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1. SOUVISLOSTI A ODUVODNEN]

Ustanoveni ¢l. 45 odst. 1 natizeni (EU) 2017/2402" (ddle jen , narizeni o sekuritizaci ) vyzaduje, aby
Evropsky organ pro bankovnictvi (ddle jen ,,EBA*) zveiejnil zpravu o proveditelnosti zvlastniho
ramce pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou (ddle jen ,,STS*) syntetickou sekuritizaci,
tykajici se pouze rozvahové syntetické sekuritizace. Rozvahové syntetické sekuritizace jsou
sekuritizacni transakce, ve kterych instituce, kterd je ptivodcem, obvykle banka, pouzivd financni
zaruky nebo uveérové derivaty, aby na tieti strany pievedla uveérové riziko specifikovaného seskupeni
aktiv, ktera drzi ve své rozvaze a pro ktera byla ve velké vétsing piipadt také ptivodnim véfitelem.
Podkladovymi aktivy jsou obvykle uvéry spolecnostem, ptijcky malym a stfednim podnikiim nebo
financovani obchodt — tedy aktiva, kterd je z riznych divoda pro ptvodce obtiznéj§i nebo méné
atraktivni sekuritizovat tradi¢nim zptsobem. Jako takové lze rozvahové syntetické sekuritizace jasné
odlisit od arbitraznich syntetickych sekuritizaci, které zahrnuji podkladova aktiva, ktera nejsou ve
vlastnictvi pivodce sekuritizace. Namisto zajiSténi tveérového rizika je hlavnim cilem arbitrazni
syntetické transakce snaha o arbitraz mezi rozpétim uverové kvality seskupeni aktiv nebo
produktovych indexti a rozpétim vysledného sekuritizaéniho produktu.

V 24. bodé odliivodnéni také natizeni o sekuritizaci vyzyva organ EBA, aby ur¢il piislusna kritéria pro
takovy zvlastni rdmec ,,za ucelem prosazovani financovani realné ekonomiky a zvlasté malych
a stfednich podnikt, jimZ tyto sekuritizace prinaseji nejvetsi prospeéch®.

Ustanoveni ¢l. 45 odst. 2 natfizeni o sekuritizaci zada, aby Komise piedlozila Evropskému parlamentu
a Rad¢é na zaklad¢ vySe uvedené zpravy organu EBA zpravu o vytvotreni zvlastniho ramce pro
jednoduchou, transparentni a standardizovanou rozvahovou syntetickou sekuritizaci a pfipadné ji
doprovodila legislativnim navrhem.

Zprava organu EBA byla zvefejnéna dne 6. kvétna 2020°. Zprava vychézi z predchozi zpravy organu
EBA o syntetické sekuritizaci zvefejnéné v prosinci 2015°% jejiz doporugeni jsou jiz zohlednéna
Vv nafizeni o kapitalovych pozadavcich?, a z diskusniho dokumentu o pfevodu vyznamného rizika
v sekuritizaci®, zvefejnéného v zaii 2017°. Pfevod vyznamného rizika je pro syntetickou sekuritizaci
zvlaste dilezity, nebot’ pievod rizika a souvisejici sniZzeni kapitalovych pozadavkd jsou jednou
z motivaci k Gi¢asti na tomto typu sekuritizace.

Pii ptipravé své zpravy zvefejnil organ EBA v zari 2019 diskusni dokument k dvoumésicni
konzultaci. Vzhledem k tomu, ze vétSina odpovédi vyjadiovala silnou podporu analyze trhu
i odiivodnéni vyvoje STS ramce pro syntetickou sekuritizaci, opira se zprava EBA o Siroky konsensus
zucastnénych stran, pokud jde o proveditelnost takového ramce i o relevantni kritéria, pomoci nichz
by se synteticka sekuritizace stala jeho soucasti.

! Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterym se stanovi

obecny ramec pro sekuritizaci a vytvaii se zvlastni 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.

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 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2401 ze dne 12. prosince 2017, kterym se méni
narlzem (EU) €. 575/2013 o obezietnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investi¢ni podniky.

Pfevod vyznamného rizika je vyzadovan k tomu, aby byla banka, jez je ptivodcem, schopna vyloucit
sekuritizované expozice ze svych rizikové vazenych aktiv v piipadée tradi¢ni sekuritizace, nebo vypocitat sva
rizikove vazena aktiva v souladu s ¢lanky 251 a 252 nafizeni o kapitalovych pozadavcich v ptipad¢ syntetické
sekuritizace.

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.  ZVLASTNI ASPEKTY ROZVAHOVE SYNTETICKE SEKURITIZACE

Syntetickd sekuritizace a tradiéni sekuritizace / sekuritizace se skute¢nym prodejem se zasadné nelisi,
pokud jde o povahu podkladovych expozic, rozdéleni rizik do transi a kapitalovych (kaskddovych)
struktur. Znac¢né odlisnosti vSak existuji, pokud jde o zplisoby pfevodu rizika z ptivodce na investora.

Tradi¢ni sekuritizace zahrnuje skute¢ny pravni pfevod aktiv emitentem cennych papird, kterym je
vlastnictvi skutecné pfevedeno na sekuritizacni jednotku pro specialni ticel, ktera tak ziskava narok na
penézni toky generované danymi aktivy. Rozvahova syntetickd sekuritizace provadi pfevod rizika
prostfednictvim smlouvy o zajiSténi Gveérového rizika (veérovych derivatech nebo financni zaruce)
mezi puvodcem a investorem, a to tak, ze podkladové expozice ve vlastnictvi pivodce zistavaji
V jeho rozvaze. Zatimco tedy tradi¢ni sekuritizace vyzaduje sekuritiza¢ni jednotku pro specialni ucel
i skuteGnou emisi cennych papir, zadny z téchto kroki by pro syntetickou sekuritizaci nebyl
nezbytné nutny.

