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[II
(Pripravné akty)

EVROPSKA CENTRALNI BANKA

STANOVISKO EVROPSKE CENTRALNI BANKY
ze dne 11. bfezna 2016

k a) ndvrhu nafizeni, kterym se stanovi spoleénd pravidla pro sekuritizaci a vytviii se evropsky

rdmec pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci a b) ndvrhu nafizeni

o zméné nafizeni (EU) & 575/2013 o obezfetnostnich pozadavcich na dvérové instituce
a investi¢ni podniky

(CON/2016/11)
(2016/C 219/03)

Uvod a pravni ziklad

Evropské centrdlni banka (ECB) obdrzela dne 9. prosince 2015 Zddost Rady Evropské unie o stanovisko k a) ndvrhu (})
nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se stanovi spole¢nd pravidla pro sekuritizaci a vytvdii se evropsky
rdimec pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65]ES,
2009/138/ES, 2011/61/EU a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢&. 648/2012 (déle jen ,navrhované nafizeni o sekuriti-
zaci’); a b) ndvrhu () nafizeni Evropského parlamentu a Rady o zméné nafizeni (EU) ¢. 575/2013 o obezietnostnich
pozadavcich na Gvérové instituce a investi¢ni podniky (dédle jen ,navrhovand zména CRR®) (spole¢né dile jen ,navrho-
vand nafizeni®) (%).

Pravomoc ECB zaujmout stanovisko je zaloZena na ¢l. 127 odst. 4 a na ¢l. 282 odst. 5 Smlouvy o fungovani Evropské
unie, nebot navrhovand nafizeni obsahuji ustanoveni, kterd se dotykaji: a) zdkladniho tkolu Evropského systému cent-
rdlnich bank (ESCB) vymezovat a provddét ménovou politiku Unie v souladu s ¢l. 127 odst. 2 Smlouvy; b) tikolu ESCB
piispivat k fadnému provadéni opatfeni, jez ptijimaji pfislusné orgdny v oblasti dohledu nad tvérovymi institucemi
a stability finan¢niho systému podle ¢l. 127 odst. 5 Smlouvy, a ) dkold, které byly podle ¢l. 127 odst. 6 Smlouvy
svéfeny ECB a které se tykaji politik, jez se vztahuji k obezfetnostnimu dohledu nad tvérovymi institucemi. V souladu
s €. 17.5 prvni vétou jednactho fadu Evropské centrdlni banky pifijala toto stanovisko Rada guvernéri.

OBECNE PRIPOMINKY
1. Ugel navrhovanych nafizeni

1.1  ECB vitd ucel navrhovanych nafizeni, kterym je podpofit dalsi integraci finan¢nich trhd v Unii, diverzifikovat
zdroje financovéni a uvolnit kapital pro Géely nilezitého poskytovani Gvérd redlné ekonomice. Vypracovani jed-
notného souboru hmotnych pravidel regulatorntho rdmce Unie pro vSechny sekuritizace je vyznamnym krokem
smérem k regulatorni harmonizaci a konzistentnosti. ECB rovnéZz podporuje zavedeni kritérif pro identifikaci pod-
mnoziny sekuritizaci, kterou lze klasifikovat jako jednoduchou, transparentni a standardizovanou (,JTS®), a vitd
dpravu kapitdlovych pozadavkd, navrhovanou ve zméné CRR, jejimz cilem je zajistit zachdzeni citlivéjsi vici
riziku pro JTS sekuritizace.

1.2 ECB ma za to, Ze navrhovand nafizeni nastoluji spravnou rovnovahu mezi potfebou oZivit evropsky sekuritizaéni
trh tim, Ze sekuritiza¢ni rdmec zatraktivni jak pro emitenty, tak pro investory, a potiebou zachovat obezfetnostni
povahu regulatorniho rdmce. ECB poznamendvd, ze evropské sekuritizace s rysy, které jsou v podstaté shodné

(") COM(2015) 472 final.

() COM(2015) 473 final.

(}) ECB své stanovisko vydala na zdkladé navrhovanych nafizeni (ve znéni navrhovaném Komisi), jez byla zasldna ke konzultaci, aviak
rovnéz piihlédla k navrhovanym zméndm obsaZenym v pfislusnych kompromisnich ndvrzich Rady (2015/0226 (COD), 14537/15
k navrhovanému nafizeni o sekuritizaci a 2015/0225 (COD), 14536/15 k navrhované zméné CRR).
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s rysy navrhovanych JTS sekuritizaci, béhem financ¢ni krize utrpély nizké ztrity (). Je tedy vhodné, aby regulatorni
ramec rozlioval mezi témito sekuritizacemi a komplexnéj$imi, nepriihlednymi a nestandardizovanymi sekuritiza-
cemi. ECB se domnivd, Ze celkové lze navrhovand kritéria JTS v obecné mife povazovat za vhodnd a Ze nizsf
regulatorni kapitdlové pozadavky, které se na né vztahuji, jsou pfiméfené jejich pomérné nizsimu rizikovému pro-
filu. ECB nicméné zduraziiuje, Ze jeji podpora navrhovanych kapitdlovych pozadavki pro JTS sekuritizace je pod-
minéna existenci pevné stanovenych kritérif JTS, vhodného postupu pro osvédcovani a dikladného dohledu. ECB
tedy zastava stanovisko, Ze navrhovand nafizeni by méla byt dile zlep$ena a zjednodusena, jak je uvedeno niZe
a v pripojené technické piiloze.

