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DECYZJA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO (UE)
2015/5

z dnia 19 listopada 2014 r.

w sprawie realizacji programu zakupu papieré6w wartoSciowych
zabezpieczonych aktywami

(EBC/2014/45)

Artykut 1

Wprowadzenie i zakres programu zakupu papierow wartosciowych
zabezpieczonych aktywami

Wprowadza si¢ program zakupu papierdw warto$ciowych zabezpieczo-
nych aktywami, w ramach ktérego EBC bedzie dokonywal transakcji
zakupu kwalifikowanych papieréw warto$ciowych zabezpieczonych
aktywami w rozumieniu art. 2 i zgodnie z przepisami niniejszej decyzji.
W ramach programu EBC moze zleca¢ swoim posrednikom dokony-
wanie w jego imieniu transakcji zakupu kwalifikowanych papieréw
warto$ciowych zabezpieczonych aktywami na rynku pierwotnym
i wtornym od kwalifikowanych kontrahentéw w rozumieniu art. 4.

Artykut 2

Kryteria kwalifikacji na potrzeby transakeji bezwarunkowego
zakupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami

Papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami kwalifikuja si¢ na
potrzeby transakcji bezwarunkowego zakupu realizowanych w ramach
programu zakupu papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami,
o ile spetniaja nastgpujace kryteria kwalifikacji.

1) Papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami majg ocen¢ jakos$ci
kredytowej co najmniej na poziomie stopnia 3 jako$ci kredytowej
w zharmonizowanej skali Eurosystemu ('), wyrazong w postaci
przynajmniej dwoch publicznych ratingdw kredytowych dostarczo-
nych przez dwie zewnetrzne instytucje oceny wiarygodnosci kredy-
towej (ECAI) zaakceptowane zgodnie z ramowymi zasadami oceny
kredytowej w Eurosystemie (ECAF).

2) W innych przypadkach niz wskazane w punkcie 1 i w punkcie 9 papiery
warto$ciowe zabezpieczone aktywami spehniajg kryteria kwalifikacji
stosowane w odniesieniu do papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami przedstawianych jako zabezpieczenie operacji polityki
pienigznej Eurosystemu, okreslone w wytycznych EBC/2014/60 (%).

3) Papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami, ktore nie maja oceny
jakosci kredytowej co najmniej na poziomie stopnia 2 jako$ci kredy-
towej w zharmonizowanej skali ratingowej Eurosystemu, wyrazonej
w postaci przynajmniej dwoch publicznych ratingéw kredytowych
dostarczonych przez dwie zewngtrzne instytucje oceny wiarygod-
nosci kredytowej zaakceptowane zgodnie z ramowymi zasadami
oceny kredytowej w Eurosystemie, muszg — obok wymogoéw z pkt
2 — speti¢ kryteria kwalifikacji stosowane w odniesieniu do
papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami przedstawia-
nych jako zabezpieczenie operacji polityki pieni¢znej Eurosystemu
okreslone w art. 3 wytycznych EBC/2014/31 (3).

(") Opublikowanej na stronie internetowej EBC.

() Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia
2014 r. w sprawie implementacji ram prawnych polityki pieni¢znej Eurosys-
temu (EBC/2014/60) (Dz.U. L 91 z 2.4.2015, s. 3).

(}) Wytyczne EBC/2014/31 z dnia 9 lipca 2014 r. w sprawie dodatkowych tymcza-
sowych srodkow dotyczacych operacji refinansujacych Eurosystemu i kwalifiko-
wania zabezpieczen oraz zmieniajace wytyczne EBC/2007/9 (Dz.U. L 240
z 13.8.2014, s. 28).
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4)

5)

6)

7)

8)

Q)

Q)

Nie mniej niz 90 % dluznikow aktywow wywotujacych przepltyw
srodkow pienieznych stanowigcych zabezpieczenie papierow warto-
Sciowych zabezpieczonych aktywami zostalo sklasyfikowanych
jako przedsigbiorstwa niefinansowe (') z sektora prywatnego lub
osoby fizyczne, przy czym procent ten oblicza si¢ w odniesieniu
do niesptaconej kwoty gltéwnej aktywow wywolujacych przeptyw
srodkow pienieznych przypadajacej na takich dtuznikow.

