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Novy pravni ramec sekuritizace na Evropske

7 ®
urovil
Dne 28. prosince 2017 bylo v Urednim véstniku Evropské unie zverejnéno dlouho oéekdvané nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterym se stanovi

obecny ramec pro sekuritizaci a vytvari se zvlastni ramec pro jednoduchou, transparentni a
standardizovanou sekuritizaci[1] (dale jen ,Narizeni®).

ARROWS

advisory group

V souvislosti s timto Narizenim bylo také ptijato naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) C.
2017/2401 ze dne 12. prosince 2017, kterym se méni narizeni (EU) ¢. 575/2013 o obezretnostnich
poZadavcich na Gvérové instituce a investi¢ni podniky.[2] Uéinnost obou vy$e uvedenych natizeni je
urcenda ke dni 1. 1. 2019.

Hnacim motorem pro prijeti nového sekuritiza¢niho pravniho ramce se stala reformacni iniciativa
Evropské Komise, tzv. Capital Market Union (Unie kapitélovych trhl), ktera si v zari 2015 dala za cil,
podporit Evropsky sekuritiza¢ni trh. Probéhla financ¢ni krize si kromé jiného vybrala jako svoji obét
sekuritizacni produkty, které byly prohlaSeny za hlavni pri¢inu této celosvétové krize. Evropska
komise odhaduje, ze v pripadé, kdyby se objemy sekuritizace na Evropské trovni vrétily do objemd,
které byly dosahovany pred vznikem krize, do finan¢niho systému EU by se uvolnilo az 150 miliard
eur.

Ve své nejzakladnéjsi podobé je proces sekuritizace dvoufazovy. V prvni fazi sekuritizace spole¢nost
(puvodce, originator) disponujici ptjckami nebo jinymi prijem vytvarejicimi aktivy (hypotéky, tvéry,
leasing), urci ta aktiva, ktera chce odstranit ze své rozvahy a sdruzi je do referenc¢nich portfolii dle
ruznych kategorii rizik pro ruzné typy investord. Takto urc¢ena aktiva poté proda emitentovi, kterym
byva tzv. sekuritizacni jednotka (special purpose vehicle) (déle jen ,SPV“) zaloZena pouze za ucelem
koupé aktiv a jejich sekuritizaci. Ve druhé fazi SPV financuje nakup sdruzenych aktiv vydanim
obchodovatelného trokovaného cenného papiru, ktery je prodén investorim na kapitdlovém trhu.
Investori tak ziskavaji platby, které jsou financovany penéznimi toky z referencnich portfolii, tj. z
podkladovych aktiv cenného papiru. V ramci sekuritizace se také vyskytuje tzv. sponzor, ktery muze
byt za jistych okolnosti zaménitelny s puvodci, ale je definovan jako instituce, ktera neni puvodce, ale
ktera vytvari a spravuje sekuritizace, jez nakupuje expozice od tretich stran.

V zasadé sekuritizace predstavuje alternativni zptisob financovani zalozenym na prevodu kreditniho
rizika z emitenta na investora. Zaroven se jedna o dal$i zpasob financovani, které neni zcela zavislé
na bankovnim sektoru, coz prispiva ke stabilité a odolnosti financniho systému.

Utelem sekuritizace obecné a Narizeni je zejména podpotit povédomi o moZnosti sekuritizace,
jakoZto dllleZitého prvku efektivné a stabilné fungujicich finanénich trhid. Ucelem je tedy
diverzifikace zdroju financovéni, prispét k rozlozeni rizik v ramci finan¢niho sektoru a konec¢né
prispét k uvolnéni kapitalu (nejcastéji bank), coz znamena vétsi volnost pri poskytovani finan¢nich
prostiedku podporujici redlnou ekonomiku, tj. malym a stfednim podnikateltim.
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Oc¢ekavanou zménou oproti stavajici regulaci je jeji sjednoceni, kdy upravu na Evropské urovni jsme
dosud nachézeli roztristénou do nékolika predpist, jakymi jsou napt. CRR[3] (banky) CRD IV[4],
Solvency II[5] (pro pojistovny), AIFMDI[6], SKIPCP[7] (pro investicni spoleCnosti a investi¢ni fondy) a
dale treba smérnice o prospektu[8]. Nejzasadnéjsi zménou je vSak skutecnost, ze Narizeni rozliSuje
mezi sekuritizacemi, které splnuji pravidla pro jednoduchost, transparentnost a standardizovanost
(simple, transparent and standardised) (dale jen ,STS”) a vSemi ostatnimi, které vSak musi splnit
obecné pozadavky na due-diligence, ponechani si rizika a transparentnost.

