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1. KONTEXT A ODOVODNENIE

Clankom 45 ods. 1 nariadenia (EU) 2017/2402' (dalej len , nariadenie o sekuritizacii) sa od
Eurépskeho organu pre bankovnictvo (dalej len ,EBA*) vyzaduje uverejnenie spravy
0 uskutoc¢nitelnosti zavedenia osobitného ramca pre jednoduchu, transparentni a Standardizovani
(dalej len ,,STS*) synteticki sekuritizciu, obmedzen( na slUvahovl synteticki sekuritizciu.
Savahové syntetické sekuritizacie (dalej len ,,BSSS*) sU transakcie sekuritizacie, pri ktorych
inStitacia, ktora je originatorom, zvycajne banka, pouZziva finan¢né zaruky alebo kreditné derivaty na
prevod kreditného rizika Specifikovaného stuboru aktiv, ktory vedie vo svojej suvahe a Vv pripade
ktorého, vo velkej vacsine pripadov, bola aj povodnym veritel'om, na tretie strany. Podkladové aktiva
st zvy€ajne podnikové uvery, tvery MSP alebo obchodné financovanie — aktiva, ktorych sekuritizacia
tradiénym spdsobom je pre originatora z réznych dovodov naro¢nejsia alebo menej atraktivna. BSSS
sa mozu ako také jasne odliSit’ od arbitrdznych syntetickych sekuritizacii zahfnajucich podkladové
aktiva, ktoré nevlastni originator sekuritizacie. Hlavnym cielom arbitrdznej syntetickej transakcie je
namiesto hedzingu kreditného rizika vyuzitie arbitraze medzi rozpatim pri kreditnej kvalite siboru
aktiv alebo produktovych indexov a rozpétim pri vyslednom sekuritizaénom produkte.

V oddvodneni 24 nariadenia o sekuritizacii sa EBA zaroven vyzyva, aby stanovila relevantné kritéria
pre osobitny ramec ,,s cielom podporit’ financovanie realnej ekonomiky, a najma MSP, ktoré najviac
benefituju z takychto sekuritizacii.

V ¢lanku 45 ods. 2 nariadenia o sekuritizacii sa od Komisie vyzaduje, aby Europskemu parlamentu
a Rade predlozila spravu o vytvoreni osobitného ramca STS pre sivahovu syntetick( sekuritizaciu na
zaklade uvedenej spravy EBA a pripojila k nej pripadny legislativny navrh.

Sprava EBA bola uverejnend 6. maja 2020°. Sprava vychadza z predchadzajlcej Spravy EBA
o syntetickej sekuritizacii, uverejnenej v decembri 2015°, ktorej odporugania sa odrazili uz v nariadeni
o kapitalovych poziadavkach? (dalej len ,, CRR “) a v dokumente na rokovanie o presune vyznamného
rizika® v sekuritizacii, uverejnenom v septembri 2017°. Presun vyznamného rizika (dalej len ,,SRT*)
je pre syntetickt sekuritizaciu osobitne dblezity, ked’ze presun rizika a suvisiaca kapitalova il'ava sa
jednou z motivécii pre zapojenie do tohto typu sekuritizacie.

Pocas vypracuvania spravy organ EBA uverejnil v septembri 2019 dokument na rokovanie na
dvojmesacnu konzultaciu. Ked’ze vo vicsine odpovedi bola vyjadrena silna podpora pre analyzu trhu,
ako aj oddvodnenie rozvoja ramca STS pre syntetickd sekuritizaciu, sprava EBA vychéadza zo
sirokého konsenzu medzi zainteresovanymi stranami, pokial’ ide o uskutoc¢nitel'nost’ zavedenia takého
ramca a relevantné kritéria, na zaklade ktorych by synteticka sekuritizacia bola jeho sucastou.

! Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 z 12. decembra 2017, ktorym sa stanovuje

vSeobecny ramec pre sekuritizaciu a vytvara sa osobitny rAmec pre jednoduchd, transparentnu a Standardizovanu

sekuritizaciu, a ktorym sa menia smernice 2009/65/ES, 2009/138/ES a 2011/61/EU a nariadenia (ES) ¢.

1060/2009 a (EU) ¢. 648/2012.

2 https://eba.europa.eu/eba-proposes-framework-sts-synthetic-securitisation.

3 https://eba.europa.eu/eba-issues-advice-on-synthetic-securitisation-for-smes.

4 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2401 z 12. decembra 2017, ktorym sa meni

narlademe (EU) & 575/2013 0 prudencialnych poziadavkach na tverové inititicie a investiéné spolo¢nosti.
Presun vyznamného rizika sa vyzaduje, aby banka, ktora je originatorom, dokazala vylucit’

sekuritizované expozicie zo svojich rizikovo vazenych aktiv v pripade tradi¢nej sekuritizacie alebo vypocitat’

svoje rizikovo vazené aktiva v sllade s ¢lankami 251 a 252 CRR v pripade syntetickych sekuritizécii.

6 https://eba.europa.eu/requlation-and-policy/securitisation-and-covered-bonds/discussion-paper-on-the-

significant-risk-transfer-in-securitisation.
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2. SPECIFIKA SUVAHOVEJ SYNTETICKEJ SEKURITIZACIE

Synteticka sekuritizacia a tradi¢na sekuritizacia/sekuritizacia so skutoénym predajom sa zasadne
neliSia, pokial ide opovahu podkladovych expozicii, tranzovanie rizika a kapitalové
(hierarchizované) Struktiry. Vyrazne sa vSak liSia v spdsoboch presunu rizika z originatora na
investora.

