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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Sekuritizace z pohledu nove legislativy

Z hlediska strukturovaného financovani je sekuritizace technikou spocivajici v prevodu aktiv na
ucelové zrizenou entitu (dale jako , SPV“) a emisi jejich dluhopisti, kdy je vynos investor vazan na
cash-flow z podkladovych aktiv. V evropském kontextu se jedna primarné o transakce Ci systémy
transakci, které rozkladaji ivérové riziko souvisejici s jednou i vice expozic do transi, kdy jednotliva
cash-flow v ramci transakce Ci systému transakci zaviseji na vykonnosti podkladového aktiva a kdy
seniorita jednotlivych transi urcuje rozlozeni ztrat po dobu trvani transakce mezi investory. Seniorni
transe s vy$$im ratingem maji vic¢i mezzaninovym a juniornim tran$im lepsi postaveni z duvodu
prioritnich vyplat investorum v pripadé defaultu podkladového aktiva, coz je samozrejmé vyvazeno
nizSimi potencialnimi vynosy.
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S ohledem na ekonomicky vyvoj poslednich let se doposud nepodarilo v objemu transakci navazat na
predkrizova léta, a to z logickych duvodu, kdy na evropské rovni jsou vyhledavany predevsim
~jednodussi produkty”, a zadroven doslo k poklesu zejména syntetickych sekuritizaci, které mimo jiné
nejsou zalozZeny na true-sale podkladového aktiva, nejcéastéji pohledavek z obchodniho styku, pujcek
apod., na SPV, ale dochéazi pouze k prevodu uvérového rizika pomoci kreditnich derivatu.

Duvody, pro¢ se puvodce rozhodne pro sekuritizaci aktiv, jsou zejména snizeni expozice vuci rizikum,
zajisténi levnéjsiho i alternativniho financovéni oproti klasické emisi dluhopist, coz je zejména
vyhodné pro spole¢nosti s niz§im ratingem, ale s kvalitnim portfoliem pohledavek, jakoz i
nepochybné ozdraveni u¢etnich vykaza. Na druhou stranu jsou tyto benefity vyvazeny vysokymi
transak¢nimi néklady a nutnosti radného technicky precizniho postupu a peclivého nastaveni
mechanismu v transak¢ni dokumentaci.

Doposud byla uprava sekuritizace roztristéna v ramci sekundarniho prava Evropské unie zejména
mezi CRD (2013/36/EU), CRR (575/2013/EU) a AIFMD (2011/61/EU). V ramci poslednich
legislativnich zmén doslo k prijeti natrizeni Evropského parlamentu a Rady EU/2017/2402 ze dne 12.
prosince 2017, kterym se stanovi obecny ramec pro sekuritizaci a vytvdri zvlastni ramec pro
jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES,
2009/138/ES, a narizeni ES/1060/2009 a EU/648/2012, a to s ucinnosti od 1. ledna 2019 (dale jako
»Narizeni“). Ve spojeni se smérnici MiFID II, ktera méla byt radné transponovana do 3. 1. 2018, je
nepochybné dalsi velkou zménou. Co se tyce geneze Narizeni, tak ve své podstaté navazuje na
konzulta¢ni materialy Basel Committee for Banking Supervision a International Organization for
Securities Commissions, a to zejména na dokument Criteria for Identifying Simple, Transparent and
Comparable Securitisations vydany Bankou pro mezinarodni vyrovnani jiz roku 2015, v némz je
ukotveno 14 kritérii pro zajisténi sekuritizace tzv. jednoduché, transparentni a standardizované, tedy
obdobné jako v Narizeni.
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Z hlediska personalni ptisobnosti se Narizeni vztahuje na vSechny ucastniky sekuritizacnich
transakci, tedy institucionalni investory, puvodce, sponzory, puvodni vérfitele a SPV. SPV nemohou
mit pro ucely sekuritizace sidlo ve tretim staté, je-li takovy stat na seznamu rizikovych teritorii FATF
anebo pokud takovy stat nesplnuje kritéria ukotvena imluvami OECD ve vztahu k vyménam
informaci o danovych zalezitostech, a to zejména s ohledem na problematiku legalizace vynosu z
trestné cinnosti. Narizeni ukotvuje a definuje klicové pojmy vztahujici se k sekuritizacnim
transakcim, jakoz i zavadi vyssi pozadavky ve vztahu k B2C investicim do jednotlivych transi.