STS Sekuritizace

Déleni na STS sekuritizace a ty ostatni je podstatné, jelikoz umozni investorm Cinit 1épe
informovana rozhodnuti o potencidlni rizikovosti sekuritiza¢nich produkti, které podléhaji pravidlim
STS a zajistit tak vétsi divéru v tyto produkty.

Je nutné dodat, ze STS pravidla se vztahuji na proces a postupy pri vytvareni sekuritizace a nikoli na
podkladova aktiva, z nichz se sekuritiza¢ni produkt sklada.

Aby byla sekuritizace vedena jako STS sekuritizace, je nutné, aby spliovala kvalifikacni kritéria a
puvodce nebo sponzor sekuritizace je povinen ozndmit takovou sekuritizaci ESMA, kterd ji pak
zverejni v registru STS transakci. V ozndmeni je zaroven nutné vysvétlit, jakym zptsobem dana
sekuritizace pozadavky STS naplnila.

Narizeni kritéria rozdéluje do skupin, kdy jsou nize z kazdé uvedena ta pravidla zasadni:

A. Pravidla jednoduchosti

e 1) Puvodce a SPV zapojeni do sekuritizace musi byt zalozeny v EU.

e 2) Podkladové aktiva musi byt na SPV prevedeny tzv. ,skuteénym prodejem” (true sale), to
znamena, ze i v pripadé, kdy by se ptvodce dostal do insolvence, tak budou prijmy z
podkladovych aktiv prijmem SPV a nikoli pavodce nebo jeho vériteld (opakem skute¢ného
prodeje je tzv. syntetické sekuritizace). OSetreny musi byt i dalSi moznosti zpétného vymahani
podkladovych pohledavek, a to jak v pripadé insolvence puvodniho vlastnika aktiv, tak z jiného
davodu.

* 3) Podkladové aktiva postoupena na SPV musi spliovat jasna kritéria zpusobilosti, ktera
neumozni aktivni diskrecni spravu portfolia téchto expozic.

¢ 4) Sdruzend podkladova aktiva musi byt homogenni ve smyslu kreditového rizika, penéznich
toki a druhu aktiva.

 5) Sdruzena podkladova aktiva musi obsahovat zévazky, které jsou zavazné a vymahatelné,
maji plné postizitelné dluzniky a maji jasné definované pravidelné platebni toky.

 6) Podkladové expozice nesmi obsahovat zadnou jiz sekuritizovanou pozici.

« 7) Podkladové aktiva musi mit ptivod v bézné podnikatelské ¢innosti ptivodce spocivajici v
uvérovani, které podléha standardum upisovéani (underwriting).

« 8) Puvodce musi mit posouzeni ohledné kreditového rizika dluzniku a zaroven tyto rizika nesmi
prekrocit stanoveny limit.

¢ 9) Podkladova aktiva postoupena SPV nesmi obsahovat aktiva po splatnosti nebo aktiva, jejichz
dluznik podstoupil jistd omezeni ve smyslu insolvence, jiné dluhové restrukturalizace nebo
nizkého uvérového hodnoceni.

* 10) Dluznik z podkladového aktiva ucinil alespon jednu splatku.

B. Standardizace



e 1) Puvodce, sponzor nebo ptvodni véritel musi splnit kritéria pro ponechéni si rizika. Za
ucelem sblizeni ekonomickych z4jmu investoru a vySe uvedenych subjektt, jsou tyto subjekty
povinny si ponechat nepretrzité Cisty ekonomicky podil ve vysi nejméné 5 % v kazdé
sekuritizaci.

« 2) Urokové a kurzova rizika musi byt patfiéné sniZovana v souladu s obecnymi
dokumentacnimi standardy a zaroven tyto opatfeni musi byt zverejnény.

« 3) Referencni irokové sazby musi mit zaklad v obecné pouzivanych trznich sazbach nebo
sektorovych sazbach.