2. Funkce ECB na sekuritizaénim trhu - otdzky ménové politiky a makroobezietnostniho dohledu

2.1 ECB mad velky zdjem na udrzitelném oziveni evropského sekuritiza¢niho trhu. Jakozto forma financovani zaloZend
na aktivech, kterd je zptsobild jak sméfovat toky tvérti do redlné ekonomiky, tak prendset riziko, md sekuritizace
vyznam zejména pro transmisni mechanismus ménové politiky. Zdravy evropsky sekuritizaéni trh je ukazatelem
fungovani kapitalového trhu v Unii. Zejména tam, kde je zptsobilost Gvérovych instituci poskytovat Gvéry redlné
ekonomice omezena a hospoddisky rlist je i naddle nevyrazny, maze sekuritizace pusobit jako Cerstvy zdroj
financovani a uvoliiovat kapitdl pro poskytovani tvéri. S cilem zajistit i¢astnikiim sekuritizaéniho trhu nezbyt-
nou regulatorn{ jednoznacnost a stabilitu za tcelem podpory udrzitelného ristu trhu je tak tfeba zabrdnit nejis-
toté, pokud se tykd doby pfijeti navrhovanych nafizeni.

2.2V oblasti sekuritizace md ECB vyznamné zkuSenosti ziskané v rdmci operaci ménové politiky Eurosystému. Na
jedné strané ECB jako zajisténi pro reverzni operace Eurosystému na poskytnuti likvidity pfijimd cenné papiry
kryté aktivy, jez spliuji ptislusnd kritéria zpUsobilosti, a na strané druhé cenné papiry kryté aktivy nakupuje
v rdmci rozsiteného programu nakupu aktiv Eurosystému (?). To je zdkladem pro stanovisko ECB k navrhovanym
nafizenim, zejména pokud se tykd transparentnosti, nalezité péce, investorské poptavky a fungovani trhu. ECB
viak poznamendvd, Ze navrhovand nafizeni jsou nezavisld na rdmci zaji$téni operaci Eurosystému i na programu
ndkupu cennych papiri krytych aktivy, nebot se jednd o ndstroje ménové politiky, jez spadaji do vylu¢né pravo-
moci Eurosystému.

2.3 S ohledem na tkoly ECB v oblasti ménové politiky a makroobezfetnostniho dohledu se ECB v neposledni fadé
rovnéZ aktivné Gcastnila vefejné debaty k regulatornim iniciativim tykajicim se sekuritizace, béhem nichz zdtraz-
nila vyhody zdravych sekuritizacnich trha (%), doporucila odlisné kapitdlové zachdzeni se sekuritizacemi a podpo-
fila obezfetnostni rimec Unie pro JTS sekuritizace (). Konkrétni doporuceni ECB k navrhovanym nafizenim, jak
jsou uvedena niZe a v ptipojené technické ptiloze, tato stanoviska odrazeji.

3. Vyjasnéni pravomoci ECB v oblasti dohledu, pokud se tyka sekuritizace

3.1  Aniz by byla dotcena ¢innost ECB v oblasti ménové politiky na sekuritiza¢nim trhu, je tfeba nezavisle posoudit
tlohu ECB jakoZto orgdnu dohledu v rdmci nové sekuritiza¢ni tipravy. Zejména je tieba uvést, Ze ¢l. 127 odst. 6
Smlouvy dovoluje, aby ECB byly svéfeny pouze tikoly, které se tykaji politik, jez se vztahuji k obezfetnostnimu
dohledu nad Gvérovymi institucemi. Cl. 4 odst. 1 pism. d) naiizeni Rady (EU) & 1024/2013 () tedy ECB pro tcely
obezfetnostniho dohledu svéfuje dkol zajistit, aby vyznamné Gvérové instituce dodrzovaly pfisluiné pravni pred-
pisy Unie, které stanovi obezietnostni pozadavky v oblasti sekuritizace. Clanek 15 navrhovaného nafizeni o seku-
ritizaci urc¢uje ECB jako piislusny orgdn pro dohled nad tim, jak vyznamné tvérové instituce plni povinnosti tyka-
jici se ndlezité péce, pozadavky na ponechdni si rizika, poZadavky na transparentnost a kritéria JTS. S ohledem na
shora uvedené skute¢nosti se ECB obavd, Ze ¢lanek 15 navrhovaného nafizeni o sekuritizaci ECB rovnéz svéfuje
tkoly v oblasti dohledu, které svym charakterem nejsou primdrné obezfetnostni, ale které se spiSe tykaji trhi
produktd nebo ochrany investort.

(1) ,The impact of the CRR and CRD IV on bank financing, Eurosystem response to the DG FISMA consultation paper (Dopad CRR a CRD IV na
bankovni financovdni, odpovéd Eurosystému na konzultacni dokument GR FISMA), 10. prosince 2015.

() Rozhodnuti Evropské centralni banky (EU) 2015/5 ze dne 19. listopadu 2014 o provadéni programu ndkupu cennych papiri krytych
aktivy (ECBJ2014/45) (UE. vést. L 1, 6.1.2015, s. 4). Ndkupy v rdmci programu nikupu cennych papirii krytych aktivy zapocaly
v listopadu 2014.

() .The impaired EU securitisation market: causes, roadblocks and how to deal with them” (Naruseny sekuritizacni trh EU: pficiny, prekdZky a jak se
s nimi vyporddat), 11. dubna 2014, a ,The case for a better functioning securitisation market in the European Union — A Discussion Paper” (Pfi-
pad pro lepsi fungovdni sekuritizacniho trhu v Evropské unii - dokument k diskusi), 29. kvétna 2014, ECB a Bank of England.

(*) Spolecnd odpovéd Bank of England a Evropské centrdlni banky na konzultacni dokument Evropské komise: ,An EU framework for simple, transpa-
rent and standardised securitisation“ (Rdmec EU pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci), 27. btezna 2015.