Tradi¢na sekuritizacia zahfna ucinny pravny presun aktiv emitentom cennych papierov tak, aby sa
vlastnictvo skutoc¢ne presunulo na ucelovy subjekt zaoberajuci sa sekuritizaciou (SSPE), ktorému tak
vznikne narok na penazné toky vygenerované tymito aktivami. BSSS realizuje presun rizika
prostrednictvom zmluvy o kreditnom zabezpeceni (averové derivaty alebo finanéné zaruky) medzi
originatorom a investorom tak, aby podkladové expozicie vo vlastnictve originatora zostali v jeho
suvahe. Zatial' ¢o pri tradicnej sekuritizacii sa vyzaduje SSPE, ako aj skuto¢na emisia cennych
papierov, pri syntetickej sekuritizacii by sa striktne nevyzadovala ani jedna z tychto zaruk.

Vzhl'adom na vicsiu flexibilitu syntetického mechanizmu byva realizacia BSSS jednoduchsia ako
realizacia tradicnej sekuritizacie. NavySe je z hl'adiska nakladov lacnejSia a rychlejSie sa vybavi.
Originatorovi umoziuje predist’ pravnym a prevadzkovym tazkostiam, ktoré mézu vzniknat’ v ramci
procesu prevodu vlastnictva podkladovych expozicii pri tradi¢nej transakcii.

Za posledné roky sa do trhovych postupov BSSS podarilo vniest' podstatné zjednodusenia a na
zéklade dbkazov zodvetvia je zrejmé, Ze objem sprievodnej dokumentacie k nastroju bol
zredukovany z priblizne 500 strdn pred celosvetovou finanénou krizou na menej ako 50 strdn
V stcasnosti, pri¢om smeruje k vyraznému zjednoduseniu zloZitych postupov. ’

Presun rizika pri syntetickej sekuritizacii zavisi nielen od kapitalovej Struktiry transakcie (t. j.
rozdelenia na tranze) a potencidlnych podpornych mechanizmov originatorov (ako je to v pripade
sekuritizacie so skuto¢nym predajom), ale aj od prvkov zmluvy o kreditnom zabezpeceni uzatvorenej
medzi stranami, ako aj od uverovej bonity investora. Vyuzitie kreditného zabezpeCenia, najma ak je
nefinancované a poskytované neverejnym predajcom zabezpecenia, vystavuje jednotlivé banky riziku
protistrany a v pripade vysokej koncentracie predajcov zabezpefenia mbze vo finanénom systéme
vytvorit’ vzajomné prepojenie, ktoré mdze mat systémové dosledky (ako sa ukazalo vo finanénej
krize 2008/9). Napriek tomu, ked’ obe strany uzatvaraji transakciu s plnym vedomim podkladovych
rizik, riziko nestladu zaujmu medzi origindtormi a investormi sa znizi, ked’Zze riadenie rizik je
rovnako dolezité pre predajcu, ako aj kupujuceho zabezpecenia.

Synteticka sekuritizacia sa od tradi¢nej sekuritizacie lisi aj z hl'adiska obsahu. Pouzivanie syntetickej
sekuritizacie sa stalo uzitoénym nastrojom pre velky pocet bank v ramci ich ¢innosti v oblasti
kreditného rizika ariadenia kapitalu, kedZe im umoziuje u¢inny presun kreditného rizika na
sukromné kapitalové trhy, ¢im sa uvolnia kapitalové, ako aj tverové limity a umozni im to
pokracovat’ v poskytovani Gverov, zatial' ¢o tradi¢na sekuritizicia sa beznejSie pouZiva na ziskanie
financovania z predaja aktiv, a nie ako néstroj na riadenie kreditného rizika.

3. TRHOVA VYKONNOST

Trhova dynamika

Nedostupnost’ komplexnych tdajov o rozvoji trhu a vykonnosti syntetickych sekuritizacii bola medzi
kl'i¢ovymi faktormi, ktoré viedli k obmedzeniu oznadenia STS na tradi¢né sekuritizacie v nariadeni
(EU) 2017/2402. EBA vyplnil tato medzeru zozbieranim i) Gidajov o objeme transakcii BSSS za roky
2008 az 2019; ii) udajov o Standardnej vykonnosti BSSS za rovnaké obdobie; iii) udajov v oblasti
dohladu nad transakciami, ktoré dosiahli SRT aiv) informécii zozbieranych z odvetvia pocas
okrahleho stola v marci 2019, ako aj z d’al$ich analyz trhu. Napriek tomuto vel'kému usiliu informacie
nie st Uplné, a to najma z dévodu dvojstrannej a sikromnej povahy tychto typov transakcii v rokoch

7 Synthetic securitisation: Making a silent comeback (Synteticka sekuritizacia: Tichy navrat), Deutsche

Bank EU Monitor, 21. februar 2017



od celosvetovej finan¢nej krizy. Vel'a oznamenych transakcii bolo navySe zrealizovanych v priebehu
poslednych rokov, preto este nepresli iplnym hospodarskym cyklom. Napokon, niektoré udaje boli
zozbierané prostrednictvom prieskumov medzi uéastnikmi trhu, nemézu byt preto uplne
reprezentativne pre cely trh.

Na zaklade zozbieranych informacii sa preukazalo, ze finan¢na kriza z roku 2008 zésadne pretvorila
trh syntetickych sekuritizacii. Pred krizou dosiahla synteticka sekuritizacia v Eurdpe svoj vrchol
v rokoch 2004 az 2005 s objemami prekracujucimi 180 miliard EUR z dévodu velkej dostupnosti
arbitraznych syntetickych transakcii. Tieto transakcie pocas krizy utrpeli vyznamné straty, v ¢om sa
odzrkadlila ich zlozitost, nedostatocnd transparentnost’ a nedostato¢né zosuladenie zdujmov, priCom
sa zda, ze sa do velkej miery vytratili, a na trhu teraz prevladaju sivahové transakcie.