Nie mniej niz 95 %:

a) niesplaconej kwoty glownej aktywoéw wywotujacych przeptyw
srodkéw pienigznych stanowiacych zabezpieczenie emisji
papierdw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami jest deno-
minowana w €uro;

b) nieruchomos$ci bedacych zabezpieczeniem aktywow wywotuja-
cych przeptyw s$rodkow pienigznych stanowigcych zabezpie-
czenie emisji papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipo-
tecznymi kredytami mieszkaniowymi (RMBS) Iub papierow
warto§ciowych  zabezpieczonych komercyjnymi kredytami
hipotecznymi (CMBS) jest potozonych w strefie euro, przy
czym procent ten oblicza si¢ w odniesieniu do niesplaconej
kwoty glownej aktywow wywolujacych przeptyw $rodkow
pieni¢gznych przypadajacych na takie nieruchomosci; oraz

¢) dhuznikéw aktywow wywolujacych przeptyw srodkow pienigz-
nych stanowigcych zabezpieczenie emisji papierdw warto$cio-
wych zabezpieczonych aktywami (innej niz emisja papieréw
warto$ciowych zabezpieczonych hipotecznymi kredytami miesz-
kaniowymi lub papierdéw wartoSciowych zabezpieczonych
komercyjnymi kredytami hipotecznymi opisana w pkt b)), obli-
czonych w odniesieniu do niesplaconej kwoty glownej aktywow
wywotujacych przeptyw $rodkow pienigznych przypadajacych
na takich dluznikow, ma siedzib¢ lub — odpowiednio —
miejsce zamieszkania w strefie euro.

Emitent papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami ma
siedzibe w strefie euro.

Transza papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami (z tym
samym lub zamiennym miedzynarodowym numerem identyfikacyjnym
papierow wartosciowych (kod ISIN)), ktora w czasie dokonywania przez
EBC oceny na potrzeby potencjalnych transakeji zakupu zgodnie z art. 3
pozostawala w calosci w posiadaniu inicjatora lub podmiotow blisko
z nim powigzanych (%), bedzie kwalifikowana na potrzeby transakcji
zakupu w ramach programu zakupu papierow wartosciowych zabezpie-
czonych aktywami, jezeli inwestor zewngtrzny, ktory nie ma bliskich
powiazan z inicjatorem (z wyjatkiem banku centralnego Eurosystemu
dzialajacego poza ramami programu), takze dokona zakupu czgsci tej
transzy papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami (z tym
samym lub zamiennym kodem ISIN).

Jezeli dhuznicy aktywow wywotujacych przeptyw srodkow pienigz-
nych stanowigcych zabezpieczenie emisji papierow warto§ciowych
zabezpieczonych aktywami majg siedzibe lub miejsce zamieszkania
w Grecji lub na Cyprze, do tych papieréw wartosciowych zabez-
pieczonych aktywami nie stosuje si¢ minimalnego poziomu ratingu
okreslonego w pkt 1, o ile stosuje si¢ do nich limity zakupu okre-
Slone w art. 5 ust. 2 oraz o ile speiniajg one wszystkie pozostale
kryteria kwalifikacji stosowane na potrzeby transakcji zakupu
w ramach programu zakupu papierow wartosciowych zabezpieczo-
nych aktywami oraz wszystkie nastgpujace wymogi dodatkowe:

,,Przedsigbiorstwa niefinansowe” majg znaczenie nadane im w europejskim

systemie rachunkéw, o ktorym mowa w zalgczniku 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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9)

a) zgodnie z art. 8 ust. 2 wytycznych EBC/2014/31 nie stosuje si¢
minimalnych wymogdéw Eurosystemu w zakresie jakosci kredy-
towej do kwalifikacji jako zabezpieczenie rynkowych instru-
mentéw dluznych emitowanych lub gwarantowanych przez
rzady Grecji lub Cypru;

b) papierom warto$ciowym zabezpieczonym aktywami zostaly przy-
znane przez ktorekolwiek 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 czlonkowskim przez emisje
papieréw warto§ciowych zabezpieczonych aktywami;