(’) Nafizeni Rady (EU) ¢. 1024/2013 ze dne 15. fijna 2013, kterym se Evropské centralni bance svéfuji zvldstni dkoly tykajici se politik,
které se vztahuji k obezfetnostnimu dohledu nad tGvérovymi institucemi (U, vést. L 287, 29.10.2013, s. 63).
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3.2 ECB souhlasi s tim, Ze by méla byt prislusnd k zajisténi toho, aby vyznamné Gvérové instituce plnily pozadavky
na nalezitou péci, véetné toho, aby vyznamné Gvérové instituce, které jsou investory v sekuritizacich, ovéfily, ze
ptivodce, sponzor nebo ptvodni véfitel splnili své povinnosti v oblasti ponechdni si rizika (Cldnek 3 navrho-
vaného nafizeni o sekuritizaci), jakoz i k dodrzovdni pravidel nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 575/2013 (') (,nafizeni o kapitalovych pozadavcich” (CRR)) o pfevodech vyznamnych rizik a o pfifazeni riziko-
vych vah rtiznym tfiddm sekuritiza¢nich produktd, nebot tyto tkoly jsou ¢isté obezietnostni. V této souvislosti
ECB rovnéz souhlasi s tim, Ze dohled nad dodrzovanim kritérii pro poskytovani Gvérd, jez byla zavedena
v kompromisnim ndvrhu Rady (?), by rovnéz spadal mezi obezietnostni dkoly, které jsou ECB svéfeny na zdkladé
¢. 4 odst. 1 pism. d) nafizeni (EU) ¢. 1024/2013.

3.3 Na druhé strané ¢clanky 6 az 14 navrhovaného nafizeni o sekuritizaci, jez obsahuji kritéria JTS a vymezuji postup
pro zajisténi dodrzovani kritérii JTS, se tykaji dohledu nad sekuritiza¢nimi trhy. ECB md za to, Ze tento tikol
jednoznacné nepatii mezi tkoly tykajici se obezfetnostniho dohledu nad Gvérovymi institucemi. ECB vitd zménu
obsazenou v kompromisnim ndvrhu Rady (), jez ¢lenskym stdtdm umoznuje uréit p¥islusné orgédny, které jsou
odpovédné za dohled nad tim, jak ptivodce, sponzor nebo sekuritiza¢ni jednotka pro specidlni tG¢el dodrzuji
kritéria JTS, namisto pfimého svéfeni tohoto tkolu pfislusnym orgdnam, které odpovidaji za dohled v souladu
s piislusnymi unijnimi pravnimi ptedpisy v tomto odvétvi.

3.4 Ackoli existuji argumenty i ve prospéch kvalifikace téchto pravidel jako obezfetnostnich, ptimé zajisténi toho, aby
vyznamné avérové instituce jakozto ptvodci, sponzofi nebo piivodni véfitelé dodrzovaly pravidla pro ponechdni
si rizika (Cldnek 4) a pozadavky na transparentnost (Cldnek 5), by mélo byt chdpdno tak, Ze se primdrné tykd
dohledu nad trhy produktd, nebof tato pravidla zajistuji vhodné uspofddani zdjma pivodcil, sponzor nebo
ptvodnich véfiteld a investord a investordm umoziiuji chdpat, posuzovat a srovndvat sekuritizacni transakce.
[ z tohoto divodu se ECB domnivd, Ze tyto tkoly ji nemohou byt svéfeny. ECB si rovnéz viimd toho, Ze
i kompromisni ndvrh Rady (%) svéfuje dkol zajistit, aby tivérové instituce jakozZto sponzofi, ptivodci, ptivodni véfi-
telé nebo sekuritiza¢ni jednotky pro specidlni Géel dodrzovaly pravidla pro ponechdni si rizika a pozadavky na
transparentnost, organiim uréenym podle ¢lanku 4 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU (*). ECB
vitd skutecnost, Ze kompromisni ndvrh Rady pfimo nezminuje ECB, a poznamendvd, Ze tyto tikoly nepovazuje za
tikoly, které jsou svéfeny ECB na zdkladé ¢l. 4 odst. 1 pism. d) nafizeni (EU) ¢. 1024/2013.

3.5 Clanek 15 navrhovaného nafizeni o sekuritizaci by tedy mél byt pozménén tak, aby zajistil, Ze pravomoci ECB na
zakladé navrhovaného nafizeni o sekuritizaci budou odrazet tkoly, které byly ECB svéfeny nafizenim (EU)
¢ 1024/2013.

KONKRETNI PRIPOMINKY
CAST I: NAVRHOVANE NARIZENI O SEKURITIZACI
4. Ustanoveni platnd pro vSechny sekuritizace

4.1 ECB vita skute¢nost, Ze navrhované nafizeni o sekuritizaci konsoliduje a harmonizuje stavajici regulatorni poza-
davky do jednotného souboru pravidel platnych pro viechny sekuritizace, nebot tim dochézi k zdsadnimu zjedno-
duseni regulatorniho rdmce a k omezeni nekonzistenci a duplicity. Pokud je v3ak cilem konsolidace, méla by byt
komplexni. Stejné jako Rada ve svém kompromisnim navrhu (%) i ECB tedy doporucuje, aby byl zrusen ¢lanek 8b
naffzeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 () a aby po uplynuti pfechodného obdobi ve smyslu
¢l. 28 odst. 6 navrhovaného nafizeni o sekuritizaci bylo zruSeno i souvisejici nafizeni Komise v prenesené pravo-
moci (EU) 2015/3 (%), ¢imZ se zamezi zbyte¢né duplicité povinnosti v oblasti transparentnosti a zpfistupiiovan{
informaci podle ¢ldnku 5 navrhovaného nafizeni o sekuritizaci.

(") Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013 o obezfetnostnich pozadavcich na tvérové insti-
tuce a investiéni podniky a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (U vést. L 176, 27.6.2013, 5. 1).

() Clanek 5a kompromisniho ndvrhu Rady (2015/0226 (COD), 14537/15). Kompromisni ndvrh Rady je v ndsledujicich oddilech zmitio-
véan pouze tehdy, pokud se zdsadné odlisuje od navrhovanych nafizeni (ve znéni navrhovaném Komisi).

() Clének 15 kompromisntho ndvrhu Rady (2015/0226 (COD), 14537/15).

(*) Ibid.

() UF vést. L 176, 27.6.2013, 5. 338.