Udaje 0 emisiach poukazuji na pozitivny trend. Po niekol’kych rokoch atlmu aktivity v dosledku
finan¢nej krizy, ktord4 spdsobila stigmu spojenu s nastrojom sekuritizacie, sa synteticky trh
v poslednych rokoch prebudza, a to pokial’ ide o pocet, ako aj objem stale narastajticich transakcii.
Podla udajov, ktoré zozbieralo Medzinarodné zdruZenie manazérov kreditnych portfolii (International
Association of Credit Portfolio Managers — IACPM), sa vroku 2018 zrealizovalo priblizne 49
transakcii s celkovym objemom 105 milidrd EUR, ¢o je najvysSia suma dosiahnuta od finanénej krizy
(pozri obrazok 1).

Obrazok 1: Emisia europskej suvahovej sekuritizacie po celosvetovej finanénej krize.
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Zmena povahy eurdpskeho trhu pre syntetické sekuritizacie a prevaha suvahového segmentu sa da
vysvetlit' nizkymi mierami zlyhania nastroja aj pocas finanénej krizy v roku 2008. Podl'a udajov,
ktoré zozbieral EBA, investori v stvahovych transakciach znasali mensie materidlne Skody ako
investori v arbitraznych syntetickych transakciach (pozri obrazok 2). Celozivotné miery zlyhania
stivahovych transakcii mali vlastne tendenciu prekonat’ aj tradi¢né sekuritizacie vo vSetkych
ratingovych stupiioch a triedach aktiv (pozri obrazok 3).



Obrazok 2: Celozivotné miery zlyhania pre syntetické tranZe ku koncu roka 2018

25

u Suvahova

u Arbitrazna

AAA AA A BBB

P6vodna ratingova kategoria

Zdroj: EBA, S&P

Obrazok 3: CelozZivotné miery zlyhania pre sivahové syntetické sekuritizacie a sekuritizcie so
skutoénym predajom, vybrané triedy aktiv (ku koncu roka 2018)
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Zlozenie aktiv, kupujuci a predavajlci

Z (dajov, ktoré zozbieral EBA, vyplyva, ze BSSS sa pouzivaju na presun rizik v organizécii z bank na
kapitdlové trhy vovela vdcSej miere ako tradiéné sekuritizacie. Prevladajuce triedy aktiv
v suvahovych transakciach predstavuju tvery pre velké podniky a MSP, za ktorymi nasleduje
obchodné financovanie (pozri obrazok 4).2

¢ Udaje z poslednych rokov vykazuju narast diverzifikécie tried aktiv s cielom zahrnat’ $pecializované
financovanie (vratane infrastrukturnych uverov), komeréné nehnutelnosti, obytné nehnutel'nosti, obchodné
pohl'adavky, avery na motorové vozidla, ako aj ezoterickejsie triedy, ako st mikrotvery a Gvery pre
pol'nohospodarov.



Aby sa maximalizoval ciel’ kapitalovej ul'avy, originatori BSSS si vyberaju triedy aktiv s vysokymi
rizikovymi vahami. NavySe z analyzy EBA vyplyva, ze originatori BSSS si vyberaju portfolia, ktoré
predstavuju ich hlavna c¢innost, v com sa moéze odrazat' poziadavka investorov na zabezpeCenie
zosuladenia zaujmov. Zahrnutie zataZenych alebo nadmerne zadlzenych aktiv do BSSS je
v skutocnosti menej bezné ako v pripade tradi¢nych sekuritizicii, ¢im by sa ¢iastocne dal vysvetlit
rozdiel v mierach zlyhania. Aj retailové expozicie, ako su cenné papiere zabezpecené hypotékami na
obytné nehnutelnosti (RMBS) alebo spotrebitel'ské uvery, menej ¢asto figuruju v BSSS, ked’Zze maju
nizsie rizikové vahy, v dosledku ¢oho vytvaraju mensi zisk v oblasti kapitalovej Glavy a s vdcSou
pravdepodobnostou podliechaju internym limitom koncentracie, napriklad pokial’ ide o geografickl
polohu, typ dlznika alebo hospodarske odvetvie, vd’aka comu st vhodnejsie na tradicnt sekuritizaciu.

Obrazok 4: Clenenie tried aktiv, v milionoch EUR
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Originatormi sU v sucasnosti prevazne banky, najmi velké a systémovo dolezité banky, ktoré na
vypocitanie kapitalovych poziadaviek pouzivaji modely zalozené na internom ratingu. Pre originatora
st hlavnymi dévodmi na vstup do BSSS riadenie kreditného rizika a uvolnenie kapitalu. Uvolfiovanie
kapitalu sa stdva coraz dblezitejsim vzhladom na regulacny vyvoj, ako je prijatie ramca Bazilej I11
a uplatnovanie finan¢ného Standardu IFRS 9.

Vicsina investorov do syntetickej sekuritizacie st nebankové subjekty, zvyCajne uzko Specializované
na kreditné investovanie a so skiisenostami v nalezitej starostlivosti, pokial’ ide o portfolio. Skupina
investorov pozostava v prvom rade z hedzovych fondov, dochodkovych fondov a spravcov aktiv,
zatial’ ¢o poistovacie spolo¢nosti predstavuju zanedbatelni mensinu (pozri obrazok 5). V poslednych
rokoch sa zacali pridivat multilateralne rozvojové banky® a medzinarodné organizécie (vratane
EIB/EIF, ktoré su nad’alej vyznamnym investorom na trhu MSP).

