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1. Uvod

Sekuritizace je proces pfemény nezastupitelnych Gveéri nebo penéznich tokit z nich plynoucich na
obchodovatelné cenné papiry. Tento néstroj tedy vyznamné pfispiva k dobie fungujicimu finanénimu
systému, ktery ucinné financuje redlnou ekonomiku, nebot’ uvoliiuje kapacitu rozvah bank, coz jim
umoziuje poskytovat nové uvéry podniklim, véetné malych a sttednich. Funguje jako dilezity nastroj
pro fizeni kapitalu, likvidity a rizik v bankach. Kromé toho zpfistupiiuje sekuritizace investortim nové
ttidy aktiv, a poskytuje tak dlouhodobym investorim diverzifikované investicni pfilezitosti.

Patnact let po velké finan¢ni krizi vSak sekuritizace stale trpi stigmatem slozitého nastroje finan¢niho
inzenyrstvi tehdej$i doby. Je dobfe znamo, Ze nedostatecné regulovana sekuritizace vyznamnym
zpusobem prispéla ke krizi na americkém trhu s rizikovymi hypotékami, kterd se rychle rozsitila do
celého svétového financniho systému a méla dalekosahlé disledky pro danové poplatniky a podniky v
EU i mimo ni.

Evropské sekuritiza¢ni trhy netrpély stejnymi problémy jako trhy v USA!. Piesto se emise a investice
na trzich EU vyrazné& propadly. Po velké finané¢ni krizi se centralni banky? a mnoho zG¢astnénych
stran shodlo na potfebé ozivit trh sekuritizace v EU. Evropska komise se proto zavazala k cili ozivit
sekuritiza¢ni trh v EU na bezpe¢ném a udrzitelném zaklad€. V investicnim planu pro Evropu z roku
2014 Komise oznacila vytvofeni prosperujiciho trhu vysoce kvalitnich sekuritizaci za jednu z péti
oblasti, v nichz je tfeba okamzité jednat, a zafadila toto opatieni na seznam stavebnich kamenil pro
unii kapitalovych trhi’.

V navaznosti na tyto politické zavazky navrhla Komise v roce 2015 komplexni pravni ramec
sestavajici z nového nafizeni o sekuritizaci a cilenych zmén obezietnostniho zachazeni se sekuritizaci.

Jednani mezi spolunormotviirci — Evropskym parlamentem a Radou — skoncila v roce 2017. Natizeni
(EU) 2017/2402* (dale jen ,nafizeni o sekuritizaci®) a nafizeni (EU) 2017/2401, kterym se méni
natizeni (EU) ¢. 575/2013 o obezfetnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investi¢ni podniky,
vstoupily v platnost 1. ledna 2019.

Naftizeni o sekuritizaci vychazi z fady jiz existujicich ustanoveni, ktera byla v reakci na krizi ¢astecné
zménéna. Tato ustanoveni vSak byla rozptylena v mnoha odvétvovych pravnich aktech, které se
vztahovaly na rizné subjekty trhu, v&etné: i) nafizeni o kapitalovych poZzadavcich (CRR) pro banky?;

! Viz pracovni dokument ttvartt Komise, Posouzeni dopadd, pfipojené k dokumentu Navrh nafizeni Evropského
parlamentu a Rady, kterym se stanovi spole¢na pravidla pro sekuritizaci a vytvari se evropsky ramec pro
jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES,
2009/138/ES, 2011/61/EU a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 648/2012, a navrh nafizeni Evropského
parlamentu a Rady o zméné nafizeni (EU) ¢. 575/2013 o obezfetnostnich pozadavcich na Gvérové instituce a
investi¢ni podniky, 30. 9. 2015 (SWD(2015) 185 final).

2 Davody pro lepsi fungovani sekuritizaniho trhu v Evropské unii: Diskusni dokument, Bank of England a
Evropska centralni banka, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb-
boe_case better functioning_securitisation_marketen.pdf.

3 Akéni plan pro vytvateni unie kapitalovych trhi, 20.9.2015 (COM/2015/0468 final), https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0468

4 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterym se stanovi obecny
ramec pro sekuritizaci a vytvaii se zvlastni ramec pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou
sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a
(EU) ¢. 648/2012.

5 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 ze dne 26. ervna 2013 o obezietnostnich
pozadavcich na uvérové instituce a investiéni podniky a o zméné nafizeni (EU) &. 648/2012 (Ur. veést. L 176,
27.6.2013, 5. I).
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ii) smérnice Solventnost II° pro pojistitele; a iii) smérnice o subjektech kolektivniho investovani do
pievoditelnych cennych papirt (SKIPCP)” a smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondt®
pro spravce aktiv. Natfizeni o sekuritizaci vytvati jednotny a harmonizovany pravni rdmec pro hlavni
strany zapojené do sekuritizani transakce. Jedna se o ptvodni véfitele, piivodce, sponzory,
sekuritiza¢ni jednotky pro specidlni tcel a institucionalni investory, ktefi se ucastni sekuritiza¢niho
trhu EU. Nafizeni o sekuritizaci navic vytvari zvlaStni ramec pro jednoduché, transparentni a
standardizované (STS) sekuritizace, u nichz dochazi ke skute¢nému prodeji’, s cilem zvysit
transparentnost a snizit slozitost trhu.