() CL 25 odst. 5 kompromisnfho navrhu Rady (2015/0226 (COD), 14537/15). ’

() Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 ze dne 16. za¥ 2009 o ratingovych agenturdch (Uf. vést. L 302,
17.11.2009, s. 1).

(}) Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/3 ze dne 30. zaf{ 2014, kterym se dopliiuje nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (ES) ¢. 1060/2009, pokud jde o regulacni technické normy pro pozadavky na zvefejiovani informaci o strukturovanych
finan¢nich nastrojich (UF. vést. L 2, 6.1.2015, s. 57).
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4.2 ECB rovnéz vitd, jak navrhované nafizeni o sekuritizaci pfistupuje k poZadavkim na transparentnost. Pozadavky
na transparentnost viak musi byt vyvdzeny se zdjmem na zachovani divérnosti soukromych a dvoustrannych
transakci. Clanek 5 vyZzaduje, aby byly ddaje zpiistupnény pouze stévajicim investor@im. Prospekty nebo obdobné
nabidkové dokumenty, Gdaje o tivérech a jiné sekuritiza¢ni dokumenty by mély byt zpfistupnény téZ potencidlnim
investortim. Tyto Gdaje by mély byt zvefejnény jen tehdy, jedna-li se o vefejné transakce; jinak by mély byt zpii-
stupnény pouze potencidlnim investoriim, jimz je transakce nabizena. ECB soucasné doporucuje, aby urcité seku-
ritizace byly vynaty ze zbyte¢né povinnosti zpfistupiiovat tdaje, a to napiiklad jedna-li se o transakce ve skupiné
nebo v ptipadech, kdy existuje pouze jediny investor (!).

4.3 ECB rovnéz doporucuje, aby v ¢l. 5 odst. 1 pism. a) byly vyslovné vyzadovany tdaje o Gvérech, a to i pro pro-
gramy obchodnich cennych papirt zajisténych aktivy (programy ABCP), které nejsou zcela podporoviny nebo
kdyz splatnost podkladovych aktiv je del$i neZz jeden rok, pficemz tyto tdaje mohou byt upraveny, je-li to
nezbytné pro ochranu divérnosti firemni klientely sponzori (3).

5. Kritéria JTS sekuritizaci

5.1  Uspéch ramce JTS bude podstatné zdviset na rozsahu, v némz jej budou Gcastnici trhu pouzivat. Je tedy dlezité,
aby kritéria a jejich pouzivani nebyla p#li§ slozitd, s cilem mimo jiné zajistit, aby investorim nebrdnila v plnén{
jejich rozsahlych povinnosti tykajicich se ndleZité péce. Povinnost zaji§tovat a oznamovat plnéni kritérii JTS maji
strany sekuritizace. Jednoznacnost kritérii JTS je tedy klicem pro rozhodovani ptvodct a sponzord o tom, zda
pouziji rdmec JTS a zda se sami vystavi sankéni Gpravé v piipadé nesplnéni téchto kritérii. ECB ma za to, Ze
vétsina téchto kritérii je dostate¢né jasnd. Nékterd tato kritéria vSak musi byt ddle upfesnéna v zdjmu zajiténi
pravni jistoty a ucinnosti pro osoby, jeZ tato kritéria vyklddaji a pouZivaji (). ECB tedy doporucuje, aby byl
v pipadech, v nichz je tfeba dalstho vysvétleni, Evropsky orgdn pro bankovnictvi (EBA) v tzké spolupraci
s Evropskym orgdnem pro cenné papiry a trhy (ESMA) a Evropskym orgdnem pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi (EIOPA) povéfen vypracovanim regulaénich technickych norem pro kritéria JTS (%). Ackoli by se
tim posunul Casovy rdmec pro dplné provadéni navrhovaného nafizeni o sekuritizaci, bylo by to vykompenzo-
vano vyhodami nizstho zatiZeni a véts{ pravni jistoty pro vSechny zicastnéné strany.

5.2 Bezvadnd kvalita aktiv je pro rdmec JTS kliovd a je zdkladem kapitdlovych pozadavkt pro JTS sekuritizace. Lze
tedy dovolit, aby byly zahrnuty spldcené tvéry, které byly restrukturalizovany pred vice nez tfemi roky pred tim,
nez byly zahrnuty do JTS sekuritizace. Jakékoli zmirnéni této prahové hodnoty, tedy naptiklad zmirnéni obsazené
v kompromisnim ndvrhu Rady (°), by za téelem zachovdni obezietnostni povahy rdmce JTS vyzadovalo nové
nastaveni kapitdlovych pozadavks uvedenych ve stdvajicim navrhu.

5.3  Programy ABCP mohou podpofit financovéni redlné ekonomiky. Preferen¢ni zachdzeni, pokud se tykd regulator-
niho kapitdlu, by vSak mélo byt omezeno na programy ABCP, u nichZ nedochdzi k nesouladu splatnosti podkla-
dovych aktiv a zdvazki z obchodnich cennych papirti. ECB tedy doporucuje, aby zbytkovd splatnost podklado-
vych aktiv JTS programd ABCP byla maximdlné jeden rok, a nikoli tii roky ¢i, jak navrhuje Rada ve svém kom-
promisnim ndvrhu, az Sest let (%); splatnost jednoho roku by mohla spliiovat ¢ se ji pfizptisobit vétsina stdvajicich
programti ABCP, nebot se odhaduje, Ze asi polovina aktiv, kterd jsou podkladem stavajicich evropskych programi
ABCP, ma zbytkovou splatnost krat$i nez jeden rok a sestdvd vétsinou z obchodnich pohleddvek. Z obezfetnost-
niho hlediska vystavuje nesoulad splatnosti investory v ptipadé selhdni sponzora riziku rozsifeni a ptipadnych
ztrat, pii¢emz sponzory v piipadé, Ze investofi v obdobi naruSeni trhu nadile neprodluzuji kratkodobé cenné
papiry, vystavuje problémim v oblasti likvidity ¢i dokonce ztritdim. V neposledni fadé je tfeba uvést, Ze laxni
piistup, pokud jde o maximaélni dobu splatnosti, by mohl vytvotit nezddouci piileZitosti pro regulatorni arbitrdz
mezi tradiénimi JTS sekuritizacemi a JTS programy ABCP a z politického hlediska by mohl ovlivnit trhy
s cennymi papiry krytymi aktivy ve formé tivéri na pofizeni automobilu a spotiebitelskych avéri.

