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DECYZJE

DECYZJA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO (UE) 2015/5
z dnia 19 listopada 2014 r.
w sprawie realizacji programu zakupu papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami

(EBC/2014/45)

RADA PREZESOW EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci art. 127 ust. 2 tiret pierwsze,

uwzgledniajgc Statut Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, w szczeg6lnosci
drugi akapit art. 12 ust. 1 w zwigzku z pierwszym tiret art. 3 ust. 1, a takze art. 18 ust. 1,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Zgodnie z art. 18 ust. 1 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego
Europejski Bank Centralny (EBC) oraz krajowe banki centralne pafistw czlonkowskich, ktorych walutg jest euro,
moga dokonywaé operacji na rynkach finansowych, m.in. w formie transakcji bezwarunkowego kupna i
sprzedazy instrumentéw rynkowych.

(2) W dniu 4 wrzeénia 2014 r. Rada Prezeséw postanowila o rozpoczeciu realizacji nowego programu zakupu
papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (zwanego dalej ,programem zakupu papieréw wartos-
ciowych zabezpieczonych aktywami”). Program zakupu papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami
jest — obok trzeciego programu zakupu zabezpieczonych obligacji (') oraz ukierunkowanych dluzszych operacji
refinansujacych () — Srodkiem majacym na celu dalsze wzmocnienie transmisji polityki pieni¢znej, ulatwienie
dostarczania kredytu dla gospodarki strefy euro, rozprzestrzenienie pozytywnych zjawisk na inne rynki oraz, w
konsekwencji, zlagodzenie kierunku polityki pieni¢znej EBC i przyczynienie si¢ do powrotu stopy inflacji do
poziomu blizszego 2 %.

(3) W ramach wspdlnej polityki pienigznej transakcje bezwarunkowego zakupu przez EBC kwalifikowanych
papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami w ramach programu zakupu papieréw warto$ciowych
zabezpieczonych aktywami powinny by¢ realizowane w sposéb jednolity i — wyjatkowo na etapie
wstepnym — scentralizowany, zgodnie z postanowieniami niniejszej decyzji.

(4)  Po etapie wstepnym planuje si¢ realizacje programu zakupu papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami
w sposob jednolity i zdecentralizowany przez banki centralne Eurosystemu zgodnie z kolejna decyzja wydang w
tej sprawie przez Radg Prezeséw,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Wprowadzenie i zakres programu zakupu papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami

Wprowadza si¢ program zakupu papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami, w ramach ktérego EBC bedzie
dokonywal transakgji zakupu kwalifikowanych papieréw wartos$ciowych zabezpieczonych aktywami w rozumieniu art. 2
i zgodnie z przepisami niniejszej decyzji. W ramach programu EBC moze zleca¢ swoim posrednikom dokonywanie w
jego imieniu transakcji zakupu kwalifikowanych papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami na rynku
pierwotnym i wtérnym od kwalifikowanych kontrahentéw w rozumieniu art. 4.

(") Decyzja EBC[2014/40 z dnia 15 pazdziernika 2014 r. w sprawie realizacji trzeciego programu zakupu zabezpieczonych obligacji.
Dotychczas nieopublikowana w Dzienniku Urzedowym.

(*) Decyzja EBC[2014/34 z dnia 29 lipca 2014 r. w sprawie $rodkéw dotyczacych ukierunkowanych dluzszych operacji refinansujacych
(Dz.U.L 258229.8.2014,s.11).
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Artykut 2

Kryteria kwalifikacji na potrzeby transakcji bezwarunkowego zakupu papieréw wartosciowych zabezpie-
czonych aktywami

Papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami kwalifikujg si¢ na potrzeby transakcji bezwarunkowego zakupu realizo-
wanych w ramach programu zakupu papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami, o ile spelniaja nastgpujace
kryteria kwalifikacji.

1) Papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami maja oceng jakosci kredytowej co najmniej na poziomie stopnia 3
jakosci kredytowej w zharmonizowanej skali Eurosystemu ('), wyrazong w postaci przynajmniej dwéoch publicznych
ratingéw kredytowych dostarczonych przez dwie zewnetrzne instytucje oceny wiarygodnosci kredytowej (ECAI)
zaakceptowane zgodnie z ramowymi zasadami oceny kredytowej w Eurosystemie (ECAF).