Realizace rozvahove syntetické sekuritizace je obvykle snaz$i nez tradi¢ni sekuritizace, a to diky vétsi
flexibilité syntetického mechanismu. Kromé toho je tato sekuritizace zpravidla méné nakladna a jeji
sjednani je rychlejsi. Umoziuje piivodci vyhnout se pravnim a provoznim obtizim, které mohou nastat
v procesu pievodu vlastnictvi podkladovych expozic v ramci tradi¢ni transakce.

V poslednich letech doslo na trzich rozvahové syntetické sekuritizace k vyznamnému zjednoduseni
postuptl a dikazy z odvetvi naznacuji, Ze dokumentace doprovazejici tento nastroj se zmenSila
z priblizné 500 stran pied globalni finané¢ni krizi na méné nez 50 stran v dnesni dob¢, coz poukazuje
na vyznamné omezeni sloZitosti. ’

Ptevod rizika v syntetické sekuritizaci zavisi nejen na kapitalové struktufe transakce (tj. na rozdéleni
do transi) a potencialnich mechanismech podpory ze strany ptivodce (jako v piipade sekuritizace se
skuteCnym prodejem), ale také na vlastnostech smlouvy o zajisténi uvérového rizika uzaviené
stranami, jakoz i na Gvéruschopnosti investora. Vyuziti zajisténi tvérového rizika, zejména pokud je
financovano osobné a poskytovano prodejci mimo vetejné trhy se zajisténim, vystavuje jednotlivé
banky riziku protistrany a muze v ptipadé vysoké koncentrace prodejcl zajisténi vytvorit propojeni ve
finanénim systému, které muze mit systémové disledky (jak bylo prokazano ve finan¢ni krizi v letech
2008-2009). Avsak bez ohledu na tuto skutecnost, pokud ob¢ strany vstoupi do transakce s plnou
znalosti podkladovych rizik, riziko nesouladu z4jma mezi ptivodci a investory se snizuje, nebot’ fizeni
rizik ma stejnou dilezitost pro prodavajiciho i kupujiciho ochrany.

Synteticka sekuritizace se od tradi¢ni sekuritizace odliSuje 1 z hlediska ucelu. Vyuziti syntetické
sekuritizace se skute¢n¢ ukazalo byt uziteCnym nastrojem pro velké mnozstvi bank v jejich ¢innostech
v oblasti uvérového rizika a fizeni kapitalu, nebot’ jim umoziuje efektivne prevadeét averové riziko na
trhy soukromého kapitalu, ¢imz se uvoliu;ji kapitalové i ivérové limity a banky tak mohou pokracovat
v poskytovani avért, zatimco tradi¢ni sekuritizace se obvykle pouziva spise k ziskani financovani
z prodeje aktiv, nikoli jako nastroj fizeni Givérového rizika.

3.  VYKONNOST TRHU

Dynamika trhu

Nedostupnost komplexnich idaji o vyvoji na trhu a o vykonnosti syntetickych sekuritizaci pattila ke
klicovym faktoriim, které v natizeni (EU) 2017/2402 vedly k tomu, Ze oznaceni STS bylo omezeno na
tradi¢ni sekuritizace. Organ EBA tuto mezeru zaplnil shromazd’ovanim i) daji o objemu transakci
rozvahové syntetické sekuritizace za obdobi od roku 2008 do za¢atku roku 2019; ii) udaji o selhanich
rozvahové syntetické sekuritizace za stejné obdobi; iii) udajii organd dohledu o transakcich, které
dosahly prevodu vyznamného rizika; a iv) informaci ziskanych od odvétvi v ramci kulatého stolu
v bieznu 2019 a z dalSich analyz trhu. Navzdory tomuto zna¢nému Usili vSak neni obraz Uplny, a to

7 Synthetic securitisation: Making a silent comeback (Synteticka sekuritizace: tichy navrat), Deutsche

Bank EU Monitor, 21. (inora 2017.



zejména kviili dvoustranné a soukromé povaze téchto typt transakci v letech po svétové financni
krizi. Navic mnoho vykazovanych transakci vzniklo v poslednich letech, a proto dosud neprosly
celym hospodaiskym cyklem. A v neposledni fad¢ byly nékteré udaje shromazdény prostiednictvim
prizkumi zaméefenych na tcastniky trhu, a nemusi byt tudiz pIné€ reprezentativni pro cely trh.

Shromazdéné informace prokazaly, ze financni krize v roce 2008 hluboce zménila podobu trhu se
syntetickymi sekuritizacemi. Ptred krizi dosdhly evropské syntetické sekuritizace svého vrcholu
v letech 2004-2005, kdy objemy piesahly 180 miliard EUR v dusledku velké nabidky arbitraznich
syntetickych transakci. Posledn¢ jmenované transakce zaznamenaly béhem krize vyznamné ztraty,
které byly odrazem jejich slozitosti, nedostatecné transparentnosti a nedokonalého sladéni zajmu.
Tyto transakce nyni patrné z velké ¢asti zmizely a trh tvoii pfedevsim rozvahoveé transakce.