() Viz zména ¢. 28, kterou se zavadi novy ¢l. 5 odst. 2b.

(%) Viz zména ¢. 18, kterd se tykd ¢l. 5 odst. 1 pism. a).

(}) Viz napf. pozadavky na odborné znalosti, které musi mit na zdkladé ¢l. 8 odst. 6 nebo ¢l. 9 odst. 6 pivodci a obsluhovatelé v ptipadé
tradi¢nich sekuritizaci a které musi mit na zdkladé ¢l. 12 odst. 5 a ¢l. 13 odst. 7 pism. a) prodavajici a sponzofi v piipadé programi
ABCP.

(*) Viz zména ¢. 61, kterou se zavadi novy ¢lanek 14a.

(*) Kompromisni ndvrh Rady (2015/0226 (COD), 14537/15) v ¢l. 8 odst. 7 pism. a) bod i) dovoluje, aby v JTS sekuritizacich byly zahr-
nuty spldcené uvéry, které byly restrukturalizovany jeden rok pfed tim, nez byly do sekuritizaci zahrnuty. To se zcela odliuje od pra-
hové hodnoty v délce tif let ve smyslu ¢l. 8 odst. 7 pism. a) navrhovaného nafizeni o sekuritizaci.

() Cl. 12 odst. 2 navrhovaného nafizeni o sekuritizaci povoluje aktiva se zbytkovou splatnosti do ti let a uklddd omezeni na trovni
transakce v podobé vdzené primérné Zivotnosti v délce nejvyse dvou let. Oproti tomu kompromisni navrh Rady (2015/0226 (COD),
14537/15) v druhém pododstavci ¢l. 12 odst. 2 a v ¢l. 13 odst. 1a umoziuje vdZenou primérnou Zivotnost na trovni programu
v délce nejvyse dvou let, vaZenou primérnou Zivotnost na Grovni transakce v délce nejvyse ti a ptl roku a zbytkovou splatnost pod-
kladové expozice v délce nejvyse Sesti let.
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5.4 JTS sekuritizace by mély spliovat vyssi standardy transparentnosti nez sekuritizace, které nejsou JTS sekuritiza-
cemi, nebot maji vyhodu vyplyvajici z preferencniho zachdzeni, pokud se tykd regulatorniho kapitdlu, které je
mimo jiné odtivodnéno vysokou Grovni transparentnosti. Po uzavfeni transakce jsou hlavnim zdrojem informaci
pro investory zpravy pro investory. Navrhované nafizeni o sekuritizaci by tedy mélo objasnit, Ze vyssi standardy
pro podavéni zprav investorim jsou v piipadé JTS sekuritizaci povinné (!).

5.5 Podminky podle rdmce JTS by nemély spliiovat sekuritizace, jejichZ splaceni zavisi na realizaci zajisténi (3. Vykon-
nost téchto sekuritizaci ve velké mife zdvisi na predpokladech, zda byla pfiméfené zmirnéna trzni rizika. Mohou
se naplnit rizika, jez nebyla ve scéndfich predpoklddané zatéze obsazena, a tyto pfedpoklady tak prestanou platit.
Podle rdmce JTS by mély byt zptisobilé pouze sekuritizace, jejichz splaceni zdvisi Cisté na ochoté a schopnosti
dluznikd splnit své zavazky.

6.  Osvédceni, ozndmeni a ndleZitd péce tykajici se JTS

6.1 ECB vitd postup, ktery je obsazen v navrhovaném nafizeni o sekuritizaci a ktery vyzaduje, aby strany sekuritizace
spolecné samy osvédcily soulad sekuritizace s kritérii JTS a aby investofi postupovali na zdkladé své vlastni ndle-
zité péce, pokud se tykd souladu s JTS. Tento zdkladni mechanismus klade primarni odpovédnost za soulad s JTS
na strany sekuritizace, které jsou nejlépe povoldny k pfevzeti této odpovédnosti. Rovnéz se mechanicky neopird
o osvédceni tfetich stran nebo organti dohledu, a vSechny strany sekuritizace tak motivuje k tomu, aby jednaly
obezietné (%).

6.2 ECB uzndvd mozné vyhody, které mohou zkuSené treti strany pfi kontrole souladu s JTS nabidnout v navaznosti
na ziskané zkuSenosti, a to zejména pro pivodce, ktef{ nikdy neprovadéli sekuritizaci nebo ktefi ji neprovadéji
¢asto. Uloha tietich stran pfi osvédceni JTS ve smyslu navrhovaného nafizeni o sekuritizaci by viak neméla byt
pravem vyslovné zakotvena, nebot by tim doslo k oslabeni klicového pilife rdmce JTS (*). Zdkonné zakotveni
tlohy tietich stran spocivajici v osvédceni souladu s JTS by za prvé mohlo zapfiCinit mordlni hazard pro inves-
tory. Motivace investori provadét nezavislou hloubkovou kontrolu JTS sekuritizaci by mohla byt snizena, nebot
by mohli osvédceni vydané tieti osobou mylné povazovat za schvéleni ze strany orgdnu dohledu. S ohledem na
nezbytnost provadét dohled nad témito tfetimi stranami oddélené by se tento postup zkomplikoval a doslo by
k zatizeni vefejnych zdrojii. Kromé toho by doslo ke vzniku systémového rizika, nebot zneplatnéni jednoho ¢i
vice osvédceni JTS vydanych urcitou tiet{ stranou by mohlo vyvolat obavy ohledné viech osvédéeni JTS vydanych
touto tieti stranou. V neposledni fadé je tieba uvést, ze zdkonné zakotveni této tlohy neni pro dosazeni mozného
uznavaného prospéchu, ktery tyto tfeti strany nabizeji, nezbytny, nebot by mohly jednoduse s pivodci a spon-
zory uzaviit smlouvy, na jejichZ zakladé jim budou poskytovat poradenstvi ohledné souladu s kritérii JTS. ECB se
domnivd, ze pravni jistoty pro strany sekuritizace by mélo byt namisto toho dosaZeno zejména tim, zZe kritéria
JTS budou dostatecné jednoznaénd (%).

