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1 UVvOoD
1.1 ZADANI DISERTACNI PRACE

Tématem disertacni prace jsou pravni a ekonomické aspekty sekuritizace. Sekuritizace je pojmem
finan¢niho trhu, a to trhu strukturovanych financi, ktery oznacuje proces pievodu nelikvidnich

aktiv na obchodovatelné cenné papiry.

Ceské pravo neobsahuje specialni pravni Gpravu sekuritizace ve smyslu tohoto procesu premény
aktiv na cenné papiry zajisténé aktivy' a sekuritizaci definuje pouze pro udely vefejnopravni
regulace casti aspektd s procesem sekuritizace souvisejicich, ktera sama o sobé& piedstavuje
transpozici evropské pravni Upravy regulujici ¢innost evropskych uvérovych instituci. V ¢eském
pravu jsou tak ohledné procesu sekuritizace regulovany urCité povinnosti bank a druzstevnich
zalozen pii nabyvani rizika viéi sekuritizaci nebo pii vystupovani jako ptivodce (nebo sponzor)
v sekuritizaci. Tato nova regulace je vysledkem soucasné snahy vyvijené na mezinarodni Grovni o
nalezeni optimalni regulace sekuritizace, a to z divodu, Ze nedostatecné regulovany sekuritizacni

trh je povazovan za jeden z disledkt souc¢asné ekonomické krize, ktera zapocala v roce 2008.

Proces sekuritizace zahrnuje skupinu pravnich krokd, jejichz povaha se 1isi podle konkrétni podoby
transakce, lze jej vsak do urCité miry zobecnit za tucelem vymezeni standardni struktury
sekuritizace. Na Cast pravnich krokli potom bude mozné aplikovat zminénou pravni upravu
upravujici vyslovné aspekty spojené se sekuritizaci, pficemz ve zbyvajici Casti bude nutné
analogicky aplikovat pravni Gpravu upravujici instituty, které jsou jednotlivym krokim

standardniho sekuritiza¢niho procesu svou povahou nejblizsi.

Vzhledem k tomu, Ze proces sekuritizace v sobé neoddélitelné spojuje jak pravni aspekty, tj.
upravu aplikovatelnou na jednotlivé kroky a postupy, které v souhrnu vytvari sekuritizacni
transakci, tak 1 ekonomické aspekty, kdy fada pojmu a ukazatell v sekuritizaci vychazi
z ekonomické védy, vénuje se tato disertani prace vedle pravni Gpravy rovnéz ekonomickym

aspektum sekuritizace.

Sekuritizace ma dale nutné mezinarodni rozmér, nebot’ se jedna v naprosto prevazujici mife o
transakce presahujici hranice jednoho statu, at’ uz se jedna o nabizeni produktt sekuritizace

zahrani¢nim investorim nebo o zapojeni zahrani¢nich subjektt (typicky jednotky pro specidlni

! Ceské pravo aktualné ani historicky neupravuje proces sekuritizace komplexné specialni pravni Gpravou, tj.
nevymezuje v ramci jednoho pravniho piedpisu nebo souboru specidlnich pravnich ptredpist, které kroky



ucel zaloZzené v zemi s vyhodnym pravnim a dafovym rezimem) do sekuritiza¢niho procesu,
povazuji proto za nezbytné zohlednit i zahrani¢ni pravni upravy, zejména pravni Gpravu v USA
S dirazem na Upravu, kterd mize mit vliv na postaveni Ceskych regulovanych subjektti (bank a
druzstevnich zaloZzen) pfi plnéni povinnosti stanovenych jim vefejnopravni regulaci. Zaroven
povazuji za piinosné srovnani se zahranicnim pravnim fadem, ktery obsahuje specialni

sekuritizacni zdkony, v tomto ohledu jsem zvolila srovnani s francouzskou pravni ipravou.

S ohledem na stav pravni Gpravy sekuritizace v Ceské republice se nabizi zpisob zpracovani prace
se zaméfenim na rozbor té ¢asti Ceské pravni Upravy, ktera se vyslovné tyka sekuritizace, tj. vyse
zminéné vefejnopravni regulace urCitych aspektd sekuritizace. Jinym moznym pfistupem je

posouzeni pravni Upravy aplikovatelné na jednotlivé kroky standardniho procesu sekuritizace.

Pro ucely této disertacni prace jsem se rozhodla kombinovat oba pfistupy, tj. podat vyklad jak
k pravni tpravé jednotlivych krokt sekuritiza¢ni transakce, tak vyklad vefejnopravni regulace
specificky upravujici oblast sekuritizace. Toto pojeti bude dle mého nazoru nejpiinosnéjsi, nebot’

usiluje o podani uceleného obrazu o pravni upraveé sekuritizace v Ceské republice.

1.2 STRUKTURA PRACE A JEJI CiL

Diserta¢ni prace je strukturovana tak, aby se zabyvala pokud mozno komplexné pravni
problematikou spojenou s transakcemi, které se daji oznalit jako sekuritizace, s piihlédnutim
k souvisejicim ekonomickym aspektiim a s dirazem na rozbor specialni pravni upravy urcitych

aspektt sekuritizace obsazené v ¢eském pravu.

Podminkou uspésného zpracovani této disertaéni prace je zejména obecné vymezeni pojmu
sekuritizace, ktery pokryva mozné varianty sekuritizacnich transakei, jakoz i vymezeni pojmu
sekuritizace ve smyslu specialni vefejnopravni Upravy a problematiky souvisejici s obéma

uvedenymi okruhy.

Disertacni prace ma devéet kapitol. Prvni kapitolou je tivod, v némz se vénuji zadani disertacni

prace, jejimu obsahu, struktufe, zakladnim zdrojim a cilim, jakoz i metodam prace.

Druha kapitola podava obecny tivod do sekuritizace. V ramci tohoto ivodu se vénuji vymezeni
pojmu sekuritizace, jak je pojiman ve svété financi, historii sekuritizace, definici sekuritizace

v eském pravu, ekonomickym aspekttim, jakoZ i standardni zakladni struktuie sekuritizace a

jsou soucasti sekuritizacni transakce, jaké jsou jejich podminky, prava a povinnosti stran ucastnicich se
sekuritiza¢ni transakce.

10



nejznamejsim produktim sekuritizacnich transakei. V ramci této druhé kapitoly je tedy vymezena
standardni struktura sekuritizace, ktera poskytuje zaklad pro dalsi vyklad aplikovatelné pravni
upravy. V této kapitole rovnéz posuzuji pravni povahu produktt sekuritizace, tj. cennych papird
zajisténych aktivy, z hlediska Ceského prava, coz v nasledujicich kapitolach umoziuje urcit

relevantni pravni Gpravu téchto cennych papira.

Treti kapitola je vé€novana spoleénym otazkdm cCeské pravni upravy sekuritizacni transakce,
tj. zejména vymezeni aplikovatelnych pravnich piedpist s dirazem na evropskou pravni tpravu, ze

které vychazi ceska vetejnopravni regulace a rozsahu ptisobnosti vymezené pravni pravy.

Ctvrta kapitola je vénovana samotnému pravnimu posouzeni jednotlivych krokd sekuritizaéni
transakce, tj. shromazdéni podkladovych aktiv, vytvoteni jednotky pro specialni ucel, prevod aktiv
na jednotku pro specialni ucel, emise cennych papirii zajisténych aktivy, jejich vefejna nabidka a
pfijeti na oficialni trh, prodej cennych papirii zajisténych aktivy investorim a nabyvani tveérového
rizika spojeného se sekuritizovanymi pozicemi. Strukturovani této kapitoly je tedy voleno tak, aby
bylo mozné rozebrat jak veskeré jednotlivé kroky sekuritizacni transakce, tak se zaméfit na aspekty
sekuritizace upravené vetejnopravni regulaci, tj. zejména povinnosti pivodci vi¢i bankam a
druzstevnim zaloznam nabyvajicim riziko vUci sekuritizaci a povinnosti bank a druzstevnich
zalozen, které tato rizika nabyvaji. V zavéru ¢tvrté kapitoly je hodnocena vetejnopravni regulace

aspektu sekuritizace (pravidel pro pfevod rizik) a uvedeno mezinarodni srovnani této regulace.

Pata kapitola obsahuje analyzu pravni upravy kapitalové pfiméfenosti dotéenych osob (bank,
druzstevnich zaloZen, obchodnikd s cennymi papiry, investi¢nich zprostiedkovateli) v souvislosti
se sekuritizaci. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o relativné samostatnou oblast Upravy aspekti

spojenych se sekuritizaci, je ji vénovana samostatna kapitola.

V ramci Sesté kapitoly jsou analyzovany dal$i povinnosti dotéenych osob (bank, druzstevnich
zalozen, obchodnikil s cennymi papiry, investi¢nich zprostfedkovateli) v souvislosti s Gcasti na

sekuritizaci aktiv.
Sedma kapitola je vénovana mezinarodnimu srovnani se zahrani¢ni pravni upravou, ktera obsahuje
specidlni pravni upravu sekuritizace, v daném pfipad¢ srovnani s francouzskou pravni upravou.

Dale jsou nastinény regulatorni pozadavky v Némecku (jako nejvétsi evropské ekonomice).

Osma kapitola obsahuje nastin aktudlnich trendd v oblasti strukturovanych financi. Tato kapitola

predklada jednak pohled na aktualni situaci na sekuritizaénim trhu a dale pfedklada tvod do
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problematiky krytych dluhopist, jakoZzto alternativnich produktt k produktiim sekuritizace, které

ziskavaji stale vice na oblibé u investort.

Cilem jednotlivych kapitol je identifikovat aplikovatelnou pravni Gpravu na konkrétni postupy,
které jsou soucasti sekuritiza¢ni transakce a piipadn¢ identifikovat problematické aspekty a nalézt

jejich feseni. Devata kapitola je vénovana zaveérecné rekapitulaci analyzované problematiky.

1.3 ZAKLADNI PRAMENY

Disertacni prace vychazi z dostupnych pramend, kterymi jsou vedle platnych pravnich ptedpisi
zejména pravnické ucebnice, komentare, monografie a ¢lanky tykajici se institutd, jeZ jsou soucasti
sekuritizacni transakce. Ptfi analyze evropskych pravnich predpisit potom prace vychazi
Z evropskych pravnich predpist, stanovisek evropskych organt, a to zejména organli bankovniho
dohledu.

Vzhledem Kk tomu, ze otazka pravni regulace sekuritizace je jiz od poéatku soucasné ekonomické
krize diskutovana na mezinarodni rovni, a to zejména v ramci Basilejského vyboru pro bankovni
dohled, Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry, Evropské centrdlni banky, a dalSich
organizaci, pricemz doporuceni téchto vybori a organizaci byla nasledné¢ promitnuta do

evropskych pravnich norem, vychazim rovnéz ze stanovisek a zprav t€chto organizaci.

V neposledni fad¢ zohlediuji rovnéz diskusi v fadach odborné vefejnosti, a to v prevazujici mife
zahrani¢ni (evropské) odborné vetejnosti, nebot’ v Ceské republice o dané problematice zasadni
diskuse neprobiha, byt i zde lze nalézt ptispévky zejména Ceskych bank (specificky oddé€leni fizeni

rizik) k tématu sekuritizace a jeji pravni upravy.
1.4 ZAKLADNI METODY PRACE

V ramci teoretického piistupu k feSeni disertaéni prace jsem vyuzila metod, jez jsou aplikovatelné
u védeckych praci zaméfenych na pravni problematiku. V nejvétsi mife byly uplatnény deskripce

(v€etné klasifikace), analyza, komparace, v mensi mife i indukce, dedukce a hypotéza.

Metoda deskripce neboli deskriptivni pfistup ke zkoumani patii mezi metody logické (oproti
metodam normativnim), a je zaloZzena na empirickém rozboru jiz existujicich a uskuteénénych
systémi a umoziuje piesnou identifikaci a popis zkoumanych jevi a skute¢nosti, zaramovani
jejich struktury a utfidéni informaci prostfednictvim klasifikace tak, aby bylo dosazeno vyssiho

stupné piehlednosti a strukturovanosti. Uplatnéni deskriptivniho pfistupu a nasledné Klasifikace je
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prvotnim krokem, nebot’ vede ke zjisténi zakladnich charakteristik pfedmétu zkoumani. Popis
umoznuje identifikaci charakteristickych znakti okolnosti, véci a udalosti a jejich naslednou

klasifikaci v ramci kategorizace.

Metoda deskripce je vyuzivana zejména v Casti disertaCni prace, kterd se vénuje vymezeni pojmu
sekuritizace a s ni souvisejicich institutd, tj. zejména ve druhé kapitole. Identifikované instituty
souvisejici se sekuritizaci jsou dale pojmenovany, konkretizovidny a sefazeny do struktury

standardni transakce.

Nésledné byly u jednotlivych krokli sekuritiza¢niho procesu vymezeny podstatné otazky, tj. soubor
pravnich vztahti, které je tieba feSit. Tento proces byl veden pomoci metod abstrakce a
konkretizace?, jakoZ i analyzy a syntézy®. Ob& metody (analyzu a syntézu), podobné jako abstrakci
a konkretizaci, nelze chapat oddélené a izolované. Pouziti téchto metod umozinuje rozebirat jev na
mensi slozky a znich potom sestavit celek, ¢imz je umoznéno odhalovani novych vztaht a

zakonitosti.

U vsech krokl sekuritizacni transakce jsem dale podrobné analyzovala aplikovatelnou pravni
upravu, a to zejména prosttednictvim metody analyzy, ktera umoznuje identifikovat vlastnosti
zkoumanych jev a jejich strukturu. Hloubka a rozsah kvalitativni a kvantitativni analyzy
jednotlivych krokt, etap v sekuritizaci byla dana dostupnosti dat, ktera byla k tomuto tGcelu k
dispozici. Pfedmétem analyzy byly jak relevantni pravni Gprava a stanoviska organti dohledu, tak
Sirsi spektrum nazorll z oblasti vefejné diskuse (zejména zahrani¢ni). Po provedeni analyzy

relevantnich otazek jsem u kazdého jednotlivého kroku sekuritizaéniho procesu identifikovala a

vvvvvv

V disertacni praci jsem vyuzila rovnéz metodu komparace, kterd ptispiva k védeckému poznéni
prostfednictvim srovnani jednotlivych jevli a procest, nebot’ tato mi umoznila nalézt odpovédi na
fadu otazek vyslovné neupravenych ceskym pravem, a to srovndnim s analogickou ceskou,

pfipadn€¢ zahrani¢ni pravni upravou. S ohledem na plivod Césti analyzované pravni uUpravy

2 Abstrakce je myslenkovy proces, v jehoz ramci se u riznych objektd vyd&luji pouze jejich podstatné
charakteristiky (nepodstatné se neuvazuji), ¢imz se ve védomi vytvaii model objektu osahujici jen ty
charakteristiky ¢i znaky, jejichz zkoumani ndm umozni ziskat odpovédi na otazky, které si klademe,
Konkretizace je opacny proces, kdy vyhledavame konkrétni vyskyt ur¢itého objektu z urcité tfidy objekti a
snazime se na n¢j aplikovat charakteristiky platné pro tuto tfidu objekti.

¥ Analyza je proces faktického nebo myslenkového roz&lendni celku (jevu, objektu) na &ast. Je to rozbor
vlastnosti, vztahii, fakti postupujici od celku k ¢astem. Analyza umoziiuje odhalovat rizné stranky a
vlastnosti jevll a procesil, jejich stavbu, vycClenovat etapy, rozporné tendence apod. Analyza umoziuje
oddélit podstatné od nepodstatného, odlisit trvalé vztahy od nahodilych. Syntéza znamend postupovat od
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v evropskych piedpisech jsem rovnéZ porovnavala jednotliva jazykova znéni evropskych predpisi

za ucelem nalezeni jejich spravného vykladu.

Z vyse uvedeného plyne, ze v ramci disertacni prace jsem rovnéz vychazela z metod indukce a
dedukce, tj. snazila jsem se nalézt urCité zevSeobecnéni principi sekuritizace (metoda indukce),
abych nasledn¢ vramci jednotlivych casti tohoto obecného principu nalézala jejich obsah a
identifikovala jim vlastni pravni problematiku (metoda dedukce). Pfi formulaci z&véru jsem potom

vyuzila zejména metodu syntézy.

casti k celku. Dovoluje poznavat objekt jako jediny celek. Je to spojovani poznatkil ziskanych analytickym
pfistupem. Syntéza tvoii zaklad pro spravna rozhodnuti.

14



2 UVOD DO SEKURITIZACE

2.1 POJEM A SMYSL SEKURITIZACE

Vymezeni pojmu sekuritizace povazuji za dulezité jiz proto, Ze se nejedna o institut, ktery by byl
Seskym pravem nebo naukou podrobné vymezen a popsan. Ceské pravo obsahuje definici
sekuritizace v podzakonném piedpise (vyhlasce CNB), pro tgely upravy pravidel obezietnosti
bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikd s cennymi papiry, kterd vychazi z evropské
pravni Upravy.

V platném pravu jakoZ i v pravni teorii v§ak chybi bliz§i zakotveni tohoto institutu, coz
povazuji za problematické, z nékolika diivodi. Predné se jedna o skutecnost, Ze i relevantni
evropska tuprava akcentuje ekonomickou podstatu sekuritizace pro ucely vymezeni okruhu
transakci, které pod pojem sekuritizace spadaji. I z hlediska vykladu definice v ¢eském pravu je
tudiz potteba vyjit z ekonomické podstaty sekuritizacni transakce, a to pii védomi toho, Ze
v souvislosti se sekuritizaci plynou i ceskym subjektim (zejména bankdm a druzstevnim
zaloznam) podstatné povinnosti. Déle se jednd o skutecnost, Ze sekuritizace piedstavuje obecné
nastroj financovani a refinancovani, ktery mohou vyuzit i ceské pravni subjekty, chybi vSak
specialni pravni prava. Pro tcely identifikace aplikovatelné obecné pravni tipravy je tak zapotiebi

nejprve vymezit pojem a zakladni strukturu sekuritizace.

vvvvv

upraveny obchodnim pravem meéni na transakci na finan¢nim trhu. Obchodni pravo a finance byly
vzdy propojeny a obchodni pravo podporovalo rozvoj finan¢niho trhu. Jako piiklad, kdy obchodni
pravo zasadné ovlivnilo finan¢ni trh, 1ze uvést napt. vznik akcii, které zt€lesnuji ¢ast vlastnictvi
spole¢nosti. Vlastnictvi spole¢nosti je zavazkovym vztahem, ktery je vtélen do transakce vznikem
akcie. V 8ir§im pojeti je potom tento pfevod zavazkového vztahu na transakci vlastni samotnému

konceptu sekuritizace.

Ve smyslu dne$niho kapitalového trhu ma vSak sekuritizace samostatny vyznam, ktery je nékdy
vyjadfovan také pod pojmem sekuritizace aktiv (asset securitisation). Pod timto pojmem se rozumi

nastroj strukturovanych financi®, jehoz prosttednictvim uréita osoba shromazduje skupinu svych

* K pojmu strukturovanych financi viz napt. Fabozzi F. J., Davis H. A., Choudhry M.: Introduction to
Structured Finance. 2006. ,,Co Ize rozumét pod pojmem strukturované finance — jednd se o Siroky okruh
financnich aktivit, uzivanych kdykoli se vyskytne pozadavek piivodce nebo viastnika aktiv na financovani,
prevod rizika a dalsi, pokud tyto pozadavky nemohou byt uspokojeny prostrednictvim standardni nabidky
produktii. Za ucelem splnéni pozadavki je tedy zapotiebi zapojit existujici produkty do produktii nebo
transakci upravenych na miru. Strukturované finance jsou tak flexibilni financni nastroj.*
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narokti na vymezitelné budouci financni toky, tyto pievadi investoriim samostatné nebo zajisténé
dalgimi kolateraly, a to za ucelem pievodu uvérového rizika a ziskani financovani’. Ackoli
kone¢nym cilem sekuritizace je financovani, nejde o financovani ve vlastnim smyslu slova, nebot’
osoba, ktera sekuritizuje sva aktiva, si nepiijcuje financni prostiedky, nybrz prodava své ocekavané
budouci finanéni toky, které by ji jinak nalezely®. Tuto zikladni ekonomickou podstatu je tak
dle mého nazoru potieba vidy zohlednit pii posuzovani, zda urcita transakce piedstavuje
sekuritizaci. PFi vymezeni vefejnopravni regulace je potom zejména podstatné, zda dochazi
k pfevodu uvérového rizika, nebot’ v opaéném piipadé nedochazi k rozdilnosti v zaijmech

piivodci a investori.

Pro vysvétleni zakladniho konceptu sekuritizace povazuji za ucelné uvést nasledujici ptiklad:
osoba zamysli ndkup automobilu jako pfedmétu podnikani pro prondjem vozii. Tato osoba muze
ziskat uvér za ucelem financovani nakupu tohoto automobilu, kdy uvér predstavuje jeji zdvazek a
automobil jeji majetek (kdy pfedmétny zavazek a majetek jsou ovlivnéné dalSimi zavazky a
majetkem osoby) a jedna se o pifipad jednoduchého financovani. Vzhledem k tomu, ze automobil
predstavuje v tomto ptipadé rovnéz pfislib budoucich pfijmld z pronajmu, osoba mize rovnéz
postupovat tak, Ze proda ¢ast téchto budoucich finan¢nich tokl za urcitou ¢asovou jednotku a ziska

tak finance pro nakup automobilu bez nutnosti uvéru.

Aktualni vyznam pojmu sekuritizace tak spojuje dva zakladni pilife souasného svéta financi, a to
strukturované finance a kapitalové trhy. Sekuritizace vede ke strukturovanym financim, nebot’
vysledny cenny papir neztélesiuje riziko vlastni urcité osobé (spole¢nosti), nybrz vlastni ur¢itému

aktivu nebo finan¢nimu toku takové osoby.

Zakladni cil sekuritizace pritom spatiuji ve vytvoreni produktu kapitilového trhu, a to

obchodovatelného cenného papiru. Proces sekuritizace tak vniman zejména jako:

(1)  Proces komoditizace: zakladni myslenkou je uvést vysledek procesu sekuritizace na

kapitalovy trh, at’ uz je predmétem sekuritizace jakékoli aktivum;

® Viz rovnéz Davidson, A. S. Securitization: structuring and investment analysis, Svazek 1. 2003. ,,Role
sekuritizace: Financni aktivum predstavuje jakykoli zavazek osoby nebo spolecnosti zaplatit. Tento zdvazek
muze byt zajisten bud’ samotnym kreditem vypiijcitele, nebo dalsim zavazkem, ktery v pripadé potieby zajisti
vymozeni zavazku — mezi takové kolateralizované zavazky patii napr. hypotéky, leasing, auto leasing, uvery*.

® K pojmu sekuritizace napf. nasledujici publikace: Deacon, J. Global securitisation and CDO. The Wiley

Finance Series. 2006, Kothari, V. Securitisation: The Financial Instrument of the Future. Wiley Finance. 3.
vydani. 2006, Jilek, J. Finan¢ni a komoditni derivaty v praxi. GRADA Publishing, a.s. 2005.
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(i)  Proces integrace a diferenciace: osoba, ktera sekuritizuje sva aktiva nejprve shromazdi
(integruje) sva aktiva (jedna se typicky o rizné druhy aktiv), nasledné je tento soubor aktiv

rozd¢len na jednotky (diferenciace); jakoz i

(iii)  Proces rozdéleni spole¢nosti: pokud vymezime majetek spole¢nosti jako soubor naroku
Kk ur¢itym finanénim toktim, potom proces sekuritizace rozdéli tyto finan¢ni toky, oceni je a

proda riznym investorum dle jejich potieb.

Z ekonomické podstaty sekuritizace se odviji také potieba sekuritizace, ktera vychazi ze stejného
zakladu jako potieba organizovanych financnich trhil. Finanéni trhy se vyvinuly jako odpovéd na
potiebu zapojit vétsi mnozstvi investorti. Cim je poéet investorii vyssi, tim mensi je primérna
hodnota investic. Investofi potfebuji instrumenty, které jsou snadno pochopitelné a likvidni, coz
predstavuji financni nastroje ptevadejici nelikvidni finanéni naroky na likvidni, snadno
pochopitelné a homogenni produkty, s ozna¢enim kvality (rating). Tento zakladni znak je vSak
v soucasné dobé do urcit¢é miry popien novou evropskou legislativou, kterd vyZzaduje (po
evropskych uvérovych institucich, a v budoucnu pravdépodobné i po pojistovnach a zajistovnach)

provedeni vlastni hloubkové kontroly ohledné kvality produktd sekuritizace.

Je ziejmé, Ze strukturované uveéry postupné nahrazuji tradi¢ni model Gvért. Za hlavni davody,
pro které financni svét uprednostiiuje sekuritizované finan¢ni nastroje pred podkladovymi

finan¢nimi naroky v jejich piivodni formé, povaZuji zejména nasledujici duvody:

(i)  Finan¢ni naroky Casto zahrnuji zna¢né finan¢ni ¢astky, které jsou mimo dosah drobnych
investord. Prvotni odpovédi na tento problém byl vznik finanéniho zprosttedkovani, kdy
zprostiedkovatel (napf. banka) shromazdil zdroje drobnych investori a poskytl finan¢ni
prostiedky (tiveér) osobé, ktera potfebovala financovani, tj. realizovat investice;

(i)  Drobni investofi nejsou typicky soucasti podnikani, které poskytuje financovani, a tudiz je
pro jejich investice zasadni likvidita. Podkladové finanéni transakce potiebuji fixni investice
po urcenou dobu (od nékolika mésicit po nekolik let). Tento problém nemize byt vyfeSen
pouze financnim zprostfedkovanim, nebot’ pokud zprostiedkovatel poskytl zajemci fixni
financovani a zajemce potiebuje likvidni prostiedky, potom nejsou zajmy obou stran zcela
sladény. Resenim je v tomto ptipadé obchodovatelny finanéni nastroj;

(ili) Obecné lze fici, ze finan¢ni instrumenty jsou snazsi na porozuméni nez finan¢ni transakce.
Finan¢ni nastroj je homogenni, standardn€ vytvoreny v jednotné formé, obsahujici povinné
nalezitosti. Stejné tak je u finanénich nastroji snaz$i uréeni kvality a ceny nez u

podkladovych finan¢nich transakei.
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Jako jednu znejvice aktudlnich technik sekuritizace soucasnosti povaZuji pietvoreni
pohledavek na obchodovatelné cenné papiry, jehoZ cilem je poskytnout pohledavkam
obchodovatelnou formu. Tato varianta je vhodnd zejména pro spolecnosti, u nichz tvofi
pohledavky podstatnou ¢ast aktiv, pficemz se idealn¢ jedna o pohledavky, které maji byt splaceny
v ramci urcité doby nebo za urcitou dobu a jejichZ splaceni je smluvné zajisténo. Tradicné byla
tudiz sekuritizace vyuzivana poskytovateli residenc¢nich uvért (hypoték), poskytovateli leasingli na
automobily, poskytovateli kreditnich karet, brzy vSak tuto techniku zacali vyuZzivat i poskytovatelé
elektfiny, telefonni spole¢nosti, pronajimatelé nemovitosti, letecké spole¢nosti a v nedavné dobé¢ i

pojistovaci a zajistovaci spolecnosti.

Ackoli obecny pojem sekuritizace predstavuje, jak uvedeno vySe, kazdy proces, kterym jsou
finan¢ni naroky transformovany na obchodovatelné cenné papiry, v rdmci této disertani prace
pojednavam o sekuritizaci jakozto procesu, jehoZ prostiednictvim jsou finan¢ni toky nebo naroky
vuci tieti osobé (existujici nebo budouci) identifikovany, shromazdény, oddéleny od pivodcovské

spolecnosti a nasledné rozdéleny do cennych papirt, které jsou nabidnuty investortim.

Sekuritizace pohledavek pfitom vtomto ohledu piedstavuje unikani zpusob vyuziti techniky
sekuritizace. Pro vétsinu ostatnich sekuritizaci plati, Ze je sekuritizovan narok vi¢i emitentovi. Pro
priklad lze uvést emisi dluhopisu, kdy narok majitele dluhopisu sméfuje pouze vi¢i emitentovi.
V piipadé pohledavek je sekuritizovan narok vuéi tfeti strané (stranam), vi¢i kterym ma
pohledavky pivodce. Investor tudiz ziskava naroky vic¢i dluznikiim pivodce a za vyuziti prava

rekurzu (recourse) ptipadné rovnéz naroky vici pavodci.

Sekuritizace pohledavek tak do sekuritiza¢niho procesu zapojuje rovnéz dluzniky ptivodce, coz do
konceptu sekuritizace vnasi novou dimenzi. Pfedné Ize zminit moznost pievedeni narokl vici
tretim osobam na obchodovatelné cenné papiry. Déale povazuji za vyznamny efekt sekuritizace
pohledavek rovnéz skutecnost, Ze tato metoda umozZiiuje pro pivodce ziskani finan¢nich
prostiredkii na zakladé kvality podkladovych nastroji, kdy vlastni kvalita kapitalu piivodce

nemusi byt rozhodujici’.

Profesor Josef Jilek zdiraziuje pojeti sekuritizace jako nastroje pro nakladani s tvérovym
(kreditnim) rizikem ucastnikti finan¢niho trhu, kdy podkladovymi aktivy jsou aktiva spojena
suvérovym rizikem, tj. srizikem ztrat znesplnéni zavazku smluvni protistrany, jako uvéry
fyzickym osobam nebo malym podnikiim, leasingové pohledavky z pronajmu automobilt ¢i

letadel, studentské ptjcky, kreditni karty, pfipadné dalsi finan¢ni aktiva, ktera umoznuji budouci

7 zdroj: Kothari, V. Securitisation: The Financial Instrument of the Future. Wiley Finance. 3. vydani. 2006
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pravidelné financni toky. Profesor Jilek upozoriuje, ze podkladova aktiva maji ¢asto spekulacni
stupen (hodnoceni BB, CCC, CC, C) a prostiednictvim sekuritizace (vyvedeni tvéru z bilance) tak
mohou banky ftidit pozadavky kapitalové pfiméfenosti, diverzifikace dluznikli. Sekuritizace vSak
poskytuje rovnéz alternativu ke standardnim zplsoblim financovani (vér, emise akcii nebo
dluhopisti), nebot’ instituce ziskava ihned platbu za pohledavky, u kterych je placeni rozvrzeno do

budoucna (navic spojenych s rizikem, e nebudou viibec splaceny)®,

Profesor Jilek tudiz vychdzi z pojeti sekuritizace jako sekuritizace pohleddvek a v uz§im smyslu

uveért poskytovanych finan¢nimi institucemi nebo hypotecnimi spolecnostmi.

2.2 HISTORIE SEKURITIZACE

Vyklad historie sekuritizace zavisi na vymezeni pojeti sekuritizace (viz rovnéz v piedchozi Casti

2.1).

Pokud je sekuritizace pojimana v §irSim smyslu, tj. zahrnujici jakékoli sekuritizované nastroje,
potom historie sekuritizace saha k samotnému vzniku obchodnich spole¢nosti. Nicméné ve smyslu,
v jakém je uzivana dnes, tj. ve smyslu néstroje strukturovanych financi, jak byl vynalezen v ramci
hypote¢niho trhu Spojenych statl, potom lze vznik tohoto trhu datovat k 70. letim minulého
stoleti, ackoli v Evrop¢ existovala forma hypote¢niho financovani, které ma obdobné znaky jako
sekuritizace, jiz mnohem dfive. Obdobné nastroje se vyuzivaly napf. v Dansku pied vice nez

dvéma sty lety a obdobné ma dlouhou historii i némecky pfandbrief.

Jesté hloubgji do historie saha pievod prav k pozemku. Prodej prav k najmim k pozemkim
v severni Francii je datovan ke 12. stoleti. SpiSe neZ prodej pozemki za hotovost mohly byt
pozemky prodavany oproti ziizeni najmu na takovych pozemcich (bail a rente, rent-sale). Najmy
mohly tvofit rovnéz zaklad pro uvér. Vlastnik pozemku mohl pfevést pravo na najmy, které mu
ptislusely zjeho pozemkd, na tfeti osobu za finan¢ni ¢astku nebo mohl zfidit najem na svych

pozemcich a prodat tento najem za finan¢ni ¢astku.

Prvni snahy o sekuritizaci finan¢nich aktiv, a tudiz o sekuritizaci v dnesnim pojeti, byly

realizovany ve Spojenych statech a zaméteny na financovani hypotecnich trhi, kde vznikla potieba

8 Jilek, J. Finan¢ni a komoditni derivaty v praxi. GRADA Publishing, a.s. 2005
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vytvofeni sekundéarniho trhu pro toto financovani. Snaha vlady Spojenych statii o vytvoteni tohoto

sekundarniho trhu spada do 30. let minulého stoleti®.

Hypote¢ni uvéry ve Spojenych statech byly plivodné poskytovany spoficimi a uvérovymi
asociacemi, které své operace financovaly prostfednictvim vkladi drobnych stfadatelli, nicméné
trh drobnych vkladd se v ramcei finanéni krize 30. let zcela zhroutil. Kongres Spojenych statt piijal
Narodni zékon o bydleni (National Housing Act), ktery mél vytvotit sekundarni trh hypoték a
umoznit tak pivodciim financovat poskytovani hypotecnich tvérid, a néasledné zalozil Federalni
utad pro bydleni (Federal Housing Administration, FHA). Federalni Gfad pro bydleni pojistoval
hypotecni uvéry poskytované soukromymi véfiteli, a tudiz absorboval ztraty a rizika spojend
S hypote¢nim financovanim. V roce 1938 byla zaloZena Federalni hypote¢ni asociace (Federal
National Mortgage Association, FNMA) za u¢elem nakupu a prodeje vladou pojisténych hypoték.
V roce 1968 byla tato asociace rozdélena na dvé asociace, a to novou FNMA (rovnéz oznacovanou
jako Fannie Mae) a Vladni hypoteéni asociaci (Government National Mortgage Association,
GNMA, rovnéz oznaCovanou jako Ginnie Mae). Praveé tyto dveé asociace zasadné ovlivnily rozvoj

sekuritiza¢niho trhu ve Spojenych statech.

V roce 1970 realizovala GNMA prvni sekuritizani transakci s prutokovou (pass-through)
strukturou a vydala cenné papiry zajisténé hypotékami (mortgage-backed securities, MBS)
pojisténymi FHA. Tyto cenné papiry byly zajistény vladou Spojenych statd co do splaceni jistiny a

, - 10
uroku .

Rozvoj trhu MBS vedl k inovacim, jejichz cilem bylo zejména zajistit $irsi investorskou zakladnu.
Jako reakci na tuto potiebu vydala Fannie Mae v roce 1983 prvni emisi kolateralizovanych
cennych papirti zajisténych hypotékami (collateralized mortgage obligations, CMO), které
sméfovaly platby dluznikd do jednotlivych emitovanych transi cennych papirt. Hlavnim cilem
CMO bylo osetieni rizika pfed¢asného splaceni hypoték, a to pravé vytvorenim struktury transi,

kdy podiizené trange absorbovaly rizika ztrat'!,

® Profesor Josef Jilek uvadi ,,Sekuritizace jako financni produkt vznikla v 70. letech v USA, kde se stala
populdrni zejména u hypotecnich uvéri. ... Tento proces byl podporen agenturami federalni viady, které
poskytovaly pro investory uivérové posileni (credit enhancement). Nyni se pouZivd i pro jiné druhy uvéri,
jako jsou pohledavky z uvérovych karet a jiné spotiebni uvery. Mimo USA znacny objem ABS existuje
VvV Kanadé a ve Velké Britanii.“. Viz Jilek, J. Finan¢ni a komoditni derivaty v praxi. GRADA Publishing, a.s.
2005

0 Pro dalii podrobnosti ohledné rozvoje sekuritizaénich aktivit Fannie Mae a Ginnie Mae viz Kothari, V.
Securitisation: The Financial Instrument of the Future. Wiley Finance. 3. vydani. 2006, str. 110 a nasl.

1 Pro daldi podrobnosti viz Stanovisko Cameron L. Cowan pro American Securitization Forum pied

Subcommittee on Housing and Community Opportunity a Subcommittee on Financial Institutions and
Consumer Credit of United States House of Representatives, 5.11.2003
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Jak uvadi profesor Josef Jilek ,,Spojené staty prostrednictvim sekuritizace prevedly nejvétsi cast
uveroveho rizika na zahranicni investory (1/3 uvérového rizika prevzali investori v Evropé, 1/3
investori v Asii, pouze zbyvajici 1/3 ziistala subjektum v USA). Naproti tomu ze sekuritizaci
provedenych v Evropé ziistala prevazna cast rizika v Evropé (60%), pouze mensi cast (40%) se
podarilo prevést na zahranicni investory v Asii“. Tuto historickou zkuSenost povaZuji za jednu
z hlavnich motivaci koncepce nové evropské pravni upravy pravidel pro prevod rizik
prostirednictvim sekuritizace, ktera je zamérena na investory (resp. osoby nabyvajici riziko

vuci sekuritizaci).

Ve Francii doSlo k zavedeni mechanismu sekuritizace se zpozdénim danym skuteCnosti, Ze
francouzsky obcansky zakonik (zaloZzeny na Code Napoléon) stanovi znacné slozita pravidla pro
prevod pohleddvek. K zavedeni sekuritizace ve Francii doSlo vroce 1988 pfijetim zdkona
z 23. prosince 1988, kterym doslo k vytvofeni specialnich investi¢nich fondu (,,Fonds Communs de
Créances™), které se zaméiuji na nabyvani pohleddvek a jejich refinancovani a pro néz byla
zavedena podstatné jednodusi pravidla pro postoupeni pohledavek. Uprava sekuritizace je
v soucasné dob¢ ve francouzském pravu obsazena ve finan¢nim zakoniku (,,Code monétaire et

financier®), zejména v ¢l. L.214-43 az ..214-49.

V Ceské republice je sekuritizace ve vyse uvedeném uZ§im smyslu financovani vyuZivana
minimalné. Z historického hlediska jde mimo jiné o dusledek specifického financovani ¢eskych
bank, jejichz problematické Gvéry byly piebirany statem (konsolida¢ni agenturou). Tento postup je

v v I v ae: 12
nékdy oznacovan za ¢eskou formu sekuritizace™.

Jako prvni sekuritizace pohledavek provedena Ceskou spoleCnosti je sekuritizace pohledavek
spole¢nosti Home Credit Finance, a.s. (dale jen ,,Home Credit®), spadajici do skupiny Home
Credit Groupe, jakozto soucasti financni skupiny PPF, uskute¢néna v roce 2003. Strukturou se
jednalo o revolvingovou sekuritizaci revolvingovych podkladovych expozic (revolvingovych
uveért poskytnutych fyzickym osobam z kreditnich karet). Jako spolecnost pro specialni ucel byla

zalozena HCF FUNDING No. 1 B.V., spolecnost dle holandského préva, ktera emitovala ABS.

Vroce 2006 dokoncila Raiffeisenbank a.s. spolecné¢ s Raiffeisenbank Polska a Kfw
Mittelstandsbank prvni syntetickou sekuritizaci bankovnich uvért ve stfedni a vychodni Evropé¢,

vV ramci niz sekuritizovala Gvéry poskytnuté malym a stfednim podnikiim. Aranzérem emise se

12 Viz napt. Teply, P. Rizeni uvérového rizika v &eskych bankach. Diplomové prace. Karlova Universita.
Fakulta socidlnich véd. 2002, kde jsou podrobn¢ popsany postupy Cisténi bilance ceskych bank pied
privatizaci.
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stala Dresdner Kleinwort Wasserstein spolecn¢ s Raiffeisen Zentralbank a transakce se vyznamné
zhcastnil i Evropsky investiéni fond™. Celkovy objem sekuritizovaného portfolia ¢inil 450 miliont
eur, pricemz odhadovana primérna splatnost transakce je 7 let. V portfoliu se nachazi 1256 Gvéra

poskytnutych 943 Ceskym a polskym malym a stfednim podnikim.

Z aktualniho hlediska je sekuritizace v Ceské republice vyuZivana stile minimalng, nejde pfitom
pouze o Ceskou republiku, ale tento trend je zfejmy i v jinych zemich stfedni a vychodni Evropy
(Polsko, Mad’arsko, Rumunsko, Bulharsko, Chorvatsko, Srbsko). Diivodem je zejména skutecnost,

7e finanéni instituce v t&chto zemich jsou vlastnény pievazné zahrani¢nimi bankami™.

V soucasné dobé prochazi sekuritiza¢ni trh krizi, kdy proces sekuritizace je povazovan za jednu
Z pricin finan¢ni krize, kterd vypukla v roce 2008. Transe senior (vyS$$i) a mezzanine (stfedni) byly
vysoce ocenlované a drahé a investory povazované za nizkorizikové. Po vypuknuti svétové financni
krize vSak i z téchto transi investofi realizovali obrovské ztraty. Nasledné byly i ratingové agentury
vinény z nadhodnoceni instrumentli. Ukazalo se, Ze investofi Casto ani neméli moznost posoudit
rizikovost investic a to zejména proto, ze hodnota produktd sekuritizace se odviji od podkladovych
aktiv, pficemz investofi ¢asto ani nemohli ziskat informace o skladbé podkladového portfolia,

nebot’ investofi tyto informace nezvefejiovali.

Nejnovéjsi vyvoj zejména bankovni regulace, av§ak i regulace dalSich ucastniki financ¢niho
trhu, pravidel kapitilové piimérenosti a samotnych pravidel sekuritiza¢nich jakoZ i
resekuritiza¢nich procesii povaZuji pravé za reakci na veSkeré tyto negativni zkuSenosti

s procesem sekuritizace.

3 Evropsky investi¢ni fond je finanéni instituce Evropské unie v ramci skupiny Evropské investiéni banky a
specializuje se na malé a stiedni podniky. Evropsky investi¢ni fond poskytuje zaruky, investuje do fonda
rizikového kapitalu a poskytuje sluzby finanéniho inZenyrstvi. Hlavni aktivitou Evropského investi¢niho
fondu je sekuritizace podlozena financovanim malych a stfednich podnikt
(www.europa.eu/institutions/financial/eif).

4V ramci CEMA regionu (stfedni a vychodni Evropa, Stfedni vychod a Afrika) jsou v ramci pfeshraniénich
sekuritiza¢nich transakei nejvice aktivni byvalé staty Sovétského svazu, nebot’ fada finanénich instituci ma
soukromé vlastniky a potiebuji nezavislé financovani, pricemz v t€chto zemich neni ani dostatecné spofici
zékladna, ktera by pokryla potieby poskytovatell uvérti. Zeme stfedniho Vychodu, jizni Afrika a Izrael maji
silny lokalni sekuritiza¢ni trh v disledku dostateéné likvidity na téchto trzich. Zdroj: Nicolle T., Emerging
CEMA securitisation. Global securitisation and structured finance. 2008
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2.3 DEFINICE SEKURITIZACE

v , P v T v o v v . . 15
V Ceské a zejména zahrani¢ni odborné literatuie se miizeme setkat s fadou definic sekuritizace™,
které popisuji zakladni koncept sekuritizace a které jsou vychodiskem pro nasledné vymezeni

sekuritizace zakonodarcem (k obecnému pojeti sekuritizace viz rovnéz vyse bod 2.1).

Evropské pravo vymezuje pojem sekuritizace v ramci evropskych pravnich ptredpis upravujicich
pristup k Cinnosti a kapitdlové pozadavky pro evropské uverové instituce, zejména smérnice
2006/48/ES, ktera v €l. 4 odst. 36 definuje sekuritizaci jako transakci nebo systém transakci, kterou
je uverové riziko souvisejici s jednim ¢i vétSim poctem uvérovych expozic rozlozeno do
jednotlivych transi a: a) financni toky této transakce nebo systému transakci zaviseji na kvalité
podkladovych expozic a b) podfizenost tranSi urCuje rozlozeni ztrat béhem doby existence

transakce nebo systému transakci.

Od roku 2010 se Evropska centralni banka (,,ECB*) vénuje statistice finanénich spole¢nosti pro
sekuritizaci a pro tento ucel rovnéz definuje pojem sekuritizace jako transakci nebo schéma,
prostfednictvim kterého a) majetek nebo skupina majetku je pfevedena na osobu, ktera je odlisSna
od puvodce a je zaloZena a slouzi pro ucely sekuritizace; a/nebo b) uvérové riziko majetku nebo
skupiny majetku nebo jeho ¢asti je prevedeno na investory do cennych papirt, podilovych listd,
jinych dluhovych nastrojii nebo financnich derivati vydanych osobou odlisnou od ptvodce,

zaloZenou a slouzici pro ucely sekuritizace.

Pro ¢eské pravni prostiedi je podstatné, ze (i) ¢eské pravo neobsahuje ucelenou specidlni pravni
upravu sekuritizace a (ii) sekuritizace je regulovana na evropské Girovni pro uvérové instituce, tudiz
Ceské pravo zakotvilo pravni Upravu tykajici se urCitych aspekti sekuritizace v dasledku
harmonizace s evropskym pravem. Tento pFistup povazuji za pasivni, spiSe nez aktivni piistup
zakonodarce, ktery ve svém dusledku nevede K podpoie rozvoje realizace sekuritiza¢nich

transakei v Ceské republice.

Definice sekuritizace stanovena cCeskym pravem (v souladu s pravem evropskym) ma pouze

omezeny vécny i osobni dosah, vymezeny ucelem piislusné regulace.

> Profesor Josef Jilek vymezuje sekuritizaci aktiv nasledovné: ,Sekuritizace (securitization) obecné
predstavuje transformaci financéniho aktiva na cenné papiry zajisténé aktivy (asset backed security, ABS)“ In
Jilek, J. Finan¢ni a komoditni derivaty v praxi. GRADA Publishing, a.s. 2005. Frank Fabozzi a Vinod
Kothari vymezuji sekuritizaci ve vztahu k tradi¢nim formam financovéani, kdy zdsadnim znakem sekuritizace
je, ze financni toky generované souborem aktiv mohou podlozit vyssi uveérovou kvalitu cennych papird
oproti zajisténému uvéru poskytnutému spoleénosti. Viz Fabozzi, F.J., Kothari, V. Introduction to
securitization, 2008



Ceské pravo upravuje uréité aspekty spojené se sekuritizaci ve vyhlasce CNB &. 123/2007 Sb., o
pravidlech obezietného podnikani bank, spofitelnich a tvérnich druzstev a obchodnikli s cennymi
papiry, ve znéni vyhlasky ¢. 282/2008 Sb., vyhlasky ¢. 380/2010 Sb. a vyhlasky ¢. 89/2011 Sb.
(dale jen ,,POP*).

V § 2 definuje POP klicové pojmy sekuritizacni transakce, pfi¢emz definuje jednak sekuritizaci,

jednak tradi¢ni sekuritizaci a syntetickou sekuritizaci.

Dle ustanoveni § 2 odst. 4 pism. i) POP se pod pojmem sekuritizace rozumi transakce nebo
systém transakci, na jejichz zakladé je tivérové riziko spojené s jednou ¢i vice expozicemi
rozloZeno do jednotlivych transi s tim, Ze finan¢ni toky této transakce ¢i schématu transakci
zaviseji na kvalité podkladovych expozic a podrizenost tran$i urcuje rozloZeni ztrat po dobu

platnosti transakei ¢i schématu transakei.

Sekuritizace se déli na dvé zakladni kategorie a to sekuritizaci tradi¢ni (true sale) a syntetickou,
kdy tradi¢ni sekuritizaci dochazi k pfevodu samotnych uvérl, pujcek apod. jako podkladovych
aktiv, tedy jejim zakladem jsou smlouvy o postoupeni pohledavek, zatimco v piipad¢ syntetické
sekuritizace dochazi k pfevodu pouze rizika z Gvért a dalSich aktiv a to prostfednictvim Gvérovych

derivata.

Tradi¢ni sekuritizaci je dle POP sekuritizace, ve které dochazi k ekonomickému i pravnimu

prevodu expozic na jednotku pro specialni Ucel, ktera vyda cenné papiry s tim, Ze pievod je
doprovazen pravnim oddélenim expozic od plvodce a platby investorim nejsou zavazkem

puvodce (ustanoveni § 2 odst. 5 pism. d) POP).

Syntetickou sekuritizaci je dle POP sekuritizace, ve které je tverové riziko rozlozeno do

jednotlivych transi pomoci uvérovych derivatii nebo zaruk s tim, Ze expozice zlstavaji aktivem

ptvodce (ustanoveni § 2 odst. 5 pism. ¢) POP).

Vedle tohoto €lenéni je sekuritizace dale ¢lenéna na dal§i kategorie podle n€kolika rozhodnych
kritérii. Tak napt. podle charakteru investort, kteii produkty sekuritizace nakupuji, rozdélujeme
sekuritizaci na vefejnou, privatni a conduit, podle poctu pfevodi na jednorazovou a opakujici se

sekuritizaci, podle struktury na master, issuance, grantor a owner trust'®,

18 Master trust je typem jednotky pro specidlni Gcel (SPV), ktera je vhodna zejména pro revolvingové
zustatky kreditnich karet. V rdmci typické master trust transakce ptivodce pohledavek z kreditnich karet
prevadi balik takovych pohledavek trustu a trust emituje cenné papiry zajisténé t€mito pohledavkami a
puvodce nadéle spravuje pohledavky. S master trust typem transakce jsou spojena rovné€z urCitd rizika.
Jednim zrizik je, ze platby investorim jsou nastaveny v Case, ktery se 1iSi od okamziku splaceni

24



Resekuritizaci se rozumi sekuritizace, kdy tuve€rové riziko spojené s jednou nebo vice
podkladovymi expozicemi je rozlozeno do tranSi a alespon jedna podkladova expozice je

sekuritizovanou expozici (ustanoveni § 2 odst. 7 pism. b) POP).

Tranii'’ se rozumi smluvné vytvoreny segment Givérového rizika spojeného s expozicemi s tim, Ze
pozice v tomto segmentu predstavuje vEtsi nebo mensi Gvérové riziko nez stejné velkad pozice
V jakémkoli jiném segmentu, aniz by se pfihlizelo k zajiSténi Gvérového rizika, kterou drzitelim
pozice v daném segmentu nebo v jinych segmentech poskytly téeti osoby (ustanoveni § 2 odst. 5
pism. f) POP).

Piivodce je definovan jako osoba, ktera se podilela, sama nebo jednanim ve shod¢, piimo ¢i
nepiimo, na vzniku smluvniho zavazku nebo budouciho zdvazku jiné osoby vztahujicimu se k
sekuritizovanym expozicim, nebo nabyla od jiné osoby expozice s uvérovym rizikem s cilem

provedeni jejich sekuritizace (ustanoveni § 2 odst. 4 pism. g) POP).

Sponzorem je osoba, ktera neni pivodcem a vytvari a spravuje sekuritiza¢ni schéma typu program
kratkodobych cennych papirt zajisténych aktivy (asset-backed commercial paper programme),
nebo jiné sekuritiza¢ni schéma, v jehoz ramci nakupuje expozice od tietich osob (ustanoveni § 2

odst. 5 pism. a) POP).

Stejné jako smérnice 2006/48/ES vyhlaska POP nedefinuje pojem piivodniho véfitele.

podkladovych pohledavek, napf. cenné papiry zajisténé pohledavkami z kreditnich karet jsou splatné do
deseti let, zatimco podkladové pohledavky jsou splaceny rychleji. Tento problém je feSen prostfednictvim
stanoveni tfi lhut: revolvingova lhita, shromazd'ovaci lhita a amortiza¢ni lhita, které jsou zalozeny na
historické zkusenosti s pohledavkami. V prubéhu revolvingové lhtity jsou splatky jistiny, které jsou pfipsany
na kreditni ucet, pouzity k ndkupu dalSich pohledavek. V prubéhu shromazdovaci lhity jsou tyto splatky
shromazdény na samostatny tcet. V pribéhu amortizacni lhity jsou nové splatky postoupeny investortim.

Issuance trust byl ptedstaven v roce 2000 Citibank jako nova struktura pro cenné papiry zajisténé kreditnimi
kartami, kterd odstraiiuje nedostatky struktury master trust a ktera je prevazujici strukturou pfi sekuritizacich
pohledavek z kreditnich karet.

Grantor trust je struktura, kterd je uzivana pfevazné pro cenné papiry zajisténé auto leasingy a REMICs
(Real Estate Mortgage Investment Conduits). Tato struktura je obdobna struktufe priichozi (pass-through).
Plivodce shromazdi pohledavky a proda je grantor trustu, ktery emituje cenné papiry zajiSténé témito
pohledavkami. Jistina a Groky ziskané na splatky pohledavek po odpoctu vydajl jsou postupovany pomérné
drzitelim cennych papird.

Owner trust poskytuje vétsi flexibilitu pfi alokaci jistoty a tGroka ziskanych pii splaceni podkladovych
pohledavek na jednotlivé skupiny emitovanych cennych papirti. V rdmci owner trustu mohou byt splatky

jistiny i trokt naleZejici podiizenym cennym papirtim uzity na splaceni nadiizenych cennych papirt.

Y Pojem pochézi z francouzského vyrazu ,tranche®, tj. platek, &ast.
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Jednotkou pro specialni ucel se rozumi osoba, ktera neni instituci, je ziizena za Gcelem provadéni

sekuritizace ¢i sekuritizaci, jeji ¢innost je omezena na Ukony, které jsou nezbytné k dosazeni
uvedeného cile, a jeji pravni forma a organizacni uspotadani zajist'uji naprosté odde€leni jednotky a

uverového rizika plivodce (ustanoveni § 2 odst. 2 pism. b) POP).

Uvérovym posilenim se rozumi smluvni ujednani, na jehoz zaklad¢ dojde ke zvySeni uvérové

kvality sekuritizované expozice s tim, ze uvérové posileni miize byt provedeno zatazenim vice

podfizenych transi nebo jinym typem zajisténi (ustanoveni § 2 odst. 6 pism. c¢) POP).

Expozici se rozumi aktivum nebo podrozvahova polozka (ustanoveni § 2 odst. 1 pism. e) POP) a

sekuritizovanou expozici se rozumi jakakoli expozice v sekuritizaci (ustanoveni § 2 odst. 4 pism. j)

POP), smérnice 2006/48/ES (CRD) oznacuje sekuritizované pozice jako ,,sekuritiza¢ni pozice*,
coz je pro ucely jasného odliSeni pozic v sekuritizaci a podkladovych expozic vhodngjsi. V ramei
této disertacni prace povazuji pro ucely jasnosti (a rovnéz s ohledem na pfipravovanou prévni
upravu nafizeni CRD IV, které rovnéz expozici v sekuritizaci definuje v ¢él. 4 odst. 39 jako
»sekuritizovanou pozici) za vhodnéjsi pouZivat ve smyslu sekuritizované expozice pojem

pozice nebo sekuritizaéni pozice.

Definice sekuritizace a souvisejicich pojmii dle ¢eského prava je transpozici evropské pravni
upravy, zicejmé tedy nevychazi ze zakladi ¢eského prava. V tomto ohledu povazuji rovnéz za

komplikovany vyklad jednotlivych pojmi.

Pro vyklad pravni upravy sekuritiza¢ni transakce vychazim niZe ze standardni struktury
sekuritizace. Sekuritiza¢ni transakce reguluji piedpisy soukromého i veiejného prava,
jejichZz aplikaci nelze zcela oddélit. Duraz je vSak v ramci této price kladen na tvpravu
vefejnopravni. Pred timto vykladem se vénuji ve strucnosti rovnéz ekonomickym aspektim

sekuritizace, a to pro ucely dokresleni ekonomické podstaty sekuritizace.

Z definice sekuritizace v c¢eském pravu je pritom ziejmé, ze vychazi ze Siroké definice
sekuritizace, ktera je vymezena minimalnimi obsahovymi prvky sekuritizacni transakce (tj.
Vv pripad¢ tradi¢ni sekuritizace prevod aktiv na jednotku pro specialni ucel a emise cennych papirti
touto jednotkou), kterymi je dosazeno pievodu uvérového rizika na jednotku pro specialni tcel a
rozlozeni financnich tokdi z podkladovych aktiv do jednotlivych transi, a to p¥i zohlednéni
ekonomického smyslu transakce, kterym je prevod uvérového rizika z ptivodce na tieti

osobu.
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24 EKONOMICKE ASPEKTY SEKURITIZACE

Za zakladni moZné ekonomické dopady sekuritizace povaZuji zejména: vytvafeni trhu
finan¢nich naroki, rozptyleni finan¢nich aktiv mezi investory, podpora spofeni, snizeni nakladu,
diversifikace rizika, zaméfeni se na vyuzivani zdroju a nikoli jejich vlastnictvi. Povazuji vSak za
nutné zminit, Ze v kontextu soucasné financni krize se fada téchto o¢ekavani ohledné pozitivnich
ekonomickych efektl sekuritizacni transakce nepotvrdila. Tuto skutecnost vSak pficitam zejména
zneuzivani sekuritizanich transakci a systému originate-to-distribute, kdy finan¢ni instituce
zjevné nedbaly na kvalitu podkladovych expozic. Véfim vsak, ze nasledujici ekonomické dopady

jsou vlastni procesu sekuritizace a tudiz je mozné je v ramci sekuritizace dosahnout:

Q) Usnadnéni vzniku trhu finanénich narokt

V dtsledku sekuritizace jsou financni naroky pfetvafeny na obchodovatelné cenné papiry.
Sekuritizace tak usnadiuje vytvareni trhu ndrokd, které by jinak zlstaly dvoustrannymi obchody.

Sekuritizace tak ¢ini finan¢ni trhy vice efektivni a snizuje transak¢ni naklady.

(i) Rozptyleni drzeni finan¢nich aktiv

Zakladnim zamérem sekuritizace je rozptylit finan¢ni aktiva mezi co nejvétsi pocet investort,
zaméfuje se tudiz na vytvofeni co nejmensich obchodovatelnych skupin aktiv. Tento ucinek
sekuritizace je do jisté miry snizen tim, ze do sekuritizacnich produkti dosud investuji zejména
institucionalni investofi. Do budoucna vSak dle mého nazoru nelze vyloucit ani zajem ze strany

drobnych neprofesionalnich investoru.

(iii) Podpora spofeni

Tim, Ze sekuritizace zajistuje dostupnost financnich narokti v obchodovatelné formé s dostatecnou
zarukou kvality ve formé uvérového ratingu a s Uvérovym posilenim, umoziiuje drobnym
investoriim investice piimo do finan¢nich narokd s atraktivnimi vynosy, coZ podporuje investice a
spofeni. S ohledem na novou regulaci bankovnich investord by mohl trh drobnych investort

predstavovat velmi vyznamnou alternativu pro piivodce ohledné cilové skupiny investorti.

(iv) Snizovani ndkladl

Sekuritizace sméfuje ke specializaci ve zprostiedkovaci funkci, ¢imz Setfi naklady na

zprostfedkovani.



(v) Diversifikace rizika
V prubéhu sekuritizace nabyva spolecnost pro specialni ucel portfolio financnich rizik, které
rozdéluje mezi mnoho investorl, ¢imz se riziko spojené s finan¢nimi transakcemi rozprostie do

Siroké skupiny investord.

(vi) Zaméfeni na vyuziti zdrojt a nikoli na vlastnictvi zdrojt

Osoba, kterd sekuritizuje své finan¢ni naroky, ptestane byt jejich vlastnikem, a stane se spravcem

pro investory, které vlastnictvi k témto naroktim nabyvaji.

2.5 VYMEZENI ZAKLADNI STRUKTURY A DRUHU SEKURITIZACE

Pro analyzu pravni upravy aplikovatelné na proces sekuritizace povaZuji za nezbytné
vymezeni standardni struktury (tj. jednotlivych kroki sekuritiza¢ni transakce). Vzhledem
k mnozstvi moznych variant sekuritizace pfitom postupuji prostfednictvim uréitého zobecnéni

charakteristickych znakt sekuritiza¢niho procesu.

Strukturu sekuritizacni transakce miZzeme ptredné¢ odvodit z definic tradicni a syntetické
sekuritizace, obsazené v ¢eském (§ 2 odst. 5 pism. c¢) a d) POP) a evropském pravu, z nichz plyne,
ze tradi¢ni sekuritizace se sklada z (i) ekonomického i pravniho pievodu expozic (tj. aktiv nebo
podrozvahovych polozek) na jednotku pro specialni ucel, kdy pfevod je doprovazen pravnim
oddélenim expozic od plvodce a (ii) vydani cennych papird, kdy platby investorim nejsou
zavazkem puvodce. Synteticka sekuritizace potom spociva v rozlozeni uvérového rizika do
jednotlivych transi pomoci Gverovych derivati nebo zaruk s tim, ze expozice zlstavaji aktivem

puvodce.

Jako ptiklad odpovidajici uvedené definici lze uvést napt. nasledujici situaci, kdy banka, ktera
uzavrela s klienty Givérové smlouvy, prevede tyto tvérové smlouvy popt. riziko z téchto smluv na
tfeti osobu (spolecnost zalozenou ke speciadlnimu celu) a tato osoba emituje cenné papiry s uvéry
jako podkladovymi aktivy. Cenné papiry nasledné koupi investofi, ktefi ziskavaji vynosy podle
toho, jak jsou uvéry splaceny dluzniky, tedy na investory pfechéazi riziko, Ze uvéry nebudou
splaceny. Vzniklé cenné papiry se obvykle vydavaji v nckolika tranSich (minimalné ve dvou
tran$ich), s rozdilnym stupném rizika (priority splaceni), kdy transe s nejnizSim uvérovym rizikem
maji ¢asto vy$$i hodnoceni (AAA) nez samotna podkladova (sekuritizovana) aktiva, naopak spodni

(nejvice rizikova aktiva) jsou bez hodnoceni.
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Vymezeni sekuritizani transakce v platném priavu povaZuji za vymezeni minimalnich
nalezitosti, pievodu aktiv a emise cennych papiri. Pro ucely uspésné sekuritizacni transakce
vSak povazuji za nutné doplnit vycet ziakladnich krokii sekuritizacni transakce a jednotlivé
kroky podrobné analyzovat, a to v zavislosti na typu sekuritiza¢ni transakce (tj. zda se jedna

o sekuritizaci tradi¢ni nebo syntetickou).

2.5.1 Mechanismus tradic¢ni sekuritizace

Standardni struktura tradi¢ni sekuritizace zahrnuje dle mého nazoru s ohledem na definici
sekuritizace, jakoZ i struktury realizovanych sekuritizaénich transakci zejména nasledujici

faze:

(i)  Shromazdéni podkladovych aktiv (expozic) jejich drzitelem (ptivodcem), byt dle definice
sekuritizace dle POP predstavuje sekuritizaci i pievod uUvérového rizika ohledné jedné
expozice, standardni struktura bude zahrnovat pievod tUvérového rizika ohledné skupiny
podkladovych aktiv (expozic);

(i)  Vytvoreni jednotky pro specialni ucel (special purpose vehicle, SPV), jejiz pravni forma a
organizacni usporadani zajist'uji naprosté odd€leni jednotky a ivérového rizika ptivodce, nad
tento pozadavek se u sekuritizacnich transakcei standardné vyzaduje rovnéz oddéleni expozic
od rizik spojenych s SPV, tj. jakasi nedotknutelnost pfedmétnych aktiv ze strany véfitel
SPV;

(iif)  Pfevod (ekonomicky a pravni) podkladovych aktiv pivodcem na SPV, kdy ptevod je spojen
s pravnim oddélenim podkladovych aktiv (expozic) od ptivodce;

(iv) Vydani (emise) cennych papird SPV zajisténych podkladovymi aktivy a ptipadné uvérové
posileni a ohodnoceni cennych papirt ratingovou agenturou, resp. sdéleni vSech relevantnich
informaci ohledné cennych papirti a podkladovych expozic;

(v)  Vefejna nabidka cennych papirt, pfijeti na regulovany trh, plnéni informacni povinnosti
SPV jako emitentem;

(vi) Nékup cennych papirt investory a zajisténi splaceni cennych papird investory.

Pravni aspekty a tUpravu jednotlivych vySe uvedenych krokli analyzuji podrobné v bodé 1

diserta¢ni prace.

Smluvni zajisténi tradicéni sekuritizace a strany transakce

Tradi¢ni sekuritizace vétSinou zahrnuje nasledujici strany: ptvodce (originator) jako ptvodni

drzitel podkladovych aktiv (také oznaCovan jako prodavajici seller nebo sponzor (sponsor),
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obsluhovatel (servicer) nebo také aranzér sekuritizace, ktery je vétS§inou rovnéz ptivodcem, spravce
(trustee), emitent (issuer) vétsinou je jim SPV, v né€kterych ptipadech ma pravni formu trustu,
ktery drzi podkladova aktiva pro investory a emituje cenné papiry zajisténé aktivy (ABS),
upisovatel (underwriter), ktery cenné papiry distribuuje, poskytovatelé avérového posileni (credit
enhancers), kteti snizuji rizika investori poskytnutim zaruky nebo hotovosti, a kone¢né investofi

(investors) do cennych papirg.

Obsluhovatel (neboli aranzér sekuritizace) je odpovédny za vymahani pohledavek a poskytovani
téchto prosttedki SPV. Spravce sekuritizace mad jen omezenou roli, kdyz udrzuje zdznamy o
aktivech, dostdva od obsluhovatele sbérné platby trok a jistin a plati jednotlivym tfidam investori

jejich naroky na penézni toky.

Hodnoceni ptivodce a SPV, kvalita podkladovych nastroju a struktura schématu ovliviiuji velikost

potfebného tvérového posileni.