Udaje o emisich poukazuji na pozitivni trend. Po n&kolika letech utlumené &innosti po finanéni krizi,
ktera odrazela stigma spojené se sekuritizacnim nastrojem, se synteticky trh v poslednich letech
zotavuje a soustavné narlsta pocet i objem transakci. Podle udaji shromazdénych Mezinarodni
asociaci manazert uveérového portfolia (IACPM) doslo v roce 2018 k zah4jeni ptiblizné 49 transakci
0 celkovém objemu 105 miliard EUR, coz je nejvyssi hodnota od finan¢ni krize (viz obrazek 1).

Obrazek 1: Evropské emise rozvahovych sekuritizaci po globalni finané¢ni krizi
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Zmény povahy evropského trhu se syntetickymi sekuritizacemi a prevalenci rozvahového segmentu
lze vysvétlit nizkymi mirami selhani nastroje, a to i béhem celé finan¢ni krize v roce 2008. Podle
udaji, které¢ shromazdil organ EBA, zaznamenali investofi v rozvahovych transakcich podstatné nizsi
ztraty nez investofi v arbitraznich syntetickych transakcich (viz obrazek 2). Miry selhani za dobu
zivotnosti u rozvahovych transakci vykazovaly spiSe lepSi vysledky i v porovnani s tradi¢nimi
sekuritizacemi, a to pro vSechny ratingové stupné a kategorie aktiv (viz obrazek 3).

Obrazek 2: Mira selhani syntetickych transi za dobu Zivotnosti, ke konci roku 2018
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Obrazek 3: Miry selhani za dobu Zivotnosti pro rozvahové syntetické sekuritizace a sekuritizace
se skute¢nym prodejem, vybrané kategorie aktiv (ke konci roku 2018)
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Skladba aktiv, kupujici a prodavajici

Udaje shromazdéné organem EBA ukazuji, Ze rozvahova synteticka sekuritizace se pouziva k prevodu
podnikového rizika z bank na kapitalové trhy v mnohem vétsi mife nez tradiéni sekuritizace.



Prevladajicimi kategoriemi aktiv v rozvahovych transakcich jsou ptijcky velkym podnikiim a malym
a stiednim podnikiim, nasledované financovanim obchodi (viz obrazek 4)°.

Aby maximalizovali cil spocivajici ve snizeni kapitadlovych pozadavki, voli pivodci rozvahovych
syntetickych sekuritizaci spiSe kategorie aktiv s vysokou rizikovou vahou. Analyza provedena
organem EBA navic ukazuje, Ze puvodci rozvahovych syntetickych sekuritizaci inklinuji k vybéru
portfolii, ktera ptedstavuji jejich hlavni ¢innost, coz by mohlo odrazet poptavku investord za ucelem
sladéni zajmil. Zatazeni stresovanych aktiv nebo aktiv s nadmérné vysokou finan¢ni pékou do
rozvahové syntetické sekuritizace je skute¢n¢ méné obvyklé nez v tradi¢nich sekuritizacich, coz by
mohlo ¢astecné vysvétlit pozorovany rozdil z hlediska miry selhdni. Retailové expozice, jako jsou
cenné papiry zajisStené hypotékami na obytné nemovitosti nebo spotiebitelské tvery, se také
v rozvahové syntetické sekuritizaci objevuji méné Casto, protoze maji nizsi rizikovou vahu, a tudiz
prinaseji mensi vyhody z hlediska snizeni kapitalovych pozadavki a s vétsi pravdépodobnosti
podléhaji internim koncentraénim limitim, napfiklad z hlediska zemépisné polohy, typu
vypujcovatele nebo hospodarského odvétvi, coz je €ini vhodnéjsimi k tradic¢ni sekuritizaci.

Obrazek 4: Clenéni kategorii aktiv, mil. EUR
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Charakteristika trhu

Piivodci jsou nyni vétSinou banky, zejména velké a systémove vyznamné banky, které pro vypocet
kapitalovych pozadavkil pouzivaji modely zaloZené na internim ratingu. Hlavni diivody, pro které se
puvodce snazi o vstup do rozvahové syntetické sekuritizace, spocivaji v fizeni tvérového rizika
a uvolnéni kapitalu. Posledni uvedeny diivod nabyvé na dilezitosti s ohledem na vyvoj pravnich
predpist, jako je pfijeti ramce Basel 111 a uplatiiovani standardu IFRS 9.

VétSina investori do syntetickych sekuritizaci jsou nebankovni subjekty, obvykle vysoce
specializované na Gvérové investice a se zkuSenostmi s postupy nalezité péce tykajicimi se portfolia.
Skupinu investord tvofi pfedevs§im hedgeové fondy, penzijni fondy a spravci aktiv, zatimco
pojistovny predstavuji zanedbatelnou mensinu (viz obrazek 5). V poslednich letech doslo k vstupu
mezinarodnich rozvojovych bank® a mezinarodnich organizaci (v&etn& EIB/EIF, které jsou i nadale
vyznamnymi investory na trhu pro malé a sttedni podniky).