¢) struktura emisji papieréw warto$§ciowych zabezpieczonych akty-
wami zawiera aktualne elementy powodujace poprawe
warunkéw kredytowania (takie jak elementy powodujace
poprawe warunkow kredytowania zapewniane przez wszystkie
transze emisji papieréw wartoSciowych zabezpieczonych akty-
wami, ktore sg podporzadkowane transzy papierOw wartoscio-
wych zabezpieczonych aktywami kwalifikowanej do transakcji
zakupu) na poziomie co najmniej 25 % niesptaconej w danym
momencie kwoty glownej wszystkich transz emisji papierow
warto§ciowych zabezpieczonych aktywami;

d

=

dostepne sa sprawozdania dla inwestorow oraz w ocenie EBC
mozliwe jest modelowanie papieréw wartoSciowych zabezpie-
czonych aktywami z wykorzystaniem zapewnianych przez
osoby trzecie standardowych narzgdzi do modelowania prze-
ptywow Srodkéw pienieznych dotyczacych papierow wartoscio-
wych zabezpieczonych aktywami;

e) najlepsza dostepna ocena jako$ci kredytowej kazdego z nastepu-
jacych kontrahentéw w emisji papierow wartosciowych zabez-
pieczonych aktywami (o ile jest istotny), z wyjatkiem podmiotu
obshugujacego zadluzenie, odpowiada co najmniej stopniowi 3
jakosci kredytowej w zharmonizowanej skali ratingowej Euro-
systemu, wyrazonej w postaci przynajmniej jednego publicznego
ratingu kredytowego dostarczonego przez ktoragkolwiek wspolng
zewngtrzng instytucje oceny wiarygodnosci kredytowej zaakcep-
towang zgodnie z ramowymi zasadami oceny kredytowej
w Eurosystemie:

(i) banku prowadzacego rachunek emitenta;
(i) gwaranta banku prowadzacego rachunek emitenta;
(iii) dostawcy instrumentu wsparcia ptynnosci,
(iv) kontrahenta transakcji zabezpieczajacej;
(v) glownego podmiotu wyptlacajacego; oraz
(vi) dostawcy gwarantowanej umowy inwestycyjnej;
f) na potrzeby emisji papierdéw wartoSciowych zabezpieczonych

aktywami zostal wyznaczony zastepczy podmiot obshugujacy
zadtuzenie.

Wymogi okreslone w art. 77 wytycznych EBC/2014/60 nie maja
zastosowania do transz papierow warto§ciowych zabezpieczonych
aktywami typu mezzanine kwalifikowanych wylacznie na potrzeby
zakupu w ramach programu zakupu papierow wartosciowych
zabezpieczonych aktywami, o ile transze te:
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11)

a) sg zabezpieczone gwarancja:

(i) spelniajaca wymogi dotyczace gwarancji aktywow rynko-
wych, okreslone w art. 114, 115, 117 i1 118 czg$ci czwartej,
tytut IV, wytycznych EBC/2014/6; oraz

(i) udzielong przez gwaranta posiadajacego ocen¢ kredytowa
okreslong w art. 83 lit. ¢) wytycznych EBC/2014/60, przy-
znang przez co najmniej jeden zaakceptowany system
ECAI, wyrazong w formie publicznego ratingu kredytowego
na poziomie co najmniej stopnia 3 w zharmonizowanej skali
ratingowej Eurosystemu; oraz

b) spelniaja wszystkie pozostate kryteria kwalifikacji do zakupow
w ramach programu zakupu papieréw wartosciowych zabezpie-
czonych aktywami.

Na potrzeby niniejszej decyzji ,transza typu mezzanine” oznacza
transz¢ papierow warto$ciowych zabezpieczonych aktywami, ktora,
zgodnie z zawartg w prospekcie kolejnosciag wyplat okreslong po
egzekucji splaty (post-enforcement) lub przyspieszeniu sptaty (post-
acceleration):

a) jest klasyfikowana nizej niz niepodporzadkowana transza lub
subtransze tej samej emisji papierow warto§ciowych zabezpie-
czonych aktywami, zgodnie z art. 77 wytycznych EBC/2014/60;
oraz

b) jest klasyfikowana wyzej niz najbardziej podporzadkowana
transza lub subtransze, ktore sa pierwsze w kolejnosci pono-
szenia strat z tytulu sekurytyzowanych ekspozycji i tym
samym zapewniaja ochron¢ transzy drugiej straty oraz,
w stosownych przypadkach, ochrong transz lub subtransz maja-
cych wyzszy stopief uprzywilejowania.