Moznych schémat pravniho (smluvniho) zajisténi sekuritizace je n€kolik, tradicné vsak lze uvést
zejména dohodu o obsluze, ktera zahrnuje: operacni dohodu o vytvoreni SPV a pfevodu aktiv na
SPV, spravu aktiv obsluhovatelem a emisi prichozich cennych papird. Podle slozitosti schématu se
rozliSuji sekuritizace jednoduché: emise prichozich cennych papiri jediné tfidy (single class):
kazdy cenny papir predstavuje individualni pomérny zajem a opravnéni na jistinu a urok z
podkladovych nastroji v kazdém obdobi a emise slozité, napf. emise mnohotiidnich ABS

(multiclass ABS™).

2.5.2 Mechanismus syntetické sekuritizace (synthetic securitisation)

Synteticka sekuritizace je odvozena od tradi¢ni sekuritizace a spoc¢iva v pfevodu Gvérového rizika
z pivodce na SPV prostiednictvim uvérového derivatu (bud’ financovanych uvérovych derivati
jako je uvérovy dluhopis nebo nefinancovanych tvérovych derivati jako je swap tvérového

selhani nebo swap veskerych vynostl), tj. aniz piivodce proda své pohledavky.

SPV emituje cenné papiry zajisténé aktivy s tim, ze SPV za vynos z prodeje koupi kolateral
(vétsinou statni dluhopisy), ktery poskytne plvodci (pfipadné se mize vynos pouzit ptimo jako

kolateral, tedy vklad u ptivodce).

'8 Emise mnohotiidnich ABS piedstavuji velky podet cennych papiri riiznych tiid (15-20), které emituje
jediny spravce. Kazda tfida ma rlizna opravnéni na pfijem plateb. Mlize se jednat o sekvencni platebni tfidy,

vvvvvvvv

jistinné tfidy, planované amortiza¢ni tfidy apod.
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Vyhodou sekuritizace jsou piedevsim nizsi naklady spojené s derivatovym prevodem rizika ve
srovnani s naklady pfevodu samotnych pohledavek. Syntetickou sekuritizaci je rovnéz mozno
vytesit problém ,nepfevoditelnosti nékterych bankovnich uvérd, at’ uz z divodu smluvené
nepievoditelnosti nebo pravni Upravy, ktera prevod vylucuje. Sekuritizovana aktiva, byt nejsou
pfevedena, jsou u ptivodce odd€lena od ostatnich aktiv (,,ring fenced*) a spravovana nezavislym

manazerem aktiv.
Variantou syntetické sekuritizace je situace, kdy sekuritizovana (podkladova) aktiva tvofi tzv.
cernou skiiiku, tedy investofi o nich nemaji zddné informace. Tyto sekuritizace jsou oblibené

v zemich s vysokym stupném bankovniho tajemstvi (Svycarsko, Némecko, Japonsko).

Syntetickou sekuritizaci 1ze dale dé€lit na zakladni a pakovou:

Q) Zakladni synteticka sekuritizace (basic synthetic securitisation)

Pti zékladni syntetické sekuritizaci se veskeré ztraty a ivérové riziko pokladovych aktiv prevadéji
na SPV a poté na investory. SPV emituje pro investory rizné transe dluhopisi, které poskytuji
investorim rizné urovn¢ rizika a vynost. SPV investuje vynosy z emise z transi dluhopist do
vysoce kvalitnich (statnich) dluhopisi a poté tyto dluhopisy pouZije jako kolaterdl swapu

;v r S o 1
avérového selhani s piivodcem®™.

(i) Pakova synteticka sekuritizace (leveraged synthetic securitisation)

Pti pakové syntetické sekuritizaci se mize prevadét pouze Cast rizika ztraty spojena
s podkladovymi aktivy a to na SPV a nasledné na investory. Vzhledem k pakové podstaté operace
puvodce vétSinou proda uvéroveé riziko SPV prostrednictvim swapu tivérového selhani, nikoli

uvéroveého dluhopisu.

253 Produkty tradiéni sekuritizace

Ceské pravo vyslovné neupravuje produkty sekuritizace, tj. cenné papiry zajisténé aktivy. V Gvahu
tudiz ptichazi zejména analogicka aplikace pravni upravy, ktera upravuje instituty témto cennym
papirim nejblizs$i. Za ucelem nalezeni takovych instituti povaZuji za nezbytné vénovat se

nejprve charakteru standardnich produkti sekuritizace a vymezit jejich klicové znaky.

19 Ptikladem zékladni syntetické sekuritizace je napiiklad operace mezi Swiss Bank Corporation (SBC) a
jednotkou Glacier, ktera fungovala jako SPV, Credit Suisse poté provedla podobnou operaci (Triangle).
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Mezi produkty tradi¢ni sekuritizace patii zejména cenné papiry zajiSténé hypotékami a cenné
papiry zajisténé aktivy, které maji mnoho forem. Produkty sekuritizace se stale vyvijeji a rozsituje
se skupina druhd aktiv, ktera jsou sekuritizovana, relativné nové jsou napt. produkty sekuritizace

prav dusevniho vlastnictvi.

2.5.3.1 Cenné papiry zajisténé hypotékami (MBS a RMBS)

Cenné papiry zajisténé hypotékami jsou specifikem trhu USA, kdy tyto cenné papiry vydava;ji
soukromé agentury® sponzorované vladou, které kupuji hypotéky od uvérovych instituci (zejména
bank), které tak mohou dale ptijcovat hotovost fyzickym osobam, a emituji prostfednictvim

samostatnych spolecnosti specialniho Gcelu cenné papiry zajisténé hypotékami.

Cenné papiry zajisténé hypotékami jsou zalozeny na prochdzejicim systému (pass-through
arrangement), nebot’ platby od dluznikd (splatky urokd, jistiny) prochazeji jednotkou pro specialni

ucel na investory.

Hlavnim rizikem cennych papird zajisténych hypotékami je zejména (vysoké) riziko uveérové, tj.
riziko, ze fyzické osoby uvéry (hypotéky) nebudou splacet. Dalsim rizikem je riziko pred¢asného
splaceni®, plynouci ze skute¢nosti, e hypotéky jsou v USA nejéastéji spojeny s pevnou trokovou
mirou a opci na pfed¢asné splaceni kdykoli a z jakéhokoli divodu (velka ¢ast hypoték je v praxi

skute¢n¢ splacena predcasng).

Pouze ¢ast MBS je zajisSténa zarukami americké federalni vlady, vétSinou se vSak jedna o cenné
papiry bez vladniho zajisténi, stejné tak nejsou zajistény ani samotné agentury tyto cenné papiry

emitujici.

Z MBS se v USA v roce 1983 vyvinuly kolateralizované hypote¢ni zavazky (collaterised mortgage
obligations, CMO), kter¢ jsou jiz klasickymi ABS, a jejich ucelem je zejména odstranéni rizika
predcasného splaceni u MBS. CMO je od MBS lisi zejména tim, Ze jsou stanovena pravidla pro
vyplatu (alokaci) splatek GvérG mezi jednotlivé transe (vCetné plateb na predcasné splaceni
hypotéky). CMO jsou emitovany rovnéz v tranSich, které umoznuji spekulovat na cetnost

pfedCasného splaceni hypoték, tak tranSe urokové (interest only, 10) kupuji investofi, ktefi

% Jedna se o nasledujici agentury: Federalni narodni hypote&ni asociace (,,Federal National Morgage
Association®, Fannie Mae), Statni hypote¢ni asociace (,,Government National Mortgage Association®,
Ginnie Mae) a Federalni korporace domovnich uvéru (,,Federal Home Loan Morgage Corporation®, Freddie
Mac).

2! Jde tedy o svolatelné dluhopisy, u nichZ neni pfedem znam termin svolatelnosti a tedy splatnosti.
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oc¢ekavaji pokles predcasného splaceni hypoték a naopak transe jistinné (principal only, PO) kupuji

investori, kteti spekuluji na nartst predCasnych splaceni hypoték.

Byt prostfednictvim CMO doslo k ur¢itému omezeni rizika spojeného s MBS, stale se jedna o
velmi rizikové cenné papiry, jejichz nejrizikovéjs$i tranSe kupuje jen velmi omezeny okruh

. o Vv . ’ sev 22
investord (vétsinou se jedna o pojistovny)~.

Typy CMO

Zakladni struktura CMO se sklada z transi, které jsou splaceny v ptisné posloupnosti. Kazda transe
ziskava pravidelné platby uroki, avsak platba jistiny je hrazena pouze prvni transi az do jejiho
uplného splaceni a nasledné druhé transi do jejiho tiplného splaceni a nasledné dal$im tranSim

stejnym zptsobem.

Prvni transe miva splatnost pfiblizn€ 2 az 3 roky, druha transe 5 az 7 let a tfeti tranSe 10 az 12 leta
tak dale. Jednotlivé tranSe jsou vétSinou velmi individualizované svymi podminkami a umoziuji

tak ptivodci rozlozit riziko pfed¢asného splaceni hypoték a pozadavky splatnosti.

Mezi transe CMO patii napf. transe planované amortizace (Planned Amortization Class (PAC)
Tranches), ktera zajist'uje stabilni penézni toky na splaceni jistiny a to tak, Zze vykyvy ve splaceni
zpasobené rychlej§im nebo pomalej$im predCasnym splacenim, nez jaké bylo ocekavano, je
odklanéno k jinym trans§im. U PAC tranSe je tak pravdépodobné, Zze vynos a pramérna délka

transakce, odhadované na poc¢atku transakce, zlistanou stejné po celou dobu Zivota transakce.

Splatky na PAC transi jsou zajiStény poradim priority, kdy tranSe PAC jsou splaceny jako prvni
z plateb na jistiny podkladovych hypotecnich uvért. Platby jistin, které piesahuji platby na PAC
tran$e, jsou smérovany na podpurné transe. V urcitém case jsou tedy aktivni minimalné dvé transe,
a to PAC transe a podkladova transe (support/companion tranche). Pokud jsou pred¢asna splaceni
minimalni (malo Casta), potom je primarn¢ hrazena PAC transe a ostatni tranSe mohou cekat delsi
dobu, nez budou splaceny. Naopak, pokud jsou pied¢asna splaceni ¢astd, PAC transe absorbuje

pouze urCenou vysi splatek a prebytek je smefovan na podptirné transe.

2.5.3.2 Dalsi cenné papiry zajisténé aktivy (ABS)

Cenné papiry zajisténé aktivy (ABS) jsou dluhové cenné papiry emitované v ramci sekuritizace,

kde platby jsou odvozeny zportfolia nehypote¢nich aktiv. ABS maji mnoho forem,
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z nejvyznamnéjSich je mozné, vedle kolateralizovanych hypote¢nich zavazkt (CMO) uvedenych

vyse v bod¢ 1.3.1, uvést:

() Kolateralizované uvérové zavazky (collateral loan obligations, CLO) a kolateralizované

dluhové zavazky (collaterised debt obligations, CDQO)

Kolateralizované tvérové zavazky (CLO) jsou formou cennych papirt zajisténych aktivy, pficemz
sekuritizovanymi (podkladovymi) aktivy jsou bankovni tvéry. Jedna se o obchodovani
S bankovnimi uvéry na sekundarnim trhu.

Stejny charakter maji kolateralizované dluhové zavazky (CDO).

(i) Kolateralizované dluhopisové zavazky (collateral bond obligations, CBO)

Kolateralizované dluhopisové zavazky (CBO) predstavuji formu cennych papirti zajisténych
aktivy, kdy sekuritizovanymi (podkladovymi) aktivy jsou dluhopisy (prasivé dluhopisy). Prvni
emisi CBO provedla ameriska spolecnost TriCapital Ltd. v roce 1988 ve vysi 420 mil. USD.

(ili)  Komeréni papiry zajisténé aktivy (asset backed commercial paper, ABCP)

Komer¢ni papiry zajisténé aktivy (ABCP) jsou cenné papiry zajisténé aktivy emitované v podob¢

komerc¢niho papiru.

254 Produkty syntetické sekuritizace

Syntetické kolateralizované dluhové zavazky (synthetic CDO)

Od CDO se lisi tim, Ze spolecnost zalozena ke specidlnimu ucelu nepievede na sebe sekuritizovana
aktiva, ale pfevede na sebe pouze uverové riziko sekuritizovanych aktiv, a to prostfednictvim
uvérového derivatu, napt. swap uverového selhani nebo swap veskerych vynost. Spolecnost
soucasn¢ investuje hotovost obdrzenou z prodeje jednotlivych transi do bezrizikovych dluhovych

cennych papirt (statni dluhopisy).

22 7droj: Jilek, J. Finanéni a komoditni derivéaty v praxi. GRADA Publishing, a.s. 2005
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255 Nové produkty sekuritizace: cenné papiry zajisSténé pravy dusSevniho vlastnictvi

Sekuritizace prochazi neustalym vyvojem a vznikaji nové produkty. Za priklad nové techniky

sekuritizace povaZuji napr. sekuritizaci prav duSevniho vlastnictvi.
V ramci této sekuritizace vznikaji cenné papiry zajiSténé financnimi toky z pradv duSevniho
vlastnictvi, zejména patentii. V USA se sekuritiza¢ni transakce objevuji na filmovém? a hudebnim

trhu. Prvni takovou sekuritizaci byly tzv. Bowie Bonds vydané Pullman Group.

Za hlavni vvhody téchto transakci pro vlastnika patentu nebo jinvch prav duSevniho

vlastnictvi povazuji zejména:

Omezeni uvérového rizika: dluznik je chranén, protoze je véfitelem povazovan za oddélitelné

aktivum. Sekuritizace aktiv typicky zahrnuji vytvoreni entity, ktera je odolna vuci upadku, ¢imz se
minimalizuje uvérové riziko dluznika. Uvérova kredibilita dluznika neni pro investory tolik

podstatna jako kvalita podkladového aktiva.

Niz$i naklady na kapital, vylepSena kapitalova struktura a rating: Vyvedeni dluhu z bilance snizuje

celkové naklady na spravu dluhu a zlepsuje podily kapitalové primefenosti.

Vyssi pakovy efekt pro pradva duSevniho vlastnictvi: prava duSevniho vlastnictvi zlstavaji

nedostatecné vyuzitd. Sekuritizace zajiSténé pravy dusevniho vlastnictvi umoziuji vyssi ziskavani

kapitalu z téchto aktiv.

Naéstroj akvizice: Financovani zajisténé pravy dusevniho vlastnictvi mize byt vyuzito jak pro

cilové obchodni portfolio tak portfolio dusevniho vlastnictvi jako zdroje financovani pfi akvizici.

Za hlavni vvhody pro investory do cennvch papira zajiSténvch pravy dusSevniho vlastnictvi

povazuji zejména:

Z pohledu investora ma transakce zajisténa pravy dusevniho vlastnictvi zejména tu vyhodu, Ze
oddéluje technologické riziko od rizika fizeni spoleCnosti a ostatnich opera¢nich rizik. Zaroven
umoznuje, aby se investofi pfimo ucastnili v uréitém tzkém technologickém odvétvi. Investofi tak

mohou investovat piimo do technologii, aniz by museli investovat zaroven pfimo do podniku.

2 Filmovy trh je specificky tim, Ze nékolik malo (pfiblizng 5%) velmi vydéle¢nych filmi financuje ostatni
zcela prevazujici skupinu malo vydélecnych filmu, tudiz je mozné stanovit ocekavané vynosy u skupiny
filmovych produktti.



Vlastnici podniku potom ziskavaji zdroje financovani, aniz by museli pfistoupit napt. k primarni

emisi akcii (IPO) nebo prodeji ¢asti podniku.

2.5.6 Prdavni povaha produktii sekuritizace dle ceského prdava

Za spolecny znak produkti sekuritizace, tj. cennych papiru zajisténych aktivy, jak jsou
popsany vyse, povaZuji to, Ze davaji investorim narok na urcité platby, které zavisi na
kvalité podkladovych aktiv (expozic), pficemZ tyto platby byvaji dale zajiStény formou
uvérovych posileni. Nebyvda vSak zaruceno splaceni celé nominalni hodnoty s urcitym

vynosem, jako je tomu u dluhopisi.

Vyse uvedené produkty sekuritizace nejsou ceskym pravem vyslovné upraveny. Tato skutecnost
poskytuje urcitou flexibilitu pfi posuzovani charakteru téchto nastrojii. Na druhou stranu vsak za
negativni dasledek této skuteCnosti povazuji, ze vytvari urCitou nejistotu ohledné povinnych

nalezitosti a pravniho rezimu téchto cennych papird.

Pro posouzeni nalezitosti vydani a nakladani s takovymi produkty tak v tivahu pfichazi jejich
podiazeni pod jiné vyslovné upravené cenné papiry, resp. skupinu cennych papiri, kdy zadkladnimi
pravnimi piedpisy jsou zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech (dale jen ,,ZCP*), zakon
¢.190/2004 Sb., o dluhopisech (dale jen ,,.DIuhZ*) a zdkon &.256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu (dale jen ,,ZPKT*).

Ptedné je tieba zodpovédét otazku, zda produkty sekuritizace jsou cennymi papiry ve smyslu
eského prava. Ceské pravo neobsahuje legalni definici cenného papiru®, je tudiz tfeba vyjit
zpravni teorie. Teorie vymezuje cenny papir jako pisemné prohlaseni dluznika obsahujici
prislusny zavazek, pfiCemz tento zavazek je nerozlucné spjat s timto pisemnym prohlasenim.

Diisledkem toho je, Ze prevod takové pohledavky je dokonan teprve piedanim cenného papiru®.

Cennym papirem je tak tfeba rozumét pisemny projev vile (skripturni akt), se kterym je spojeno
subjektivni pravo takovym zplisobem, ze dispozice s timto pravem je mozna jen soucasné spolu s

6

. . . ’ 2 s ’ . o v ’ ) )
dispozici se skripturnim aktem®. Pisemny projev muZze byt nahrazen zapisem v zakonem

stanovené evidenci cennych papirQ, kdy se jedna o zaknihované cenné papiry.

2 o g . . , . . A .
V divodové zprave k ustanoveni § 1 zakona o cennych papirech novelizovaném zakonem ¢. 362/2000 Sb.
je vyslovné uvedeno, Ze ,,se nezavadi obecna definice cenného papiru.*

% Roucek, F., Sedlacek, J.: Komentai k Seskoslovenskému obecnému zdkoniku obanskému a obdanské
pravo platné na Slovensku a Podkarpatské Rusi, 6. Dil, Codex, Praha 1998, str. 136

% peédic, J., Pauly, J.: Cenné papiry, Prospektrum, Praha 1994, str. 17
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Ceské pravo (shodné jako pravo evropské nebo francouzské) obsahuje demonstrativni vydet
cennych papirti, pripousti tedy i cenné papiry jiné nez vyslovné vyjmenované (ustanoveni § 3 ZCP
spolu s § 8a ZCP a § 3 ZPKT). Vycet cennych papirti je potom podstatny pro posouzeni charakteru
a prav a povinnosti spojenych s nepojmenovanymi cennymi papiry, a to prave jejich piifazenim
K ur¢itym cennym papirim pojmenovanym. Pfi vydavani a nakladani s nepojmenovanymi cennymi
papiry se tak postupuje analogicky podle upravy obdobnych pojmenovanych (vyslovné

upravenych cennych papiri)®’.

Produkty sekuritizace jsou cennymi papiry ve smyslu vySe uvedeného vymezeni, nebot’ se jednéa o
listiny, resp. zapisy v evidenci, které maji jak legitimac¢ni tak pievodni funkci a je v nich

inkorporovano pravo vlastnika takového cenného papiru na plnéni z podkladovych aktiv.

Pro pfifazeni cennych papirti, které jsou produkty sekuritizace, k ur€itym pojmenovanym cennym
papirim je potieba vyjit z charakteru a vlastnosti t€chto cennych papirti. Cenné papiry, které jsou
produkty sekuritizace, poskytuji jejich vlastnikiim (tj. investoriim) naroky na urcité penézni plnéni,
a nikoli podil na spolecnosti. V nejobecnéjsi roviné Ize tudiz tyto cenné papiry piitadit
k dluhopistim, resp. obecnéji do skupiny dluhovych cennych papiri. Soucasné by bylo mozné
podradit tyto cenné papiry pod nastroje umoziiujici pfevod tvérového rizika ve smyslu § 3 odst. 1

pism. e) ZPKT, tj. pod investi¢ni nastroje.

V ptipadé€ tradi¢ni i syntetické sekuritizace vSak ve vétSiné piipadli produktem nebudou dluhopisy
presné tak, jak jsou vymezeny Ceskym pravem, nebot’ dle jednotlivych tran$i bude splaceni
cenné¢ho papiru zaviset na plnéni podkladového aktiva (neptjde tudiz Cist€¢ o splaceni celé
nominalni hodnoty)®. V sougasné dob& je viak v legislativnim procesu navrh novely DIuhZ
(schvalen poslaneckou snémovnou jako tisk ¢. 531), kterd mimo jiné upravuje noveé i definici

dluhopisu dle ceského prava, a to jako ,zastupitelny cenny papir vydany podle ceského prava,

%7 Viz rovnéz Gfedni sdéleni CNB ze dne 10.9.2007 uvefejnéné ve Véstniku CNB &astce 21/2007 ze dne
17.9.2007, dle které¢ho je mozné vydat i cenny papir vyslovné neupraveny ceskym pravem. V takovém
pfipad¢ se uprava takového cenného papiru fidi obecnymi ustanovenimi prava cennych papird a ve
specialnich otazkach analogicky normami upravujicimi podobny pojmenovany cenny papir.

8 Tento zavér ostatné plyne i z Gfedniho sdéleni Ceské narodni banky ze dne 31.7.2008, o nékterych
polozkach finanéniho umisténi pojistoven a zajistoven, uvefejnéného ve Véstniku CNB, &astka 14/2008 ze
dne 8.8.2008, ktery uvadi mimo jiné, ze ,,Cenné papiry, u kterych se emitent nezavdzal splatit celou
nomindlni hodnotu a u nichz je splaceni dluzné castky zavislé na jinych podkladovych aktivech a penéznich
tocich z nich vyplyvajicich (cenné papiry kryté aktivy — nap¥. ABS, CDO, CBO, CLO), nelze kiasifikovat jako
dluhopisy ve smyslu zdkona o dluhopisech, a proto neni mozné takové cenné papiry zaradit do polozky
financniho umisténi podle § 21a odst. 1 pism. b) zakona o pojistovnictvi — dluhopisy vydané bankami a
obdobnymi uvérovymi institucemi clenskych statii, ani do polozky uvedené v pismenu c) téhoz odstavce —
kotované dluhopisy vydané obchodnimi spolecnostmi*.
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S nimz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné castky jeho emitentem a popripadé i dalsi prava
plynouci ze zakona nebo z emisnich podminek dluhopisu‘. Dle divodové zpravy k navrhu novely
je diivodem tohoto rozsifeni definice to, aby definice byla dostatecné obecna a aby se vztahovala
na vSechny zastupitelné cenné papiry, S nimiZ je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné castky,
¢imz ma byt zabranéno obchazeni zakona o dluhopisech vydavanim ,,inominatnich® cennych

papirti s obdobnymi ucinky.

I pfes toto rozsiteni definice (pokud bude navrhovana novela pfijata) nepovazuji za jisté, ze cenné
papiry zajisténé aktivy naplni definici dluhopisu dle DluhZ, nebot’ pravo na splaceni urcité¢ dluzné
Castky je s nimi spojeno podminéné v zavislosti na plnéni podkladovych aktiv (expozic). V kazdém
pfipadé se vSak timto cenné papiry zajisténé aktivy jesté vice piiblizi dluhopisim a bude tedy

namisté aplikovat analogicky pravni tpravu dluhopist.

Z vyse uvedeného plyne, ze pro vydavani, pfijeti na regulovany trh, nakladani s cennymi papiry,

které jsou produkty sekuritizace, se uplatni zejména tiprava ZCP, DluhZ, ZPKT.

V souladu s ustanovenim § 1 odst. 3 ZCP je zahrani¢nim cennym papirem cenny papir vydany
Vv zahraniéi, nestanovi-li zvlastni pravni piedpis jinak. V souladu s ustanovenim § 2 odst. 4 DluhZ
se dluhopisem vydavanym v Ceské republice rozumi dluhopis, ktery byl v listinné podobé piedan
nebo v zaknihované podobé zapsan v evidenci podle zvlastniho pravniho predpisu upravujiciho

podnikani na kapitalovém trhu na uéet prvnimu nabyvateli na izemi Ceské republiky®.

K obdobnym zavérim lze dospét i na zakladé nového obcanského zakoniku, ¢. 89/2012 Sb.,
zvetejnény ve Sbirce zdkond dne 3.2.2012, ktery nabude ucinnosti 1.1.2014 (dale jen ,,NOZ®).
NOZ jiz pojem cenného papiru definuje, a to v ustanoveni § 514 NOZ: ,,Cenny papir je listina, se
kterou je pravo spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny
uplatnit ani prevést. NOZ tedy vychazi z dosavadnich zavéra teorie, které jsou uvedeny vyse.

V souladu s § 515 NOZ: ,Nevydal-li emitent cenny papir jako druh s nalezZitostmi zviast

 Navrh nového zékona o mezinarodnim pravu soukromém piipraveny v ramei rekodifikace soukromého
prava noveé stanovi kolizni pravidla pro urceni rozhodného prava ve vécech cennych papirt a investi¢nich
nastroji (§ 82 a néasl. navrhu zakona). Kolizni pravidla jsou stanovena alternativné podle povahy cenného
papiru. Zda je cenny papir platné¢ vydan, zda jsou s nim spojena prava takovym zplsobem, Ze je po vydani
cenného papiru nelze po dobu jeho platnosti bez cenného papiru uplatnit, a jaka prava a jaké pravni ucinky
jsou s nim spojeny, se fidi podle povahy cenného papiru a) pravem, kterym se fidi pravni zptsobilost a
vnitini poméry pravnické osoby, ktera cenny papir vydala, b) pravem, kterym se fidi pravni pomér, jehoz
uprava vydani cenného papiru zaklada, c) pravem platnym v misté, v némz byl cenny papir vydan, d) pravem
statu, v némz ma sidlo nebo obvykly pobyt osoba, ktera cenny papir vydava, neodpovida-li povaze cenného
papiru pouziti jiného prava, nebo e) pravem, které je v cenném papiru urceno, jestlize to povaha cenného
papiru ptipousti. Pokud ze zdkona nevyplyva né€co jiného, pravo k cennému papiru se fidi pravnim fadem
platnym v misté, v némz je cenny papir, a prevod prava k cennému papiru se fidi praévnim fadem platnym v
misté, v némz je cenny papir v dobé nakladani s nim. Zdroj: http://obcanskyzakonik.justice.cz
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upravenymi zakonem, musi listina urcit alespon odkazem na emisni podminky pravo, které je
S cennym papirem spojeno, a udaj o emitentovi, coz je ptipad nepojmenovanych cennych papirti a

tedy 1 ptipad cennych papirt zajisténych aktivy.
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3 PRAVNI UPRAVA SEKURITIZACE V CESKE
REPUBLICE: SPOLECNE OTAZKY

3.1 UVOD DO PRAVNI UPRAVY SEKURITIZACE V CR

3.1.1 Aplikovatelné pravni piedpisy a jejich piivod

Ceské pravo neobsahuje specialni komplexni Gpravu sekuritizace, tj. Gpravu viech krokd
sekuritizacni transakce v jednom pravnim predpise. Tuto skutecnost nepovaZuji nutné za
negativni, nebot’ je mozZné ji i'eSit prostiednictvim analogické aplikace pi‘edpist upravujicich
obdobné instituty. Problematickou se vSak situace jevi tam, kde ¢eské pravo neobsahuje
vhodnou pravni upravu. Jednotliva uskali aplikace pravnich predpist na jednotlivé sekuritizacni

kroky analyzuji nize.

Pravni uprava jednotlivych kroki v ramci sekuritizacni transakce (tj. shromazdéni aktiv, vytvoreni
jednotky pro specialni ucel, pifevod aktiv na jednotku pro specidlni Gcel, emise cennych papird,
jejich vefejna nabidka a piijeti na regulovany trh) v Ceské republice vychazi zejména ze
zakladnich predpisii o podnikani na kapitalovém trhu, ZPKT, ZCP a DluhZ a dale z predpist

soukromého prava, jako obcansky a obchodni zakonik a dalsi.

Ceské pravo obsahuje specidlni vefejnopravni regulaci urcitych aspektd sekuritizace. Tato

vetfejnopravni regulace se tyka zejména dvou oblasti, a to:

(1 pravidel pro ptevod rizik, ktera reguluji ¢innost uvérovych instituci (tj. bank a
druzstevnich zalozen);
(i) pravidel pro kapitdlovou pfimétenost, kterd reguluji cCinnost Uverovych instituci,

obchodniki s cennymi papiry a investi¢nich zprosttedkovatelt.

Pro vyklad této verejnopravni regulace povaZuji za nutné zohlednit pivod této regulace,
kterym je predev§im transpozice piedpisi Evropské unie. Piedpisy Evropské unie potom
z ¢asti vychazi z dohod pfijatych Basilejskym vyborem pro bankovni dohled (zejména ohledné
pravidel pro kapitadlovou ptfiméfenost a transparentnost sekuritizacnich transakci) a dale
z doporuceni piijatych mezinarodnimi organy v ramci diskusi o zajisténi fadného fungovani

sekuritiza¢nich trhi (zejména ohlednd ponechani podilu piivodce v sekuritizaéni transakei)™.

%0 Viz Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (the International Organisation for Securities
Commissions, IOSCO) a jeji konzultaéni material: ,,Unregulated Financial Markets and Products —
Consultation Report* z 6.5.2009 a finlni zprava: ,,Unregulated Financial Markets and Products — Final
Report™ 72 4.9.2009. Zprava Rady pro finan¢ni stabilitu pro summit zemi G20 o zlepSeni finanéni regulace



Z evropskych pravnich ptedpist jsou v tomto ohledu zasadni smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2006/48/ES ze dne 14. ¢ervna 2006 o piistupu k Cinnosti Gvérovych instituci a o jejim
vykonu a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES ze dne 14. cervna 2006 o
kapitalové primétenosti investicnich podniki a uveérovych instituci (smérnice 2006/48/ES dale jen
»CRD*, sm¢rnice 2006/49/ES dale oznaCovana svym c¢islem 2006/49/ES) a smérnice, které je

novelizuji, tj.

Q) smérnice Komise 2009/27/ES ze dne 7. dubna 2009, kterou se méni nékteré ptilohy
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES, pokud jde o technicka ustanoveni
o Tfizeni rizik a smérnice Komise 2009/83/ES ze dne 27. Cervence 2009, kterou se méni
nekteré¢ piilohy smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES, pokud jde o

technicka ustanoveni o fizeni rizik (dale jen ,,CRD I*);

(i) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/111/ES ze dne 16. zafi 2009, kterou se
meéni smérnice 2006/48/ES, 2006/49/ES a 2007/64/ES, pokud jde o banky pfidruzené k
ustfednim institucim, nékteré polozky kapitalu, velkou angazovanost, rezimy dohledu a

krizové fizeni (dale jen ,,CRD 11*) a

(iii) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/76/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou
se méni smérnice 2006/48/ES a 2006/49/ES, pokud jde o kapitalové pozadavky na
obchodni portfolio a resekuritizace a o dohled nad zasadami odméfiovani (dale jen ,,CRD

1.

V ramci smérnic CRD jsou pfijimany zavéry Basilejského vyboru pro bankovni dohled, nektera
ustanoveni jsou vSak pouze evropska, jako napt. pozadavek na ponechani ¢istého ekonomického

podilu ptivodcem na sekuritiza¢ni transakci vV ramci upravy ¢l. 122a smérnice CRD.

Smérnice CRD I, CRD II a CRD III byly do ¢eského pravniho fadu transponovany vyhlaskami
CNB ¢&. 380/2010 Sb. a &. 89/2011 Sb., které novelizovaly vyhlasku POP. Pravidla jsou dale

(,,I/mproving Financial Regulation — Report of the Financial Stability Board to G20 Leaders*) z 25.9.2009,
bod 47 a nasl. Nejnovéjsi a nejvice relevantni je potom Zprava o pobidkach sekuritizace aktiv vydana
v Cervenci 2011 spoleénym forem BSBC (Basilejského vyboru pro bankovni dohled), IOSCO (Mezinarodni
organizace komisi cennych papirti) a IAIS (Mezinarodni asociaci spravci pojisténi) (,, The Joint Forum of
Basel Committee on Banking Supervision, International Organization of Securities Commissions,
International Association of Insurance Supervisors - Report on asset securitisation incentives®).
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rozvedena ufednimi sdélenimi CNB a vyloZena doporu¢enimi Vyboru evropského bankovniho
dohledu (CEBS)™.

Evropska pravni tiprava financniho sektoru se neustale vyviji a zpfisnuje v reakci na stale trvajici
finan¢ni krizi. V soucasné dob& se jednda o navrzich novych piedpist, predlozenych Komisi
20.7.2011, které by mély nahradit dosavadni smérnice CRD, a to o navrhu nové smérnice 0
pfistupu k ¢innosti uvérovych instituci®” a nového nafizeni o obezietnostnich pozadaveich®, které
by mélo sjednotit v ramci ptimo aplikovatelného komunitarniho pfedpisu rovnéz predpisy tykajici
se sekuritizace, a to vCetn¢ zapojeni pravidel pfijatych dohodou Basel III, pfi¢emz tento piimo
ucinny predpis nahradi zvelké ¢asti rovnéz upravu vyhlasky POP. Tento krok hodnotim
pozitivné, nebot’ zejména v ramci nového narizeni dojde ke sjednoceni regulace tykajici se
sekuritizace do jednoho predpisu a zaroven dojde ke zprehlednéni tpravy, ktera v ramci ¢l

122a CRD a nasledné i v ramci POP postrada prehlednou strukturu a ztéZuje tak vyklad.

3.1.2 Pravidla pro pitevod rizik zavedend prijetim nového &l. 122a smérnice CRD

Za zasadni zménu v pravni upravé sekuritizace povaZuji novou evropskou upravu pravidel
pro pievod rizik v ramci sekuritizace, tj. novy ¢l. 122a smérnice CRD (v ramci CRD II) a jeho
transpozici do ¢eského pravniho fadu (ustanoveni § 189b az § 189e POP), ktera stanovila nové a
dle mého nazoru piisné pozadavky na evropské tivérové instituce (tedy i ¢eské banky a druzstevni
zélozny), jednajici jako piivodci nebo investofi v ramci sekuritizaénich transakei, a to v Ceské
republice od 1.4.2011 pro nové sekuritizacni transakce a od 1.1.2015 pro existujici sekuritizacni

transakce, pokud dojde k vyméné nebo doplnéni podkladovych expozic.

%1 Zejména doporuceni vydana k aplikaci ¢l. 122a smérnice CRD Vyborem evropského bankovniho dohledu
(Committee of European Banking Supervisors, CEBS). Nastupcem tohoto vyboru je ode dne 1. 1. 2011
Evropsky bankovni Gifad (European Banking Authority).

%2 Néavrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o piistupu k &nnosti Gvérovych instituci a o
obezietnostnim dohledu nad Gvérovymi institucemi a investicnimi podniky a o zméné smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2002/87/ES o doplikovém dozoru nad uv€rovymi institucemi, pojistovnami a
investi¢nimi podniky ve finan¢nim konglomeratu, ze dne 20.7.2011, KOM(2011) 453 v konecném znéni
2011/0203 (COD),

zdroj: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0453:FIN:CS:PDF

% Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o obezietnostnich pozadavcich na uvérové instituce a
investi¢ni podniky ze dne 20.7.2011, KOM(2011) 452 v kone¢ném znéni, 2011/0202 (COD), zdroj:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0452:FIN:CS:PDF
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3.1.2.1  Duvody pro prijeti ¢l. 122a smérnice CRD

Pro vyklad nové pravni upravy pravidel pro pievod rizik povazuji za nutné vyjit z diivodu, pro
které byla tato uprava prijata. Nova uprava vrdmci CRD II byla reakci zejména na svétovou
finan¢ni krizi v roce 2008. Jako jednim z hlavnich divodu této krize byla povazovana rovnéz

sekuritizace vysoce rizikovych hypoték v USA (subprime mortgages).

Pravidla vychazi obecné z doporuceni mezinarodnich organizaci bankovniho dohledu a dohledu
nad Kkapitalovym trhem, jakoz i z mezinarodni platformy Basilejského vyboru (v ramci
Basilejského vyboru nebyl posuzovan Pozadavek na ponechani podilu pivodcem a/nebo
sponzorem, tento byl doporu¢en Mezinarodni organizaci komisi pro cenné papiry a je tudiz piijat i
v dalSich statech, byt jednotlivé upravy nejsou zcela sladény, kdy naptf. Spojené staty piijaly
vlastni Gpravu pozadavku na ponechani podilu piivodcem v sekuritizacni transakci (ke srovnani

jednotlivych tprav viz bod 4.7.2 nize).

Vychodiska a divody pro pfijeti Gpravy ¢l. 122a CRD, jakoz i o¢ekavané dopady této pravni
upravy jsou vyjadreny ve Zpravé Komise Radé a Evropskému parlamentu KOM/2010/0262 ze dne
28.5.2010%. Jak plyne z této zpravy, od 1éta 2007, kdy doglo k velkym neodekavanym ztratim ze
sekuritizaci hypote¢nich Gvért, jsou trhy se sekuritizovanymi aktivy v hluboké krizi, z niz se jen
pomalu a castecné zotavuji. Jelikoz tato krize silné dopadla na finan¢ni systém a hospodaistvi
vibec, je velmi dualezité, aby se pravni piedpisy zabyvaly hlavnimi pfi¢inami velkych

neoc¢ekavanych ztrat z urcitych sekuritizaci.

Za hlavni pfi¢inu lze pfitom povazovat divody na strané¢ ptvodcl sekuritizovanych expozic i

investorii do téchto expozic.

Na stran¢ ptivodci se jednalo zejména o nedostatecn¢ diikladné postupy pfi upisovani uveérl, coz je
vnimano jako dusledek nesouladu mezi zajmy plvodci a investorti, kdy plvodci nebyly
motivovani zajistit dostatecnou kvalitu sekuritizovanych expozic, napt. pohledavek z poskytnutych
uveért, nebot vzniklé uvérové riziko mohli jednoduse prevést prostiednictvim sekuritizace na
investory a naopak usilovali o maximalizaci pfijmi z poplatkd spojenych se sekuritizovanymi

transakcemi (systém originate-to-distribute).

Uvedeny pfistup pivodct byl umoznén tim, Ze profesionalni investofi (retailovi investofi byli

vystaveni riziku ze sekuritizaénich trans$i pouze nepfimo a ve velmi omezeném rozsahu a pokud

% Zprava Komise Radé a Evropskému parlamentu — O&ekavany dopad &lanku 122a smérnice 2006/48/ES,
KOM/2010/0262 v kone¢ném znéni (ze dne 28.5.2010).



nakoupili finan¢ni produkty obsahujici sekuritizacni transe, mohli podcenit rizika spiSe z divodu
zpusobll prodeje a nedostatecné pruhlednosti produktl) do sekuritizacnich transi neprovadéli u
svych investic hloubkovou kontrolu (due diligence), a tudiz ani nevyzadovali od emitentl
opravdovou disciplinu. Investofi se navic priliS spoléhali na externi rating, tj. hodnoceni

ratingovych agentur, ktera se ukazala casto jako chybna.

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze sekuritizace nenaplnila ocekavani, ktera do ni byla vkladana ve
smyslu, Ze pfedstavuje prostfedek pro zmirnéni rizika spojeného s uvéry v disledku diversifikace
uvérového rizika mezi vetsi a SirSi skupinu investordl, tj. neprojevily se pozitivni ekonomické
efekty, které povazuji za potencial sekuritizace. Oproti témto o¢ekavanim se ukazalo, ze produkty
sekuritizace nakupovaly opét zejména tivérové instituce (banky), aniz by si byly védomy riziku,

které ptebiraly.

3.1.2.2 Cile nové upravy pravidel pro prevod rizik (¢l. 122a CRD)

Novou pravni regulaci vnimam zejména jako prostiedek k odstranéni uvedenych nedostatki
sekuritizace a k oZiveni sekuritiza¢niho trhu s potencidlem pozitivnich ekonomickych efektu.
Uprava ¢&l. 122a CRD se tak snazi zejména zménit naznaGenou praxi pivodci i investord a
dosahnout sladéni zajmt mezi pivodci a investory tak, aby ptivodci byli motivovani k tomu, aby
dbali na kvalitu sjednavanych tvérovych produktd a aby investofi znali pfebirana uvérova rizika

spojena se sekuritizaci.
Zamérem nové pravni upravy je tak predevSim dosdhnout sladéni zajml emitentd se zajmy
investori a ozdravit tak trh sekuritizace jako zdroje refinancovani ptijéek financniho sektoru realné

ekonomice a predejit excestim, které se projevily napi. v ramci ekonomické krize v roce 2008.

3.1.2.3 Nastroje nové upravy pravidel pro prevod rizik (¢l. 122a CRD)

Pravni uUprava ¢l. 122a je zaloZena pfi zjednoduSeni na tfech zdkladnich principech (pilifich):
(i) bankovni investofi musi dodrZovat ur¢ity soubor opatfeni hloubkové kontroly, pfi¢emz plnéni
tohoto souboru opatfeni bude kontrolovano ze strany organi dohledu (mezi tato opatfeni patii
povinnost investora provést stresové testovani kupovanych cennych papirt a prezkoumat
podkladové portfolio cennych papirti, (ii) pokud je ptivodcem banka (v€rova instituce), potom
musi zajistit, aby investofi méli k dispozici veskeré potiebné informace pro provedeni hloubkové
kontroly a (iii) uvérové instituce mohou nabyvat Gvérové riziko jen u sekuritizaci, u nichZ jim

puvodce sdéli, Ze si ponechava ekonomicky podil v sekuritizacich.
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CRD se tak zjevné snazi dosahnout ochrany uvérovych instituci jako investord, a to vedle zvySeni
transparentnosti téchto transakci zejména propojenim zajmu puvodcl a investorl na zakladé
pozadavku, aby si pivodci ponechali expozici v sekuritizaci (tzv. retention requirement —
pozadavek na ponechani podilu, dale rovnéz jako ,,PoZadavek na ponechani podilu®) a byli tak
motivovani byt nalezitymi ptvodci ptjc¢ek. Uplatnéni Pozadavku na ponechani podilu by mélo
zmirnit systém originate to distribute, kdy ptivodci avérd je pouze pfesouvaji na jiné subjekty a
nejsou tudiz motivovani zabyvat se disledné podminkami pro poskytovani téchto uvéri a

omezovat riziko s témito Gvery spojené.

3.1.3 Transpozice pravidel pro pievod rizik (¢l. 122a CRD) do Ceského pravniho Fadu

Pozadavky stanovené v ¢l. 1 bod 30 smérnice 2009/111/ES, kterym se do smérnice CRD vklada
novy clanek 122a stanovujici Pozadavek na ponechani podilu, byly do ¢eského pravniho fadu
transponovany zakonem ¢&. 41/2011 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti se
stanovenim kapitalovych pozadavki a postupti dohledu nad bankami, spofitelnimi a uvérnimi
druzstvy a obchodniky s cennymi papiry a dale novelou vyhlasky POP, provedenou vyhlaskou

CNB ¢. 89/2011 Sb. Osobg, které je bankou nebo druZstevni ziloznou se nové stanovi povinnost

dodrzovat zvlastni pravidla pro prevod rizik pii obchodnich aktivitich se sekuritizovanymi

expozicemi.

Divodova zprava k vyhlasce CNB & 89/2011 Sb., stanovi, e: ,,Neméné dilezitou zménou je
stanoveni pravidel pro sekuritizaci. Sekuritizace spocivajici v prevodu uverového rizika na jiny
subjekt (transformaci pohledavek na cenné papiry) se stala jednou z hlavnich pricin rozsireni
financni krize po celém svéte. UmozZnovala uvérovym institucim prostiednictvim prodeje cennych
papirii vyvadet rizikova aktiva mimo své rozvahy, a dosahnout tak snizeni kapitdlovych poZadavkii
pro kryti rizik spojenych s témito aktivy. Riziko se tak preneslo do rozvah financnich instituci po
celém svété napric vSemi sektory financniho trhu. V dusledku nasledného poklesu kvality
uverového portfolia a precenéni rizika dramaticky poklesla hodnota cennych papirii s vazbou na
problematicka aktiva. Ztraty financnich instituci plynouct z vysokych expozic vuci témto aktiviim
ohrozily samotné fungovani financniho systému a vyvolaly tak potrebu prisnéjsi regulace a
stanoveni pravidel pro sekuritizaci aktiv a investovani do nich za ucelem zvySeni bezpecnosti

financniho sektoru.*

V navaznosti na novy ¢l. 122a CRD, je v § 12a odst. 1 zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankach (dale jen
,BankZ*) uloZena bankam nova povinnost dodrZovat pravidla pro pievod rizik. Jedna se o
kvantitativni a kvalitativni pozadavky uloZzené bankdm v Evropské unii, které se ucastni

sekuritizace jako ptvodce, sponzor, resp. pivodni véfitel sekuritizovanych expozic nebo investor
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do téchto expozic. Ustanoveni § 38j odst. 1 nova ustanoveni pism. g) a h) BankZ transponuje
¢l. 122a odst. 9 CRD, ktery uklada ptislusnym organim dohledu, aby zvetejnily piistupy a metody,
jez pouzivaji pti vykonu dohledu, jakoz i ro¢ni zpravy o vysledcich vykonu dohledu v oblasti
sekuritizace. Stejnou upravu obsahuje zakon ¢. 87/1995 Sb., o spoftitelnich a vérnich druzstvech

dale jen ,,SporUvDZ).

Podrobnéjsi upravu k § 12a odst. 1 BankZ (a § 8 odst. 2 SpoiUvDZ) ohledné pravidel pro prevod
rizik obsahuje v ¢asti pata, hlava druha, § 189b az § 189e vyhlasky POP nazvana ,,Pravidla pro

prevod rizik®.

Implementace a vynucovani pravidel pro prevod rizik nalezi CNB. Dle tfedniho sdéleni CNB ze
dne 5. dubna 2011 k pravidlim obezietného podnikani bank, spofitelnich a Gvérnich druzstev a
obchodnikii s cennymi papiry, pravidla pro ptevod rizik pfi obchodnich aktivitich se
sekuritizovanymi expozicemi®, jsou povinné osoby, tj. banky a druZstevni zalozny, pfi obchodnich
aktivitdch se sekuritizovanymi expozicemi povinny fidit se doporu¢enimi vydanymi evropskym
Vyborem organti bankovniho dohledu (CEBS)® k vykladu ¢l. 122a CRD (déle rovnéZ pouze jako
,Doporuéeni CEBS*), pfi¢emz CNB bude z téchto doporuéeni vychézet pii vykonu dohledu.

S ohledem na vySe uvedené povazuji pro vyklad ustanoveni § 189b aZ § 189e vyhlasky POP
za podstatna zejména: (i) vychodiska nové evropské legislativy stanovené v ¢l. 122a CRD,
uvedena zejména v recitalech ¢. 24-27 smérnice 2009/111/ES, (ii) znéni samotna § 189b az § 189e
vyhlasky POP a (iii) vyklad v Doporuéenich CEBS a navazujici diskuse k témto doporu¢enim

v fadach odborné vetejnosti.

Tento systematicky vyklad je o to dilezitéjsi, ze transpozice ¢l. 122a CRD do ¢eského pravniho
fadu probéehla vlozenim § 189b az § 189¢ do vyhlasky POP, ptic¢emz z téchto ustanoveni neni dle
mého nazoru jasny kontext pravni Upravy, rozsah transakci, na které se tato pravidla uplatni a
v fadé pripadd ani presny okruh povinnosti uvérovych instituci (bank a druzstevnich zalozen),

které piijimaji urcitou roli v ramci sekuritiza¢ni transakce.

Vymezeni transakcei, na které se uplatni pravni uprava sekuritizace je uvedeno v bod¢ 3.2.1 nize.
Povinnosti uvérovych instituci v ramei jednotlivych krokii procesu sekuritizace jsou vymezeny

v bodech 4.1,4.2,4.3,4.4,4.5 a 4.6 nize.

% Bod 6 Gfedniho sdéleni CNB 3/2011/2.

% 0d 1.1.2011 nahrazen Evropskym bankovnim tfadem (EBA).

46



Ohledn¢ casové puisobnosti pravni upravy pravidel pro prevod rizik v ¢eském pravu plati dle
prechodnych ustanoveni vyhlasky ¢. 89/2011 Sb., Ze ustanoveni § 189b az 189e POP se vztahuji na
sekuritizace, které¢ se uskutecni ode dne nabyti ucinnosti této vyhlasky (tj. od 1.4.2011). Od
1.1.2015 se potom tUprava ustanoveni § 189b az 189¢ POP vztahuje i na sekuritizace, které se
uskutecnily pfede dnem nabyti G¢innosti této vyhlasky (tj. do 31.3.2011), pokud ode dne nabyti
ucéinnosti této vyhlasky dojde u téchto sekuritizaci k doplnéni podkladovych expozic nebo k jejich

nahrazeni novymi podkladovymi expozicemi.

Povazuji rovnéz za vyznamné, ze dle ¢l. 122a odst. 8 mohou orgény dohledu docasné pozastavit
aplikaci pozadavku ¢l. 122a odst. 1 a 2 smérnice (tj. ustanoveni § 189b a § 189c odst. 1 a 2 POP)
V obdobich, kdy na trhu je obecné€ nedostatek likvidity.

V souladu svySe uvedenymi piechodnymi ustanovenimi shrnuji za tcelem piehlednosti

¢asovou piisobnost pravidel pro pievod rizik nasledovné:

(1) Sekuritizace, které existovaly pted 1.4.2011 (v souladu s vykladem v Doporuc¢enich CEBS
odkazu na uskute¢néné sekuritizace rozumim tak, ze k ur¢itému datu existuje sekuritiza¢ni
program nebo schéma, tudiz neni relevantni, zda k takovému datu existuji konkrétni
zavazky takového sekuritiza¢niho programu), u kterych nedojde k doplnéni podkladovych
expozic nebo Kk jejich nahrazeni novymi podkladovymi expozicemi, nespadaji pod tpravu
§ 189b az 189e POP;

(i) Sekuritizace, které existovaly pfed 1.4.2011, u kterych doslo nebo dojde k doplnéni
podkladovych expozic nebo k jejich nahrazeni novymi podkladovymi expozicemi pouze
do 31.12.2014, nespadaji pod upravu § 189b az 189¢ POP;

(iii)  Sekuritizace, které existovaly pfed 1.4.2011, u kterych dojde k doplnéni podkladovych
expozic nebo k jejich nahrazeni novymi podkladovymi expozicemi kdykoli od 1.1.2015,
spada pod upravu § 189b az 189¢ POP, pokud takové podkladové expozice byly poprvé
doplnény nebo nahrazeny nejdiive 1.1.2015;

(iv)  Sekuritizace, které existuji k 1.4.2011 nebo po tomto datu, budou vsechny predmétem
pravni tpravy § 189b az § 189e POP.

Za zménu sekuritizace (tj. doplnéni nebo nahrada podkladovych expozic) v souladu s vykladem
v Doporuéenich CEBS povazuji zménu v aktivech a nikoli v zavazcich sekuritizace. Uprava pfitom
nestanovi zadny limit pro nutny pocet novych podkladovych expozic, aplikace upravy proto
nastane pii jakékoli zmén¢€ v podkladovych expozicich (nové podkladové expozice nebo nahrazeni

podkladovych expozic) po 1.1.2015.

47



Pojem doplnéni nebo nahrady podkladovych expozic je pfitom nutno vykladat tak, ze nezahrnuje

zejména nasledujici situace:

(M Nedoslo ke zméné v osobé opravnéného (véfitele) v ramci sekuritizované podkladové
expozice (jako piiklad 1ze uvést situaci, kdy hypotecni dluznik piejde k jinému tvérovému
produktu);

(i) U opravnéného dojde ke zméné pravni nebo vlastnické struktury (napf. osoba opravnéného
se ucastni fuze nebo jiné pfemeény, nebo zmény pravni formy spolecnosti);

(iii)  Dojde k nahrazeni jedné expozice za jinou expozici za pfedem stanovenych ptvodnich
smluvnich podminek sekuritizace (napf. v dasledku poruseni prohldseni a zaruk
(representations and warranties) uéinénych ptivodcem nebo ptvodnim véfitelem pii
prevodu uvért do sekuritizace;

(iv)  Dojde ke zpétné koupi expozice za smluvné piedem stanovenych smluvnich podminek
(napt. v disledku poruseni prohlaSeni a zaruk ucinénych pifi pfevodu tuvéri do
sekuritizace);

(V) Dojde k prodlouzeni splatnosti stavajici expozice, aniz by takova expozice byla nahrazena

novou expozici.

3.14 Pravidla kapitdlové piiméienosti

Pravidla kapitalové priméfenosti se uplatni pro uv€rové instituce, jakoz i pro obchodniky
S cennymi papiry a investi¢ni zprostfedkovatele. Pravni uprava kapitalové priméfenosti vychazi
rovnéz ze smérnic CRD, je vSak rovnéz sjednocena na mezinarodni urovni, a to prostfednictvim
dohod Basilejského vyboru pro bankovni dohled, kdy posledni dohodou, ktera byla
implementovéna do evropského a dale do &eského prava je dohoda Basel 11.5%". Piipravovana

uprava CRD IV potom zohlednuje dohodu Basel I11.

V piipadé kapitalovych pozadavkll spojenych se sekuritizovanymi pozicemi jsou kladeny
pozadavky kapitalové pfimétenosti na pivodce sekuritizovanych expozic, u nichz jsou stanovena
pravidla, za nichz plvodci mohou vyjmout sekuritizované expozice pro ucely vypoctu
kapitalového pozadavku, jakoz i na investory do sekuritizovanych pozic, u nichz jsou stanoveny

hodnoty a rizikové vahy sekuritizovanych pozic pro tcéely vypoétu kapitalovych pozadavkd.

%7 Basel IL.5 je dokument o vylepseni Basel II (Enhancements to the Basel |1 framework) ze dne 13.7.2009,
rovnéz oznacovany za Basel IL.5, ktery obsahuje pfevazn¢ zmény v Gpravé investicniho a obchodniho
portfolia.
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V podrobnostech je otazka kapitalové primefenosti ve spojeni se sekuritizaci feSena v oddilu 1

nize.

3.2 ROZSAH PUSOBNOSTI PRAVNI UPRAVY SEKURITIZACE V CESKE
REPUBLICE

Jak je uvedeno vyse, Ceska pravni uprava neobsahuje specialni apravu celého procesu sekuritizace,
nybrz pouze specifickou vetejnopravni upravu urcitych otadzek se sekuritizaci souvisejicich, a to
pravidel pro pfevod rizik a kapitdlové pfimétenosti, kterd se v plném rozsahu uplatni pouze
v piipadé, Ze jako subjekty surcitou roli v sekuritizaci vystupuji Uve€rové instituce (popf.
obchodnici s cennymi papiry nebo investicni zprostfedkovatelé), pficemz tato pravni tiprava bude

V budoucnu nahrazena ptimo t¢innym evropskym piedpisem v ramci natizeni CRD IV.

Vyklad prévni upravy zamétené na jednotlivé kroky sekuritizacni transakce, ktery je uveden nize,
vychazi z ptedpokladu plné aplikace vSech predpist, tj. za podminky, ze se daného kroku ti¢astni
uvérova instituce v dané roli, a dale specifikuje ptipadné odlisnosti pro ostatni subjekty, resp. jiné

role iivérové instituce.

Spolecnou otazkou pro vymezeni rozsahu plsobnosti vefejnopravni Upravy je vymezeni pojmu

sekuritizace ve smyslu CRD a POP, tj. vymezeni transakci, na které se dana uprava aplikuje.

3.21 Vymezeni pojmu sekuritizace pro ucely aplikace veiejnopravni upravy

Sekuritizace je definovana v ustanoveni § 2 odst. 4 pism. i) POP jako transakce nebo systém
transakci, na jejichz zaklad¢€ je uveroveé riziko spojené s jednou Ci vice expozicemi rozlozeno do
jednotlivych transi s tim, ze finan¢ni toky této transakce ¢i schématu transakci zaviseji na kvalité
podkladovych expozic a podfizenost transi uruje rozlozeni ztrat po dobu platnosti transakci ¢i

schématu transakci. Uvedena definice vychazi z ¢l. 4 odst. 36 smérnice CRD.

Pii vykladu tohoto pojmu je tfeba vychdzim zejména ze zasad nové evropské legislativy upravujici
pravidla pro pfevod rizik prostednictvim sekuritizacnich transakci, kterd jsou uvedena v recitalech

€. 24 az 27 smérnice 2009/111/ES, a ktera se uplatni na aktudlni vyklad CRD.

Na zaklad¢ recitalu ¢. 24 povazuji za hlavni zasadu nové pravni upravy aplikaci pravidel pro
prevod rizik na veSkeré sekuritizace, které splituji ekonomickou podstatu sekuritizace dle smérnice
CRD, pii¢emz sekuritizace by neméla byt strukturovana zptisobem, ktery by umoznil vyhnout se

zejména Pozadavku na ponechani podilu, napf. prostiednictvim struktury poplatkt ¢i prémii nebo
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obojiho. Toto ponechani expozice pivodce (nebo sponzora) vici riziku by mélo pomoci zajistit
sladéni zajma plvodch a investort. Dale je stanoven pozadavek, aby investofi investovali do
produktti sekuritizace az po provedeni hloubkové kontroly za ptfedpokladu, Ze budou mit
k dispozici ptfiméfené informace o sekuritizaci. Z formulace recitalu ¢. 24 dovozuji mimo jiné,
Ze je odpovédnosti investora, aby poZadoval splnéni PoZzadavku na ponechani podili
pivodcem u vSech transakci, do kterych chce investovat a které zirovei napliuji
ekonomickou podstatu sekuritizace. Z recitalu &. 25 ptitom plyne, Ze piisluiné organy (CNB) by
mély uplatiiovat rizikovou vahu, pokud jde o nesplnéni povinnosti provadét hloubkovou kontrolu a

Vv

relevantni pro analyzu podkladovych rizik.

Na zaklade recitdlu ¢. 25 potom dovozuji urcité vyjimky z aplikace pravidel pro pifevod rizik.
Ptedné by se pozadavek na ponechani expozice nemél uplatiiovat vicenasobné. U sekuritizace
postacuje, aby se pozadavek vztahoval pouze na piivodce, sponzora nebo ptivodniho vétitele (dale
spolecné rovnéz pouze jako ,,ptvodce®). Pokud sekuritizace obsahuje jiné sekuritizace jako
podkladové transakce, uplatni se pozadavek pouze na sekuritizaci, ktera je pfedmétem investice.
Recital dale uvadi vyjimku zuplatnéni pozadavku na ponechani expozice vtom smyslu, Ze
pozadavek by se nemél vztahovat na nakoupené pohledavky vzniklé z ¢innosti podniku, které jsou

prevedeny nebo prodany za snizenou cenu (at a discount) za G¢elem financovani této ¢innosti.

Vyjimka pro aplikaci pozadavku stanovena v recitalu ¢. 25 ohledné transakci spocivajicich
v nakupu pohledavek vzniklych z ¢innosti podniku, které jsou prodany za icelem financovani této
¢innosti, musi byt dle Doporuceni CEBS vykladana velmi tzce pro velmi specifické druhy ¢innosti
(napt. faktoring) a nikoli Siroce na transakce, které spadaji pod definici sekuritizace. Nejde tedy o
vyjimku pro vSechny programy komerénich papirt zajisténych aktivy (asset-backed commercial

paper programmes)®.

Tyto principy lze zobecnit nasledujicim zptisobem:

() Bez ohledu na pravni strukturu konkrétni transakce se Pozadavek na ponechdni podilu

uplatni na veSkeré transakce, které spliuji ekonomickou podstatu sekuritizace ve smyslu

ustanoveni ¢l. 4 odst. 36 smérnice CRD;

% V souladu se smérnici 2006/48/ES bodem 1 piilohy &. IX se programem komerénich papirii zajisténych
aktivy (programem ABCP) rozumi sekuritizaéni program, ve kterém vydané cenné papiry maji prevazné
formu komercnich papiri (commercial papers) s pivodni splatnosti maximaln¢ jeden rok.
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(i) V piipadé transakci, které naplnuji ekonomickou podstatu sekuritizace, musi Uvérové
instituce dbat na to, aby byl splnén ucel pravni Gpravy § 189b az § 189e POP, tj. aby byl

odstranén nesoulad mezi zajmy investort a ptivodcu;

(iii)  Pro uclely posouzeni, zda Pozadavek na ponechani podilu byl splnén, musi uvérové

instituce posoudit, zda transakce neni strukturovana tak, aby doSlo k vylouéeni nebo

omezeni splnéni PoZadavku na ponechani podilu, zejména prostfednictvim struktury

poplatku, prémii nebo jiného zpusobu oddéleni zisku.

Recital ¢. 26 reaguje na diskusi ohledn¢ efektivity stanovené vysSe pozadavku na ponechani
expozice (5%) tim, ze Komise by pred koncem roku 2009 méla po konsultaci s Evropskym
vyborem organii bankovniho dohledu rozhodnout, zda je nezbytné predlozit navrh na zvyseni
pozadavkid na ponechani expozice a zda metody vypocétu pozadavku spliuji cil zajisténi sladéni

z4jmit pavodei a investort. Komise diivody pro zménu vyse pozadavku neshledala®.

Recital ¢. 27 se tyka povinnosti provadét hloubkovou kontrolu za i¢elem fadného posouzeni rizik
vznikajicich ze sekuritizanich expozic u obchodniho i neobchodniho (investi¢niho) portfolia,
priCemz stanovi, ze povinnost provadét hloubkovou kontrolu by méla byt pfiméfend a podstatné

informace tykajici se postupti hloubkové kontroly by mély byt zvetejnény.
Recitaly ¢. 24 az 27 smérnice 2009/111/ES tak stanovi zékladni klicové principy, které musi
uvérové instituce zohlednit pii posouzeni splnéni pozadavku ¢l. 122a smérnice CRD, resp. § 189b

az § 189e POP.

3.2.2 Role uvérovych instituci v sekuritizaéni transakci

Pravni uprava pravidel pro ptevod rizik se na Givérové instituce aplikuje v zavislosti na tom, jakou
roli vramci sekuritiza¢ni transakce zastavaji, pfi¢emz mohou vystupovat jako ptvodci nebo
sponzofi (piip. ptivodni véfitelé), jako osoby nabyvajici riziko viici sekuritizaci nebo jako investofi
do sekuritizace. BliZze jsou tyto pojmy vysvétleny nize u jednotlivych krokt sekuritiza¢niho
procesu. Povinnosti uveérovych instituci u jednotlivych krokt sekuritiza¢ni transakce z hlediska
pravidel pro pfevod rizik jsou rovnéz nazorné uvedena v tabulce, ktera tvoii pfilohu ¢. 1 této

disertacni prace.

¥ Viz zprava Komise pro Radu a Evropsky parlament: o¢ekavany dopad ¢l. 122a smérnice 2006/48/EC
(COM(2010)262), 28.5.2010.
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4 PRAVNI I’JPRA,VA JEDNOTLIVYCH KROKU
SEKURITIZACNICH TRANSAKCI V CR

4.1 SHROMAZDENI PODKLADOVYCH AKTIV JEJICH DRZITELEM
(PUVODCEM)

ShromaZzdéni (tedy mnohost) podkladovych aktiv nepovaZuji s ohledem na znéni definice
sekuritizace v § 2 odst. 4 pism. i) POP za nezbytnou naleZitost procesu sekuritizace, nebot’
v souladu s touto definici se o sekuritizaci jedna i pii pFevodu tivérového rizika ohledné jedné
expozice (tj. aktiva nebo podrozvahové polozky). Mnohost aktiv a jejich shromazdéni vSak

presto bude u vétsiny sekuritizaci typickym znakem, pro¢ez se mu podrobnéji vénuji i v této praci.

Aktiva vhodna k sekuritizaci miize shromazdit kazda pravnicka nebo fyzicka osoba. Pokud hodla
takova aktiva shromazdit ivérova instituce (banka nebo druzstevni zalozna, dale rovnéz pouze
banka), potom musi postupovat kvalifikovanym zplsobem jiz pii vzniku téchto podkladovych

aktiv.

Za vlastnosti podkladovych aktiv, které usnadiuji sekuritiza¢ni proces a tedy i ovliviiuji
uspéch sekuritizace povaZuji zejména: homogenitu aktiv (napf. jako hypotecni tvery, tvéry z
kreditnich karet ¢i uvérli na pofizeni automobiltl), ptedpovéditelnost budoucich penéznich tokl
(vhodné jsou zejména troky s pevnymi splatkami bez moznosti predCasnych splatek), historii
nizkého uve€rového selhani a nizké urovné ztrat (pokud existuje pfizniva historie ohledné
obdobnych aktiv), demografickou a geografickou rtiznorodost dluznik (¢imz se snizuji rizika
plynouci zregionalnich ekonomickych poklesti, klimatickych zmén, pfirodnich katastrof) a
vysokou likvidaéni hodnotu (napt. u MBS historicky likvidace prodejem nemovitosti (toto pravidlo

vsak jiz zcela neplati s ohledem na svétovou finanéni krizi od roku 2008).