8 Udaje z poslednich let naznacuji zvysenou diverzifikaci kategorii aktiv, které zahrnuji specializované avéry
(v&etné Gvérh na infrastrukturu), nebytové nemovitosti, obytné nemovitosti, pohledavky z obchodniho styku,
pujcky na automobily, jakoZ i vice ezoterické kategorie, jako jsou mikroivéry a uveéry zemédélskym podnikim.
°V ¢&l. 117 odst. 2 natizeni o kapitalovych pozadavcich je uveden vy&et mezindrodnich rozvojovych bank,
expozice vici nimz spliiuji podminky pro 0% rizikovou vahu.
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Obraizek 5: Investori, v % objemu distribuovanych transi za obdobi 2008-2019
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Mechanismy zajiSténi uveérového rizika pouzivané v rozvahovych syntetickych sekuritizacich se po
globalni finan¢ni krizi podstatné vyvinuly. Mechanismy osobniho zajisténi Uvérového rizika
(dvoustranné, soukromé sjednané smlouvy o uvérovych derivatech, jako jsou swapy uvérového
selhani), byly téméf zcela nahrazeny majetkovym zajiSténim (které zahrnuje platbu predem
kupujicimu zajisténi, ¢imz odstrafiuje expozici riziku protistrany, naptiklad Gvérové dluhové cenné
papiry). EBA ve své zprave skutecné zduraziuje, ze 90 % zajisténi aveérového rizika poskytovaného
soukromymi investory nyni pfedstavuje majetkové zajisténi ivérového rizika.

Krom¢ tohoto dodate¢ného zajisténi na zakladé zmény pouzivani mechanismi zaji§téni vérového
rizika zpisobila finan¢ni krize i zasadni zmény ve zpisobu sdileni a pfevodu rizik na trhu. Podle
analyzy provedené organem EBA nyni plvodci obvykle pievadéji podiizeny a/nebo mezaninovy
prvek Gverového rizika portfolia a ponechavaji si z téhoz portfolia transi s vy$si prednosti. Transe
S vyssi prednosti by byla obvykle nejvétsi z transi a piedstavovala by v priméru kolem 87 %
celkového objemu transakce. Znamena to dalezitou zménu praxe oproti obdobi pted krizi, kdy by
obvykle byla investorim ponechéna trane ,.s nejvy$sim statutem“'®. Organ EBA poznamenal, e
v reakci na uplatilovani nového ramce pro sekuritizace podfizené transe ziejmé posilily, coz by mohlo
na trh pfildkat nové investory.

Z hlediska geografického rozdéleni se mnoho vétsich transakei soustiedilo v n€kolika malo ¢lenskych
statech (Spojené kralovstvi, Némecko, Spanélsko, Francie a Italie), piestoze byly urdité transakce
zaznamenany 1 v jinych clenskych statech EU. Analyza organu EBA také ukazuje, Ze vétSina
transakci obsahuje expozice zahrnujici vice jurisdikci, pficemz vétSina z nich zahrnuje expozice mimo
Evropu.

4. \/YZADOVALY BY ROZVAHOVE SYNTETICKE SEKURITIZACE ZVLASTNi STS RAMEC?

Analyza vhodnosti

0 Urgeni transe ,.s nejvy$sim statutem® byla technika pouzivana ptvodci syntetickych sekuritizaci pied globalni
finanéni krizi s cilem zduraznit pfedpokladanou bezrizikovou povahu tranSe s nejvyssi prednosti ve struktute
sekuritizace. Rating tranSe s niz§im nez nejvyssim statutem piednosti obvykle ¢inil AAA, a proto se transe
,,$ Nejvyssim statutem® oznacovala jako ,,AAAA tranSe*.
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Analyza prvki pro a proti provedend orgdnem EBA naznacuje, ze zavedeni specifického STS ramce
pro rozvahové syntetické sekuritizace pravdépodobné pfinese finan¢nim trhim a realné ekonomice
mnoho dlouhodobych vyhod, a proto se ocekava, ze zlepsi celkovou financni stabilitu.

Hlavni ptinosy rozsifeni uvedeného oznaceni zahrnuji, jak jiz nazev napovida, zvyseni jednoduchosti,
transparentnosti a standardizace produktu syntetické sekuritizace. To by teSilo nekteré z hlavnich
problémti spojovanych se syntetickou sekuritizaci, jako je jeji vnimana slozitost, rizikovost,
pravdépodobnost arbitraze a podvodl a souvisejici informacni asymetrie. Posouzeni rizik ze strany
zucastnénych stran i organti dohledu by bylo posileno a celkové monitorovani trhu by bylo velmi
usnadnéno. [ kdyby trh ztstal do zna¢né miry individualni a dvoustranny, ptislusné organy by byly
informovany o kazdé transakci, ktera si narokuje oznaceni STS, a mély by mozZnost ucastniky
transakce dale sledovat. A konecné by také standardizace trhu usnadnila vstup novych ptivodct na trh,
coz by také mohlo ptildkat vice investora.

Zavedeni konecnych prvki reformy Basel III by navic zvysilo vyznam nastroji pro fizeni tavérového
rizika a kapitalu, jako jsou rozvahové syntetické sekuritizace. V této souvislosti by zajisténi toho, aby
se trh vyvijel v ramci parametri robustniho STS ramce, ptedeSlo riziku opé&tovného vyskytu
Skodlivych praktik z minulosti a prospélo by financni stabilité.

Organ EBA vSak varuje, ze zavedeni specifického STS ramce pro rozvahové syntetické sekuritizace
musi byt disledné doprovazeno dohledem, aby se zabranilo negativnim disledkiim. Zejména se stejné
jako v ptipadé oznaceni STS u hotovostnich sekuritizaci mtze zvysit riziko moralniho hazardu,
napiiklad nedbalosti mén¢ sofistikovanych investort, a to kviili moznému pocitu, ze oznaceni STS ve
své podstaté znamend produkt s nizkym rizikem nezavisly na rozdilech mezi jednotlivymi
transakcemi nebo pozicich v rdmci transakci.