Vyznam dobte fungujiciho sekuritizaéniho trhu pro poskytovani dostate¢ného mnozstvi tiveéra redlné
ekonomice byl znovu zdiiraznén v ramci bali¢ku tykajiciho se oZiveni kapitalovych trhi'?, ktery ma
pomoci ekonomice EU zotavit se z pandemie COVID-19. Balicek obsahoval zmény nafizeni o
sekuritizaci s cilem rozsifit ptisobnost rezimu STS na rozvahové syntetické sekuritizace!! a odstranit
nekteré regulacni piekazky sekuritizace nevykonnych expozic. Tyto zmény pfijaly Evropsky
parlament a Rada v bieznu 2021.

Vice nez tii roky po zahajeni uplatiiovani nového ramce pro sekuritizaci, jak bylo oznameno v akénim
planu unie kapitdlovych trhii do roku 2020'2, hodnoti tato zprava vyvoj trhu a zabyva se dilezitymi
aspekty pravniho ramce. Tato zprava naplituje zdkonny mandat Komise podle ¢lanku 46 natfizeni o
sekuritizaci, a to ptedlozit Evropskému parlamentu a Radé€ zpravu o fungovani natizeni o sekuritizaci,
pfipadné doplnénou o legislativni navrh. Plni také zdkonny mandat podle ¢l. 45a odst. 3, aby
spolunormotvircim ptedlozila zpravu o vytvoteni zvlaStniho rdmce udrzitelné sekuritizace, ptfiCemz
vychazi z prtislusné zpravy Evropského organu pro bankovnictvi (EBA). Tato zprava se rovnéz
zabyva otazkami, které vyvstaly ve stanovisku evropskych organti dohledu ze dne 25. biezna 2021
uréeném Evropské komisi, které se tykalo oblasti pisobnosti'® (déle jen ,,stanovisko spoleéného
vyboru®), a to tim, Ze poskytuje pravni vyklad nékterych ustanoveni nafizeni o sekuritizaci.
Zohlediiuje rovnéz doporuceni fora na vysoké urovni o unii kapitalovych trhi, které Komise vytvotila
v roce 2019,

Zprava vychazi z tady zdrojl, zejména z rozsahlé analyzy provedené sekuritizatnim podvyborem
spole¢ného vyboru evropskych organi dohledu, ktera byla zvefejnéna ve dvou dokumentech: 1)

¢ Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o piistupu k pojistovaci a
zajistovaci ¢innosti a jejim vykonu (Solventnost IT) (U# vést. L 335, 17.12.2009, s. 1).

7 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ervence 2009 o koordinaci pravnich
a spravnich predpist tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papird
(SKIPCP) (UF. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32).

8 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondi a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢.
1095/2010 (UF. vést. L 174, 1.7.2011, s. 1).

9 Sekuritizace, u niz dochazi ke skute¢nému prodeji, zahrnuje pfevod ekonomického podilu v sekuritizovanych
expozicich ptevodem vlastnictvi t€chto expozic na jednotku pro specialni ucel.

10Viz https://ec.europa.eu/info/publications/200722-proposal-capital-markets-recovery_en

' Na rozdil od sekuritizace, u niz dochazi ke skute¢nému prodeji, se pii syntetické sekuritizaci podkladové
uveroveé riziko spojené se seskupenim uvert pienasi pouzitim Givérovych derivati nebo zaruk a expozice, které
jsou pfedmétem sekuritizace, zlstavaji expozicemi ptivodce.

12 Qpatteni &. 6 akéniho planu: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=COM:2020:590:FIN

13 Stanovisko ESA pro Evropskou komisi k oblasti plisobnosti nafizeni o sekuritizaci, JC 2021 16
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc 2021 _16_-
_esas_opinion_on_jurisdictional_scope_of application_of the securitisation_regulation_003.pdf

14 Z4v&recna zprava fora na vysoké irovni o unii kapitalovych trhii ,,A new vision for Europe’s capital markets*
(Nova vize pro evropské kapitalové trhy) https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-

report_en.
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zprava o provadéni a fungovéani nafizeni o sekuritizaci® (17. kvétna 2021, dale jen ,zprava
spole¢ného vyboru®); a ii) stanovisko spolecného vyboru. Kromé toho Komise provedla cilenou
vefejnou konzultaci, na kterou obdrzela 56 odpovédi (dale jen ,.konzultace®). Vzbudila zajem Siroké
Skaly ti€astnikd trhu, a to jak na strané ndkupu, tak na strané prodeje, a také organti vefejné moci a
akademikil. K této zprave je pfilozeno prohlaSeni o zp&tné vazbé'® s podrobnym shrnutim obdrzenych
odpovedi.

V souladu s pravnimi mandaty se tato zprava zaméfuje na aspekty ramce sekuritizace tykajici se
nafizeni o sekuritizaci. Otazky tykajici se obezfetnostniho zachazeni se sekuritizaci pro banky a
pojistovny jsou v soucasné dobé piredmétem vyzvy k poskytnuti poradenstvi spole¢nému vyboru
ESA'” a Komise je posoudi, jakmile bude pozadované poradenstvi poskytnuto. Tato zprava a jeji
zaveéry v zadném piipad¢ nepredjimaji posouzeni a piipadna rozhodnuti, ktera Komise ucini ohledné
vhodnosti stavajiciho obezfetnostniho rezimu.

