crestere, de la aproximativ 30 de miliarde EUR la
aproximativ. 37 de miliarde EUR. Aceastd crestere
completeaza emisiunile de obligatiuni ale UE prin
asigurarea unei flexibilitdti suplimentare Tn perioadele de
varf ale platilor.

Comisia a satisfacut toate nevoile de plata si nu au existat
deficiente Tn ceea ce priveste decontarea in cursul celui de-
al doilea semestru al anului 2025.

Dealerii primari din UE au continuat sa sprijine Comisia, iar
rotatia la nivelul sindicalizarilor a ajutat Comisia sd utilizeze
n mod optim toate bdncile eligibile pentru a face parte
dintr-un consortiu.

Comisia a mentinut o comunicare regulata si previzibila cu
pietele, Tn conformitate cu anunturile anterioare.

Tn cursul primului semestru al anului 2025, s-a nregistrat o
reducere a alocarilor cu aproximativ 3 miliarde EUR,
reflectand conditiile de finantare din cadrul licitatiilor de
obligatiuni si nevoile finale de finantare.

Comisia a publicat regulat statistici privind investitorii, iar
baza sa diversificatd de investitori a continuat sa creasca.



Peninsula Iberica 9 9%, alte
state membre ale UE 6 %, tari
din afara UE 3 9%, cele doua
Americi 2 %, Orientul Mijlociu
si Africa 6 %
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