Krome je zde otazka, zda by zavedeni STS ramce pro rozvahové syntetické sekuritizace mohlo vést
k men§imu vydavani tradiénich sekuritizaci komerénich papirti zajisténych aktivy. Pravdépodobnost
vyskytu tohoto rizika v§ak neni vyznamna. Organ EBA také poukazuje na to, ze vzhledem k odliSnym
funkcim a cilim obou néstrojl, a to z hlediska plivodcti i investorti, by se nemél ocekavat zadny
zasadné vyznamny dopad na tradi¢ni sekuritizaci.

A konec¢n¢ je tfeba upozornit, ze mezinarodni ramec pro jednoduchou, transparentni a srovnatelnou
sekuritizaci, vyvinuty Basilejskym vyborem pro bankovni dohled (BCBS) a Mezinarodni organizaci
komisi pro cenné papiry (I0SCO), ze své pluisobnosti vylucuje syntetickou sekuritizaci. Na zaklad¢
udaji, které shromazdil orgdn EBA, a odborné analyzy, kterou tento organ provedl, existuji
obezietnostni dikazy pro zvazeni zvlastniho ramce pro jednoduchou, transparentni
a standardizovanou rozvahovou syntetickou sekuritizaci.

Analyza proveditelnosti

Podle organu EBA by specificky STS rdmec pro rozvahové syntetické sekuritizace musel brat
vV uvahu strukturalni zvlastnosti tohoto produktu, které se lisi od tradicni sekuritizace. Patfi k nim
zejména uverové riziko protistrany, zplisoby pievodu uvéru, jakoz i rtizné motivace a hlediska
kupujicich a prodavajicich ochrany.

Organ EBA pouzil jako zéklad stavajici kritéria STS pro sekuritizace se skutenym prodejem a urcil
soubor kritérii STS, kterd se mohou vztahovat na rozvahové syntetické sekuritizace, a zaroven se
zaméFil na specifika téchto sekuritizaci. Uréena kritéria se rovnéz snazi zajistit, aby rizikova aktiva,
ktera jsou mimo piasobnost tradi¢nich STS sekuritizaci, jako jsou naptiklad uvéry se selhanim, cenné
papiry zajisténé hypotékami na nebytové nemovitosti nebo cenné papiry, které jsou zajistény
uvérovym portfoliem, ziistala mimo oblast ptisobnosti oznac¢eni STS.



Pokud jde o jednoduchost a transparentnost, mnoho kritérii STS pro skute¢ny prodej lze pouZit i na
syntetické transakce. Neékterd kritéria by bylo zapotiebi upravit nebo nahradit, protoze pro syntetické
transakce nejsou relevantni. Napiiklad kritérium skuteéného prodeje a jeho vymahani by mélo byt
nahrazeno definici rozvahovych syntetickych transakci, peclivé vypracovanou tak, aby vylucovala
arbitrazni transakce, a pozadavky na zajiSténi robustnosti smlouvy o zajisténi tivérového rizika. Za
nezbytna se povazuji i urcitd nova kritéria, jako je upfesnéni prémii za zajisténi uveérového rizika
a udalosti predcasného ukonceni.

Organ EBA navrhuje dikladnéjsi prezkum kritérii standardizace, nebot’ pro syntetické transakce by
bylo relevantnich pouze nékolik obecnych kritérii, napfiklad pozadavek na ponechani si rizika. Jina
kritéria, naptiklad sniZzeni urokovych a ménovych rizik nebo rozd€leni ztrdt a umoteni transi, byla
upravena tak, aby lépe odrazela povahu postupt rozvahové syntetické sekuritizace. A konecné¢ fada
novych kritérii specifikuje klicové aspekty, jako jsou mechanismy zajisténi uvérového rizika,
syntetické nadmérné rozpéti, uvérové udalosti a platby k zajisténi uvérového rizika. Standardizace
tohoto do velké miry individualizovaného trhu je povazovana za jednu z kliCovych vyzev pfi
budovani ucinného STS ramce. Navrhovany soubor kritérii zohlednuje stavajici osvédcené trzni
postupy s cilem stanovit obezietny a proveditelny standard.

Ptiloha II obsahuje tiplny seznam kritérii STS uréenych organem EBA.

Stejné jako u STS sekuritizaci se skute¢nym prodejem by oznaCeni STS syntetické sekuritizace
nemélo byt vykladano tak, ze dotéend sekuritizace je bez rizik, nybrz spiSe tak, ze produkt dodrzuje
fadu kritérii a Ze dusledny prodavajici a kupujici ochrany, jakoz i pfislusny vnitrostatni organ, budou
schopni analyzovat souvisejici riziko. Urc¢ena kritéria zohlediuji rizné cile syntetickych sekuritizaci,
tj. sekuritizace provadéné za ucelem fizeni kapitalu/rizik na rozdil od sekuritizaci za ucelem
financovani, bez prevodu podkladovych aktiv se skute¢nym prodejem, s expozici uvérovému riziku
protistrany atd., a proto se snaZzi zajistit ochranu pro piivodce i pro investory (nebot’ plivodce je
V transakci také investorem a ponechava si transi s vyssi pfednosti). Naopak STS ramec se skuteCnym
prodejem ma za cil maximalizovat ochranu pouze pro investora, protoze prodej aktiv sekuritizaéni
jednotce pro specialni ucel z hlediska ptivodce snizuje vyznam ochrany.