° Multilateralne rozvojové banky, voéi ktorym st expozicie opravnené na 0 % rizikovej vahy, st uvedené
v ¢lanku 117 ods. 2 CRR.



Obrazok 5: Investori, podl’a % objemu tranZi prerozdelenych v rokoch 2008 az 2019
2,20% 0,20%

‘ 6,60

= Ustredné vlady alebo

0,
0,90% centralne banky

= Medzinarodna rozvojova
banka a medzinarodna
organizacia s 0 % rizikovou

39,60% vahou

= Poistovna

Déchodkovy fond

19,70%

Zdroj: IACPM, EBA; Pozndmka: MDB (Multilateral Development Bank) — Multilateralna rozvojova
banka

Mechanizmy kreditného zabezpecCenia pouzivané pri BSSS sa v obdobi po celosvetovej finanénej
krize podstatne zmenili. Mechanizmy nefinancovaného kreditného zabezpeenia (dvojstranné,
sukromne dohodnuté zmluvy o kreditnych derivatoch, ako su swapy na kreditné zlyhanie), boli
takmer Uplne nahradené financovanym zabezpecenim (vratane zalohovej platby pre kupujiceho
zabezpeCenia, ¢im sa odstrani vystavenie riziku protistrany, ako st dlhové nastroje viazané na
kreditné riziko). EBA vo svojej sprave dokonca zdoraziuje, ze 90 % kreditného zabezpecenia
poskytovaného sukromnymi investormi v sii¢asnosti predstavuje financované kreditné zabezpecenie.

Okrem tohto dodato¢ného zabezpecenia, ktoré priniesli zmeny v pouzivani mechanizmov kreditného
zabezpeCenia, finan¢na kriza prispela vyznamnymi zmenami v spdsobe, akym sa riziko deli a prestva
vramci trhu. Podla analyzy EBA originatori maju v stéasnosti tendenciu presuvat’ podriadeny
a/alebo mezaninovy prvok kreditného rizika portfolia a ponechat’ si nadriadent tranzu toho istého
portfolia. Nadriadend tranza by zvyCajne bola najvdc¢Sou z tranzi a predstavovala by v priemere
priblizne 87 % celkového objemu transakcie. Ide o délezita zmenu v postupoch oproti predkrizovému
obdobiu, ked” sa investorom zvy&ajne poniikala najvyssia nadriadena tranza'®. EBA skonstatoval, e
v reakcii na zacatie uplatitovania nového rdmca sekuritizacie podriadené tranze zacali rast’, o moze
prilakat’ novych investorov na trh.

Z hladiska geografickej diverzifikacie bolo vela va¢sich transakcii koncentrovanych v iba niekol’kych
&lenskych Statoch (Spojené kralovstvo, Nemecko, Spanielsko, Franctizsko a Taliansko), hoci
transakcie sa vykonavali aj v inych ¢lenskych Statoch. V analyze EBA sa d’alej uvadza, ze véacsSina
transakcii obsahuje multijurisdikéné expozicie, priCom véc¢sina z nich zahina expozicie mimo Eurdpy.

10 Oznagenie najvyssia nadriadena tranza bolo technikou, ktori pouZivali originatori syntetickych sekuritizacii
eSte pred celosvetovou finan¢nou krizou s cielom zdéraznit odhadovani bezrizikovi povahu najvyssich
nadriadenych tranzi v Struktare sekuritizacie. TranZa pod najvy$Sou nadriadenou tranzou bola zvyEajne
hodnotena znamkou AAA, v dosledku ¢oho sa najvyssia nadriadend tranZza zaGala oznaCovat vyrazom tranza
.S ratingom AAAA“.



4. \/YZADOVALI BY SI SUVAHOVE SYNTETICKE SEKURITIZACIE OSOBITNY RAMEC STS?

Analyza vhodnosti

V analyze vyhod a nevyhod, ktort vypracoval EBA, sa uvadza, ze zavedenie osobitného ramca STS
pre BSSS by pravdepodobne prinieslo vela dlhodobych vyhod pre finanéné trhy a redlnu ekonomiku
a preto sa o¢akava, ze vylepsi celkova finan¢nu stabilitu.

Hlavnymi vyhodami rozsirenia oznacenia st, ako to vyplyva z ndzvu, presadzovanie jednoduchosti,
transparentnosti a Standardizacie produktu syntetickej sekuritizacie. Toto by vyrieSilo niektoré
z hlavnych problémov spéajanych so syntetickou sekuritizaciou, napr. jej vnimanu zloZitost,
rizikovost, pravdepodobnost’ arbitraze a podvodu a stvisiace informa¢né asymetrie. Presadzovalo by
sa posudzovanie rizik zainteresovanymi stranami, ako aj organmi dohl'adu a celkové sledovanie trhu
by sa vyrazne ul'ah¢ilo. Hoci trh zostava vo velkej miere individualny a dvojstranny, kompetentné
orgény by boli informované o kazdej transakcii ozna¢ovanej ako STS a mali by moznost’ monitorovat’
zainteresované strany. Napokon, Standardizacia trhu by novym originatorom ul'ah¢ila vstup na trh, ¢o
by takisto mohlo prildkat’ viac investorov.

Zavédzanie poslednych prvkov reformy Bazilej III by zvysilo vyznam nastrojov riadenia kreditného
rizika akapitalu, ako je BSSS. V tomto kontexte sa zabezpeCenim, ze sa trh vyvija v rdmci
parametrov spolahlivého ramca STS, predchadza riziku opatovného vyskytu skodlivych postupov
z minulosti, ¢o by zaroven bolo prospesné pre finanénu stabilitu.