Dopuszcza si¢ zakupy nominalnych papieréw wartoéciowych zabez-
pieczonych aktywami o ujemnej stopie zwrotu do wykupu (lub najniz-
szej mozliwej stopie zwrotu (yield to worst)), ktora jest rowna lub
wyzsza od stopy depozytu w banku centralnym. W niezbednym
zakresie dopuszcza si¢ zakupy nominalnych papieréw wartoSciowych
zabezpieczonych aktywami o ujemnej stopie zwrotu do wykupu (lub
najnizszej mozliwej stopie zwrotu (yield to worst)), ktora jest ponizej
stopy depozytu w banku centralnym.

Podmiot, ktory zainicjowat lub ustanowil zabezpieczone obligacje
nie jest podmiotem prywatnym lub publicznym: (i) ktérego
glownym celem jest stopniowe zbywanie swoich aktywow i
wygaszenie prowadzonej dziatalnosci; lub (ii) ktory zajmuje si¢
zarzadzaniem aktywami lub ich zbywaniem i zostal utworzony
w celu wspierania restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji
podmiotow sektora finansowego, w tym podmioty zarzadzajace
aktywami powstale w wyniku dziatan restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji w formie zastosowania instrumentu wydzielenia
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aktywow zgodnie z art. 26 rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 806/2014 (') lub przepisow krajowych stano-
wigcych implementacj¢ art. 42 dyrektywy Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2014/59/UE ().

Artykul 3

Ocena ryzyka kredytowego i analiza due dilligence

Przed zakupem papierow warto§ciowych zabezpieczonych aktywami,
ktoére spetniaja kryteria okre$lone w art. 2, EBC przeprowadza oceng
ryzyka kredytowego i analiz¢ due dilligence w odniesieniu do takich
papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami.

Artykut 4

Kwalifikowani kontrahenci

Kwalifikowanymi kontrahentami na potrzeby programu zakupu papieréw
warto$ciowych zabezpieczonych aktywami, zarowno w odniesieniu do trans-
akcji bezwarunkowych, jak i transakcji pozyczki papierow warto$ciowych
obejmujacych papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami nalezace do port-
feli w ramach programu, s3: a) kontrahenci uczestniczacy w operacjach polityki
pieni¢znej Eurosystemu okresleni w pkt 2.1 zalacznika I do wytycznych
EBC/2011/14; b) kontrahenci wykorzystywani przez banki centralne Eurosys-
temu na potrzeby inwestowania ich portfeli inwestycyjnych denominowanych
w euro; oraz c¢) podmioty uznane za kwalifikowanych kontrahentow na
potrzeby transakcji bezwarunkowych w ramach programu zakupu papierow
warto$ciowych zabezpieczonych aktywami przez Radg¢ Prezesow w oparciu
o przeprowadzong przez EBC oceng ryzyka kontrahentow Eurosystemu.

Artykut 5
Limity zakupu

1. W innych przypadkach niz wskazane w ust. 2, w kazdym czasie
mozna dokona¢ transakcji zakupu oraz przechowywac zgodnie z programem
zakupu papierow warto§ciowych zabezpieczonych aktywami nie wigcej niz
70 % niesplaconej kwoty transzy papierow wartoSciowych zabezpieczo-
nych aktywami (z tym samym lub zamiennym kodem ISIN).

2. W odniesieniu do transzy papieréw wartosciowych zabezpieczo-
nych aktywami (z tym samym lub zamiennym kodem ISIN), ktore
kwalifikuja si¢ na potrzeby transakcji zakupu zgodnie z art. 2 pkt 8§,
w kazdym czasie mozna dokonaé transakcji zakupu oraz przechowywaé
zgodnie z programem zakupu papierow wartosciowych zabezpieczonych
aktywami nie wigcej niz 30 % niesptaconej kwoty takiej transzy.

Artykut 6

Wejscie w zycie

Niniejsza decyzja wchodzi w zZycie nastgpnego dnia po jej opubliko-
waniu na stronie internetowej EBC.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia 15 lipca

2014 r. ustanawiajace jednolite zasady i jednolita procedure restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektorych firm inwestycyjnych
w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz zmienia-
jace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (Dz.U. L 225 z 30.7.2014, s. 1).

(?>) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r.
ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE,
2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz rozpo-
rzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE)
nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 190).