5. PREFERENCNI KAPITALOVE ZACHAZENI

Se syntetickymi sekuritizacemi se z obezietnostniho hlediska v soucasné dob¢ zachazi jako
s tradi¢nimi sekuritizacemi (sekuritizacemi se skute¢nym prodejem) jinymi nez STS. Jedinou vyjimku
z tohoto pfistupu stanovi ¢lanek 270 nafizeni o kapitalovych pozadavcich pro syntetické sekuritizace
Gvéri malym a stfednim podnikiim. Clanek 270 se zamé&fuje na transi s vy3§i prednosti, kterou si
ponechava ptvodce syntetickych sekuritizaci pfi spInéni souboru omezujicich kritérii:

- nejméné€ 70 % sekuritizovanych expozic musi byt viici malym a stfednim podnikiim ve smyslu
¢lanku 501 nafizeni o kapitalovych pozadavcich,

- sekuritizace splnuje kritéria pro skute¢ny prodej pouzitelna na syntetickou sekuritizaci,

- uvérové riziko spojené s pozicemi, které si ptivodce neponechal, je pfevedeno prostfednictvim
zaruky nebo protizaruky spliiujici pozadavky nafizeni o kapitalovych pozadavcich na snizeni
uvérového rizika a poskytovatelem zaruky/protizaruky je bud’ a) tstfedni vlada nebo centralni
banka clenského statu, mezinarodni rozvojova banka, nebo mezinarodni organizace a expozice
odpovida pozadavkim na rezim 0% rizikové vahy podle standardizovaného pfistupu pro
hodnoceni tvérového rizika, nebo b) institucionalni investor za podminky, Ze pfislusna zaruka
nebo protizaruka je plné zajisténa hotovosti slozenou u ptivodce.

Pies néktera omezeni, pokud jde o shromazd’ovana data a praktické zkuSenosti s tradicnim ramcem
STS sekuritizaci, by technicka analyza provedend organem EBA mohla umoznit zavér, ze rizika
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nedilné spojend s rozvahovou syntetickou sekuritizaci splitujici upravend kritéria STS by mohla
vyzadovat pfezkum nafizeni o kapitalovych pozadavcich smérem k rizikoveé citlivéjsSimu
kapitalovému zachazeni s transi téchto nastrojii s vyS$i prednosti a jeho sladéni s preferencnim
zachézenim pro tradi¢ni STS sekuritizace. Jak organ EBA pfipomnél, bylo by to odivodnéno dobrymi
vysledky rozvahové syntetické sekuritizace ve srovnani s arbitrazni syntetickou sekuritizaci a tradi¢ni
sekuritizaci, zejména jeji nizkou mirou selhani a ztrat. Kromé toho by rozsifeni oznaceni STS
umoznilo 1épe ocenit jednodussi, standardizovangjsi a transparentnéjsi syntetické sekuritizace, u nichz
1ze predpokladat nizsi rizika agentury a modelu.

Jak je uvedeno ve zpravé organu EBA, rozvahové syntetické sekuritizace v soucasné dobé nejsou
soucasti STS ramce vytvoieného Basilejskym vyborem, ktery se zamétuje na tradi¢ni sekuritizace.
Tato odchylka od basilejskych standardi by vsak v ramci obezietnosti vychazela z udaji a technické
analyzy odtvodnujicich obezietnostnostni spravnost rozsifeni STS radmce na rozvahové syntetické
sekuritizace.

Rozsiteni STS ramce na rozvahové syntetické sekuritizace by umoznilo, aby tyto sekuritizace
vyuzivaly zavedeného preferenéniho kapitalového zachazeni pro STS produkt. To by v§ak mohlo byt
podlozeno cilenym piezkumem ¢lanku 270 nafizeni o kapitalovych pozadavcich, ktery a) zajisti
roz§ifeni preferencniho kapitdlového zachdzeni nabizeného timto ¢lankem na vSechny rozvahové
syntetické sekuritizace spliujici pozadavky na STS, a to nezavisle na typu podkladové expozice
(vypusténim ustanoveni, kterd v soucasné dobé tento ¢lanek omezuji na rozvahové syntetické
sekuritizace slozené z nejméné 70 % sekuritizovanych expozic vi¢i malym a stfednim podnikiim),
pric¢emz b) zachova jiz existujici omezenou puisobnost preferenc¢niho kapitalového zachazeni na transe
s vys$$i prednosti, které si ponecha plivodce a které jsou povazovany za mén¢ rizikové. V dusledku
téchto tprav by se na transi s vyssi prednosti ponechanou u ptivodce vztahovala minimalni rizikova
vaha 10 %.

Celkov¢ by kombinovany pfezkum STS ramce a nafizeni o kapitdlovych pozadavcich v pfipadé
rozvahovych syntetickych sekuritizaci, ktery by umoznil diferencované obezietnostni zachazeni
s rozvahovymi syntetickymi sekuritizacemi spliiujicimi pozadavky na STS ve srovnani s rozvahovymi
syntetickymi sekuritizacemi nespliiujicimi podminky STS a s arbitrazni sekuritizaci, zvysil citlivost
obezfetnostniho ramce vuéi riziku a posilil pritazlivost STS ramce.