Zprava se zamétuje na fungovani: i) pozadavku na ponechani si rizika; ii) pozadavkl na nalezitou
pécCi a transparentnost; iii) pravidel a definice pro soukromé sekuritizace; iv) pfipadu pro rezim
rovnocennosti STS; v) rezimu udrzZitelné sekuritizace; vi) funkce oveéfovani STS tieti stranou a vii)
divodi pro vytvofeni systému bank s omezenou licenci, ktery by nahradil soucasnou strukturu
sekuritizace, u niz dochazi ke skute¢nému prodeji, kterd je postavena na sekuritizacnich jednotkach.
Zprava se rovnéz zabyva otazkami souvisejicimi s oblasti ptisobnosti nafizeni o sekuritizaci, které
byly vzneseny ve stanovisku spolecného vyboru, a v této souvislosti poskytuje pravni vyklad. Na
zaklad¢ zpravy spolecného vyboru tento dokument hodnoti soucasny stav dohledu a v zaveéru uvadi
prehled probihajicich a nadchazejicich praci na obezietnostnim zachazeni se sekuritizaci.

2. Vyvoj trhu

V soucasné dob¢ je obtizné ziskat spolehlivy a komplexni odhad velikosti trhu sekuritizaci v EU.
Postupem casu budou registry sekuritizaci schopny poskytovat uplny piehled o vefejnych
sekuritizacich, ale v soucasné dob¢ stale existuje velké mnozstvi aktivnich starSich transakci, tj.
transakci vydanych pfed 1. lednem 2019, které neni tieba do registrii hlasit. Objem sekuritizaci
nahlaSenych do registri sekuritizaci ¢inil k 6. dubnu 2022 ptiblizn€¢ 460 miliard EUR, zatimco trzni
odhady velikosti vefejného trhu sekuritizaci v eurozoné (bez zajisténych aveérovych zavazkt) ke konci
roku 2021 ¢inily téméf 750 miliard EUR. Kromé toho aktualné neexistuji zadné oficialni informace o
presné velikosti trhu soukromych sekuritizaci, protoze tyto transakce jsou v souc¢asné dob¢ hlaseny do
registri  sekuritizaci pouze dobrovolné a organy dohledu dosud tyto udaje systematicky
neshromazd’ovaly. Podle evropského srovnavaciho Setfeni pro soukromé sekuritizace'® se celkovy trh
odhaduje na nejméné 189 miliard EUR v celkovych zavazcich. Tento odhad vSak zahrnuje i transakce
ve Spojeném kralovstvi.

15 Zprava spole¢ného vyboru o provadéni a fungovani nafizeni o sekuritizaci JC 2021 31
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/report/joint-committee-report-implementation-and-functioning-
of-securitisation_en

16 https://finance.ec.europa.eu/document/download/4ce4c935-06eb-4a35-a475-

3b7224982242 en?filename=2021-eu-securitisation-framework-summary-of-responses_en.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/About%20Us/Missions%20and %2
Otasks/Call%20for%20Advice/2021/CfA%20t0%20JC%20for%?20securitisation%20in%20prudential%20frame
work%?20review/1022482/CfA%20cover%20letter final.pdf

18 European Benchmarking Exercise (EBE) for Private Securitisations (Evropska srovnavaci analyza pro
soukromé sekuritizace), 1. prosince 2021, https://www.afme.eu/publications/reports/details/European-
Benchmarking-Exercise-EBE-for-Private-Securitisations.



https://www.eiopa.europa.eu/document-library/report/joint-committee-report-implementation-and-functioning-of-securitisation_en
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/report/joint-committee-report-implementation-and-functioning-of-securitisation_en
https://finance.ec.europa.eu/document/download/4ce4c935-06eb-4a35-a475-3b7224982242_en?filename=2021-eu-securitisation-framework-summary-of-responses_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/4ce4c935-06eb-4a35-a475-3b7224982242_en?filename=2021-eu-securitisation-framework-summary-of-responses_en.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/About%20Us/Missions%20and%20tasks/Call%20for%20Advice/2021/CfA%20to%20JC%20for%20securitisation%20in%20prudential%20framework%20review/1022482/CfA%20cover%20letter_final.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/About%20Us/Missions%20and%20tasks/Call%20for%20Advice/2021/CfA%20to%20JC%20for%20securitisation%20in%20prudential%20framework%20review/1022482/CfA%20cover%20letter_final.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/About%20Us/Missions%20and%20tasks/Call%20for%20Advice/2021/CfA%20to%20JC%20for%20securitisation%20in%20prudential%20framework%20review/1022482/CfA%20cover%20letter_final.pdf
https://www.afme.eu/publications/reports/details/European-Benchmarking-Exercise-EBE-for-Private-Securitisations
https://www.afme.eu/publications/reports/details/European-Benchmarking-Exercise-EBE-for-Private-Securitisations

Podle trznich odhadd, po nékolika letech poklesu'® po zahéjeni uplatiiovéani nafizeni o sekuritizaci v
roce 2019 je ziistatek nesplacenych sekuritizacnich transakci v EU stabilni. V obdobi od roku 2015 do
konce roku 2021 se saldo snizilo o 11,9 %, coz je podobna dynamika jako na trhu ve Spojeném
kralovstvi, zatimco trh sekuritizace v USA v tomto obdobi vyrazné rostl?*’. Dominantnim typem
sekuritizace jsou cenné papiry kryté hypotékami na bydleni, které na konci roku 2021 piedstavovaly
témét 60 % trhu EU, nasledované sekuritizaci krytou pljckami pro malé a stfedni podniky,
spotiebitelskymi Giveéry a plijckami na automobily.