2) W innych przypadkach niz wskazane w punkcie 1, papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami spelniajg kryteria
kwalifikacji stosowane w odniesieniu do papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami przedstawianych jako
zabezpieczenie operacji polityki pienigznej Eurosystemu, okreslone w zalgczniku I do wytycznych EBC/2011/14 (3)
(zmienionych wytycznymi EBC[2012/25 (°) oraz wytycznymi EBC/2014/10 (%)) oraz w decyzji EBC/2013/35 (°).

3) Papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami, ktére nie majg oceny jakosci kredytowej co najmniej na poziomie
stopnia 2 jakosci kredytowej w zharmonizowanej skali ratingowej Eurosystemu, wyrazonej w postaci przynajmniej
dwoch publicznych ratingéw kredytowych dostarczonych przez dwie zewnetrzne instytucje oceny wiarygodnosci
kredytowej zaakceptowane zgodnie z ramowymi zasadami oceny kredytowej w Eurosystemie, muszag — obok
wymogoéw z pkt 2 — spelni¢ kryteria kwalifikacji stosowane w odniesieniu do papieréw warto$ciowych zabezpie-
czonych aktywami przedstawianych jako zabezpieczenie operacji polityki pieni¢znej Eurosystemu okreslone w art. 3
wytycznych EBC[2014/31 (9).

4) Nie mniej niz 90 % dluznikéw aktywéw wywolujacych przeplyw srodkéw pienieznych stanowigcych zabezpieczenie
papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami zostalo sklasyfikowanych jako przedsigbiorstwa niefinansowe ()
z sektora prywatnego lub osoby fizyczne, przy czym procent ten oblicza si¢ w odniesieniu do niesplaconej kwoty
glownej aktywow wywolujacych przeplyw $rodkéw pienigznych przypadajacej na takich dtuznikéw.

5) Nie mniej niz 95 %:

a) niesplaconej kwoty gtéwnej aktywéw wywolujacych przepltyw srodkéw pienieznych stanowigcych zabezpieczenie
emisji papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami jest denominowana w euro;

b) nieruchomosci bedacych zabezpieczeniem aktywéw wywolujacych przeplyw $rodkéw pienieznych stanowigcych
zabezpieczenie emisji papierdw wartoSciowych zabezpieczonych hipotecznymi kredytami mieszkaniowymi
(RMBS) lub papieréw wartosciowych zabezpieczonych komercyjnymi kredytami hipotecznymi (CMBS) jest
polozonych w strefie euro, przy czym procent ten oblicza si¢ w odniesieniu do niesplaconej kwoty gléwnej
aktywéw wywolujacych przeplyw Srodkéw pienieznych przypadajacych na takie nieruchomosci; oraz

¢) dtuznikéw aktywéw wywolujacych przepltyw Srodkéw pienieznych stanowigcych zabezpieczenie emisji papieréw
warto$ciowych zabezpieczonych aktywami (innej niz emisja papierdw wartosciowych zabezpieczonych
hipotecznymi kredytami mieszkaniowymi lub papieréw wartoSciowych zabezpieczonych komercyjnymi kredytami
hipotecznymi opisana w pkt b)), obliczonych w odniesieniu do niesplaconej kwoty glownej aktywow
wywolujacych przeplyw Srodkéw pienieznych przypadajacych na takich dluznikéw, ma siedzibe lub —
odpowiednio — miejsce zamieszkania w strefie euro.

6) Emitent papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami ma siedzibe w strefie euro.

