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DECISIONI

DECISIONE (UE) 2015/5 DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA
del 19 novembre 2014
sull’attuazione di un programma di acquisto di titoli garantiti da attivita

(BCE/2014/45)
IL CONSIGLIO DIRETTIVO DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA,
visto il trattato sul funzionamento dell'Unione europea, in particolare il primo trattino dell'articolo 127, paragrafo 2,

visto lo statuto del Sistema europeo di banche centrali e della Banca centrale europea, in particolare il secondo comma
dell’articolo 12.1, congiuntamente al primo trattino dell'articolo 3.1 e all'articolo 18.1,

considerando quanto segue:

(1)  Conformemente a quanto previsto dall'articolo 18.1 dello Statuto del Sistema europeo di banche centrali e della
Banca centrale europea, la Banca centrale europea (BCE) e le banche centrali nazionali degli Stati membri la cui
moneta & l'euro possono operare sui mercati finanziari, tra l'altro, comprando e vendendo a titolo definitivo
strumenti negoziabili.

(2) 1 4 settembre 2014 il Consiglio direttivo ha deciso di avviare un nuovo programma di acquisto di titoli garantiti
da attivita (asset-backed securities purchase programme, ABSPP). Insieme al terzo programma di acquisto di
obbligazioni garantite (*) e alle operazioni mirate di rifinanziamento a pilt lungo termine (*) FABSPP migliorera
ulteriormente la trasmissione della politica monetaria, facilitera I'erogazione del credito all'economia dell’area
dell’'euro, generera positive ricadute su altri mercati e, di conseguenza, rendera piui agevole l'orientamento della
politica monetaria della BCE, contribuendo a ricondurre i tassi di inflazione a livelli prossimi al 2 %.

(3)  Come parte della politica monetaria unica, gli acquisti definitivi da parte della BCE di titoli garantiti da attivita
(asset-backed securities, ABS) idonei nell’ambito del’ABSPP dovrebbero essere attuati in maniera uniforme e,
eccezionalmente nella fase iniziale, centralizzata, in conformita alla presente decisione.

(4)  Conclusa la fase iniziale del’ABSPP, TABSPP dovrebbe essere attuato in maniera uniforme e decentralizzata dalle
banche centrali dell’Eurosistema in conformita a una successiva decisione del Consiglio direttivo,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DECISIONE:

Articolo 1
Istituzione e ambito dell’ ABSPP

Con la presente decisione ¢ istituito 'ABSPP, nell'ambito del quale la BCE acquista ABS idonei nell'accezione di cui
allarticolo 2 e in conformita alle disposizioni della presente decisione. Nellambito del’ABSPP la BCE puo impartire
istruzioni ai propri agenti di acquistare ABS idonei per suo conto sul mercato primario e secondario da controparti
idonee nell'accezione di cui all’articolo 4.

(") Decisione BCE[2014/40, del 15 ottobre 2014, sull'attuazione di un terzo programma di acquisto di obbligazioni garantite. Non ancora
pubblicata nella Gazzetta ufficiale.

(%) Decisione BCE[2014/34, del 29 luglio 2014, relativa a misure sulle operazioni mirate di rifinanziamento a piti lungo termine (GU L 258
del 29.8.2014, pag. 11).
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Articolo 2

Criteri di idoneita per I'acquisto definitivo di ABS

Gli ABS sono idonei per gli acquisti definitivi nell'ambito del’ABSPP purché soddisfino i criteri di idoneita di seguito
indicati.

(1) Gli ABS soddisfino una valutazione di qualita creditizia pari almeno al livello 3 di qualita del credito della scala di
rating armonizzata dell’Eurosistema ('), espressa in forma di almeno due rating di credito pubblici attribuiti da due
agenzie esterne di valutazione del merito di credito (External Credit Assessment Institutions, ECAI) accettate
nellambito del quadro di riferimento dell’Eurosistema per la valutazione della qualita creditizia (Eurosystem Credit
Assessment Framework, ECAF).

(2) In alternativa a quanto previsto al punto 1 che precede, 'ABS soddisfi i criteri di idoneita applicabili agli ABS
presentati come garanzia nelle operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema come previsto dall’Allegato I all'ln-
dirizzo BCE[2011/14 () (come modificata dall'Indirizzo BCE[2012/25 (}) e dall'Indirizzo BCE[2014/10 (¥)) e dalla
Decisione BCE[2013/35 (°).