EBA vSak upozoriiuje na skutocnost, Ze zavedenie osobitného ramca STS pre BSSS sa musi
uskutoénit’” pod doslednym dohladom, aby sa prediSlo negativnym désledkom. Tak ako v pripade
oznacenia STS pri hotovostnych sekuritizaciach by sa mohlo najmé zvysit’ riziko moralneho hazardu,
ako je nedbanlivost’ na strane menej sofistikovanych investorov, z dovodu mozného vnimania, Ze
oznaCenie STS v podstate znamend produkt s nizkym rizikom bez ohladu na rozdiely medzi
individualnymi transakciami alebo poziciami v rdmci transakcii.

Navyse sa tu vynara otazka, ¢i by zavedenie ramca STS pre BSSS mohlo viest' k men$im emisiam
tradicnych STS sekuritizacii. Pravdepodobnost’ vyskytu tohto rizika vSak nie je vyznamnd. EBA
zaroven zdoraziuje, Zze by sa nemal ocakdvat' ziadny vyznamny dopad na tradi¢nu sekuritizaciu
vzhl'adom na rozne funkcie a ciele oboch nastrojov, a to tak v pripade originatorov, ako aj investorov.

Napokon treba poznamenat, ze v sti€asnosti medzinarodny ramec pre jednoduchtl, transparentn
a porovnatel'na sekuritizaciu, vyvinuty Bazilejskym vyborom pre bankovy dohl'ad (BCBS)
a Medzinarodnou organizaciou pre cenné papiere (IOSCO) vylucuje synteticku sekuritizaciu zo
svojho rozsahu. Na zéklade zozbieranych Udajov atechnickej analyzy, ktorl vypracoval EBA,
existuju prudencidlne dokazy pre zvazenie osobitného ramca STS pre BSSS.

Analyza uskutocnitelnosti

Podl'a EBA by sa v osobitnom ramci STS pre BSSS museli zohl'adiiovat’ Strukturalne Specifiké
produktu, ktoré sa liSia od tradicnej sekuritizacie. Patria sem najmé kreditné riziko protistrany,
spbsoby presunu kreditného rizika, ako aj rézne motivécie a perspektivy pre kupujucich
a predavajucich zabezpecenia.

EBA na zéklade existujacich kritérii STS pre sekuritizaciu so skuto¢nym predajom identifikoval
subor kritérii STS, ktoré sa mdézu pouzit' pri BSSS, priCom sa zaroven zohl'adnia jej Specifika. Pri
identifikovanych kritériach je snahou zabezpecit, aby rizikové aktiva, ktoré si mimo rozsahu
posobnosti tradi¢nych STS sekuritizacii, ako su nesplacané uvery, podnikové cenné papiere
zabezpecené hypotékami alebo zaviazky zabezpecené tivermi, zostali mimo rozsahu oznacenia STS.



Pokial’ ide o jednoduchost’ a transparentnost’, mnoho kritérii STS tykajucich sa skutoéného predaja sa
mobze uplatnit’ aj v syntetickych transakcidch. Niektoré by bolo potrebné upravit’ alebo nahradit,
ked’ze v syntetickych transakciach nie su relevantné. Napriklad kritérium skuto¢ného predaja a jeho
presadzovanie by sa malo nahradit’ vymedzenim stvahovej syntetiky, dosledne vypracovanym, aby
vylucovalo arbitrazne transakcie, a poziadavkami na zabezpecenie spolahlivosti zmluvy o kreditnom
zabezpeceni. Takisto treba urCit' niektoré nové kritéria, ako je stanovenie priplatku za kreditné
zabezpecenie a udalosti veduce k pred¢asnému ukonceniu.

EBA navrhuje zasadnejsie preskiimanie kritérii Standardizacie, ked’Ze pri syntetickych transakciach by
bolo relevantnych iba niekol'ko vSeobecnych kritérii, ako je poziadavka na ponechanie si rizika.
Ostatné, ako je zmiernenie Urokového a menového rizika alebo rozdelenie strat a amortizacia tranzi,
boli upravené tak, aby lepsie odzrkadlili povahu postupov pri BSSS. Napokon, viacero novych kritérii
Specifikuje klucové aspekty, ako su mechanizmy kreditného zabezpecenia, synteticka prebytkova
marza, kreditné udalosti a platby kreditného zabezpeenia. Standardizovanie tohto velmi
individualneho trhu sa povazuje za jednu z hlavnych vyzev pri budovani G¢inného ramca STS.
V navrhovanom subore kritérii sa zohl'adiiuju existujuce najlepsie trhové postupy s cielom stanovit’
obozretné a realizovatel'né Standardy.

V prilohe Il sa uvadza Gplny zoznam kritérii STS, ktoré identifikoval EBA.

Podobne ako pri STS sekuritizaciach so skutoénym predajom, ani oznacenie syntetického STS by sa
nemalo chapat’ tak, ze dana sekuritizacia je bez rizik, ale Ze v ramci produktu sa dodrziavaju viaceré
kritéria a Ze starostlivy predajca a kupujuci zabezpecenia, ako aj prislusny vnatro$tatny organ budu
schopni analyzovat’ prislusné riziko. Identifikované kritéria zohladiiuji rdzne ciele syntetickych
sekuritizacii, t. j. na ucely riadenia kapitalu/rizik na rozdiel od financovania, ziadneho prevodu so
skuto¢nym predajom podkladovych aktiv, expozicie voci kreditnému riziku protistrany atd’., a preto
sU zamerané na zaistenie zabezpelenia pre originatorov aj investorov (ked’ze originator je zaroven
investorom V transakcii, ktory si ponechava nadriadent tranzu). Naopak, cielom ramca STS so
skutoénym predajom je maximalizovat’ zabezpeCenie iba pre investora, ked’ze predajom aktiv SSPE
sa zabezpecenie pre originatora stdva menej relevantnym.