* 4) Je-li sekuritizace revolvingovou sekuritizaci, musi transakéni dokumentace obsahovat
vhodnd ustanoveni pro predcasné splaceni nebo vhodné rozhodné udalosti pro ukonceni
revolvingového obdobi.

¢ 5) Transak¢ni dokumentace musi jasné uvadeét:

a. smluvni zavazky, povinnosti odpovédnosti obsluhovatele sekuritizace;

b. postupy a povinnosti nezbytné k zajiSténi toho, aby selhani nebo platebni neschopnost
obsluhovatele nevedly k ukonceni obsluhy sekuritizace; a

c. ustanoveni zajistujici, aby byly derivatové protistrany, poskytovatele likvidity a instituce,
které vedou ucty v pripadé svého selhdni nahrazeny.

 6) Obsluhovatel sekuritizace musi mit zkuSenosti ve spravovani aktiv podobnych tém, které
jsou sekuritizovany.

e 7) Transakéni dokumentace musi déle stanovit jasnym zplisobem napravna opatreni a kroky v
souvislosti s prodlenim ¢i selhanim dluznika.

C. Transparentnost

« 1) Pivodce a sponzor musi potencialnim investorum pred stanovenim ceny zpristupnit udaje o
statické a dynamické historii vykonnosti v oblasti selhani a ztraty, jako jsou tdaje o prodleni a
selhéni.

e 2) Pred vydanim cennych papiru vzniklych sekuritizaci se vzorek podkladovych aktiv podrobi
vnéjSimu ovéreni nezavislou osobou

« 3) Puvodce a sponzor zpristupni potencidlnim investorim pred stanovenim ceny sekuritizace
model penéznich tokl ze zavazki, ktery presné zachycuje smluvni vztah mezi podkladovymi
aktivy a toky plateb mezi ptivodcem, investory, ostatnimi tfetimi stranami a SPV.

Predpokladany dopad regulace a zavér

Je neoddiskutovatelné, ze Evropsky sekuritiza¢ni trh potreboval novy impuls k tomu, aby se po
odeznéni nejsilngjsich symptomu posledni finan¢ni krize znovu zaradil mezi plnohodnotné slozky
finan¢niho trhu.

Novy pravni ramec musi byt pro trh dostatecné bezpecny, ale zaroven regulace nesmi byt prilis
tésnd, aby trh mohl dychat a dal rust. Narizeni vytvari jednotnou a harmonizovanou sadu pravidel,
ale zaroven nechava Clenskym statim EU prostor k zavedeni dal$ich pravidel a sankci za jejich
nedodrzeni, véetné spravnich, ale predevsim i trestnich sankci. Jediné, ¢eho se Clenské staty musi
drzet, je povinnost, aby sankce byly efektivni, proporcionélni a odrazujici. ESMA a EBA dale
pripravuji technické pokyny a standardy, které objasni specifikace Ci vysvétli interpreta¢ni neshody.

Realny dopad nového pravniho ramce sekuritizace nelze do nabyti jeho uc¢innosti predpovidat, avsak
jedna se o jeden ze zakladnich kamenu Unie kapitalovych trhu, na kterém se d4 jisté stavét.
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Dalsi clanky:

* Novy zédkon o kybernetické bezpecnosti: co se méni a jak se pripravit?

e Ohrozeni pobidek v modelu bez investi¢niho poradenstvi?

» Vyhrada verejného poradku a zékladni prava dle LZP EU - Otevird SDEU dvere meritornimu
prezkumu?

» Novinky z ¢eské a evropské regulace finanénich instituci za mésic duben 2025

» Novinky z ¢eské a evropské regulace financénich instituci za mésic brezen 2025

e Navrh Evropské komise na zmirnéni pravidel ESG reportingu

« Vykonatelnost nalezu financniho arbitra v zahranici, aneb stahujici se mra¢na nad investi¢nimi
Smejdy

» Novinky z ¢eské a evropské regulace financénich instituci za mésic unor 2025

e Ochrana advokatni ml¢enlivosti a rozhodnuti ESLP ve véci Nezeri¢ proti Bosné a Hercegoviné

» Dosavadni Uprava prestupovych transakci v rdmci svétového fotbalu

e Mohou banky sledovat uhlikovou stopu klientt na zékladé platebnich transakci?
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