Naopak za vlastnosti podkladovych aktiv, které sekuritizaci brani nebo ji ztéZuji, a tudiz
vytvari potiebu vyssiho tivérového posileni, povaZuji zejména: mensi homogenitu aktiv (napf.
podnikatelské hypoteéni uvéry a béZzné podnikatelské tvéry), maly pocet aktiv v portfoliu a vysoky
podil velkych aktiv (¢imz se koncentruje riziko pro investory), nedostatek standardni dokumentace
(coz souvisi s mensi piedvidatelnosti a tudiz vétsim rizikem pro investory), malou frekvenci plateb,
moznost dluzniki modifikovat platebni toky (coz prispiva k vét§i nejistoté ohledné budoucich

penéznich toki) a nedostatek historickych udajti o ztratach a selhanich.

V ptipadé sekuritizacni transakce mutze byt bud’ jeden, nebo i vice ptivodcl. Pivodcem se ve

smyslu POP (§ 2 odst. 4 pism. g) POP) rozumi osoba, ktera se podilela, sama nebo jednanim ve
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shodé™, pfimo nebo nepiimo, na vzniku smluvniho zavazku nebo budouciho zavazku jiné osoby
vztahujicimu se k sekuritizovanym expozicim nebo nabyla od jiné osoby expozice s iveérovym

rizikem s cilem provedeni jejich sekuritizace.

Jak uvedeno vyse, jednim z cili pravni upravy pravidel pro pievod rizik je zajistit, aby uvérové
instituce (banky a druzstevni zalozny), které vystupuji jako pivodci nebo sponzofi sekuritizace,
postupovaly obezfetné pii upisovani podkladovych uvéri. Tento pozadavek byl zaveden v novém

¢l. 122a odst. 6 CRD a do ¢eského prava transponovan V ramci ustanoveni § 189e odst. 1 a 2 POP.

Dle § 189e odst. 1 POP povinna osoba (banka nebo druzstevni zalozna, dale rovnéz pouze jako
banka), ktera je sponzorem nebo pivodcem, uplatituje na expozici ur¢enou k sekuritizaci pravidla
pro poskytovani tivéri podle ptilohy €. 1 ¢asti 1 pism. A bodu I. POP (pfiloha €. V bod 3 smérnice
CRD) tak, jako kdyby se jednalo o expozici uréenou k zatazeni do vlastniho obchodniho nebo
investi¢niho portfolia. Banka musi uplatnit stejné postupy pro schvalovani a tam, kde je to
relevantni, rovnéZ pro doplnéni obnoveni a refinancovani uvéru. Banka musi dale uplatnit stejné
standardy pro rozbor ucasti nebo Upist v sekuritizacnich emisich nabytych od jiné osoby bez

ohledu na to, zda tyto Gc¢asti nebo upisy zatradi do obchodniho nebo investi¢niho portfolia.

Pokud banka nesplni pozadavky dle § 189¢ odst. 1 POP, potom nemiize postupovat dle § 109 odst.
1 a110 odst. 1 POP (¢l. 95 odst. 1 smérnice) a nemize vyloucit sekuritizované expozice pro ucely

stanoveni kapitalového pozadavku.

Jak uvedeno vysSe, ustanoveni § 189e odst. 1 a 2 POP transponuje do ¢eského pravniho fadu
ustanoveni ¢l. 122a odst. 6 smérnice CRD, které po bance (av€rové instituci) pozaduje, aby
expozice uréené pro sekuritizaci posuzovala dle stejnych pravidel jako expozice uréené k zafazeni
do jejiho portfolia. Oproti § 189e odst. 1 POP vSak ¢l. 122a odst. 6 smérnice poZaduje rovnéz,

aby se jednalo o pravidla spriavna a dob¥e definovana.

Za zisadni otizku v tomto ohledu povaZuji posouzeni, co se rozumi pod pojmem ,stejna

pravidla posouzeni®, pri¢emZ vychazim z ucelu pravni upravy.

Utel pozadavku, aby sekuritizované i nesekuritizované expozice byly posouzeny dle stejnych
spravnych a dobfe definovanych kritérii hodnoceni pii poskytovani uvérd, spatiuji v
zajiSténi, aby expozice urcené k sekuritizaci nevznikaly za méné piisnych podminek, nebude

tedy dle mého nizoru nutné sjednoceni pravidel posuzovani nad miru nezbytnou pro

*0 Jednani ve shod& vymezuje ustanoveni § 66b zakona &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik.
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dosazeni tohoto ucelu. Tento zavér potvrzuje 1 vyklad v Doporucenich CEBS, dle kterého ucelem
neni sjednotit standardy poskytovani uvérti nad nezbytnou miru, tedy napf. neni nutné, aby u
sekuritizovanych a nesekuritizovanych expozic byly shodné skupiny dluznikti nebo uvérovych
produkt, je vSak nutné, aby se uplatnily shodné podminky pro prodlouzeni Uveérd u
sekuritizovanych i nesekuritizovanych expozic. V ptipadé, ze Pozadavek na ponechani cistého
ekonomického podilu je plnén zplisobem dle ¢l. 189b odst. 2 pism. ¢) POP, tj. ponechanim
nahodné vybranych expozic ptivodcem (viz v podrobnostech nize), je vSak nutno rovnéz posoudit,

zda neni obchézen pozadavek na ndhodny vybér ponechanych expozic.

Vyklad v Doporucenich CEBS uvadi, Ze uvérova instituce (banka) muze poskytnout uvér
dluznikim prostfednictvim fady rtznych dcefinych nebo spiiznénych spolecnosti. Za téchto
okolnosti nebude nutné, aby kritéria poskytovani uvért byla identickd pro vSechny takové
sptiznéné spolecnosti, misto toho se ocekava, ze u kazdé sptiznéné spolecnosti budou aplikovana
stejna kritéria pro tivérové hodnoceni jak pro sekuritizované tak nesekuritizované expozice, a zZe

tato kritéria budou spravna a dobte definovana.

Ackoli sekuritizovanym expozicim by méla byt zajisténa shodna sprdvna a dobie definovana
kritéria tivérového hodnoceni, toto nutné¢ neznamena, ze by tato kritéria musela byt shodna ve
vSech ohledech. MiiZe se jednat napt. o aspekty pievodu Gveért v ramci sekuritizace, které nebudou

naopak relevantni pro ponechani téchto tivéri v rozvaze vétitele.

Ackoli banka by méla uplatnit shodna spravna a dobfe definovana kritéria na sekuritizované i
nesekuritizované expozice, v pripadech, kdy se sekuritizované expozice skladaji z expozic, které
uvérové hodnotil (a avér poskytl) odlisny (nespfiznény subjekt), potom hodnoceni za aplikace
shodnych spravnych a dobie definovanych kritérii mize byt uskute¢néno i s men§im mnoZstvim
informaci, nez které by banka méla Kk dispozici, pokud by sama poskytla pfedmétné uvéry.
Nicméné se domnivam, Ze banka se nemiiZe zcela zprostit své povinnosti provést Fadnou
hloubkovou kontrolu a méla by tak i v tomto piipadé vyvinout usili k ziskani nezbytnych
informaci umoziujicich provedeni fadné hloubkové kontroly na expozice urcené
k sekuritizaci, a to i s ohledem na skute¢nost, Ze banka je povinna informovat investory o
podstatnych udajich ohledné kvality a vykonnosti podkladovych expozic (§ 189 odst. 3 POP
a ¢l. 122a odst. 7 CRD).

Pokud banka neposkytuje urcity typ uvérd (nenabizi produkty), které budou sekuritizovany (miize

se napft. jednat o situaci, kdy banka vystupuje jako ptivodce nebo sponzor sekuritizace pohledavek
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z leasingu na automobily, ackoli takovy typ produkti sama nenabizi a neposkytuje), potom neni
mozné, aby na takové expozice aplikovala shodna pravidla pro uvérové hodnoceni jako na
expozice ponechané v jejim portfoliu. Nicméné, za takovych okolnosti banka jednajici jako
puvodce nebo sponzor takové sekuritizace musi byt schopna posoudit a skutecné provést
posouzeni toho, zda kritéria pro hodnoceni expozic urcenych k sekuritizaci jsou spravna a dobie

definovana, a to bez odkazu na urcita vlastni kritéria uvérovych hodnoceni.

V piipadé nekterych typh sekuritizaci (jako napt. ABCP conduit) se pfipousti, aby banka, ktera
jedna jako sponzor nebo ptivodce, neprovadéla uvérové schvalovani ohledné expozic, které budou
prodany v ramci sekuritizace (toto schvalovani je provadéno typicky ptivodci nebo ptvodnimi
véfiteli podkladovych expozic). Od bank se vtomto piipadé rovnéz nevyzaduje, aby takové
expozice podrobily vlastnim procesum tvérového hodnoceni. Nicménég, pozadavky § 189e odst. 1
POP (¢l. 122a odst. 6 smérnice CRD) vV §ir§im smyslu, tj. aby byla pouzita spravna a dobie
definovana kritéria, a to shodn¢ na sekuritizované i nesekuritizované expozice, se uplatni i v tomto

pripade.

Ustanoveni § 189e odst. 1 POP déle vyzaduje, aby banka uplatnila stejné standardy pro rozbor
ucasti nebo upist v sekuritizacnich emisich nabytych od jiné osoby, bez ohledu na to, zda jsou tyto
ucasti vedeny v jejim obchodnim nebo investi¢nim portfoliu. Pokud je banka soucasti skupiny
upisujici sekuritizacni emisi (napf. v ptipadé, ze takova sekuritizace je zajiSténa pohledavkami
koupenymi od tfeti osoby), potom banka musi aplikovat stejné standardy hodnoceni bez ohledu na
skute¢nost, Ze sekuritizace byla nakoupena od tieti osoby a bez ohledu na to, zda takové

sekuritizace jsou vedeny v obchodnim nebo investi¢nim portfoliu.
Shodna pravni Gprava je obsaZena v ramci p¥ipravovaného nafizeni CRD IV,
Upravu § 189¢ odst. 1 POP (&l. 122a odst. 6 CRD) hodnotim pozitivné z toho diivodu, Ze se jedna

0 povinnost stanovenou piimo vici puvodci, tj. osobé, ktera nejlépe disponuje s informacemi a

podklady ohledné podkladovych expozic (napt. poskytovanych tvéri), resp. osobé, ktera muze

*1 Néavrh nového nafizeni uvadi v €l. 397 nazvaného Kritéria pro poskytovani avéra: ,.Instituce, které jsou
sponzory a pivodci, pouziji taz spravna a dobre definovana kritéria pro udélovani uvéri v souladu s
pozadavky clanku 77 smérnice [vlozi OP] na expozice, které maji byt sekuritizovany, jako na expozice, které
maji byt drzeny v jejich portfoliu. Za timto ucelem instituce, které jsou puvodci a sponzory, pouZiji stejné
postupy pro schvalovani a pripadné zménu, obnoveni a refinancovani uvéri. Uvérové instituce rovnés
pouziji stejné normy analyzy na ucasti nebo upisy u emisi sekuritizaci nakupovanych od tretich stran, at’ uz
takové ucasti nebo upisy maji byt drzeny v jejich obchodnim portfoliu, nebo v jejich investicnim portfoliu. V
pripade, Ze pozadavky uvedené v prvnim pododstavci tohoto clanku nejsou splnény, instituce, kterd je
puvodcem, nepouzije ¢l. 240 odst. 1 a nesmi ji byt povoleno vyloucit sekuritizované expozice z vypoctu
kapitalovych pozadavkii podle tohoto narizeni.*
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upravou svych vnitfnich politik dosdhnout toho, aby potiebnymi informacemi disponovala,
pricemz pozornost bude nutné vénovat zejména pripadnym nabyvanim expozic od tietich osob. Za
urcity nedostatek pravni ipravy vnimam pouZiti bliZe nespecifikovaného pojmu ,,spravna a
dobie definovana* pravidla posuzovani expozic. Pravdépodobné se zde nechava urdity
prostor bankam, tento prostor je vSak dle mého nazoru fakticky limitovan informacni
povinnesti banky vici investorim ohledné podstatnych tudaji o kvalité a vykonnosti
podkladovych expozic (§ 189e odst. 3 POP a ¢l. 122a odst. 7 CRD), ktera vymezuje rozsah
udaji, které banka ohledné podkladovych expozic musi zjistit. Povazovala bych tudiz za
vhodné obé upravy propojit, kdy pozadavky (§ 189e odst. 3 POP a ¢l. 122a odst. 7 CRD by

predstavovaly soucast idaji nutnych pro spravna a dobre definovana kritéria posouzeni.

4.2 VYTVORENI JEDNOTKY PRO SPECIALNi UCEL (SPV)

Institut jednotky pro specialni ucel (rovnéz special purpose vehicle, SPV) povazuji za stéZejni
pro ucely realizace sekuritiza¢ni transakce, nebot’ je to pravé SPV, které provadi sekuritizaci ve
vlastnim slova smyslu, tj. pfevadi aktiva na cenné papiry zajisténé aktivy a tyto prodava

investoram.

Vzhledem k tomu, ze Ceska pravni Gprava neobsahuje specialni komplexni Gpravu sekuritizace,
neupravuje podrobné ani specialni jednotky (spolec¢nosti), které by byly ziizeny pro ucely
sekuritizace, tj. neupravuje povinnosti takové jednotky, nutna povoleni k jeji ¢innosti ani konkrétni

pozadovanou pravni formu.

Vymezeni jednotky pro specialni Gcel je obsazeno v ustanoveni § 2 odst. 2 pism. b) POP, které ji
definuje jako osobu, ktera neni instituci, je zfizena za ucelem provadéni sekuritizace ¢i
sekuritizaci, jeji ¢innost je omezena na ukony, které jsou nezbytné k dosazeni uvedeného cile, a jeji
pravni forma a organizacni usporadani zajiStuji naprosté oddéleni jednotky a vérového rizika

puvodce.

Tato definice je transpozici evropské upravy CRD, kterou povazuji za minimalistickou, tj.
obsahujici jen zakladni znaky bez sjednoceni pravni upravy jednotek pro specidlni ucel ve vSech
ohledech (pravni forma apod.). Dlivodem je dle mého skutecnost, Ze v ramci jednotlivych
evropskych zemi existuji riizné pravni upravy a praxe ohledné jednotek pro specidlni tcel (v ¢asti
zemi je uznavan koncept trustu, piipadné piijimany specidlni zdkony zavadéjici koncept trustu,
napf. Francie, v ¢&asti jsou vyuzivany obchodni spole¢nosti se smluvnim zajiSténim, napf.
Némecko). V praxi jsou na jednotku pro specialni ucel kladeny dalsi pozadavky, zejména odolnost

vaci tpadku a oddéleni aktiv od narok véfitelt jednotky.
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V Ceské republice pravni Uprava i praxe chybi, coZ povazuji za problematické z hlediska
pripadného zaloZeni jednotky pro specialni ucel dle ¢eského prava. Za zakladni otazku povazuji,
zda by dle ¢eského prava bylo mozné zridit pravnickou osobu, ktera by spliiovala vlastnosti
jednotky pro specidlni ucel, a to jak vlastnosti stanovené evropskou upravou (a
transponované do §2 odst. 2 pism. b) POP), tak vlastnosti standardné poZadované

Vv sekuritizaéni praxi.

Za zékladni vlastnosti jednotky pro specialni ucel povazuji zejména:

(1) Omezeni ¢innosti na ukony, které jsou nezbytné k provedeni sekuritizace (vyplyva
Z evropské tpravy a tipravy POP);

(i)  Pravni forma a organizaéni uspotfadani zajistuji naprosté oddéleni jednotky a
uvérového rizika ptivodce (vyplyva z evropské tpravy a upravy POP);

(iii)  Odolnost vici upadku pivodce a vuci tpadku obecné;

(iv)  Odolnost aktiv pievedenych na jednotku pro specialni Géel vuéi narokiim véfitela

jednotky.

Jednotlivé uvedené pozadavky na vlastnosti jednotky se do urCité miry prolinaji. Tak napf.
odolnost vi¢i upadku jednotky byva zajistovana mimo jiné tim, Ze jednotka vykonava pouze
¢innosti spojené se sekuritizaci a nema jiné zavazky. Odolnost vic¢i Gpadku ptivodce mize byt

zajisténa mimo jiné oddélenim od tivérového rizika ptivodce.

Ad (i) Omezeni ¢innosti na ukony, které jsou nezbytné k provedeni sekuritizace

Jednotka pro specialni ucel bude typicky nakupovat aktiva (standardn¢ pohledavky) od piivodce,
tyto bude spravovat (byt' sprava pohledavek muze byt zajiSténa rovnéz plvodcem, popt. i tieti
osobou), a nasledné¢ emituje cenné papiry zajisténé podkladovymi cennymi papiry a obsahujici
dal3i zajisténi. Ke své Cinnosti tak bude nutné potiebovat povoleni CNB k hlavni investiéni sluzbé&
umist'ovani investi¢nich nastroju (tj. investi¢nich cennych papird dle § 3 odst. 2 pism. b) ZPKT)
bez zavazku jejich upsani, popt. dle struktury transakce i k dal$im investiénim sluzbam dle § 4

odst. 2 ZPKT.

Ad (ii) Prvni forma a organizacni uspofadani, kterd zajist'uji naprosté oddéleni jednotky a

uvérového rizika ptivodce
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Oddéleni od uvérového rizika pivodce ma pravdépodobné zajistit odolnost jednotky od
upadku piivodce, zterminologie to vSak jasné neplyne a povaZovala bych za vhodné

terminologii upresnit.

Odolnost vuci tpadku piavodce (ad (iii)) znamend, ze v pfipadé tpadku pivodce, nemohou byt
aktiva prevedena plivodcem na jednotku pro specialni U¢el zahrnuta spravcem do majetkové

podstaty ptivodce.

V ptipad€ americkych sekuritizaci je odolnost vii¢i upadku ptivodce vyjadfovana rovnéz tak, ze se
jedna o skute¢ny pievod (true sale) na jednotku pro specialni ucel, kdy pfistupuje moznost vynéti
sekuritizovanych aktiv zrozvahy pavodce, pfiCemz podminkou je mimo jiné pravé dolozeni
skute¢ného ptevodu aktiv na jednotku pro specilni tcel. Skute¢ny pievod se dokldda pravnimi
stanovisky (true sale/bankruptcy remoteness legal opinions). Moznost vynéti aktiv ptevedenych na
jednotku se specialnim ucelem z rozvahy piivodce dle americkych ucetnich standardd se vSak
Vv posledni dob¢ rovnéz vyvijela a zpiisiovala. Nyni podle standardu FAS 166 (ASC 860) pravidel
GAAP 2011, ktery upravuje postup v piipadé pievodu finan¢nich aktiv na jednotku pro specialni
ucel, je rozhodujici, zda si piivodce nadale ponechava vliv nad pfevedenymi aktivy (potom se
jedna pouze o zajisténé financovani a pivodce nemuze vyjmout aktiva zrozvahy), nebo zda
kontrolu nad aktivy nabyva zcela jednotka pro specialni Gc¢el (potom se jedna o prodej a ptivodce
mize aktiva vyjmout z rozvahy)*. Vzhledem k tomu, Ze dle nové pravni upravy Dodd-Frank Act
(v podrobnostech nize) si ptivodce musi ponechat urcity podil v sekuritiza¢ni transakci, zvysi se
opét pravdépodobnost, Ze ptivodce si ponechd efektivni kontrolu aktiv ve smyslu FAS 166, a tudiz

nebude moci aktiva vyjmout z rozvahy.

Mezinarodni uéetni standardy (IFRS) aplikovatelné i v Ceské republice pozaduji konsolidaci
puvodce a jednotky pro specialni ucel (IAS 27), pokud jednotka vykonava cinnost pro ptvodce,
puvodce jednotku efektivné kontroluje, piivodce drzi vétSinu rizika jednotky a ptivodce ziskava
vétSinu vynosl jednotky. Uvedené podminky jsou velmi obecné a budou u vétSiny sekuritizaci

splnény.

%2 Jako kritéria prevodu kontroly uvadi FAS 166 (i) nemoznost insolvendniho spravce sepsat aktiva do
podstaty ptivodce, (ii) moznost jednotky pro specidlni ucel zastavit nebo smenit aktiva, (iii) ptivodce nadale
neovlada aktiva. M4 se za to, ze puvodce ovlada aktiva a tudiz neni splnéna podminka pievodu kontroly
v situaci, kdy (i) na zédkladé dohody muze ptiivodce zpétn¢ odkoupit aktiva pted jejich splatnosti, (ii) ptivodce
muze pfinutit drzitele uritého prevedeného aktiva k jeho vraceni, (iii) nabyvatel aktiva ma na zakladé
dohody pravo pozadovat zpétny odkup aktiva plvodcem, a to za tak vyhodnych podminek, Ze je
pravdépodobné, ze nabyvatel tohoto prava vyuzije.
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Podle ¢eského prava povaZuji za problematickou moZnost zajiSténi odolnosti jednotky viuci
upadu piivodce a to s ohledem na upravu § 231 az 243 zakona ¢. 182/2006 Sb., insolvenéni
zakon, ohledné neucinnych pravnich tikoni, kterymi by byla aktiva vyvadéna mimo majetek

puvodce.

Odolnost vuéi upadku obecné (ad (iii)) znamena, Ze vuéi jednotce nemuze byt zahajeno
insolven¢ni fizeni. Cilem je pfitom zejména zajistit ochranu prav investori do cennych papiri

emitovanych jednotkou pro specidlni ucel.

Ohledné odolnosti jednotky pro specialni ucel obecné viici upadku je rovnéz otazkou, zda by bylo
mozné odolnost vi¢i padku v ¢eském pravnim fadu zajistit. Obecné byva odolnost vii¢i upadku
tak pfichazi zavazky danové a zavazky vici ostatnim ¢leniim sekuritizacni transakce (vici tpadci
v dtsledku vykonavani spravy pohledavek apod.) a dale na tom, Ze (ii) ostatni ¢lenové transakce se
vici jednotce omezuji své naroky (limited recourse) a vzdavaji se prava podavat zaloby a
insolvenéni navrhy (non-petition clause). Zejména platnost ujednani o omezeni naroku a vzdani se
prava na podani zalob a insolven¢nich navrhti by vSak z pohledu ¢eského prava byla znacné

problematicka a byla by mozna pravdépodobné pouze ohledné vzdani se naroku na nahradu $kody

Ad (iv)  Odolnost aktiv pifevedenych na jednotku pro specialni tcel vici narokiim véfitelt

jednotky

Pro ucely sekuritizace je potfeba, aby pripadni véfitelé jednotky pro specialni G¢el nemohli
dosahnout uspokojeni svych pohledavek z aktiv ptfevedenych na jednotku pro ucely sekuritizace.
Tohoto cile byva dosahovano prostiednictvim struktur trustu v zemich, kde je trust uznavan,
ptipadné prostfednictvim specialnich sekuritiza¢nich jednotek s povahou trustu (fonds communs de
titrisation ve Francii) nebo prostfednictvim smluvnich ujednani, zejména vzdani se narokd vuci

véritelum.

V Ceské republice neni koncept trustu doposud pravné upraven®. Novou Gpravu piinasi NOZ

(§ 1448 a nasl.), a to pod pojmem svefensky fond, ktery je povazovan za trust v ¢eském pravu.

* Trust vymezuje &l. 2 Haagské tmluvy o pravu rozhodném pro trust a o jeho uznani z 1.7.1985 jako pravni
vztah zalozeny mezi zivymi nebo pro piipad smrti osobou, zakladatelem, s tim, Ze (i) kontrola nad ur¢itym
majetkem se svétuje spravci ve prospéch opravnéného (beneficienta) nebo pro jiny stanoveny ucel, pticemz
trust se vyznacuje tim, ze (i) majetek tvoii samostatny fond a je odd€len od majetku spravce; (ii) vlastnické
pravo k majetku vykonava spravce nebo jind osoba na misto spravce; a (iii) spravce je povinen nakladat se
spravovanym majetkem v souladu s pravidly trustu a dal§imi pozadavky stanovenymi zikonem. Ceské
republika neni smluvnim statem Haagské tmluvy, a tudiz pro ni tato imluva neni zavazna.
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Svétensky fond jiz umoziuje vyslovné oddéleni a nezavislé vlastnictvi vyClenéného majetku, kdy
vlastnicka prava k majetku ve svéfenském fondu vykonava vlastnim jménem na Ucel fondu
sveéfensky spravce, majetek ve svéfenském fondu vSak neni ani vlastnictvim spravce, ani
vlastnictvim zakladatele fondu ani vlastnictvim osoby, které ma byt ze svéfenského fondu plnéno
(opravnéného). Sveétenské fondy vSak ziejmé nejsou koncipovany pro poskytovani investicnich

sluzeb.

Z vySe uvedeného dovozuji, Ze Ceské pravo neobsahuje dostatenou tpravu, ktera by
umoziiovala vytvoieni jednotky pro specialni ucel se vSemi vlastnostmi a kvalitami
pozadovanymi v ramci sekuritiza¢ni transakce, tj. zejména zajiSt’ujici odolnost vici ipadku
piivodce a viici upadku obecné a odolnost aktiv prevedenych na jednotku pro specialni ucel
vuci narokum vériteli jednotky. Povazovala bych proto za vhodné prijeti specialni upravy,
ktera by zavedla specialni formu jednotek, které by kombinovaly vyhody trustu (resp. dle

¢eského prava svérenského fondu) a moznost poskytovani investi¢nich sluzeb.

Z pohledu ceskych plivodcl i investorll je za souCasné upravy pravdépodobné, Ze v pripadé
sekuritizacni transakce bude jednotka pro specialni ucel zalozena v jiném staté s vyhodnym

danovym rezimem, z evropskych statl standardné napt. v Lucembursku nebo Irsku.

Dale povazuji za problematické, Ze v ramci Ceské pravni upravy neni zcela sjednocena
terminologie ohledné jednotek pro specialni uéel. Dle ustanoveni § 2a odst. 1 pism. i) ZPKT je

napi. profesionalnim zakaznikem osoba, kterd jako svou rozhodujici ¢innost provadi sekuritizaci.

Je otazkou, zda se jedna o stejny okruh osob jako jednotky pro specidlni ucel dle POP. Domnivam
se, ze v obou predpisech je minén stejny okruh osob, nebot’ sekuritizaci (v uzSim slova smyslu
emise cennych papirQ zajisténych aktivy) provadi jednotka pro specialni ucel ve smyslu POP,

povazuji v§ak za vhodné terminologii obou piedpisi sjednotit.
Dalsi terminologickou rozdilnost zaklada Evropska centralni banka, ktera se od roku 2010 vénuje
statistice financnich spolecnosti pro sekuritizaci (financial vehicle corporations, FVCs). Tyto

spolecnosti definuje jako spolecnosti, které splituji nasledujici dve kritéria:

a) Provadi sekuritiza¢ni transakce® a je odolna viiéi konkurzu nebo jinému upadku pavodce;

* Sekuritizaci definuje ECB jako transakci nebo schéma, prostiednictvim kterého a) majetek nebo skupina
majetku je pfevedena na osobu, ktera je odlisna od ptivodce a je zalozena pro a slouzi pro ucely sekuritizace;
a/nebo b) uvérové riziko majetku nebo skupiny majetku nebo jeho Casti je prevedeno na investory do
cennych papirti, podilovych listd, jinych dluhovych ndstroji nebo finanénich derivati vydanych osobou
odlisnou od ptivodce, zaloZenou pro a slouzici pro ucely sekuritizace.
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b) Vydava cenné papiry, sekuritiza¢ni podilové listy nebo jiné dluhové nastroje a/nebo
finan¢ni derivaty a/nebo pravné nebo ekonomicky vlastni podkladova aktiva k cennym
papirim, podilovym listim, jinym dluhovym nastrojim a/nebo finan¢nim derivatim, které
jsou nabizeny k prodeji vetejnosti nebo prodany na zakladé privatni nabidky (private

placement).

Ze statistiky za posledni &tvrtleti roku 2011 plyne, 7e v Ceské republice nebyly zalozeny zadné
finan¢ni spolecnosti pro sekuritizaci. Ze zemi Evropské unie mimo eurozonu byly financni
spoleCnosti pro sekuritizaci zalozeny pouze v Polsku (25 spolecnosti pro ucely tradi¢ni
sekuritizace) a Bulharsku (9 spole¢nosti pro ucely tradi¢ni sekuritizace). Ze stat Evropské unie
Vramci eurozony bylo nejvice spoleCnosti pro sekuritizaci v Irsku (501 spolecnosti pro ucely
tradi¢ni sekuritizace, 189 spolecnosti pro syntetickou sekuritizaci a 52 spoleCnosti pro ostatni
sekuritizace), nasledovano Spanélskem (522 spole¢nosti) a Holandskem (486 spole¢nosti).

Srovnavaci graf jednotlivych ¢lenskych stath Evropské unie je pfiloZen jako ptiloha €. 2.

4.3 PREVOD AKTIV NA JEDNOTKU PRO SPECIALNI UCEL

Podminky pfevodu aktiv na SPV se budou lisit podle charakteru podkladového aktiva. Vzhledem
k tomu, Ze nejcastéj$im typem aktiva prevadéného na SPV v ramci sekuritizace jsou pohledavky,

soustfedi se dalsi vyklad na podminky pfevodu pohledavek.

Na pocatku sekuritizace je nutné posoudit veskeré pravni dokumenty tykajici se pohledavek,
zejména pripadné smluvni ujednani omezujici nakladani s pohledavkami, tj. jejich postoupeni,
zapocCteni, dale ustanoveni tykajici se predcasného splaceni pohledavek, rozhodného prava,

ochrany informaci.

Ustanoveni § 2 odst. 5 pism. d) POP vyzaduje pravni i ekonomicky pievod aktiv na jednotku pro
specidlni ucel, ktery je doprovazen pravnim oddélenim aktiv od ptivodce. Toto vymezeni chapu
jako vymezeni skute¢ného pievodu aktiv na jednotku pro specidlni ucel. Pokud v ramci
sekuritizace dochéazi ke skutecnému prevodu pohledavek, potom investoii ziskavaji skutecny
pravni titul k pohledavkam. Pokud se nejednd o skutecny pievod pohledavek, potom se investofi

nachazeji ve stejné nebo horsi pozici, nez nezajisténi vétitelé.

Skute¢ny prevod piedstavuje délici caru mezi sekuritizaci a zajisténym financovanim. Pozadavky
pro uskutecnéni skutec¢ného prevodu jsou dany zakony, rozhodnutimi soudi, plynou ze soudni a
pravni historie a plynou i z mezinarodnépravniho vyvoje sekuritza¢niho pramyslu. Nékteré zemé

dokonce piijaly specialni zakonodarstvi definujici skuteény pfevod. V ramci pravniho systému
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zemi common law potom existuji rozhodnuti soudd definujici skute¢ny prevod oproti pouhému
;. 745 % v . J I ’ . v 7 v .
financovani™. Pro ¢etni ucely jsou potom vydavana pravni stanoviska o skutecném pievodu (viz

predchozi bod).

Pokud ptevod nelze kvalifikovat jako skute¢ny ptevod, potom disledky pro investory mohou byt
zcela zasadni. Investofi bud’ nabyvaji pouze prava nezajisténych véfitelt, nebo je pfevod vniman
jako vytvofeni zajiSténi ve prospéch véfiteld, potom jsou zajiSténymi véfiteli, nebo pokud
transakce neni podlozena tvérovou dokumentaci, potom investofi nemusi byt viitbec vnimani jako
vétitelé, coz znamend, ze maji pouze pomérné pravo na nabyti svych penéz, avSak nemaji ani

postaveni zajisténych véfiteld.

Otazka, které pohleddvky mohou byt pfevedeny, zavisi na ustanoveni aplikovatelného prava.

Obecné mohou byt pfevedeny pohledavky existujici a identifikovatelné. Prodej budoucich

pohledavek mize predstavovat pfislib budouciho prodeje. Pirevod neidentifikovatelnych

pohledavek (neuréenych) by mohl predstavovat pouze podil na skupin€ pohledavek, nikoli pfevod

pohledavek.

Krize rizikovych (subprime) pohledavek provéfila nékteré aspekty sekuritizacnich transakci. Jako
problematicky aspekt pfevodu pohledavek se v USA ukazal pfevod kolateralti (zajisténi), a to
zastav spojenych s hypotecnimi uvéry. Pfelomovym se stal rozsudek Okresniho soudu statu Ohio,
kdy soudce Ch. A. Boyko odmitl, aby Deutsche Bank jako spravce ptistoupila k realizaci zastav,

[y r Yo7 Yo v v 1w 4
nebot’ jeji opravnéni nebylo dostateén& osvédéeno™.

V fijnu 2010 oznamila Bank of America, ze z diivodu procesnich pochybéni zastavuje v celych
Spojenych statech realizaci zastav u nesplacenych uvért. V nékterych ptipadech neméli banky v
poradku dokumenty a nemohly dolozit opravnénost naroku na realizaci zastavy. Divodem byla
prave sekuritizace hypotecnich uvért. Vlastnici cennych papirti zajiSténych hypotékami neméli
zadné potvrzeni, Ze maji narok na zastavy s témito hypotékami spojené. Zaznamy o téchto

narocich mély byt uchovavany v centralni databazi, avsak dokumentace v této databazi nebyla

*® Viz napf. zasadni rozhodnuti soudi Spojenych statt Major’s Furniture, Inc. v. Castle Credit Corp., 602
F.2d 538 (3d Cir. 1979). V tomto rozhodnuti posoudil soud pifevod pohledidvek prodejcem nabytku
faktoringové spole¢nosti pouze jako financovani a nikoli jako postoupeni, nebot’ faktor mél plny rekurz viici
prodejci a platil pouze ¢ast dluhu, ktery ptrevzal. V dal$ich rozhodnutich soudy posuzovaly, zda doslo
k ptevodu (true sale) nebo zda se jedna o financovani na zakladé posouzeni, zda doslo k ptevodu rizika na
nabyvatele, viz napf. Endico Potatoes, Inc. and others v. Cit group/factoring, Inc. Nos. 1751, 1961, 2nd Cir.
2.10.1995.

* Viz Rozsudek Okresniho soudu statu Ohio ve spojenych vicech 07CV2282, 07CV2532, 07CV2560,

07CV2602, 07CV2631, 07CV2638, 07CV2681, 07CV2695, 07CV2920, 07CV2930, 07CV2949, 07CV2950,
07CV3000, 07CV3029, soudce Christopher A. Boyko a nasledna judikatura soudd Spojenych statl).
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uplna a vzhledem k ¢etnym pfeménam spole¢nosti bude ziejmé velmi obtizné dokumenty dohledat.
Ve 23 statech USA jsou tyto dokumenty ze zakona nezbytné pro realizaci zastav, i kdyz diive
nebyly plné vyzadovany a soudy se ¢asto spokojily s ¢etnym prohlasenim véfitele, Ze zastava byla
uplatnéna. Posledni dobou se soudy, po vzoru rozhodnuti Okresniho soudu statu Ohio, nespokojuji
s timto prohlasenim a trvaji na ptedloZeni ptivodnich dokumentti. Pokud banky nebudou schopny
dolozit sviij narok na zastavu, budou nuceny tvér odepsat. V piipadé vétsiho mnozstvi takovych
situaci dojde k vyznamné zméné kapitalové pfimefenosti a banky mohou byt donuceny az k vydéani
dalsich akcii. Za uéelem vydani co nejméné akcii, potom mohou banky pfistoupit k omezeni

poskytovani tvéri.

43.1 Pievod pohledavek dle éeského prava

Z vyse uvedeného vykladu dovozuji, ze pro uspéSny prevod aktiv (pohledavek) v ramci
sekuritiza¢ni transakce je nutné, aby nabyvatel (SPV) platné nabyl pfevadéna aktiva (pohledavky),
tj. aby byla platné uzaviena smlouva o pievodu pohledavek, a aby tato aktiva nemohla byt zahrnuta
do majetkové podstaty pivodce v ptipadé upadku piavodce (resp. insolvencniho fizeni proti

upadci).
Ceské pravo (pokud se bude v daném piipadé aplikovat) neobsahuje specialni upravu prevodi

aktiv (pohledavek) vramci sekuritizacnich transakci, bude proto nutné vyjit z obecné upravy

prevodu pohledavek, pficemz se zamétuji na Gpravu prevodu pohledavek.

4.3.1.1 Aplikovatelnost ceského prava na transakce s mezindrodnim prvkem

V souladu s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 593/2008 ze dne 17. ¢ervna 2008, o
pravu rozhodném pro smluvni zédvazkové vztahy (dale jen ,Nakizeni Rim I“) se vztah mezi
postupitelem a postupnikem pii postoupeni pohledavky fidi pravem, které se dle Nafizeni Rim I

aplikuje na smlouvu mezi postupitelem a postupnikem.

Natizeni Rim I se pouZije pouze na smlouvy uzaviené po dni jeho Gginnosti, tj. po 17.12.2009. Na
smlouvy uzaviené pied timto dnem se pouziji dosavadni predpisy, tedy predevs§im Rimska

tmluva®’, a to v souladu s &. 10 Ustavy Ceské republiky, od 1.7.2006. Smlouvy uzaviené pied

" Umluva o pravu rozhodném pro smluvni zdvazkové vztahy z roku 1980, kterou Ceska republika podepsala
v dubnu 2005 a jeji stranou se stala od 1.7.2006 na zakladé Umluvy o pfistoupeni k Umluvé o pravu
rozhodném pro smluvni zavazkové vztahy a k Prvnimu a Druhému protokolu o jejim vykladu Soudnim
dvorem ES (€. 64/2006 Sb. m. s.).
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timto datem se posuzuji dle zakona ¢. 97/1963 Sb., o mezinarodnim pravu soukromém a

procesnim.

Clanek 12 Rimské imluvy obsahuje samostatné kolizni kritérium, podle kterého pro vzajemné
zavazky postupitele a postupnika pfi postoupeni pohledavky je rozhodné pravo, kterym se podle

této Umluvy #idi smlouva mezi postupitelem a postupnikem.

Natizeni Rim I uvadi kolizni Gpravu pro postoupeni pohledavky v ¢l. 14. Na rozdil od pojmu
»vzajemné zavazky* ptivodniho a nového véfitele uvadi ,,vztah® mezi postupitelem a postupnikem,
se Tidi podle prava, které se na zadkladé nafizeni pouzije pro smlouvu mezi postupitelem a

postupnikem®.

Recital 38 Nafizeni Rim I k tomu uvadi, Ze v souvislosti s postoupenim pohledavky by vyraz
»vztah* mél vyjasnit, Ze se ¢l. 14 odst. 1 pouzije rovnéz na vécnépravni dopady postoupeni mezi
postupitelem a postupnikem v pravnich fadech, ve kterych uprava téchto otdzek nespada do
zavazkového prava. Vyraz ,,vztah“ by nicméné¢ nemél byt chapan jako jakykoli vztah, ktery by
mohl existovat mezi postupitelem a postupnikem. Zejména by nemél zahrnovat predbézné otazky,
pokud jde o postoupeni pohledavky. Vyraz by mél byt jednoznaéné omezen na dopady, jez ptimo

souviseji s danym postoupenim.

4.3.1.2 Uzavieni smlouvy o prevodu pohledavek

Smlouva o pfevodu pohledavek je platna, pokud existuje dohoda mezi pfevodcem (pivodcem
v sekuritizaci) a nabyvatelem (SPV), ktera musi byt pisemna. Pokud existuje smluvni ustanoveni
zakazujici prevod pohledavek, pfevod bude neplatny (a tudiz netcinny). Souhlas dluZznika
k pfevodu pohledavek obecné neni tieba, ledaze tak stanovi dohoda mezi véfitelem a dluznikem.
K ucinnosti neni potfeba sdéleni dluzniku, pfevod je ucinny uzavienim smlouvy o ptevodu (dokud
neni pfevod oznamen dluzniku, tento splni svlij zavazek plnénim pivodnimu véfiteli, samotna
okolnost, kdy bylo ozndmeno postoupeni pohledavky dluzniku, nema vliv na promlceni

pohledavky™).

“ Ustanoveni &l. 14 odst. 3 Nafizeni Rim I navic vymezuje, co se rozumi pod pojmem postoupeni
pohledavky, a to tak, Ze pojem postoupeni zahrnuje piimé pievody pohledavek, pievody pohledavek pii
zajisténi zavazku a zastaveni pohledavek nebo jiné zptisoby zajisténi pohledévek.

* Viz rozsudek Nejvyssiho soudu CR sp.zn. 32 Cdo 3436/2009 ze dne 26.5.2011: ,,Skutecnost, kdy jim byla
dorucena zaloba obsahujici tvrzeni o opakovaném postoupeni pohledavky, vsak nemd Zadny viiv na béh
promliceci doby. Pro staveni béhu promlceci doby je podle ustanoveni § 402 obch. zdk. rozhodné podani
Zaloby u soudu, kterou se zahajuje Fizeni. Z tohoto pohledu nejsou namitky dovolateli divodné.” Zalovany
neuspél se svou argumentaci, ze zalobce (nabyvatel pohledavky) muze zalovat az po oznameni pievodu
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Podstatné pro pravni posouzeni tudiz je, zda byly pohledavky nabyty fadné, a zda byl prevod
oznamen dluznikim. S ohledem na problematiku pfevodu zastav v USA se rovnéz zabyvam

prevodem zajisténi spojeného s pohledavkami.

4.3.1.3 Vymezeni pohledavek, které Ize podle ceského prava postoupit

Pfedné povazuji za podstatné vymezeni okruhu pohleddvek, které lze prevést smlouvou o
postoupeni pohleddvek dle ceského prava. S ohledem na sekuritizacni transakce je aktualni
zejména otazka, zda lze ptfevést budouci pohledavky (napt. v ptipad€ sekuritizaci pohledavek
Z platebnich karet), a jaké pohleddvky naopak ptevést nelze. Vzhledem k tomu, Ze pravni tprava
obcanského zdkoniku (§ 524 a nasl.) ani NOZ neposkytuje dostatecnou odpovéd’ na to, které
pohledavky lze pievést, je tieba vyjit z rozhodovaci ¢innosti Nejvyssiho soudu CR, ktery vylozil,

7e je mozné pievést pohledavky budouci, podminéné i sporné™, jakoZ i soubory budoucich

pohledavek (tzv. generdlni & globalni cese)®’. Negativné se naopak Nejvyssi soud CR vyjadiil

k ptevodu pohledavky, kterd k okamziku pievodu sv&déi jiné osob& nez postupiteli® (takovou
situaci je nutno odliSovat od ptipadu, kdy postupitel ziska pohledavku (dosud neexistujici)

v budoucnu, kdy takovy pfevod mozny je.

Z vyse uvedeného plyne, Ze lze postoupit i budouci pohledavky nebo jejich soubor. Problematické
vSak bude vymezeni pohledavek tak, aby smlouva o pievodu byla uréita. Naopak neni mozné

prevést pohledavku existujici, kterou véfitel teprve ziska.

zalovanému (dluzniku). Zaloba byla podana pied uplynutim proml&eci lhiity (pied ozniamenim pievodu)
novym véfitelem.

%0 Viz rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR z 19.7.2006, sp. zn. 29 Odo 1435/2005: ,,S dovolatelkou Ize souhlasit
v tom, zZe predmétem postoupeni miize byt pohledavka splatna i nesplatnd, popripadé pohledavka budouci ¢i

[AN13

vazand na podminku, véetné toho, Ze postoupeni pohledavky nebrani ani jeji 'spornost’...

*! Viz napt. rozhodnuti Nejvyisiho soudu CR z 21.5.2003, sp. zn. 32 Odo 293/2002: ,,Obecné Ize ... uvést, Ze
zpusobilym predmétem cese jsou i pohledavky, které maji vzniknout teprve v budoucnu (budouct
pohledavky), a Ze dohoda o postoupeni pohledavek mize zahrnovat téz vétsi pocet pohledavek (generalni,
resp. globdlni cese)...“ Uskalim takovych smluv o postoupeni pohledavky nicméné byva jejich uritost.

%2 Viz rozhodnuti Nejvyssi soud CR ze dne 19.7.2006, sp. zn. 29 Odo 1435/2005: , Prdvni zdvér odvolaciho
soudu (a soudu prvniho stupné), podle nehoz zalobkyné neni véritelkou pohledavky, urceni pravosti které se
domaha, pritom Nejvyssi soud neshledava ... rozpornym s hmotnym pravem... S dovolatelkou Ize souhlasit v
tom, ze predmétem postoupeni muze byt ... pohledavka budouci... Soudy nizsich stupiui vSak své pravni
posouzeni véci nezalozily na tom, ze pohledavku nebylo mozno postoupit, nybrz na tom, ze neni-li postupnik
veritelem (a nesvedci-li mu k postupované pohleddavce jiné pravo, které jej opraviiuje s pohleddvkou
nakladat), nemuze smlouvou o postoupeni pohledavky (§ 524 obc. zdik.) takovou pohleddvku prevést na
jiného. "
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V ramci sekuritizace Home Credit byla problematika pfevodu budoucich pohledavek z kreditnich
karet fesena tak, Ze byl zvolen zptisob denniho pfevodu pohledavek vzniklych z ptedchoziho dne.
Takovy denni pfevod pohledavek muze byt feSen rdmcovou smlouvou ve spojeni s dennimi
potvrzenimi o pfevodu. S ohledem na moznost elektronického podpisu mohou byt tyto denni

potvrzovaci formulafe v elektronické forme s elektronickym podpisem.

Postoupeni pohleddvky je upraveno v ustanoveni § 1879 a nasl. NOZ, kdy nova uprava se zdsadné
nelisi od soucasné upravy OZ. Ustanoveni § 1887 NOZ vSak obsahuje novou tpravu ,,Postoupeni
souboru pohledavek®, které stanovi, ze postoupit lze i soubor pohledavek, at’ jiz soucasnych nebo
budoucich, je-li takovy soubor pohledavek dostate¢né€ urcen, zejména pokud se jednd o pohledavky
urcitého druhu vznikajici véfiteli v urcité dob€ nebo o riizné pohledavky z téhoz pravniho divodu.

NOZ tak potvrzuje dosavadni vyklad moznosti postoupeni pohledéavek.

De lege ferenda bych povazovala za vhodné, aby obdéansky zakonik (resp. NOZ) vymezil
vyslovné, jaké pohledavky je moZné prevést, tj. i pohledavky budouci, sporné nebo
podminéné. Kladné hodnotim zaclenéni upravy postoupeni souboru pohledavek do tpravy

NOZ.

4.3.1.4 Pievod zajisténi (kolateralu)

Prava prisluSenstvi, zastavy, pfechazi na nabyvatele pohledavky automaticky s pfevodem
pohledavek, za ptedpokladu, ze souvisi s pfevadénymi pohledavkami. Nicméné, povazuji za
vhodné za ucelem pravni jistoty, aby nabyvatel jako novy opravnény ze zastavniho prava
(hypotéky) registroval svijj titul pro evidencni ucely a za ucelem vymoZzeni pohledavek (notarsky

zapis s dolozkou vykonatelnosti).

Zejména sohledem na nejasnosti s realizaci zastav prevedenych na nabyvatele v ramci
sekuritizacnich transakci v USA povazuji za vhodné oSetiit i prevod zastav. V katastru nemovitosti
se zmena v osob¢ zastavniho véfitele zapisuje zdznamem na zékladé ohlaseni postupitele (ptivodni
zastavni veéfitel) nebo postupnika (novy zastavni véfitel). K navrhu na zapis je nutné dolozit bud’
ufedné ovéfenou kopii smlouvy o postoupeni pohledavky, pokud z ni jasné¢ vyplyva oznaceni
nového zastavniho véfitele a predmét zastavniho prava, ktery je smlouvou o postoupeni
pohledavek dotéen. Pokud smlouva o postoupeni pohledavek uvedené naleZzitosti neobsahuje,
doklada se k navrhu na zapis dle § 40 odst. 2 pism. a) vyhlasky ¢.26/2007 Sb., katastralni vyhlaska,

souhlasné prohlasenim postupitele a postupnika s nalezitostmi dle § 40 odst. 3 katastralni vyhlasky.
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Pokud by byly dluzné pohledavky uhrazeny rucitelem (napf. v ramci tivérového posileni), potom
rucitel nabyva prava véfitele, nevstupuje vSak do zastavnich prav, nebot’ zastavni pravo zajist'ujici

pohledavku véfitele zanika, protoZe zanikla pohledavka samotna™.

4.3.1.5 Dusledky insolvencniho rizeni na platnost prrevodnich smluy

Zasadni problém pro pievod pohledavek (a obecné aktiv) v ramci sekuritiza¢ni transakce
spatfuji v upravé insolven¢niho zakona, dle které miiZe insolven¢ni spravce zpochybnit

prevody uskute¢néné piivodcem.

Dle zakona ¢. 182/2006 Sb., insolvencniho zdkona, insolvenéni spravce mtze (a musi, pokud to
pozaduji vétitelé) zpochybnit (vzit zpét) jakykoli pfevod uskutecnény (i) bez odtivodnéné tvahy,
(i1) ktery zvyhodnuje urcité véfitele na tikor jinych nebo (iii) ktery je imysIn€¢ na ukor véfiteld,
pokud k takovému pievodu doslo jeden rok, téi nebo pét let pfed zahajenim insolvenéniho Fizeni
(ti roky v ptipadé prevodu (i) a (ii) mezi propojenymi osobami, jeden rok v piipadé pievodu (i) a

(ii) mezi nepropojenymi osobami a pét let v piipadé prevodu (iii)).

Za inspirativni v tomto ohledu povazuji francouzskou upravu v ramei specialni upravy sekuritizace
(¢l. L.214-43 francouzského finan¢éniho zakoniku), dle které pfevod pohledavek neni dotcen

pripadnym zahajenim insolvenéniho fizeni proti prodavajicimu (tj. ptivodci).

4.4 EMISE CENNYCH PAPIiRU ZAJISTENYCH AKTIVY, PRIJETI
K OBCHODOVAN[ NA REGULOVANEM TRHU, VEREJNA NABIDKA
A INFORMACNI POVINNOST EMITENTA

Jak uvedeno vySe, cenné papiry zajisténé aktivy (souborem pohledavek) vydava jednotka pro
specidlni tcel. Podminky emise téchto cennych papirti se tak budou fidit prd&vem mista, kde jsou
cenné papiry emitovany. Jak uvedeno vyse, budou se podminky pro vydani, pfijeti na regulovany
trh, jakoZz i dal$i nakladani s cennymi papiry zajiSténymi aktivy fidit ustanovenimi ZCP, DluhZ a

ZPKT.

Pokud by cenné papiry byly vydany v ramci sekuritizace ¢eskou jednotkou pro specialni ucel
v Ceské republice, potom by se aplikovatelna relevantni pravni tprava odvijela od charakteru
vydavanych cennych papirQi, tedy zejména podle pravidel pro vydavani dluhopisi dle DluhZ a

pravidel pro piijeti na regulovany trh a nasledné informac¢ni povinnosti emitenta dle ZPKT.

%% Jak vyplyva rovnéz z rozsudku Nejvyssiho soudu CR sp.zn. 29 Odo 563/2003 z 9.6.2005.
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44.1 Emise cennych papiri zajisténych aktivy

Nejprve je tieba posoudit potfebné nalezitosti cennych papird zajisténych aktivy. Tyto obsahové
nalezitosti nejsou vyslovné Ceskou pravni tpravou stanoveny, nicméné meély by jist€¢ vymezit
pfedmétny cenny papir dostatecné urcitym zptisobem. Pro stanoveni obsahovych nélezitosti bude
nutné vyjit analogicky zipravy pojmenovanych cennych papirt, které jsou cennym papirim
zajisténym aktivy nejblizsi, tj. zejména dluhopisi (v podrobnostech viz bod 2.5.6 vyse). Pii
stanoveni nalezitosti se pfitom vychazi z povahy cennych papirt zajisténych aktivy, a tudiz neni
nezbytné dodrzet ty nalezitosti stanovené pro dluhopisy, které¢ s ohledem na povahu cennych

papirti zajisténych aktivy nejsou relevantni®.

V souladu s ustanovenim § 515 NOZ nevydal-li emitent cenny papir jako druh s nalezitostmi
zvlast upravenymi zakonem, musi listina urcit alespon odkazem na emisni podminky pravo, které
je scennym papirem spojeno a tdaj o emitentovi. Tato tGprava tedy jesté dale zjednodusuje do

budoucna nalezitosti nepojmenovanych cennych papirti.

V soucasné dobé byl poslaneckou snémovnou schvalen navrh novely DIuhZ (snémovni tisk
&.531), ktery dale zjednodu$uje proces vydavani dluhopist a omezuje dohled Ceské narodni
banky. Za podstatné zmény povazuji zejména SirSi vymezeni pojmu dluhopis, moznost vydani
dluhopisti fyzickou osobou, odstranéni nutnosti schvalovani emisnich podminek Ceskou narodni
bankou, moznost splnéni nalezitosti emisnich podminek odkazem na prospekt dluhopisu, moznost
vydani listinnych dluhopisit pouze ve formeé na fad a vymezeni podminek rubopisu dluhopisu

namisto obecnych podminek prevoditelnosti.

Nasledujici vyklad vychazi z aktualng uéinné upravy a vykladu CNB.

Naélezitosti dluhopisu stanovi § 6 DluhZ. Jedna se o nalezitosti identifikujici pfedmétny cenny
papir, emitenta a podminky vyplaty jmenovité hodnoty a vynosu dluhopisu. Pro cenny papir
zajistény aktivy bude nutné uvést nalezitosti identifikujici emitenta, tj. u pravnické osoby obchodni
firmu nebo nazev, sidlo a identifika¢ni ¢islo, bylo-li pfidéleno, u fyzické zahrani¢ni osoby jméno a
pfijmeni, datum narozeni, bydli§té v Ceské republice, obchodni firmu, misto podnikani a
identifika¢ni ¢islo osoby, bylo-li ptidéleno, cenny papir, tj. oznaceni druhu cenného papiru (zvl.
druhu dluhového cenného papiru), ISIN, jmenovitou hodnotu, udaj o schvaleni emisnich

podminek, datum emise, (u listinnych cennych papirt zajisténych aktivy rovnéz ¢iselné oznaceni,

* Viz rovnéz Gfedni sd&leni CNB ze dne 10.9.2007 uveiejnéné ve Véstniku CNB &astce 21/2007 ze dne
17.9.2007, dle které¢ho je mozné vydat i cenny papir vyslovné neupraveny ceskym pravem. V takovém
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jméno vlastnika u cennych papiri na jméno, podpis osob opravnénych jednat k datu emise za

emitenta, nebo podpis emitenta).

Specifickou oblasti cennych papird zajisténych aktivy je zptsob jejich splaceni investorim, kdy
platby investortim jsou pfimo vazany na vykonnost podkladovych aktiv, v tomto ohledu také bude
nutné vymezit prava souvisejici s cennym papirem jako jeho naleZitost. Z analogické aplikace
ustanoveni § 6 DIuhZ dovozuji, Ze by mél byt stanoven minimalné zpisob a misto vyplaty,

prohlaseni emitenta, Ze vyplatu uskutecni a data splatnosti.

Z analogické aplikace pravni upravy dluhopisi dovozuji, Ze emise cennych papiri zajisténych
aktivy bude muset spliiovat stejné nalezitosti jako emise dluhopist (§ 2 odst. 3 DIluhZ), coz je
soubor dluhopisti vydanych na zakladé¢ tychz emisnich podminek a majicich stejné datum emise a

ISIN.

Emitentem muze byt pravnicka osoba. Emitentem muze byt téz fyzicka osoba, ktera je bankou
Smistem podnikdni na tUzemi statu Evropské unie nebo jiného statu tvoficiho Evropsky
hospodaisky prostor, a kterd na uzemi Ceské republiky podnikd na zikladé jednotné bankovni
licence podle zvlaStniho pravniho predpisu, upravujiciho Cinnost bank. Emitent mtze vydat
dluhopisy, pokud Ceska narodni banka schvali emisni podminky dluhovych cennych papirt (dale
jen ,,emisni podminky*). NaleZitosti emisnich podminek jsou uvedeny v ustanoveni § 7 DIuhZ a
musi byt schvaleny CNB. U veiejné nabizenych cennych papirti Ize spojit dohromady prospekt a

emisni podminky do jediného dokumentu a tyto schvalit spole¢né.

Emitent zaknihovanych cennych papirti je povinen uzaviit s centralnim depozitdifem cennych
papird (CDCP) smlouvu o vedeni emise v evidenci emisi, a to pro kazdou emisi zaknihovanych
cennych papirt. Evidenci emise vede CDCP v souladu s § 94 odst. 9 ZPKT a jeji vyznam se
projevuje predevsim v tom, ze li§i-li se udaje o evidovanych cennych papirech na uctu vlastnika a

v evidenci emise, je prave evidence emise rozhodujici (§ 99 odst. 3 ZPKT).

4.4.2 Uvérové posileni

Za ucelem posileni kvality emitovanych cennych papirQ zajisténych aktivy a davéryhodnosti téchto
cennych papirli pro investory se pouziva fady nastroji uvérového posileni, které jsou pro tispésnou

sekuritizaci nezbytné. Uvérové posileni je délim na vnitini a vné&jsi.

pfipadé¢ se uprava takového cenného papiru fidi obecnymi ustanovenimi prava cennych papiri a ve
specialnich otazkach analogicky normami upravujicimi podobny pojmenovany cenny papir
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Za vnéjsi uvérova posileni povaZzuji napi.:

(i)

(i)
(iii)

neodvolatelnou bankovni zaruku (letter of credit), kterou banka poskytuje na zajisténi
aktiv nebo ztraty z aktiv;
pojisténi tieti stranou (pojistovnou);

ruceni poskytnuté treti osobou nebo matetskou spolecnosti piivodce.

Za vnitini uvérova posileni povazuji napi-.:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

nadmérné rozpéti (excess spread nebo Spread Account): rozpéti mezi Groky
z podkladovych aktiv a Groky z emitovanych cennych papirti, SPV pfevadi na spravce
sekuritizace, ktery akumuluje az do vySe potfebné pro uveérové posileni (vétSinou 3 az
6% objemu transakce);

ucet hotovostniho kolateralu (cash collateral account) nebo rovnéz piezajisténi: vklad
na uctu nezbytny pro tveérové posileni, ktery se drzi ve prospéch vlastnikli transi,
prekolaterizace znamend, ze hodnota aktiv v portfoliu je vyS$i nez hodnota
emitovanych tran$i, v takovém pftipadé je rozdil drzen v nezbytné mife pro ucely
uvérového posileni, pokud se hodnota snizi, musi dodat Gvérovy posilovatel novy
kolateral;

tran$ovani: emituji se podfizené transe, které¢ absorbuji rizika a tim dochazi k posileni
pfednostnich transi, podfizenou transi drzi vétSinou ptvodce (originator interest)
(sekuritizace s rekurzem), coZ je pro investory dobra znamka, jednak je osoba, ktera
nese riziko nesplaceni podkladovych aktiv, jednak plvodce zlstava zainteresovan
V procesu vymahani pohledavek;

predcasné splaceni cennych papirt zajisténych aktivy (early amortization) pro piipad,
ze dojde k predcasnému splaceni u podkladovych aktiv (podkladovych expozic);

likvidni podpora (liquidity support), ktera je bézna u komerénich papiri ve form¢ ABS.

Poskytovani tivérového posileni povazuji rovnéZ za nabyvani rizika vaci sekuritizaci, nebot’

poskytovatelé piebiraji vysoce koncentrované tivérové riziko a jsou ve stejné pozici, jakoby

vlastnili veSkera aktiva. Poskytovatelé uvérového posileni (pokud se jednia o uvérové

instituce) by tudiZ méli plnit stejné povinnosti (zejména ve smyslu €l. 122a CRD, viz niZe)

jako osoby nabyvajici riziko vici sekuritizaci a méli by tato rizika vzit v avahu p¥i stanoveni

kapitalovych poZadavki.
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443 Veiejna nabidka dluhovych cennych papirii zajisténych _aktivy a piijeti K obchodovani

na regulovaném trhu

V pfipadé, ze cenné papiry zajisténé aktivy nebudou pfedmétem vetfejné nabidky, neni nutné
zvetejnit emisni podminky. Uplatni se vSak dle mého nazoru analogicky uprava § 10 DluhZ, ktery
stanovi, ze v piipadé nevefejné nabidky musi byt emisni podminky vzdy bezplatné piedany
prvnimu nabyvateli a emitent je povinen zvetejnit v Obchodnim véstniku informaci o misté, kde je
mozné seznamit se s emisnimi podminkami. Emisni podminky musi byt pfitomny rovnéz v sidle
osoby, kterd zajistuje vydani cennych papirti, ve forme brozury a u této osoby musi byt rovnéz
uvefejnény zpisobem umoznujicim dalkovy pfistup. Emisni podminky musi byt zajemci

poskytnuty zdarma, pfi¢emz naklady na zaslani (nikoli pofizeni nese zajemce).

Slozita uprava uvefejiiovani emisnich podminek je zjednodusena v ramci navrhu novelizace DluhZ
(snémovni tisk 531), ktery nové v § 3 DluhZ navrhuje Upravu, Ze ,,emitent miize vydat dluhopisy
Jen tehdy, pokud byly nejpozdéji k datu jejich emise investorum zpristupneny emisni podminky na
nosici informact, ktery investortum umoznuje reprodukci emisnich podminek v nezmenéné podobé a
uchovani emisnich podminek tak, aby mohly byt vyuzivany alespon do data splatnosti téchto

dluhopisi.*

Pokud budou cenné papiry nabizeny vefejné nebo pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu ve
smyslu ZPKT, potom bude nutné uvetejnit prospekt (emisni podminky a prospekt mohou tvofit
jeden dokument spole¢né schvalovany CNB, nebo dva dokumenty). Vefejnou nabidkou se rozumi
jakékoli sdéleni SirSimu okruhu osob obsahujici informace o nabizenych cennych papirech a
podminkach pro jejich nabyti, které jsou dostatecné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti tyto

cenné papiry koupit nebo upsat.

Pokud jsou emisni podminky schvalovany spole¢né s prospektem, potom se uvefejiiuji spolecné
s prospektem zplisobem stanovenym pro uveiejnéni prospektu. Pokud jsou schvalovany
samostatné, potom v souladu s § 10 DIuhZ musi byt emisni podminky uvefejnény ve forme
inzeratu alespon v jednom celostatnim denik nebo ve formé brozury, bezplatné poskytované v sidle
emitenta, pficemz zvoleny zplsob uvefejiiovani musi emitent zvefejnit v Obchodnim véstniku, a u
emitenta zpusobem umoziujicim dalkovy piistup. 1 tato uprava vSak bude pravdépodobné

nahrazena v ramci novelizace DluhZ, jak uvedeno v pfedchozim odstavci.
Emisni podminky cennych papirt, které byly piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, musi byt
dale uvetejnény v sidle organizatora prislusného trhu nebo byt u této osoby uveifejnény zpliisobem

umoznujicim dalkovy pristup.
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Nalezitosti prospektu obecné stanovi § 36 odst. 1 a 2 ZPKT. Prospekt musi obsahovat veSkeré
informace, které pripadni zajemci potfebuji pro zasvécené posouzeni nabizenych cennych papirii a
prav s nimi spojenych, majetku a zavazkl, financni situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje
podnikani a finanéni situace emitenta a pfipadné tieti osoby, ktera se zarucila za splaceni cennych

papirt (ptipadné poskytla jiné uvérové posileni)>.

Pokud je puivodcem v ramci sekuritizacni transakce uvérova instituce (banka nebo sporitelni
zaloZna), potom povazuji za vhodné vlozit do prospektu rovnéz informace, které je tato osoba
povinna sdélit investoriim ohledné ponechaného podilu v sekuritizaci a o kvalité a vykonnosti

podkladovych expozic (v souladu s § 189¢ odst. 3 POP, ¢l. 122a odst. 7 CRD).

Prospekt musi byt formulovan srozumiteln€, zpisobem umoznujicim snadnou analyzu. Podrobné
nalezitosti prospektu stanovi nafizeni ¢. 809/2004. U cennych papirt zajisténych aktivy se uplatni
registracni dokument dle ¢l. 10, resp. piilohy ¢. VII natizeni ¢. 809/2004. V souladu s recitalem ¢.
13 nafizeni ¢. 809/2004 by registracni dokument pro cenné papiry zajiSténé aktivy nemél byt
pouzivan pro hypotecni zastavni listy dle ¢l. 5 odst. 4 pism. b) smérnice 2003/71/ES a jiné kryté
dluhopisy. To by mélo platit i pro dopliujici modul pro cenné papiry zajisténé aktivy, ktery musi

byt kombinovan s popisem cennych papirti pro dluhové cenné papiry.

Zpusoby a podminky uvefejnovani prospektu stanoveni § 36h ZPKT, pficemz k uvefejnéni musi
dojit nejpozdéji soucasné s vetejnou nabidkou cennych papird. Prospekt je nutno v kazdém ptipadé
uvefejnit elektronicky, a to bud’ na internetovych strankach emitenta, nebo osoby, ktera pozadala o
prijeti cenného papiru k obchodovani bez souhlasu emitenta, nebo na internetovych strankach
obchodnika s cennymi papiry, pokud cenné papiry umistuje nebo prodava, nebo organizatora
regulovaného trhu nebo nabizejiciho, pokud cenné papiry nabizi jind osoba, nez emitent. Blizsi

pozadavky tykajici se elektronické publicity prospektu stanovi § 36h odst. 5 ZPKT a rovnéz ¢l. 29
natizeni ¢. 809/2004.