5. PREFERENCNE ZAOBCHADZANIE S KAPITALOM

Z prudencidlneho hladiska sa so syntetickymi sekuritizdciami zaobchadza ako s tradicnymi
sekuritizaciami (so skutoénym predajom) inymi ako STS. Jedina vynimka v tomto pristupe sa uvadza
v &lanku 270 CRR pre syntetické sekuritizacie averov MSP. Clanok 270 sa zameriava na nadriaden(
tranzu, ktoru si ponechdva originator syntetickych sekuritizacii po splneni suboru obmedzujucich
kritérii:

- aspon 70 % sekuritizovanych expozicii musia predstavovat’ expozicie voci MSP, ako sa uvadza
v ¢lanku 501 CRR,;

- sekuritizacia spiia kritéria STS so skuto&nym predajom, podla syntetickej sekuritizacie;

- kreditné riziko, ktoré si neponechava origindtor, sa presuva prostrednictvom zéaruky alebo
protizaruky, ¢o je vslUlade spoziadavkami CRR pre zmiernenie kreditného rizika
a rucitel/protirucitel’ je a) Ustredna Statna sprava alebo centrdlna banka c¢lenského Statu,
multilateralna rozvojova banka alebo medzinarodna organizicia aspiiia podmienky pre
zaobchédzanie s 0 % rizikovou vahou podl'a Standardizovaného pristupu pre kreditné riziko alebo
b) institucionalny investor pod podmienkou, ze zaruka alebo protizaruka je plne kolateralizovana
peniaznym vkladom u originatora.

Napriek uréitym obmedzeniam, pokial’ ide o zozbierané Udaje a praktické skusenosti sramcom
tradi¢nej STS sekuritizacie, technicka analyza, ktora vypracoval EBA, by umoznila dospiet’ k zaveru,
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7e suvisiace rizika spojené s BSSS v sulade supravenymi kritériami STS by mohli vyzyvat' na
preskimanie CRR smerom k rizikovo-citlivejSiemu zaobchadzaniu s kapitdlom pri nadriadenych
tranzach danych néstrojov, ktoré by sa zosuladilo s preferenénym zaobchadzanim s tradi¢nymi STS
sekuritizaciami. Ako uviedol EBA, toto by sa odévodnilo dobrou vykonnostou BSSS v porovnani
s arbitraznou syntetickou sekuritizaciou a tradi¢nou sekuritizaciou s o0sobitne nizkymi mierami
zlyhania a strat. Rozsirenie oznacenia STS by navySe umoZnilo lepSie vyuzitie jednoduchSich,
StandardizovanejSich a transparentnejSich syntetickych sekuritizacii, kde sa da ocakavat’ nizSie
agenturne riziko a riziko modelu.

Ako sa uvadza vsprave EBA, BSSS v stucasnosti nie st sucastou ramca STS, ktory vyvinul
Bazilejsky vybor, a ktory sa ststreduje na tradi¢né sekuritizacie. TUto odchylku od bazilejskych
Standardov by napriek tomu prudencidlne motivovali udaje a technickd analyza oddvodiujuce
prudencialnu silu rozsirenia ramca STS na BSSS.

Rozsirenie ramca STS na BSSS by umoznilo, aby BSSS tazili zo stanoveného preferenéného
zaobchadzania s kapitalom pre produkt STS. Toto by sa vSak mohlo zastresit’ cielenym preskiimanim
¢lanku 270 CRR, ¢im by sa zabezpecilo a) rozsirenie preferenéného zaobchadzania s kapitalom, ktoré
tento ¢lanok pontka pre vietky BSSS spiiiajiice STS, nezavisle od typu podkladovej expozicie
(vypustenim ustanoveni, ktorymi sa momentdlne obmedzuje tento ¢lanok na BSSS pozostavajlce
aspon zo 70 % sekuritizovanych expozicii vo¢i MSP), priCom b) by sa zachoval uz existujici
obmedzeny rozsah preferenéného zaobchadzania s kapitalom pre nadriadent tranzu, ktoru si ponecha
originator, povaZzovan za menej rizikova. V désledku tychto uprav by nadriadena tranza, ktort si
ponecha originator, podliehala dolnému ohraniceniu rizikovej vahy vo vyske 10 %.

Celkovo by kombinované preskimanie ramca STS a CRR v pripade BSSS prostrednictvom
umoznenia diferencovaného prudencialneho zaobchadzania s BSSS spifajiicimi kritéria STS
v porovnani s BSSS nesplnajtcimi kritéria STS a s arbitraznou sekuritizaciou zvysilo rizikova
citlivost’ prudencialneho ramca a posilnilo pritazlivost' ramca STS.

6. ZAVERY

Z analyzy EBA vyplyva, Ze je mozné nastavit’ Standardy pre synteticku sekuritizaciu, ktoré umoznia
zmiernenie hlavnych faktorov rizika StruktGrovania, ako je agentGrne riziko a riziko modelu, ato
takym istym spdsobom ako pri tradi¢nej sekuritizacii, ¢im sa vytvori podskupina syntetickej
sekuritizacie, ktora bude porovnatelna s tradi¢nou STS sekuritizaciou. V skuto¢nosti z dokazov
vyplyva, Ze historicka vykonnost’ sivahovej syntetickej sekuritizacie prevysuje vykonnost’ tradi¢nych
sekuritizacii v pripade rovnakej triedy aktiv. Z technického hl'adiska naozaj neexistuje ziadny dokaz,
ktory by naznacoval, ze Struktira syntetickej sekuritizacie vo svojej podstate vyustuje do vyssich strat
ako Struktira tradi¢nej sekuritizacie. Kvalitna synteticka $truktira neovplyvni vykonnost’ sekuritizacie
negativnym spésobom.