Alternativnim zdrojem udaji je spoleéné vykaznictvi pro konsolidované, subkonsolidované a
individualni kapitdlové pozadavky, které zahrnuje sekuritizace, u nichz dochdzi ke skute¢nému
prodeji, syntetické sekuritizace a komer¢ni cenné papiry kryté aktivy v drzeni bank nebo bankami
vytvoiené. Vyhodou tohoto zdroje je, Ze zahrnuje soukromé transakce, i kdyz s vyhradou, Ze
transakce bez zucastnéné banky do jeho plisobnosti nespadaji. Podle tohoto zdroje idajii se objem
nesplacenych transakci zvysil z 1 080 miliond EUR v roce 2018 na 1 300 miliontt EUR v roce 2021,
coz naznacuje narust sekuritiza¢nich postupti bank od doby, kdy zacalo nafizeni o sekuritizaci platit.

3. Ucinky natizeni
Souvislosti a zjisténi

Dopad na fungovani sekuritizaéniho trhu v EU

Vétsina respondentd konzultace obecné podpotila stavajici pravni ramec. Respondenti se rovnéz
domnivali, Ze nafizeni o sekuritizaci se uplatiiovalo pouze po relativné kratkou dobu, coz spolu s
vnéjSimi faktory, jako je pandemie COVID-19 a zvySena likvidita prostfednictvim néstrojii ménové
politiky, ztéZuje uplné posouzeni ucinkd.

Obrazek 1: Shrnuti odpoveédi na otazku 1: Podafilo se nafizenim o sekuritizaci dosahnout
nasledujicich cila?

19 Udaje nezahrnuji zajisténé uvérové zavazky. Zdroj: AFME Securitisation Data Report Q4 2021 and 2021 Full
Year (Zprava o sekuritizaci AFME, 4. ¢tvrtleti 2021 a cely rok 2021), 15. bfezna 2022.

20 Srovnani se sekuritizaénim trhem ve Spojenych statech by mélo zohlednit jeho odlisnou strukturu, které
dominuji aktivity vladou dotovanych subjektl, jez predstavuji drtivou vétSinu sekuritizacnich emisi v USA, a
také rozdily v u€etnich a obezietnostnich pravidlech.
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Podle respondentti byl novy pravni ramec nejucinnéjsi, pokud jde o politicky cil zajistit vysokou
uroven ochrany investoru prostfednictvim ponechani si rizika a dostupnosti informaci. Nékteti
respondenti zpochybnili pfimefenost nakladd na dodrzovani piedpisti. Obecné bylo uznano, ze
nafizeni usnadnilo dalsi integraci, ale Zze trh sekuritizace v EU se stale vyviji. Respondenti vSak
konstatovali, Ze trh zlstava mezi ¢lenskymi staty roztfistény, coz ziejmé omezuje Uspory z rozsahu,
kterych by bylo mozné dosahnout. Respondenti rovnéz zdlraznili, Ze dalsi integrace sekuritizacniho
trhu EU zavisi na jinych faktorech, nez je samotné nafizeni o sekuritizaci, napiiklad na ménové
politice, infrastruktufe dohledu a pokroku v $ir§im akénim planu unie kapitalovych trhd. Vétsina
respondentd souhlasila s tim, ze nafizeni o sekuritizaci poskytuje jasny pravni ramec, pficemz
zdiraznila, ze nekteré jeho Casti by bylo mozné zlepsit, a uznala, Ze natfizeni o sekuritizaci usnadnilo
sledovani moZnych rizik, i kdyz nikoliv nutn¢ u soukromych sekuritizaci.

Vétsina respondentli z odvétvi, véetné malych a stfednich podniktl, si nemysli, Ze sekuritizace zlepsila
pristup redlné ekonomiky k uvérim. Stejné tak respondenti z odvétvi nezaznamenali rozSireni
investorské nebo emitentské zakladny behem prvnich let provadéni nafizeni o sekuritizaci.
Respondenti naopak uvedli, Ze pocet investori z nékterych vyznamnych odvétvi, jako jsou
pojistovny, se snizil.

Celkov¢ se respondenti domnivali, Ze natfizeni o sekuritizaci dosud nepfineslo pro realnou ekonomiku
a uvérovani malych a stfednich podnikd zadny hmatatelny pfinos. Divodem je zejména to, Ze od
zavedeni nafizeni o sekuritizaci se objem trhu nezvyS$il, zejména u uveéri malym a stfednim
podniktim.

Dopad oznaceni STS

Ke konci bfezna 2022 bylo Evropskému organu pro cenné papiry a trhy (ESMA) oznameno 620
tradi¢nich a 19 rozvahovych?' STS sekuritizaci. NejbéZzn&j$im typem podkladovych aktiv v STS
sekuritizacich jsou pohledavky z obchodniho styku, obvykle prostfednictvim transakci s komerénimi
cennymi papiry zajisténymi aktivy, dale pak ptjcky/leasingy na automobily a cenné papiry zajisténé
hypotékami na bydleni. Podle zpravy spolecného vyboru je hlavni vyhodou, kterou ucastnici trhu
spatfuji v oznaCeni STS, preferencni regulacni zachazeni, které je s nim spojeno. V disledku toho

Prvni rozvahové STS sekuritizace byly organu ESMA oznameny 22. ¢ervna 2021.



maji banky a pojistovny prospéch z nizsiho kapitalového pozadavku na pozice oznamené jako STS ve
srovnani se sekuritizacemi jinymi nez STS (viz obrazek 2).