6.3 Postup pro oznameni JTS by mél zajistit vét$i jednoznacnost pro investory tim, Ze v souhrnu prospektu nebo
v obdobném informa¢nim memorandu vyslovné zdokumentuje, zda a - pokud ano - jak byla kritéria JTS splnéna.
To by podpofilo nezévislé postupy investord v oblasti ndlezité péce (°).

7. Utinni spoluprice orgini dohledu

Konzistentni pouziti a vyklad navrhovaného nafizeni o sekuritizaci ze strany riznych orgdnti dohledu, zejména
v souvislosti s JTS sekuritizacemi, jsou klicem k integrit¢ daného rdmce, jeho pfijeti tcastniky trhu a ndsledné
i jeho celkové tcinnosti. ECB tedy doporucuje, aby byly vylepSeny postupy pro spoluprici mezi ptislusnymi
organy, EBA, ESMA a EIOPA podle ¢lanku 21 s cilem w¢innéji fesit neshody mezi dvéma ¢&i vice pslusnymi
orgdny, zejména v piipadé, kdy jeden ¢&i vice téchto orgdnti rozhodne, Ze sekuritizace by méla pozbyt svého JTS
statusu. Z dtivodd transparentnosti a konzistentnosti by ESMA méla vést centralizovany rejstitk vSech ndpravnych
opatfeni pfijatych ve vztahu k sekuritizacim, na néZz se vztahuje navrhované nafizeni o sekuritizaci.

() Viz zména ¢. 42, kterou se zavddi novy ¢l. 10 odst. 5.

(%) Podle ¢l. 8 odst. 9 by podminky mohly spliovat sekuritizace, které v urcité mife zdviseji na prodeji zajisténi za ticelem zajisténi spla-
ceni, a to napiiklad cenné papiry kryté aktivy zbytkové hodnoty na leasing automobilu a urcité cenné papiry kryté komercnimi
hypotékami.

() Viz Spolecnd odpovéd Bank of England a Evropské centrdlni banky na konzultacni dokument Evropské komise: ,An EU framework for simple,
transparent and standardised securitisation (Rdmec EU pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci), 27. bfezna 2015.

(*) Viz ¢l 14 odst. 1a a ¢ldnek 14a kompromisniho ndvrhu Rady, ktery kromé vlastniho osvédéent ze strany stran sekuritizace umoziiuje
osvédceni ze strany tietich osob (2015/0226 (COD), 14537/15).

(*) Viz doporuceni ECB v odstavci 5.1.

(°) Viz zména ¢. 56, kterou se zavadi novy ¢l. 13 odst. 9.
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8. Sankéni dprava

Pevny ramec pro sekuritiza¢ni trh Unie vyzaduje diivéryhodnou a odrazujici Gpravu pro uklddani sankci za poru-
Seni navrhovaného nafizeni o sekuritizaci. V navrhovaném nafizeni o sekuritizaci je vSak nékolik aspektd, jez
ucastniktim trhu uklddaji nové povinnosti a jez vyZaduji dalsi vymezeni, pokyny a vyklad ze strany pfislusnych
orgdnt, evropskych orgdnti dohledu a dcastnikt trhu. S ohledem na tyto nejisté otdzky je tézké sladit uklddani
zdvaznych spravnich a trestnich sankci na bédzi objektivni odpovédnosti se zavedenou zdsadou pravni jistoty
v trestnich zdleZitostech nebo s celkovym cilem motivovat Gcastniky trhu k tomu, aby navrhované nafizeni
o sekuritizaci pouzivali. Tato nejistota a sankce by ve skutecnosti mohly dcastniky trhu od pouzivani navrho-
vaného sekuritizacniho rdmce odrazovat. ECB tedy dirazné doporucuje omezit druhy dostupnych spravnich
sankci tim, Ze se omezi rozsah pokut, vypustit moznost ¢lenskych sttt uklddat trestni sankce za poruseni navr-
hovaného nafizen{ o sekuritizaci ve smyslu ¢lanku 19 a sankce uklddat pouze v p¥ipadé nedbalosti véetné nedba-
lostnitho opomenuti, a nikoli na bazi objektivni odpovédnosti. Tim by doslo ke zmirnén{ obav ohledné nepfimére-
nosti sankci. Navrhovanym vypusténim ¢ldnku 19 by se pouze zabrdnilo vzniku nové tpravy trestni odpovéd-
nosti, jez by byla zvlastni dpravou pro ptipad poruseni navrhovaného nafizeni o sekuritizaci. Nebyla by tim v3ak
dotcena stdvajici obecnéj$i ustanoveni vnitrostdtniho trestniho prava, jeZ se na ¢innost stran sekuritizace jiz nyni
vztahuji. MizZe se jednat o ustanoveni, kterd zakotvuji trestni odpovédnost za podvodnou, nezodpovédnou nebo
neCestnou ¢innost finan¢nich instituci, jejich zaméstnanct nebo ¢lendi vedeni podle vnitrostitnich pravnich pred-
pistl, jeZ se samoziejmé pouZiji i nadéle.