Co se tyce obecnych podminek aplikovanych na veskeré typy sekuritizaci, jde primarné o zavedeni
vy$$iho mnozstvi pozadavki na investory. Pozadavky nélezité péce jsou ukotveny zejména vuci
institucionalnim investorim a jejich zamyslenym akvizicim cennych papirt SPV, a to hlavné s
ohledem na radné provedeni due diligence a posouzeni uveérovych rizik spojenych s jednotlivymi
podkladovymi aktivy, specifiky transi, prioritou plateb apod. Puvodce, sponzor, anebo puvodni véritel
jsou si povinni ponechat v sekuritizaci tzv. podstatny Cisty ekonomicky podil, a to nejméné ve vysi 5
%. Podil se stanovi podle nominalni hodnoty podrozvahovych polozek a musi byt ponechan z kazdé
transe prodané investorim; napr. v pripadé revolvingovych sekuritizaci znaci ponechdani si podilu v
kazdé ze sekuritizovanych pozic. Dale jsou ukotveny pozadavky na jednotlivé puvodce, sponzory a
SPV s ohledem na informace, které jsou tyto subjekty povinny sdélovat investorum a organim
dohledu, a to napr. o podkladovych aktivech, strukture transakce, transakcni dokumentaci, priorité
plateb apod. Tyto informace jsou povinny predéavat investoriim a relevantnim organtim na zékladé
Ctvrtletnich zprav; v pripadé komerc¢nich papiru zajisténych aktivy (dale jako ,ABCP“’) mésic¢nich
zprav. Puvodce, sponzor anebo SPV si ur¢i mezi sebou subjekt, ktery bude plnit informacni povinnost
vuci investorim a organam dohledu. Informace o sekuritizacich budou zaroven evidovany v registru
sekuritizaci zrizeného u Evropského organu pro cenné papiry a trh (déle jako ,ESMA®). Spolu s tim
je ESMA povérena vypracovanim regulac¢nich technickych norem (dale jako ,RTS"), jak jiz byva
zvykem s ohledem na predchozi legislativu tykajici se kapitalovych trhi. Zavérecnou obecnou
podminkou je ukotveni zdkazu resekuritizace, tedy Ze samotna podkladova aktiva nesmi obsahovat
sekuritizaci. Povolend je pouze v pripadé tzv. legitimniho ucelu, tedy pro usnadnéni likvidace
uvérové Ci financni instituce anebo investicniho podniku, zajiSténi zivotaschopnosti takové instituce
nebo podniku s cilem zabranit likvidaci, anebo pro zachovani zdjmu investoru v pripadé nevykonnych
podkladovych aktiv.

Déle jsou ukotveny konkrétni pozadavky na jednoduchou, transparentni a standardizovanou
sekuritizaci (dale jako ,STS Sekuritizace”) a jednoduchou, transparentni a standardizovanou
sekuritizaci ABCP (dale jako ,STS ABCP“). Téchto dohromady priblizné 50 kritérii pro jednoduché,
transparentni a standardizované transakce se vénuje spiSe strukture a procesu vzniku transakce, nez
samotnym pozadavkim na podkladova aktiva vzhledem k vykonnosti ¢i rizikim spojenych s takovymi
aktivy. Za zminku stoji napriklad homogenita podkladovych aktiv z hlediska uvérového rizika, typu,
smluvnich charakteristik, cash-flow, pred¢asného splaceni apod. Pro STS Sekuritizaci i pro STS
ABCP jsou kritéria v podstaté stejna, byt samozrejmé s urcitymi rozdily vzhledem k trznim
specifikim téchto dvou transakcénich modela. V pripadé STS ABCP stoji za zminku fakt, ze
podkladové aktivum STS ABCP nesmi tvorit pujcky zajisténé hypote¢nimi uvéry na obytné nebo
komercni nemovitosti; podkladové aktivum musi tvorit dluhy smluvné zdvazné a s vymahatelnym
pravem plného postihu dluznika a s jasné definovanymi penéznimi toky souvisejici s prondjmem,
jistinou, iroky anebo jakymkoliv jinym pravem na prijem z aktiv. V pripadé STS ABCP je sponzor
povinen poskytnout likvidni prislib, tedy kryt veskera rizika likvidity a uvérova rizika, ve vztahu
investortum.

Pavodci i sponzori maji dale povinnost ozndmit organu dohledu ESMA, Ze spliuji kritéria STS a urcit
subjekt pro komunikaci s relevantnimi organy dohledu a investory. V pripadé nedbalostniho ¢i
umyslného poruseni povinnosti v Narizeni hrozi spravni sankce ptvodci, sponzorovi, pivodnimu



vériteli ¢i sekuritizacni jednotce. Zaroven je k diskreci Clenskych statll za urcitych okolnosti i uvaleni
trestnich sankci za poruseni klicovych ustanoveni Narizeni, namisto sankce spravni. Notifikace
investorl i organu dohledu je na zvlastnim formulafi, k jehoz vytvoreni je zmocnéna ESMA.

Ukotveni sekuritizace zaklada novy legislativni pilit jednotného evropského kapitalového trhu.
Narizeni oproti predchozi upravé obsahuje ucelenou a jednotnou upravu této problematiky, tudiz z
hlediska jednotnosti a prehlednosti je nepochybné vyhodou. S ohledem na néktera vagni,

nejednoznacna a nekonkrétni ustanoveni se da v budoucnu ocekavat dalsi zména Narizeni Ci
jednoznacnéjsi uprava skrze vySe uvedena RTS.
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