Obrazek 2: Hlavni pfinosy a problémy oznaceni STS

Ptinosy STS Relativni Problémy STS Relativni skore
skore
Kapitalové zachazeni 4.2 Slozitost kritérii STS 3.9
Sirsi investorska zékladna 34 Omezujici kritéria 3.7
Stanoveni cen 33 Pravni sankce 3.7
Standardizace 3.1 Néklady na dodrzovani 3.6
predpist
Transparentnost 3.0 Nedostatecna jasnost kritérii 3.5

Zdroj: Zprava spole¢ného vyboru
Relativni hodnoceni od 0 (neni relevantni) do 5 (mimofadn¢ relevantni)

Posouzeni ze strany Komise

Pokud jde o celkovou situaci na trhu, Komise bere na védomi zpétnou vazbu z odvétvi, ktera
naznacuje, ze emise sekuritizaci jsou stale utlumené. Protoze vSak neexistuje komplexni zdroj tidaju,
ktery by pokryval vSechny segmenty trhu, neni mozné s jistotou urc€it situaci na celém trhu. V tomto
ohledu se organim dohledu doporucuje, aby se dale snazily 1épe pochopit zejména velikost trhu
soukromych sekuritizaci. V této fazi navic neni jasné, do jaké miry lze vyvoj na trhu pficist vlivu
regula¢niho rezimu a do jaké miry byly rozhodujici vnéjsi faktory.

Navzdory pomérné nepfiznivému makroekonomickému prostiedi se Komise nesetkala s vyznamnymi
obavami ohledné uvérové kvality sekuritizaci v EU, ani o nich nebyla informovana, coz naznacuje, ze
trh sekuritizace v EU ma pevné zaklady.

Komise konstatuje, ze oznaceni STS bylo pfijato a Siroce akceptovano trhem. Plni sviyj ucel, nebot’
pomaha investorim identifikovat vysoce kvalitni struktury a pomaha odstranovat stigma spojené se
sekuritizaci. Komise a evropské organy dohledu budou nadale sledovat trh a v pfipadé potieby
poskytovat ucastnikim trhu pokyny a vyjasnéni ohledné vykladu kritérii STS s cilem pomoci jim
orientovat se v pravnim ramci.

Komise je toho nazoru, Ze nafizeni o sekuritizaci se celkové jevi tak, ze vyhovuje svému ucelu, a
nevidi v této chvili potfebu zasadni legislativni zmény. Komise vSak bere na védomi obavy vyjadiené
zicastnénymi stranami a uznava, ze v ne¢kterych aspektech existuje prostor pro doladéni (viz oddily 5
a06).

4. Ponechant si rizika
Souvislosti a zjiSténi

Aby se zabranilo nesouladu pobidek mezi emitenty a kupujicimi sekuritizace, vyzaduje clanek 6
nafizeni o sekuritizaci, aby ptvodci, sponzofi nebo plvodni véfitelé (a obsluhovatelé v ptipadé
sekuritizace nevykonnych expozic) drzeli po celou dobu trvani transakce alespoil 5% Cisty
ekonomicky podil na sekuritizaci. Kromé této pfimé povinnosti existuje také nepiimé overeni
pozadavku na ponechani si rizika, podle kterého mohou institucionalni investofi drzet sekuritizované
pozice pouze v ptripadé, Ze si ponechaji alespon 5% podstatny Cisty ekonomicky podil.




Podle informaci z registru sekuritizaci European Data Warehouse?® byla nej¢ast&jSim zptisobem
ponechani si rizika mezi vefejnymi dlouhodobymi sekuritizacemi ,,prvni ztrata®, kdy si subjekt
ponechavajici si riziko nechava prvni Gvérovou ztratu az do vyse nejméné 5 % nominalni hodnoty
sekuritizovanych expozic (viz obrazek 3).

Obrazek 3: Pouziti zptisob@ ponechani si rizika u vefejnych terminovanych sekuritizaci, % z
celkového poctu

Zdroj: European Data Warehouse

H Ostatni

m Podil prodavajiciho

= Néhodng vybrané expozice
Vertikalni podil

® Tran$e prvni ztraty

Vzhledem k tomu, Ze soukromé sekuritizace nejsou povinny podéavat zpravy registrim sekuritizaci, je
obtizngjsi systematicky ziskavat udaje o zplsobech ponechani si rizika v soukromych obchodech.
Podle tdaji o subkonsolidovanych a individualnich kapitalovych pozadavcich tykajicich se bank
syntetickymi transakcemi, které usiluji o uznani pfevodu vyznamného rizika za ucelem uvolnéni
kapitalu (coz jsou obvykle soukromé transakce), je ,,vertikalni podil“. To znamenda, Zze plvodce,
sponzor nebo plvodni véfitel si ponechd nejméné 5 % z kazdé tranSe prodané nebo pievedené na
investory. Tento zplUsob ponechdni si rizika vyuzilo 80 % syntetickych transakci pievodu
vyznamného rizika v letech 2020-2021.