7) Transza papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami (z tym samym lub zamiennym miedzynarodowym
numerem identyfikacyjnym papieréw wartosciowych (kod ISIN)), ktéra w czasie dokonywania przez EBC oceny na
potrzeby potencjalnych transakcji zakupu zgodnie z art. 3 pozostawala w caloSci w posiadaniu inicjatora lub
podmiotéw blisko z nim powigzanych (%), bedzie kwalifikowana na potrzeby transakcji zakupu w ramach programu
zakupu papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami, jezeli inwestor zewnetrzny, ktéry nie ma bliskich
powigzan z inicjatorem (z wyjatkiem banku centralnego Eurosystemu dzialajgcego poza ramami programu), takze
dokona zakupu czesci tej transzy papier6w wartosciowych zabezpieczonych aktywami (z tym samym lub
zamiennym kodem ISIN).

(") Opublikowanej na stronie internetowej EBC.

(*) Wytyczne EBC[2011/14 z dnia 20 wrze$nia 2011 r. w sprawie instrumentéw i procedur polityki pieni¢znej Eurosystemu (Dz.U. L 331 z
14.12.2011,s. 1).

(®) Wytyczne EBC[2012/25 z dnia 26 listopada 2012 r. zmieniajace wytyczne EBC[2011/14 w sprawie instrumentéw i procedur polityki
pienigznej Eurosystemu (Dz.U. L 348 2 18.12.2012, s. 30).

(*) Wytyczne EBC[2014/10 z dnia 12 marca 2014 r. zmieniajace wytyczne EBC[2011/14 w sprawie instrumentéw i procedur polityki
pienieznej Eurosystemu (Dz.U.L 166 z 5.6.2014, 5. 33).

(*) Decyzja EBC/2013/35 z dnia 26 wrze$nia 2013 r. w sprawie dodatkowych §rodkéw dotyczacych operacji refinansujacych Eurosystemu i
kwalifikowania Zabez ieczefi (Dz.U.L 301z 12.11.2013,s. 6).

(®) Wytyczne EBC 2014&1 z dnia 9 lipca 2014 r. w sprawie dodatkowych tymczasowych $rodkéw dotyczacych operacji refinansujacych
Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczen oraz zmieniajace wytyczne EBC/2007/9 (Dz.U.L 240z 13.8.2014, s. 28).

() ,Przedsigbiorstwa niefinansowe” maja znaczenie nadane im w europejskim systemie rachunkéw, o ktérym mowa w zalaczniku I do
wytycznych EBC[2011/14.

(®) ,Bliskie powigzania” maja znaczenie nadane im w pkt 6.2.3.2. zalacznika I do wytycznych EBC/2011/14
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8) Jezeli dluznicy aktywéw wywolujacych przeplyw Srodkéw pienigznych stanowigcych zabezpieczenie emisji papieréw
warto$ciowych zabezpieczonych aktywami majg siedzibe lub miejsce zamieszkania w Grecji lub na Cyprze, do tych
papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami nie stosuje si¢ minimalnego poziomu ratingu okre$lonego w
pkt 1, o ile stosuje si¢ do nich limity zakupu okreSlone w art. 5 ust. 2 oraz o ile spelniajg one wszystkie pozostale
kryteria kwalifikacji stosowane na potrzeby transakcji zakupu w ramach programu zakupu papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami oraz wszystkie nastgpujace wymogi dodatkowe:

a) zgodnie z art. 8 ust. 2 wytycznych EBC/2014/31 nie stosuje si¢ minimalnych wymogéw Eurosystemu w zakresie
jako$ci kredytowej do kwalifikacji jako zabezpieczenie rynkowych instrumentéw dluznych emitowanych lub
gwarantowanych przez rzady Gregji lub Cypruy;

b) papierom wartoSciowym zabezpieczonym aktywami zostaly przyznane przez ktérekolwiek dwie zewnetrzne
instytucje oceny wiarygodnosci kredytowej (zaakceptowane zgodnie z ramowymi zasadami oceny kredytowej w
Eurosystemie) dwa publiczne ratingi kredytowe na maksymalnym poziomie mozliwym do osiggniecia w danym
panstwie cztonkowskim przez emisj¢ papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami;