6. ZAVERY

Analyza provedena organem EBA ukazuje, Ze je mozné stanovit standardy syntetické sekuritizace,
které umozni zmirnit hlavni faktory strukturalniho rizika, jako jsou rizika agentury a modelu, a to
stejnym zpisobem jako u tradi¢ni sekuritizace, ¢imz se vytvoii podskupina syntetické sekuritizace
srovnatelna s STS tradi¢ni sekuritizaci. Dukazy totiz prokazuji, ze historicka vykonnost rozvahové
syntetické sekuritizace u téze kategorie aktiv spiSe prevySuje vykonnost tradi¢nich sekuritizaci.
Z technického hlediska skute¢né neexistuje zadny dtikaz, ktery by naznaCoval, Ze struktura syntetické
sekuritizace ze své podstaty vede k vy$§im ztratim neZ struktura tradi¢ni sekuritizace. Radna
synteticka struktura nema na vykonnost sekuritizace negativni vliv.

Analyza neukazuje zadné vyznamné negativni disledky, které by bylo mozné predvidatelné¢ vyvolat
vytvofenim specifického STS ramce pro rozvahové syntetické sekuritizace. Na druhé strané oziveni
trhu se syntetickymi sekuritizacemi a zaji$téni jeho rozvoje v ramci robustniho STS ramce znamena
pro banky, financni trh a financni stabilitu obecné fadu pozitivnich piinost. Pfevod rizik z bank na
nebankovni sektor je jednim z hlavnich cilii unie kapitalovych trhi a usnadnéni dostupnosti avéra pro
ty, kdo je potiebuji, by mohlo podpofit hospodarsky rist.



Na zikladé analyzy provedené organem EBA lze vytvofit specificky ramec pro STS rozvahové
syntetické sekuritizace a zavést diferencované regulaéni zachdzeni omezené na upravu
obezietnostniho minima pro transi s vyssi prednosti, kterou by si méla ponechat tivérova instituce, jez
je pivodcem, na urovei rovnocennou tradi¢nimu STS ramci.
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Priloha I: Souhrnné srovnani syntetického trhu pied krizi a po ni

Trh

Druh sekuritizace

Soukromé/verejné

Aktiva

Puvodci

Investori

Struktura

Mechanismus zajiSténi
uvérového rizika

Zdroj: EBA, Integer Advisors

PRILOHY

Veftejné
Arbitrazni a rozvahové

Prevazné vetejné a s uvérovym
hodnocenim

Prevazné podniky

Velké az stredni banky,
standardizované banky
prechazejici na ptistup IRB

Siroky, zejména cenné papiry
zajisténé aktivy

Uplna synteticka struktura
(prednostni + podtizena)

Osobni

11

Soukromé nebo dvoustranné
Témet vyhradné rozvahové

Pievazné soukromé
a dvoustranné

Prevazné podniky, diverzifikace
a doplnéni novych kategorii
aktiv

Velké banky, pievazné
systémoveé vyznamné finan¢ni
instituce

Uzky, zejména alternativni

Pouze mezaninova/podfizena

Majetkové a osobni pro vetejné



Priloha II: Piehled kritérii STS a srovnani s kritérii STS pro tradi¢ni sekuritizaci

Kritérium

Srovnani s kritérii pro tradic¢ni (jiné nez ABCP)
sekuritizace (odkazy na ¢lanky nafizeni o sekuritizaci)

Jednoduchost

Kritérium 1: Rozvahova
synteticka sekuritizace, snizeni
uverového rizika

Nahrada kritéria skute¢ného prodeje / postoupeni /
postoupeni v pozdé&jsi fazi, ustanoveni o zpétném vymahani,
prohlaseni a zaruk pro vymahani skutecného prodeje (¢l. 20
odst. 1-5 natizeni o sekuritizaci), a to definici rozvahové
syntetiky a pozadavkem zajis$téni robustnosti smlouvy o
zajisténi tvérového rizika (kritéria pro zmirnéni tivérového
rizika)

Kritérium 2: Prohlaseni
a zaruky

Uprava kritéria prohlageni a zaruk (¢l. 20 odst. 6: rozifeni
pozadovanych prohldSeni a zaruk a prava jejich cile
a obsahu

Kritérium 3: Kritéria
zpusobilosti, zakaz aktivni
diskrecni spravy

Uprava kritéria tykajiciho se kritérii zptisobilosti, zakaz
aktivni diskre¢ni spravy (¢l. 20 odst. 7): tiprava povolenych
technik spravy portfolia, zahrnuti dal$ich podminek pro
odstranéni podkladovych expozic v sekuritizaci

Kritérium 4: Homogenita,
vymahatelné dluhy, plny postih
dluzniku, pravidelné platebni
toky

Obdobné (¢l. 20 odst. 8)

Kritérium 5: Zakaz
prevoditelnych cennych papirii

Obdobné (¢l. 20 odst. 8)

Kritérium 6: Zakaz
resekuritizaci

Obdobné (¢l. 20 odst. 9)

Kritérium 7: Standardy
upisovani a jejich podstatné
zmeény

Uprava kritéria pro standardy upisovani a jeho podstatné
zmeény (Cl. 20 odst. 10): dodatecné vyjasnéni typt
zpusobilych dluznikil a upisovani podkladovych expozic

Kritérium 8: Uvery s viastnim
overenim dluznikem

Obdobne (¢l. 20 odst. 10)

Kritérium 9: Uvéruschopnost
dluznika

Obdobné (¢l. 20 odst. 10)

Kritérium 10: Odborné znalosti
piivodce

Obdobne (¢l. 20 odst. 10)

Kritérium 11: Z&kaz expozic v
selhani nebo expozic, které jsou
pfedmétem probihajicich sport

Obdobné (cl. 20 odst. 11)

Kritérium 12: Nejmén¢ jedna
provedend splatka

Obdobne (¢l. 20 odst. 12)

NOVE kritérium: Prémie za
zajisténi Gveérového rizika

Upfesnéni toho, Ze prémie za zajisténi avérovéeho rizika by
meéla byt podminéna, tj. skute¢na vyse vyplacené prémie by
meéla byt funkei velikosti a uvérového rizika chranéné
tranSe. Nejsou povoleny zadné zarucené prémie, platby
prémie predem, mechanismy slev ani jiné mechanismy
podobné povahy.