V tom, jak se uplathuje ramec pro ponechani si rizika, neshledala zprava spole¢ného vyboru
nedostatky. Komise vSak dosud nepfijala regulacni technické normy stanovené v ¢l. 6 odst. 7 nafizeni
o sekuritizaci, které stanovi specifika postupli pro ponechéni si rizika. Tato skutecnost mohla vést k
ur¢ité pravni nejistoté Gcastnikii trhu®. Zda se, Ze ,,standardni transakce nebyly timto nedostatkem
podrobnych ustanoveni ovlivnény, nebot’ pozadavky na ponechani si rizika z velké ¢asti prejimaji jiz

2European Data Warehouse (EDW) je jednim ze dvou dosud povolenych registrti sekuritizaci. Ukolem registrti
sekuritizaci je centralné shromazd’ovat idaje o sekuritizacich v EU a poskytovat je investorim a organiim
dohledu.

23 Organ EBA nedavno piijal aktualizovanou verzi vy$e uvedenych technickych norem v dasledku zmén
ustanoveni o ponechani si rizika v ramci balicku tykajiciho se oziveni kapitalovych trhll. Zavérecna zprava byla
Komisi pfedloZzena 12. dubna 2022.



existujici ustanoveni z natfizeni o kapitdlovych pozadavcich a jsou s nimi obeznameny zejména
uverové instituce.

Posouzeni ze strany Komise

Udaje ukazuji, Ze trh vyuziva viechny dostupné zptisoby ponechani si rizika. Neexistuji zadné dikazy
o tom, Ze by néktery ze zpisobil ponechani si rizika povolenych nafizenim o sekuritizaci byl
neadekvatni. Komise proto nepovazuje za nutné revidovat pozadavky na ponechani si rizika, ale
vyzyva organ EBA, aby nadale sledoval uplatiiovani téchto pozadavki. Do budoucna mize byt
vhodné podrobnéji zkoumat, pro¢ a za jakych okolnosti davaji castnici trhu piednost jednomu
zpusobu ponechani si rizika pfed druhym a jak efektivni jsou rizné zplisoby ponechani si rizika pii
ponechani si Casti transakce.

5. Nalezita péce a transparentnost
Souvislosti a zjisténi

Natizeni o sekuritizaci vyzaduje, aby instituciondlni investoii pfredtim, nez se stanou drziteli
sekuritizované pozice, vykondvali ndlezitou péci. Obezietnd a peclivd analyza rizik spojenych se
sekuritizaci zavisi v rozhodujici mife na pfistupu k informacim. S cilem usnadnit investorim
nalezitou péci a podpofit prislusné organy pii vykonu dohledu, vyzaduje ¢lanek 7, aby ptvodci,
sponzoii a sekuritizacni jednotky zpfistupnili veskerou relevantni dokumentaci popisujici vlastnosti
sekuritizace a pravidelné zvefejnovali veskeré podstatné relevantni Udaje o uvérové kvalité¢ a
vykonnosti podkladovych expozic. Informace se registrim sekuritizaci piedkladaji prostfednictvim
standardizovanych Sablon. Jednou z povinnosti investori v ramci nalezité péce je ovefit, zda
sekuritizace splnuje pozadavky na transparentnost podle nafizeni o sekuritizaci.

V ramci konzultace byla pozadovana zpétna vazba ohledné€ pfiméfenosti pozadavkll na zvefejnovani a
nalezitou péci, postupl nalezité péce investorii a uzitecnosti Sablon pro zvefejiovani udaji. Vétsina
respondentd, zejména téch, ktefi zastupuji primysl, nepovazovala pozadavky na nalezitou péci a
transparentnost za piimétené. Tyto zuCastnéné strany povazovaly ustanoveni za pfili§ normativni a
pfisna, zejména ve srovnani s rdmcem platnym pro podobné néstroje, napiiklad kryté¢ dluhopisy.
Kromé toho se respondenti domnivali, Ze ustanoveni plné nezohlediuji specifika obchodu, zejména
to, zda se jedna o vefejny nebo soukromy obchod (viz také oddil 6 o soukromych sekuritizacich).
Respondenti z odvétvi také videli nedostatek piimétenosti pii uplatiiovani pravidel transparentnosti na
sekuritizace ve tietich zemich. Vytvari se tak nejistota, pokud jde o schopnost investord plnit své
povinnosti nalezité péce pii investovani do téchto transakci (viz oddil 11). Ti, ktefi povazovali
souCasny rezim za piiméfeny, se zaméfili na piinos standardizovanych informaci, které investorim
pomahaji analyzovat vlastnosti slozité sekuritiza¢ni transakce.

VétSina respondenti se shodla na tom, ze informace poskytované podle clanku 7 nafizeni o
sekuritizaci jsou pro potieby nalezité péce investorti dostatecné. Nékteré zucastnéné strany namitaly,
ze tyto informace jsou ve skuteCnosti nadbyte¢né a Ze investoii by je nemuseli vyuzivat, ale misto
toho se spoléhat na sva stavajici opatfeni nalezité péce, ktera byla zavedena pied vstupem natfizeni o
sekuritizaci v platnost. Rada respondentii oznacila konkrétni pole v $ablonach, ktera povaZovala z
riznych divodl za problematicka, napt. vice poli pro podobné informace nebo nejasnost ohledné
uziteénosti nékterych informaci pozadovanych v Sablonach. Pokud jde o dopad zvefejiiovani
informaci o jednotlivych uvérech, vétSina zicastnénych stran je povazovala za obecné uzitecné pro
vSechny tiidy aktiv, pokud se portfolio nesklada z velkého poctu expozic; v takovém piipadé¢ je dopad
jednotlivé expozice na vykonnost sekuritizovaného seskupeni maly.