9.  Zajisténi pevného dohledu nad JTS sekuritizacemi ve tfetich zemich

Rémec JTS by mél byt synonymem pro obezfetnostni piivod aktiv a strukturovani sekuritizace. To naopak zdvis{
na G¢inném dohledu, ktery zajisti, aby standardy JTS nebyly v priibéhu ¢asu oslabovény. Finanéni krize ukdzala,
ze ramce dohledu, které se opiraji pouze o vlastni osvédceni stran sekuritizace bez pribézného a dikladného
dohledu, jsou ndchylné ke zneuziti. Navrhované nafizeni o sekuritizaci nyni umoziuje, aby podkladova aktiva JTS
sekuritizaci pochdzela ze zemi mimo Unii a aby se ptivodce, sponzor ajnebo sekuritiza¢ni jednotka pro specidlni
ucel nachdzeli mimo Unil. V soucasné dobé v3ak neexistuje zddny pozadavek, pokud se tykd dohledu nad JTS
sekuritizacemi ve tfetich zemich (). ECB podporuje, aby rdimec pro JTS sekuritizace byl otevieny a aby akceptoval
JTS sekuritizace emitované ve tietich zemich za pfedpokladu, Ze tato akceptace bude doplnéna pozadavkem, zZe
na puvodce, sponzora a sekuritiza¢ni jednotku pro specidlni Gcel, ktefi pochdzeji ze tieti zemé a ktef{ se dané
sekuritizace GiCastni, se ve vztahu k jejich JTS sekuritiza¢ni ¢innosti vztahuje pevny rdmec dohledu, ktery Evropskd
komise posoudila jako rovnocenny ramci Unie ().

CAST II: NAVRHOVANA ZMENA CRR
10. Kapitdlové zachdzeni s JTS sekuritizacemi

10.1 ECB velmi podporuje, aby do bankovniho regulatorniho kapitdlového ramce byla na zdkladé navrhované zmény
CRR zavedena kritéria JTS, nebot tato zména je zlepSenim basilejského sekuritizacniho rdmce revidovaného
v prosinci 2014. Kritéria JTS omezuji dva hlavni zdroje rizik v JTS sekuritizacich: strukturdlni riziko a Gvérové
riziko souvisejici s aktivy. Niz$i rizikovy profil JTS sekuritizaci tedy odtvodiuje relativné nizsi kapitdlovy
pozadavek.

10.2 Pro G¢innost nového rdmce je relevantni jak nastaveni kapitdlovych pozadavkd, tak poradi pistupti pro vypocet
kapitédlovych pozadavki pro JTS sekuritizace, a to nalezenim spravné rovnovahy mezi oZivenim sekuritiza¢niho
trhu v Unii a zachovdnim obezfetnostni povahy sekuritiza¢niho rdmce. ECB povaZuje nastaveni v ¢lancich 260,
262 a 264, jez snizuje kapitdlové pozadavky pro JTS sekuritizace, za pfiméfené, a to s ohledem na jejich nizsi
rizikovy profil.

10.3 Pokud se tykd potadi pfistup, md ECB za to, zZe zmény obsazené v ¢l. 254 odst. 3 jsou prvnim pozitivnim
krokem na cesté k rovnéj$imu regulatornimu zachdzeni s JTS sekuritizacemi emitovanymi v réiznych jurisdikcich
Unie. Stavajici znéni tohoto ¢ldnku umoziiuje, aby Gvérové instituce mohly v rdmci p¥istupu k sekuritizaci na
zdkladé externtho ratingu (SEC-ERBA) za urcitych podminek 4¢inné stanovit maximalni droveri kapitdlovych
pozadavkl ve vysi pouzitelné podle standardizovaného pfistupu k sekuritizaci (SEC-SA) (). Ndvrh tak zajistuje

() Viz rovnéz divodovd zprdva k navrhovanému nafizeni o sekuritizaci , Third country dimension® (Dimenze tietich zemi).

(%) Viz zmény €. 30 a 75, kterymi se vkladaji nové ¢l. 6 odst. 2 a ¢ldnek 22a.

(*) Navrhovany ¢ldnek 254 bankdm umoziuje namisto SEC-ERBA s dodate¢nym souhlasem organu dohledu pouzit SEC-SA, pokud by
pouziti SEC-ERBA vedlo k nadmérné vysokym kapitdlovym pozadavkiim, které nejsou tmérné avérovému riziku podkladovych aktiv.
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rovnéjsi podminky pro sekuritizace emitované v jurisdikcich Unie, na které se vztahuje maximalni Groven vyply-
vajici z ratingu stdtu a jiné restriktivni ratingové metodiky, které na zakladé SEC-ERBA vedou k vyrazné vys$im
kapitdlovym pozadavkim nez na zdkladé SEC-SE, a to i navzdory tomu, Ze pouziti SEC-SA by obvykle mélo vést
k nejvy$sim kapitdlovym pozadavkiim. Ndvrh vSak zavddi moznosti arbitrdze, pokud banky selektivné pouziji
maximalni troveri SEC-SA pro nékteré, nikoli vSak pro vSechny zptsobilé sekuritizace. Rovné zachdzeni soucasné
nebude ¢inné, pokud je maximdlni droven v nékterych jurisdikcich dovolena, aviak v jinych jurisdikcich neni
dovolena z dtivodu vnitrostatniho uvadZeni v oblasti dohledu, zda udélit ¢i odepfit souhlas.