Paraleln¢ k tomu je mozné prospekt uvetejnit v Uplném znéni alesponi v jednom celostatné
distribuovaném deniku, popt. ve formé brozury, ktera je bezplatn€¢ dostupna vetejnosti v sidle
spolecnosti a v sidle a v provozovnach obchodnikli s cennymi papiry, ktefi Gpis organizuji nebo
obstaravaji. V ptipad¢ pfijimani cennych papird k obchodovéani na regulovaném trhu pfistupuje
moznost publikovat prospekt ve form¢ brozury, ktera je bezplatné dostupna vefejnosti v sidle a

V provozovnach organizatora regulovaného trhu, na jehoz trhu maji byt cenné papiry pitijaty

%V podrobnostech Jan Dédic, Ivana Stenglovd, Petr Cech, Radim Kiiz Akciové spolecnosti, 6. vydani.
Praha 2007.
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k obchodovani. De lege ferenda povazuji za vhodné, aby rovnéZ uveiejiiovani prospektu bylo
zjednoduseno obdobné jako uverejiiovani emisnich podminek dle pripravované novelizace

DluhZ.

444 Informacni povinnosti emitenta

Informacni povinnosti emitenta cenného papiru coby investicniho cenného papiru pfijatého
k obchodovani na regulovaném trhu jsou stanoveny v jednotlivych ustanovenich ZPKT, tj. § 118
(vyrocni zprava), § 119 (pololetni zprava), § 120 (ostatni povinnosti), § 120a az § 120c (oznameni
o konani valné hromady)56 a § 125 (vnitini informace). S vyjimkou znéni § 120 odst. 2 a 3 ZPKT
zakon nijak nerozliSuje v povinnostech emitentl podle druhu cenného papiru, ktery je piijat
k obchodovani na regulovaném trhu. Je ziejmé, Zze povaha uvetejiiovanych informaci musi odrazet
konstrukci konkrétniho druhu cenného papiru, tomu odpovida i uprava v nafizeni Komise
¢. 809/2004/ES.

V piipadé, Ze puvodcem vramci sekuritizaéni transakce je uve€rova instituce (banka nebo
druzstevni zalozna), potom musi povinn¢ a priibézn¢ informovat investory o podilu ponechavaném
na transakci a o dalSich skutecnostech umoznujicich investorim vykonavat hloubkovou kontrolu
ohledné vykonnosti podkladovych expozic, a to dle Doporu¢eni CEBS minimalné v intervalech

plnéni ostatnich informac¢nich povinnosti.

45 PRODEJ CENNYCH PAPIRU ZAJISTENYCH AKTIVY INVESTORUM -
POZADAVEK NA PONECHANI PODILU V SEKURITIZACI
PUVODCEM NEBO SPONZOREM, INFORMACNI POVINNOST
PUVODCE A SPONZORA

Pokud je pivodcem, sponzorem nebo puvodnim véfitelem v ramci sekuritizace tvérova instituce
(banka nebo druzstevni zalozna) pfistupuji k povinnostem uvedenym vySe vbodu 4.4 této
disertacni prace dal$i povinnosti, a to povinnost ponechat si podil v sekuritizacni transakci a
informacni povinnost pivodce vici investoriim, které¢ jsou stanoveny v ramci novych pravidel pro

ptevod rizik (dle ¢l. 122a CRD a § 189b az § 189e POP).

% Vyhlaska CNB ¢&. 234/2009 Sb., o ochrang proti zneuZivani trhu a transparenci, stanovuje v pfiloze &. 6a
nalezitosti elektronického formulafe pro informaci dle § 120c odst. 1 ZPKT u emise dluhopisi nebo
obdobnych cennych papirt piedstavujicich pravo na splaceni dluzné ¢astky: Elektronicky formuléi obsahuje
zejména jedine¢nou identifikaci informace, ptipadné jedine¢nou identifikaci ptivodni informace a obsah a
divody oprav, identifikaci osoby emitenta, ISIN investi¢niho nastroje, identifikaci jiné povinné osoby,
struény nazev informace, dopliujici informace a identifikaci kontaktni osoby. K vyplnénému elektronickému
formulafi se pripoji informace souvisejici s emisi dluhopisi nebo obdobnych cennych papirti predstavujici
pravo na splaceni dluzné ¢astky podle § 120c odst. 1 zakona.
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45.1 Povinnost ponechat si podil v sekuritizacni transakci

Pravni uprava pravidel pro pievod rizik je zaméfena na evropské Gvérové instituce, které nabyvaji
uvérove riziko vuci sekuritizaci. Neni tedy stanoven pfimo pozadavek na ponechani ¢asti podilu
bankou, kterd je ptivodcem nebo sponzorem. Nicméné banka si bude muset podil ponechat tehdy,
pokud bude chtit produkty sekuritizace prodavat jinym evropskym uvérovym institucim. Blizsi
vyklad je obsazen vbodu 4.6 této prace, ktery analyzuje povinnosti uvérovych instituci

nabyvajicich uvérové riziko vici sekuritizovanym expozicim.

45.2 Informacni povinnosti uvérové instituce (banky a druistevni zdloZny) jako piivodce

nebo sponzora sekuritizacni transakce

V ptipadé sekuritizacni transakce byly v ramci novelizace CRD II (v ustanoveni nového ¢l. 122a
odst. 7) stanoveny dal$i informacni povinnosti banky, ktera vystupuje jako pivodce nebo sponzor

v sekuritizaéni transakci. Dalsi informaéni povinnosti zvazuje rovnéz Evropska centralni banka®’.

Dle ustanoveni § 189¢ odst. 3 POP (ustanoveni implementuje ustanoveni ¢l. 122a odst. 7 smérnice)
banka, ktera je sponzorem nebo ptivodcem, musi poskytnout investorovi informaci o mife svého
zavazku udrzovat Cisty ekonomicky podil v sekuritizaci (tj. o pInéni pozadavku dle § 189b POP).
Banka pfitom musi dale zajistit, aby pfipadny budouci investor m¢l snadny ptistup ke vSem
pfisluSnym vyznamnym udajim o uvérové kvalit¢ a vykonnosti jednotlivych podkladovych
expozic, penéznich tocich a zajisténi (pfislusnych kolateralech), jakoz i k udajim, které jsou
nezbytné k provedeni uceleného a informacné kvalitniho stresového testovani penéznich toki a
hodnot zajisténi podkladové expozice. Piislusné vyznamné tdaje se pfitom stanovuji k datu
sekuritizace, anebo pozd¢ji v pripadech, kdy je to odiivodnéné vzhledem k povaze této

sekuritizace.

V souladu s Doporuc¢enimi CEBS plati, ze pfi plnéni povinnosti poskytnout informaci o mife
zavazku udrzovat Cisty ekonomicky podil musi banka rovnéz informovat o tom, kterym ze
stanovenych zplsobl plni Pozadavek ponechani tohoto Cistého ekonomického podilu (moznosti
dle § 189b odst. 2 pism. a) az d) POP). Stejné tak musi byt investoii informovani o pfipadné zmeéné

zpusobu plnéni Pozadavku v pribéhu zivota sekuritizacni transakce. Banka vSak pozadavek dle

> Evropska centralni banka zvefejnila 23.12.2009 konzulta&ni papir ohledn& pozadavkii na uvefejiiovani
informaci o podkladovych aktivech cennych papirt zajisténych aktivy v ramci EU (Public consultation on
the provision of ABS loan-level information in the Eurosystem collateral framework). Zdroj:
www.ech.int/paym/cons/previous/html/abs.en.html. Evropska centralni banka zamysli vyuziti informaci o
podkladovych aktivech u cennych papiri zajisténych aktivy pro posouzeni, zda pfipusti cenné papiry
zajisténé aktivy jako kolateral u svych uvérovych operaci. Poskytovani udaji by bylo realizovano na zaklade
standardizovanych formulatra podle typu podkladovych aktiv.

74


http://www.ecb.int/paym/cons/previous/html/abs.en.html

§ 189¢ odst. 3 POP plni pribéznym informovanim o tom, Ze nadale plni zavazek k ponechani
Podilu, pficemz banka nemusi poskytovat dalsi informace ohledné aktualni jmenovité hodnoty,
aktualni trzni hodnoty apod. tohoto podilu. Z tohoto vykladu dovozuji, Ze neni odpovédnosti
investujici banky zajistit, aby pivodce plnil povinnost na Ponechani podilu po celou dobu

Zivota sekuritiza¢ni transakce.

Banky, které vystupuji jako piivodci nebo sponzofi sekuritizacni transakce, jsou rovnéz povinny
poskytovat investorim takové informace, které jsou nezbytné pro provedeni informacné kvalitniho
zatézového (stresového) testovani ohledné penéznich toki a hodnot zajisténi podkladovych
expozic. Tam, kde existuji standardizované vzory k plnéni informac¢ni povinnosti, které jsou
obecné uznavany ucastniky trhu, a které plni adekvatné pozadavek na poskytnuti kvalitnich
informaci k provedeni stresového testovani, tyto vzory mohou byt pouzity, pokud informace v nich

obsazené jsou dostatecné.

Pojmem ,,snadny ptistup* se rozumi pozadavek, aby pfistup k informacim nebyl pf#ili§ obtizny (ve
smyslu vyhledavani, pristupnosti, uziti, ceny a dalSich vlastnosti, které by mohly ztizit ptistup), pro

investory, ktefi provadeji hloubkovou kontrolu.

Banka piitom musi poskytovat informace ohledné ,jednotlivych podkladovych expozic®, tedy
nikoli kolektivné na vice riznych expozic. Nicmén¢ mohou nastat situace, kdy by takovy postup
nebyl vhodny, napf. u sekuritizaci s velmi vysokym poctem sekuritizovanych expozic. Na druhou
stranu, v mnoha ohledech je informovani o individualnich expozicich nutnym piedpokladem pro

provedeni fadné hloubkové kontroly.

Pti plnéni pozadavku dle ustanoveni § 189¢ odst. 3 POP nesmi banka postupovat tak, aby porusila
svou zdkonem nebo jinym zivaznym predpisem (napt. predpisy CNB jako dohledového organu)

stanovenou povinnost ml¢enlivosti.

Ustanoveni ¢l. 122a odst. 7 CRD a odpovidajici ¢eské pravni upravé v § 189 odst. 3 POP lze
dle mého nazoru vytknout, Ze nejsou bliZze definovany podstatné udaje, které ma piivodce
nebo sponzor zvetejnit o jednotlivych podkladovych expozicich. Zejména neni toto ustanoveni
sladéno s poZzadavky na posouzeni udaji bankou jako investorem dle ¢l. 122a odst. 4 CRD a
§ 189d odst. 1 az 3 POP. Logickym vykladem by se dalo dovodit, Ze banka jako ptivodce nebo
sponzor musi poskytnout veskeré informace, které investujici banka pottebuje pro provedeni
hloubkové kontroly. V n¢kterych piipadech, zejména u RMBS nebo u sekuritizaci spotiebitelskych
uvért, maze byt pro plvodce nebo sponzora obtizné splnit informacni povinnost ohledné

jednotlivych expozic prave s ohledem na ochranu osobnich tdaji a bankovniho tajemstvi. Navic u
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sekuritizaci s velkym poctem podkladovych expozic (jako pravé RMBS) se stresové testovani
neprovadi ohledné vsech jednotlivych podkladovych expozic a tudiz poskytovani informaci o
jednotlivych podkladovych tvérech ani neni nutné. Ostatné nevhodnost uplatnéni principu
informovani o vSech jednotlivych podkladovych expozicich uznavaji i Doporuéeni CEBS, jak

s v 58
uvedeno vyse™.

Za potencialné problematicky povaZuji rovnéZ pozZadavek na priubéZné poskytovani
informaci o podkladovych aktivech, a to v pripadé, Ze banka, ktera je pivodcem pievedla
veSkera podkladova aktiva na jednotku pro specialni ucel a nezistala ani spravcem
podkladovych aktiv. V takovém piipad¢ totiz nebude mit pfistup k uvedenym informacim o
podkladovych aktivech a situaci bude nutné fesit smluvné s jednotkou pro specialni ucel, resp.

osobou povéefenou spravou podkladovych aktiv.

Ohledné aplikace dodatecné rizikové vahy na poruseni pozadavkl odst. 7 ¢l. 122a CRD (§ 189
odst. 3 POP), poruseni téchto pozadavki je v odst. 5 ¢l. 122a CRD (a v odpovidajicim ustanoveni
§ 189d odst. 7 POP) vyslovné uvedeno jako divod pro aplikaci dodate¢né rizikové vahy. Jedna se

tudiZz o jediny pfipad, kdy je dodate¢nd rizikova vaha aplikovana na uvérové instituce jednajici

jako puvodci nebo sponzofi v sekuritizaci, nebot’ ve vSech ostatnich pfipadech se dodate¢na

rizikovéa vdha vztahuje na uvérové instituce investujici nebo jinak nabyvajici riziko v sekuritizaci.

V souladu s vykladem v Doporuc¢enich CEBS nemusi byt aplikace dodate¢né rizikové vahy
Vv tomto piipadé nutné vhodna a jeji ulozeni bude zaviset na konkrétnich okolnostech ptipadu a
uvazeni dohledového organu. Pokud organ dohledu ulozi dodatecnou rizikovou vahu, tato bude
aplikovana na pozice nebo expozice v sekuritizaci, které si puvodce nebo sponzor ponechal.
Dodatecna rizikova vaha bude pfitom na Gvérové instituce jednajici jako ptivodci nebo sponzofi
v sekuritizaci aplikovdna stejnym zpisobem jako na uve€rové instituce investujici nebo jinak

nabyvajici riziko v sekuritizaci.

Ohledné pfipravované upravy CRD IV je nutno zdiraznit, Zze ackoli zachovava v ¢l. 398
informacni povinnosti uvérové instituce jako ptivodce nebo sponzora, poruSeni této informacni
povinnosti piivodce nebo sponzora jiz nesankcionuje aplikaci dodate¢né rizikové vahy na expozice

(nebo pozice) ponechané ptivodcem nebo sponzorem.

% Ohledn& RMBS transakci vydalo v roce 2008 Evropské sekuritizatni forum (European Securitisation
Forum, ESF), které se od 1.11.2009 stalo soucasti Asociace pro evropské finanéni trhy (Association for
Financial Markets in Europe, AFME) soubor pravidel pro emitenty evropskych RMBS ohledné informaéni
povinnosti, jak pii emisi sekuritizovanych cennych papirt, tak i v priabéhu Zivota sekuritiza¢ni transakce (the
RMBS Issuer Principles for Transparency and Disclosure). Zdroj: www.afme.eu/dynamic.aspx?id=1672.
Tato pravidla poskytuji podrobnosti ohledné povahy informaci, které maji byt zvefejnény a ohledné
standardnich formati zvefejiiovani informaci. AFME v soucasnosti pfipravuje druhou verzi pravidel, kterd
zohledni pozadavky CRD II.
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Za dalsi problematicky aspekt povaZuji skutecnost, Ze neni jasné, jak ma uvérova instituce
(banka nebo druZstevni zaloZna) postupovat v pripadé, Ze nebude pivodce nebude plnit
pribéznou informacni povinnost ohledné vykonnosti jednotlivych podkladovych aktiv, tj.
neumoZzni bance provadét pravidelné stresové testovani. Za této situace povazuji za nutné, aby
banka vyvedla ze svého majetku pfedmétné sekuritizované pozice, nebot’ jinak ji v souladu
S ustanovenim § 189d odst. 7 POP hrozi aplikace dodatecné rizikové vahy na drzené sekuritizacni
pozice. Podskupinou tohoto problému je situace, kdy ptivodce neplni pribéznou informacni
povinnost sice z omluvitelnych divodu (napf. v ptipadé mnohosti podkladovych aktiv, nebo
Vv pfipad€, Ze informace nema bez své viny k dispozici), avSak tyto ditvody investujici bance
nesdéli. Zde bude pravdépodobné rovnéz potieba, aby banka vyjmula pfedmétné sekuritizované
pozice ze svého majetku. Konecné€ neni upravena ani situace, kdy piivodce ma omluvitelné davody
a tyto investujici bance sd€li, neni tedy jasné, zda banka mize za takové situace dale pozice drzet,

nebo zda je bude muset pod sankci dodatecné rizikové vahy vyjmout ze svého majetku.

Informacni povinnosti ptivodct u sekuritizacnich transakci byla dale rozsifena v ramci dohody
Basel 1.5 a CRD III, a do &eského prava implementovana vyhlaskou CNB ¢&. 380/2010 Sb.,
novelizujici vyhlasku POP v ¢asti ptilohy €. 25 bod 12, stanovici dopliiujici udaje o sekuritizaci, a
to sucinnosti od 31.12.2011 (viz ¢l III vyhlasky CNB ¢&. 380/2010 Sb.). Oproti dosavadni
povinnosti zvefejiiovat informace ohledn€ jednotlivych sekuritizacnich transakci je informacni

povinnost rozsifena na obecné informovani o bankovnich aktivitach tykajicich se sekuritizace.

Banky tak musi zvetejnovat:

(1) informace o zasadach a cilech, které povinna osoba ma v souvislosti se sekuritizaci;

(i) informace o povaze dalsich rizik vetné rizika likvidity spojeného se sekuritizovanymi
aktivy;

(iii) druhy rizik z hlediska nadfizenosti podkladovych sekuritizovanych pozic a z hlediska

podkladovych aktiv téchto sekuritizovanych pozic prevzatych a drzenych

Vv resekuritizaci;

(iv) informace o zapojeni do sekuritizace a o rolich v sekuritizaci (pivodce, investor apod.),
(v) informace o rozsahu zapojeni do sekuritizace;
(vi) popis postupil sledovani zmén tvérového a trzniho rizika sekuritizovanych expozic

véetné toho, jaké dopady na sekuritizované expozice ma chovani podkladovych aktiv, a
popis, jak se tyto postupy lisi pro resekuritizované expozice;

(vii) popis strategie pii uréovani pouZivani zajiSténi a osobniho zaji$téni ke snizovani rizik
drzenych sekuritizovanych a resekuritizovanych expozic véetné identifikace protistran,

které jsou zdrojem vyznamného zajisténi v ¢lenéni podle typu rizikové expozice;
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(viii)

(ix)

(x)
(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

informace o metodach pouzitych pro vypocet kapitalovych pozadavkl v souvislosti se
sekuritizaci v¢etné informace, jakd metoda se pouziva pro jaky typ sekuritizace;

typy jednotek pro specialni ucel, které povinna osoba v roli sponzora vyuziva pro
sekuritizaci expozic vici tfetim stranam, véetn¢ informace, zda, v jaké form¢ a v jakém
rozsahu ma povinna osoba expozice vu¢i jednotkam pro specialni ucel, uvadéné
samostatn¢ pro rozvahové a podrozvahové expozice, a pichled osob, které povinna osoba
fidi nebo jim poskytuje poradenstvi, a které investuji do sekuritizovanych pozic, které
povinna osoba sekuritizovala, nebo do jednotek pro specidlni ucel, které povinna osoba
sponzoruje;

shrnuti ucetnich metod pouzitych pro sekuritizaci v€etné stanovenych informaci;
oznaCeni zapsané ratingové agentury, ktera poskytla externi rating pfi sekuritizaci, a
typech expozic v ¢lenéni podle jednotlivych zapsanych ratingovych agentur,;

popis metody interniho hodnoceni podle ptilohy ¢. 18 této vyhlasky vcetné struktury
procesu interniho hodnoceni a vztahu mezi internim hodnocenim a externim ratingem,
uziti interniho hodnoceni pro jiné ucely nez pro stanoveni kapitalového pozadavku
metodou interniho ohodnoceni, kontrolnich mechanismii procesu interniho hodnoceni
véetné popisu posuzovani procesu interniho hodnoceni, odpovédnosti a napliovani
pozadavku nezavislosti; informace o typech expozic, pro které se pouzije proces
interniho hodnoceni, a stresové faktory pouzité pfi stanoveni Grovni uvérového posileni
podle typu expozice;

vysvétleni vyznamnych kvantitativnich zmén v uvefejiiovanych informacich podle
pismen n) az q) oproti pfedchozimu obdobi;

v ¢lenéni na expozice obchodniho a investi¢niho portfolia a dale v ¢lenéni podle typu
expozic, nasledujici informace:

a. souhrnna vySe nesplacenych expozic sekuritizovanych povinnou osobou, a to v
¢lenéni na expozice z tradicni sekuritizace a expozice ze syntetické sekuritizace a
sekuritizace, v nichz je povinna osoba pouze sponzorem;

b. souhrnna vyse rozvahovych sekuritizovanych expozic, které povinné osobé¢ ztistaly
nebo je poftidila, a podrozvahové sekuritizované expozice;

c. souhrnna vyse aktiv ¢ekajicich na sekuritizaci;

d. u sekuritizovanych facilit podléhajicich predCasnému splaceni souhrnna vyse
cerpanych expozic pfipadajicich na podil ptivodce a souhrnna vyse Cerpanych
expozic pripadajicich na podil investora, souhrnna vySe kapitalovych pozadavkl
vzniklych povinné osobé viuci podilu puvodce a vii¢i podilu investora a souhrnna
vyse kapitalovych pozadavkl vzniklych povinné osobé vic¢i podilim investora na

¢erpanych a na ne¢erpanych tvérovych linkach;
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e. souhrnna vysSe sekuritizovanych expozic, které povinné osob¢ zistaly nebo je
poridila, a to v ¢lenéni podle rizikovych vah se samostatnym uvedenim expozic s
rizikovou vahou 1 250 % nebo od¢itanych od kapitalu,

f. shrnuti o sekuritizaci béhem minulého Géetniho obdobi véetné souhrnné vyse
sekuritizovanych expozic v daném obdobi, a to v Clenéni podle typu expozic, a
véetné vyse zisku nebo ztraty z prodeje, v ¢lenéni podle typu expozic.

(xv) informace v ¢lenéni na obchodni a investi¢ni portfolio:

a. souhrnna vySe sekuritizovanych expozic, které povinné osob¢ ziistaly nebo je
poftidila, a s nimi spojenych kapitalovych pozadavkd v ¢lenéni na sekuritizované a
resekuritizované expozice a v dostatecném clenéni podle rizikovych vah nebo
kapitalovych pozadavkd, a jaky pfistup pro jaky kapitalovy pozadavek byl pouzit;

b. souhrnna vyse resekuritizovanych expozic, které povinné osobé zustaly nebo je
potidila, v ¢lenéni na expozice pied nebo po zajisténi/pojisténi a expozice k
finan¢nimu ruciteli v ¢lenéni podle uvérové kvality rucitele nebo podle jména
rucitele.

(xvi) u investicniho portfolia souhrnnd vyse expozic se znehodnocenim nebo po splatnosti,
sekuritizovanych povinnou osobou, a dale ztraty vzniklé povinné osobé za obdobi, v
obou ptipadech v ¢lenéni podle typu expozic, a

(xvii)  u obchodniho portfolia souhrnna vyse nesplacenych expozic sekuritizovanych povinnou
osobou, a k nimz se stanovi kapitalovy pozadavek k trznimu riziku, a to v ¢lenéni na
expozice z tradi¢ni sekuritizace a expozice ze syntetické sekuritizace a podle typu

expozice.

S ohledem na vzrustajici sledovani obchodnich portfolii bank budou vyse uvedené informace
sdélovany samostatné jak pro obchodni tak i pro investi¢ni portfolio banky, jak je zfejmé z vyse

uvedeného vyctu.

Z vySe uvedenych poZadavki pochybuji o uZitenosti nap¥. informace o celkové vysi aktiv

cekajicich na sekuritizaci v situaci, kdy banka tato aktiva drZi pouze kratce.

4.6 NABYVANI UVEROVEHO RIZIKA SPOJENEHO SE
SEKURITIZOVANYMI POZICEMI

Pravni uprava pravidel pro prevod rizika stanovi povinnosti zejména vérovym institucim (bankam
a druzstevnim zaloznam), které nabyvaji uvérové riziko viici sekuritizaci (tento pojem zahrnuje i
investovani do sekuritizace, je vSak S§ir$i), a dale Gvérovym institucim, které investuji do

sekuritizace (jedna se o investovani v uzsim smyslu).
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Uvérova instituce je predné povinna postupovat tak, aby nabyvala Gvérové riziko vici sekuritizaci
pouze za podminky, ze ji bylo sdéleno ptivodcem, sponzorem nebo piivodnim véfitelem, Ze si tento
ponechava podil na sekuritizaci, a to pod sankci aplikace dodatecné rizikové vahy na predmétné
sekuritizované pozice, pfiCemz je povinna postupovat tak, aby byla podrobn¢ obeznamena se
vSsemi strukturdlnimi prvky transakce, které by mohly mit vliv na vykonnost jeji expozice viici

sekuritizaci.

Uvérova instituce, kterd investuje do sekuritizace mad mimo vySe uvedenych povinnosti navic
povinnost postupovat obezietn€, tj. musi porozumét riziku spojenému se sekuritizovanymi
expozicemi a nasledné provadét pravidelné zatézové testovani, a musi sledovat vykonnost

podkladovych expozic.

Rozdily mezi obéma kategoriemi uvérovych instituci jsou pomérné¢ malé. Za tvérové instituce,
které nabyvaji tivérové riziko vici sekuritizaci, avSak nejsou piimo investory v uzs§im smyslu, je
dle Doporuceni CEBS nutno povaZovat zejména uvérové instituce, které poskytuji sekuritizaci
likvidni facilitu. Takové uvérové instituce budou povazovany za osoby nabyvajici uvérové riziko
vici sekuritizaci v pfipadé, Zze nabyvaji riziko ztraty jistiny, jakoz i v dalSich pfipadech

vymezenych podrobnéji nize.

4.6.1 Povinnost nabyvat riziko pouze u sekuritizaci, u _nich? pivodce ozndmil ponechdni
podilu

Obecné je ptijiman vyklad, Ze pravidlo ponechéani podilu je mifeno na tivérové instituce investujici
do sekuritizovanych expozic. Tento vyklad povaZzuji za nutné upresnit tak, Zze ¢l. 122a odst. 1
CRD i ¢eskda pravni uprava hovofi o ,vystaveni uvérovému riziku ze sekuritizované
expozice®, coZ je SirSi pojem, neZ investice, tedy nabyti sekuritizovanych expozic. Vystaveni
uvérovému riziku ze sekuritizované expozice bude zahrnovat rovnéz postup uverové instituce,
ktera bude poskytovat likviditu sekuritizaci (likvidni facilitu), nebo bude protistranou v zajisténi
(hedZovani) sekuritiza¢ni transakce. Za osobu nabyvajici riziko uvérové riziko viici expozici by
dle mého nazoru mély byt povazZovany osoby, které poskytuji uvérové posileni sekuritizaci

(tento zavér ostatné potvrzuje i ¢l. 96 smérnice CRD, ktery uvadi, Ze se ma za to, Ze

sev v __ 7

poskytovatelé divérového zaji§téni sekuritizaéni pozice drzi pozice v sekuritizaci)®, a méla by
byt stanovena podrobna pravidla pro posouzeni, zda je uréity poskytovatel dvérového

posileni osobou nabyvajici riziko vici sekuritizaci.

% Jedna se o Gpravu vramci oddilu pojedavajiciho o kapitdlovych pozadavcich, systematicky bych
povaZovala za vhodné vloZeni stejné upravy i do ¢l. 122a CRD.
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V tomto ohledu poukazuji dale na nesrovnalost v ustanoveni ¢l. 122a odst. 7 CRD a odpovidajiciho
ustanoveni § 189¢ odst. 3 POP, ktera hovoti o poskytovani informaci piivodcem nebo sponzorem
investorovi, tedy nikoli osobé¢, ktera je vystavena tivérovému riziku ze sekuritizované expozice. De

lege ferenda by tedy bylo vhodné znéni § 189e odst. 3 POP v tomto ohledu upravit.

Dale povazuji za nutné zduraznit, Ze evropska pravni Uprava postupné rozsifuje skupinu osob, na
které se uvedeny pozadavek (tj. pozadavek na nabyvani uvérového rizika pouze u sekuritizaci, u
nichz ptivodce oznamil, Ze si ponechdva podil na sekuritizaci, ptipadné dalsi pozadavky pravidel
pro pievod rizik ve smyslu CRD) nad ramec uvérovych instituci. Tak napt. smérnice Evropského
parlamentu a Rady ¢. 2011/61/EU ze dne 8.6.2011, o spravcich alternativnich investi¢nich fond
(dale jen ,,AIFMD“)®, stanovi v &l. 17 (,,investovani do sekuritizovanych pozic®) zmocnéni pro
Komisi, aby prostfednictvim aktli v pfenesené pravomoci stanovila pozadavky, které musi
ptvodce, sponzor nebo piivodni vétitel splnit, aby spravce alternativniho investi¢niho fondu mohl
investovat do investi¢nich néstrojt, které jsou produkty sekuritizace, vydanych po 1.1.2011, v¢etné
pozadavkd na ponechani ekonomického podilu v transakci alespoii 5% (tj. ve smyslu CRD).
Stejnou upravu obsahuje smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2009/138/ES, o pfistupu
k pojistovaci a zajist'ovaci ¢innosti a jejim vykonu, ze dne 25.11.2009 (Solvency II), pro investice

evropskych pojistoven a zajistoven.

S ohledem na transakce postupného ziskavani podkladovych expozic, jakoz i s ohledem na
transakce, u kterych je podkladové portfolio vytvareno pred sekuritizovanim, aplikovatelnost
pravidel pro pfevod rizika (¢l. 122a smérnice) zavisi na tom, zda transakce samotné (a to zejména
v dobé vytvareni podkladového portfolia) naplnuji definici sekuritizace. Pokud je naplnéna
definice sekuritizace, aplikuji se pozadavky pravidel pro prevod rizik, pokud definice naplnéna

neni, neuplatni se ani pozadavky pravidel pro ptfevod rizik.

Nesplnéni pozadavku nabyvani Gvérového rizika pouze u sekuritizaci, u nichz puvodce sdélil

ponechani expozice dle ¢l. 122a odst. 1 smérnice povede k aplikaci dodatecné rizikové vahy dle

¢l. 122a odst. 5 smérnice. V souladu s Doporuc¢enimi CEBS tomuto disledku nebrani skutecnost,

ze odst. 5 ¢l. 122a piimo na porusSeni odst. 1 neodkazuje, nebot’ k aplikaci rizikové véhy dle

ustanoveni odst. 5 vede porusSeni odst. 4, podminkou jehoz splnéni je demonstrace politik a

% AIMFD predstavuje pielomovy akt Evropské unie na useku kolektivniho investovani a private equity.
Adjektivem ,,alternativni“ se zdlraznuje jeji regulatorni vztah via¢i smérnici 2009/65/ES (tzv. UCITS 1V).
Ambici AIFMD je vibec poprvé na turovni evropského prava reglementovat obhospodafovani entit
kolektivniho investovani, které nejsou standardnimi (tj. UCITS) fondy. V podrobnostech viz konzulta¢ni
material Ministerstva Financi CR k transpozici smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondd a
Kralik, A. K plsobnosti nové smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondi. Obchodnépravni revue
10/2011, s. 303
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postuptt pro analyzu a uchovani informace pozadované dle odst. 1. Ustanoveni o dodatecné
rizikové vaze je uvedeno v odst. 5 (pododstavci 3) ¢l. 122a, a tudiz skutecnost, Ze se odst. 4 ¢l.
122a, sam o sob¢, vztahuje na Uv€rové instituce investujici do sekuritizaci (na rozdil od
obecnéjsiho vyjadreni ,,nabyvajici riziko v sekuritizaci®), nebrani tomu, aby se na poruseni odst. 1
¢l. 122a aplikovala dodate¢na rizikova vaha. V ramci navrhu nafizeni CRD 1V jiz ¢l. 396 aplikuje

. v g s s S s [ v 61
sankci dodatecné rizikové vahy v tomto pripade vyslovné™".

Ustanoveni ¢l. 122a odst. 1 smérnice CRD implementuje § 189b POP, ktery stanovi mozné
zpusoby splnéni Pozadavku ponechani expozice neboli ponechani Cistého ekonomického podilu

puvodcem nebo sponzorem v sekuritizaci.

Ustanoveni § 189b POP piedné vymezuje podminky, za nichz miize byt povinnd osoba vystavena
uvérovému riziku ze sekuritizované expozice v obchodnim nebo investi¢nim portfoliu. Jednak je to
mozné v piipadé, kdy je povinnad osoba sama ptvodcem, sponzorem nebo pivodnim vétitelem
(dale rovnéz spoleéné ,puvodce). Za situace, kdy povinna osoba neni ptivodcem, miize nabyt

riziko ze sekuritizované expozice pouze tehdy, pokud ji pivodce vyslovné informuje o tom, ze si

pribézné ponechava Cisty ekonomicky podil (ustanoveni prvni véty odst. 1 ¢l. 122a smérnice

k tomu jesté dodava: ,ktery ¢ini v kazdém piipadé nejméné 5%°*“. Ackoli to z ustanoveni § 189
odst. 3 POP (a odpovidajiciho ustanoveni ¢l. 122a odst. 7 CRD) vyslovné neplyne, domnivam
se, Ze by pivodce mél informovat osoby, které nabyvaji uvérové riziko sekuritizace (tj. ne
pouze investory) pribéZné o tom, Ze si ponechava podil v transakci (ke stejnému zavéru
dospiva i vyklad v Doporuc¢enich CEBS). Stejné tak dle mého nazoru neni vylouceno, Ze by
v pripadé, Ze investujici banka nebude sledovat, zda si pivodce podil priibézné ponechava (a
to napr. i pres jiné negativni zkuSenosti s plnénim povinnosti piivodce), dohledovy organ
(CNB) mohl aplikovat sankci dodatetné rizikové vihy vidi pozicim drZenym takovou

investujici bankou.

V souladu s odst. 1 ¢l. 122a jsou stanoveny mozné zpusoby splnéni PoZadavku ponechani ¢istého

ekonomického podilu, a to:

a) ponechani alespon 5 % jmenovité hodnoty kazdé transe pievedené investorim;
b) ponechani podilu ptivodce ve vysi alesponn 5 % jmenovité hodnoty sekuritizovanych

expozic v ptipad¢ sekuritizace revolvingovych expozic;

8 Nové nafizeni CRD IV v ¢&l. 396 uklada aplikaci dodate¢né rizikové vahy na sekuritizované expozice
nabyté investorem jak pro piipad poruSeni povinnosti nalezité péce (¢l. 395 navrhu nafizeni), tak pro
porusSeni povinnosti investovat (resp. nabyvat vérové riziko) jen do expozic sekuritizaci, u nichz je splnén
pozadavek na ponechani podilu ptivodcem nebo sponzorem (¢l. 394 navrhu natizeni).
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€) ponechani ndhodné vybranych expozic, které odpovidaji alespont 5 % jmenovité hodnoty
sekuritizovanych expozic a které by jinak byly sekuritizovany v ramci dané sekuritiza¢ni
transakce, za podminky, Ze pocet expozic urCenych na pocatku k sekuritizaci je alesponi
100, nebo;

d) ponechani transe prvni ztraty a ptipadné dalSich transi, které znamenaji stejné nebo vyssi
riziko nez tranSe pievedené investorim a které nejsou splatné diive nez tranSe prevedené
investoriim tak, aby expozice, které jsou ponechéany, ¢inily v thrnu alesponi 5 % jmenovité

hodnoty sekuritizovanych expozic.

Ohledné vypoctu vySe podilu ustanoveni § 189b POP déle stanovi pozadavek, aby vyse Cistého
ekonomického podilu byla uréovéana podle jmenovité hodnoty podrozvahovych polozek na pocatku
sekuritizace a dale pozadavek, aby tato vyse byla prubézn¢ udrzovana, pticemz Cisty ekonomicky
podil nelze pievést a rovnéZ nemuze byt predmétem zajiSténi nebo kratké pozice (ohledné
nejasnosti v pfipadé nesplnéni tohoto pozadavku viz vySe). Pozadavek se pfitom na jednu

sekuritiza¢ni transakci nema uplatiiovat opakované.

4.6.1.1 Vyklad ke spolecnym otazkam pozadavku na ponechani cCistého ekonomického podilu

Obecné povazuji novy pozadavek na ponechani ¢istého ekonomického podilu patii mezi nejvice

diskutované ¢asti nové pravni upravy pravidel pro pievod rizik.

Transakce, které napliiuji definici sekuritizace podle ¢l. 4 odst. 36 CRD, jsou pfedmétem Gpravy
¢l. 122a. Definice vymezuje sekuritizaci ve vztahu ke strukturovani (tran§ovani) ivérového rizika a
nikoli tedy ve vztahu Kk ptevodu rizika na tfeti osobu. Nicméné pokud sice dochazi k rozdéleni
uveérového rizika do transi, avSak nedochazi k ptevodu tivérového rizika z piivodce na tieti osobu,
je zrejmé, ze pozadavek sladéni zajmt plvodce a investorii je dosazen a tudiz je automaticky
napInén i Pozadavek ponechani ekonomického podilu dle § 189b vyhlasky POP (odst. 1 ¢l. 122a
smérnice). Pro piiklad lze uvést sekuritizaci, u nizZ jsou podkladovymi aktivy zajisténé dluhopisy
(covered bonds, obligations sécurisées), tj. dluhopisy, které¢ zlstavaji vV rozvaze povinné osoby.
Naopak tam, kde k ptevodu uveérového rizika na tfeti osoby piechdzi (napt. emisi credit linked
notes), uplatni se pozadavky na ponechani ekonomického podilu dle ustanoveni §189b POP.

46.1.1.1 Kdo muze splnit Pozadavek na ponechani podilu

V souladu s ustanovenim § 189b vyhlasky POP (jakoz i ¢l. 122a odst. 1 CRD) mize Pozadavek

splnit piivodce, sponzor nebo puvodni vétitel.

Terminy ptivodce a sponzor jsou definovany smérnici CRD, avSak pojem ptivodni vétitel nikoli.
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Pivodni véritel a piivodce budou typicky tataz osoba, nemusi tomu tak vSak byt vzdy. Pojem
puvodce je definovan vyslovné v ustanoveni ¢l. 4 odst. 41 smérnice CRD, pfi¢emz tato definice

nemusi pokryvat v§echny véftitele, ktefi potom budou spise ptivodnimi vétiteli nez pivodci.

Dle ustanoveni ¢l. 4 odst. 41 smérnice CRD se ptivodcem rozumi a) bud’ subjekt, ktery byl at’ jiz
samostatné nebo prostiednictvim spfiznénych osob, pfimo ¢i nepiimo subjektem smlouvy
zakladajici zavazky nebo budouci zavazky dluznika ¢i budouciho dluznika, ¢imz doslo k
sekuritizaci expozice, nebo b) subjekt, ktery do své rozvahy zisk4 expozice od tieti strany a potom

je sekuritizuje.

Ustanoveni ¢l. 4 odst. 42 smérnice CRD definuje sponzora, kdyZ sponzorem se rozumi uvérova
instituce, ktera neni piivodcem a kterd vytvaii a spravuje program komerc¢nich papirti zajisténych

aktivy nebo jiny sekuritizacni systém, v jehoz ramci nakupuje tivérové expozice od tretich stran.

Z uvedené definice plyne, Ze sponzor musi byt tavérovou instituci. Pokud tedy pfi sekuritizaci neni
sponzor uverovou instituci, povinnost ponechani ¢istého ekonomického podilu musi byt splnéna
namisto sponzora bud’ plivodcem, nebo piivodnim vétitelem. Nicméné mize nastat situace, Ze pii
sekuritizacni transakci neni mozné jasn¢ vymezit, kdo je ptivodce, kdo sponzor a kdo ptivodni
véfitel ve smyslu smérnice. V takovém piipadé je v souladu s Doporuéenimi CEBS nejprve nutno
posoudit, zda predmétna transakce je skutecné sekuritizaci ve smyslu smérnice CRD, nebot’
nemoznost identifikovat plivodce, sponzora a ptivodniho véfitele mize byt disledkem skute¢nosti,
ze transakce neni sekuritizaci ve smyslu smérnice CRD. Pokud se jedna o sekuritizaci, potom je
nutné zajistit, aby si osoba, ktera je nejbliZze roli ptivodce ponechala Cisty ekonomicky podil, a to i
pokud jeji role nenaplituje piimo definici vymezenou smérnici CRD. Uéelem ¢l. 122a smérnice
CRD je totiz propojeni zajmu investord a ptvodcii. Pfi absenci identifikovatelného ptivodce bude

zamérem propojit zadjmy investoru se zajmy té osoby, kterd prevadi ¢asti rizika a zisku

Z podkladovych expozic nebo pozic investorum.

Miuze dojit rovnéz k situaci, kdy sice vramci sekuritizacni transakce vystupuji osoby, které
napliuji definici ptivodce nebo sponzora nebo plni roli piivodniho véfitele, avSak existuje jina
osoba, ktera nenapliiuje definice ptivodce ani sponzora, ani neplni roli pivodniho véfitele, jejiz
zajmy jsou nejoptimalnéji spojeny se z&jmy investorl, a ktera hodla sama splnit Pozadavek na
ponechani podilu®. Tento postup by byl mozny napt. v situaci, kdy by tato osoba plnila Pozadavek

prostfednictvim SPV zfizeného za ucelem plnéni role ptivodce (napt. nakupem expozic, které maji

62 Jako dva priklady lze uvést (i) asset manaZera sekuritizace, ktery prib&zné spravuje a substituuje expozice
(pokud takovy manazer neni Gvérovou instituci), nebo (ii) nejvice podiizeny investor v sekuritizaci, kde
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byt sekuritizovany), kdy takové SPV nasledné splni definici ptivodce dle smérnice, avSak které
nasledné ponechané uvérové riziko necha nabyt osobou, ktera nespliuje definici ptivodce ani
sponzora, ani neni pivodnim véfitelem. Pokud dojde k takovému modelu transakce, potom by mé¢l
byt ekonomicky podil ponechan osobou, jejiz zajmy jsou nejoptimalnéji propojeny se zajmy
investor a nemélo by se jednat 0 mechanismus pro re-distribuci ,,technicky* ponechaného rizika

ostatnim investorum.

Lze uvést priklady, kdy mize sladéni zajmi zajistit SPV, které vystupuje jako pivodce, jde napt. o
situaci, kdy ponechany ekonomicky zajem takového ,ptivodce” SPV je drzen finalné asset
manazerem kolateralizovaného dluhového cenného papiru (collateralised loan obligation — CLO),
nebo podfizenym investorem zapojenym do rozdéleni expozic a strukturovani transi v komercnich
cennych papirech zajisténych hypotékami (commercial mortgage backed security — CMBS).
Nicménég, tam, kde je ponechany zdjem takového SPV pilvodce prodan investorovi jako tfeti
strané, ktery neni nijak zapojen do sekuritiza¢ni transakce nebo jinému fondu fizenému takovym
asset manazerem, ktery strukturoval transakci, toto zjevné nezajist'uje dostate¢né sladéni zajmu.

Obecnym pozadavkem pro transakce, kdy definici pavodce splituje SPV je tedy nutnost zajiSténi

V kone¢né fazi dostate¢né sladéni zajmu pavodce a investoru.

4.6.1.1.2 Specifické otadzky pii zajisté€ni ponechani Cistého ekonomického podilu

Je ziejmé, Ze stupen zapojeni piivodcti nesmi byt omezen zajisténim (hedzovanim®) nebo
prodejem ponechaného podilu. Nicméné, stupenn zapojeni by v souladu s Doporu¢enimi CEBS
nemél byt povazovan za dotéeny amortizaci podilu prostfednictvim alokace cash flow nebo

prostfednictvim alokace ztrat, coz ve skutecnosti snizuje stupen ponechani rizika v Case.

takovy investor byl rovnéz zapojen ve strukturovani transakce a ve vybéru expozic k sekuritizaci (nespliuje
vsak definici ani ptivodce ani sponzora a neni ani piivodnim véfitelem)

% Hedzovani (hedging) je zptisob omezeni rizika ztraty zpisobené cenovou fluktuaci. Spo&iva v ndkupu
nebo prodeji stejnych objemi stejnych nebo obdobnych komodit ve shodny ¢as na dvou rtznych trzich
S oCekavanim, ze zména ceny na jednom trhu bude vyrovnana opacnou zménou na druhém trhu. Jako pfiklad
lze uvést péstitele obili, ktery nakoupi pSenici a ve stejném okamziku proda terminovany obchod (futures
contract) na stejné mnozstvi pSenice. Po dodéani pSenice na konec¢ny trh nakoupi zpét terminovany obchod.
Pokud dojde v mezidobi ke zméné ceny, tato bude vyrovnana prostfednictvim uvedeného terminového
kontraktu. Pokud cena pSenice klesne, péstitel miize nakoupit terminovy kontrakt zpét za nizsi nez prodejni
cenu, ¢imZ bude kompenzovana jeho ztrata z prodeje pSenice. Osoba nabyvajici zajisténi (hedger) tak pocita
Stim, Ze se ochrani proti zméndm ceny prostfednictvim pievodu rizika na poskytovatele zajisténi, ktery
spoléha na predvidani budouciho vyvoje cen. Prodej terminového obchodu se nazyva kratky hedz a nakup
terminového obchodu dlouhy hedz.
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Smyslu pozadavku na ponechani podilu dle mého nazoru odpovida pozadavek, aby
sekuritizace nebyla strukturovana tak, aby v ni byl zapojen mechanismus, kterym by se
pozadavek na minimalni ponechany podil pivodce v priibéhu ¢asu sniZoval rychleji, nez
pievedeny podil tak, Ze by nasledné doslo k poruseni poZadavku na ponechani ekonomického

podilu.

Doporuceni CEBS fesi rovnéz situaci mnohosti ptiivodci nebo ptivodnich véfiteld. V takovych
pfipadech musi byt pozadavek ponechéni ¢istého ekonomického podilu splnén kazdym ptivodcem
nebo pivodnim véfitelem podle podilu na souboru vsech sekuritizovanych expozic v sekuritizaci,
nebo, pfipadné, mize byt splnén sponzorem sekuritizace, do které byly expozice prodany nebo
jinak shromdzdény. To znamend, ze Pozadavek nemuze byt splnén pouze jednim ptivodcem nebo
puvodnim véfitelem, ktery by si ponechal Cisty ekonomicky podil, zatimco ostatni ptivodci nebo
puvodni véfitelé nikoli, ledaze takovy plivodce nebo plivodni véfitel by byl zaroven sponzorem
celé sekuritizace, a tudiz by splnil Pozadavek timto zpisobem. Takto mtize byt splnén Pozadavek
v ptipadech, kdy je sekuritiza¢ni transakce obdobné strukturovana ohledné vice sponzorii, kdy si
opét kazdy sponzor musi ponechat odpovidajici podil. Tento vyklad opét dle mého nazoru
odpovida smyslu poZadavku na ponechani podilu, nebot’ jde v kaZdém pripadé o motivovani
konkrétniho pivodce (resp. sponzora) k obezi‘etnému postupu pri vytvaieni podkladovych

aktiv.

Uvedena pravidla se neuplatni v pfipadé, Ze vice plivodci nebo plivodnich vétiteld je soucasti
jedné obchodni skupiny. Potom postaci, aby pozadavek ponechani ¢istého obchodniho podilu byl
splnén jen jednim plivodcem nebo pivodnim véfitelem ze skupiny, tak, ze pozadavek ponechani

¢istého ekonomického podilu je dosazen na konsolidované trovni. (¢l. 29 Doporuceni CEBS).

Povinnosti tivérové instituce (banky a druzstevni zalozny, dale rovnéz spoleéné jako ..banka‘) pii

nabyti expozice k uvérovému riziku sekuritizované expozice je zajistit, aby pavodce, sponzor nebo

puvodni véritel vyslovné uvedli, Zze splni svou povinnost k ponechani &istého ekonomického

podilu. Dle vykladu v Doporuceni CEBS plati, ze investujici banka splni svou povinnost, i kdyz
puvodce nebude jednat tak, jak uvedl, tj. neponecha si takovy Cisty ekonomicky podil nebo dojde

k nenadalym korporatnim okolnostem, a banka se v takovém ptipadé nepovazuje za odpovédnou

za poruSeni svych povinnosti provést hloubkovou kontrolu.

V tomto piipadé navic banka neni povinna vyvést ze svého majetku takové sekuritizované
expozice a banka nebude typicky ani predmétem dodate¢né rizikové vahy pro jakoukoli
sekuritizovanou pozici, pro kterou PoZadavek na ponechani podilu nebyl splnén, pokud

K nesplnéni Pozadavku nedoslo v dasledku nedbalosti nebo zanedbéni ze strany banky.
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Skutecnosti, ze nedoslo k zanedbani ze strany banky, se rozumi, Ze banka pravdépodobnost
takového poruSeni vzala adekvatné v vahu vramci procesu hloubkové kontroly provedené
bankou (napt. banka fadné¢ zvazila povahu zavazku k ponechani ¢istého ekonomického podilu a ke
sdéleni relevantnich udaji ohledn¢ podkladovych expozic, napt. prostfednictvim smluvnich
ujednani). Nicméné, jakékoli ptedchozi poruseni zavazkid k ponechani cistého ekonomického
podilu tymz puvodcem by mélo byt vhodné zohlednéno bankou, jinak muaze vést k aplikaci

dodate¢né rizikové vahy pro takovou investujici banku.

Byt se tedy na prvni pohled miZe zdat, Ze investujici banka neodpovida za pripadna
poruseni povinnosti pivodce k ponechani podilu, tato neodpovédnost neni absolutni, nybrz je
relativizovana tim, Ze k nesplnéni poZadavku pilivodcem nesmi dojit v disledku nedbalosti
nebo zanedbani ze strany investujici banky. Investujici banka se v Zadném piipadé nemiizZe
spolehnout pouze na sdéleni pivodce, nybrz je povinna pravdivost tohoto sdéleni do urcité
miry provérit. Jako problematicky aspekt vhimam skutecnost, Ze neni jasné, do jaké miry je
banka povinna plnéni poZadavku puvodcem provérovat, nebot’ vyklad CEBS hovori o tom,
Ze banka vzala adekvatné v iivahu pravdépodobnost poruseni poZadavku ptivodcem, coZ je
obecny pojem. Jako voditko mizZe dle mého nazoru slouZit poZadavek, aby osoba nabyvajici
riziko viici sekuritizaci porozuméla zakladnim strukturalnim aspektiim transakce (v tomto
rozsahu by tedy banka méla posuzovat i plnéni povinnosti piivodcem). Vyklad CEBS piitom
poZaduje, aby banka posuzovala ekonomickou podstatu transakce jako celek a hodnotila,
zda pInéni poZadavku na ponechani podilu ptuvodcem neni ohroZeno napi. zajiSténim

ponechaného podilu, coZ povazuji jiZ za velmi Siroky vyklad povinnosti investujici banky.

Zpusob ponechani Cistého ekonomického podilu (zplsoby uvedené v § 189b pism. a) az d)
vyhlasky) se v prubchu zivota sekuritizacni transakce nemtze ménit, aniz by se takova zména

zohlednila v plnéni pozadavkt dle ¢l. 122a odst. 1 CRD (§ 189b POP), s vyjimkou nékterych

vyjimecnych situaci (napt. pokud je nezbytné restrukturovani transakce), za podminky, ze takova
zména je divodnd (situace, kdy pilivodce chce upravit nebo snizit sviij ponechany Cisty
ekonomicky podil za UCelem ochrany proti zméné vyhledu kreditni situace s ohledem na
podkladové expozice, nebude povazovana za situaci odivodiujici zménu zplsobu ponechani
podilu), a za predpokladu, Ze takova zména bude transparentné oznamena investoram. Uvérové
instituce by vSak mely byt vnimavé k moznym tendencim ptivodcli zneuzit tuto moznost zmeénit

zpusob plnéni Pozadavku.
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46.1.1.3 Definice &istého obchodniho podilu (&isty obchodni podil dile rovnéZ pouze jako

»Podil*)

Tam, kde je procento ponechaného Podilu vztazeno ke jmenovité hodnoté sekuritizovanych

expozic, toto procentu se vztahuje k hrubé hodnoté expozic.

Vyhléaska (v souladu se smérnici) definuje Podil jako jmenovitou expozici a nikoli jako pomyslnou
expozici. Tudiz, pozice v sekuritizaci, které nemaji zadny jistotni komponent (napf. excess spread

tranche®) nemohou byt sou¢asti ponechaného Podilu pro ugely splnéni Pozadavku.

Pozadavek ponechani Podilu mize byt splnén kterymkoli ze zptisobl stanovenych v ustanoveni

§ 189b odst. 2 pism. a) az d) POP samostatné, avSak nikoli kombinaci vice nez jednoho z téchto

zpiisobt®. Stejné tak pozadavek ponechani Podilu miize byt splnén bud’ pivodcem, sponzorem

nebo ptivodnim véfitelem avSak nikoli prostfednictvim vice téchto osob spolecné.

4.6.1.1.4 Uvefejnéni informace o ponechani Podilu

Informace o splnéni Pozadavku by meéla byt pivodcem, sponzorem nebo pivodnim véfitelem
uvefejnéna a vhodnym zplisobem uchovana. Vhodnym je napi. zvetejnéni v prospektu cennych
papirt emitovanych vramci sekuritizacniho programu (viz vysSe). Sdéleni mize byt rovnéz
nevefejné, a to tam, kde je to vhodné (napf. v piipadé soukromych nebo bilateralnich transakci).

V souladu s vykladem v Doporuéenich CEBS vsak tstni sdéleni nebude povazovano za dostate¢né.

Sdéleni by mélo byt u¢inéno na pocatku transakce a mélo by byt nasledné opakovéano ve stejnych
intervalech, ve kterych jsou sdé€lovany ostatni informace o transakci, tj. ostatni informaéni

povinnosti emitenta (minimalné v§ak jednou ro¢n¢), a kdykoli, kdy by Pozadavek byl porusen.

% Excess spread: predstavuje rozdil mezi tGrokem, jez generuji podkladova aktiva (typicky hypotéky) a
urokem, ktery je spojen s cennymi papiry vydanymi v sekuritizaci. Tento rozdil je obvykle ukladan na
specialni ucet, ktery je Cerpan v piipade

% Soucasna tprava pravidel pro prevod rizik (v souladu s vykladem &l 122a smérnice) neumoZituje
kombinaci zplsobl ponechani Podilu. Evropsky vybor organti dohledu vsak vidi mozné vyhody umoznéni
této kombinace, a pokud to bude vhodné, doporuc¢i Komisi pfislusnou zménu smérnice. Tento postup je
odiivodnén tim, Zze pokud vSechny stanovené zpisoby ponechani podilu sleduji sladéni zajma pivodct a
investort, potom by i kombinace takovych zplsobli méla byt stejné mozna. Tuto pFipadnou zménu vsak
nevnimam priliS pozitivné, nebot” by pro investujici banky jeSté vice zkomplikovala a ztiZila
posuzovani plnéni poZadavku na ponechani podilu pivodcem.



4.6.1.1.5 Zajisténi a prodej ponechaného Podilu

Pozadavek na ponechani podilu by nemél byt predmétem jakéhokoli omezovani uvérového rizika,
kratké pozice nebo jiného zajisténi. V souladu s Doporué¢enimi CEBS by do t¢ miry, do jaké muze
byt divodné ptredpokladano, Ze je to vramci jeji kontroly nebo védomosti, banka méla

ekonomickou podstatu transakce hodnotit jako celek a zvazovat zda jakékoli omezeni rizika, kratkd

pozice nebo zajisténi ¢ini ponechani Podilu neefektivni.

Na druhou stranu mezi zajisténimi se rozlisuji takova, ktera jsou zptisobila zcela podlomit aplikaci
Pozadavku a jina, kterd tuto zptsobilost nemaji. Cilem je nepovolit takoveé zajisténi, které
eliminuje pivodcovu expozici vuci uverové kvalité sekuritizovanych expozic. Zaroven by vsak
ptavodci meli mit stale dostatenou flexibilitu k fizeni svého Givérového rizika plynouciho z expozic
vaci zménam v uveérové kvalité tiid majetku, kolateralu nebo makroekonomickych ukazateld,

kterym jsou vystaveni v disledku svych uvérovych aktivit, sekuritizacnich aktivit a dalSich.

S ohledem na tyto cile nejsou povoleny nasledujici formy zajisténi:

a) zajisténi uveérového rizika sekuritizovanych expozic, které jsou ponechany pravé za ucelem
splnéni pozadavku ponechani Podilu, napt. pokud je PoZadavek plnén zplusobem dle
§ 189b odst. 2 pism. a), b) nebo d) POP, piivodce nemtize nakoupit ochranu proti riziku
pozice prostiednictvim swapu uvérového selhani (credit default swap),

b) zajisténi uvérového rizika z expozic, které jsou drzeny za ucelem splnéni Pozadavku, tedy
pokud je Pozadavek plnén zpiisobem dle § 189b odst. 2 pism. ¢) POP, potom ptvodce

nesmi zajistit uvérové riziko ndhodné vybranych expozic, které si ponechal.

Je vsak mozné, aby piivodce vystupoval jako protistrana sekuritizace poskytujici zajiSténi (napf.
pii ochrang proti iveérovému riziku nebo ménovému riziku). Pivodce mize jednat napt. jako
protistrana sekuritizacni transakce pifi poskytovani ochrany proti vérovému riziku, aniz by byl

povazovan za 0sobu poskytujici ochranu své expozici v sekuritizaci.

Pti sekuritizaci obchodnich pohledavek kupuji ptivodci obcas externi tveérové pojisténi. Obdobné
je nékdy pofizovano hypotecni pojisténi. Tyto typy pojisténi nemusi byt nutné povazovany za
zajisténi podkladovych expozic, pokud jsou pofizovany jako legitimni a obezietny zpusob
poskytovani zajisténi a pokud jejich uziti nevytvari specificky rozdil mezi Gvérovym rizikem
ponechanych pozic nebo expozic a téch pozic nebo expozic, které byly prodany investordm. Napf.
,mortgage guarantee insurance* nemusi byt povazovano za zaji$téni v uvedeném smyslu, pokud

uvéry v souboru sekuritizovanych hypoték (vic¢i kterym jsou stejné vystaveni investofi i plivodce)



jsou takto zajiStény. Nicmén¢, za zajisténi v uvedeném smyslu mize byt povazovano, pokud
sekuritizované expozice nejsou takto zajiStény, ale expozice ponechané v rozvaze puvodce dle
moznosti § 189b odst. 2 pism. ¢) vyhlasky POP jsou zajistény, tedy pokud by uvérové posileni

bylo poskytnuto pouze ve prospéch expozic ponechanych ptivodcem.

4.6.1.1.6 Stanoveni vySe ponechaného Podilu

Vyse Podilu je stanovena na poc¢atku transakce a musi byt udrzovan pribézné po celou dobu trvani
nasledn€ nakoupeny na sekundarnim trhu investorem, investor musi v tomto okamziku zajistit, Ze
puvodce vyslovné uvedl, Ze si ponecha pozici, kterd splituje Pozadavek. V disledku toho je
vypocet Podilu nezavisly na akvizi¢ni cené expozic, které maji byt sekuritizovany. Nabyti aktiv se

slevou vu¢i jmenovité hodnoté nema samo o sob¢ vliv na vypocet Podilu.

Za pocatek transakce (jako okamziku, ke kterému se Podil pocitd) se rozumi okamzik, kdy
podkladové expozice byly poprvé sekuritizovany a ne okamzik, kdy podkladové expozice byly
poprvé vytvoreny. Vypocet Podilu k okamziku pocatku transakce rovnéz znamena, ze vyse 5%
predstavuje procento ponechaného Podilu k okamziku, kdy takovy stupeit ponechani byl pocitan a
kdy byl Pozadavek plnén (napt. k okamziku, kdy expozice byly poprvé sekuritizovany).
Dynamické stanoveni vySe Podilu a Gprava ponechaného procenta v pribéhu Zivota transakce se
nutn¢ nevyzaduje, ackoli za uréitych okolnosti mize byt takova uprava z praktického pohledu
nezbytnd. Na druhé stran¢ by vSak takova dynamika ve stanoveni vySe Podilu mohla ohrozit
splnéni Pozadavku. Pro uptesnéni, nasledujici ptiklady ptredstavuji posouzeni ve vztahu k platbam,

ztratam, revolvingovym sekuritizacim a strukturalnim prvkim sekuritizaci:

(i) platby (payment rates): tam kde pavodce splituje Pozadavek zptisobem dle § 189b odst. 2
pism. ¢) POP, potom by v disledku ndhodné povahy vybéru expozic predpokladané platby
plynouci z expozic ponechanych v rozvaze ptivodce typicky nemély byt zasadné odlisné od
ocekavanych plateb generovanych sekuritizovanymi expozicemi. Tudiz, jakykoli nasledny
odklon od pocatecniho procenta (5%) ponechaného Podilu nebude mit typicky za nasledek
nedodrzeni Pozadavku za predpokladu, ze jakékoli vys§i platby plynouci z expozic
ponechanych v rozvaze pivodce ve vztahu k sekuritizovanym expozicim nejsou disledkem
krokti u¢inénych piivodcem nebo dusledkem nikoli ndhodné povahy vybéru expozic, které si
puvodce ponechal ve své rozvaze. PovaZuji v tomto ohledu za dostate¢né, aby investujici
banka posoudila nahodnost vybéru expozic a nepovazuji tedy za nutné, aby posuzovala

rovnéZ platby plynouci piivodci z jim ponechanych expozic (tyto informace ostatné ani
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(i)

(i)

(iv)

nejsou uvedeny ve vyctu informaci, které musi investujici banka posuzovat dle § 189d

odst. 1 aZ 3 POP pied uskutecnénim investice).

ztraty: Plivodce neni povinen pribézné dopliiovat nebo upravovat ponechany Podil na
alespon 5% v situaci, kdy realizuje ztraty na ponechanych expozicich nebo pokud ztraty jsou
alokovany na jim ponechané expozice. Pozadavek na ponechani Podilu ve vysi 5% je
pocitan podle jmenovité hodnoty sekuritizovanych expozic k okamziku pocatku transakce, a
tento vypocet neni doten alokaci ztrat, které¢ redukuji urovent Pozadavku v Case, a to tak
dlouho pokud Podil neni zajistén nebo prodan. Tento princip se aplikuje bez ohledu na

zvoleny zptisob ponechani Podilu (§ 189b) odst. 2 pism. a), b), ¢) nebo d) POP.

revolvingové sekuritizace: Aplikace Pozadavku je jasna v piipadé¢ diskrétnich (stand-alone)

a nikoli revolvingovych (tedy statickych) sekuritizaci, nicmén€, mnoho sekuritizaci zahrnuje
skupiny expozic, které fluktuuji v ¢ase, coz potencialné komplikuje vypocet Podilu. Skupina
expozic se mize vyvijet (stoupat nebo klesat) v ¢ase, muze mit obdobi vzestupu (hodné
vystoupit pfed dal§im poklesem), mit stejnou hodnotu po uréity ¢as (,,substitution period*)
tj. zastat po urcitou dobu stejné ptred klesanim, nebo jednoduse klesat postupem Easu od
pocatku sekuritizace (tj. ,,static transaction ). S ohledem na tyto mozné zpisoby vyvoje, kdy
jmenovité hodnoty expozic v sekuritizaci se mohou zvySovat nebo klesat v ¢ase, ponechany
Podil by se mél typicky v ¢ase zvySovat, pokud jmenovita hodnota expozic roste nebo klesat,

pokud jmenovita hodnota expozic klesa.

Strukturalni okolnosti sekuritizace: v piipadé zptsobu splnéni Pozadavku dle § 189b odst. 2

pism. a), b) a d) POP, se mohou vyskytnout ujednani o priorit¢ splaceni (prostfednictvim
smluvniho rozlozeni tokd hotovosti ,waterfalls“), spoustéci nebo jiné mechanismy
v sekuritizaci, které urychluji nebo zpomaluji rychlost splaceni piivodcova nebo investorova
podilu, napt. splaceni nekterych pozic rychleji prostiednictvim tzv. turbo mechanismu, nebo
splaceni nékterych pozic rychleji nebo pomaleji nez jinych prostfednictvim pravidel o
diivejsi amortizaci (early amortisation). Tyto smluvni ujednani o rozlozeni tokll hotovosti,
spousténi a dal§i mechanismy mohou zptsobit dodatecné problémy pii zjistovani, zda byl
Pozadavek splnén a mohou rovnéz vytvofit situace, v nichz ptivodce sice splnil Pozadavek
ke dni pocatku sekuritizace, avSak nasledné muize dojit ke zméné v disledku nasledné
alokace tokd hotovosti. Investujici banka tudiZ v ramci porozuméni zakladnim
strukturalnim prvkim transakce musi zohlednit rovnéz piipadnou existenci téchto

ujednani.
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Jako zakladni pravidlo pfi posuzovani téchto mechanismil ve svétle plnéni Pozadavku, by
m¢él byt obecny piistup takovy, ze pivodcem ponechany Podil by nemél byt upfednostiiovan
ve vztahu k tokiim hotovosti (at’ uz se jedna o platby jistiny nebo uroki), tak aby byl splacen
nebo amortizovan prednostné zplsobem, ktery by jej snizil pod 5% aktualni jmenovité
hodnoty prodanych transi nebo sekuritizovanych expozic (ackoli by mohl klesnout pod 5%
piivodni jmenovité hodnoty prodanych transi nebo sekuritizovanych expozic). Uvérové
posileni poskytnuté na pocatku transakce investujici bance by nemélo klesat nerovnomérné

ve vztahu k vysi splatek plynoucich z podkladovych expozic.

a) Jednim z moznych vykladi tohoto pravidla je, ze splatky jistin a urokd mohou byt
placeny nésledné nebo proporciondlné vici podilu investora, ale ne urychlené tak,
aby doslo ke splaceni dfive, nez bude splacen podil investora, nebot’ toto by
zpusobilo nasledné poruseni Pozadavku. Piiklad 1ze uvést pro situaci, kdy je Podil
ponechén ve formé transe prvni ztraty podle moznosti § 189b odst. 2 pism. d) POP:
pokud skupina podkladovych expozic snizi hodnotu ze €100 na €50, potom Sse
takova tranSe prvni ztraty mize snizit rovnéz z €5 na €2,5 v disledku pomérného
uplatnéni splatek jistiny na podkladové expozice obou, investorti a piivodce, a tato
tranSe prvni ztrdty nemusi byt nasledné¢ doplnéna na ptvodni vysi €5. Nicméng,
takova tran$e prvni ztraty by se za téchto podminek nemohla snizit napf. az na €2 za
stejné obdobi v dusledku zrychleného splaceni této tranSe oproti ostatnim tran$im

prevedenym investortim.

b) S ohledem na moznost splnéni Pozadavku dle § 189b odst. 2 pism. d) POP, bez
ohledu na znéni upravy: ,které nejsou splatné drive neZ tranSe prevedené
investorim*, toto znamena, ze takova transe prvni ztraty miize byt splacena stejné,
jako jiné (potencialn€ vice seniorni) tranSe pomérné (za podminek uvedenych vyse
V odst. (a)) a dale to znamend, Ze pozadavek, Ze tranSe prvni ztraty neni splatna
diive, neznamend, ze nemiize byt splacena shodné (ve stejném case) s ostatnimi

tranSemi, které byly prevedeny investortim.