¢) struktura emisji papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami zawiera aktualne elementy powodujace
poprawe warunkéw kredytowania (takie jak elementy powodujace poprawe warunkéw kredytowania zapewniane
przez wszystkie transze emisji papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami, ktdre sa podporzadkowane
transzy papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami kwalifikowanej do transakeji zakupu) na poziomie
co najmniej 25 % niesplaconej w danym momencie kwoty gléwnej wszystkich transz emisji papieréw wartos-
ciowych zabezpieczonych aktywami;

d) dostepne s3 sprawozdania dla inwestoréw oraz w ocenie EBC mozliwe jest modelowanie papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami z wykorzystaniem zapewnianych przez osoby trzecie standardowych narzedzi do
modelowania przeplywéw Srodkéw pienigznych dotyczacych papieréw warto$ciowych zabezpieczonych
aktywami;

e) najlepsza dostgpna ocena jakosci kredytowej kazdego z nastgpujacych kontrahentéw w emisji papieréw wartos-
ciowych zabezpieczonych aktywami (o ile jest istotny), z wyjatkiem podmiotu obstugujacego zadluzenie,
odpowiada co najmniej stopniowi 3 jakosci kredytowej w zharmonizowanej skali ratingowej Eurosystemu,
wyrazonej w postaci przynajmniej jednego publicznego ratingu kredytowego dostarczonego przez ktdrakolwiek
wspllng zewnetrzna instytucje oceny wiarygodnosci kredytowej zaakceptowang zgodnie z ramowymi zasadami
oceny kredytowej w Eurosystemie:

(i) banku prowadzacego rachunek emitenta;

(i) gwaranta banku prowadzacego rachunek emitenta;
(ili) dostawcy instrumentu wsparcia plynnosci;

(iv) kontrahenta transakcji zabezpieczajacej;

(v) gléwnego podmiotu wyplacajacego; oraz

(vi) dostawcy gwarantowanej umowy inwestycyjnej;

f) na potrzeby emisji papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami zostal wyznaczony zastgpczy podmiot
obstugujacy zadluzenie.

Artykut 3

Ocena ryzyka kredytowego i analiza due dilligence

Przed zakupem papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami, ktére spelniajg kryteria okreslone w art. 2, EBC
przeprowadza oceng ryzyka kredytowego i analize due dilligence w odniesieniu do takich papieréw warto$ciowych
zabezpieczonych aktywami.

Artykut 4

Kwalifikowani kontrahenci

Kwalifikowanymi kontrahentami na potrzeby programu zakupu papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami,
zaréwno w odniesieniu do transakcji bezwarunkowych, jak i transakcji pozyczki papieréw warto$ciowych obejmujacych
papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami nalezace do portfeli w ramach programu, sg: a) kontrahenci uczestniczacy
w operacjach polityki pienigznej Eurosystemu okresleni w pkt 2.1 zalacznika I do wytycznych EBC[2011/14;
b) kontrahenci wykorzystywani przez banki centralne Eurosystemu na potrzeby inwestowania ich portfeli inwestycyjnych
denominowanych w euro; oraz c) podmioty uznane za kwalifikowanych kontrahentéw na potrzeby transakcji bezwarun-
kowych w ramach programu zakupu papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami przez Rade Prezeséw w
oparciu o przeprowadzong przez EBC oceng ryzyka kontrahentéw Eurosystemu.
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Artykut 5
Limity zakupu

1. W innych przypadkach niz wskazane w ust. 2, w kazdym czasie mozna dokona¢ transakcji zakupu oraz
przechowywaé zgodnie z programem zakupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami nie wigcej niz 70 %
niesplaconej kwoty transzy papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami (z tym samym lub zamiennym kodem
ISIN).

2. W odniesieniu do transzy papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami (z tym samym lub zamiennym
kodem ISIN), ktére kwalifikujg si¢ na potrzeby transakcji zakupu zgodnie z art. 2 pkt 8, w kazdym czasie mozna
dokona¢ transakcji zakupu oraz przechowywad zgodnie z programem zakupu papieréw wartoSciowych zabezpieczonych
aktywami nie wiecej niz 30 % niesplaconej kwoty takiej transzy.

Artykut 6
Wejscie w zycie

Niniejsza decyzja wchodzi w Zycie nastgpnego dnia po jej opublikowaniu na stronie internetowej EBC.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 19 listopada 2014 .

Mario DRAGHI
Prezes EBC
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