NOVE kritérium: PfedCasna
ukonceni

Specifikuje Gplny omezeny pocet piedcasnych ukonceni

Standardizace

Kritérium 13: PoZzadavky na

| Obdobné (1. 21 odst. 1)
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ponechani rizika

Kritérium 14: Odpovidajici
snizeni urokového a ménového
rizika

Uprava kritéria odpovidajiciho snizeni urokového a
meénoveho rizika (€l. 21 odst. 2): dalsi specifikace opatieni
pro odpovidajici snizeni urokového a ménového rizika,
ptizptsobenych syntetické sekuritizaci

Kritérium 15: Referencné
stanovené platby urokii

Obdobné (¢l. 21 odst. 3)

Kritérium 16: Pozadavky po
doruceni vyzvy

k vynucenému/predéasnému
splaceni

Uprava kritéria pozadavki po doruéeni vyzvy

k vynucenému/piedéasnému splaceni (¢1. 21 odst. 4):
upraveno s cilem zohlednit skute¢nost, Ze ne vSechny
syntetické sekuritizace pouzivaji sekuritizacni jednotku

Kritérium 17: Rozdé€leni ztrat
a umoreni transi

Uprava kritéria pozadavkil na nonsekvenéni prioritu plateb
(¢l. 21 odst. 5): upraveno o dodatecné pozadavky na
pomérné umoteni a rozdéleni ztrat

Kritérium 18: Dolozky

0 pfedcasném umoieni /
rozhodné udalosti pro ukonceni
revolvingového obdobi

Uprava kritéria pro dolozky o pred¢asném umorteni /
rozhodné udalosti pro ukonceni revolvingového obdobi
(¢l. 21 odst. 6): upraveno o pozadavky na pred¢asné
umofeni pouze v ptipadé pouziti sekuritizacni jednotky

Kritérium 19: Transakéni
dokumentace

Uprava kritéria transakéni dokumentace (Gl. 21 odst. 7):
dodate¢né pozadavky na standardy a postupy obsluhy dluhu

Kritérium 20: Odborné znalosti
obsluhovatele

Obdobné (¢l. 21 odst. 8)

Kritérium 21: Referen¢ni
rejstiik

Nahrada kritéria definic a napravnych opatieni v transakcni
dokumentaci (¢l. 21 odst. 9): pozadavky na uptesnéni
platebnich podminek v transak¢éni dokumentaci zahrnuji
samostatna kritéria

Kritérium 22: Viasné reseni
konfliktii mezi investory

Obdobné (¢l. 21 odst. 10)

NOVE kritérium: Uvérové
udalosti

Definice tivérové udalosti véetné odkazu na stavajici znéni
natizeni o kapitalovych pozadavcich a opatfeni tykajici se
Ulevy

NOVE kritérium: Platby
K zajisténi uverového rizika

Kritéria pro platby k zajisténi avérového rizika vcetné toho,
7e musi vychdzet ze skutené realizované ztraty

NOVE kritérium: Platby

k zajisténi aveérového rizika po
uzavieni / kone¢ném
vyporadani pii konecné zavazné
splatnosti smlouvy o zajisténi
uveérového rizika

Upftesnéni kritérii pro zajisténi minimalni miry v€asnosti
plateb k zajisténi ivérového rizika

NOVE kritérium: Syntetické
nadmérné rozpé&ti

Upfesnéni podminek, za nichz by se piivodce mohl zavazat
k syntetickému nadmérnému piebytkovému rozpéti

v transakci. M¢l by byt stanoven vzajemny vztah mezi
syntetickym nadmérnym rozpétim a potencialnim
hodnocenim ze strany organu dohledu, pokud jde

0 dosaZeni vyznamného a imérného prevodu rizika.

NOVE kritérium: Zptisobilé
zajisténi uveérového rizika,
protistrany a kolateral

Uptesnéni jasného souboru pravidel pro ujednani o zajisténi
uvérového rizika a kolateralu v transakei.

Transparentnost

Kritérium 23: Udaje
o historické vykonnosti
v oblasti selhani a ztraty

Obdobné (¢l. 22 odst. 1)
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Kritérium 24: Externi ovéfeni
vzorku

Obdobné (¢l. 22 odst. 2)

Kritérium 25: Model penéZnich
tokll ze zavazka

Obdobné (¢l. 22 odst. 3)

Kritérium 26: Environmentalni
vykonnost aktiv

Obdobné (¢l. 22 odst. 4)

Kritérium 27: Soulad
S pozadavky na transparentnost

Obdobné (¢l. 22 odst. 5)

NOVE kritérium: Zastupce pro
oveieni

Stanoveni nutnosti jmenovat nezavislého zastupce pro
oveteni, ktery oveti ur€ené prvky ozndmeni o uvéru pro
kazdou podkladovou expozici.

Zdroj: EBA
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