Vyse uvedené lze shrnout nasledovné. V zavislosti na tom, jak je nastaveno splaceni Podilu

ponechaného piivodcem lze rozlisit nasledujici situace:
(i)  Splaceni Podilu je podiizeno splaceni pozic investorti nebo je nastaveno pomérné (pro-rata)

se splacenim pozic investord: v tomto pfipadé je Pozadavek splnén. Jako piiklad 1ze uvést

statické (stand-alone) RMBS (residential mortgage backed securities) nebo CMBS
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s modifikovanym pro-rata splacenim a s plnénim Pozadavku dle ustanoveni § 189b odst. 2

pism. d) POP.

(i)  Splaceni podilu je urychlené ve vztahu ke splaceni pozic investorl: zde je nutné posoudit,
zda je uvedena struktura splaceni vytvoiena za i¢elem obejiti nebo poruseni Pozadavku.
Pokud ano, Pozadavek neni splnén, pokud ne, Pozadavek je splnén (jako ptiklad situace, kdy
Pozadavek neni obchdzen, a tudiz je splnén, lze uvést rozdéleni plateb mezi ptivodctv a
investortiv podil (napf. v rdmci master trustu), za pouziti zpsobu splnéni Pozadavku dle
ustanoveni § 189b odst. 2 pism. b) POP, za predpokladu, Ze ptivodce si ponecha podil ve

vysi minimalné 5%).

S ohledem na vySe uvedené se nabizi otiazka, zda investujici banka je povinna posuzovat
rovnéZ strukturu splaceni podilu ponechaného piivodcem a porovnavat ji se strukturou
splaceni sekuritizovanych pozic, které nabyla, nebo zda se miiZe omezit na kontrolu pInéni
poZadavku ptivodcem v urcitych intervalech. Priklanim se ke druhé varianté, s tim, Ze pokud
pri kontrole plnéni poZadavku investujici banka zjisti, Ze podil ponechany pivodcem poklesl
pod 5%, méla by poZadovat dodate¢né informace ohledné struktury splaceni podilu piivodce

a posoudit, zda pivodce nadale plni poZadavek.

Pii stanoveni vySe ponechaného Podilu se ustanoveni § 189b POP (v souladu s terminologii
¢l. 122a odst. 1 smérnice CRD) lisi v terminologii u moznosti dle odst. 2 pism. a), kde se hovoii o
5% jmenovité hodnoty transe a moznosti dle odst. 2 pism. b) az d), kde se hovoii o 5% jmenovité
hodnoty sekuritizovanych expozic. Za urcitych okolnosti toto mize vést k rozdilnym vysledkim
podle volby konkrétni moznosti, napf. v situaci, kdy je jmenovita hodnota sekuritizovanych
expozic vyssi nez jmenovita hodnota transi vydanych v takové sekuritizaci (napf. v pfipad¢, ze je

sekuritizace ptfekolateralizovana).

Je rovnéz mozné, aby byl Pozadavek na ponechani podilu splnén zptisobem, ktery muze byt
postaven na roven nékteré z moznosti dle § 189b odst. 2 pism. a) az d) POP (napf. prostiednictvim
pouziti derivatll). Napf. ptivodce nabyva uverové riziko prostfednictvim swapu veskerych vynost

(total return swap)®® jako strana kupujici riziko spojené s nejpodiizengjsi transi v sekuritizaci, nebo

% Swap veskerych vynosi (total return swap) je uvérovy derivat. Vétinou jde o tzv. nefinancovany Gvérovy
derivat, kdy strana nakupujici riziko neposkytuje zdroje na kryti rizika predem (v n€kterych piipadech vSak
kupujici rizika sklada u prodavajiciho své aktivum jako kolateral, potom se jednd o financovany uvérovy
derivat). Prostfednictvim swapu veskerych vynost prevadi strana prodavajici riziko své tveérové i trzni riziko
spojené s referencnim nastrojem po dobu trvani kontraktu nebo do uve€rové udalosti. Strana prodavajici
riziko plati periodické platby ze vSech penéznich tokl plynoucich z referen¢niho nastroje a ze zvyseni realné
hodnoty referen¢niho nastroje (zpisob stanoveni realné hodnoty by mél byt uveden v kontraktu). Ve stejné

93



poskytuje akreditiv sekuritizacnimu programu. Takovy zplisob ponechani Podilu je dle Doporuceni
CEBS pripustny. Nicméng, za takovych okolnosti musi byt osobou, ktera si ponechava Podil a plni
tak Pozadavek pfimo puvodce (nestaci, pokud tak ¢ini tieti osoba). Navic, v situacich, kdy
Pozadavek je plnén prostfednictvim syntetické, podminéné nebo derivativni pozice nebo expozice,
ponechany Podil (vypocet 5%) musi byt roven podminkam vyjadfenym v moZznostech plnéni
Pozadavku dle § 189b odst. 2 pism. a) az d) POP. Osoba, ktera plni Pozadavek, by méla rovnéz
zvetejnit formu ponechdni Podilu a metodologii vypoctu a jeji postaveni na roveil nejvice vhodné

moznosti z moznosti § 189b odst. 2 pism. a) az d) POP.

4.6.1.1.7 Pravidlo, Ze Pozadavek se na jednu sekuritizacni transakci nema uplatiovat nasobné

Ustanoveni § 189b odst. 4 POP stanovi, ze Pozadavek na ponechani podilu se na jednu
sekuritiza¢ni transakci nema uplatiovat opakovang. Toto pravidlo stanovi rovn€z smérnice CRD.
Toto pravidlo nepfedstavuje zadkaz, pouze znamena, ze postacuje, pokud se Pozadavek aplikuje na

jednoho ptuivodce sekuritizace.

V ptipadé re-sekuritizace, z pohledu investora v re-sekuritizaci, se splnéni Pozadavku vztahne
pouze na druhou vrstvu transakce (do které investor investuje) a nikoli do prvni (podkladové)
vrstvy transakce. Pravidlo, ze Pozadavek se neuplatni opakované, znamena, Ze Pozadavek se
neuplatni nasobn¢ vicéi jednotlivym stranam transakce nebo vuc¢i jednotlivym SPV v ramci
transakce, nicmén¢, mohou se vyskytnout rizné stupné nasobného ponechani Podilu jako vysledek

samotného re-sekuritiza¢niho procesu.

Pokud se jedna napt. o re-sekuritizaci stavajicich sekuritizaci, toto mulize vyustit v ponechani
Podilu na vice trovnich celé transakce (tj. jak v podkladovych sekuritizacich, tak i v nové vzniklé
re-sekuritizaci). Nicméné, toto pfedstavuje vysledek samotného re-sekuritizacniho procesu a nejde
o podminku splnéni pozadavki § 189b POP. Investujici banka by vSak vZdy méla posuzovat,

zda je poZadavek na ponechini podilu plnén ve druhé vrstvé transakce.

Naopak pokud tcast dvou SPV v transakci je vysledkem pravni struktury sekuritizace, nezplisobi
to nutné pozadavek nasobné aplikace Pozadavku dle § 189b POP, ani to nutné nepovede nepiimo
k nasobnému ponechani podilu jako vysledek struktury transakce. Nicméné, investujici banky by
mély byt obzvlasté opatrné u struktur sekuritizaci, které uZivaji prostirednich SPV, a nemély

by investovat do struktur, které by mohly vyustit v obejiti ekonomického zakladu PoZadavku

dny plati strana nakupujici riziko platby ze vSech penéznich tokli odvozenych od hypotetického nastroje
(napt. LIBOR + x bazickych bodi) a ¢astku odpovidajici poklesu realné hodnoty referen¢niho nastroje.
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(v praxi je pravdépodobné, Ze ponechany Podil bude v pfipad¢ takovych re-sekuritizaci drzen

sponzorem re-sekuritizaci).

PrestoZe v piipadé re-sekuritizaci neni po bankach poZzadovano, aby zajistily, aby ponechani
Podilu bylo splnéno rovnéz v prvni vrstvé (tj. v podkladovych sekuritizacich), nebot’ tento
pozadavek se aplikuje pouze na druhou vrstvu (do které je investovano), nelze se dle mého
nazoru spoléhat na to, Ze investujici banka nemusi posuzovat prvni vrstvu transakce, nebot’
ponechani podilu v prvni vrstvé transakce miize byt podstatné pro splnéni povinnosti banky
podle § 189d odst. 1 az 6 POP, popf. u bank vystupujicich jako sponzofi nebo ptivodci se
miZe jednat o podstatné informace pro ucely transparentnosti a uvefejnéni (pro ucely

splnéni jejich povinnosti dle § 189¢ odst. 3 POP).

4.6.1.2 Vyklad k jednotliviym moznostem plnéni Pozadavku (moznosti dle § 189b odst. 2 pism. a)
az d) POP, v souladu s &l. 122a odst. 1 smérnice)

4.6.1.2.1 Ponechani vertikdlniho podilu (§ 189b odst. 2 pism. a) POP)

Dle ustanoveni § 189b odst. 2 pism. a) POP se ponechanim vyznamného €istého ekonomického

podilu rozumi ponechani alespoii 5% jmenovité hodnoty kazdé transe prevedené investordm.

Tento pozadavek mize byt splnén rovnéz ponechanim alesponl 5% vyse tvérového rizika z kazdé

sekuritizované expozice, pokud ponechané uvérové riziko ve vztahu k takovym sekuritizovanym

expozicim vzdy odpovida nebo je podfizeno uverovému riziku, které bylo sekuritizovano ve

vztahu k témto expozicim.

V situaci, kdy vramci programi komercnich papiri zajisténych aktivy (ABCP) je poskytnuta
likvidni facilita, potom muze byt Pozadavek podle § 189b odst. 2 pism. a) POP splnén ptivodcem

prostiednictvim poskytnuti takové likvidni facility za nésledujicich podminek:

(1) Likvidni facilita pokryva uvérové riziko expozic, nikoli pouze likviditu, nestabilitu trhu
nebo jiné uvérové riziko sekuritizace, a kapitalovy pozadavek takové facility je kalkulovan
odpovidajicim zplsobem;

(i) Likvidni facilita pokryva 100% tvérového rizika takovych expozic (likvidni facility jsou
vétSinou v seniorni pozici, proto musi pokryt 100% tuverového rizika prostfednictvim
moznosti dle § 189b odst. 2 pism. a) POP, pokud by ale byly na niz§im stupni, podfizen¢,
potom by mohl splnit PoZzadavek i prostfednictvim ostatnich mozZnosti dle § 189b odst. 2
pism. b) az d) POP;
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(ili)  Podminky takové likvidni facility musi zarudit, ze zlstane dostupna tak dlouho, dokud
puvodce bude muset plnit Pozadavek prostfednictvim takové facility pro relevantni
sekuritizované expozice;

(iv) Likvidni facilita je poskytovana pivodcem (a ne jinou osobou);

(v) Banka investujici nebo jinak pfebirajici expozici do takovych expozic sekuritizace ma
dostatecny pfistup k vhodné dokumentaci, coz ji umoziuje ovéfit splnéni podminek

uvedenych vyse pod body (i) az (iv).

Jako priklad 1ze uvést likvidni facilitu poskytnutou sponzorem programu komercnich papirt
zajisténych aktivy (ABCP), seniorni k ostatnim zdvazklim vramci dohody o rozlozeni toki
hotovosti (waterfall agreement), ale pokryvajici 100% uvérového rizika podkladovych expozic
(tedy nikoli pouze hrazeni oproti plnéni pohledavek), s podminkami, které zarucuji, ze tato likvidni
facilita bude dostupna tak dlouho, dokud nebude komeré¢ni papir zcela splacen. Takova likvidni

facilita mize spliiovat Pozadavek dle moznosti § 189b odst. 2 pism. a) POP.

4.6.1.2.2 Ponechani pavodcova podilu (§ 189b odst. 2 pism. b) POP)

Dle ustanoveni § 189b odst. 2 pism. b) POP se ponechanim vyznamného ¢istého ekonomického

podilu rozumi ponechani podilu pivodcem

ve vysi alesponn 5 % jmenovité hodnoty sekuritizovanych expozic v piipadé sekuritizace

revolvingovych expozic.

Tato moznost je oteviena nejen pro sekuritizaci revolvingovych expozic, ale rovnéz pro
revolvingové sekuritizace nikoli revolvingovych expozic (nebo revolvingové sekuritizace

s kombinaci revolvingovych a nikoli revolvingovych expozic).

Moznost plnéni Pozadavku zptsobem dle § 189b odst. 2 pism. b) POP se uplatni typicky v ptipadé
revolvingové sekuritizace uvért z kreditnich karet (kde oboji sekuritizace i expozice jsou
revolvingové), a dale napf. v pfipadé revolvingové sekuritizace hypotecnich tvért (kde pouze

sekuritizace je revolvingova a expozice revolvingové byt nemusi).

46.1.2.3 Ponechani ndhodné vybranych expozic v rozvaze puvodce (§ 189b odst. 2 pism. ¢)

POP)

Dle ustanoveni § 189b odst. 2 pism. ¢) POP se ponechanim vyznamného cistého ekonomického

podilu rozumi ponechani nahodné vybranych expozic, které odpovidaji alespon 5 % jmenovité
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hodnoty sekuritizovanych expozic a které by jinak byly sekuritizovany v rdmci dané sekuritiza¢ni

transakce, za podminky. Ze podet expozic uréenych na pocéatku k sekuritizaci je alespon 100.

Moznost splnéni Pozadavku dle § 189b odst. 2 pism. ¢) POP je pouzitelna pro tradicni i syntetické
sekuritizace, ovSem expozice, které jsou zahrnuty pro stanoveni Pozadavku, nemohu byt dale

synteticky sekuritizovany.

V ptipadé€, ze Pozadavek je plnén prostiednictvim moznosti dle § 189b odst. 2 pism. c) POP, tedy

ponechanim nahodné vybranych expozic piuvodcem, banka nabyvajici riziko sekuritizace by

méla provést test nahodnosti, tj. posoudit zptsob, kterym je vytvaren soubor podkladovych
expozic pro sekuritiza¢ni transakci, ze kterych budou vybirany expozice, které si ponecha ptivodce
a expozice, které budou sekuritizovany. Pfi tomto posouzeni musi vzit banka v ivahu kvalitativni i
kvantitativni faktory pfi takovém vytvatreni podkladového portfolia, tj. posoudit distribuci, vazeny
prumér, a rozvrstveni u nasledujicich kritérii: ro¢nik (stafi), produkt, misto, datum pocatku
transakce, datum splatnosti, pomér Gvéru k hodnot&®’, zpsob vlastnictvi, pramyslové odvétvi,
pomér cash flow k zavazkiim z Gvéru, nesplacena cast uvéru, tak aby mezi skupinou expozic a
expozicemi z nich nahodné vybranymi byly skute¢né jen ndhodné rozdily. Rizikové faktory pfi
definovani skupiny potencialné sekuritizovanych expozic by mély byt investorim jasné sdéleny

pro ucely jejich hloubkové kontroly.

Pozadavek, aby pocet expozic ur¢enych na pocatku k sekuritizaci bylo alespon sto (100), znamena
dle Doporuceni CEBS pozadavek, aby bylo alespoii sto (100) podkladovych expozic, z nichZ bude
nahodné vybrano pét (5) expozic, nikoli, aby bylo alespon sto (100) nahodné vybranych expozic.
Bez ohledu na toto konkrétni ¢islo je tento zptisob plnéni Pozadavku uréen ptredevSim pro veétsi
skupiny expozic (highly granular groups of exposures), za takové skupiny se povazuji skupiny
obsahujici vice nez 100 podkladovych expozic, nebot’ vysledkem by nemélo byt, aby

sekuritizovana nebo ponechana cast byly pfili§ koncentrované.

Ohledné pojmu ,,expozice uréené k sekuritizaci“ jsou ponechané expozice pocitany jako 5,0% tedy
5/100, nikoli jako 4,76% (5/105).

V piipadé, Ze je zvolen tento zplsob plnéni Pozadavku, ndhodné vybrané expozice, které jsou
drzeny za ucelem splnéni Pozadavku, musi pfedstavovat trvalou skupinu expozic, tj. pro ptivodce

nepiichazi v tvahu, aby pribézné¢ ménil expozice, které jsou urCeny k plnéni Pozadavku, ledaze

%7 Loan to value ratio (LTV): pomér uvéru k hodnot&: v pripadé Gvéri zajisténych aktivy se timto pomérem
rozumi vyse uveéru jako procento hodnoty aktiva, kterym je uver zajistén.
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tak ¢ini za ucelem splnéni pozadavku ve vztahu k sekuritizaci, ve které revolvingovy zlstatek
fluktuuje v case (takové doplnéni musi projit testem nahodnosti vybéru ponechanych expozic).
Z uvedeného dovozuji, Ze banka nabyvajici riziko vi€i sekuritizaci by méla mit prehled o
expozicich ponechanych piivodcem a o zménach provedenych v portfoliu ponechanych
expozic, za problematické v§ak povazuji, Ze chybi odpovidajici informaéni povinnost na

strané ptivodce.

4.6.1.2.4 Ponechani tranSe prvni ztraty (§ 189b odst. 2 pism. d) POP)

Dle ustanoveni § 189b odst. 2 pism. d) POP se ponechanim vyznamného c¢istého ekonomického

podilu rozumi ponechani tranSe prvni ztraty a ptipadné dalSich transi, které znamenaji stejné nebo

vySS§i riziko nez tranSe prevedené investorum a které nejsou splatné dfive nez tranSe prevedené

investorum tak, aby expozice, které jsou ponechany, ¢inily v thrnu alesponi 5 % jmenovité hodnoty

sekuritizovanych expozic.

TranSe prvni ztraty mize byt sloZzena z expozic jako podfizena pohledavka nebo rezervni ucet,
akciovy podil, ¢ast platby za cenné papiry ponechana SPV (namisto jejiho zaplaceni plivodci).
Toto je neuzavieny vycet pozic nebo expozic, které jsou volitelné pod zptsob dle § 189b odst. 2
pism. d) POP. Tyto expozice prvni ztraty mohou byt vytvofeny na podminéné, syntetické nebo

derivativni bazi, napt. prostiednictvim swapu veskerych vynost nebo akreditivu.

Moznost dle § 189b odst. 2 pism. d) POP vyjadtuje ,,prvni ztratu* ve smyslu zadvazkové struktury
sekuritizacni operace (vyjadiuje ji specificky jako transi prvni ztraty), mohou se vsak vyskytnout i
okolnosti, kdy ponechani takové expozice prvni ztraty ptivodcem je dosazeno srovnatelnymi (ale
nikoli identickymi prostfedky). Napf. plivodce mize ptekolaterizovat zavazky ze sekuritizace a
takova prekolaterizace funguje jako polStat prvni ztraty chranici zévazky ze sekuritizace proti
uvérovému riziku prvnich ztrat ze sekuritizovanych expozic. Za takovych okolnosti by kalkulace
ponechané cCastky (tj. kalkulace 5%) méla byt postavena na roven jasnéj$im a jednodusS$im
zpusoblm plnéni Pozadavku dle § 189b dost. 2 pism. a) az d) POP. Osoba plnici PoZadavek by
méla zverejnit zpiisob ponechani Podilu, metodologii vypoctu a jeji ekvivalenci viic¢i kalkulaci

nejvhodnéjsiho ze zpusobu § 189b dost. 2 pism. a) az d) POP.

Akreditiv, garance nebo jinad forma uvérového posileni poskytnuta ptivodcem mitize byt rovnéz
pripustna jako zptsob ponechani Podilu podle mozZnosti pismena § 189b dost. 2 pism. d) POP, za
nasledujicich podminek:

Q) pokryva uvérové riziko expozic a ne pouze ostatni nikoli uvérové rizika;
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(i) pokryva alesponn 5% uvérového rizika takovych expozic a nabyva pozici prvni ztraty ve
vztahu Kk sekuritizaci (nicméné za urcitych okolnosti miize nabyt i expozici druhé ztraty,
pokud tranSe prvni ztraty je nabyta ptivodcem);

(ili)  pokryva takové uverové riziko tak dlouho, dokud ptivodce musi spliiovat Pozadavek timto
zpusobem pro relevantni pozice sekuritizace;

(iv)  je poskytovano piivodcem a ne jinou osobou; a

(v) uvérova instituce investujici do, nebo jinym zpisobem nabyvajici expozici v takové
sekuritizaci mé dostate¢ny pfistup k vhodné dokumentaci, ktera ji umozituje oveétit splnéni

podminek (i) az (iv) vyse.

Je mozné, aby Pozadavek dle § 189b odst. 2 pism. d) POP byl splnén akreditivy (stand-by letters of
credit)® poskytnutymi jako uvérové posileni pro cely program ABCP sponzorem, pokud jsou

splnény podminky uvedené vyse pod (i) az (v).

Pouze splaceny rezervni ucet nebo splacend cast rezervniho uctu miize splnit Pozadavek;
nesplaceny ucet nebo jeho nesplacena cast nikoli. Navic rezervni ucet, ktery plni Pozadavek podle
moznosti § 189b odst. 2 pism. d) POP, by m¢l mit schopnost absorbovat ztraty jistiny
podkladovych expozic (principal losses), a nemél by mit omezené pouziti na nikoli Gvérové

udalosti, jako napt. okolnosti poklesu trhu.

V pripadé nekterych sekuritizaci (jako napt. ABCP), miize byt Pozadavek splnén zptisobem dle
§ 189b odst. 2 pism. d) POP tehdy, pokud si puvodce ponechal 5% podil v podkladovych
expozicich nebo v pozicich vzniklych sekuritiza¢ni transakci, vcetné prodeje expozic se slevou
alespon 5%. Timto zptisobem muize splnéni Pozadavku zajistit nejen pivodce, ale i ostatni osoby

ucastnici se transakce (napft. poskytovatel likvidni facility).

Dalsi otazky a upfesnéni

Minimalni pozadovana uroven ponechani Podilu ¢ini 5%, nicméné nic nebrani tomu, aby skute¢na
vySe ponechani Podilu byla vyssi. Viz k tomu zprava Komise pro Radu a Evropsky parlament:
o¢ekavany dopad ¢l. 122a smérnice 2006/48/EC (COM(2010)262), 28.5.2010): ,,S ohledem na
specifickou otdzku efektivnosti zvolené urovné ponechdni cistého obchodniho podilu, Komise
uzavira, ze dosavadni minimalni uroven ponechani ve vysi 5% by méla byt ponechana, pricemz je

pripusténo, aby investori pozadovali vyssi stupen ponechani podle konkrétni sekuritizace*. Viz

% Stand-by letter of credit (SLOC): (rovn&Z znam jako ,,non-performing letter of credit, zaruka poskytnuta
bankou za jejiho klienta, ktera ptichazi v iivahu, pokud klient nesplni svlij zavazek k uhrad¢ vici tfeti osobé,
predstavuje zaruku o kupcove schopnosti hradit zavazky.
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rovnéz ,,Technické rady ohledné efektivnosti minimalniho Pozadavku pro sekuritizace* vydané
CEBS ze dne 30.10.2009, kde se dochazi k zavéru, ze neexistuje zadny silny dikaz o tom, Ze
zména v procentu ponechani Podilu (z 5% na jiné procento) by vedla k lepSimu propojeni
ekonomického zajmu plvodci a investorl: ,,Kazdé posouzeni, zda zvyseni Pozadavku je nezbytné,
pocinad s posouzenim dostatecnosti stavajictho pozadavku 5%. Je obtizné poskytnout presvedcivy
ditkaz o adekvatnosti 5%, kdyz efektivita propojeni zajmu, které vytvari, se méni napric skupinami

majetku, strukturami a misty.*

V souvislosti s vySe uvedenym povaZuji rovnéz za podstatnou otazku, zda mizZe byt po bance,
ktera nabyva uvérové riziko vici sekuritizaci, organem dohledu poZadovano, aby vyZadovala
vyssi nez 5% podil ponechany pivodcem. Vyklad Komise a CEBS je v tomto ohledu nejasny,
kdyZ pouze pripousti, aby Gvérova instituce poZadovala vyssi podil, neZ 5%. Domnivam se
viak, Ze vyklad v tom smyslu, Ze banka (iivérova instituce) je povinna posoudit, jaka vySe
podilu by byla v daném pripadé dostatecna, by byl prili§ zatéZujicim vici dvérovym
institucim a jednalo by se tudiZ o vyklad v neprospéch uvérovych instituci. Zaroven vSak dle
mého nazoru nelze takovy vyklad zcela vyloudit a pravni dprava by se tudiz méla de lege

ferenda v tomto ohledu upiesnit.

Doporuc¢eni CEBS se vyjadiuji k vykladu véty ¢l. 122a alinea 3 véta t¥eti smérnice: ,,The net
economic interest shall be determined by the notional value for off-balance sheet items®, coz
v ¢eské verzi smérnice odpovida ustanoveni: ,,Cisty ekonomicky podil se stanovi podle pomysiné
hodnoty podrozvahovych polozek™. Do ¢eského pravniho tadu je vSak uvedené ustanoveni
inkorporovano v ustanoveni § 189b odst. 3 véta prvni POP nasledovné: , Vyse Ccistého
ekonomického podilu se urcuje podle jmenovité hodnoty podrozvahovych poloZzek*“. S ohledem na
prednost evropského prava pied pravem vnitrostatnim bude tieba vykladat uvedené ustanoveni ve
svétle smernice a tudiz vykladat uvedené ustanoveni s ohledem na vyklad v Doporucenich CEBS,

tj. nasledujicim zpiisobem:

Pokud expozice, pohledavky nebo penézni toky uréené k sekuritizaci se skladaji nebo zahrnuji
nerealizované nebo budouci polozky, potom se Pozadavek uplatni dynamicky, tj. uplatni se vici
témto budoucim polozkam az v budoucnu, kdy vzniknou (jsou realizovany) a nikoli pfed timto
datem. Typicky tedy v ptipadé sekuritizace pohledavek z kreditnich karet se Pozadavek uplatni ve
vztahu k dluzné (nesplacené) vysi zustatku kreditni karty a nikoli na cely kreditni limit, tj. nikoli
do nevyCerpané vyse kreditniho limitu, avS§ak dynamicky se pfizpisobi v okamziku, kdy je kreditni
limit dale Cerpan a jsou tak vytvofeny nové pohledavky (napf. prostiednictvim tpravy velikosti
podilu prodavajiciho v revolvingovych sekuritizacich podle moznosti § 189b odst. 2 pism. b)

POP). V tomto ohledu pouziti terminu ,,pomysIné hodnoty* ,,notional value* vyjadiuje rozdil mezi
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podminénymi zévazky a aktualnimi pohledavkami, nikoli rozdil mezi syntetickymi a penéznimi

sekuritizacemi).

Ustanoveni ¢l. 122a alinea 3 véta druhd smérnice CRD stanovi: ,,It (the net economic interest)
shall not be subject to any credit risk mitigation or any short positions or any other hedge®, coz
v Ceské verzi odpovidd ustanoveni: ,,(Cisty ekonomicky podil) Nesmi byt predmétem zZadného
zmirfiovani uverového rizika nebo jakékoli kratké pozice ¢i jiného zajisténi.” Do ¢eského pravniho
fadu je toto ustanoveni inkorporovano v § 189b odst. 3 véta druha POP: ,,Cisty ekonomicky podil
nelze prevést a rovneéz nemuze byt predmétem zajistéeni nebo kratké pozice®, tj. je uzsi oproti
smérnici, ktera zakazuje obecné jakékoli zmirnovani uvérového rizika, kdyz ceskd pravni tiprava
vyslovné zakazuje pouze pievod, kratkou pozici nebo zajisténi. I zde se vSak uplatni vyklad ve

svétle smérnice CRD.

Ustanoveni § 189b odst. 3 véta prvni POP dale stanovi: ,,Vyse cisteho ekonomického podilu se
urcuje podle jmenovité hodnoty podrozvahovych polozek na pocatku sekuritizace a je priibézné
udrzovana“. Co se mysli pojmem ,,pribézné udrZzovana“ ustanoveni § 189b odst. 3 POP blize
nestanovi, avSak dle ¢l. 122a smérnice se timto pojmem rozumi, ze ,,ponechané pozice, podil nebo
expozice se nezajistuji ani neprodavaji“. Dle Doporu¢eni CEBS ustanoveni ,neproddvaji
nevylucuje, aby strana, ktera ma ponechany podil, jej pouzila pro zajisténé financovani v repo
transakci, pokud pfi takové transakci, strana s ponechanym podilem nepfevadi Gvérové riziko
z takového ponechaného podilu, jak by tomu bylo typicky u standardnich repo transakci (napf.
TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement).

Obdobné, pokud je zvolena moznost plnéni Pozadavku dle ustanoveni § 189b odst. 2 pism. ¢) POP,
banka by méla posoudit, zda uvérové riziko ponechanych expozic, prostiednictvim kterych je
Pozadavek plnén, neni pfevedeno z ptivodce a neni ani dostupné pro takovy ptevod, bez ohledu na
to, zda takové expozice jsou nasledné pouzity pro ucely financovani (a bez ohledu na to, zda se

jedna o strukturované financovani ¢i nikoli).

CEBS v Doporucenich pfipousti, Ze je mozné konstruovat okolnosti, za kterych je Pozadavek
technicky splnén, ackoli osoba, ktera si ponechava podil (piivodce) ma asymetrickou expozici
v sekuritizaci. Napf. vzhledem k tomu, Ze ponechani Podilu je vypocitdvano v nominalni hodnoté
(oproti trzni hodnot¢), sekuritizace expozic se slevou oproti trzni cen¢ (at’ uz v ramci tradicni
sekuritizace nebo syntetické), mize vyustit v takovou situaci. CEBS pfitom uvadi, Ze bude
spole¢né s organy dohledu sledovat rozsah v jakém ponechani je uskute¢tiovano ve formé, ktera

vystavuje ponechavajici osobu pouze vyhodam a nikoli nevyhodam sekuritizaci, jako soucast post-
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implementac¢niho sledovani efektivnosti upravy ¢l. 122a smérnice CRD s ohledem na jeji hlavni

cil, kterym je zajistit sladéni z4jmt piivodct a investord.

4.6.1.3 Spinéni PoZadavku na ponechani podilu na konsolidovaném zdkladé (§ 189c odst. 1 a 2

POP)

Ustanoveni § 189¢c odst. 1 a 2 POP inkorporuje do ¢eské pravni Upravy upravu ¢l. 122a odst. 2

smérnice CRD.

Dle § 189c odst. 1 POP evropska ovladajici banka nebo evropska finanéni holdingova osoba mize
na konsolidovaném zakladé splnit Pozadavek, sekuritizuje-li sama nebo prostfednictvim ovladané
0soby Vv pozici puvodce nebo sponzora expozice vice tvérovych instituci, obchodnikl s cennymi

papiry nebo finan¢nich instituci, nad kterymi je vykonavan dohled na konsolidovaném zakladg¢.

Dle § 189c odst. 2 POP se ustanoveni odst. 1 pouzije pouze v pfipadé, kdy se Givérova instituce,
obchodnik s cennymi papiry nebo financni instituce, ktera je ptivodcem sekuritizovanych expozic,
zavazala k plnéni pozadavkl podle § 189¢ odst. 1 POP a bez zbyteéného odkladu poskytuje
dalsimu ptivodci nebo sponzorovi a piislusné evropské ovladajici bance nebo evropské holdingové

osob¢ informace potiebné k plnéni pozadavka podle § 189e odst. 3 POP.

Ustanoveni ¢l. 189c odst. 1 a 2 POP (resp. ¢l. 122a odst. 2 smérnice CRD) umoziiuje, aby
Pozadavek byl splnén na konsolidovaném zakladé, pokud je kazdad instituce zapojena do
sekuritizace zahrnuta do dohledu na konsolidovaném zéklad€. Toto umoziuje riznym osobam
stejné skupiny castnit se na riznych sekuritizacich, pficemz zajistuje, Ze tyto osoby jsou stale
vystaveny ponechanému tveérovému riziku a zajmy zlstavaji sladény. Nicméné¢, Uprava § 189c¢
odst. 1 a 2 POP mtize byt pouZita, pouze pokud osoby zajisti rovnéz splnéni pozadavkl dle § 189e
POP (¢l. 122a odst. 6 a 7 smérnice CRD).

Rovnéz povazuji za vyznamné, Ze ustanoveni § 189b POP (resp. ¢l. 122a odst. 1 smérnice
CRD) hovoii jasné o tom, Ze ponechany Podil nesmi byt prodan ani zajis§tén. Pokud tedy
osoba, ktera si ponechala podil jménem jinych osob ve skupiné, nasledné prestane byt clenem
skupiny, jedna nebo vice osob skupiny musi nasledné nabyt expozici v sekuritizaci tak, aby bylo

zajisténo plnéni Pozadavku.

Schopnost plnit Pozadavek na konsolidovaném zaklad¢é by mélo platit rovnéz viuci piivodctim nebo

puvodnim vétitelim, ktefi nejsou uvérovou instituci. Toto je podpoieno definici ptiivodce dle

smérnice jako osoby, ktera bud’ sama, nebo prostfednictvim spfiznénych osob, pfimo nebo
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nepfimo, je =zapojena ve vytvareni zavazkl, ze kterych vznikaji expozice, které jsou

sekuritizovany.

4.6.1.4 Vyjimky z aplikace Pozadavku na ponechani podilu (§ 189c odst. 3 az 5 POP)

Ustanoveni § 189c odst. 3 az 5 POP stanovi v souladu s ¢l. 122a odst. 3 smérnice CRD vyjimky
z aplikace Pozadavku (tedy vyjimKy z uplatnéni pozadavku § 189b POP).

Dle § 189c odst. 3 POP se Pozadavek neuplatiiuje v piipadech, kdy sekuritizovana expozice

predstavuje pohledavku, nebo podminénou pohledavku vici:

a) centralni vladé nebo centralni bance;
b) regionalni vladé, mistnimu organu nebo organizaci verejného sektoru z ¢lenského statu;
c) instituci, které je podle standardizovaného pfistupu pfifazena rizikova vaha 50% nebo

niz§i, nebo

d) mezinarodni rozvojové bance.

Pozadavek se ptitom dle § 189¢c odst. 4 POP neuplatni v pfipad€, kdy sekuritizovana expozice
predstavuje pohledavku, anebo podminénou pohledavku, ktera je vcelé vySi zajisténa
bezpodmine¢nou a neodvolatelnou zarukou osoby podle § 189c odst. 3 POP.

Dle § 189c¢ odst. 5 POP se Pozadavek dale neuplatiuje na:

a) transakce zaloZzené na jasném, transparentnim a dostupném indexu, jehoz podkladové
referencni nastroje jsou stejné jako nastroje, které tvofi Siroce obchodovany index, nebo
jehoz podkladové referencni néstroje jsou jiné obchodovatelné cenné papiry, které nejsou
sekuritizovanymi expozicemi, a

b) syndikované uvery, pohledavky nabyté za uplatu nebo swapy tvérového selhani, pokud
nejsou tyto nastroje pouzity k zajisténi nebo opétovné sekuritizaci sekuritizace, na kterou

se vztahuje pozadavek ponechani vyznamného ¢istého ekonomického podilu.

Zakladni podminky:

Vyjimky uvedené § 189¢ odst. 3 az 5 POP, jsou vyjimkami z pozadavku ponechani ¢istého
ekonomického podilu (tedy Pozadavku dle § 189b POP) a nikoli z ostatnich pozadavka § 189¢ az
189¢ POP. Nicméné, v uréitych pifipadech mohou byt uréité typy expozic nebo instrumenti

uvedenych v § 189¢ odst. 3 az 5 POP a vylou¢enych z aplikovatelnosti § 189b POP, vylouceny
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z aplikovatelnosti celé upravy § 189b az 189d) POP, nebot’ nespadaji pod pojem sekuritizace

(pojem vymezeny v ¢l. 4 odst. 36 smérnice CRD).

Portfolia obchodovani s korelaci

Vyjimky uvedené v § 189c odst. 5 pism. a) pro ptipady, kdy ,,transakce jsou zalozené na jasném,
transparentnim a dostupném indexu .... nebo jsou jiné obchodovatelné cenné papiry, které nejsou
sekuritizovanymi expozicemi* jsou povazovany za skupinu postavenou na roveil definici portfolii
obchodovani s korelaci, jak jsou popsany ve smérnici 2010/75/EU novelizujici tipravu smérnice
2006/49/ES (,,CRD III*). Tyto vyjimky se vztahuji na vSechny pozice, které jsou obsazeny v

obchodnich aktivitach s korelaci, jak jsou popsany v uvedené novelizaci.

Jako jasny, transparentni a dostupny index ve smyslu této Gpravy je mozné povazovat Vv souladu

S Doporucenimi CEBS napftiklad (a nikoli vylu¢n€) indexy CDX a iTraxx.

Swapy uvérového selhani

Vyjimka vztahujici se na swapy uvérového selhdni pokud nejsou pouzity k zajisténi nebo opetovné
sekuritizaci sekuritizace, znamena, ze swapy uveérového selhani nejsou pojmove typem expozice,
ktera by spadala automaticky pod § 189b POP, ledaze takové swapy uvérového selhani tvofi
sekuritizované pozice. Napf. prodavani ochrany pro kolateralizovany uvérovy zavazek
(collateralised debt obligation) prostfednictvim swapu tvérového selhani nebude vyjmut podle
§ 189c odst. 5 pism. b) POP (a tudiz bude pfedmétem Pozadavku), avSak prodej ochrany
obchodnikovi (corporate entity), ktery netvoii sekuritizaci, bude typicky vyjmut dle tohoto

ustanoveni (a nebude predmétem Pozadavku).

Dle ¢l. 96 véta druha smérnice CRD poskytovatel avérové ochrany sekuritizovanym pozicim je
povaZovan za drZitele pozic v sekuritizaci a tudiz se na néj vztahuje ustanoveni § 189b az 189¢)

POP stejné jako na investora. Tudiz, banka nesmi poskytovat ivérovou ochranu sekuritizovanym

pozicim tam, kde sekuritizace nespliiuje podminky dle § 189b POP. Tudiz ve vztahu prodeje vuci

nakupu uvérové ochrany:

() Pokud banka nakupuje ochranu pro sekuritizaci (napf. prostfednictvim swapu tvérového
selhani), na takovy nakup ochrany se nevztahuji pozadavky § 189b POP;
(i) Nicméné, tam kde banka prodava ochranu pro sekuritizaci (napf. prostfednictvim swapu

uvérového selhani), na takovy prodej ochrany se vztahuje ustanoveni § 189b POP;
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(iii)  Tudiz véta, dle které se Pozadavek neuplatiiuje na ,,swapy uverového selhani pokud nejsou
pouzity k zajisteéni nebo opétovné sekuritizaci sekuritizace znamena, ze pozadavky § 189b

POP se uplatni, pokud takové instrumenty jsou pouzity k zajisténi sekuritizovanych pozic,

avSak pouze v pfipadé, Ze banka prodava ochranu (tj. nabyva expozici v takové
sekuritizaci) a nikoli v ptipadé, ze banka nakupuje ochranu (tj. prevadi expozici

vici takové sekuritizaci).

4.6.2 Povinnost znalosti strukturdlnich prvka sekuritizacni transakce (§ 189d odst. 6 POP)

Ustanoveni § 189d odst. 6 POP implementuje ustanoveni ¢l. 122a odst. 5 alinea 2 CRD, ne¢ini tak
viak dle mého nazoru zcela presné. V disledku toho neni z ustanoveni § 189d POP ziejmé, Ze
jeho odst. 6 se vztahuje na osoby (banky a druzstevni zalozny) nabyvajici riziko viici sekuritizaci,
zatimco jeho odst. 1 az 5 se vztahuje na osoby (banky a druzstevni zalozny) investujici (ve smyslu
investovani v uz§im smyslu) do sekuritizace. Problematicka ustanoveni § 189d odst. 6 POP jsou

vyznacena kurzivou.

V souladu s § 189d odst. 6 POP banka, kterd neni plvodcem, sponzorem nebo plvodnim
veétitelem, musi byt podrobné obeznamena s vesSkerymi strukturalnimi prvky sekuritizované
expozice (CRD by lépe odpovidalo ,,sekuritizacni transakce ), které by mohly vyznamné ovlivnit
vykonnost expozice (CRD by 1épe odpovidalo ,,jeji expozice v transakci ), zejména pokud se jedna
o smluvni rozlozeni tokd hotovosti a souvisejicich spoustécich mechanismi, Gvérovych posileni,
posileni likvidity, spoustécich mechanismi zalozenych na trzni hodnot¢ nebo specialniho

vymezeni selhani pro dany obchod.

Sankci za nesplnéni této povinnosti je aplikace dodatecné rizikové vahy na predmétné

sekuritizované expozice dle § 189d odst. 7 POP (v podrobnostech viz bod 4.6.4).

4.6.3 Dalsi povinnosti banky investujici do sekuritizace, obezietnost investora a sledovani

vvkonnosti podkladovych expozic

Pro banku nebo druzstevni zaloznu investujici do sekuritizace (tj. neposta¢i, pokud pouze
poskytuje likvidni facilitu) jsou dale stanoveny povinnosti seznameni se s podminkami sekuritizace
a charakterem nabyvanych pozic v sekuritizaci, a to pfed samotnym investovanim, jakoz i nasledné

vyhodnocovani vykonnosti expozic.
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4.6.3.1 Obezretnost investora (§ 189d odst. 1 az 3 POP)

Ustanoveni § 189d odst. 1 az 3 POP transponuje do ¢eské pravni upravy upravu ¢l. 122a odst. 4

smérnice CRD.

Dle ustanoveni § 189d odst. 1 POP banka nebo druzstevni zalozna, kterd je investorem, uplatiuje,
S ohledem na slozeni obchodniho nebo investi¢niho portfolia a timérné k rizikovému profilu svych
investic do sekuritizovanych pozic, postupy, které umoziiuji ucelen¢ a ditkladné zaznamenavat,

analyzovat a porozumét t€émto skutecnostem tykajicim se kazdé sekuritizované pozice:

a) informace poskytnuté plivodcem nebo sponzorem za ucelem vymezeni Ccistého

ekonomického podilu, ktery bude pribézné udrzovat v dané sekuritizaci;

b) rizikova charakteristika individudlnich sekuritizovanych expozic (dle CRD sekuritizacnich
pozic);
C) rizikova charakteristika podkladovych expozic sekuritizované expozice (dle CRD

sekuritizacnich pozic),

d) reputace a ztraty vzniklé z diivéjSich sekuritizaci ptivodce nebo sponzora v relevantnich
tiidach podkladovych expozic sekuritizované expozice (dle CRD sekuritizacni pozice);

e) informace poskytované plvodcem, sponzorem, jejich zastupcem nebo poradcem o
uskutecnéni hloubkové kontroly sekuritizovanych expozic a tam, kde je to relevantni, o
uskute¢néni hloubkové kontroly podkladovych expozic (dle CRD informace o kvalité
doprovodného kolateralu sekuritizovanych expozic),

f) metody a koncepce, na nichz je zaloZzeno ocenovani (dle CRD kolaterdlu podporujiciho
sekuritizované expozice) podkladovych expozic, je-li to relevantni a postupy piijaté
puvodcem nebo sponzorem za ucelem zajisténi nezavislosti ocenovatele a;

)] veskeré strukturdlni rysy dané sekuritizace, které mohou mit zasadni dopad na vykonnost

sekuritizované expozice (dle CRD sekuritizacni pozice uvérové instituce).

Dle ustanoveni § 189d odst. 2 POP musi byt povinna osoba schopna dolozit CNB splnéni

pozadavki dle § 189d odst. 1 POP pred uskute¢nénim investice a v odiivodnénych piipadech i

nasledné.

Dle ustanoveni § 189d odst. 3 POP povinna osoba, kterd je investorem, provadi pravidelné

zatézové (stresové) testovani, které je pfiméfené piislusné sekuritizované expozici (dle CRD

sekuritizacni pozici). Muze pfitom vyuzit finanéni modely od ratingové agentury za predpokladu,
7e je schopna na vyzadani dolozit (dle CRD prokdzat), ze pted provedenim investice postupovala

s odbornou péci pii validaci relevantnich pfedpokladi a struktury modelu a pii porozuméni



postupu, predpokladim a vysledkim (dle CRD pred investovanim venovaly ndlezitou péci tomu,
aby vyhodnotily prislusné predpoklady modelii a jejich strukturovani a metodice, predpokladiim a
vysledkiim).

Obecné uvahy:

Pozadavek dle § 189d odst. 1 POP se aplikuje pfed investici a V odivodnénych piipadech i

nasledné. Banka by méla znovu ovéfit splnéni pozadavku dle § 189d odst. 1 POP v piipadé
podstatné zmény ve vykonu sekuritizovanych expozic nebo sekuritizacnich pozic, nebo v ptipadé
vyskytu ur€itych okolnosti, které by mohly mit potencialné dopad na sekuritizaci (napt. pokud se
puvodce dostane do upadku). Banky by mély rovnéz znovu ovétit splnéni pozadavku dle § 189d
odst. 1 POP v piipadech, kdy puvodné uéinéna analyza neni dale dostatecna, napt. v dusledku
aplikace aktualizovanych politik a procedur na jejich obchodni nebo investi¢ni portfolio, nebo

Vv dtsledku zmén v rizikovém profilu jejich investic.

Jak vymezeno v recitalu ¢. 24 smérnice 2009/111/ES, tvérové instituce jako investofi by mély
ucinit rozhodnuti o investici pouze po provedeni dikladné hloubkové kontroly. Uziti terminu
hloubkova kontrola (due diligence) v ramci Gpravy ¢l. 122a CRD, jakoZz i v Doporuéenich CEBS,
nesmi byt pfitom vykladano uzce, tak jak mize byt vykladano napt. pro ucetni nebo pravni ucely,
nybrz by mél zahrnovat uvérovou analyzu, fizeni rizika a obdobné aktivity jak uvedeno v odst. 4 a

5 ¢l. 122a smérnice CRD.

Pro ucinéni rozhodnuti 0 investici proto uvérové instituce potiebuji adekvatni informace o
sekuritizaci. Z uvedeného dovozuji, Ze wvérové instituce by tudiz nemély investovat do
sekuritizace v pripadé, Ze zjisti, Ze nemaji a nebudou schopny ziskat dostate¢né informace
pro provedeni podrobné a diukladné hloubkové kontroly a splnit poZadavky § 189d odst. 1
POP.

Portfolia obchodovani s korelaci

Tam kde pozice, které jsou pfedmétem pozadavki dle § 189d odst. 1 POP, nalezi do ¢innosti
obchodovani s korelaci (takové ¢innosti jsou uvedeny napi. mezi vyjimkami z ustanoveni § 189b
POP v § 189c odst. 3 az 5 POP), potom pozadavky § 189d odst. 1 POP pro takové expozice mohou
byt splnény prostfednictvim splnéni pozadavkid pro podchyceni rizika dle ptilohy V. novely
smérnice 2006/49/ES provedené smérnici 2010/76/EU. Ptiloha ¢. V umoziuje rizné pristupy pro
vypocet kapitalového pozadavku portfolia obchodovani s korelaci. Uziti ustanoveni pfilohy V.

bankou by mélo byt motivovano rizikovym profilem jejiho portfolia obchodt s korelaci, a nemélo
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by byt omezeno na minimalni pozadavky dle piilohy V., plynouci z kapitdlového fizeni tohoto
portfolia obchodu s korelaci. Uzaviram, Ze tam kde pristup banky ke kalkulaci kapitalového
pozadavku portfolia obchodii s korelaci neusti ve srozumitelné a uplné porozuméni
rizikového profilu jejich investic do sekuritiza¢nich pozic, musi banka podniknout dodate¢né

kroky k zajisténi toho, aby poZadavky § 189b azZ 189¢ POP byly splnény.

Obchodni a investi¢ni portfolio

Za obecny princip povazuji, Ze banky by mély pouzivat stejné politiky a postupy viaci
sekuritizaénim pozicim, at’ jiZ se nachazeji v jejich obchodnim nebo investi¢nim portfoliu.
Nicméné¢ banka mize rozliSovat mezi svym obchodnim a investiénim portfoliem, pokud je to
vhodné a odiivodnéné. Vymezeni, Ze pozice se nachazi v obchodnim portfoliu, neni samo o sobé
dostate¢né. Banky musi byt schopny odtvodnit jakékoli rozdily v politikach a postupech, které
jsou aplikovany v dusledku toho, ze nékteré sekuritizacni pozice jsou v obchodnim a jiné
Vv investi¢nim portfoliu a/nebo v disledku toho, Ze rizikovy profil jejich investice je v takovych

situacich razny.

Vzhledem k tomu, ze analyza provedena ohledné sekuritiza¢nich pozic se mtze lisit v zavislosti na
rizikovém profilu obchodniho portfolia oproti rizikovému profilu investi¢éniho portfolia, v ptipadé
vykladu pozadavku § 189d odst. 1 POP ve vztahu k obchodnimu portfoliu by terminy ,,a S ohledem
na slozeni* a ,umérné k rizikovému profilu* mély byt vykladany s dirazem, stejné tak, jako recital
¢. 27 smérnice ,,povinnosti hloubkové kontroly maji byt primérené*. Specifické podminky uvedené
v ¢l. 189d odst. 1 pism. a) az g) POP by nemély byt povazovany za minimalni uroven pozadavkd,
ktera musi byt mechanicky plnéna. Jinymi slovy, specifické podminky stanovené pod pism. a) az
g) predmétného ustanoveni mohou mit vétsi, mensi nebo zanedbatelnou dulezitost, a to v zavislosti
na specifickych vlastnostech a rizikovém profilu obchodniho portfolia. Pokud je rozsah hloubkové
kontroly definovan ustanovenim § 189d odst. 1 pism. a) az g) POP, potom intensita takové
hloubkové kontroly ve vztahu ke kazdému z téchto ustanoveni se muaze lisit (pokud je to divodné)

podle specifickych vlastnosti obchodniho portfolia oproti investicnimu portfoliu.

Napt. ohledn€ pozadavku ,,zajistit nezavislost ocenovatele kolateralu dle § 189d odst. 1 pism. f)
POP plati, Ze jak nutnost tak objektivni moznost splnéni tohoto pozadavku se muize liSit podle
toho, zda jde o obchodni nebo investi¢ni portfolio. Za piedpokladu, Ze rizikovy profil obchodniho
portfolia se skute¢né lisi od rizikového profilu investiéniho portfolia, potom rozsah, v jakém musi
byt pied investovanim plnén pozadavek dle § 189d odst. 1 pism. f) POP ohledné¢ zajisténi

nezavislosti ocenovatele ve vztahu k obchodnimu portfoliu, mize byt posuzovan rovnéz rozdilng.
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Jako opac¢ny ptiklad, s ohledem na pozadavek dle § 189d odst. 1 pism. d) POP, tj. analyzovat a
uchovat ,reputace a ztraty vzniklé z diivéjsich sekuritizaci piivodce nebo sponzora®, je
nepravdépodobné, Ze prostfedky pro plnéni tohoto pozadavku by se podstatné lisily u obchodniho
a u investicniho portfolia (za ptedpokladu, ze takové informace o piedchozich transakcich jsou

vetejné dostupné).

Pfi rozhodovani, zda bude aplikovat na své obchodni a investicni portfolio rizné politiky a
postupy, by banka méla vzit v avahu vSechny relevantni faktory, které ovlivituji rizikovy profil
téchto portfolii a pozice. Tyto faktory zahrnuji, mimo jiné, velikost pozic, vliv na kapitalovou
zakladnu banky v pribéhu stresového obdobi, koncentrace rizika v konkrétni transakci, emitent

nebo tfida aktiv.

Jako konkrétni priklad Ize uvést pifipad, kdy obchodni deska banky mize, jako soucast
marketingovych aktivit, byt pozaddna svymi klienty, aby investovala do souboru sekuritiza¢nich
pozic jako celku, kde specifické pozadavky § 189d odst. 1 pism. a) az g) POP nemohou byt
splnény divérne pro kazdou konkrétni pozici v takovém kosi pozic (napt. v disledku ¢asové tisné,
nevyhnutelnych operacnich prodleni v nabyvani relevantnich informaci, nebo neodstranitelné
mezery nebo nesrovnalosti v poskytovanych informacich). Za této situace se banka nutné nemusi
vzdat acasti na takovych pozicich, za predpokladu, ze banka ma vypracované formalni politiky a
postupy pro zajisténi kontroly téchto vyjimeénych situaci, obezietné tyto vyjimky analyzuje a
zaznamenava, a ma vypracovan postup pro zajisténi, ze tyto vyjimky jsou umérné rizikovému

profilu jejiho obchodniho portfolia. Opét se tedy poZaduje posouzeni primo bankou.

S ohledem na pripadnou sankci povazuji za vyznamné, Ze dle § 189d odst. 7 POP lze

aplikovat dodatecnou rizikovou vahu pouze tehdy, pokud poZadavky relevantnich ustanoveni

(véetné § 189d odst. 1 POP) nejsou splnény v jakémkoli vyznamném ohledu. Nicméné pokud
se zméni okolnosti (napf. nepfiznivy vyvoj trhu negativné ovlivni obrat, trvani, cenovou
transparentnost v ramci obchodniho portfolia), potom jakakoli takovd zména v rizikovém profilu
by méla byt spojena s odpovidajici zménou v pozadavcich pro provedeni hloubkové kontroly.
Banky by tak ve své politice obchodniho portfolia mély vymezit okolnosti, za kterych dojde

ke zméné poZadavki jejich hloubkové kontroly.

Vyjasnéni konkrétnich ustanoveni

Doporu¢eni CEBS upfesiuji rozsah poZadované hloubkové kontroly. Ve vztahu K ustanoveni
§ 189d odst. 1 pism. a) a ¢) POP, v ramci fadné hloubkové kontroly by méla banka posoudit rovnéz

povahu a zaklad (smluvni nebo jiny) sdéleni ptivodce, sponzora nebo ptivodniho véfitele o tom, Ze

109



relevantni idaje o ponechaném Podilu a podkladovych expozicich ponechad dostupné pribézné po

dobu trvani transakce.

Ve vztahu K ustanoveni § 189d odst. 1 pism. b) POP, jako ptiklady rizikovych charakteristik, které
by banka méla posoudit ohledné individudlnich sekuritizacnich pozic, 1ze uvést napf. stupen

vvvvvv

posileni, apod.

Ve vztahu K ustanoveni § 189d odst. 1 pism. ¢) POP, jako piiklady rizikovych charakteristik, které
banka musi posoudit ohledné jednotlivych podkladovych expozic, lze uvést piiklady uvedené
v § 189d odst. 4 POP, které se tykaji zejména residencnich hypoték. Zatimco tyto ptiklady jsou
vhodné pro tento specificky druh aktiv, u ostatnich druhti aktiv by investoii méli uzit srovnatelna

meéfitka, vhodna pro dané typy aktiv.

Ve vztahu k ustanoveni § 189d odst. 1 pism. f) POP, jde o informace o metodach a koncepcich
uzitych pfi oceniovani kolateralu (ve svétle znéni smérnice), avSak pouze tam, kde je to relevantni,
tj. tam, kde ocenéni kolateralu je relevantni a podstatné. Stejné tak pozadavek na zajisténi
nezavislosti ocenovatele (znalce) se uplatni tam, kde je to relevantni a podstatné. Jako ptiklady
situace, kde ocenéni kolateralu muze byt podstatné pro transakci, lze uvést zejména CMBS
transakce s mensim poc¢tem podkladovych expozic (non-granular), kde ocenéni podkladové
nemovitosti predstavuje zasadni informaci pro Uv€rovou analyzu. Naopak nebude ocenéni
podstatné napt. v piipadé sekuritizace Gvért z kreditnich karet, kde uvéry nejsou zajistény zadnym

kolateralem.

Ve vztahu k ustanoveni § 189d odst. 1 pism. g) POP, jako piiklad strukturalnich rysi sekuritizace,
které mohou mit zasadni dopad na vykonnost sekuritizacni pozice, 1ze uvést napt. dohody o
strukturovani cash-flow (waterfalls), swapy, likvidni facility, reservni 0Cty, garance, mechanismy

podpory sponzora, apod.

Omezeni pii plnéni pozadavku hloubkové kontroly

Za vyznamné povazuji, Ze pii plnéni pozadavkid hloubkové kontroly by banky nemély postupovat
tak, aby pii analyze a zaznamenavani udaji porusily ostatni pravni a regulatorni ustanoveni (napf.
ustanoveni proti zneuziti trhu nebo ochranu utajovanych tdaji). Otazkou vSak dle mého nazoru
zistava, zda se vyjimka aplikuje pouze na zakonem stanovenou ochranu udaju, nebo zda se
miiZze vztahovat i na smluvné zakotvenou povinnost mi¢enlivosti. Domnivam se, Ze druhy

vyklad by mohl vést ke zneuZiti ujednani o povinnosti ml¢enlivosti (resp. duvérné povaze
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sdélenych informaci). V kazdém pripadé vSak lze doporudit piivodcim ostraZitost ohledné

takovych ujednani jiz pii sjednavani smluv tykajicich se podkladovych aktiv.

Zatézové (stresové) testovani

Banky by mély vytvofit dostatecnou infrastrukturu zajistujici pravidelné efektivni stresové
testovani. V tomto ohledu by banky mély vychazet z doporuc¢eni CEBS ke stresovému testovani

(v€etné piilohy ¢. IT tohoto doporuceni) (CEBS Guidelines on Stress Testing GL32 z 26.8.2010).

Pokud banka vyuziva financni modely vyvinuté externimi institucemi provadéjicimi uveérové
hodnoceni (External Credit Assessment Institution, ECAI) (napi. ocefiovani CDO), potom musi
sama banka pouzivat konkrétni finan¢ni model, tj. v€etné moznosti zadavat vstupni udaje, ménit
uroven stresového testovani). Banka tak nemtze pouze spoléhat na vystupy modell téchto
instituci, které vytvoftila sama externi instituce a nikoli banka.

Banky mohou vyuZivat i jiné finan¢ni modely nez ty vyvinuté externimi institucemi, napt. finan¢ni
modely od profesionalnich spravcovskych spole¢nosti nebo finanéni technologie a software od

jejich prodejcii.

Banka muZe spoléhat na finanéni modely vyvinuté tfetimi osobami pouze tehdy, pokud na
vyzadani banka bude schopna dolozit, ze pfed zahdjenim investovani vynalozila fadnou péci za
ucelem ovéteni predpokladi a struktury takovych modelt, jakoz i ze pochopila metodologii,

predpoklady a vysledky téchto modeli.

Obecné lze uzaviit, Ze banka se nemuZe zprostit své povinnosti pochopit a posoudit riziko
svych sekuritiza¢nich pozic, a to ani v pripadé, Ze ¢ast svych ukoli v ramci hloubkové
kontroly prevede na ti‘eti subjekty (napf. shromaZd’ovani dat). Cely proces hloubkové

kontroly tak kontroluje banka a odpovida za jeho vysledky.

Sankce

Sankci za nesplnéni této povinnosti je aplikace dodateéné rizikové vahy na predmétné

sekuritizované expozice dle § 189d odst. 7 POP (v podrobnostech viz bod 4.6.4).

4.6.3.2 Povinnost _investujici _banky sledovat vykonnost podkladovych aktiv (sekuritizovanych
expozic) (§ 189d odst. 4 a 5 POP)

V souladu s § 189d odst. 4 POP banka, kterd neni plvodcem, sponzorem nebo plvodnim

vétitelem, stanovi za Ucelem prubézného a véasného sledovani vykonnosti sekuritizovanych
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expozic postupy odpovidajici slozeni jejiho obchodniho nebo investi¢niho portfolia a imérné
rizikovému profilu jejich investic do sekuritizovanych expozic (dle CRD sekuritizacnich pozic).
V relevantnich piipadech sleduje banka rovnéz udaje o typu expozice, podilu podkladovych
expozic po splatnosti 30, 60 nebo 90 dnti, miie selhani, mife pfed¢asného splaceni, podkladovych
expozicich, u nichz bylo zahajeno vymahani zajisténi, typu zajisténi (dle CRD kolaterd/u) a mite
vyuziti zaji$téni, rozlozeni Cetnosti kvantitativniho uvérového hodnoceni nebo jiného métitka
uvéruschopnosti podkladovych expozic, odvétvovém a geografickém c¢lenéni, rozlozeni Cetnosti
poméru uvéru k hodnoté nemovitosti s §itkou pasem, kterd umoziuji potiebny rozbor citlivosti

podkladovych expozic.

V souladu s § 189d odst. 5 POP tam, kde podkladové expozice jsou rovnéz sekuritiza¢nimi
pozicemi, musi banka, kterd neni piivodcem, sponzorem nebo plivodnim véfitelem, disponovat
udaji dle § 189d odst. 4 POP nejen ve vztahu k podkladovym sekuritizovanym expozicim, ale i ve

vztahu ke znakiim a vykonnosti jejich podkladovych seskupeni.

Portfolia obchodovani s korelaci

V ptipadé€, ze sekuritiza¢ni pozice podléhajici pozadavkim dle § 189d odst. 4 a 5 POP se vztahuji
k obchodnim aktivitim s korelaci (jako napt. aktivity, které jsou uvedeny v § 189¢ odst. 3 az 5
POP jako vyjimky zustanoveni § 189b POP), potom pozadavky na tyto pozice uvedené
v ustanoveni § 189d odst. 4 az 7 POP mohou byt obecné povazovany za splnéné pfi splnéni
relevantnich pozadavkti pro zachyceni rizika téchto expozic podle novelizace Smérnice

2006/49/EC provedené Smérnici 2010/76/EU.

Frekvence a intensita monitorovani expozic a pozic

Dle Doporuceni CEBS by banka meéla hodnotit, zda jsou splnény podminky pribézného

monitoringu dle ustanoveni § 189d odst. 4 az 7 POP alespori jedenkrat ron¢€; banka by vSak méla
zvazit, zda neni nutné ovéfit splnéni danych podminek i tehdy, pokud nastane podstatnd zména
V plnéni expozice nebo pozice, nebo jestlize se objevi urcité udalosti, které¢ ovlivni sekuritizaci
(napt. pokud je poruseno ustanoveni smlouvy, nebo plivodce se stane insolventni). Z uvedeného
dovozuji, Ze nepostaci, pokud banka bude kontrolovat plnéni expozic v urcitych nastavenych
intervalech, nybrZz bude nutné, aby banka vymezila rozhodné udalosti, p¥i jejichZz vzniku

provede posouzeni plnéni expozic.
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Sankce

Sankci za nesplnéni této povinnosti je aplikace dodateéné rizikové vahy na predmétné

sekuritizované expozice dle § 189d odst. 7 POP (v podrobnostech viz bod 4.6.4).

4.6.4 Dodatecna rizikova vaha jako sankce pii poruSeni povinnosti osoby nabyvajici uvérovée
riziko vaci sekuritizaci a povinnosti pitvodce

Dodatecna rizikova vaha se aplikuje v pfipadé poruseni povinnosti banky nabyvajici Gvérové
riziko v sekuritizaci, a to povinnosti investovat pouze do sekuritizace, u niz pivodce sdélil, Ze je
splnén pozadavek ponechani podilu v transakci a povinnosti znat strukturalni aspekty sekuritiza¢ni
transakce, a dale banky vystupujici jako investor v uz§im smyslu, a to povinnosti obezietnosti a
pravidelného monitorovani vykonnosti podkladovych expozic. U banky jednajici jako plivodce je
aplikaci dodatecné rizikové vahy sankcionovano poruseni povinnosti sdé€lit investorim udaje o
ponechédni podilu a tdaje nezbytné pro posouzeni vykonnosti expozic (tato uprava vSak neni

prebrana v ramci navrhu natizeni CRD IV).

V souladu s § 189d odst. 7 POP pokud nejsou splnény pozadavky dle § 189d odst. 1 az 6 POP a
§ 189 odst. 3 (smérnice odst. 4, 5 a 7 ¢l. 122a) v jakémkoli vyznamném ohledu z dtivodu jednani
banky (dle CRD z diivodu nedbalosti nebo opomenuti banky), uplatiiuje se na sekuritizovanou
expozici (dle CRD sekuritizacni pozici) ptiméfena dodate¢na rizikova vaha stanovena CNB ve vysi
alespon 2,5 nasobku rizikové vahy, ktera se ptifazuje ptislusnym pozicim dle ptilohy ¢. 17 nebo 18
POP. Dodate¢na rizikova véha se zvySuje s kazdym porusenim povinnosti jednat s odbornou péci.
Vysledna rizikova vaha piitom nepfesahne 1 250%. CNB miize ptihlédnout k vyjimkam podle
§ 189¢ odst. 3 az 5 a snizit rizikovou vahu, ktera se uplatituje podle § 189e POP odst. 7.