VétSina zacastnénych stran se domnivala, Ze rezim zvefejiiovani informaci 1ze proto zjednodusit, aniz
by byl narusen cil spolunormotviirc chranit institucionalni investory a usnadnit dohled. Vétsina



odpovédi, vcetné odpovedi nekolika organtt vefejné moci, navrhovala, aby pozadavky na
transparentnost byly 1épe sladény s potiebami investord, zejména v ptipadé soukromych sekuritizaci.

Zprava spolecného vyboru rovnéz prezkoumala dopad pozadavkl na nalezitou péci a transparentnost.
Pokud jde o nalezitou péci, zprava neshledala potiebu pravnich zmén a doporucila vyjasnéni oblasti
plsobnosti ustanoveni (viz oddil 11) a vétsi usili pfisluSnych vnitrostatnich organi o zefektivnéni
dohledu nad nalezitou péci. Pokud jde o ustanoveni o transparentnosti, hlavni doporuceni se tykala
zlepSeni sblizovani a koordinace v oblasti dohledu a dalSiho sledovani dopadu Sablon pro
zvefejiiovani informaci s tim, Ze v této fazi je prili§ brzy na komplexni hodnoceni fungovani Sablon.

Posouzeni ze strany Komise

Ustanoveni o transparentnosti a nalezité péci v nafizeni o sekuritizaci jsou neodmyslitelné spojena,
nebot’ transparentnost by méla nalezitou péci usnadnit. Mélo by se tedy zamezit vykazovani
informaci, které investofi nevyuzivaji, protoZe to znamena zbyte¢né naklady na dodrZzovani ptredpisii s
malym piinosem.

I kdyz se ramec pro transparentnost plné uplatnuje teprve od ¢ervna 2021, kdy byly povoleny prvni
registry sekuritizaci, Sablony pro zvefejiovani informaci se pouzivaji, pfinegjmensim v nékterych
castech trhu, od ledna 2019, kdy je prijal orgdn ESMA. Komise se proto domniva, Ze Sablony byly
pouzivany po dostatecné dlouhou dobu, aby se mohly projevit ptipadné vyznamné nedostatky. Zpétna
vazba z konzultace poukazuje na oblasti, ve kterych by uzite¢nost Sablon pro zvefejiiovani informaci
mohla byt skute¢né snizena.

Komise proto vyzyva orgdn ESMA, aby pfezkoumal Sablony pro zvefejiiovani informaci o
podkladovych expozicich pfi sekuritizaci. Organ ESMA by mél zejména usilovat o feSeni moznych
technickych obtizi pfi vypliiovani informaci pozadovanych v nékterych polich, odstranit piipadna
zbytecna pole a vice je prizplsobit potifebam investorti. V ramci této prace by mél organ ESMA
zvazit, zda jsou informace o jednotlivych uvérech uzite¢né a piiméfené potfebam investorli pro
vsechny typy sekuritizaci.

6. Soukromeé sekuritizace

Soukromé sekuritizace jsou definovany jako sekuritizace, u nichz nemusi byt sestaven prospekt v
souladu se smérnici 2003/71/ES. Soukromé sekuritizace musi splilovat stejné regulatorni pozadavky
jako vetejné sekuritizace, kromé toho, Ze jsou osvobozeny od povinnosti vyuzivat registr sekuritizaci
ke zvetejiiovani informaci stanovenych v ¢lanku 7 nafizeni o sekuritizaci.

6.1 Neumérny nartst po¢tu soukromych sekuritizaci?
Souvislosti a zjisténi

Soukromé sekuritizace jsou vyznamnym dodateénym zdrojem financovani pro podniky. Soukromé
sekuritizace obvykle zapliuji velmi specifické mezery na trhu, naptiklad: i) tam, kde je dilezity pfimy
vztah mezi investorem a puvodcem; ii) pokud vydavatel potfebuje kontrolovat piistup ke zvlaste
citivym obchodnim udajim; nebo iii) pokud jsou objemy transakci pfiliS§ malé na to, aby
odtvodnovaly naklady na vefejnou emisi.

Zarovenn se spolunormotvirci obavali, Ze by tyto obchody mohly byt vyuzivany k obchazeni
prisnéjSich pozadavkli na transparentnost vefejnych sekuritizaci. Pozadali proto Komisi, aby
posoudila, zda nedoslo k neimérnému nartstu poctu téchto transakci a zda to nebylo motivovano
snahou vyhnout se povinnosti transparentnosti vefejnych transakci. V této souvislosti by narist téchto
transakci mohl byt ,,neimérny®, pokud by se piedpokladalo, Ze soukromé sekuritizace nahrazuji
transakce, které by jinak byly provadény vetejne.
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Zprava spolecného vyboru poukdzala na to, Ze pocet soukromych STS sekuritizaci od bfezna 2019
skutecné vyrazné vzrostl. Tti Ctvrtiny vSech STS transakei v roce 2020 byly soukromé ve srovnani s
pouhou tfetinou vSech STS sekuritizaci v roce 2019. Podle informaci o STS sekuritizacich
zvetejnénych na internetovych strankach orgdnu ESMA, pocet soukromych transakci v roce 2021
opét poklesl a tvoii méné nez 60 % viech STS sekuritizaci. Udaje o podtu transakci v piipadé jinych
nez STS sekuritizaci, ani o jejich objemu vSak nebyly ve zpravé spoleéného vyboru uvedeny.