(3) Ove gli ABS non abbiano una valutazione di qualita creditizia pari almeno al livello 2 di qualita del credito della
scala di rating armonizzata dellEurosistema, espressa in forma di almeno due rating di credito pubblici attribuiti da
due ECALI accettate nell'ambito dellECAF, gli ABS, oltre a soddisfare i requisiti di cui al punto 2, rispettino i criteri di
idoneita applicabili agli ABS presentati come garanzia per le operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema ai
sensi dell'articolo 3 dell'Indirizzo BCE[2014/31 (9).

(4) Almeno il 90 per cento dei debitori delle attivita generatrici di flussi di cassa che garantiscono gli ABS siano
classificati come societa non finanziarie del settore privato () o persone fisiche: detta percentuale ¢ calcolata con
riferimento al valore capitale in essere delle attivita generatrici di flussi di cassa riferibili a tali debitori.

(5) Almeno il 95 per cento:

a) del valore capitale in essere delle attivita generatrici di flussi di cassa che garantiscono I'emissione di ABS sia
denominato in euro;

b) delle proprieta che garantiscono le attivita generatrici dei flussi di cassa a garanzia di un’emissione di ABS relativa
a mutui residenziali cartolarizzati (residential mortgage-backed securities, RMBS) o mutui commerciali cartola-
rizzati (commercial mortgage-backed securities, CMBS) siano ubicate nell'area dell'euro: detta percentuale ¢
calcolata con riferimento al valore capitale in essere delle attivita generatrici di flussi di cassa riferibili a tali
proprieta; e

¢) dei debitori delle attivita generatrici di flussi di cassa che garantiscono I'emissione di ABS (diversa dalle emissioni
di ABS relative a RMBS e CMBS di cui al punto b)] abbiano sede legale o siano residenti, secondo il caso, nell'area
dell'euro: detta percentuale & calcolata in riferimento al valore capitale in essere delle attivita generatrici di flussi
di casa riferibili a tali debitori.

(6) L'emittente degli ABS sia stabilito nell'area dell’'euro.

(7) Una tranche di ABS (recante lo stesso numero internazionale di identificazione dei titoli — International Security
Identification Number, codice ISIN — ovvero un codice ISIN fungibile) che, nel momento in cui la BCE effettua la
verifica in funzione dell'eventuale acquisto ai sensi dell'articolo 3, ¢ stata integralmente mantenuta dal cedente
(originator) o da soggetti con i quali questo ha stretti legami (), sara considerata idonea all'acquisto nell'ambito
dell’ABSPP se una parte di tale tranche (recante lo stesso codice ISIN ovvero un codice ISIN fungibile) sia acquistata
anche da un investitore esterno che non presenta uno stretto legame con l'originator (ad esclusione di una banca
centrale dell'Eurosistema operante al di fuori del’ ABSPP).

(") Come pubblicata sul sito della BCE.

() Indirizzo BCE[2011/14, del 20 settembre 2011, sugli strumenti e sulle procedure di politica monetaria dell’Eurosistema (GU L 331 del
14.12.2011, pag. 1).

() Indirizzo BCIIE)/2gOlZ/25, del 26 novembre 2012, che modifica I'Indirizzo BCE[2011/14 sugli strumenti e sulle procedure di politica
monetaria dell’Eurosistema (GU L 348 del 18.12.2012, pag. 30).

(*) Indirizzo BCE[2014/10, del 12 marzo 2014, che modifica I'Indirizzo BCE[/2011/14 sugli strumenti e sulle procedure di politica
monetaria dell’Eurosistema (GU L 166 del 5.6.2014, pag. 33).

(*) Decisione BCE[2013/35 del 26 settembre 2013 relativa a misure supplementari sulle operazioni di rifinanziamento dell’Eurosistema e
sull'idoneita delle garanzie (GU L 301 del 12.11.2013, pag. 6).

() Indirizzo BCE[2014/31, del 9 luglio 2014, relativo a misure temporanee supplementari sulle operazioni di rifinanziamento dellEuro-
sistema e sull'idoneita delle garanzie, e che modifica I'Indirizzo BCE/2007/9 (GU L 240 del 13.8.2014, pag. 28).

() Lespressione «Societa non finanziarie» ha il significato attribuitole nel Sistema europeo dei conti di cui all’allegato I all'Indirizzo
BCE[2011/14.