Vysledna rizikova vaha, ktera by méla byt pouZita na sekuritizovanou pozici (nebo pozice) jako

vysledek pii pouziti ustanoveni § 189d odst. 7 POP je stanovena podle vzorce:

MIN(12.5,RWorigina™ (1+((2.5+(2.5*InfringementDurationyears)) *(1-Para3Exemptione))))

Tento vzorec vypocitava kombinovanou rizikovou vahu, kterd by méla byt pouzita pro takovou

pozici a zahrnujici jak ptivodni, tak dodatecnou rizikovou vahu.

Vysvétleni vzorce

(i) 12.5: § 189d odst. 7 POP uvadi, ze dodate¢na rizikova vaha neptesahne 1250%. Toto muze, za

urcitych okolnosti, znamenat pozadavek na drzeni kapitalu oproti sekuritizacnim pozicim ve vysi



prevysujici expoziéni hodnotu relevantni sekuritizaéni pozice. Bez ohledu na to, pokud by CNB
»zvysila rizikovou vahu®, potom kumulativni vysledek takovych progresivnich zvyseni by nemél
vést k tomu, aby celkovy kapital nutny k drzeni oproti sekuritiza¢ni pozici prevysil expozicni

hodnotu této pozice. Uvedeny vzorec tudiz stanovi limit celkové rizikové vahy (ne dodate¢né

rizikové vahy) ve vysi 1250%.

(if) RWoriginai: (Risk Weight Original, tj. piivodni rizikova vaha) je rizikova vaha, ktera by méla, az
na § 189d odst. 7 POP, platit pro relevantni sekuritizacni pozice.

(iii) 2.5: Tato hodnota odpovida ustanoveni § 189d odst. 7 POP, dle kterého se na ptedmétnou
sekuritizaéni pozici uplatni pfiméfena dodate¢na véaha stanovena CNB ve vysi alespoii 2,5nasobku

rizikové vahy, ktera se prifazuje pfislusSnym pozicim de ptiloh €. 17 a 18 POP.

(iv) InfringementDurationYears: Dle § 189d odst. 7 POP se rizikova vaha zvySuje s kazdym
poruSenim povinnosti jednat s odbornou péci. V tomto kontextu musi byt pojem ,,poruseni* byt
chapan jako nesplnéni jednoho nebo vice pozadavku, které ma za nasledek aplikaci dodatecné
rizikové vahy. Pojem ,,s kazdym porusenim* ve smyslu kazdého nasledného poruseni se vztahuje

K plynuti casu.

Tento vstupni Udaj dale obsahuje dobu trvani poruseni vyjadienou v létech, a to celym ¢islem
(nikoli zlomkem), tj. vyjadieno ve dvanacti mesi¢nich obdobich poruSovani, zaokrouhleno smérem
dolti na nejbliz§i dvanacti mesi¢ni obdobi. Trvani je typicky méfeno od zacatku porusovani
bankou, ale muze byt méfeno také od jinych ¢asovych okamzikli v zavislosti na specifickych
okolnostech nebo podstaté poruseni (napf. od okamziku zagatku porusovani, ktery zjistila CNB,
nebo od pocatku poruSovani, ktery zjistila banka, doby ziskani pozice nebo nabyti expozice

bankou, apod.).

Ptiklady tohoto vstupniho udaje:
e 0 pro poruseni do 12 mésict
e 1 pro poruseni delSim nez 12 mésicti a krat§im nez 24 mésicti

e 2 pro poruseni delSim nez 24 mésicti a krat§im nez 36 mésict

(v) Para3Exemptionp: Dle § 189d odst. 7 CNB miize piihlédnout k vyjimkam podle § 189c¢ odst. 3

az 5 POP a snizit rizikovou vahu, ktera se uplatituje podle tohoto odstavce.
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Konstantni hodnoty pro tento udaj jsou:
o 0,5u vyjimek, které se vztahuji k § 189c odst. 3 POP
e 0,25 u vyjimek, které se vztahuji k § 189c odst. 5 POP

Priklady vypoctu rizikové vahy

V pfipadé poruSeni pravidel trvajiciho dva roky ohledné sekuritizované pozice, kterd mela
pocateéni rizikovou vahu 7%, ale byla uvedena ve vyjimkach v § 189¢ odst. 3 POP vypocet
(rizikové vahy) by mél byt nasledujici:

MIN(12.5,0.07*(1+((2.5+(2.5*2))*(1-0.5)))) = 33.25%
Postup vypoctu:
MIN(12.5,0.07*(1+((2.5+(5))*(0.5))))
MIN(12.5,0.07*(1+((7.5)*(0.5))))
MIN(12.5,0.07*(1+(3.75)))

MIN(12.5,(0.07*4.75))
MIN(12.5,0.3325)
=33.25%

V piipadé poruseni pravidel trvajiciho Sest let ohledné sekuritizované pozice, ktera méla pocate¢ni
rizikovou vahu 60%, ale nebyla uvedena ve vyjimkach v § 189c odst. 3 az 5 POP, pak vypocet by

m¢el byt nasledujici:

MIN(12.5,0.6*(1+((2.5+(2.5%6))*(1-0)))) = 1,110%

Nicméné, nasledujici rok, pokud nedoslo k napravé, by mélo nastat sedmileté poruseni, a vysledek
pro tuto specifickou pozici by mél byt automaticky (dle vzorce uvedené¢ho vyse) 1,250 % pro

vyslednou rizikovou vahu pouzitou pro pozici.

MIN(12.5,0.6*(1+((2.5+(2.5*7))*(1-0)))) = 1,250%

Uvedeny postup vypoctu dodatecné rizikové vahy predstavuje bézny postup v piipadé, kdy jsou
zjisténa poruseni, tento postup vSak nemusi byt uzit rigidné a bez rozdilu. Pti konkrétnim vypoctu

by CNB méla vzit v tvahu zejména nasledujici:

(i)  Zatimco vzorec za¢ind a zvysuje se po 250 % jednotkach, CNB miize uréit, Ze je potieba jak

vy$$i vychozi hodnota, tak vyssi jednotky pfirtistku, a to v zavislosti na typu a okolnostech



poruseni®. Nicméng, s ohledem na to, e minimalni hodnota dodate&né rizikové vahy je
250%, neotekava se, ze by CNB uréila nizsi dodate¢nou rizikovou véahu.(Vyjimky
v uvedené v § 189c odst. 3 az 5 POP by vSak mohly snizit dodate¢nou rizikovou vahu pod

250%, jak je uvedeno vyse).

(i)  Zatimco vzorec zvySuje rizikovou vahu pro nenapravena poruseni v ramci ro¢nich intervald,
CNB by mohla stanovit jinou frekvenci zvySovani (napt. dvakrat ro¢né) v zavislosti na typu

a okolnostech poruseni.

(ili) Zatimco vzorec pouziva pevné snizeni (a to 0,5 a 0,25) pro dodate¢nou rizikovou vahu u
pozic, které jsou zvyhodnény vyjimkami uvedenymi v § 189¢ odst. 3 a 5 POP, CNB miize

rozhodnout o vy$§im nebo niz8im snizeni v zavislosti na typu a okolnostech poruseni.

(iv) Obecné je mozné, aby CNB pouzila dodateéné rizikové vahy, které pozméiuji vstupy a
vypoéty uvedené vyse. CNB napt. mize rozhodnout, e dodatené rizikové vahy se nebudou

zvySovat v zavislosti na Case, ale budou se zvySovat v zavislosti na poctu poruseni.

Relevantni sekuritiza¢ni pozice, ke které (ke kterym) se dodatecnd rizikova vaha vztahuje, mtize
byt individualni sekuritizaéni pozice nebo vicendsobné sekuritiza¢ni pozice v zavislosti na tom,
zda pozadavky nejsou splnény zasadnim zpisobem pro individualni transakci nebo podobné
transakce ve stejné tfidé aktiv, ve stejné obchodni jednotce, atd. Pro vylouceni pochybnosti uvadi
Doporuéeni CEBS, Ze zamér je takovy, aby v ptipadé, kdy podminky nejsou splnény u individualni
transakce, banka pouzila dodate¢nou rizikovou vahu na vSechny expozice, které vznikly z této

transakce.

Dodate¢né rizikové vahy vSak nemusi byt nezbytné pouzity na vSechny sekuritizaéni pozice

z divodu nesplnéni podminek ohledné jedné sekuritizacni pozice.

Pokud je néktera sekuritiza¢ni pozice splatna nebo je prodana, pak se vychazi z toho, Ze dodate¢na
rizikovd vaha pro tuto pozici jiz neni pouzivana, ledaZze by se na ostatni pozice aplikovala

z divodu, ze podminky nejsou splnény u dané transakce.

Jak je uvedeno v recitalu & 25 smérnice 2009/111/ES, CNB by méla pouzit dodateénou

rizikovou vahu z divodu poruseni podminek nebo podstatného poruseni strategie a postupi,

% Naptiklad CNB by mohla vybrat a pouzit dodate¢nou rizikovou véahu 1000% pro poruSeni povinnosti
zajistit zvetejnéni relevantnich 0dajt, 500% pro poruseni provadét stresové testovani, 750% pro poruSeni
sledovani vykonu, ad.
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které jsou dileZité pro analyzu rizik. Jinymi slovy, CNB by pii aplikaci dodate&nych

rizikovych vah méla vzit v iivahu jak podstatu, tak kontext rizika poruseni.

Dodate&na rizikova vaha, kterou miize CNB aplikovat na sekuritizaéni pozici, nemusi byt nezbytné
trvala a takova dodate¢na rizikova vaha by méla byt zruSena, pokud by pfedmétna banka splnila

pozadavky v ustanovenich § 189d odst. 1 az 6 a § 189e odst. 3 POP.

Dle CEBS neni zamérem, aby dodate¢né rizikové vahy byly aplikovany za okolnosti, které jsou

mimo kontrolu banky, pokud tyto okolnosti nevznikly v dusledku nedbalosti nebo opomenuti této

banky (zde je ziejmé, Ze Cesky preklad uvadéjici misto nedbalosti nebo opomenuti pouze
»Cinnost“ banky neni vhodny). Naptiklad, pokud pivodce, sponzor nebo ptivodni véfitel nemiize
nadale drzet ponechanou expozici (napt. pokud expozice byla pfevedena spravcem ptivodce, ktery
se dostal do insolvence) nebo jestlize ptivodce, sponzor nebo ptvodni vétitel, ktery se zavazal
splnit Pozadavek, nasledné¢ (netimyslné nebo zamérn€) porusi svlij zavazek (napf. v rozporu
s pfedchozim zavazkem pievede ponechany Podil), toto by samo o sobé nevyvolalo vyssi

kapitalové pozadavky pro banku.

Cinnosti, které jsou mimo kontrolu banky, nezakladaji nedbalost nebo opominuti této banky za
predpokladu, ze splnila prostfednictvim fadné hloubkové kontroly svou povinnost zajistit, aby
puvodce, sponzor nebo plvodni véfitel vyslovné uvedl, Ze si ponecha Podil a bude poskytovat
dostatecné informace, které umozni bance plnit dalsi odpovidajici pozadavky podle ustanoveni

§ 189b a7 § 189 POP.

Obdobné¢ dle CEBS plati, ze banka by neméla byt za téchto okolnosti nucena vyvést takovou
sekuritiza¢ni pozici ze svého majetku (ackoliv by za urCitych okolnosti méla zvazovat Gpravu ve
spravé své expozice vici takové sekuritizaéni pozici). Nicméng, banka jako investor by méla
vnimat jakékoliv poruSeni ze strany puvodce, sponzora nebo plvodniho véftitele a vzit tyto
zkuSenosti v ivahu pfi rozhodovani o budoucich investicich do sekuritizaci stejného ptivodce.
CNB tak pravdépodobné bude moci uloZit dodateéné rizikové vahy, pokud zjisti, Ze banka

neprokazala, Ze je dostatecné vnimava na takové negativni zkuSenosti s ptivodcem.
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4.7 HODNOCENI NOVE EVROPSKE UPRAVY PRAVIDEL PRO PREVOD
RIZIK A MEZINARODNI SROVNANI

4.7.1 Hodnoceni nové pravni upravy pravidel pro pievod rizik

NiZe uvadim své hodnoceni nové pravni upravy pravidel pro pievod rizik, které dopliuji
mezinarodnim srovnanim s americkou pravni dpravou, nebot’ vzijemna interakce evropské

a americké ipravy bude v praxi velmi ¢asta.

Je ziejmé, Ze krize trhu rizikovych (subprime) pohledavek vyvolala debatu zejména ohledné toho,
zda originate-to-distribute model nezpusobuje, Zze banky snizily svou Gvérovou kazen a zacaly
poskytovat velice rizikové Gveéry jen proto, ze mohly piislusné uvérové riziko prostrednictvim

sekuritizace prevést na tieti osoby.

Objevuji se nazory”, Ze uvedené vychodisko neni logické, nebot’ vychéazi z piedpokladu, Ze banky

budou poskytovat dobré uvéry pouze tehdy, pokud je budou samy drzet.

Presto vSak zakonodarci v mnoha zemich svéta piijali opatfeni smétujici ke stanoveni zakonné
povinnosti pivodci uveérd ponechat si ¢ast rizika v ramci sekuritizaéni transakce. Souc¢asné s touto
legislativni ¢innosti se objevila nova terminologie ,,sladéni z4jm“ pivodct a investord, pficemz se
vychazi z predpokladu, ze zajmy ptivodcl se v ramci sekuritizace 1isi od zajmd investord, kdy
puvodci maji pfedevSim zajem na snizeni kvality poskytovanych Gvért, coz neodpovida zajmim

investord do produktd sekuritizace.

Spise nez k usmérnéni plivodct se vSak evropska Uprava orientuje na investory, resp. na uveérové
instituce nabyvajici iveérové riziko v sekuritizaci. Vuci ptivodctim stanovi nové uprava pozadavky
pouze v ¢l. 122a odst. 6 CRD, a to pozadavek, aby ptvodci zachovavali stejné pravidla avérového

hodnoceni vici sekuritizovanym expozicim i expozicim, které si ponechaji.

Evropska regulace je tak zalozena na tom, Ze zakazuje evropskym tvérovym nabyvani tvérového
rizika vici sekuritizacim, ledaze ptivodce takové sekuritizace bude v pribéhu celého zivota takové
sekuritiza¢ni transakce vystaven riziku odpovidajicimu alesponi 5% cistého ekonomického podilu,

a to nékterym ze stanovenych zptisobd.

"0 Viz napt. Kothari V. Originator risk retention in securitization. Zvefejnéno na internetovych strankéch
www.vinodkothari.com.



Evropska regulace tak zifejmé¢ vychazi z historické zkuSenosti, ze vétSina sekuritizaci byla
realizovana pivodci mimo Evropu, zejména v USA, zatimco evropské uvérové instituce
vystupovaly jako investofi do produktt sekuritizaci. Cilem je ptitom pravdépodobné zajistit, aby
evropska pravni Uprava pokryla takto nepfimo i mimoevropské sekuritizace, ackoli tyto jsou mimo
rozsah plsobnosti evropského zakonodarce. Americti ptivodci budou muset postupovat tak, aby
vyhovély Pozadavku na ponechani podilu ve smyslu CRD, pokud budou chtit prodat cenné papiry

evropskym investortim.
I ptes podrobny vyklad v Doporucenich CEBS (jak uvedeno vyse) povazuji za problematicke, ze
pretrvavaji pochybnosti o presném vykladu pravidel ohledné nekterych aspekti, které jsou popsany

nize.

4.7.1.1 Vymezeni transakci, na které se aplikuji pravidla pro prevod rizik

Otazkou zlstava, zda se Pozadavek na ponechani podilu aplikuje v nasledujicich ptipadech:

c)  Transakce, vramci niz dochdzi k opétovnému shromazdéni pohledavek (repackaging
transaction): Tak napf. transakce, v ramci niz banka A ptevadi cely Givér bance B. Banka B
nabyva né€kolik expozic od riznych bank a nasledné takové expozice znovu zabali a
sekuritizuje. Pozadavek ponechani podilu je veden myslenkou, aby si podil ponechal
puvodce expozice. V daném piipadé vSak banka B neni pivodcem sekuritizovanych

expozic, vztahuje se tedy na ni pozadavek ponechani podilu?

d)  Vzhledem k tomu, Ze se pozadavky ¢l. 122a vztahuji pouze na sekuritizaéni transakce, je
zasadni, jak budou vymezeny sekuritizacni transakce, napf. je otazkou zda se bude jednat o
sekuritizacni transakci vtomto smyslu v piipad¢, kdy pivodce prevede na jednotku pro
specidlni ucel nekolik uveért, avsak na zéklad¢ samostatnych smluv o prevodu jednotlivych

uvery, a jednotka pro specialni ucel nasledné emituje cenné papiry zajisténé témito aktivy.

47.1.2 Odpovédnost uvérové banky nabyvajici riziko v sekuritizacni transakci

Byt na prvni pohled se povinnosti banky nezdaji byt rozsahlé, kdyz banka ma pouze povinnost
zajistit, ze nebude nabyvat ivérové riziko vici sekuritizaci, ohledné které ji ptivodce nesdélil, ze si
ponechava vyznamny ekonomicky podil, ze vzajemné souvislosti ustanoveni ¢l. 122a CRD (a
odpovidajici upravy POP) plyne, Ze banka, které budou chtit nabyt avérové riziko vici sekuritizaci
budou muset provést velmi obsahlé posouzeni struktury transakce, nabyvané pozice i

podkladovych expozic.
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Dle mého nazoru pritom banka nemlze pouze pasivné piijimat udaje poskytované ptivodcem,
nybrz musi aktivn¢ posuzovat pro kazdy konkrétni ptipad, zda jsou informace poskytnuté
puvodcem dostatecné pro provedeni fadné hloubkové kontroly, kdy v opacném piipadé nesmi

uverové riziko vici sekuritizaci nabyvat.

Sankci za neprovedeni vSech predepsanych povinnosti je pfitom aplikace dodatecné rizikové vahy
na pozice nabyté v sekuritizaci uvérovou instituci (viz bod 4.6.4).

V souhrnu povazuji pozadavky kladené na tivérové instituce ohledné hodnoceni sekuritizaci
velmi zatéZujici, hloubkova kontrola v zisadé nahrazuje externi rating. Byt banky mohou
Vv urditych pripadech vyuzit i externi hodnoceni, mohou tak udinit pouze za podminky, Ze
rozumi prislu$né metodologii. V tomto ohledu je otizkou, do jaké miry budou vSechna
predepsana hodnoceni banky provadét skuteéné vlastnimi persondlnimi zdroji a do jaké
miry budou zajiStovat hodnoceni prostiednictvim sluZeb externich agentur na zakladé

smluvnich vztahi.
V kazdém pripadé vSak dle mého nazoru dochazi k potlaceni jednoho ze zikladnich
ekonomickych aspekti sekuritizace, a to, zpiistupnéni produkti sekuritizace Sir§i skupiné

investori v dasledku jejich snadného pochopeni na zakladé poskytnutého externiho ratingu.

Pravidla rovnéz nerozliSuji mezi jednotlivymi Gvérovymi institucemi (napf. podle velikosti, obratu

apod.) a tudiz budou splnitelna pravdépodobné pouze pro velké uvérové instituce.

4.7.2 Mezindarodni srovnani

Jak bylo mozné ocekavat, finan¢ni krize pfinesla vinu novych regulaci, kdy vétSina regulaci se
soustiedi pravé na sekuritizaci. S ohledem na globalni propojenost financ¢nich trhi bude mit
regulace pfijata v jedné zemi dopad na sekuritizacni transakce v mnoha dalSich statech. Ackoli
regulatofi hovofi o nutnosti mezinarodni spoluprace a jednotného pfistupu, dosavadni regulatorni
opatfeni vedou k riznym upravam ve dvou hlavnich doménach sekuritiza¢nich transakci, a to

Spojenych statech a Evropské unii.
Jak uvedeno vyse, pravidla pro ptevod rizik vtélena do ¢l. 122a CRD jsou evropskymi pravidly,

ktera vychazeji z mezinarodni platformy doporuceni pro regulaci sekuritizace, ktera byla vydana

Basilejskym vyborem pro bankovni dohled, Mezinarodni Asociaci komisi cennych papiri a
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Mezinarodni asociaci spravcd pojisténi. S ohledem na tuto mezinarodni platformu jsou nové

s r r v . 71
prijimané regulace podobné, ne vsak zcela sjednocené’".

Vzhledem k tomu, Ze sekuritizace jsou velmi ¢asto preshraniéni transakce, povazuji za relevantni
vymezeni pravidel aplikovatelnych v zahrani¢nich pravnich fadech, zejména ve Spojenych statech,
a to zejména ohledné pravidel, ktera budou mit dopad na plnéni pozadavkd ¢l. 122a CRD
evropskymi uvérovymi institucemi (tj. odpovidajici pozadavky v zahrani¢nich pravnich fadech na

ptvodce).

Ve Spojenych statech se jedna o pravni upravu obsazenou v Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act, Pub. L. No. 111 (,,Dodd-Frank“), ktery byl podepsan prezidentem
Spojenych stath a stal se zakonem dne 21.7.2010 a ktery zahrnuje fadu regulatornich opatfeni,

Z nichz velka ¢ast se tyka sekuritizace.

V Evropské unii pfijala Rada a Evropsky parlament fadu zmén a doplnéni smérnic o kapitalové
pfimétenosti (CRD), které byly clenské staty povinny implementovat do 1.1.2011. Jedna se
zejména o vySe uvedeny ¢l. 122a smérnice 2009/111/ES (CRD 1I).

Zakladnimi pilifi obou uprav, tj. jak Dodd-Frank tak CRD II jsou jednak pozadavek na ponechani
podilu v sekuritiza¢ni transakci (retention requirement) a jednak pozadavek na zvefejiiovani

informaci (disclosure).

™ Evropska i americka uprava vychazi z mezinarodni platformy, viz napf. Mezinarodni organizace komisi
pro cenné papiry (the International Organisation for Securities Commissios, IOSCO) a jeji konzulta¢ni
material: ,,Unregulated Financial Markets and Products — Consultation Report* z 6.5.2009 a finalni zprava:
Lunregulated Financial Markets and Products — Final Report” z 4.9.2009. IOSCO doporucila regulaci
sekuritizace spocivajici zejména ve (i) stanoveni pozadavki vici ptivodelim a/nebo sponzortim na ponechani
dlouhodobé ekonomické expozice vudi sekuritizaci za ucelem dosazeni sladéni zajmt v sekuritizaéni
transakci, (ii) pozadovani zvySené transparentnosti prostfednictvim informacéni povinnosti pivodci vuci
investorim ohledné veSkerych postupti hodnoticich a zajistujicich riziko, které byly uskuteCnény
upisovatelem, sponzorem nebo puvodcem, (iii) pozadovani nezavislosti spravci najatych emitentem, pokud
stanoviska nebo sluzby poskytované touto osobou mohou ovlivnit rozhodnuti investora ohledné€ nabyti
produktu sekuritizace, a (iv) pozadovani spravcii nebo emitentii zachovavat aktualnost poskytovanych
informaci v pribéhu zivota produktu sekuritizace.

Dalsi mezinarodni doporuceni pro regulaci sekuritizace jsou dale obsazeny ve zprava Rady pro finan¢ni
stabilitu pro summit zemi G20 o zlepSeni finan¢ni regulace (,,Improving Financial Regulation — Report of
the Financial Stability Board to G20 Leaders*) z 25.9.2009, bod 47 a nasl. Nejnové&jsi a nejvice relevantni je
potom Zprava o pobidkéach sekuritizace aktiv vydana v ¢ervenci 2011 spolecnym féorem BSBC (Basilejského
vyboru pro bankovni dohled), IOSCO (Mezinarodni organizace komisi cennych papirit) a IAIS (Mezinarodni
asociaci spravct pojisténi) (,,The Joint Forum of Basel Committee on Banking Supervision, International
Organization of Securities Commissions, International Association of Insurance Supervisors - Report on
asset securitisation incentives®)
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4.7.2.1 Pravni uprava v USA a jeji srovnani s evropskou upravou

Zakon Dodd-Frank vraci regulaci ve Spojenych statech o 80 let zpét a reaguje na situaci, kdy od
roku 1980 do roku 2005 vzrostly pfijmy finanéniho sektoru podle Financial Times o 800%
(zatimco ostatnim spolec¢nostem jen o 250%). Tuto finan¢ni bublinu umoznilo z velké ¢asti zruseni
Glass-Steagallova zakona (,,Glass-Steagall Act*) v roce 1999 oddélujiciho investi¢ni a finan¢ni

bankovnictvi.

Glass-Steagall Act byl ptijat v roce 1933 za icelem zabranit opakovani velké hospodaiské krize
jako jedné z pfic¢in druhé svétové valky. Ve svém duasledku zajistil pil stoleti relativni finan¢ni
stability. Nova pravni Uprava piipravena sendtorem Chrisem Doddem a kongresmanem Barney
Frankem ma osmdesat let stary zakon ¢astecné vratit. Pravé zruseni Glass-Steagallova zékona totiz
mélo za nasledek vznik Sedé zony financnictvi derivati a hedzovych fondl a globalnich finanénich

gigantu.

Ackoli americka a evropska pravni uprava sleduje na prvni pohled stejné cile, je mezi nimi ziejmy
rozdil v cilové skupiné nové regulace. Evropska unie sméfuje novou upravu vuci evropskym
uvérovym institucim, tj. institucim podléhajicim evropskému bankovnimu dohledu, které vystupuji
jako investofi do produktl sekuritiza¢nich transakci, tj. jedna se o pfistup zaméteny na investory
(investor based approach). Ve Spojenych statech je regulace zaméfena na pivodce a sponzory, tj.

jedna se o pistup zaméfeny na emitenty (issuer based approach).

Z pohledu evropské pravni upravy je rozdil v pfistupech vysledkem toho, Ze evropské vlady byly
nuceny podpofit fadu velkych tuvérovych instituci, které investovaly ve velkych objemech do
produktti sekuritizacnich transakci (zejména do cennych papirl zajisténych aktivy — ABS), Casto
zajisténych pfimo nebo nepfimo expozicemi do americkych nemovitosti. VétSina sekuritizacnich
transakci tak nespadala do kompetence evropskych regulatornich organti, tudiz je logické, ze se
evropsti regulatofi zamétili na investory. Vzhledem k tomu, Zze se ukazalo, ze GvE€rové instituce
casto nechapaly sekuritizacni transakce, jejichz produkty nakupovaly, je nyni nové pozadovéno
nejen ziskani adekvatnich informaci, nybrz rovnéz osvédceni pochopeni takovych investic. Obecné
navic existuje presvédceni, ze puvodci a investofi sledovali rozdilné zajmy, pfiC¢emz novy

pozadavek na ponechani podilu piivodce v transakci ma ptispét ke sladéni t€chto zajma.

Ve Spojenych statech reaguje Dodd-Frank regulace na rozSifeny ndzor, Ze plivodci a sponzofi
neméli zajem na Gv€rové kvalit¢ svych produktli, zejména poskytovanych uvért, nebot tyto
pohledavky mohli jednoduse vyvést ze svého majetku jejich shromazdénim do celkii a prodejem

investorim, ktefi provadéli jen minimalni hloubkovou kontrolu a spoléhali se zejména na uvérové



ratingy. Dle tohoto pohledu by méli ptivodci vice dbat o kvalitu poskytovanych Givéra za situace,
kdy si budou nuceni ponechat podil v transakci. Americka pravni uprava se tudiz zamétuje na
puvodce a sponzory sekuritizanich transakci a pozaduje, aby drzeli stanoveny podil na svych
transakcich. Historicky vsak témér vSechny vyznamné americké financni instituce, které se dostaly
do problémli vramci ekonomické krize, patfily mezi nejvétsi investory do svych vlastnich
produktti (napt. Bear, Lehman, Wamu, IndyMac, Countrywide). Prostfednictvim vyjimek
z pozadavku na ponechani podilu v transakci se Dodd-Frank regulace pokousi rovnéz o podporu
poskytovani kvalitnéjSich uveérit a dale stanovuje vétsi pozadavky na poskytovani informaci

investorim, ¢imz se v disledku pokousi zvysit bezpecnost produktii sekuritizace.

Obé¢ nové regulace, tj. jak CRD II tak Dodd-Frank, budou mit nepochybné zasadni dopad na
sekuritiza¢ni transakce. Mnoho aktivnich ptivodct a sponzora sekuritizaci v USA jsou pobockami
a dcefinymi spolecnostmi evropskych bank, pti zapojenich do sekuritizace se tak na n€ uplatni ob&
regulace. Zpohledu americkych instituci, které budou chtit prodavat produkty svych
sekuritizacnich transakci evropskym uv€rovym institucim, bude nutné dodrzovat pozadavky
rovnéz CRD II. Navic, ackoli CRD II se tyka pouze uv€rovych instituci (tj. bank), je
pravdépodobné, ze Casem se obdobna regulace vztadhne na ostatni instituce (viz napf. manaZeti

alternativnich investi¢nich fondt dle smérnice o alternativnich investi¢nich fondech).
Clenské staty Evropské unie mohou pfijmout piisngj§i pozadavky na ponechani podilu
v transakcich. K takovému zpiisnéni pozadavki piistoupilo napt. Némecko, které od roku 2015

pozaduje podil ve vysi 10%.

Typy dotéenych cennych papiru

Dodd-Frank definuje cenné papiry zajisténé aktivy (ABS) Siroce (cenny papir se stanovenym
vynosem zajistény jakymkoli likvidnim aktivem, ktery umozZiuje vlastniku cenného papiru
ziskavat platby, které zavisi primarn€ na pen¢znich tocich z pokladového aktiva), pticemz vSak
umoziiyje, aby regulatofi dle svého uvazeni upravili konkrétni pravidla pro rtizné skupiny aktiv a

ruzné sekuritizacni struktury.

Pied financni krizi byla regulace sekuritizacniho primyslu zaméfena primarné na pozadavky
registrace a uvetejiovani pro vefejné transakce (Regulation AB) a upravu regulujici vefejné
nabidky cennych papirt, véetné Pravidla 144A vztahujiciho se na privatni prodeje kvalifikovanym
institucionalnim investorim. Cilem této regulace bylo zajistit, aby investofi ziskali potiebné
informace, pfi¢emz od velkych kvalifikovanych investorti se ofekavalo, Ze tyto informace budou

schopni kvalifikované zpracovat a neni tudiz nutny pfimy dohled nad t€mito investory.
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Revidovana definice cennych papirti zajisténych aktivy podle Dodd-Frank se aplikuje jak na
vefejné tak privatni transakce, jakoz i na transakce provedené spolecnostmi sponzorovanymi
vladou, jako Fannie Mae a Freddie Mac. Ackoli pravidla tykajici se uvefejiiovani pro ucely
hloubkovych kontrol pfijata Komisi cennych papirG Spojenych statd (Securities Exchange
Commission) se aplikuji pouze na vefejné nabidky, pravidla o uvetejiiovani zaruk a prohlaseni a

pravidla o ponechéni podilu se aplikuji na oboji vetejné i soukromé sekuritizace.

Evropska regulace je na prvni pohled uzsi, nebot’ sekuritizace je definovana (v ¢l. 4 odst. 36
smérnice CRD) jako transakce nebo systém transakci, jimz je uvérové riziko souvisejici s jednim ¢i
vétsim poctem uvérovych expozic rozloZzeno do jednotlivych transi a: a) financni toky této
transakce nebo systému transakci zaviseji na kvalité podkladovych expozic a b) podiizenost transi

urcuje rozlozeni ztrat béhem doby existence transakce nebo systému transakei.
Prakticky vSak pres toto vymezeni se smérnice aplikuje na vét§inu sekuritiza¢nich transakei
(jak plyne rovné€z zvykladu CEBS). Dle CRD II navic nejsou z aplikace smérnice vynati

kvalifikovani investofi nebo privatni transakce.

Zpusoby ponechani podilu a vyjimky

CRD II poskytuje sekuritiza¢nimu trhu urcitou flexibilitu, nebot’ umoznuje, aby podil byl ponechan
kteroukoli z nékolika stran transakce (ptvodnim véfitelem, ptvodcem nebo sponzorem) a
kterymkoli ze Ctyt stanovenych zpiasobi (vertikalni podil, expozice vii¢i souboru aktiv, ndhodny
vybér a horizontalni podil). Nicméné, pozadavky CRD II v¢etné pozadavku na ponechani podilu se

aplikuji bez rozdilu na vSechny typy aktiv.

Naproti tomu Dodd-Frank vede regulatory ktomu, aby vytvofili samostatna pravidla pro
sekuritizace odlisnych druhti aktiv. Regulatofi tuto instrukci plni tak, ze z aplikace pozadavku na
ponechani podilu vyjimaji urcité druhy aktiv, jako kvalifikované hypotéky, obchodni uvéry nebo
auto leasingy. Uvéry, které splni kvalifikované podminky, mohou byt sekuritizovany, bez toho
aniz by ptvodce nebo sponzor byl povinen ponechat si podil v transakci. Aktudln€ je rovnéz
navrhovano, aby zaplikace pozadavku byly vynaty rovnéz sekuritizace provadéné vladnimi
institucemi Fannie Mae a Freddie Mac, ackoli proti takové vyjimce je ziejmy obecny protest
z divodu vyhody poskytnuté t€émto institucim v takovém pfipadé. Navrhované upravy navic
vytvafi specifické alternativy pozadavku na ponechani podilu pro rizné skupiny aktiv, jako ABCP

nebo CMBS, kdy pozadavek miiZe byt plnén i jinou osobou, nez ptivodcem nebo sponzorem.
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Tyto vyjimky pro urcité¢ skupiny aktiv nebo emitenty vytvari zfejmy konflikt mezi evropskou a
americkou regulaci. Pokud nedojde k ipravé CRD II, nebudou moci evropské tivérové instituce
investovat do americkych ABS, na které se aplikuji vyjimky z pozadavku na ponechani podilu,
ledaze takovy pozadavek splni ptivodci nebo sponzofi téchto transakci dobrovolng€, coz je malo

pravdépodobné.

Nékteré z americkych ABS transakci, které jsou vynaty z poZzadavku, vsak mohou byt
v souladu s CRD II, pokud spadaji pod nékterou z izkého poctu vyjimek dle CRD II, jako
vladni garance. Navic budou evropské banky v soutézni nevyhod¢ pii sponzorovani vynatych
americkych ABS transakci, nebot’ budou povinny dodrzet pozadavky CRD II, zatimco americké

banky nikoli.

Na prvni pohled se pozadavek na ponechani podilu dle CRD II nutné neaplikuje na tvérové
instituce, které¢ vystupuji pouze jako ptivodce nebo sponzor, nicméng, je nutné vénovat zvysenou
pozornost tomu, zda takova instituce skute¢né nijak neinvestuje ani nenabyva expozici v takové
sekuritizaci. Doporu¢eni CEBS uvadi, ze aplikace poZadavku v zavislosti na investovani nebo
nabyvani expozice v sekuritizaci znamena, zda je naplnén pozadavek na vyznamny ptevod rizika

dle CRD ptivodcovskou uvérovou instituci.

Domnivam se, Ze ne-evropska dcefina spole¢nost evropské uvérové instituce jako piivodce
nebo sponzora, ktera si ponecha expozici v sekuritizaci spiSe zobchodnich nez
Z regulatornich duavodi, bude nasledné povinna postupovat v souladu s pozadavkem na
ponechani podilu dle CRD II, ac¢koli nebude povinna postupovat v souladu s pozadavkem na

ponechani podilu dle americké upravy, napr. z diivodu vyjimky podle druhu aktiv.

Formy ponechéni podilu dle americkych regulatort se v zdsadé shoduji se zpiisoby dle CRD II.
Americti regulatofi jsou mnohem detailn€jsi ve svych pozadavcich, avSak v disledku, u
nevyjmutych transakei splni americké transakce podminky i CRD II. Dle obou uprav je pozadovan
zvyseny stupen poskytovani informaci a je pravdépodobné, ze trh v USA i Evropé bude postupovat

tak, aby byly splnény podminky dle americké i evropske tpravy.

Nadto existuje neshoda ohledné¢ nabyti Gc¢innosti regulace v USA a v Evropé. Dodd-Frank
poskytuje regulatoriim jeden rok (v ptipadé residencnich hypoték) a dva roky (v ptipadé ostatnich
druhti aktiv) od publikace finalnich pravidel pro pfipravu regulace. CRD II nabyla uéinnosti
1.1.2011 ohledn¢ vSech novych sekuritizaci a na stavajici sekuritizace se uplatni od 1.1.2015

pokud u nich budou po tomto datu nové nebo dodate¢né expozice.
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Na dneSnich kapitalovych trzich jsou cenné papiry prodavany na mezinirodni turovni.
Americ¢ti emitenti prodavaji cenné papiry evropskym investorim a naopak. Bez
koordinované regulace se tak dle mého nazoru nepochybné objevi soutéZni znevyhodnéni pro

urcité subjekty.

Evropské tvérové instituce jsou povinny postupovat v souladu s CRD II u transakei, které realizuji
V soucasnosti, zatimco americkd regulace bude dokoncena pozdé¢ji. Povazuji vsak za
pravdépodobné, Ze budouci transakce budou spliiovat poZadavky jak evropské tak americké
regulace, a to za ifelem zajisténi maximalni likvidity produkti téchto transakci, ledaze by se
jednalo o takové nesrovnalosti, naklady na jejichZ prekonani by prevySily vyhody takového
dosazeni souladu s obéma upravami. Je tedy zifejmé, Ze rozdilnosti v pravach mohou ptivodit
dalsi ptekazky rozvoje jiz tak kiehkého sekuritizacniho trhu. Nadto je nutné zajistit i mezindrodni
koordinaci i nad ramec upravy Spojenych stiti a Evropské unie, aby se predeslo regulatorni

arbitrazi.

Hloubkové kontrola a poskytovani informaci

CRD Il pozaduje, aby Givérové instituce investujici do sekuritizace chapaly rizikové charakteristiky
expozic, které zajist'uji sekuritiza¢ni pozice. Pokud uvérova instituce vystupuje jako ptivodce nebo
sponzor, potom CRD pozaduje, aby takova uvérova instituce zpfistupnila veskeré relevantni udaje
o uvérové kvalité a vykonnosti konkrétnich podkladovych expozic, pené¢znich tocich a zajisténich
takovych podkladovych expozic. Pokud Gvérova instituce vystupuje jako aranzér nebo upisovatel,
potom musi vykonavat stejnou hloubkovou kontrolu jako u expozic, které nejsou sekuritizovany.
V tomto ohledu neni evropska uprava pfili§ pfesna a bude na uvérovych institucich, aby zajistily

dostatecnou uroven zvetejiiovanych informaci.

Naproti tomu Uprava Dodd-Frank stanovi specifické pozadavky na poskytovani informaci
sponzorem pii ABS transakcich, kdy sponzor musi posoudit podkladova aktiva cennych papiri a
poskytnout informace o zptsobu, zjiSténich a vysledcich takového posouzeni. Dodd-Frank oproti
evropské Upravé nestanovi obecny pozadavek, Ze investor musi osveéd¢it pochopeni transakce.
Oproti pozadavku na ponechédni podilu na transakci, ktery se uplatni na veskeré ABS transakce, at’
se jedna o transakce vefejné nebo soukromé, pozadavky na poskytovani informaci se uplatni pouze
na cenné papiry zajisténé aktivy, které jsou registrovany dle americkych zdkonl o cennych
papirech. Pfedpoklada se nicméné, Ze povinné poskytovani informaci bude rozsifeno i na jakékoli

posouzeni privatné nabizenych cennych papird zajisténych aktivy.
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CRD Il neobsahuje obdobnou vyjimku pro privatni transakce, coz vznasi otazku, jak budou takové
transakce nabizeny evropskym investortim. Nicméné, i zde je mozné ocekavat, ze i zde bude praxe

takova, aby zabezpecila soulad s pozadavky CRD II.

Shrnuti

Obecné vnimané vyhody pravidel o ponechani podilu a poskytnuti informaci jsou zejména snizeni
rizikového jednani bank pfi sjednavani (poskytovani) avérovych produktd, sniZzeni informacni
asymetrie mezi puvodci a sponzory na stran¢ jedné a investory na strané druhé a zvySeni

kapitalovych pozadavki pro rizika, kterd byla v minulosti podceiiovana.

Ocekévané naklady uvedeni transakci do souladu s novou legislativou jsou zejména pocatecni a
prabézné naklady na uvedeni transakce do souladu s regulaci, potencialni snizeni poptavky a
likvidity trhu sekuritizovanych produktd a potencialni sniZzeni dostupnosti uveérd nebo navyseni

ceny uvert pro spotiebitele a podniky, a to v disledku zvyseni nakladii bank.
Vzhledem ktomu, Ze regulatofi po celém svété budou pokracovat ve vytvafeni standardi
vztahujicich se na sekuritiza¢ni transakce, Gcastnici trhu budou muset posoudit, jak nova pravidla

ovliviiuji transakce, a to jak pro plivodce, tak pro investory a ostatni ti¢astniky téchto transakeci.

Za Gcelem zajisteéni likvidity produktl svych transakci budou ucastnici ¢asto nuceni splnit pravidla

pozadovana i jinymi jurisdikcemi.

Nize je uvedena prehledna tabulka srovnavajici evropskou a americkou pravni Gpravu:

Pozadavek na ponechani podilu

Evropska unie / CRD 11

Spojené staty / Dodd-Frank, Regulation RR

Rozsah aplikace

CRD 11 pozaduje, aby 1veérové instituce
investovaly nebo nabyvaly uvérové riziko
v ramci sekuritizanich transakci pouze tehdy,
pokud (i) puvodce, sponzor nebo puvodni
véfitel vyslovné informoval Gvérovou instituci o
tom, Ze si prub&zné ponecha vyznamny Cisty
ekonomicky podil, ktery ¢ini v kazdém piipadé

nejméné 5 % a pokud (ii) pfed investovanim a

Dodd-Frank regulace uklada sponzorovi, aby si
ponechal ekonomické riziko. Sponzor nebo
puvodce se mohou dohodnout, ze Cast rizika si
ponechd pivodce. Sponzor je definovan jako
osoba, ktera organizuje a zahajuje ABS
transakci prodejem nebo pfevodem aktiv, pfimo
nebo nepiimo, emitentovi. Pivodce je osoba,

kterd vytvaii finan¢ni aktiva, ktera slouzi jako
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pfipadné 1 poté jsou schopny piislusSnym
organiim prokazat pro kazdou svou jednotlivou
sekuritizacni pozici, Zze maji celkové a Siroké
povédomi o strukturalnich charakteristikach
transakce, které ovliviuji podstatné vykonnost

investice.

Uvérovou instituci se rozumi uvérova instituce
definovand v ¢l. 4 odst. 1 CRD jako podnik,
jehoz Cinnost spociva v prijimani vkladd nebo
jinych splatnych penéznich prostredki od
vetejnosti a poskytovani Gvérti na vlastni ucet
nebo instituce elektronickych penéz ve smyslu

smérnice 2000/46/ES.

Nesplnéni pozadavku na ponechani podilu vede

Kuvaleni dodate¢né rizikové vahy na

pfedmétnou investici Gveérové instituce.

podkladové nastroje ABS a prodava takova
aktiva (pfimo nebo nepiimo) osob¢, ktera tato

aktiva sekuritizuje.

Dodd-Frank uklada regulatorim (Office of the
Comptroller of the Currency, the Board of
Governors of the Federal Reserve System, the
FDIC — spole¢né Federalni Bankovni Agentury)
a SED, a v ptipad¢ residencnich hypoték rovnéz
Urban
Development and the Federal Housing Finance
Authority,

Department of Housing and

aby spolecné¢ vydaly pravidla
K ponechani rizika. Navrhovana pravidla byla
vydana 29.3.2011 (Regulation RR) a ptedlozena

k vetejné diskusi.

Dle Dodd-Frank maji regulatofi Siroké pole
uvazeni jak ohledné rozsahu pusobnosti, tak

vyjimek.

Dodd-Frank ani Regulation RR nespecifikuji
sankce pro nedodrZeni pozadavku. Regulatofi
budou v tomto ohledu opravnéni vyuzit obecné

vynucovaci metody.

Cenné papiry, na které se regulace vztahuje

Pravidlo se vztahuje na sekuritizace, které jsou

definovany jako transakce nebo systém
transakci,

jimz je tvérové riziko souvisejici s jednim ¢i
vét§im poctem tveérovych expozic rozlozeno do
jednotlivych tran$i a: a) finanéni toky této
transakce nebo systému transakci zaviseji na
kvalit¢ podkladovych expozic a b) podiizenost
transi

uréuje rozlozeni ztrat béhem doby

existence transakce nebo systému transakci.

Vztahuje se na vSechny cenné papiry zajisténé
aktivy (ABS) definované jako cenné papiry
s fixnim vynosem zajisténé jakymkoli likvidnim
aktivem, které umoznuji drziteli cenného papiru
ziskat platby, které primarné zavisi na
penéznich tocich generovanych podkladovym

aktivem.

Zahrnuje transakce, které musi byt registrovany
dle Zakona o cennych papirech (Securities Act)

z roku 1933 (tedy vefejné transakce) a transakce
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Pravidlo se vztahuje jak na vefejné tak na

privatni transakce.

vynaté  zregistratni  povinnosti  (privatni

transakce).

Kdo si ma ponechat podil

CRD II pozaduje, aby si podstatny Ccisty
ekonomicky podil ponechal plvodni véfitel,
puvodce nebo sponzor sekuritizace. Pavodni
vetitel neni definovan, nicméné dle vykladu
CEBS je jim pivodni vetitel podkladové
expozice ke dni vzniku takové podkladové
expozice. Puvodce je bud’ a) subjekt, ktery byl
at jiz samostatné nebo prostiednictvim
sptiznénych osob, pfimo ¢i nepiimo subjektem
smlouvy zakladajici zavazky nebo budouci
zavazKy dluznika ¢i budouciho dluznika, ¢imz
doslo k sekuritizaci expozice, nebo b) subjekt,
ktery do své rozvahy ziska expozice od tieti
strany a pak je sekuritizuje. Sponzor je uvérova
instituce, ktera neni ptivodcem a ktera vytvaii a
spravuje komercnich

program papirt

zajisténych aktivy nebo jiny sekuritizacni

systém, v jehoz ramci nakupuje uUvErové
expozice od tretich stran

Pokud  vramci  sekuritizatni  transakce
nevystupuje zadna entita, kterd by spliovala
definici sponzora, musi byt podil ponechan
puvodcem nebo plivodnim véfitelem a tam, kde
neni zadna entita, ktera by napliovala definici
sponzora nebo pivodce, musi si podil ponechat

puvodni vétitel.

CRD 1II stanovi, Ze poZzadavek na ponechani

podilu se neuplatni opakované, coz znamena, Ze

Dodd-Frank pozaduje, aby ekonomicky podil
byl ponechdn sponzorem. Regulace umoziiuje,
aby sponzor rozlozil pozadavek na ponechani
podilu mezi sponzora a ptivodce, coz znamena,
ze pozadavek na ponechdni podilu sponzorem
bude snizen o podil, vjakém bude pozadavek
plnén ptvodcem. UloZzeni casti pozadavku
puvodci je mozné pouze tehdy, pokud riziko je
ponechané ve vertikdlni nebo horizontalni

formé¢ a puvodce poskytl alespon 20%
podkladovych aktiv (¢ast rizika ponechana
puvodcem nesmi prevysit procento poskytnuté

puvodcem).
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pozadavek mize byt splnén pouze jednou
entitou (sponzorem, ptivodcem nebo pivodnim
Nicméné v transakci

vétitelem). pokud

vystupuje vice pivodci nebo puvodnich
vetiteld, kazdy pavodce a kazdy ptivodni véritel
muize byt povinen ponechat si podil, pokud
Vramci transakce neni zadnd osoba, ktera by
spliovala definici sponzora, nebo v pripadé, ze
puvodni vétitelé nebo piivodei nejsou soucasti
stejné skupiny, obecné tedy plati, Ze jeden
puvodce si nemlize ponechat riziko za ostatni
puvodce. V piipadé resekuritizaci potom plati,
ze pozadavek na ponechani podilu se neuplatni
na veSkeré podkladové sekuritizace, ale pouze

na horni vrstvu resekuritizace.

Vyse pozadavku na ponechani podilu

Az na uréité vyjimky 5%.

Zaklad 5% (az na urité vyjimky) plus

prémiovy hotovostni reservni ucet.

Zpisob ponechani podilu

Dle CRD 1I je ponechéni podilu mozné Ctyfmi
zpusoby:

Vertikalni podil: ponechani nejméné 5%

nominalni hodnoty (tj. hrubé hodnoty expozice
véetn¢ Uprav a precenéni a nikoli pomysiné
expozice, coz vyluGuje interest-only transe)
kazdé tranSe prodané investorim nebo na né
pievedené,

Expozice vii¢i souboru aktiv: ponechani podilu

pivodce ve vysSi nejméné 5% nominalni

hodnoty  sekuritizovanych  expozic, za

piedpokladu, Ze se jedna bud’ o sekuritizaci

revolvingovych expozic, nebo revolvingovou

Navrhovana tuprava pfipousti, aby zakladni
riziko bylo ponechano nékterym z péti zptisobt
(se samostatnymi vyjimkami pro ABCP a
CMBS):

Vertikalni podil: ponechani alespon 5% kazdé

transe ABS, tj. 5% kazdé transe (véetné
interest-only a necertifikovanych transi).

horizontalni
5%

nominalni hodnoty vSech vydanych ABS transi,

Horizontalni podil: ponechani

zbytkové tranSe odpovidajici alespon

pfiCemz tato zbytkova transe musi piijimat
veskeré ztraty ze sekuritizovanych aktiv a byt

podiizena v(¢i ostatnim tranS$i ohledné
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sekuritizaci ne-revolvingovych expozic. Dle
Doporuceni CEBS tam, kde nominalni hodnota
sekuritizovanych expozic muze v Case vzrustat
nebo klesat, by cisty ekonomicky podil mél
vzrist, pokud nominalni hodnota
sekuritizovanych expozic vzroste, avSak mohl
by se rovnéz pomérné snizit, pokud nominalni
hodnota expozic klesne.

Reprezentativni  vzorek: ponechani nahodné

zvolenych expozic, odpovidajicich nejméné 5%
nominalni
by

sekuritizovany

sekuritizovanych  expozic,

byly

za

vyse

pokud tyto  expozice jinak

vramci  sekuritizace,

predpokladu, 7e vyse potencialné

expozic (. soubor

sekuritizovanych a ponechanych expozic) ¢ini

sekuritizovanych

na pocatku nejméné 100.

Horizontalni podil: ponechani transe prvni

ztraty a pripadné jinych transi, které maji stejny
nebo horsi rizikovy profil nez transe prevedené
na investory nebo jim prodané a nejsou splatné
diive nez tyto tranSe, tak aby ponechani
v celkovém souctu Cinilo nejméné 5%
nominalni hodnoty sekuritizovanych expozic.

Kombinace jednotlivych moznosti neni mozna.
CEBS vsak ve svych Doporucenich k vykladu
¢l.  122a  zminil, Zze vradmci  post-
implementacniho posouzeni zvazuje navrh na
umoznéni kombinace jednotlivych zpusobd,
nebot’ vzhledem k tomu, Ze vSechny zpisoby
jsou samy o sobé vhodné ke sladéni cili
investortl a ptivodcil, potom i kombinace téchto
zpusobt by méla byt stejné vhodna. Toto tedy
do budoucna otevira moznost pro L-shaped

option.

ziskavani plateb jistiny a urokt. Tato zbytkova
tranSe muze ziskat odpovidajici podil (snizeny o
realizované ztraty) uskutecnénych stanovenych
plateb jistiny, avSak nemtlZe obdrzet platby
jistiny nad stanovenou (planovanou) vysi,
dokud nejsou zcela splaceny ostatni tranSe.
Misto zbytkové tranSe je mozné ponechani
horizontalniho penézniho reservniho uctu.
L-Shaped podil: Ponechani (i) alespon 2,5%
z kazdé ABS tranSe a (ii) horizontalni zbytkovy
alesponn  2,564%
hodnoty vSech ABS transi.

podil ve vysi nominalni
Podil prodejce: pro sponzory revolvingovych

master trustl  zajiSténych  pohledavkami
z revolvingovych uctt (napf. kreditnich karet),
ponechani podilu prodejce ve vysi alespon 5%
znesplacené jistiny vSech aktiv drzenych
emitentem, ktery je definovan jako ABS podil
(1) na vSech aktivech drzenych emitentem, které
nezajistuji zadné jiné ABS vydané emitentem,
(i) pomérné se vSemi ostatnimi ABS podily
pfed predCasnou amortizaci, (iii) upravuji se
podle fluktuace dluznych jistin
sekuritizovanych aktiv.

Reprezentativni _vzorek: ponechani nahodné

vybraného vzorku aktiv odpovidajici, ve vSech

podstatnych ohledech, sekuritizovanym
aktiviim, s nesplacenou jistinou ve vysi alespoil
5% nesplacené jistiny sekuritizovanych aktiv.
Vybrana aktiva musi byt spravovana stejnym
spravcem podle stejnych standarda platnych pro
sekuritizovana aktiva.

Prémiovy rezervni ucet: Navic k zakladnimu

riziku musi sponzor vytvofit prémiovy rezervni
ucet ve vysi odpovidajici rozdilu (pokud je
kladny) mezi (i) hrubym ziskem z prodeje ABS
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(bez nakladd uzavieni transakce) a (ii)) 95%
nominalni hodnoty vSech emitovanych ABS

Hruby zisk z prodeje ABS se zvySuje o hodnotu
jakéhokoli  ABS  podilu  ponechaného
sponzorem, ktery (a) sponzor nehodla drzet do
splatnosti nebo (b) je pouze interest-only transe,

kter4 je seniorni vii€i nejvice podfizené transi.

Doba trvani ponechani podilu

Po dobu trvani sekuritizace. Forma ponechani
podilu se v prubéhu zivota transakce nemiize

ménit, az na vyjimené situace a za

predpokladu, Ze takova zména je vysvétlitelna a

Po celou dobu trvani sekuritizace.

odivodnéna a je sdélena transparentnim
zpusobem investortim.
Vyjimky
Vladni  zaruka:  sekuritizované  expozice | ABCP: Sponzor ABCP conduit podporovany

predstavuji pohledavky vi¢i nebo zarucené
nasledujicimi subjekty: ustiedni vlady nebo
centralni banky, regionalni nebo mistni spravy a
subjekty vetejného sektoru clenskych stath
EHS, mezindrodni rozvojové banky, nebo
instituce, kterym je na zakladé CRD pfidélena
rizikova vaha nejvyse 50%.

transakce zalozené na

Transparentni index:

jasném, transparentnim a dostupném indexu,
kdy souvisejici referenéni subjekty jsou shodné
s témi, které tvori index subjektl, s nimz se
v §iroké mife obchoduje, nebo se jednd o
obchodovatelné cenné papiry jiné nez
sekuritiza¢ni pozice.

Ostatni vyjimky: syndikované uvéry, nakoupené
4.

uvérového selhani, pokud tyto nastroje nejsou

pohledavky faktoring) nebo swapy

strukturovani a/nebo

100% likviditou poskytnutou regulovanymi
institucemi mize splnit zakladni povinnost
ponechani podilu, pokud kazdy ptvodce, ktery
prevadi aktiva do conduit, si ponecha
pozadovany horizontalni zbytkovy podil v SPV.
Sponzor odpovida za zajisténi, Zze pozadavky na
ponechani podilti piivodci.

CMBS: sponzor CMBS transakce (alespoii 95%
nemovitostnich uvérd) mize splnit zakladni
pozadavek na ponechani podilu, pokud kupujici
(b-piece buyer) splituje pozadavek na ponechani
podilu, za splnéni nasledujicich Sesti podminek:

(1) kupujici si ponechava horizontalni zbytkovy
podil (ve stejné formé a vysi, ktera je
pozadovana u sponzora); (ii) kupujici hradi svij
podil, aniz by ziskaval financovani od jiné

strany sekuritizace;

pouzity ke zajisténi

(ii1) kupujici provadi Gvérové hodnoceni vsech
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sekuritizace.
U soubornych transakci nebo transakci, ktera
shromazd’uji aktiva, je aplikace CRD II zavisla
na skutecnosti, zda transakce napliiuje definici
sekuritizace dle CRD.

Doporuceni CEBS dale stanovi, ze tam, kde
uvérove riziko je tranSovano vydanim dluhopist
puvodce nebo vice pavodct (vCetné napf.
krytych  dluhopisti)), a

nepienasi uveérové riziko na tieti osoby, nebot

takové  dluhopisy
uvérové riziko zistava ptvodci (ptvodce je
finalnim dluznikem vi¢i investorim), je zfejmé,
ze ekonomické zdjmy jsou sladény a tudiz
pozadavek ponechani podilu se ma za
automaticky splnény.

Nicméné pokud jsou takové dluhopisy vydané
za Ucelem pievodu rizika na tieti osoby (napf.
credit-linked notes) prostednictvim
sekuritizace, potom se nelze odvolat na to, Ze
zajmy jsou sladény a musi byt deklarovano, ze
pozadavek ponechani podilu byl splnén.
Obdobn¢ se Doporuceni CEBS vyjadiuji
k ponechanym sekuritizacim (pro ucely repo
transakce), tam, kde pavodcovskd uvérova
instituce si nejprve ponechd vSechny cenné
papiry vydané v ramci sekuritizaci pro ucely
repo transakce, avSak nasledné¢ proda jednu

nebo vice tran$i investoram.

aktiv pred uzavienim transakce; (iv) kupujici (a

sptiznéné osoby) nejednaji  jako osoby

s rozhodovacimi pravy Vramci sekuritizace,
)

poskytuje urcité informace o kupujicim (vcetné

véetn¢ zvlaStniho  spravce; sponzor

ceny zaplacené za jeho podil) ostatnim
investorim a (vi) kupujici spliiuje omezeni

zajisténi a prevodu, které se jinak vztahuji na

Sponzora.
Instituce  podporované  vlddou  (GSEs):
Navrhovana regulace vyluuje z aplikace

pozadavku na ponechani podilu Fannie Mae a
Freddie Mac.

Vladni zaruka: Pozadavek na ponechani rizika
se neaplikuje na urcité ABS zajisténé vladou
Spojenych stati nebo statnimi a vefejnymi
organy.

Kvalifikované residenéni hypotéky: Pozadavek

na ponechani rizika se nebude vztahovat na
ABS, kdy veskerymi podkladovymi aktivy jsou
residen¢ni

kvalifikované hypotéky.

residencni  hypotékou je

prémiova hypotéka splilujici piisna kritéria pro

Kvalifikovanou
poskytovani. Sponzor je povinen odkoupit
uvery, které nasledn¢ budou posouzeny jako
nenaplnujici definici kvalifikovanych
residenc¢nich hypoték.

Kvalifikované obchodni, obchodni hypoteéni a

auto uveéry: U ABS  zajisténé pouze
kvalifikovanymi ~ obchodnimi, = obchodnimi

hypotecnimi a auto uvéry bude pozadavek na
ponechani rizika 0%. Pro splnéni definice
kvalifikovaného uvéru budou predmétné uvéry
muset splnit pfisna kritéria poskytovani Gvérn.
Sponzor je povinen odkoupit veSkeré uvéry, u

kterych bude nasledné uzavieno, Ze Kkritéria
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nesplnily.

Resekuritizace: Pozadavky na ponechani podilu
se nebudou aplikovat na resekuritizace, pokud u
veskerych podkladovych sekuritizaci bude
pozadavek splnén.

Transakce s mezinarodnim prvkem: Né&které

pfeshrani¢ni  sekuritizace  budou  vynaty

z aplikace pozadavku, za predpokladu, ze
transakce nemusi byt registrovana dle zakona o
cennych papirech (the Securities Act),
americkym investorim je prodano maximalné
10% (dle hodnoty) ABS, ani sponzor ani
emitent nejsou zalozeny dle prava Spojenych
stati, nebo se jednd o organizani slozku
zahrani¢ni spolecnosti, a maximaln¢ 25%
podkladovych aktiv je nabyta sponzorem, ptimo

nebo nepfimo, od americké dcefiné spolecnosti

nebo pobocky.
Regulatorni  uvazeni:  Regulatofi  mohou
poskytnout Uplné nebo cCasteCné vynéti

z aplikace pozadavku na ponechani podilu

jakékoli sekuritizaci (nebo kategorii

sekuritizaci). Kazda takova vyjimka nebo
uprava by méla byt ucinéna za ucelem zajisténi
vysoké kvality standardi poskytovani uvérd,
fizeni rizik,

podpofeni vhodnych praktik

zlepseni pfistupu spotiebiteli a podnikid
kuvérim za rozumnych podminek a dalSimi
zpisoby podporovat vefejny zdjem a ochranu

investoru.

Zajisténi (hedging) ponechaného podilu

Cisty ekonomicky podil musi byt drzen
pribézn¢ a nesmi byt pfedmétem jakéhokoli
zmirnovani rizika, kratké pozice nebo zajisténi.

Ponechany podil mize byt pouzit ptivodnim

Ponechany podil nemlze byt pirevést (s

vyjimkou na osoby Vvramci konsolida¢niho
celku) a Gve€rové riziko spojené s ponechanym
podilem nemlze byt

pfimo ani nepfimo

134




vétitelem, plivodcem nebo sponzorem jako
kolateral pro ucely zajistén¢ho financovani, za
podminky, Zze tverové riziko takového
ponechaného podilu neni pfevedeno na tieti
osobu V ramci struktury zajisténého
financovani.

Neni jasné, jak pfevod ponechané¢ho podilu ve
spojeni s okolnosti selhani podle zajisténého
financovani ovlivni kapitdlové pozadavky vuci

investujici iveérové instituci.

hedZovano (zmirnéno zajisténim).
Riziko trokovych sazeb a ménové riziko mize
byt hedzovano. Zastaveni ponechaného podilu

neni mozné.

Datum ucinnosti

Pozadavky CRD 1II se aplikuji vi¢i novym

sekuritizacim realizovanym od 1.1.2011.

Pozadavky se budou aplikovat rovnéz vuci

sekuritizacim realizovanym pted 1.1.2011

pokud vramci téchto sekuritiazaci jsou

doplnény nové expozice od 1.1.2015.

Je navrhovano, aby regulace byla ucinna (i)
vaci avérim z residencnich hypoték jeden rok
po vydani findlnich pravidel a (ii) vi¢i vSem
ostatnim ABS dva roky po vydani findlnich
pravidel.

Povinnost poskytovani informaci, transparentnost

EU

USA

Rozsah p

usobnosti

Stejny rozsah jako v pfipadé pozadavku na

ponechani podilu, uplatni se vSak vedle
investyjicich Gv€rovych instituci rovnéz vuci
uvérovym institucim vystupujicim jako ptivodci

a sponzofi sekuritizaci.

Aplikuje se vuci emitentim registrovanych
vetejné nabizenych ABS.

V dubnu 2010 SEC navrhla pravidla, ktera by
zasadn€ zmenila existujici Regulation AB, které
upravuje registraci, poskytovani informaci a
reporting u ABS (Revised Reg AB). Tato nova
pravidla pozaduji zvefejnéni a reporting pro
neregistrované privatni transakce, musi vsak byt
jeste piijata SEC. SEC uvedl, Ze zvazi moznost,
ze transakce strukturovanych financi nebudou

muset byt registrovany (vcetn¢ pravidla 144A)
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pouze za podminky, ze splni pozadavky na
zvetejnéni informaci a reporting, které by se
jinak uplatnily v ptipad¢ vefejnych nabidek

cennych papirt.

Hloubkova kontrola — zvefejnéni

CRD II pozaduje, aby tveérova instituce, ktera

vystupuje  jako investor do  produktd
sekuritizace, rozuméla rizikovym
charakteristikim podkladovych expozic u

sekuritiza¢nich pozic.
Uvérova instituce, ktera vystupuje jako ptivodce
nebo sponzor u sekuritizaéni transakce, je
povinna zpfistupnit veskera podstatné relevantni
informace o Uvérové kvalit¢ a vykonnosti
jednotlivych podkladovych expozic, penéznich
tocich a =zajisténi sekuritizovanych expozic,
informace,

jakoz i které jsou nezbytné

Kk provedeni informovaného stresového
testovani penéznich tokti a hodnot zajisténi
podkladovych expozic.

CRD II dale pozaduje, aby uvérové instituce
byly schopny prokazat u kazdé sekuritizacni
pozice, ze porozumély jejim charakteristikdm a
ze implementovaly politiky a postupy pro
analyzu a zaznamenavani jejich sekuritizacnich

pozic.

Dodd-Frank poZzaduje, aby emitent

registrovanych ABS posoudil podkladova
aktiva ABS a aby zvefejnil informace o
podstaté, zjisténich a zaveérech takového
posouzeni vcetn€é toho, jak se shromazdéna
aktiva lisi od zvefejnénych upisovacich
standardd.

Zatimco pravidla stanovend Dodd-Frank se
aplikuji pouze na registrované ABS, piivodce
nebo emitent privatnich ABS transakci bude
muset splnit dodatecné povinnosti ohledné
zvetejnéni dalSich 1daji (véetné¢ informaci
pozadovanych pravidlem Regulation AB),
pokud je pliivodce pojisténa vkladova instituce,
ktera chce splnit pozadavky dle FDIC Safe
Harbour pravidla.