V analyze sa nepoukazuje na ziadne podstatné negativne dosledky, ktoré by predvidatelnym
spbsobom generovalo vytvorenie osobitného rdmca STS pre suvahovl synteticku sekuritizéciu. Na
druhej strane, ozivenie trhu so syntetickou sekuritizaciou a zabezpecenie jeho vyvoja v spolahlivom
ramci STS vo vSeobecnosti prindSa viacero pozitivne u¢inky pre banky, finanény trh a finanénu
stabilitu. Presun rizika z bank na nebankovy sektor je jednym z hlavnych ciel'ov unie kapitalovych
trhov a spristupnenim Gveru osobam, ktoré to potrebuju, by sa podporil hospodarsky rast.



Podla analyzy EBA mozno vytvorit osobitny ramec pre suvahové sekuritizicie STS a zaviest’
diferencované regulacné zaobchddzanie, ktoré bude obmedzené na upravu prudencialneho dolného
ohraniCenia nadriadenej tranze, ktoré by si mala ponechat povodna uverova institiicia, na urovni
rovnocennej s tradicnym ramcom STS.
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PRILOHY

Priloha I: SiUhrnné porovnanie syntetického trhu pred krizou a po nej

Trh

Druh sekuritizacie

Sukromny/verejny

Aktiva

Originétori

Investori

Struktira

Mechanizmus kreditného
zabezpeclenia

Zdroj: EBA, Integer Advisors

Verejny
Arbitrazna alebo suvahova

Prevazne verejny a S ratingom

Vicsinou podnikové aktiva

Vicsie banky az banky strednej
triedy, Standardizované banky
prechadzajlce na IRB

Siroky rozsah, najmi z oblasti
cennych papierov
zabezpecenych aktivami (ABS)

Uplna synteticka truktira
(nadriadend aj podriadena)

Nefinancované
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Sukromny alebo dvojstranny
Takmer vylucne stvahova

Prevazne sukromny
a dvojstranny

Viagsinou podnikové aktiva,
diverzifikécia a pridanie novych
tried aktiv

Vel'ké banky, va¢sinou

systémové financ¢né institicie

Uzky rozsah, najmé alternativni

Iba mezaninova/podriadena

Financované a nefinancované
pre verejnost’



Priloha IT: PrehPad kritérii STS a porovnanie s kritériami STS pre tradi¢nia sekuritizaciu

Kritérium

Porovnanie s kritériami STS pre tradi¢nu (inu ako
ABCP) sekuritizaciu (odkazy na ¢lanky v nariadeni
o sekuritizacii)

Jednoduchost’

Kritérium 1: Sivahova
synteticka sekuritizacia,
zmiernenie kreditného rizika

Nahradenie kritéria tykajuceho sa skuto¢ného
predaja/postupenia/postipenia v neskorsej faze, ustanoveni
tykajucich sa spatného nadobudnutia prav a povinnosti
vratit’ aktiva, vyhlaseni a zaruk tykajdcich sa presadzovania
skuto¢ného predaja (¢lanok 20 ods. 1 az 5 nariadenia

0 sekuritizacii) — vymedzenim stivahovych syntetickych
sekuritizacii a poziadavkou na zabezpecenie spol’ahlivosti
zmluvy o kreditnom zabezpeceni (kritéria na zmiernenie
kreditného rizika)

Kritérium 2: Vyhlasenia
a zaruky

Prispbsobenie kritéria tykajuceho sa vyhlaseni a zaruk
(¢lanok 20 ods. 6): rozsirenie pozadovanych vyhlaseni
a zaruk a prisposobenie ich ciel’a a obsahu

Kritérium 3: Kritéria
opravnenosti, ziadna aktivna
sprava portfolia

Prispbsobenie kritéria tykajlceho sa kritérii opravnenosti,
ziadna aktivna sprava portfolia (¢lanok 20 ods. 7):
Prispdsobenie dovolenych technik spravy portfélia,
zahrnutie dodatocnych podmienok pre odobratie
podkladovych expozicii v sekuritizacii

Kritérium 4: Homogenita,
vynutitelné zavdzky, pravo
postihu voci diznikom,
pravidelné toky platieb

Podobné (¢lanok 20 ods. 8)

Kritérium 5: Ziadne
prevoditelné cenné papiere

Podobné (¢lanok 20 ods. 8)

Kritérium 6: Ziadna
resekuritizacia

Podobné (¢lanok 20 ods. 9)

Kritérium 7: Standardy
upisovania a ich podstatné
zmeny

Prispdsobenie kritéria tykajuceho sa Standardov upisovania
a ich podstatnych zmien (¢lanok 20 ods. 10): d’alSie
objasnenie tykajlce sa typov opravnenych dlznikov

a upisovania podkladovych expozicii

Kritérium 8: Samocertifikované
avery

Podobné (¢lanok 20 ods. 10)

Kritérium 9: Uverova bonita
diznika

Podobné (¢lanok 20 ods. 10)

Kritérium 10: Odborné znalosti
originatora

Podobné (¢lanok 20 ods. 10)

Kritérium 11: Ziadne zlyhanie
expozicii alebo expozicie, na
ktoré sa vzt'ahuji nevyrieSené

spory

Podobné (¢lanok 20 ods. 11)

Kritérium 12: Aspon jedna
zrealizovana platba

Podobné (¢lanok 20 ods. 12)

NOVE kritérium: Priplatky za
kreditné zabezpecenie

Stanovenie, ze priplatky za kreditné zabezpecenie by mali
byt podmieneng, t. j. skuto¢na vyska priplatku za kreditné
zabezpeCenie by mala zavisiet’ od velkosti a kreditného
rizika zabezpeCenej tranze. Nepovol'uju sa Ziadne zarucené
priplatky, zalohové platby priplatkov, mechanizmy zliav ani
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iné mechanizmy podobnej povahy.