) L'esgressiolne «stretti legami» ha il significato attribuitole nella sezione 6.2.3.2 dell’Allegato I all'Indirizzo BCE[2011/14.
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(8) Ove i debitori delle attivita generatrici di flussi di cassa che garantiscono un’emissione di ABS abbiano sede legale o
residenza in Grecia o a Cipro, a tali ABS non si applica il livello minimo di rating di cui al punto 1, purché questi
siano assoggettati al limite di acquisto di cui all'articolo 5, paragrafo 2, e soddisfino tutti gli altri criteri di idoneita
applicabili allacquisto nell'ambito del’ABSPP e tutti i requisiti aggiuntivi di seguito indicati:

a) ai sensi dell'articolo 8, paragrafo 2, dellIndirizzo BCE[2014/31, la soglia minima di qualita creditizia dell’Euro-
sistema utilizzata per determinare l'idoneita come garanzia di strumenti di debito negoziabili emessi o garantiti
dal governo greco o cipriota non si applica;

b) agli ABS siano attribuiti, da due ECAI accettate nell'ambito del'ECAF, due rating di credito pubblici del livello pitt
elevato attribuibile a emissioni di ABS nel relativo Stato membro;

¢) la struttura dell'emissione di ABS incorpori supporti di credito attuali (come il supporto di credito fornito da
tutte le tranche dell'emissione di ABS subordinate alla tranche di ABS idonea all'acquisto) pari almeno al 25 per
cento dellimporto capitale in essere di tutte le tranche dell'emissione di ABS;

d) siano disponibili relazioni per gli investitori e 'ABS possa essere modellizzato utilizzando strumenti standard di
modellizzazione dei flussi di cassa di ABS di terze parti, come valutati dalla BCE;

¢) la migliore valutazione di qualita creditizia di ciascuna delle seguenti controparti nell'emissione di ABS (se
pertinente), ad eccezione del gestore (servicer), raggiunga almeno un grado di qualita creditizia di livello 3 nella
scala di rating armonizzata dell'Eurosistema, espressa in forma di almeno un rating di credito pubblico attribuito
da un’ECAI accettata nell'ambito del’ECAF:

i) banche che gestiscono i conti dell'emittente;

ii) garanti delle banche che gestiscono i conti dell'emittente;

iii) fornitori di linee di liquidita;

iv) controparti di copertura;

v) il principale agente per il pagamento (principal paying agent);
vi) fornitori di contratti di investimento garantito.

f) sia stato nominato un servicer di riserva per 'emissione di ABS.

Articolo 3

Valutazione del rischio di credito e debita diligenza

Anteriormente all'acquisto di ABS che soddisfano i criteri di idoneita ai sensi dell'articolo 2, la BCE effettua una
valutazione del rischio di credito e esercita la debita diligenza in relazione a tali ABS.

Articolo 4

Controparti idonee

Sono controparti idonee per 'ABSPP, sia per operazioni definitive che per operazioni di concessione di titoli in prestito
riguardanti ABS detenute nei portafogli ABSPP: a) controparti che partecipano alle operazioni di politica monetaria
dellEurosistema come definite alla sezione 2.1 dell’allegato I allIndirizzo BCE[2011/14; b) controparti utilizzate da
banche centrali dell’Eurosistema per I'investimento dei propri portafogli di investimenti denominati in euro; e c) soggetti
considerati controparti idonee per operazioni definitive nel quadro del’ABSPP da parte del Consiglio direttivo in base a
una valutazione del rischio di controparte dell’Eurosistema da parte della BCE.
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Articolo 5
Limiti all’'acquisto
1. Salvo quanto previsto al paragrafo 2, non sono consentiti nell'ambito dell ABSPP l'acquisto e la detenzione di una
quota superiore al 70 per cento delle consistenze in essere di una tranche di ABS (recanti lo stesso codice ISIN o un

codice ISIN fungibile).

2. In relazione a una tranche di ABS (recanti lo stesso codice ISIN o un codice ISIN fungibile) idonei all'acquisto ai
sensi del punto 8 dell’articolo 2, non sono consentiti nellambito del’ABSPP l'acquisto e la detenzione di una quota
superiore al 30 per cento delle consistenze in essere di tale tranche.

Articolo 6
Entrata in vigore

La presente decisione entra in vigore il giorno successivo a quello della pubblicazione sul sito Internet della BCE.

Fatto a Francoforte sul Meno, il 19 novembre 2014

1l presidente della BCE
Mario DRAGHI




	DECISIONE (UE) 2015/5 DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA del 19 novembre 2014 sull'attuazione di un programma di acquisto di titoli garantiti da attività (BCE/2014/45) 