Posouzeni musi byt provedeno tak, aby poskytlo

dostatecnou  zaruku toho, Ze zvefejnéni
informaci o podkladovych aktivech je
v zasadnich  ohledech pfesné. Minimalni

standard posouzeni stanoveny SEC bude

nezbytn¢ zahrnovat posouzeni Uvéru a

upisovani aktiv, nebot’ zvefejnéni téchto
skuteCnosti je pozadovano v prospektu, bude
vSak dale rovnéz zahrnovat obecné zvefejnéni
vSech informaci, které jsou pozadovany dle
pravidla Regulation AB.
Dodd-Frank umoziiuje, aby emitent zadal
provedeni posouzeni tfeti osob&. Pokud zjisténi

a zavery posouzeni jsou provedeny tfeti osobou,
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potom takova tieti osoba musi byt uvedena
Vv registranim prohlaSeni a musi souhlasit se
svym uvedenim jako experta podle zakona o
cennych papirech (the Securities Act) a takova
tfeti osoba tudiz bude odpovidat jako expert
podle zdkona o cennych papirech.

Dodd-Frank rovnéz pozaduje ur¢ité dodatecné
povinnosti ohledné zvetejilovani informaci o
prohlasenich a zarukach. Tam, kde podkladové
dokumenty sekuritizace obsahuji zavazek ke
zpétné koupi nebo vyméné aktiv v pfipadé
poruSeni prohldSeni nebo zaruky, nové
pozadavky na zvetejnéni informaci vztahujici se
na veskeré ABS (vefejné i privatni) pozaduji,
aby puvodce zvefejnil veskeré splnéné i
nesplnéné pozadavky na zpétny odkup nebo
vyménu aktiv zalozené na porusenich
prohlaseni a zaruk. Zvetejnéni musi byt uc¢inéna
na formulati ABS-15G a vyzaduje pocatecni

zpravu a ¢tvrtletni nasledné zpravy.

Datum ucinnosti

Shodné jako u pozadavku na ponechéani podilu.

Vztahuje se na veSkeré registrované (nebo
Vv piipad€ zvetrejnéni ohledne prohlaseni a zaruk

neregistrované) nabidky ABS po 31.12.2011.
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5 POZADAVKY KAPITALOVE PRIMERENOSTI

Sekuritizacni transakce ma dopad pro kapitdlovou pfimétenost banky, jednak pokud vystupuje jako

puvodce nebo pokud vystupuje jako investor.

CNB navic v ramci ufedniho sdéleni 5/2011 uvedla, Ze povinna osoba (banka a druzstevni zalozna)
je zobezietnostniho hlediska vystavena nejen Uvérovému riziku sekuritizovanych expozic
plynoucimu z jejich vlastnich obchodnich aktivit, ale i Gvérovému riziku sekuritizovanych expozic

plynoucimu z obchodnich aktivit osob nalezejicich do regulovaného konsolidaéniho celku, ktery

povinna osoba sestavuje. CNB tak bude vyzadovat, aby u uvérového rizika sekuritizovanych
expozic plynouciho z obchodnich aktivit osob nalezejicich do regulovaného konsolidacniho celku,

ktery povinna osoba sestavuje, bylo toto riziko povinnou osobou piné zohlednéno v jejim systému

vnitiné€ stanoveného kapitalu.

Kapitalové pozadavky pro banky a pobocky zahrani¢nich bank stanovi § 12a zdkona ¢. 21/1992
Sb. o bankach.

Ukazatel kapitalové pfiméfenosti patii mezi zdkladni ukazatele ¢innosti banky .

Pravni uprava kapitadlovych pozadavki vychazi z evropskych smérnic CRD, které pfijimaji
pravidla dohodnuté v ramci Basilejského vyboru pro bankovni dohled. Zasadni je dohoda Basel I,
ktera byla nasledné doplnéna dohodou Basel III (ta bude zapracovana v ramci pfijimané upravy

CRD IV).

Dohoda Basel 1 je zaloZena na trech pilitich, kterymi jsou (i) minimalni kapitalové pozadavky, (ii)

dodate¢né kapitalové pozadavky a (iii) uvefejnovani informaci povinnymi osobami.

Pravidla kapitalové piiméfenosti jsou zaloZena na piedpokladu, Zze veSkeré potencialni ztraty
spolecnosti (banky) v budoucnosti, spojené s dneSnimi riziky, by mély byt pokryty vnitinimi zdroji
spole¢nosti, tj. kapitalem akcionai. Naopak jiz existujici ztraty by mély byt promitnuty do

hospodaiského vysledku spolecnosti.

Pro vypocet kapitalového pozadavku banky Ize uvést nasledujici vzorec:

2 Vedle kapitalové piim&fenosti patii mezi dalsi zakladni ukazatele ¢innosti banky ukazatel efektivnosti a
vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE, Return On Equity), tj. pomér ¢istého zisku a vlastniho kapitalu a
ukazatel efektivnosti a vynosnosti aktiv (ROA, Return On Assets), tj. pomér Cistého zisku a celkovych aktiv.
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Kapital (tj. Tier 1 + Tier 2 + Tier 3 — odc¢itatelné polozky)

KP = *100
Rizikové vazena aktiva

Pro banky ¢ini pozadovana kapitalova pfimétenost §%.

Kapital (§ 54 POP pro individudlni zéklad a § 64 pro konsolidovany zaklad) je souctem hlavniho
pavodniho kapitalu (tier 1), vedlejsiho ptvodniho kapitalu (tier 2) a kapitdlu na kryti trzniho
rizika (tier 3) po odecteni odcCitatelnych polozek. Do dodatkového kapitidlu na individualnim
zaklad¢ 1ze zahrnout prebytek v kryti ocekdvanych uvérovych ztrat v castce, ktera neni veétsi nez
0,6 % souctu hodnot rizikov€ vazenych expozic. Pro cely stanoveni limitu pro piebytek v kryti
ocekavanych uvérovych ztrat se do hodnot rizikové vazenych expozic nezahrnuji expozice ze

sekuritizace s rizikovou vahou 1250 % (§ 63 odst. 5 POP).

Drzeny kapital ma pokryt hlavni rizika banky, kterymi jsou riziko uverové, trzni a operacni. Casti
uveérového rizika je pritom uverové riziko sekuritizace, tj. riziko ztraty vyplyvajici ze selhani
transakei, pii kterych je uveérové riziko prevadéno (ptimo nebo prostiednictvim uvérovych derivatt

nebo zaruk) na jiny subjekt.

Banka tedy splnuje kapitalovou piiméfenost dle § 12a BankZ, pokud pribézné udrzuje kapital
nejméné ve vysi odpovidajici souétu kapitalovych pozadavkl k ivérovému, trznimu a opera¢nimu

riziku.

Seznam zékladnich piistupl pro vypocet kapitdlovych pozadavkl k vySe vyjmenovanym druhiim
rizik je uveden v § 76 POP, seznam specidlnich ptistupti pak v § 77 POP. Specialni pfistupy jsou
obecné komplexngjsi a vice zalozené na modelech a metodach hodnoceni, kterd si vytvari ptimo
sama banka. Ne kazda banka ma ¢i musi mit vytvofené ptredpoklady pro vyuzivani specialnich
pfistupti. Proto banka dle § 12a odst. 4 BankZ musi Zadat Ceskou narodni banku o souhlas s

pouzitim specialniho pfistupu nebo se zménou pouzivaného specialniho piistupu.

™ Hlavni pavodni kapital (pouze velmi piiblizng, pfesné vymezeni viz § 55a a 65a POP) Ize vymezit jako
[splaceny zakladni kapital zapsany do obchodniho rejstiiku + emisni dzio + rezervni fondy + nerozdé€leny
zisk — neuhrazena ztrata — (nehmotny majetek v¢. goodwillu)]. Jde tedy o tu ¢ast kapitalu, ktera je ziejmé
nejblizsi obecnému pojeti vlastniho kapitalu.
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Vzorec pro vypocet kapitalové pfimérenosti lze uvést rovnéz jako:

0,08 * celkovy kapital (tj. Tier 1 + Tier 2 + Tier 3 — odlitatelné polozky)

Kapitalovy poZzadavek A + kapitalovy poZadavek B

Kde kapitalovy pozadavek A piredstavuje kapitalovy pozadavek k tvérovému riziku bankovniho
portfolia’™, tj. 0,08 * soucin rizikové vazenych aktiv bankovniho portfolia a kapitdlovy pozadavek
B piedstavuje kapitdlovy pozadavek k avérovému riziku obchodniho portfolia™, tj. soucet rizikové

vazenych aktiv obchodniho portfolia.

Specialni pravidla pro vypocet kapitdlovych pozadavki oproti ivérovému riziku ze sekuritizace

obsahuje POP.

POP stanovi nekolik obecnych pravidel ohledné sekuritizaénich pozic. Pokud se pozice v
sekuritizaci vztahuje k riznym tran$im v sekuritizaci, expozice spojena s kazdou transi se povazuje
za samostatnou sekuritizovanou expozici. Poskytovatelé zajisténi sekuritizované expozice drzi
pozici v sekuritizaci. Sekuritizovana expozice zahrnuje také expozice spojené se sekuritizaci, které

vyplyvaji z irokovych nebo ménovych derivatu.

POP dale zakazuje skrytou podporu sekuritizace pivodcem nebo sponzorem, za kterou se povazuje
jakakoli podpora pievysujici pfedem stanovené smluvni zavazky. Pokud ptivodce nebo sponzor

porusi zakaz provadét skrytou podporu sekuritizace,

a) stanovuje takové kapitalové pozadavky, jakoby k sekuritizaci nedoslo,
b) uvefejni informaci, Ze skrytou podporu poskytl, a jaké dopady na kapital skryta podpora

predstavuje.

™ Do bankovniho portfolia nalezi veskera aktiva, kterd souviseji s klasickym bankovnictvim a nakupem
cennych papird, které nejsou predmetem obchodovani, tj. avery, ptjcky, vklady, dluhopisy, akcie, podilové
listy, které jsou drzeny do doby jejich splatnosti, a nejsou tedy pfedmétem obchodu, dale zaruky a derivaty).

™ Do obchodniho portfolia nalezi cenné papiry, které banka nakoupila za G&elem zisku z jejich prodeje &i
jinych ziskovych divodi (finan¢ni néstroje a komoditni instrumenty drzené za ucelem obchodovani a
dosazeni zisku v kratkém horizontu (do 1 roku) v takovém mnozstvi jehoz obchodovani na vefejném trhu
nemuze podstatné ovlivnit jejich ceny).
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5.1 PROCENTO KAPITALOVE PRIMERENOSTI

Dle ustanoveni § 108 POP se kapitalovy pozadavek k avérovému riziku sekuritizovanych expozic
rovna 8 % ze souctu hodnot rizikové vazenych sekuritizovanych expozic, ledaze jde o odcitatelné

polozky od kapitélu, u kterych se tato hodnota nestanovuje.

5.2 HODNOTA SEKURITIZOVANE EXPOZICE

Pokud povinna osoba pouziva pro kategorii expozic, do které by nalezela sekuritizovana expozice,

a) standardizovany pfistup, hodnota rozvahové sekuritizované expozice se rovna jeji ucetni
hodnoté, u vybranych expozic upravené o obezietnostni filtry podle pfilohy ¢. 5 POP,

b) pfistup IRB (zaloZen na internim ratingu), hodnota rozvahové sekuritizované expozice se
rovna jeji ucetni hodnot€¢ bez uprav ocenéni, u vybranych expozic upravené o

obezfetnostni filtry podle pfilohy ¢. 13 POP.

Hodnota podrozvahové sekuritizované expozice se rovna ucetni hodnoté vynasobené konverznim

faktorem. Neni-li stanoveno jinak, je tento konverzni faktor 100 %.

Hodnota sekuritizované expozice, ktera je derivatem, se stanovuje podle piilohy ¢. 8 POP.

Pokud se k sekuritizované expozici vztahuje majetkové zajisténi, lze jej zohlednit v hodnoté

sekuritizované expozice v souladu s technikami snizovani avérového rizika podle oddilu 3 POP.

5.3 RIZIKOVA VAHA

Rizikova vaha, ktera se pouZziva pfi vypoctu hodnoty rizikové vazené sekuritizované expozice, se
stanovuje podle Gvérové kvality sekuritizované expozice. Uvérovéa kvalita se uréuje na zakladé
externiho ratingu, ktery stanovila zapsand ratingova agentura, nebo jinym zpusobem, tedy na
zaklad¢ vnitinich postupt. V pfipad€, ze rating nebo hodnoceni IRB chybi, je nutno hodnotu

sekuritizované (nebo resekuritizované) expozice odecist od kapitalu.
V piipadé, ze uverova kvalita je stanovena na zakladé¢ externiho ratingu, tj. na zéklad¢

standardizovaného pfistupu, potom v zavislosti na ratingu se pfifazuji nasledujici rizikové vahy

(dle piilohy &. 17 POPY:
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Stupeii uvéroveé 1 2 3 4 (pouze pro externi|VSechny ostatni

kvality rating jiny nez | stupné uveéroveé
kratkodoby) kvality

RV pro sekuritizované

expozice, které nejsou| 20% | 50% | 100% 350% 1250%

resekuritizaci

RV pro

resekuritizované 40% | 100% | 225% 650% 1250%

expozice

Z vyse uvedené tabulky je zfejmé, ze vysSi rizikovd vaha je vyzadovana pro expozice v ramci

.. . .y ., ;v , .. ;. wr Lr .. 7
resekuritizace oproti expozicim se stejnym tveérovym rizikem, které jsou soucasti sekuritizace °

Resekuritizaci je, zjednodusené, sekuritizace jiz sekuritizovanych expozic, presnéji viz § 2 odst. 7
POP, ktery stanovi, Ze resekuritizaci je sekuritizace, kdy uvérové riziko spojené s jednou nebo vice
podkladovymi expozicemi je rozlozeno do tranSi a alespon jedna podkladova expozice je
sekuritizovanou expozici. Resekuritizaci by byla rovnéz transakce, kde podkladovou expozici by
byla resekuritizace (tj. re-resekuritizace). Tedy napt. jak CDO ABS, tak CDO CDO ABS budou
spadat do definice resekuritizace. V ramci souboru (poolu) podkladovych expozic postaéi,
aby pouze jedna z expozic byla sekuritizaci nebo resekuritizaci pro to, aby cela transakce

spadala pod definici resekuritizace.

Vzhledem k maximalni rizikové vaze 1250%, ktera se uplatni jak pro sekuritizované tak pro
resekuritizované expozice, se rizikovd vaha resekuritizovanych expozic pohybuje od 40% (pro
stupné uvérové kvality AAA az AA-) do 650% (pro stupné uvérové kvality BB+ az BB-), coz
odpovida rizikové vaze 20% az 350% u sekuritizovanych expozic stejného stupné uverové

kvality”’.

Stejné tak na zakladé postupu hodnoceni IRB (v podrobnostech postup stanovi ptiloha ¢. 18 POP)

je rizikova vaha pro jednotlivé stupné uvérové kvality expozic vyssi u resekuritizovanych expozic

’® Tento pozadavek byl zaveden smérnici Evropského parlamentu a Rady 2010/76/EU ze dne 24. listopadu
2010, kterou se méni smérnice 2006/48/ES a 2006/49/ES, pokud jde o kapitalové pozadavky na obchodni
portfolio a resekuritizace a o dohled nad politikami odménovani (dale jen ,,CRD III*), kterd byla
implementovana do &eského pravniho tadu vyhlaskou CNB ¢&. 89/2011 Sb., novelizujici vyhlasku CNB &.
123/2007 Sb.).

vvvvvv

komplexni resekuritizace (napf. resekuritizace leveraged buyouts nebo projektovych financovani) v ramci
¢l. 122, 7 finalni podoby smérnice vSak byl tento pozadavek vyjmut.
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oproti vaze sekuritizovanych expozic. Pfi aplikaci metody externiho ratingu Cini minimalni

rizikova véaha pro resekuritizované expozice 20%, zatimco u sekuritizovanych expozic ¢ini 7%.

Vzhledem k tomu, Ze pravidla pro vypocet rizikové vahy pro resekuritizované expozice se
uplatni vZdy, kdyZ se mezi podkladovymi expozicemi objevi sekuritizovana expozice,
povaZuji za velmi dulezité, aby banky mély jasné vnitini postupy pro stanoveni, kdy urcité
rozvahové pozice mohou byt kvalifikovany jako sekuritizované pozice a tudiZ potencialné

jako resekuritizované pozice ve smyslu pravidel Basel I a CRD.

Evropska pravni uprava CRD je v tcinnosti od 1.1.2007 a dohledové organy clenskych stati se
V posledni dobé zacaly zamétovat na to, jakym zptisobem vykazuji banky jednotlivé polozky ve
svych rozvahach. Pro banku nebude dostacujici, aby analyzovala jednotlivé pozice pouze
Z hlediska uvérového rizika. Banka musi navic analyzovat pravni charakter jednotlivych expozic
ve smyslu naplnéni definic stanovenych aplikovatelnymi pravnimi piedpisy. Vzhledem k tomu, Ze
definice sekuritizace ve smyslu CRD je velmi Sirokd a bude se tak vztahovat na Fadu
transakci jiZz z dlivodu tranSovani, miZe se stat, Ze banka opomene charakterizovat urcitou

expozici jako sekuritizovanou expozici ve smyslu CRD.

Po 1.4.2011 (k G&innosti vyhlasky CNB ¢&. 89/2011 Sb.) tak banky budou muset piistupovat
obezfetné¢ ke vSem transakcim, které by mohly byt povazovany za resekuritizace. Tak napf.
standardni praxe u CMBS transakci, kterd spoc¢iva v rozdéleni ur¢itého uvéru na dvé transe a
sekuritizaci jedné z takovych tran$i vydanim cennych papirti jednotkou pro specialni ucel, by
mohla predstavovat resekuritizaci, resp. za resekuritizani pozici by mohly byt povaZzovany cenné

papiry vydané jednotkou pro specialni G¢el zajisténé jednou transi uvéru.

Posouzeni by mohlo byt problematické rovnéz ohledné ABCP programli (tedy programu
kratkodobych komercnich papirti zajisténych aktivy), které jsou dle Basel Il a CRD povazovény za
sekuritizacni transakce. Banka, kterd vystupuje jako sponzor ABCP bude muset zejména posoudit,
zda likvidni facilita a facilita av€rového posileni, kterou poskytuje, budou povazovany za
resekuritizaéni expozice’®, a dale bude muset posoudit, zda komeréni papir vydany ABCP

konduitem bude piedstavovat resekuritizovanou pozici’.

"8 Urgitou napovédu v tomto ohledu obsahuje Basel 11.5 (Basel Enhancements Paper) a Basel III: Likvidni
facilita by neméla byt obecné povazovana za resekuritizovanou pozici, pokud pokryva 100% aktiv a zadné
z aktiv ABCP konduitu neni resekuritizovanou pozici. Facilita iivérového posileni ABCP programu, ktera
pokryva pouze nékteré ztrdty nad ramec ochrany poskytnuté prodavajicim ohledné nékterych aktiv
V programu, bude piedstavovat tran§ovani rizika a bude tudiz resekuritizacni pozici.

™ Basel 11.5 a CRD III obecné stanovi, 7e takovy komeréni papir nebude resekuritizovanou pozici pokud je
vydana pouze jedna tfida komer¢nich papird a za podminky, ze ivérové posileni ABCP neni resekuritizaci a
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Pokud je sekuritizovana expozice predmétem majetkového nebo osobniho zajisténi rizikova vaha,
kterou k ni lze ptifadit, se miiZze upravit v souladu s technikami snizovani uvérového rizika podle

oddilu 3 a ptiloh ¢. 17 a 18 POP.
Externi ratingy zapsanych ratingovych agentur se pouzivaji na zéklad¢ jednotného pfistupu a v
souladu s pozadavky na externi ratingy a jejich pouzivani v sekuritizaci uvedenymi v ptiloze ¢. 19

POP. Postupuje se pfitom tak, aby externi ratingy nebyly ucelové vybirany s cilem dosdhnout

snizeni kapitalovych pozadavki.

5.4 HODNOTA RIZIKOVE VAZENE SEKURITIZOVANE EXPOZICE

Hodnota rizikove vazené sekuritizované expozice se stanovuje podle vztahu

Rizikové vazena sekuritizovana expozice =E . r

E oznacuje hodnotu sekuritizované expozice

I oznacuje rizikovou vahu.

Pokud povinna osoba pouziva pro kategorii expozic, do které by nalezela sekuritizovana expozice,

a) standardizovany pfistup, postupuje pii vypoétu hodnoty rizikové vazené sekuritizované
expozice podle pfilohy ¢. 17 POP,
b) pfistup IRB, postupuje pii vypoctu hodnoty rizikové vazené sekuritizované expozice podle

piilohy &. 18 POP.

Pokud ma povinna osoba v sekuritizaci dvé a vice vzajemné se piekryvajicich pozic, a to plné nebo
¢astecné, zahrnuje do vyse, v jaké se tyto pozice piekryvaji, do vypoctu hodnoty rizikové vazené
sekuritizované expozice pouze tu pozici nebo jeji ¢ast, ktera tvori vy$§i hodnotu rizikové vazené
expozice; piekryvanim se rozumi, Ze dané pozice plné nebo <Caste¢né piedstavuji stejné

podstupované riziko, tudiz je 1ze do vySe tohoto prekryti povaZovat za jedinou pozici.

Jde-li o sekuritizaci revolvingovych expozic s moznosti pied¢asného splaceni, povinna osoba,
ktera je pivodcem nebo sponzorem, stanovuje dodate¢nou hodnotu rizikové vazené expozice podle

prilohy €. 17 nebo prilohy ¢. 18 POP; revolvingovou expozici se rozumi expozice, u niz dluznik

soucasné komercni papir je plné kryt spozorujici bankou, napi. tak, zZe investoii do komercnich papirt jsou
vystaveni riziku upadku sponzorujici banky a nikoli riziku selhani aktiv programu a externi rating
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milze ménit castky, které Cerpa v ramci dohodnutého limitu; moznosti pred¢asného splaceni Se

rozumi smluvni ustanoveni pozadujici v pifipadé¢ presné definovanych udalosti vyplaceni pozic

investort pred smluvné stanovenou splatnosti.

Jde-li o syntetickou sekuritizaci, p¥i nesouladu splatnosti sekuritizované expozice a splatnosti

zajisténi, kterym se prevadi uverové riziko, se postupuje takto:

a) splatnost zajisténi se stanovi v souladu s technikami snizovani uv€rového rizika podle
oddilu 3 POP,

b) splatnost sekuritizované expozice se rovna zbytkové splatnosti podkladové expozice
s nejdelsi zbytkovou splatnosti, nejvyse vsak 5 let,

€) puavodce pii vypoctu hodnoty rizikové vazenych expozic nezohlediiuje nesoulad splatnosti
u transi, kterym se pfifazuje rizikova vaha 1 250 %,

d) u transi, kterym se nepfifazuje rizikova vaha 1 250 %, se vysledna hodnota rizikové
vazené expozice stanovuje v souladu s technikami snizovani tvérového rizika podle oddilu

3 POP a vztahu

RW(SP) . (t-t¥)  RW(Ass). (T - 1)
RW*= p—
T-t* T-tr

RW?* oznacuje vyslednou hodnotu rizikové vazené expozice

RW(SP) oznacuje hodnotu rizikové vazené expozice, pokud by neexistoval nesoulad splatnosti
RW(Ass) oznacuje hodnotu rizikové vazenych expozic, pokud by nebyly sekuritizovany

T oznacuje splatnost podkladovych expozic vyjadienou v letech

t oznacuje splatnost zajisténi uveérového rizika vyjadfenou v letech

t* se rovna 0,25.

5.5 VYLOUCENI SEKURITIZOVANE EXPOZICE PRO UCELY VYPOCTU
HODNOT RIZIKOVE VAZENE EXPOZICE BANKOU JAKO
PUVODCEM V SEKURITIZACNI TRANSAKCI

POP dale stanovi podminky, za nichz muze banka, ktera vystupuje jako ptivodce v sekuritizacni
transakci, vyloucit sekuritizované expozice pro ucely vypoctu hodnot rizikové vazené expozice, a

to jak pro tradi¢ni (§ 109 POP) tak pro syntetickou sekuritizaci (§ 110 POP). Pokud takto banka

komercnich papirQ je tak odvozen primarné od uvérové kvality sponzorujici banky.
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vylouci sekuritizované expozice, stanovuje hodnotu rizikové vazené expozice a ocCekavanych

uverovych ztrat pro pozice, které drzi v sekuritizaci.

V ptipadé tradi¢ni sekuritizace miize ptivodce (banka) sekuritizované pozice vyloucit, pokud:

a)

b)

uplatni rizikovou vahu 1 250 % na vSechny sekuritizované expozice drzené v dané
sekuritizované transakci (viz rovnéz ustanoveni § 61 pism. ¢) POP, dle kterého odcitatelné
polozky na individualnim zakladé tvoii rovnéz hodnota expozic ze sekuritizace s rizikovou
vahou 1 250 %, pficemZ tato polozka neni povazovana za odcitatelnou polozku pro ucely

pravidel angazovanosti a omezeni kvalifikovanych ucasti); nebo

tyto expozice odecte od kapitalu; nebo

uvéroveé riziko spojené s témito expozicemi V€ vyznamné miie pfevede na tieti osobu a

tento prevod spliluje nasledujici podminky:

a. smluvni dokumentace zohlednuje ekonomickou podstatu transakce,

b. kvalifikovanym pravnim rozborem je dolozeno, Ze pivodce a ani jeho véfitelé
nemaji zadna prava tykajici se sekuritizovanych expozic, a to i v pfipadé¢ vydani
rozhodnuti o tipadku kterékoli z téchto osob,

€. vydané cenné papiry nejsou zavazkem puvodce,

d. prejimatelem je jednotka pro specialni tcel,

e. puvodce nevykonava kontrolu nad pfevedenymi expozicemi, a to faktickou nebo
nepiimou. Za faktickou kontrolu se povazuje zejména pravo puvodce odkoupit
nazpét od prejimatele prevedené expozice za UiCelem realizace uzitkli (benefits) z
nich plynoucich nebo jeho povinnost znovu pfevzit jiz pfevedené riziko. Pokud
puvodce nadéale prubézné obstarava spravu pievedenych expozic a je tudiz
obsluhovatelem, neni to samo o sob& povazovano za neptimou kontrolu,

f. opce na zpétny odkup, pokud existuje, spliuje nasledujici kritéria: 1. je
uplatnitelna na zakladé rozhodnuti ptivodce, 2. lze ji uplatnit pouze tehdy, pokud
neamortizovana ¢ast sekuritizovanych expozic je rovna ¢i mensi nez 10 % ptivodni
hodnoty téchto expozic, 3. neni strukturovana tak, aby umoznila investorim
vyhnout se ztratdm vyplyvajicim z expozic, které drzi, a ani jinym zplsobem
neposkytuje avérové posileni,

g. smluvni dokumentace neobsahuje ustanoveni, ktera pozaduji 1. zlepSovani
sekuritizované expozice pivodcem, zejména nahrazovani podkladovych expozic

nebo zvySeni vynosu placeného puvodcem investorim pii zhorSeni uUvérové

146



kvality sekuritizovanych expozic, ledaze jde o ustanoveni o pfed¢asném splaceni,
2. zvyseni vynosu placeného drziteli sekuritizované expozice pii zhorSeni uvéroveé

kvality portfolia podkladovych expozic.

Pokud banka, ktera je piivodcem, nepfevede ve vyznamné mite Givérové riziko, stanovuje hodnotu
rizikové vazené sekuritizované expozice podle standardizovaného piistupu nebo pfistupu IRB
(tj. ptistupu zaloZeného na internim ratingu banky, internal-ratings based), je-li opravnéna ptistup

IRB pouzivat.

Stanovi se pravidla, kdy se obecn& ma za to, Ze doslo k vyznamnému pievodu rizika® a kdy miize

byt pfevod posouzen za vyznamny v konkrétnim ptipad€ orgdnem dohledu.

Pokud opravnény organ dohledu v daném ptipad€ nestanovi, Ze piipadné snizeni rizikové vahy,
kterého by povinné osoba dosédhla prostfednictvim této sekuritizované transakce, neni odiivodnéné

prevodem rizika na tfeti osoby v odpovidajici mife, ma se obecné za to, Ze pozadavek vyznamné

miry pievodu rizika je naplnén pii splnéni téchto podminek:

a) pokud v dané sekuritizované transakei existuje jedna ¢i vice mezaninovych pozic, hodnota
rizikové vazenych expozic mezaninovych pozic drzenych povinnou osobou v dané
sekuritizované transakci neni vétsi nez 50 % hodnot rizikové vazenych expozic vSech
mezaninovych pozic v dané sekuritizované transakci,

b) pokud v dané sekuritizované transakci neexistuje mezaninova pozice, povinna osoba je
schopna dolozit, ze hodnota expozic sekuritizovanych pozic, které by podléhaly pouziti
rizikové vahy 1250 % ¢i odectu od kapitalu (tj. tranSe prvni ztraty), pfesahuje rozumny
odhad ocekavanych ztrat ze sekuritizovanych expozic o podstatny rozdil, a nedrzi vice nez
20 % hodnot expozic sekuritizovanych pozic, které by podléhaly pouziti rizikové vahy 1

250 % ¢i odectu od kapitalu.

Mezaninovou pozici rozumi sekuritizovana expozice, které nalezi rizikova vaha nizsi nez 1 250 %
a kterd ma v dané sekuritizované transakci pozici s vy§$i podfizenosti (more junior) nez pozice s

nejvyssi prednosti (the most senior) a nez jakakoli pozice v dané sekuritizaci, které je prifazen

8 \/ piivodnim zn&ni dohody Basel II nebyl termin pievodu tvérového rizika ve vyznamné mite definovan,
coz vedlo k rozdilnym vykladim v ¢lenskych statech. Napf. v Anglii muselo byt pfevedeno uvérové riziko
ve stejné vysi nebo pievysSujici podil v jakém je sniZzena vySe rizikoveé vazené expozice, v Némecku musely
banky pfevést alesponn 50% mezzaninového rizika), v Nizozemi musely banky pievést vse kromé transi
s ratingem AAA, ve Spojenych statech musel pfevod splilovat podminky pro vynéti prevedenych aktiv
z rozvahy dle ucetnich standardi (tj. v pfipadé aplikace FIN 46R véetné pievodu vétsiny zbytkovych rizik).
Z divodu této rozdilnosti byla nasledné dohoda Basel II dopInéna o definici vyznamného pfevodu rizika za
ucelem sjednoceni praxe ¢lenskych statd.
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stupen uvérové kvality 1 pfi postupu podle piilohy ¢. 17 POP nebo stupen tverové kvality 1 ¢i 2
pii postupu podle piiloh ¢. 18 a 19 POP.

I pokud nejsou splnény obecné piedpoklady, je pozadavek vyznamného prevodu rizika splnén a

uznan organem dohledu rovnéz v konkrétnim ptipadé, jestlize ma povinna osoba zavedeny takové
postupy a metody, které zajisti, Ze pfipadné snizeni kapitalového pozadavku, kterého by dosahla
prostfednictvim této sekuritizované transakce, je odivodnéné pievodem rizika na tfeti osoby v
odpovidajici mife. Povinna osoba dolozi opravnénému organu dohledu, Ze tento pievod rizika je

zohlednén v systému fizeni rizik a vnitini alokaci kapitalu.

Obdobné podminky pro vylouceni sekuritizovanych expozic jsou déle stanoveny pro ucely
syntetické sekuritizace (§ 110 POP). Rozdily jsou ve vymezeni podminek vyznamného
prevodu rizik, ktery je predné realizovin prostfednictvim majetkového nebo osobniho

zajiSténi a jsou pro néj stanoveny nasledujici podminky:

a. smluvni dokumentace zohlednuje ekonomickou podstatu transakce,

b. zajisténi, pomoci néhoz je Gvérové riziko prevedeno, je v souladu s technikami sniZovani
uveérového rizika podle oddilu 3 s tim, Zze jednotka pro specialni ucel neni uznatelnym
poskytovatelem zajisténi,

C. s pouzitym zajisténim nejsou spojeny podminky nebo ujednani, které 1. stanovuji
vyznamné prahy, pod jejichz hodnotou zajisténi nebude poskytovano, prestoze dojde k
uveérové udalosti, 2. umoziuji zanik zajisténi pii zhorSeni uveérové kvality podkladovych
expozic, 3. pozaduji zlepSovani sekuritizované expozice puvodcem, ledaze jde o
ustanoveni o piedCasném splaceni, 4. pozaduji zvySeni ceny placené za zajisténi nebo
zvySeni vynosu placené¢ho drziteli sekuritizované expozice pii zhorSeni Gvérové kvality
portfolia podkladovych expozic,

d. kvalifikovanym pravnim rozborem je dolozena vymahatelnost zajisténi ve vSech

ptislusnych pravnich fadech.

Pokud se expozice povazuji za sekuritizované expozice, potom

a. povinna osoba stanovuje hodnotu rizikové vazenych expozic a ocekavanych
uveérovych ztrat pro pozice, které drzi v sekuritizaci,

b. povinna osoba, ktera je ptivodcem, 1. stanovuje hodnotu rizikové vaZené expozice v
souladu s timto oddilem, a nikoliv podle ustanoveni o standardizovaném pfistupu nebo
pristupu IRB, 2. postupuje v souladu s timto oddilem u vSech transi véetné téch, které

se vztahuji k majetkovému a osobnimu zajisténi. Pokud je tranSe pfevedena pomoci
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zajisténi na tieti osobu, plvodce pii vypoctu hodnoty rizikové vazené expozice
pritazuje této tranSi rizikovou vahu tfeti osoby; 3. pokud pouziva pristup IRB,
ocekavanou uvérovou ztratu z piisluSnych sekuritizovanych expozic povazuje za

nulovou.

Pro sekuritizované expozice, které jsou od¢itatelnou polozkou od souctu ptivodniho a dodatkového
kapitalu, nebo se jim pfifazuje rizikovad vadha 1250 %, nesmi byt kapitdlovy pozadavek ke
specifickému trokovému riziku nizsi, nez kdyby se na n€ uplatnil odpocet od souctu ptivodniho a
dodatkového kapitalu nebo se pouzila rizikovda vaha 1250 %. Kapitdlovy pozadavek ke
specifickému trokovému riziku likvidni facility bez externiho ratingu nesmi byt niz8i nez
kapitalovy pozadavek k uvérovému riziku tohoto nastroje v piipadé€ jeho zatfazeni do investi¢niho

portfolia.

5.6 VYZNAM RATINGU

Podle predpisu Basel II lze kapitalovy poZadavek vypocitavat bud’ podle ,standardniho
pristupu® definovaného dohodou Basel, nebo podle takzvanych pristupt typu IRB (pFistupy
»ZaloZené na internim ratingu“, tj. metody méieni rizika vyvinuté samotnymi bankami na

zakladé statistickych dat o rizicich).

Pfi standardnim pfistupu zjisténi rizikové vahy se pouzivaji vyhradné ratingy uzndvanych

ratingovych agentur (Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch Ratings apod.). POP stanovi podminky
pro zapis ratingové agentury do seznamu agentur pro segment sekuritizace, a to zejména
pozadavky na metodiku takové ratingové agentury a na externi ratingy vydavané takovou

ratingovou agenturou.

Metody hodnoceni pouZzivané ratingovou agenturou, kterd mé byt zapsana do seznamu (dale jen

»~metodika ratingové agentury*), musi napliovat pozadavek na nestrannost, nezavislost, pribéznou

aktualizaci a prihlednost. Metodika ratingové agentury musi poskytnout Ceské narodni bance

dostatek srovnatelnych faktort, které ji umozni pfifadit externi ratingy udélované ratingovou

agenturou ke stupniim uvérové kvality.
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Pozadavek na nestrannost je naplnén, pokud metodika pfidélovani externich ratingi je ptesna,
systematicka, zalozena na jednotném pfistupu a podléha hodnoceni zalozenému na zkuSenostech z

minulosti®

Pozadavek na nezavislost je naplnén, pokud metodika pifidélovani externich ratingli nepodléha
vnéjSim politickym vlivim ¢i natlaku, anebo ekonomickym tlakim, které by mohly ovlivnit
externi rating. K tomu ratingovd agentura prokdze, ze ma jasnou vlastnickou a organizacni

strukturu, dostate¢né finan¢ni zdroje, kvalitni personalni obsazeni a zkuSenosti a odpovidajici fidici

a kontrolni systém®

Pozadavek na pribéznou aktualizaci je naplnén, pokud ratingova agentura podrobuje metodiku i
pridélené externi ratingy prubéznému piehodnocovani, prizptisobuje je zménadm podminek na trhu

a v piipadé jednotlivych ratingti i zmé&nam finanéni situace hodnocené osoby™®

8 \/ souladu s Gfednim sd&lenim CNB ze dne 18.7.2007, uvefejnénym ve Véstniku CNB, &astka 17/2007 ze
dne 2.8.2007, se pozadavek na nestrannost metodiky ratingové agentury chape tak, ze: 1. Metodika ratingové
agentury je presna a systematicka, pokud zohlediuje vSechny relevantni faktory ovliviiujici uvéruschopnost
dluznika, coz je podlozeno zejména kvantitativnimi statistickymi diikazy rozliSovaci (diskriminacni)
schopnosti metodiky (napf. statistikami selhani pro jednotlivé ratingové stupné a piechodovymi maticemi) a
2. Metodika ratingové agentury je konzistentni, pokud dva subjekty se stejnou tvéruschopnosti obdrzi stejné
externi ratingy bez ohledu na to, kdo je posuzuje. Metodika je ovéfovana (validovana) na zakladé udélenych
ratingli, a to v pribéhu casu a pro jednotlivé segmenty trhu. V pfipadech, kdy je k dispozici méné
uspokojivych kvantitativnich diikazi, soustiedi se posuzovani Ceské narodni banky (dale jen ,,.CNB“)
predevsim na samy proces ivérového hodnoceni (vstupy).

8 \/ souladu s Gfednim sd&lenim CNB ze dne 18.7.2007, uvefejnénym ve Véstniku CNB, &astka 17/2007 ze
dne 2.8.2007 se pozadavek na nezavislost metodiky ratingové agentury se chape tak, ze: 1. Ratingova
agentura ma vypracovany postupy, které zajistuji, Zze udélované externi ratingy jsou za vSech okolnosti
nezavislé a objektivni a nedochazi ke konfliktim zajmi. Za konflikt zajmt se povazuji zejména nasledujici
situace, kdy a) ratingova agentura je vlastnéna vladou, obchodni komorou nebo politickym organem, ktery
ma zdjem na zajiSténi pfiznivych externich ratingli pro jim zfizované osoby, b) ratingova agentura, jeji
vlastnik ¢i zaméstnanec ma soukromy nebo osobni zajem na ratingu z divodu personalniho ¢i majetkového
propojeni s osobou, které je poskytovan rating, c) finan¢ni situace ratingové agentury zavisi na piijmu od
klic¢ovych zakaznikd, ktefi by mohli vyuzit své pozice pro zajisténi priznivych externich ratingti, d) ratingova
agentura poskytuje hodnocenym osobam dopliikové sluzby nebo s nimi ma jiné obchodni vztahy, které by
mohly narusit objektivitu externich ratingli, ) zaméstnanec ratingové agentury je v fidici pozici hodnocené
osoby, f) zaméstnanci ratingové agentury jsou hodnoceni a odménovani zpusobem, ktery by mohl vést k
neobjektivnim externim ratingim. 2. Ratingova agentura ma navrZeny a zavedeny vnitini postupy, cenovou
politiku, metody a postupy fizeni zaméstnancti, eticky kodex a fidici a kontrolni systém tak, aby fidila
potencialni konflikty zajml a zajistila, Ze ud€lované externi ratingy nejsou zavislé na ekonomickych a
politickych tlacich. Oc¢ekava se, ze ratingova agentura a) ma odpovidajici postupy zajist'ujici nezavislost
udélovanych externich ratingt, b) jeji organizacni strukturou je zajisténo oddéleni provoznich, personalnich
a pfipadné i pravnich ¢innosti spojenych s poskytovanim externich ratingli od jakychkoliv dalSich ¢innosti a
oblasti podnikani ratingové agentury, c) ma dostate¢né financni zdroje a postupy zabranujici jeji zavislosti na
klicovych zakaznicich a emitentech, d) zaméstnanci maji dostatecnou uroven kvalifikace (napf. nejméné
jedna osoba podilejici se na rozhodovani o udéleném externim ratingu ma alespon tiiletou praxi v ratingové
nebo Uveérové analyze), e) ma nezavisly utvar vnitiniho auditu a f) ma pisemné vnitini postupy, pravidla
fidiciho a kontrolniho systému. 3. Ratingovéa agentura uvefejiiuje pouzivané mechanizmy pro identifikaci,
fizeni a odstranovani konfliktt z4jmn.

8V souladu s Gifednim sd&lenim CNB ze dne 18.7.2007, uvefejnénym ve Véstniku CNB, &astka 17/2007 ze
dne 2.8.2007 se pozadavek na pribéZnou aktualizaci metodiky ratingové agentury chape tak, ze: 1. Udélené

150



Pribézna aktualizace probiha po kazdé vyznamné udalosti, nejméne vSak jednou ro¢n¢. Metodika

hodnoceni pro jednotlivé trzni segmenty je stanovena v souladu s témito pozadavky:

a) zpétné testovani probiha uz alespon jeden rok,

b) aktualizace externich ratingli provadéna ratingovou agenturou je zaznamenavana tak, aby
mohla byt kdykoliv predlozena Ceské narodni bance,

) ratingova agentura je schopna piedlozit Ceské narodni bance rozsah svych kontaktd

s fidicimi organy osob, které hodnoti.

Ratingova agentura okamzité informuje Ceskou narodni banku o zasadnich zménach metodiky,

kterou pouziva pro ptidélovani externich ratingt.

Pozadavek na prihlednost je naplnén, pokud ratingovd agentura uvefejiiuje pouzivané principy
metodiky pii vytvareni externich ratingli, aby tak vSichni potencialni uzivatelé mohli posoudit, zda

je dané hodnoceni opodstatnéné®”.

Pozadavek davéryhodnosti externiho ratingu véetné pfijeti na trhu je naplnén, pokud jednotlivé
externi ratingy vypracované ratingovou agenturou v segmentu, pro ktery ma byt dana ratingova
agentura zapsana do seznamu, jsou uzivateli takovych externich ratingli na trhu povazovany za

daivéryhodné a spolehlivé®.

externi ratingy zdstavaji aktudlni v Case i pfi zménach podminek na trhu. Vyznamnou udalosti je udalost,
ktera by potencialn¢ nebo skute¢né¢ mohla mit za nasledek zménu udéleného externiho ratingu (ratingového
stupné). 2. Ratingova agentura ma postupy, které¢ zajistuji prubézné prehodnocovani externich ratingd,
zejména a) spolehlivé odhaluje zmény v podminkach, jimz podléha hodnocena osoba, které by potencialné
mohly ovlivnit zménu udéleného ratingového stupné, b) zajist'uje, ze ratingovy stupen je skuteéné upraven,
pokud jsou zmény natolik vyznamné, Ze si jeho Upravu vyzaduji, ¢) ma prehled, jak jsou ratingové stupné
revidovany, vcetné kontaktd shodnocenymi osobami. 3. Zpétné testovani externich ratingi je analyza
externich ratingi poskytnutych v minulosti. Jde zejména o schopnost prokazat, ze lepsi stupen externiho
ratingu je spojen s relativné niz§i pravdépodobnosti selhani nebo s nizsi ztratovosti. Pfi zpétném testovani je
tieba vychazet z externich ratingii stanovenych v co mozna nejdelsim obdobi a z co mozna nejvétsiho poctu
pfipadl hodnoceni. Zpétné testovani se prokazuje oddélené pro kazdy segment trhu, pro ktery je pozadovano
zapsani do seznamu. 4. Zasadni zménou metodiky ratingové agentury je takova zména, ktera ma za nasledek
zmény udélenych externich ratingg.

8V souladu s Gfednim sdélenim CNB ze dne 18.7.2007, uvefejnénym ve Véstniku CNB, &astka 17/2007 ze
dne 2.8.2007 se pozadavek na prithlednost metodiky ratingové agentury chape tak, Ze: Ratingova agentura si
sama zvoli formu, format a rozsah uvefejiiovani informaci. Sou¢asti uvefejfiovanych informaci jsou
dostatecné srozumitelné principy pouzivané metodiky ratingové agentury. Informace jsou dostupné co

-----

agentura aktualizuje uvetejnéné principy metodiky co nejdiive po schvaleni aktualizace metodiky.

8 \/ souladu s Gfednim sd&lenim CNB ze dne 18.7.2007, uvefejnénym ve Véstniku CNB, &astka 17/2007 ze
dne 2.8.2007 se pozadavek na divéryhodnost externiho ratingu véetné piijeti na trhu chape tak, ze: 1.
Duvéryhodnost se vzdy vztahuje k segmentu trhu, pro ktery se zada o zapis do seznamu. Kromé obecného
pfijeti ratingi na kapitalovych, resp. financnich trzich lze vzit v uvahu i dalsi faktory potvrzujici
diveéryhodnost a pfijeti ratingové agentury trhem (napi. skutecnost, Ze vEtsi pocet povinnych osob hodla
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Externi rating vypracovany ratingovou agenturou lze vyuZit pro ucely vypoctu hodnot
rizikové vazenych sekuritizovanych expozic metodou externiho ratingu, pokud spliuje

nasledujici podminky:

a) mezi druhy plateb zohlednénymi v externim ratingu a druhy plateb, které povinné osobé
prislusi z dané sekuritizované pozice v ramci smluvnich ujednani, existuje soulad,

a) externi rating je na trhu vefejné dostupny; externi ratingy jsou povazovany za vetejné
dostupné, pokud byly zvetejnény v dostupné forme a jsou zahrnuty do ptechodové matice
pfislusné ratingové agentury, pfi¢emz externi ratingy, které jsou dostupné pouze
omezenému poctu uzivatell, nelze povazovat za vetejné dostupné,

b) v ptipadé externiho ratingu udé€lené¢ho nastroji strukturovaného financovani zvetejiiuje
ratingova agentura vysvétleni, jakym zptisobem vykonnost seskupeni aktiv ovliviiuje

rating.

Pfi promitnuti stupii externiho ratingu do stupii uvérové kvality pro ucely vypoctu hodnot
rizikové vaZzenych sekuritizovanych expozic metodou externiho ratingu se uplatiiuji nasledujici

principy:

Ratingova agentura predlozi dosazené nebo o¢ekavané podily selhani v ptipadé kazdého stupné
externiho ratingu a navrhne piifazeni jednotlivych stupnii externiho ratingu ke stupnim tavérové
kvality pro segment sekuritizace. Pti pfifazovani se rozliSuje mezi relativnimi stupni rizika
vyjadfenymi jednotlivymi externimi ratingy, zohlediiuji se kvantitativni faktory, zejména podil
selhani nebo ztratovost, a kvalitativni faktory, zejména rozsah transakci posuzovanych ratingovou

agenturou a realny obsah externiho ratingu.

Sekuritizované pozice, kterym se na zakladé externich ratingi vypracovanych zapsanymi
ratingovymi agenturami pfifazuje stejna rizikova vaha, patfi ke stejnym stupnitim uvérové kvality.
Ceska néarodni banka mlize v odiivodnénych piipadech zménit pfifazeni dan¢ho externiho ratingu

ke stupni uvérové kvality.

pouzivat externi ratingy dané ratingové agentury pro vypocet kapitdlovych pozadavki, citace v médiich,
zpusoby vyuzivani udélenych externich ratingli na trhu apod.). 2. V pfipad¢€ sekuritizace ma diveéryhodnost
ratingové agentury a jeji pfijimani trhem zvlastni vyznam, zejména skuteCnost, zda ratingovad agentura ma
dostatecné zkuSenosti s udélovanim externich ratingli pro sekuritizované pozice.
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6 OSTATNI POVINNOSTI BANKY SPOJENE SE
SEKURITIZOVANYMI EXPOZICEMI

6.1 PRAVIDLA ANGAZOVANOSTI INVESTICNIHO PORTFOLIA

Pro ucely zjisténi existence ekonomicky spjaté skupiny osob v pfipadé sekuritizované expozice
posoudi povinnd osoba schéma a jeho podkladové expozice. Za timto ucelem povinnd osoba

vyhodnoti ekonomickou podstatu a rizika spojena se strukturou sekuritizacni transakce.

6.2 INFORMACE A PODKLADY O EXTERNIM RATINGU PREDKLADANE
CNB

Povinna osoba, kterd pouzivad externi rating pro ucely stanoveni tivérové kvality sekuritizované
expozice, informuje o své volbé zapsané ratingové agentury Ceskou narodni banku bez zbyte¢ného
odkladu.

6.3 PODROBNEJSI VYMEZENI POZADAVKU PRO RIZENi UVEROVEHO
RIZIKA SPOJENEHO SE SEKURITIZACI

Pokud je povinna osoba investorem, puvodcem ¢i sponzorem sekuritizace, vyhodnocuje a
usmériiuje prostrednictvim piiméfenych zasad a postupt riziko sekuritizace vcetné reputacniho
rizika, jaké vznika napftiklad ve vztahu ke komplikovanym strukturam ¢i produktiim, a zajisti, Ze

ekonomicka podstata transakce se plné promitd do hodnoceni rizika a rozhodovacich procest.

Povinna osoba, ktera je ptivodcem sekuritizace revolvingovych expozic s moznosti pred¢asného
splaceni, ma stanoveny plany likvidity jak pro situace ofekavané, tak pro ptipady pred¢asného

splaceni.

Povinna osoba musi byt schopna dolozit Ceské narodni bance, do jaké miry je kapital udrzovany
vici aktiviim, ktera sekuritizovala, odpovidajici vzhledem k ekonomické podstaté dané transakce,
véetn¢ dosazen¢ho stupné prevodu rizika a zajisti, aby dosazeni ocekavaného pievodu rizika

nebylo sniZzeno poskytnutim skryté (mimosmluvni) podpory.
6.4 POZADAVKY PRO RiZENI RIZIKA KONCENTRACE

Zasady a postupy pro fizeni rizika koncentrace vzdy zahrnuji: zasady a postupy pro zachazeni s

riziky vznikajicimi z koncentrace expozic vu¢i osobam, ekonomicky ¢i jinak spjatym skupinam



osob nebo vi¢i osobam ve stejném odvétvi nebo zemépisné oblasti, z koncentrace expozic ze

stejné ¢innosti nebo obchodované komodity nebo podkladového aktiva sekuritizovanych expozic.
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7 VYBRANE OTAZKY ZAHRANICNICH UPRAV
SEKURITIZACE

V ramci této kapitoly je uvedeno srovnani s pravni tpravou Clenskych statii Evropské unie, a to
Francie, jako statu se specialni pravni uUpravou sekuritizace a Bulharska, jako vyvijejici se

ekonomiky, kterd ma rovnéz zkusenost se sekuritizaci (microcredit).

7.1 FRANCOUZSKA PRAVNI UPRAVA SEKURITIZACE

Soucasna francouzskd uprava sekuritizace je obsazena zejména v ¢l. L214-432-1 az 1214-49

finan¢niho zakoniku (,,Code monétaire et financier).

Do francouzského pravniho tadu byla sekuritizace zavedena az v roce 1988 a to zdkonem ¢. 88-
1201 z 23. prosince 1988, o subjektech kolektivniho investovani do cennych papiri a o vzniku
kolektivnich fond pohledavek®. Kolektivni fondy pohledavek (,,Fonds communs de créances™)

vznikly jako subjekty (fondy) opravnéné provadét techniku sekuritizace.

Rovnéz Francie reagovala na finan¢ni krizi, ktera zasahla finan¢ni trhy v roce 2007. Za ucelem
posouzeni pravni Upravy sekuritizace a jejiho vlivu na finanéni trhy vznikla ve Francii komise
v ¢ele s ministryni financi, pani Christian Lagarde, jejimz cilem bylo jednak posilit efektivitu a
zajisténi subjektd sekuritizace ve Francii a dale vytvofit pravni prostfedi vhodné pro sekuritizaci
pojistnych rizik v rdmci smérnice o prepojisténi. Vysledkem ¢innosti komise bylo pfijeti nafizeni ¢.
2008-556 z 13. cervna 2008, kterym se z uinnosti od 15. ervna 2008 zmenila pravni Uprava

sekuritizace ve francouzském finanénim zakoniku.
Hlavnimi zménami provedenymi uvedenou novelizaci jsou:

() modernizace rezimu sekuritizace zavedenim spolecnosti sekuritizace (,,société de
titrisation®) (ptisobici nadale vedle kolektivnich fondt pohledavek, s nimiz dohromady
tvofi subjekty sekuritizace — ,,organisme de titrisation*), ktera mtize mit formu bud’
akciové spoleCnosti (,,société anonyme™) nebo zjednodusené akciové spolecnosti
(,,société par actions simplifiée®), ¢imz dochazi k vypotradani se s problémy, jez se
vyskytovaly Vv mezinarodnich transakcich, spojenymi stim, ze kolektivni fondy
pohledavek nemaji pravni subjektivitu;

(i) sekuritizace je dale umoznéna pro pievod rizik z pojisténi a prepojisténi;

8 »Loi N° 88-1201 du 23 décembre 1988 relative aux organismes de placement collectif en valeurs
mobilieres et portant création des fonds communs de créances™



(ili)  zavedeni ochrany proti riziku tipadku subjektt sekuritizace, kdy subjekty sekuritizace
nespadaji pod pravni Gpravu tpadku (tento princip byl diive dovozovan bez vyslovné
upravy u kolektivnich fondti pohledavek, které nemaji pravni subjektivitu, jde tedy ve
vztahu k nim o potvrzeni, ohledné novych spolecnosti sekuritizace je tato vyslovna
zakonna vyjimka nezbytna);

(iv) z ustanoveni ¢l. L.214-43 finan¢niho zékoniku je dale odstranéna nerovnost zavedena
v roce 2005 ohledné sekuritizace v budoucnu vzniklych pohledavek, kdy je nadéle
stanoveno, je pievod téchto pohleddvek zlistdva G€inny i pres zahdjeni francouzského
nebo zahrani¢niho insolven¢niho fizeni proti postupiteli (ptivodci);

(v) nove jsou jako platné oznaCena ujednani v sekuritiza¢nich smlouvach o toku plnéni
(distribuci plnéni plynoucich od dluznikd investorim) a o limitech odpovédnosti

jednotlivych stran sekuritiza¢ni transakce.
Uvedena novelizace francouzské pravni Upravy sekuritizace je odbornou pravni vefejnosti
hodnocena jednozna¢né kladné jako posun k veétsi pravni jistoté vSech stran Ucastnicich se
sekuritiza¢nich transakci®’.

Soucasna pravni Gprava je dale v podrobnostech uvedena nize.

711 Specialni sekuritizacni zakony

Francie ma specialni upravu sekuritizacnich transakci. Francouzsky sekuritizacni zdkon ze dne
23.121988, ktery byl novelizovan vyhlaskou (Ordonnance) ¢. 2009-15 ze dne 8.1.2009, byl vtélen
do francouzského finan¢niho zdkoniku do ¢l. L.214-42-1 az L..214-49-14.

Francouzsky sekuritizacni zakon vytvoril jednotky se specidlnim ucelem (fonds communs de
titrisation), vzajemné dluhové fondy (dale jen ,,FCT*). FCT jsou spoluvlastnické struktury, jejichz
jedinym ucelem je nabyvani pohledavek. FCT nemaji pravni subjektivitu a mohou sestavat
z nékolika ,,ring-fenced* odde¢leni. FCT musi byt vytvoieny spolecné spravcovskou spolecnosti a

custodianem.

Spravcovskou spole¢nosti je bud’ investi¢ni spolecnost dle ustanoveni ¢l. L.532-9 a nasl.
francouzského finanéniho zakoniku nebo spravcovska spoleénost fondu pohledavek (fonds
communs de créances, dale jen ,,FCC*“) dle ustanoveni ¢l. L.214-48 francouzského finan¢niho

zakoniku.

8 Napt. Fréderic Lacroix, avocat a la Cour, Clifford Chance, L’AGEFI, 3.7.2008. Une consécration pour les
organismes de titrisation.
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Custodian je uverova instituce zalozend v EHS nebo jakakoli jind Gvérova instituce schvalena

francouzskou vladou.

FCT mohou nabyvat vSechny druhy zavazkt dle francouzského nebo ciziho prava vcetné
existujicich nebo budoucich pohledavek. FCT mohou emitovat dluhové nastroje vcetné dluhopist,
které se fidi francouzskym nebo cizim pravem a mohou vstupovat do syntetickych transakci, at’ uz
jako kupujici nebo prodavajici zajisténi. FCT jsou rovnéz jedinou entitou dle francouzského prava,
ktera je odolna vici ipadku pro ucely ratingu. Z pohledu sekuritiza¢nich transakci provedenych ve
Francii je ziejmé, ze FCT piedstavuji idealni nastroj pro mezinarodni sekuritiza¢ni transakce.
Sekuritizacni jednotky mohou byt vytvofeny rovnéz ve formé spolecnosti (société de titrisation,

dale jen ,,SDT*).

7.1.2 Pievod pohledavek

Platny prodej pohledavek dle francouzského prava musi splinovat nékolik podminek. Pfedné musi
urcité vlastnosti splilovat samotné prevadéné pohledavky, a to (i) musi se jednat o existujici nebo
budouci pohledavky, (ii) vlastnikem pohledavek musi byt prodavajici, a (iii) pohledavky musi byt
identifikovany nebo zptisobilé identifikace a individualizace. Dale postaveni kupujiciho uréuje
zptsob a podminky prodeje pohledavek, kdy prodej pohledavek se uskuteciiuje nasledujicimi

zpusoby:

(i) Postoupeni podle ustanoveni ¢l. 1698 a nasl. francouzského obéanského zakonku (Code
Civil). Prodej je platny mezi pro prodavajiciho a kupujiciho, avsak vici tfetim osobam je
ucinny az poté, co je prodej oznamen dluznikovi soudnim vykonavatelem (voie
d’huissier) nebo uzndnim prodeje dluzniky v listiné vyhotovené pfed notdfem (acte
authentique). Za ptedpokladu, ze dluznik je identifikovan, neuplatni se omezeni co do
druhu pohledavek, které mohou byt prevedeny dle relevantnich ustanoveni
francouzského obcanského zakoniku nebo s ohledem na postaveni kupujiciho. S ohledem
na cenu uvedené¢ho postupu (pfiblizné¢ €250 za jednoho dluznika pokud je oznadmeni
doru¢ovano soudnim vykonavatelem), neni tento zpusob pfevodu pfilis§ béZzny u

sekuritiza¢nich transakci.

(i) Postoupeni subrogaci podle ustanoveni ¢l. 1249 a nésl. francouzského obchodniho
zakoniku. Podle tohoto zplsobu tfeti osoba (subrogé) plati pavodnimu véfiteli
(subrogeant) a piebira prava pavodniho véfitele vii¢i dluznikovi. Subrogace musi byt

dohodnuta vyslovné a musi nastat ve stejném okamziku jako platba. Od okamziku
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(i)

(iv)

subrogace, ktera by meéla nastat ve stejném okamziku jako predani formalni listiny
pavodnim véfitelem tfeti osob& (quittance subrogative), pievod prav ptivodniho véfitele
vici dluzniku na tfeti osobu nabyva uc¢innosti a je vykonatelny vic¢i dluzniku bez
jakychkoli dalsich formalit. Za ptfedpokladu, ze dluznik je identifikovan, nejsou zZadna
omezeni ohledn¢ druhu pohledavek, které mohou byt pievedeny subrogaci nebo ohledné
postaveni kupujiciho. Nicméné prava puvodniho vétitele vici dluzniku mohou byt
pfevedena na nového véfitele pouze do vySe protiplnéni zaplaceného tieti osobou.
V rédmci sekuritiza¢ni transakce mohou pisobit potize pravé omezeni ohledné nac¢asovani
subrogace a vysi protiplnéni v ptipadé prodeje pohledavek se slevou nebo s odlozenou

platbou protiplnéni.

Postoupeni podle francouzského zakona Dailly®® podle &l. L. 313-23 az L. 313-34
francouzského finan¢niho zakoniku (Code monétaire et financier). Postoupeni
pohledavek je provedeno na zakladé jediného pfevodniho dokumentu (acte de cession),
ktery si mezi sebou vyméni prodéavajici a kupujici. Pfevod je u¢inny mezi stranami i viici
tfetim osobam dnem data vyznaceného na dokumentu kupujicim, aniz by byly nutné dalsi
formality. Ustanoveni francouzského finan¢niho zakoniku byla doplnéna v souvislosti se
zakonem Dailly za G¢elem tpravy pfevodu budoucich pohledavek a pifevodu pohledavek
vramci mezinarodnich finanénich transakci. 1 pfes tyto aktualni novelizace stale
pietrvavaji uritd omezeni ohledn¢ druhu pohledavek, které 1ze timto zplisobem prevést a
ohledné¢ postaveni kupujiciho v takovych prevodech. Pohledavky musi pochazet
z profesionalnich vztahi mezi prodavajicim a dluznikem a kupujici musi byt tivérova
instituce s francouzskou licenci nebo vykonavajici ¢innost uvérové instituce na zakladé

evropského pasu.

Postoupeni pohledavek na zaklad¢ francouzského sekuritizacniho zakona dle ustanoveni
¢l. L. 214-42-1 az L. 214-49-14 francouzského finan¢niho zakoniku. Postoupeni
pohledavek je realizovano na zaklad¢ jediného pievodniho dokumentu (bordereau), ktery
si mezi sebou vymeéni prodavajici a kupujici. Postoupeni je G¢inné mezi stranami i vuci
tretim osobam ode dne data vyzna¢eného na tomto dokumentu bez nutnosti dalSich
formalit. Stejn¢ jako u moznosti uvedené vyse pod bodem (iii) umoziuje financni
zakonik i1 u tohoto zptsobu ptevod budoucich pohledavek nebo prevod pohledavek
vV ramci mezinarodnich sekuritizacnich transakci. V ramci tohoto zpiisobu postoupeni
pohledavek neni Zzadné omezeni co do druhu pohledavek, které mohou byt takto

postoupeny. Nicméné omezeni existuje co do postaveni kupujiciho. Kupujicim musi byt
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bud’ sekuritizaéni fond (fonds commun de titrisation, FCT), coz je spoluvlastnicka
struktura bez pravni subjektivity vytvofena spolecné spravujici spolecnosti a
custodianem. Pouziti tohoto zplsobu postoupeni nabizi fadu vyhod, vcetné toho, Ze
veskeré souvisejici podily ve spojeni s pievedenymi pohledavkami jsou automaticky
prevedeny na FCT bez dalSich formalit, a dale skutecnost, ze FCT je jedinou spolecnosti
dle francouzského prava, ktera je pro ucely ratingu odolna vici upadku. Kupujici mtize
byt dale sekuritizaéni spolecnosti (société de titrisation, SDT). SDT je spole¢nosti, ma
tedy pravni subjektivitu. SDT vyuziva stejnych vyhod jako FCT, pouze ma jiny danovy
rezim. Vyuziti FCT a SDT je pro ucely sekuritizace idealni.

(v) V piipadé pohledavek z hypote¢nich ivért nebo pohledavek za osobami vefejného prava
ptichazi v tvahu dalsi zplsob postoupeni pohledavek, a to zptsob dle ¢l. L. 515-13 a
nasl., nebo v pfipad¢ pouze pohledavek z hypotecnich veéra rovnéz ¢l. L.515-34 a nasl.
francouzského finan¢niho zakoniku. Podminky a postupy pfevodu jsou v zdsade stejné
jako postoupeni dle zakona Dailly nebo dle francouzského sekuritiza¢niho zakona.
Kupujicim v8ak musi byt hypoteéni spole¢nost (société de crédit foncier, SCF) nebo
spole¢nost financujici bydleni (société de financement de [’habitat, SFH), coz jsou

francouzské finanéni instituce s licenci udélenou francouzskymi organy bankovniho

dohledu, zaloZené ke stanovenému ucelu a strukturované jako osoby odolné vici apadku.

Sohledem na vySe uvedené je ziejmé, ze vSechny metody, s vyjimkou postoupeni dle
francouzského obcanského zakoniku, predstavuji postoupeni, které je uc¢inné vuci tfetim osobam
véetné budoucich kupujicich predmétnych pohledavek bez dalSich formalit. Dle francouzského
obcanského zakoniku je nutné oznameni dluznikiim a to bud’ prostiednictvim oznameni soudnim

vykonavatelem, nebo uznanim dluzniku v listiné vyhotovené pred notarem.

Pokud smlouva nestanovi jinak, je dle francouzského prava mozné platné prevést pohledavky i bez
souhlasu dluznika, ledaze jde o pohleddvky, u nichZ postoupeni zakazuje zdkon (napf. u
vyzivného). Ujednani ve smlouvé mezi obchodniky, které by zakazovalo postoupeni pohledavek
vzniklych na zéklad¢ této smlouvy, je neplatné (viz ustanoveni ¢l. L.442-6-11-c francouzského
obchodniho zékoniku). Strany si vSak mohou dohodnout omezeni pievodu, napi. souhlasem
dluznika s pfevodem urcitému kupujicimu. Takova omezeni vSak nejsou G€inna vi¢i kupujicimu,

ledaze je prokazano, ze kupujici o takovém omezeni pfevodu védel.