NOVE kritérium: Udalosti
veduce k pred¢asnému
ukonceniu

Stanovenie vyCerpavajuceho, obmedzeného poctu udalosti
veducich k pred¢asnému ukonéeniu

Standardizacia

Kritérium 13: Poziadavky na
ponechanie si rizika

Podobné (¢lanok 21 ods. 1)

Kritérium 14: Vhodné
zmiernenie rizik Urokovych
sadzieb a kurzovych rizik

Prispdsobenie kritéria tykajuceho sa vhodného zmiernenia
rizik arokovych sadzieb a kurzovych rizik (¢lanok 21

0ds. 2): d’alej spresnit’ opatrenia pre vhodné zmiernenie
rizik irokovych sadzieb a kurzovych rizik, prispésobené pre
syntetick( sekuritizaciu

Kritérium 15: Referencné
platby Grokov

Podobné (¢lanok 21 ods. 3)

Kritérium 16: Poziadavky po
vyzve ha vymahanie/urychlené
splatenie

Prispdsobenie kritéria tykajuceho sa poziadaviek po vyzve
na vymahanie/urychlené splatenie (¢lanok 21 ods. 4):
prisposobené tak, aby odzrkadl'ovali skutocnost’, Ze nie
vsetky syntetické sekuritizacie pouzivaji SSPE

Kritérium 17: Rozdelenie strat
a amortizacia tranzi

Prispdsobenie kritéria tykajuce sa poziadavky na
nesekvenénu prioritu platieb (¢lanok 21 ods. 5):
prispdsobené pomocou dodatocnych poziadaviek
a proporcionalnu amortizaciu a rozdelenie strat

Kritérium 18: Ustanovenia

0 predcasnom
splateni/spust’acie faktory pre
ukoncenie revolvingového

obdobia

Prispdsobenie kritéria tykajlceho sa ustanovenia

0 predcasnom splateni/spustacich faktorov pre ukoncenie
revolvingového obdobia (¢lanok 21 ods. 6): prispdsobené
pomocou poziadaviek pre pred¢asné splatenie iba v pripade
pouzitia SSPE

Kritérium 19: Transakéna
dokumentécia

Prisposobenie kritéria tykajuceho sa transakcnej
dokumentacie (¢lanok 21 ods. 7): s dodatoénymi
poziadavkami na normy a postupy tykajlce sa obsluhy

Kritérium 20: Odborné znalosti
spravcu

Podobné (¢lanok 21 ods. 8)

Kritérium 21: Referenény
register

Nahradenie kritéria tykajlceho sa vymedzenia terminov,
nédpravnych prostriedkov v transakénej dokumentacii
(¢lanok 21 ods. 9): poziadavky na transakéntt dokumentaciu
na spresnenie platobnych podmienok su zahrnuté

v osobitnych kritériach

Kritérium 22: Véasné vyrieSenie
konfliktov medzi investormi

Podobné (¢lanok 21 ods. 10)

NOVE kritérium: Kreditné
udalosti

VVymedzenie kreditnych udalosti, vratane odkazu na
existujice znenie CRR a opatrenia na odklad splatok

NOVE kritérium: Platby za
kreditné zabezpecéenie

Kritéria tykajtice sa platieb za kreditné zabezpecenie,
vratane skuto¢nosti, ze by mali vychadzat’ zo skuto¢nych
zrealizovanych strat

NOVE kritérium: Poplatky za
kreditné zabezpecenie po
kone¢nom zuctovani/vyrovnani
pri kone¢nej zmluvne
dohodnutej splatnosti zmluvy
0 kreditnom zabezpeceni

Stanovenie kritérii na zabezpecenie minimalneho stupna
véasnosti platieb za kreditné zabezpecenie

NOVE kritérium: Synteticka
prebytkova marza

Stanovenie podmienok, za ktorych by sa originator mohol
zaviazat k syntetickej prebytkovej marzi v transakcii. Mal
by sa spresnit’ vzajomny vztah medzi syntetickou
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prebytkovou marzou a potencialnym posudenim
nadobudnutia vyznamného a zodpovedajuceho presunu
rizika od organu dohl'adu.

NOVE kritérium: Opravnené
kreditné zabezpedenie,
protistrany a kolateral

Stanovenie jasného suboru pravidiel pre dohodu
0 zabezpeceni a kolaterdl v rdmci transakcie.

Transparentnost’

Kritérium 23: Udaje o statickej
a dynamickej historickej
vykonnosti

Podobné (¢lanok 22 ods. 1)

Kritérium 24: Externé overenie
vzorky

Podobné (¢lanok 22 ods. 2)

Kritérium 25: Model penaznych
tokov zo zavazkov

Podobné (¢lanok 22 ods. 3)

Kritérium 26: Environmentalne
vlastnosti aktiv

Podobné (¢lanok 22 ods. 4)

Kritérium 27: Dodrziavanie
poziadaviek na transparentnost’

Podobné (¢lanok 22 0ds. 5)

NOVE kritérium: Pracovnik
povereny kontrolami

Vytvorenie potreby vymenovat’ nezavislého pracovnika
povereného kontrolami tretich stran, ktorého Glohou bude
overovat’ uvedené prvky oznamenia o kreditnej udalosti pre
vsetky podkladové expozicie.

Zdroj: EBA
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