10.4 ECB doporucuje, aby pouze pro JTS sekuritizace nebylo dovoleno pouzivat SEC-ERBA (!). Tim by se zajistilo
rovné zachdzeni s JTS sekuritizacemi v rdmci Unie a mezi JTS sekuritizacemi z Unie a sekuritizacemi mimo Unii,
které byly emitovany v jurisdikcich, kde pouzivani externich ratingd, a tedy ani pouzivani SEC-ERBA neni dovo-
leno. Soucasné se zachovavd obezfetnostni charakter rdmce JTS sekuritizaci, nebot JTS sekuritizace maji nizs{
strukturdlni riziko a riziko spojené s kvalitou aktiv, a pouziti SEC-SA zaloZeného na vzorci namisto SEC-ERBA lze
tedy odtivodnit. Zjednoduseni pofadi JTS by kromé toho zamezilo moznosti arbitrdze (2. Pislusné orgdny by viak
mély mit i naddle uvdzeni v piipadé JTS sekuritizaci (stejné jako v pfipadé jinych nez JTS sekuritizaci) ulozZit
kapitdlové pozadavky vyssi nez ty, které vyplyvaji z pouziti SEC-SA, pokud je to v jednotlivych piipadech
divodné, a to napf. z diivodu zbytkovych strukturdlnich slozitosti nebo jinych piislusnych rizikovych faktord,
které nebyly ve vSech pfipadech v rdmci standardizovaného pfistupu dostate¢né zachyceny (). Je vsak dulezité
zdtraznit, ze doporuceni ECB nepovolit pouzivini SEC-ERBA zdvisi na udrZovani vysokych standardd kvality
aktiv a vlastniho osvédéent (%).

11. Kapitdlové zachdzeni s kvalifikovanymi syntetickymi sekuritizacemi

vy

11.1 Navrhovand zména CRR zavddi rozdilné kapitdlové zachdzeni pro transe s vyssi pfednosti v syntetickych sekuriti-
zacich, jez spliuji urcitd kritéria (°). Syntetické sekuritizace mohou podpofit naplnéni vieobecnych cilii navrhova-
nych nafizeni, kterymi je i poskytnuti financovani redlné ekonomice. Z obezietnostniho hlediska vSak argumenty
pro sniZeni kapitdlovych pozadavkd pro urcité syntetické sekuritizace nejsou tak silné jako v pipadé tradicnich
JTS sekuritizaci. Vzhledem k soukromému charakteru syntetickych sekuritizaci jsou zvldsté tidaje o objemu
a plnéni syntetickych sekuritizaci v soucasné dobé dostupné jen v omezené mite. ECB tedy uzndvad opatrny pii-
stup Komise, kdy preferen¢ni zachdzeni je omezeno pouze na podmnozZinu struktur syntetické sekuritizace.

11.2 Obezfetnost ramce kvalifikovanych syntetickych struktur by méla byt dile posilena vypracovanim kritérif, kterd
budou zvlésté ptizpisobena syntetickym sekuritizacim. S ohledem na zdsadné odli$né strukturdlni znaky tradi¢-
nich a syntetickych sekuritizaci neni v tomto ohledu pf¥iméfené navrhované pouziti pozadavkd pro tradi¢ni JTS
sekuritizace na syntetické sekuritizace, jak navrhuje ¢l. 270 pism. a) navrhované zmény CRR. Soucasné by zvlastni
kritéria pro transakce syntetické sekuritizace neméla byt zavddéna v rozsahu pfesahujicim tzkou oblast pisob-
nosti clanku 270 (¢).

12.  Zlepseni posouzeni pfevodu vyznamného rizika

ECB se domnivd, Ze navrhovand zména CRR by méla slouzit jako piilezitost pro vyjasnéni a posileni stdvajicich
ustanoveni CRR, pokud se tykd pfevodu vyznamného rizika a skryté podpory. Za prvé, podminky pro uznani
pfevodu vyznamného rizika () obsaZené v ¢lancich 244 a 245 by mély byt spojeny s podminkami pro skrytou

() Viz zména ¢. 103, kterou se zavadi novy clanek 254a.

() Clanek 254 navrhované zmény CRR a kompromisntho ndvrhu Rady (2015/0225 (COD), 14536/15) bankdm umoziuje, Ze pokud
jinak nestanovi orgdny dohledu, mohou si selektivné zvolit, Ze pouziji piistup SEC-SA, tzn., Ze banky si mohou zvolit, Ze omez{ rizi-
kové véhy vyplyvajici z pouziti SEC-ERBA jen pro expozice, u nichz je pouziti SEC-SA vyhodnéjsi nez pouziti SEC-ERBA. Arbitrdz ve
vztahu k pofadi piistupl by na zdkladé ndvrhu ECB nebyla umoZnéna, nebot SEC-SA by bylo tieba pouzivat vzidy a orgdu dohledu
muze svym pifpadnym zdsahem jen zvysit pouzivané kapitdlové pozadavky.

(}) Viz zména ¢. 105, kterou se zavadi novy clanek 258a.

(*) Viz odstavec 5.2 tykajici se kvality aktiv a odstavec 6.2 tykajici se osvédcovdni.

() Viz ¢lanek 270.

(°) ,The EBA Report on Synthetic Securitisation” (Zprava orgdnu EBA o syntetické sekuritizaci) ze dne 18. prosince 2015 mimo jiné doporu-
Cuje zavedeni zvlastnich kritérif pro syntetické sekuritizace a rozsiteni oblasti piisobnosti ¢lanku 270 tak, aby soukromym investorim
umoznoval jednat jako zpiisobili poskytovatelé zajisténi avérového rizika.

() Viz zmény ¢. 93 a 96, které se tykaji ¢l. 244 odst. 4 pism. f) a ¢l. 245 odst. 4 pism. e).
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podporu obsazenymi v ¢ldnku 250, nebot se zabyvaji stejnymi otdzkami. Orgdn EBA by mél dile pfezkoumat
kvantitativni testy pro pfevod vyznamného rizika obsazené v ¢l. 244 odst. 2 a v ¢l. 245 odst. 2 ('), nebot jsou
nedostatecné a v urcitych ptipadech oteviraji prostor pro regulatorni arbitrdz.

Konkrétni pozménovaci ndvrhy k tém ustanovenim navrhovanych nafizeni, kterd ECB doporucuje zménit, jsou
uvedeny v samostatném technickém pracovnim dokumentu véetné piislusného odivodnéni. Technicky pracovni
dokument je k dispozici v anglickém jazyce na internetovych strankdch ECB.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 11. bfezna 2016.

Prezident ECB
Mario DRAGHI

(") Viz zmény ¢. 94 a 97, které se tykaji ¢l. 244 odst. 6 a ¢l. 245 odst. 6.
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