8 Zakon ¢. 81-1 2 2.1.1981 0 usnadnéni ziskévani Gvéru pro spolenosti (Loi n° 81-1 du 2 janvier 1981
facilitant le crédit aux entreprises).
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Pokud je tedy smlouva uzaviena se spotiebitelem nebo v ramci smlouvy mezi obchodniky je

dohodnuto omezeni pievodu a zaroven si kupujici pohledavky byl k okamziku postoupeni tohoto

omezeni védom, muze kupujici dle francouzského obcanského zakoniku odpovidat za Skodu

zplsobenou takovym pievodem dluzniku. Zaroven takovy prevod zaklada odpovédnost

prodavajiciho (ptivodniho véftitele) dle francouzského obcanského zakoniku za poruseni smluvniho

ujednani o omezeni prevoditelnosti pohledavek.

Francouzské pravo stanovi specifické pozadavky pro pfevod hypotecnich uvért, spottebitelskych

uveért, smeének a dluhovych cennych papirt:

(i)
(ii)

(i)

Sménky: k ptevodu sménky dochazi indosamentem ve prospéch uvérové instituce;
Obchodovatelné dluhové cenné papiry jsou pievedeny na zékladé prevodniho prikazu
(ordre de mouvement) a

Hypoteéni a spotiebitelské uvéry jsou pievadéné obecnymi zplisoby postoupeni
pohledavky uvedenymi vyse stim, ze vSak neni nutny souhlas dluznika, a prevod
hypotéky zajist'ujici uvér musi byt registrovan pro kupujiciho. Nicméné pokud je tento
prevod uskutecnén na zakladé ustanoveni francouzského zakona Dailly, SCF zakona,
SFH zakona nebo sekuritiza¢niho zakona ve prospéch uvérové instituce, SCF, SFH,
FCT nebo SDT, nejsou nutné pro ptevod hypotéky nebo jinych zajisténi uveért jiz zadné

formality.

Prevody balikii pohledavek v ramci sekuritiza¢ni transakce, tj. pievody dle zakona Dailly, zakond

SCF, SFH nebo sekuritizacniho zakona na uvérové instituce, SCF, SFH, FCT nebo SDT, vyzaduji

nasledujici formality, co se ty¢e povinnych nalezitosti pfevodniho dokumentu:

()
(i)
(iii)

Odkaz k ptislusné pravni uprave, kterou se fidi prevodni dokument;

Identifikace kupujiciho; a

Identifikace kazdé pohledavky, kterda je pfedmétem prevodu. U kazdé prevadeéné
pohledavky tak musi byt uvedeny znaky, které ji identifikuji, tj. identifikace dluznika,
vySe pohledavky, splatnost. Pokud je pfevod realizovan na zéklad¢ informacniho
systému (procédé informatique), ktery umoznuje identifikaci pohledavek, potom
prevodni dokument uvadi pouze zplsob, jakym jsou pohledavky pievadény a

identifikovany, jakoz i odhad jejich celkového poctu a vyse.

Pokud jsou splnény podminky postoupeni (dle jednotlivych zpusobli postoupeni pohledavek),

potom prodavajici piestava byt vlastnikem pohledavek a tyto se stavaji vlastnictvim kupujiciho. Na
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tomto Ucinku nic neméni postup prodavajiciho, ktery si napf. ponecha cast rizika souvisejiciho

S pohledavkami, nebo vykonava urcitou kontrolu nad pohledavkami pfevedenymi kupujicimu.

Sekuritiza¢ni transakce dle francouzského prava jsou vétSinou strukturovany tak, Ze prodavajici
sjedna zavazek prevadét po urc¢ité obdobi veskeré své pohledavky, nebo jejich Cast, kupujicimu (tj.
prabézny prevod pohledavek). Takova dohoda je u¢inna vici prodavajicimu az do okamziku
pfipadného zahijeni insolvenciho fizeni. Po zahajeni insolvencniho fizeni zélezi na spravci, zda

bude v plnéni zavazku pokracovat, nebo jej vypovi.

Ohledn¢ sekuritizace v budoucnu vzniklych pohledavek obsahuje specidlni Gpravu francouzsky

sekuritiza¢ni zakon, ktery stanovi, Ze prodej pohledavek, které vzniknou teprve v budoucnu, neni
dotcen pripadnym zahéjenim insolvencniho fizeni proti prodavajicimu. Dle sekuritiza¢niho zdkona
je prodej dokoncen ke dni vyhotoveni pievodniho dokumentu bez ohledu na datum vzniku
pohledavky (date de naissaince), datum splatnosti (date d’échéance) nebo vykonatelnosti (date
d’éxibilité).

7.1.3 Standardni _ujednani v ramci_sekuritizacnich transakci _a jejich vykonatelnost dle
francouzského prava

Ujednani o omezeni rekurzu (limited recourse clause) je uznavana dle francouzského prava (tento
nazor alespon pfevazuje v literatuie), za podminky, ze tato dohoda byla svobodné sjednana mezi
vetitelem a dluzniky a neni vnucena dluzniky véfiteli a Ze tato dohoda je spravedlivou
protihodnotou pro urcité zavazky dluznikii ve prospéch véfitele, napt. slozit vétiteli urcité penézni

toky s urcitou pfedem stanovenou prioritou splaceni.

Dohoda zakazujici podani Zaloby proti kupujicimu nebo jiné osob¢, popt. zakazujici podani
insolventniho navrhu proti kupujicimu nebo jiné osob& (non-petition clause). Obecné se ma za to,

7e takové ujednani by pted francouzskymi soudy neobstalo.

Omezeni statutarniho organu. Statutarni organy spole¢nosti mohou byt v ramci sekuritizacni
transakce omezeny v moznosti u¢inéni konkrétnich ukonti bez souhlasu nestranné tieti osoby.
Takova dohoda je dle francouzskych piedpist platna, nebude vSak zpravidla G¢innd viéi tietim

osobam.
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714 Veiejnopravni regulace

7.1.4.1 Nutnd povoleni k cinnosti

Pravidelny nakup nesplatnych pohleddvek podléha ve Francii licenci, pokud pohledavky nekupuje
ptimo FCT nebo SDT.

Stejné tak je regulovanou Cinnosti sprava a shromazd’ovani pohledavek ve prospéch tretich osob.
Podle francouzského sekuritizacniho zdkona musi byt pfevod spravy pohleddvek z prodavajiciho

na tieti osobu oznamen dluznikam.

7.1.4.2 Ochrana osobnich udajii

Francouzské pravo rovnéz reguluje pievod osobnich udaji. Cilem této regulace je ochrana prav
jednotlivee véetné dluznikli spotiebiteli. Ochrana se vSak neaplikuje na dluzniky — pravnické
osoby. Relevantni Gprava se nazyva Zakon o informatice (Loi Informatique et Liberté) ze dne
6.1.1978 a podle ni musi kazdy ptevodce osobnich udaji, s vyjimkou urcitych okolnosti,
informovat kazdého jednotlivce o pievodu jeho osobnich udajii, které jsou zpusobilé tohoto
jednotlivce identifikovat. Dohled nad plnénim tohoto zdkona vykonavd Narodni komise pro
informatiku a svobodu (Commission Nationale Informatique et Liberté, CNIL). V praxi potom
byla realizovana tada opatieni za celem sladéni poskytovani informaci v rdmci sekuritizacnich
transakci s relevantni upravou ochrany osobnich udajd, vcetné prevodu pouze casti udaji nebo

kodifikovanych tudajt.

7.1.4.3  Predpisy proti prani Spinavych penéz

Uvérové instituce jsou povinny hlasit veskeré podezielé platebni operace.

7.2 VEREJNOPRAVNI REGULACE CINNOSTI V RAMCI SEKURITIZACNI
OPERACE V NEMECKU

Nékup a vlastnictvi pohledavek kupujicim a shromazdovani a vykon vlastnich pohledavek
kupujicim nejsou ¢innostmi, které by vyzadovaly specialni povoleni. Tento zavér byl potvrzen
organem dohledu nad némeckym bankovnim sektorem ohledné revolvingovych sekuritizaci ve
spojeni se zavedenim novych pozadavkim licencovani poskytovatelti faktoringovych sluzeb.
V piipadé, Ze by spravu pohledavek vykonavala tfeti osoba za kupujiciho, potom takova ¢innost
vyzaduje shromazd’ovaci licenci dle némeckého zakona o pravnich sluzbach. Vyjimkou je situace,

kdy prodavajici po prodeji pohledavek, jejichz je pilvodcem, pokracuje v jejich sprave.



Z praktického pohledu tedy nutnost licencovani pfichazi v vahu pii pfevodu spravy pohledavek
na treti osobu odlisSnou od prodavajiciho i kupujiciho pohledavek. Kazdy spravce navic musi

spliovat pozadavky némeckych zédkonti o ochrané osobnich idaja.
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8 AKTUALNI TRENDY V SEKURITIZACI
8.1 AKTUALNI VYVOJ TRHU SEKURITIZACE

Aktudlni stav sekuritizanich trhl je standardné popisovan jako stav krize, Gtlumu, ocekavani
dopadii novych regulaci. Obecné je pfijiman nazor, Ze financni krize, ktera zacala v roce 2008,
ukazala, ze financovani bank prostfednictvim kapitdlovych trhi (a tedy i prostfednictvim
sekuritizace) bylo spojeno s nesouladem v zajmech jednotlivych Gicastnikti sekuritizaéniho procesu,
prilisnym spoléhanim na hodnoceni ratingovych agentur, nedostate¢nou informovanosti o

podkladovych aktivech a strukturach transakeci.

Na finan¢nich trzich doslo rovnéz v dasledku téchto nedostatkli ke snizeni objemti obchodl
s produkty sekuritizaci. Za dalsi faktorim, které prisp€ly k utlumeni sekuritizaci, povazuji na
strané nabidky sekuritizovanych produkti obecné zhorSeni makroekonomické situace (véetné
zvySeni nezaméstnanosti a snizeni spotfeby), které vedlo k omezeni poskytovani Gvérd a ve
zhorSeni plnéni podkladovych expozic (podkladovych uvérti). Na stran€ poptavky se snizil zajem
investort o sekuritizované produkty zejména s ohledem na snizeni hodnoceni ptivodné pfidélenych
jednotlivym produktiim. SniZeni poptavky ze strany investorti bylo do urc¢ité¢ miry kompenzovano

RS . . ro. o .. 89
vefejnymi institucemi, které investovaly do produktt sekuritizace™.

Soucasné na mezindrodni Grovni pfijiman nazor, Ze obnoveni a fadné fungovani sekuritizacnich
trhi je zdsadné dulezité pro financni trhy, banky, emitenty, investory i spotiebitele, nebot’ tento

ro s vy o f s v o , . o 90
sekundarni trh umoziuje refinancovani uvért poskytovanych subjektim trhu™.

I ptes finacni krizi a souvisejici Gtlum sekuritizanich transakci se vSak sekuritizacni trh zcela

nezastavil a vznikaly nové emise cennych papiri zajisténych aktivy, a to jak v USA tak v Evropé

8 Zdroj: Evropska centralni banka: Recent developments in securitisation, tnor 2011.

% Agkoli se objevuji negativni nazory ohledn& vlivu sekuritizace na finanéni trh, na mezinarodni Grovni je
pfijiman nazor o pozitivni roli spravné¢ fungujiciho sekuritizatniho trhu pro financni trhy, pouze je
zdUraznovana nutnost regulace tohoto trhu a jsou navrhovany zdsady této regulace, viz napt. Mezinarodni
organizace komisi pro cenné papiry (the International Organisation for Securities Commissios, I0SCO) a
jeji konzultaéni material: ,,Unregulated Financial Markets and Products — Consultation Report* z 6.5.2009 a
finalni zprava: ,,Unregulated Financial Markets and Products — Final Report* z 4.9.2009, dale zprava Rady
pro finanéni stabilitu pro summit zemi G20 o zlepSeni finan¢ni regulace (,,Improving Financial Regulation —
Report of the Financial Stability Board to G20 Leaders*) z 25.9.2009, bod 47 a nasl. Nejnovéjsi a nejvice
relevantni potom Zprava o pobidkach sekuritizace aktiv vydana v ¢ervenci 2011 spoleénym forem BSBC
(Basilejského vyboru pro bankovni dohled), IOSCO (Mezinarodni organizace komisi cennych papira) a IAIS
(Mezinarodni asociaci spraveu pojisténi) (,,The Joint Forum of Basel Committee on Banking Supervision,
International Organization of Securities Commissions, International Association of Insurance Supervisors -
Report on asset securitisation incentives*)



(zde bylo nejvice emisi uskute¢néno v Anglii, Nizozemi, Spanélsku a Italii), pfi¢emz jako jednotici
znaky téchto novych emisi lze uvést zejména vysokou transparentnost ohledné kvality
podkladovych aktiv a jednoduché struktury sekuritiza¢nich transakci. Ohledn¢ ¢lenéni sekuritizaci
dle druhu sekuritizovanych aktiv zlstavaji nejoblibenéjsi cenné papiry zajisténé hypotékami

(residential mortgage-backed securities, RMBS), a to jak v USA tak v Evropé.

8.2 KRYTE DLUHOPISY

8.2.1 Pojem v Sirsim slova smyslu

Kryté dluhopisy pfedstavuji hybridni néstroj mezi cennymi papiry zajisténymi aktivy (resp.
hypotékami) a standardnimi zajisténymi dluhopisy. Kryté dluhopisy jsou nastrojem refinancovani,

ktery je primarné vyuzivan hypotecnimi véfiteli.

Na rozdil od zajisténych dluhopist, které poskytuji naroky vuci emitentovi, kryté dluhopisy
poskytuji navic narok vii¢i aktiviim emitenta, ktery je chranén proti ptipadnému tpadku emitenta
(Collateral Pool). Na rozdil od cennych papirti zajisténych aktivy, které poskytuji pouze narok

vaci souboru aktiv, kryté dluhopisy navic poskytuji rovnéz narok pfimo vici emitentovi.

Kryté dluhopisy existuji v Evropé jiz pres dveé sté let. Do nedavné doby byly kryté dluhopisy
zejména nastrojem vyskytujicim se v kontinentalni Evropé a znamy pod riznymi oznacenimi
Vv jednotlivych zemich (pfandbriefe v Némecku, realkreditobligationer v Dansku, obligations

foncieres ve Francii, pantbrev ve Spanélsku, atd.).

V dusledku krize rizikovych pohledavek a souvisejici nediivérou vii€i cennym papirim zajisténym
hypotékami do$lo k dalSimu zvySeni obliby krytych dluhopist a k jejich rozsiteni do dalsich
destinaci jako USA, Australie, Novy Z¢éland, Kanada, Korea, Malajsie a dalsi.

V ramci krytych dluhopist se postupem Casu vyvinuly dvé varianty: (i) zakonné kryté dluhopisy

(legislative covered bonds) a (ii) strukturované kryté dluhopisy (structured covered bonds).
Zakonné kryté dluhopisy jsou kryty specifickou legislativou, ktera poskytuje ochranu proti apadku
emitenta. Strukturované kryté dluhopisy potom vyuzivaji nastroju strukturovanych financi jako

prevod aktiv na samostatnou entitu.

Zavazky z krytych dluhopist zlstavaji v rozvaze emitenta. Na rozdil od sekuritizace, kde rating je

zalozen na uvérovych posilenich a ¢asto dosahuje i stupné AAA, rating pro kryté dluhopisy je
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odvozen od ratingu emitenta a vyssi rating je vysledkem resistence struktury vii¢i ipadku emitenta,

rizika likvidity a dalSich kritérii.

V ramci krytych dluhopisii nedochazi k pfevodu rizika ptedcasného splaceni na investory. Ke

splaceni krytych dluhopisit dochédzi v pfedem stanovenych terminech a toto splaceni neni zcela

zavislé na struktufe penéznich tokl z podkladového baliku (Collateral Pool).

8.2.2

Oblibenost krytych dluhopisi

Zvyseni popularity krytych dluhopist je ziejmé na prelomu let 2010 a 2011, kdy nékolik velkych

sveétovych ekonomik pfijalo nebo upravilo zdkonodarstvi upravujici kryté dluhopisy, jako USA,

Novy Zéland a Australie.

Mezi vyhody krytych dluhopist oproti produktiim sekuritizace patfi mimo jiné:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

Kryté dluhopisy predstavuji dodate¢ny, alternativni zplsob financovani. Je dulezité
vytvorit sekundarni hypotecni trh, ktery propojuje vznik hypoték s kapitalovymi trhy a
poskytuje tak efektivni zdroj kapitalu pro vystavbu a infrastrukturu. Kryté dluhopisy tim,
ze poskytuji dvoji naroky vic¢i emitentovi a techniku strukturovanych financi, nabizi

vy$$i rating, neZ je rating emitenta a tak zajistuji levnéjsi (dostupnéjsi) financovani;

Kryté dluhopisy jsou vice pfiznivé pro investory, nebot” neobsahuji riziko ptred¢asného

splaceni;

Jednim z divodi, pro¢ zacaly byt produkty sekuritizace kritizovany po krizi rizikovych
hypoték, byla pravé skutecnost, Ze emitenti nebyli zapojeni do rizika transakce. Kryté
dluhopisy naproti tomu zajist'uji zapojeni piivodce do rizika transakce, nebot’ zajist'uji

narok vici plivodci;

Modely finan¢nich toki pro kryté dluhopisy jsou relativné snadné na pochopeni, nebot

jsou méné slozité strukturované;
Produkty sekuritizace ztratily sviij lesk v disledku zmén mezinarodnich ucetnich

standardt, kdy nyni je pro vétSinu transakci obtizné, aby byly zavazky puvodce vynaty

Z jeho rozvahy.
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9 ZAVER

Cilem mé disertacni prace byla analyza pravnich a ekonomickych aspektt sekuritizace aktiv,
V jejimz ramci jsem se pokusila podat pokud mozno vycerpavajici pojedndni o pravnim charakteru
jednotlivych krokt standardniho procesu sekuritizace, v situaci, kdy sekuritiza¢ni proces, jakozto
specificky proces strukturovanych financi, neni ¢eskym pravem komplexné upraven specidlni
pravni upravou, jakoz i o podrobnou analyzu specialni vetejnopravni Upravy vychazejici
z evropského prava a upravujici nékteré povinnosti uvérovych instituci (bank a druzstevnich

zalozen) v souvislosti s jejich ucasti na sekuritizaénim procesu.

Pro ucely dosazeni uvedeného cile jsem se zaméfila nejprve na vymezeni pojmu sekuritizace,
véetné uvedeni do historie a ekonomickych aspekti sekuritizace. Toto vymezeni konfrontuje
legalni definici obsazenou v ¢eském pravu pro ucely vefejnopravni regulace bank a druZstevnich

zalozen a ma dvoji vyznam.

Ptedné jeho prostfednictvim vymezuji okruh transakci, na které dopadd vetfejnopravni tprava
vyhlasky POP, tj. transakci které spadaji pod pojem sekuritizace ve smyslu vyhlasky POP
(ustanoveni § 2 odst. 4 pism. i) POP), jako jediné vyslovné definice sekuritizace obsazené
v Ceském pravu, pricemz tento vyklad dale doplnuji v bod¢€ 3.2.1 diserta¢ni prace, ktery se zabyva
rozsahem puasobnosti této vefejnopravni Upravy s ohledem na smysl evropské pravni Upravy,

kterou transponuje.

V tomto ohledu dospivam k zavéru, ze pii posuzovani, zda urcita transakce spadd pod pojem
sekuritizace ve smyslu této vetejnopravni Gpravy, je nutné vzdy zohlednit rovnéz ekonomickou
podstatu sekuritiza¢ni transakce, kterou je pfevod uvérového rizika spojeného s urCitou
podkladovou expozici z ptivodce na tieti osobu, pfiemz transakce, v ramci které Gvérové riziko
prevadéno neni, pod pojem sekuritizace dle mého nazoru nespada (a to, 1 pokud spliiuje ostatni
nalezitosti sekuritiza¢ni transakce). V tomto ohledu nepovazuji definici uvedenou v POP (a tedy i
CRD) za dostate¢né jasnou a povazovala bych za vhodné tuto definici upravit (rovnéz povazuji za

chybu, ze takovou Gpravu neobsahuje ani navrh natizeni CRD IV).

Definice sekuritizace neni dle mého nazoru dale dostateéné piesna v tom ohledu, ze neuvadi, co se
rozumi pod pojmem nabyvani uveérového rizika. Doporuceni CEBS v tomto ohledu hovoti vedle
investori o poskytovateli likvidni facility. Pod tento pojem vSak je dle mého nazoru nutno
zahrnout vétsinu poskytovatelti tvérového posileni (a to i s ohledem na ¢l. 96 CRD, dle kterého se
ma za to, ze poskytovatelé Gvérového zajisténi sekuritizacni pozice drzi pozice v sekuritizaci).

Povazovala bych za vhodné, aby pravni uprava, piipadn vyklad dohledovych organt urcil kritéria



pro posouzeni, kdy se poskytovatel ivérového posileni povazuje za osobu nabyvajici riziko vici

sekuritizaci.

Dale prostfednictvim vymezeni pojmu sekuritizace identifikuji standardni obsah sekuritiza¢ni
transakce, a to se zaméfenim na tradicni sekuritizaci, nebot’ sekuritizaci syntetickou povazuji za
druh derivatové operace, jejichZ posouzeni neni pfedmétem disertacni prace. Za standardni kroky
sekuritizani transakce povazuji zejména shromazdéni aktiv pivodcem, vytvofeni jednotky pro
specialni ucel, poskytnuti avérového posileni, vetejnou nabidku cennych papirt zajisténych aktivy,
pfijeti cennych papirti na regulovany trh, nabyvani cennych papirti investory a zaji§téni splaceni
cennych papird. Dospivam tudiz k zavéru, ze standardni sekuritiza¢ni proces obsahuje vice krok,
nez jak vyplyvaji z legalni definice pro ucely vetejnopravni regulace. Na zakladé tohoto vymezeni
standardni struktury sekuritizace nasledn€ analyzuji pravni upravu aplikovatelnou na jednotlivé
kroky transakce, pficemz posuzuji, zda splni dostatecné ucel analogicka aplikace pravni upravy
upravujici pravni ukony povahou nejblizsi, popt. zda by bylo vhodné pravni Gpravu v urcitych
ohledech pro ucely sekuritizace doplnit nebo piimo pfijmout specidlni pravni tpravu sekuritizace

po vzoru nékterych zahrani¢nich uprav (zejména Francie).

Pii analyze pravnich aspekti jednotlivych krokii sekuritizace jsem dospéla k zavéru o
problemati¢nosti zejména otazky pravni formy a vlastnosti jednotky pro specialni ucel, otazky
prevodu aktiv (s bliz§im zaméfenim na pievod pohledavek) na jednotku pro specialni ucel, pravni
povahy cennych papirt zajisténych aktivy dle ¢eského prava, tj. zasadnich krokd sekuritizacni
transakce, jejichz prostiednictvim dochazi k transformaci likvidnich aktiv na obchodovatelné

cenné papiry zajisténé témito aktivy.

Ohledné jednotek pro specialni ucel dovozuji, ze ceské pravo neobsahuje dostatecnou upravu,
ktera by umoznovala vytvofeni jednotky pro specidlni Gcel se vSemi vlastnostmi a kvalitami
pozadovanymi v ramci sekuritizaéni transakce, tj. zejména zajistujici odolnost vaci upadku
puvodce a viici upadku obecné€ a odolnost aktiv pfevedenych na jednotku pro specialni ucel vuci
narokim véfitelti jednotky (tj. oddéleni aktiv od ostatniho majetku jednotky). Povazovala bych
proto za vhodné piijeti specialni Upravy, kterd by zavedla specialni formu jednotek, ktera by
kombinovala vyhody trustu (resp. dle ¢eského prava svéfenského fondu) a moznost poskytovani

investi¢nich sluzeb, a to nejlépe v ramci specialni pravni Gpravy sekuritizace.

Pro ucely ptevodu pohledavek na jednotku pro specidlni ucel bych de lege ferenda povazovala za
vhodné, aby obcansky zakonik (resp. NOZ) vymezil vyslovné, jaké pohledavky je mozné pirevést,
tj. 1 pohledavky budouci, sporné nebo podminéné, otazku ucinnosti tohoto pievodu, jakoz i

odolnost takového pfevodu zejména budoucich pohledavek vi¢i zahajeni insolven¢niho fizeni
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proti pivodci. Kladné hodnotim za¢lenéni Gpravy postoupeni souboru (i budoucich) pohledavek do

upravy NOZ.

Zasadni problém pro pievod pohledavek (a obecné aktiv) v ramci sekuritizacni transakce spatfuji
v upravé insolvenéniho zakona, dle které muze insolven¢ni spravce zpochybnit pievody

uskute¢néné ptivodcem.

Dale shledavam jako problematickou skutecnost, ze ¢eské pravo vyslovné neupravuje produkty
sekuritizace, tj. cenné papiry zajisténé aktivy. V tivahu tudiz pfichazi zejména analogicka aplikace
pravni upravy, kterd upravuje instituty témto cennym papirim nejbliz§i. Za ucelem nalezeni
takovych instituti povazuji za nezbytné vénovat se nejprve charakteru standardnich produkti

sekuritizace a vymezit jejich klicové znaky.

Za spolecny znak cennych papirt zajisténych aktivy, jak jsou popsany vyse, povazuji to, ze davaji
investoriim narok na urcité platby, které zavisi na kvalit¢ podkladovych aktiv (expozic), pficemz
tyto platby byvaji dale zajistény formou uvérovych posileni. Jedna se tedy 0 cenné papiry dle mého
nazoru nejbliz§i pojmu dluhopisti dle ceského prava, byt oba instituty nejsou zcela shodné.
Zejména u cennych papirl zajisténych aktivy nebyva vsak zaruceno splaceni nominalni hodnoty,
jako je tomu u dluhopisi. Nejasnost pretrvava i s ohledem na pfipravovanou novelizaci DluhZ,
ktera by mé¢la dale zobecnit vymezeni pojmu dluhopist dle ¢eského prava tak, aby zahrnula i dalsi
cenné papiry podobné dluhopisim povazované dosud dle ¢eského prava za inomindtni cenné
papiry. Byt’ tento nedostatek vyslovné pravni Gpravy lze do zna¢né miry pieklenout analogickou
aplikaci pravni Upravy dluhopistii (a v ramci Upravy NOZ rovnéz obecnou upravou nalezitosti
nepojmenovanych cennych papirtl), jisté nejasnosti pretrvavaji dle mého ndzoru napt. ohledné
toho, zda lze cenné papiry zajiSténé aktivy pifijmout na oficidlni trh organizatora regulovaného

trhu.

Z vyse uvedenych divodl bych povazovala za vhodné pfijeti specialni pravni Gpravy sekuritizace,
ktera by vymezila zejména pravni formu a vlastnosti jednotky zalozené pro ucely sekuritizace,
nalezitosti a charakter pfevodu aktiv na takovou jednotku a charakter cennych papiri vydavanych
takovou jednotkou. K tomuto zavéru mé vede posouzeni, Ze obecnd pravni Gprava neposkytuje
dostatetné odpovédi a moznosti pro jednotlivé sekuritizacni kroky, na druhou stranu vsak
nepovazuji za vhodné dopliovat piimo obecnou pravni upravu, nebot' piipadné odchylky by
nalezly praktického vyuziti pouze v ramci sekuritizace, doplnéni obecné pravni Gpravy by tudiz

bylo zbyte¢né zatézujici.
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Dalsim cilem diserta¢ni prace bylo posouzeni specidlni vefejnopravni regulace urcitych aspekti
sekuritizace, ktera je transpozici evropské pravni upravy do Ceského pravniho fadu. Tato
vefejnopravni regulace se tyka zejména dvou oblasti, a to pravidel pro ptfevod rizik, ktera reguluji
¢innost uveérovych instituci (tj. Ceskych bank a druzstevnich zaloZen) a pravidel pro kapitalovou
pfimétenost, kterd reguluji cinnost Uvérovych instituci, obchodnikd s cennymi papiry a

investi¢nich zprostiedkovatelt.

Za zé4sadni zménu v pravni Gpravé sekuritizace povazuji novou evropskou upravu pravidel pro
prevod rizik v rdmci sekuritizace, tj. novy ¢l. 122a smérnice CRD (v ramci CRD II) a jeho
transpozici do ¢eského pravniho fadu (ustanoveni § 189b az § 189e POP), ktera stanovila nové a
dle mého nazoru pifisné pozadavky na evropské uveérové instituce (tedy i ceské banky a druzstevni
zalozny), jednajici jako ptivodci nebo osoby nabyvajici riziko v ramci sekuritizacnich transakei, a
to v Ceské republice od 1.4.2011 pro nové sekuritizacni transakce a od 1.1.2015 pro existujici

sekuritiza¢ni transakce, pokud dojde k vyméné nebo doplnéni podkladovych expozic.

Novou regulaci povazuji za reakci na finanéni krizi z roku 2008. Od jejiho pocatku se pozornost
regulatorti na celém svété soustiedi na sekuritizacni transakce ve formé sekuritizace pohledavek,
e NEVIT , . A : wox:

jejichz ucastniky jsou finanéni instituce, nebot’ tyto transakce jsou vnimany jako jedna z pficin
soucasné financni krize. Soucasné€ je vSak na mezinarodni Urovni pfijiman nazor, Ze obnoveni a
radné fungovani sekuritizanich trhii je zasadné dulezité pro finan¢ni trhy, banky, emitenty,
investory 1 spotiebitele, nebot’ tento sekundarni trh umoziuje refinancovani avéri poskytovanych

subjekttim trhu.

Evropska (a tudiz i Ceska) pravni Gprava se pritom soustfedi zejména na ve€rové instituce, které
nabyvaji riziko vici sekuritizaci. Evropska regulace tak ziejmé vychazi z historické zkuSenosti,
kdy vétsina sekuritizaci byla realizovana pltvodci mimo Evropu, zejména v USA, zatimco
evropské tivérové instituce vystupovaly jako investofi do produktl sekuritizaci. Cilem je pfitom
pravdépodobné zajistit, aby evropska pravni uprava pokryla takto nepfimo i mimoevropské
sekuritizace, ackoli tyto jsou mimo rozsah pusobnosti evropského zadkonodarce. Pavodci v USA
budou muset postupovat tak, aby vyhovély pozadavkliim ¢l. 122a CRD, pokud budou chtit prodat

cenné papiry zajisténé aktivy evropskym investortim.
Relevantni pravni upravu v ¢l. 122a CRD (a odpovidajici tpravu POP) vSak nepovazuji za

systematicky zcela jasnou. Ke zlepSeni struktury a ptehlednosti ipravy dojde dle mého nazoru az

prijetim smérnice a zejména piimo uc¢inného nafizeni CRD IV.
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Povinnosti bank a druzstevnich zalozen (dale spole¢n¢ jako banky) se odviji od jejich role
Vv sekuritiza¢ni transakci. Banky mohou vystupovat bud’ jako piivodci (nebo sponzofi, resp.
puvodni vétitelé), jako osoby nabyvajici ivérové riziko vici sekuritizaci (tj. véetné investovani),

nebo osoby investujici (v uzsim smyslu investovani) do sekuritizace.

Banky maji pfedn¢ povinnost nabyvat uvérové riziko pouze vici sekuritizacim, u nichz ptivodce
(resp. sponzor nebo puvodni véfitel, dale rovnéz pouze jako pivodce) sdélil, ze si v sekuritizaci
priabézné¢ ponechavd vyznamny Ccisty ekonomicky podil (tzv. pozadavek ponechani cistého

ekonomického podilu, retention requirement).

Byt banky v souladu s Doporu¢enim CEBS nejsou odpovédné za poruseni povinnosti pivodce
ponechat si (pies uvedené sdéleni) odpovidajici podil v sekuritizaci, situace neni tak jednoducha.
Banky totiz zaroven maji povinnost porozumét vSem zakladnim strukturalnim aspektiim transakce,
a Vv ptipadé, Ze investuji v uz§im smyslu, potom musi postupovat obezretn¢, a jesté pred samotnym
investovanim musi provést hloubkovou kontrolu (due diligence), tj. porozumét (a toto porozuméni
dolozit CNB) rizikové charakteristice jednotlivych sekuritizaénich pozic, jakoz i metodam
hodnoceni podkladovych expozic a v pribéhu existence investice sledovat vykonnost
podkladovych aktiv. Banka musi rovnéz posuzovat dosavadni reputaci piivodce a zohlednit jeho
pfipadna pochybeni v pfedchozich transakcich. VSechny tyto strukturalni prvky transakce ptitom
maji rovnéz vyznam pro posouzeni, zda si ptivodce ponechal odpovidajici podil na transakci, zda si

tento podil uchovava pribézné po celou dobu zivota transakce.

Byt se tedy na prvni pohled miize zdat, ze investujici banka neodpovida za ptipadna poruseni
povinnosti piivodce k ponechani podilu, tato neodpovédnost neni absolutni, nybrz je relativizovana
tim, Ze k nesplnéni pozadavku plivodcem nesmi dojit v disledku nedbalosti nebo zanedbéni ze
strany investujici banky. Jako problematicky aspekt vnimam skute¢nost, ze neni jasné, do jaké
miry je banka povinna plnéni pozadavku na ponechani podilu ptivodcem provétovat, nebot’ vyklad
CEBS hovoti o tom, ze banka by méla vzit adekvatné v avahu pravdépodobnost poruSeni
pozadavku piivodcem, coZ je obecny pojem. Z dal§itho vykladu CEBS dovozuji, ze investujici
banka musi posuzovat ekonomickou podstatu transakce jako celek a hodnotit, zda plnéni
pozadavku na ponechdni podilu ptivodcem neni ohrozeno napf. zajisténim ponechaného podilu.
Pro banky tak bude pravdépodobné nutné vypracovani standardniho postupu (urcitého vzorového
due diligence formatu) pro ucely zohlednéni vSech relevantnich otazek sekuritiza¢nich transakei,

které mohou ovlivnit zavér o splnéni pozadavku ponechani podilu ptivodcem.

Banka nabyvajici Gvérové riziko vuc¢i sekuritizaci je dale povinna porozumét zakladnim

strukturalnim otazkdm transakce, které ovliviiuji vykonnost jeji expozice v sekuritizaci. Jako
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problematicky aspekt vnimam skutecnost, ze k této povinnosti banky nabyvajici riziko neni
stanovena odpovidajici povinnost pivodce poskytnout takové osobé relevantni tidaje (§ 189e odst.

3 POP jakoz i ¢l. 122a odst. 7 CRD hovoti o poskytnuti informaci investortim).

Banka investujici do sekuritizace musi dale postupovat obezietné, a jesté pied samotnym
investovanim musi provést hloubkovou kontrolu (due diligence), tj. porozumét (a toto porozuméni
dolozit CNB) rizikové charakteristice jednotlivych sekuritizaénich pozic, jakoz i metodam
hodnoceni podkladovych expozic a v prubéhu existence investice sledovat vykonnost
podkladovych aktiv. Banka musi rovnéz posuzovat dosavadni reputaci ptiivodce a zohlednit jeho
pfipadnd pochybeni v ptedchozich transakcich. V tomto ohledu povazuji opét za problematicke, ze
neni stanoveno, do jaké miry musi banka provéfovat sdéleni plivodce, a jak je rozdélena
odpovédnost mezi piivodce a investujici banku v ptipadé, ze na stran¢ piivodce existuji objektivni

prekazky pro sdéleni informaci, napt. ptivodce uréitymi informacemi nedisponuje.

Poruseni vSech téchto povinnosti v jakémkoli vyznamném ohledu jednanim banky (CRD stanovi
nedbalosti nebo opomenutim banky) vede k sankci v podobé aplikace dodate¢né rizikové vahy
CNB na sekuritizované pozice drzené bankou, a to véetné poruseni povinnosti nabyvat avérové
riziko pouze u sekuritizaci, u nichz ptivodce sdélil, ze si ponechava vyznamny ekonomicky podil.
Tato sankce sice z ustanoveni § 189d odst. 7 POP ani z ustanoveni ¢l. 122a odst. 6 CRD piimo
neplyne, je vsak dovozovana vykladem v Doporuceni CEBS (navrh natizeni CRD IV jiz v tomto

ptipadé sankci aplikuje vyslovné v ¢l. 396).

Piimétena dodateéna rizikova vaha stanovena CNB je ve vy§i alespont 2,5 nasobku rizikové véhy,
ktera se pfifazuje pfislusnym pozicim dle pfilohy €. 17 nebo 18 POP. Dodate¢na rizikova vaha se
zvysuje s kazdym poruSenim povinnosti jednat s odbornou péci. Vysledna rizikova vaha pfitom

nepfesahne 1 250%.

Jak je uvedeno v recitalu ¢. 25 smérnice 2009/111/ES, CNB by méla pouzit dodatecnou rizikovou
vahu z diivodu poruseni podminek nebo podstatného poruseni strategie a postupt, které jsou
dtllezité pro analyzu rizik. Jinymi slovy, CNB by pfi aplikaci dodateénych rizikovych vah méla
vzit v uvahu jak podstatu, tak kontext rizika poruSeni a ma tak dle mého nazoru urcitou volnost
uvazeni, zda sankci ulozi. Tuto volnost uvazeni vnimam jako reakci na nejasnosti ohledné
vymezeni odpovédnosti uveérovych instituci nabyvajicich uveérové riziko vii€i sekuritizaci na strané

jedné a ptivodcti na stran¢ druhé.

Pokud banka vystupuje jako ptvodce v sekuritizaci, potom ma pfedné povinnost aplikovat stejna

pravidla na sekuritizované i ponechané expozice. Tento pozadavek znamena, Ze banka pfi

172



poskytovani uvéri musi postupovat se stejnou péci u uvérd, které si chce ponechat ve svém
portfoliu, jakoz i u tivért, které hodla sekuritizovat. PoruSeni této povinnosti je sankcionovano tim,
ze banka nemulze vyloucit pfedmétné sekuritizované expozice pro ucely vypoctu kapitalovych
pozadavkd (dle § 109 a § 110 POP). Oproti § 189e odst. 1 POP vsak ¢l. 122a odst. 6 smérnice

pozaduje rovnéz, aby se jednalo o pravidla spravna a dobie definovana.

Upravu § 189¢ odst. 1 POP (&l. 122a odst. 6 CRD) hodnotim pozitivné z toho diivodu, Ze se jedna
0 povinnost stanovenou piimo vaci puvodci, tj. osob¢, ktera nejlépe disponuje s informacemi a
podklady ohledné podkladovych expozic (napt. poskytovanych tverd), resp. osob¢, kterd muize
upravou svych vnitinich politik dosdhnout toho, aby potfebnymi informacemi disponovala,
priCemz pozornost bude nutné vénovat zejména piipadnym nabyvanim expozic od tietich osob. Za
urcity nedostatek pravni tipravy vnimam pouziti blize nespecifikovaného pojmu ,,spravna a dobfie
definovana“ pravidla posuzovani expozic. Pravdépodobné se zde nechava urcity prostor bankam,
tento prostor je vSak dle mého nazoru fakticky limitovan informacni povinnosti banky vici
investorim ohledné podstatnych udaji o kvalité a vykonnosti podkladovych expozic (§ 189e odst.
3 POP a ¢l. 122a odst. 7 CRD), ktera vymezuje rozsah dajt, které banka ohledné podkladovych
expozic musi zjistit. Povazovala bych tudiz za vhodné ob¢ Gpravy propojit, kdy pozadavky (§ 189e
odst. 3 POP a ¢l. 122a odst. 7 CRD by piedstavovaly souc¢ast iidaji nutnych pro spravna a dobie

definovana kritéria posouzeni.

Za problematicky aspekt pro banky, které hodlaji nabyvat uvérové riziko vici sekuritizacim (resp. i
banky, které maji v portfoliu sekuritizované pozice), povazuji zejména zna¢ny rozsah informaci,
které v souvislosti s nabytim rizika musi shromazdit, posoudit, analyzovat a uchovat. U vefejné
nabizenych cennych papirl zajisténych aktivy budou jednotlivé informace, jejichz poskytovani je
pozadovano dle pravidel pro pievod rizik, obsazeny standardné v prospektu cennych papirt. U
ostatnich transakci potom standardné v ramci emisnich podminek takovych cennych papird. Banka

musi vzdy posoudit dostate¢nost takovych informaci.

Banka by méla mit vypracovanu metodologii ohledné posouzeni jednotlivych aspektt sekuritizace,

pficemz od pivodce musi vyZadovat dostatecné informace, a to zejména:

Q) Ohledn¢ informace o ponechani podilu pivodcem: zpisob ponechani, vypoctu a
Vv ptipadé, Zze pozadavek ponechani podilu je plnén jinym zptisobem, nez nékterym ze
zpasobt uvedenych v § 189b odst. 2 pism. a) az b) POP, rovnéz formu ponechani
podilu a metodologii vypoétu a jeji postaveni na roven nejvice vhodné moznosti

Z moznosti § 189b odst. 2 pism. a) az d) POP;
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(i) V piipadé, Ze je pozadavek ponechani podilu plnén zpisobem dle § 189b odst. 2
pism. ¢) POP, tj. ponechanim nahodné vybranych podkladovych expozic piivodcem,
rovnéz udaje umoziujici provést tzv. test nahodnosti ohledné expozic ponechanych
puvodcem;

(iii)  Informace pozadované dle § 189d odst. 1 POP.

Podstatnou je rovnéz informace o dosavadni ¢innosti pivodce, jeho reputaci a piipadnych
predchozich poruSenich povinnosti v ramci sekuritizacnich transakci. O téchto informacich o

historii piivodce by méla mit banka rovnéz prehled.

Pro ucely nasledného pravidelného zatézového testovani sekuritizovanych pozic miize banka
vyuzit finan¢ni modely od ratingové agentury za ptedpokladu, Ze je schopna na vyzadani dolozit,
ze pted provedenim investice postupovala s odbornou péci pfi validaci relevantnich ptedpoklada a

struktury modelu a pfi porozumeéni postupu, predpokladiim a vysledkiim finan¢niho modelu.

K obtiznosti jednotlivych pfedepsanych posouzeni piispiva i skutecnost, ze sekuritizacni transakce
jsou zna¢né variabilni, pficemz banka musi vychazet z ekonomické podstaty transakce tak, aby
nedochazelo k obchazeni pozadavki 122a CRD. Je napf. otazkou zda se bude jednat o
sekuritiza¢ni transakci v tomto smyslu v piipadé, kdy ptivodce pievede na jednotku pro specialni
ucel n¢kolik verd, avsak na zakladé samostatnych smluv o pfevodu jednotlivych Gvérd, a jednotka
pro specialni ucel nasledné emituje cenné papiry zajisténé témito aktivy. V daném pftipadé se
pravdépodobné uplatni posouzeni ekonomického smyslu transakce a rovnéz charakter emitovanych

cennych papirti a prava s nimi spojena.

Riiznorodé muiize byt rovnéz vymezeni roli jejich Gcastnika (v fad¢ sekuritizaci nemusi byt zfejmé,
kdo je ptivodce, sponzor nebo ptivodni véfitel). Tak napt. transakce, v ramci niZ banka A ptevadi
cely uvér bance B. Banka B nabyva nékolik expozic od riznych bank a nésledné takové expozice
znovu zabali a sekuritizuje. Pozadavek ponechani podilu je veden myslenkou, aby si podil
ponechal ptivodce expozice. V daném piipadé vSak banka B neni plivodcem sekuritizovanych
expozic, je tedy otazkou, zda se na ni vztahuje pozadavek na ponechani podilu. V daném ptipadé
lze pravdépodobné aplikovat vyklad v Doporuceni CEBS, Ze jednotlivé povinnosti stanovené
v ¢l. 122a CRD mohou zajistit i jiné osoby, nez striktné osoby vystupujici jako ptivodce, sponzor
nebo puvodni véfitel, pokud s ohledem na jejich roli v sekuritizaci jsou jejich zajmy nejlépe
sladény se zajmy investord, byt’ timto vykladem se rozumi zejména role spravcl a administratord a

nikoli pfimo nabyvatele podkladovych expozic (nového véfitele).
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Problémy mohou rovnéz vzniknout v disledku nesouladu pravnich Uprav, zejména evropské a

americké pravni Gipravy.

Ve Spojenych statech piedstavuje legislativni reformu zakon Dodd-Frank (,,Dodd-Frank Act®),
ktery podepsal americky prezident 21.7.2010. Konkrétni regulace bude jesté pfijata v ramci
narodnich regulaci. Jiz ted’ je ale ziejmé, Ze Giprava ve Spojenych statech je zaméfena na pivodce a
sponzory, tj. jedna se o pfistup zaméfeny na emitenty (issuer based approach), nikoli na investory,
jak je tomu v Evropské unii. Regulace Dodd-Frank stanovi povinnost pfimo ptivodcim ponechat si
podil v transakci alesponi 5%, pfi€emz jsou stanoveny vyjimky pro urcité druhy transakci. Pokud
vSak ptvodci v USA budou chtit prodavat produkty sekuritizace evropskym investorim, budou
muset splnit pozadavky ¢l. 122a CRD i ohledné sekuritizacim, u nichz by se jinak uplatnily
vyjimky aplikace pozadavku na ponechani podilu. Lze tudiz ocekavat, Zze transakce budou

strukturovany tak, aby vyhovély pozadavkiim americké i evropské upravy.

V praci se dale zabyvam upravou kapitdlovych pozadavki kladenych na povinné osoby
Vv souvislosti se sekuritizaci, a to zejména nové stanovenymi piisnéj$imi kapitalovymi pozadavky

pro resekuritizace.

Resekuritizaci je, zjednodusené, sekuritizace jiz sekuritizovanych expozic, piesnéji viz § 2 odst. 7
POP, ktery stanovi, Ze resekuritizaci je sekuritizace, kdy tivérové riziko spojené s jednou nebo vice
podkladovymi expozicemi je rozlozeno do tranSi a alespon jedna podkladova expozice je
sekuritizovanou expozici. Resekuritizaci by byla rovnéz transakce, kde podkladovou expozici by
byla resekuritizace (tj. re-resekuritizace). Tedy napt. jak CDO ABS, tak CDO CDO ABS budou
spadat do definice resekuritizace. V ramci souboru (poolu) podkladovych expozic postaci, aby
pouze jedna z expozic byla sekuritizaci nebo resekuritizaci pro to, aby celd transakce spadala pod

definici resekuritizace.

Vzhledem k tomu, ze pravidla pro vypocet rizikové vahy pro resekuritizované expozice se uplatni
vzdy, kdyz se mezi podkladovymi expozicemi objevi sekuritizovana expozice, povazuji za velmi
dulezité, aby banky mély jasné vnitini postupy pro stanoveni, kdy urc€ité rozvahové pozice mohou
byt kvalifikovany jako sekuritizované pozice a tudiz potencialné jako resekuritizované pozice ve
smyslu pravidel Basel II a CRD. Banky budou muset ptistupovat obezfetn¢ ke v§em transakcim,
které by mohly byt povazovany za resekuritizace. Tak napt. standardni praxe u CMBS transakeci,
ktera spoCiva v rozd€leni urcitého uvéru na dvé tranSe a sekuritizaci jedné ztakovych transi
vydanim cennych papirt jednotkou pro specialni G¢el, by mohla piedstavovat resekuritizaci, resp.
za resekuritizaéni pozici by mohly byt povazovany cenné papiry vydané jednotkou pro specialni

ucel zajisténé jednou transi uveéru.
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AIFMD:
BankZ:
BSBC:

CRD:

CRD I:

CRD II:

CRD III:

CDCP:
Dluhz:
ECB:
FSB:
IAIS:
I0SCO:

Narizeni Rim I:

NOZ:

POP:

Rimska tmluva:

SEZNAM CASTO UZIVANYCH ZKRATEK

Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2011/61/EU ze dne 8.6.2011, o
spravcich alternativnich investi¢nich fondu;

Zakon €. 21/1992 Sb., o bankach

Basilejsky vybor pro bankovni dohled

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES ze dne 14. ¢ervna 2006 o
pristupu k ¢innosti iiv€rovych instituci a o jejim vykonu

Smérnice Komise 2009/27/ES ze dne 7. dubna 2009, kterou se méni nékteré
ptilohy smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES, pokud jde o
technicka ustanoveni o fizeni rizik a smérnice Komise 2009/83/ES ze dne 27.
cervence 2009, kterou se méni nckteré prilohy smémice Evropského
parlamentu a Rady 2006/48/ES, pokud jde o technicka ustanoveni o fizeni rizik;
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/111/ES ze dne 16. zaii 2009,
kterou se méni smérnice 2006/48/ES, 2006/49/ES a 2007/64/ES, pokud jde o
banky pfidruzené k ustiednim institucim, nékteré polozky kapitalu, velkou
angazovanost, rezimy dohledu a krizové fizeni

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/76/EU ze dne 24. listopadu
2010, kterou se méni smérnice 2006/48/ES a 2006/49/ES, pokud jde o
kapitalové pozadavky na obchodni portfolio a resekuritizace a o dohled nad
zasadami odmeénovani;

Centralni depozitaf cennych papiri

Zakon ¢. 190/2004 Sh., o dluhopisech

Evropska centralni banka

Rada pro finanéni stabilitu (Financial Stability Board)

Mezinarodni asociace spravct pojisténi

Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (the International
Organisation for Securities Commissions)

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 593/2008 ze dne 17. Cervna
2008, o pravu rozhodném pro smluvni zavazkové vztahy;

Novy obcansky zakonik ¢. 89/2012 Sb., zvefejnény ve Sbirce zakonl dne
3.2.2012, ktery nabude Gc¢innosti 1.1.2014;

Vyhlaska CNB ¢&. 123/2007 Sb., o pravidlech obezietného podnikéni bank,
spofitelnich a uveérnich druzstev a obchodnikli s cennymi papiry, ve znéni

vyhlasky ¢. 282/2008 Sb., vyhlasky ¢. 380/2010 Sb. a vyhlasky ¢. 89/2011 Sb.

Umluva o pravu rozhodném pro smluvni zavazkové vztahy z roku 1980;
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Solvency II:

SpoiUvDZ:
ZCP:
ZPKT:

2006/49/ES:

v

Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢&. 2009/138/ES, o piistupu

K pojistovaci a zajistovaci ¢innosti a jejim vykonu, ze dne 25.11.2009;
Zakon ¢. 87/1995 Sb., o spotitelnich a vérnich druzstvech

Zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech

Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES ze dne 14. c¢ervna 2006 o

kapitalové pfimétenosti investi¢nich podniki a Gvérovych instituci;
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12 ABSTRAKT

Disertacni prace pojednava na téma ,,Pravni a ekonomické aspekty sekuritizace* a jejim hlavnim cilem
je zpracovat pokud mozno komplexné pravni problematikou spojenou s transakcemi, které se daji
oznacit jako sekuritizace, s pfihlédnutim k souvisejicim ekonomickym aspektim a s dirazem na

analyzu specialni vefejnopravni pravni Upravy urcitych aspektii sekuritizace obsazené v ceském pravu.

Disertacni prace ma devéet kapitol, kdy prvni kapitola pojednava o zadani disertacni prace, jejim

obsahu, struktufe, zakladnich zdrojich a cilech, jakoz i 0 aplikovanych metodach.

Druha kapitola tvoti zaklad pro pravni analyzu uvedenou v dalSich kapitolach, nebot’ zde vymezuji
pojem a smysl sekuritizace, jeji definici v platném pravu, standardni strukturu a zakladni produkty,
véetn¢ posouzeni jejich charakteru dle ceského prava. Zakladem je obecné vymezeni pojmu
sekuritizace, jak je pojiman ve svété financi, tj. jako ndastroj strukturovanych financi, ktery pokryva
mozné varianty sekuritizaCnich transakci, jakoz i vymezeni pojmu sekuritizace ve smyslu specialni
vetfejnopravni tipravy a problematiky souvisejici s obéma uvedenymi okruhy. Pro doplnéni celkového

obrazu je rovnéz nastinéna historie a ekonomické aspekty sekuritizace.

Pro ucely analyzy pravni upravy sekuritizace v Ceské republice vychdzi prace ze standardni zékladni
struktury sekuritizacni transakce, pfiCemz se vénuje primarné tradi¢ni sekuritizaci. Synteticka
sekuritizace je analyzovana pouze okrajoveé, nebot spadad spiSe do kategorie derivatovych operaci,

které nejsou tématem této disertacni prace.

Treti kapitola je veénovana spolenym otazkam ceské pravni Upravy sekuritizani transakce,
tj. zejména vymezeni aplikovatelnych pravnich ptfedpist s diirazem na evropskou pravni upravu, ze

které vychazi Ceska vetejnopravni regulace a rozsahu ptisobnosti vymezené pravni Gpravy.

Podstatna cast prace je obsazena ve ctvrté kapitole, kterd je vénovana analyze pravni Upravy
jednotlivych krokl sekuritizacni transakce se zaméfenim na piipadné problematické aspekty.
Vzhledem k tomu, Ze ¢eské pravo neobsahuje specialni komplexni Gpravu sekuritizace, je nutné na
fadu krokt sekuritiza¢ni transakce aplikovat pravni predpisy aplikovatelné na instituty jim povahou

nejblizsi, tj. vyuzit analogické aplikace téchto pravnich predpisi.

Ceské pravo obsahuje specialni vefejnopravni tpravu urcitych aspektii souvisejicich se sekuritiza¢ni
transakci, kterou je do Ceského prava transponovana odpovidajici evropska pravni uprava. Jedna se
predné o pravidla pro ptevod rizik v souvislosti se sekuritizaci, pokud se transakce Gcastni uveérové

instituce (Ceské banky a druzstevni zalozny) v roli piivodce, osoby nabyvajici riziko vici sekuritizaci
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nebo investora investujiciho do produkti sekuritizace. Povinnosti bank a druZzstevnich zaloZen

analyzuji v ramci jednotlivych kroka sekuritizacni transakce, se kterymi souvisi.

V ramci analyzy jednotlivych kroki sekuritizaéni transakce se vénuji nasledujicim otdzkdm:
shromazdéni aktiv ptivodcem, zalozeni jednotky pro specidlni ucel, ptevodu aktiv (se zaméfenim na
prevod pohledavek) na jednotku pro specialni ucel, emisi cennych papirti zajisténych aktivy, jejich
vefejné nabidce a prijeti k obchodovani na regulovaném trhu, jakoz i souvisejici informacni povinnosti
emitenta, prodeji cennych papirti investortim a souvisejicimu pozadavku na ponechani podilu piivodce
Vv sekuritizaci a informa¢ni povinnosti piivodce viaci investorim, nabyvani uvérového rizika vici

sekuritizaci a investovani do sekuritizace.

V ramci analyzy otazky shromazdéni aktiv pivodcem dochazim k zavéru, ze tento krok neni nezbytné
nutny, nebot’ pfedmétem sekuritizace miize byt i jen jediné aktivum pavodce. V naprosté vétSing
pripadd vsak bude plivodce vramci sekuritizace prevadeét skupinu aktiv (nejcastéji pohledavek).
Pokud je drzitel aktiv (ptivodce) bankou nebo druzstevni zaloznou, je povinen jiz pii vzniku aktiv
(tj. standardné pfti poskytovani bankovnich uvért), ktera chce v budoucnu sekuritizovat, aplikovat
shodné spravné a dobife definované postupy, jako pii vzniku aktiv, kterd si ponechd v rozvaze.
Zaroven musi banka a druzstevni zalozna jiz v okamziku vzniku aktiv, kterd maji byt sekuritizovana,
dbat na to, aby mél ohledné téchto aktiv k dispozici veSkeré informaci, které bude v ramci

sekuritiza¢ni transakce povinna sdélit investortim.

V ramci analyzy otazky vytvofeni jednotky pro specidlni ucel se vénuji zejména moznosti vytvoreni
jednotky pro specialni ucel, ktera by splnovala standardni pozadavky sekuritizacnich transakci, dle
Ceského prava. Zejména se zabyvam odolnosti jednotky vici apadku ptivodce a obecné vici tipadku a

oddélenim ptevedenych aktiv od ostatniho majetku jednotky.

V ramci analyzy pfevodu aktiv (pohledavek) na jednotku pro specialni Gcel se zabyvam nalezitostmi
prevodni smlouvy dle ceského prava, okruhu pohledavek, které mohou byt dle ceského prava
prevedeny a rizikim netéinnosti téchto prevodi zejména v souvislosti S insolvenénim fizenim proti

puvodci.

Emise cennych papir zajisténych aktivy je spojena s otazkou vymezeni charakteru téchto cennych
papirt dle ceského prava. Dospivam k zavéru, Ze se jednd o nepojmenované cenné papiry, které jsou
svou povahou nejblize dluhopisim dle ceského prava. Pro emisi, vefejnou nabidku, piijeti
k obchodovani na regulovaném trhu, jakoz i informa¢ni povinnost emitenta se tudiz uplatni analogicky

pravni predpisy upravujici dluhopisy a obecné investi¢ni cenné papiry.
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Zvlastni pozornost vénuji otdzce nabyvani tveérového rizika spojeného se sekuritizaci (tj. poskytovani
uvéroveého posileni sekuritizacni transakcei a investovani do sekuritizace), nebot’ tato oblast je vyslovné

regulovana a aplikuje se, pokud se sekuritizacni transakce ucastni banky a druzstevni zalozny.

Banky a druzstevni zalozny, mohou pfedné nabyvat uvérové riziko pouze vici sekuritizacim, u nichz
jim puvodce sdélil, ze si na transakci ponechava c¢isty ekonomicky podil, a to nékterym ze
stanovenych zplsobi, pfiCemz maji povinnost porozumét zakladnim strukturalnim aspektim

transakce.

Banky a druzstevni zaloZny investujici do sekuritizace musi postupovat obezietné, a jesté pred
samotnym investovanim musi provést hloubkovou kontrolu (due diligence), tj. porozumét (a toto
porozuméni dolozit CNB) rizikové charakteristice jednotlivych sekuritiza¢nich pozic, jakoZ i metodam
hodnoceni podkladovych expozic a v pribéhu existence investice sledovat vykonnost podkladovych
aktiv. Banka musi rovnéz posuzovat dosavadni reputaci piivodce a zohlednit jeho pfipadna pochybeni

Vv ptedchozich transakcich.

Poruseni uvedenych povinnosti v jakémkoli vyznamném ohledu bankou vede k sankci v podobé

mozné aplikace dodatecné rizikové vahy CNB na sekuritizované pozice drzené bankou.

Patd kapitola obsahuje analyzu pravni Upravy kapitalové pfimétenosti dotcenych osob (bank,
druzstevnich zalozen, obchodnikii s cennymi papiry, investi¢nich zprostfedkovatelt) v souvislosti se
sekuritizaci. Vzhledem k tomu, ze se jedna o relativné samostatnou oblast tipravy aspektl spojenych

se sekuritizaci, je ji vénovana samostatna kapitola.

V ramci $esté kapitoly jsou analyzovany dals$i povinnosti dotéenych osob (bank, druzstevnich zalozen,
obchodnikii s cennymi papiry, investi¢nich zprostfedkovatelti) v souvislosti s Gcasti na sekuritizaci

aktiv.

Sedma kapitola je vénovana mezinarodnimu srovnani se zahrani¢ni pravni Upravou, ktera obsahuje
specialni pravni upravu sekuritizace, v daném piipadé srovnani s francouzskou pravni tpravou. Dale

jsou nastinény regulatorni pozadavky v Némecku (jako nejvétsi evropské ekonomiky).
Osma kapitola obsahuje néastin aktualnich trendii v oblasti sekuritizace, a to aktualni stav

sekuritizacniho trhu a uvod do krytych dluhopist, jakoZto alternativnich produkti k produktim

sekuritizace, které ziskavaji stale vetsi oblibu.
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13 ABSTRACT

Theme of this dissertation is ,,LLegal and economic aspects of securisiation*. The main goal of the
dissertation is to perform a comprehensive legal analysis of the issues relating to transactions, which
can be termed securitisations, regarding also related economic aspects, while focusing especially on
the analysis of special public law regulation of certain aspects related to securitisation under Czech

law.

The dissertation contains nine chapters. The first chapter specifies the theme of the work, its content,

structure, main sources, goals and methods applied.

The second chapter provides the basis for the subsequent legal analyses elaborated within the
following chapters, as it deals with the general meaning and purpose of securisitation, its definition
under applicable law, a standard structure of securitisation transaction and most common products of
securitisation including evaluation of their character under Czech law. The essential issue rests with
the interpretation of the general definition of the term securitisation in a way it is accepted in financial
sector, it means as a tool of structured finance that covers all possible variations of secturisation
transactions, as well as the interpretation of the definition of the term securitisation with respect to
special public law regulation. In order to provide a complete overview of securitisation this

dissertation provides also an introduction into history and economic aspects of the securisitation.

For the purposes of legal analysis of securitisation in the Czech Republic this dissertation follows the
standard securisitation transaction process, provided that it deals primarily with traditional
securitisation transaction. Synthetic securitisation is analysed only marginally, as it belongs rather to

derivative trasactions that are not subject to this dissertation.

The third chapter is dedicated to analysis of the common issues of the law applicable to securitisation
transaction, focusing namely on identification of the applicable legal provisions with the emphasis on

European law regulation, and on determining of scope of application of these legal provisions.

The fourth chapter forms the substantial part of the dissertation and it deals with the analysis of each
particular step in securitisation transaction with the focus on possible problematic aspects. With regard
to the fact that the Czech law does not provide for special regulation of the entire securitisation
process, it is necessary to apply legal provisions regulating the most similar legal issues to many steps
of the securitisation process, that is, the analogues application of relevant legal provisions would be

necessary.
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The Czech law contains special public law regulation of certain aspects related to securitisation
transaction, which transposes the corresponding European law regulation. This specific regulation
contains rules on risk transfer in connection with securisitation, which applies if credit institutions
(Czech banks and credit unions] participate on transaction as the originator or person acquiring risk in
securisitation. | perform the legal analysis of particular obligations of Czech banks and credit unions

within the chapters of this dissertation dealing with the issues, to which such obligations relate.

With respect to individual steps in securisitation process | pay attention to the following issues:
gathering the assets by the originator, establishment of the specific purpose vehicle, transfer of the
assets (with the focus on transfer of receivables) to the special purpose vehicle, issuance of asset-
backed securities, public offering and admission to trading on regulated market, related disclosure
obligations of issuer, selling the securities to the investors and related requirement on retention of
economic interest in securitisation by the originator or sponsor and disclosure obligations of the
originator towards the persons who acquire risk in the transaction and towards the investors.

On the basis of the analysis of the asset gathering | conclude that this step need not necessarily to be
part of securitisation process as also a single originator’s asset may be the subject to securitisation.
However, in a majority of cases the originator will gather and subsequently transfer a group of its

assets (mostly receivables).

Provided that the originator is a bank or credit union, they will be obliged to apply the same sound and
well-defined criteria for credit-granting to assets (exposures) to be securitised in the future, as they
apply to assets (exposures) to be held on their book. At the same time the bank or credit union have to
assure already within the creation of assets to be securitised that they will have at their disposal all

information to be disclosed to the investors within the securitisation transaction.

Within the analysis of establishment of the special purpose vehicle | analyse especially the possibility
of establishment of such special purpose vehicle under Czech law, which would fulfil standard
requirements imposed on securitization transactions. | deal namely with the issue of the bankruptcy

remoteness of such vehicle and isolation of assets transferred to vehicle from its other assets.

Within the analysis of the transfer of assets (receivables) to special purpose vehicle | deal especially
with the obligatory content of such transfer agreement under Czech law, identification of receivables
that may be transferred under Czech law and risk of ineffectiveness of such transfers namely in

connection with initiation of insolvency proceedings against the originator.
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The issuance of asset-backed securities relates to the issue of determination of character of such
securities under Czech law. | conclude that these securities represent innominate securities, which are
most similar to bonds under Czech law. Accordingly, the issuance, public offering, admission to the
regulated market and issuer’s disclosure obligations are subject to legal regulation applicable to bonds

and in general to investment securities.

I pay special attention to question of acquiring a credit risk in securitization (that is, provision of credit
enhancement to securitisation transaction and investment into securisiation), as this area is explicitly

regulated and is applied when banks or credit units participate in securitisation transaction.

Banks and credit units can acquire credit risk only in securitisation, where the originator inform them
in a standard, defined way that it keep the net economic interest in transaction, while banks and credit
units are obliged to understand all structural features of transaction.

Banks and credit units investing into securitisation shall proceed with due care and they shall perform
due diligence before investment to securitisation. This include the obligation to understand (provided
that they must be able to demonstrate such understanding to competent supervising authority, that is,
to CNB) the risk characteristics of individual securitisation positions, methodology of assessment of
underlying exposures and to monitor on an ongoing basis the performance of the underlying exposures
during the existence of the investment. Bank is also obliged to assess the originator’s reputation and

take into consideration previous originator’s failures.

The violation of specified obligations by the bank or credit union in any important way lead to
sanction in the form of additional risk weight applied by CNB to securitisation positions held by bank

or credit union.

The fifth chapter deals with the analysis of regulation of capital adequacy applied on banks, credit
units, securities traders and investment arrangers in connection with securitisation. As this issue forms
relatively separate part of legal regulation of aspects linked to securitisation, it is dealt with in separate

chapter.

In the sixth chapter | analyse additional obligations of the participants to securitisations, that is, banks,

credit units, securities traders and investment arrangers.
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The seventh chapter deals with the international comparison with foreign legal regulations and it
contains especially analysis of French legal regulation of securitisation and public law requirements

applicable on securitisation transactions under German law.
The eighth chapter provides introduction into current trends in securitisation industry, that is, current

state of securitisation market and introduction to covered bonds as alternative products to products of
securitisation, which keep getting more and more popular by the investors.
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14  PRILOHY

Priloha ¢. 1:  Tabulka povinnosti bank a druzstevnich zaloZen jako plvodcil, osob nabyvajicich
uvérové riziko a pivodcl v sekuritizaci

Pfiloha ¢. 2:  Srovnavaci graf spolecnosti pro ucely sekuritizace v jednotlivych ¢lenskych statech
Evropské unie.
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