Respondenti z odvétvi, ktefi se zii€astnili konzultace, se domnivali, Ze tyto udaje o soukromych STS
sekuritizacich jsou zavadégjici a jsou disledkem nového regulaéniho ramce, a to z nasledujicich
davodt: Za prvé, velmi Siroka definice sekuritizace pouzitd v nafizeni o sekuritizaci oznacila nékteré
transakce, které byly diive povazovany za bankovni uvéry, za soukromé sekuritizace. Za druhé,
vét§ina soukromych transakci, a zejména transakci s komerénimi papiry zajisténymi aktivy (ABCP),
byla mnohokrat prodlouzena/obnovena a nyni jsou viditelné, protoze byly restrukturalizovany na STS
transakce, a tak figuruji v registru orgdnu ESMA.

Posouzeni ze strany Komise

Komise uznava, ze k nartistu poctu soukromych sekuritizaci od data zahéjeni uplatiiovani nového
sekuritizacniho rdmce mohly pfispet upravy nového regulacniho ramce. V této souvislosti se obdobi
dvou let nepovazuje za dostate¢né k tomu, aby bylo mozné s jistotou urcit, zda skute¢né doslo k
presunu od verejnych k soukromym transakcim. Komise rovnéz konstatuje, ze nejsou k dispozici
udaje o poctu soukromych transakci pro jiné nez STS sekuritizace, ani o objemu transakci, coz ztézuje
komplexni posouzeni vyvoje trhu soukromych transakei.

Ackoli nelze dospét k jednoznaénému zavéru, zda dochazi k soustavnému nartistu poctu a objemu
soukromych sekuritizaci, ktery se neodrazi v imérném narlstu vetejnych transakci, Komise nemtize
posoudit, zda je tento nardist motivovan snahou vyhnout se povinnostem transparentnosti verejnych
transakci. Komise proto vyzyva spole¢ny vybor, aby i nadale sledoval vyvoj objemu soukromych a
vetejnych transakci a aby monitoroval objem transakci u jinych nez STS sekuritizaci a celkovy objem
transakci. Na zaklad¢ téchto dodate¢nych udaji se Komise k této otazce ve vhodnou dobu vrati.

6.2 Dostatecné informace pro investory a organy dohledu o soukromych
sekuritizacich?
Souvislosti a zjiSténi

V soucasné dob¢ neexistuje zadna zvlastni Sablona pro soukromé sekuritizace, ale ptivodci, sponzofi
nebo sekuritizacni jednotky soukromych sekuritizaci musi vyplnit rozsahlé Sablony, které se pouzivaji
i pro vefejné sekuritizace, ackoli je neni tfeba poskytovat prostfednictvim registru sekuritizaci.
Nékteré prislusné vnitrostatni organy pozaduji prostiednictvim jednotlivych formulari zakladni
informace o soukromych obchodech.

Nazory na to, zda Sablony pfidaji soukromym sekuritizacim hodnotu, se rozchazely: néktefi
respondenti z odvétvi (bez ohledu na to, zda na sekuritizacnim trhu vystupuji jako investofi nebo
puvodci) a vétSina organt vetfejné spravy povazovala standardizované Sablony za pfinos. Jini
respondenti uZite¢nost Sablon pro zajiSténi transparentnosti soukromych sekuritizaci zpochybnili,
zejména v pripadé soukromych syntetickych obchodi, kde jsou informacni potieby velmi specifické.

Vétsina respondentti z odvétvi tvrdila, ze v souCasném systému maji organy dohledu a investofi
dostatek informaci, aby mohli sledovat vyvoj na trhu a provadét diikladnou nélezitou péci.

Zatimco respondenti z odvétvi se domnivali, ze stavajici $ablony podle ¢lanku 7 by mély poskytovat
dostatek informaci o soukromych sekuritizacich i pro organy dohledu, zpétna vazba od organi vefejné
moci byla v této otdzce rozdé€lena. Dva organy dohledu se pfiklonily k tomuto nazoru, zatimco vétSina
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organti dohledu podpotila nazory uvedené ve zpravé spoleéného vyboru, ktery konstatoval, ze organy
dohledu maji potize s dostate¢nou informovanosti o existenci a parametrech transakci.

Posouzeni ze strany Komise

Komise souhlasi s ndzorem, ze standardizované $ablony pomahaji poskytovat informace, které jsou
dostate¢né kvalitni a pro rizné piijemce dostatecné snadno zpracovatelné. Komise zaroven uznava, ze
vzhledem k individualni povaze soukromé sekuritizace potiebuji investofi do téchto transakci vice
informaci na miru, nez by jim mohly poskytnout Sablony organu ESMA. Komise nema zadné indicie,
které by zpochybiiovaly tvrzeni respondentti z odvétvi, Ze investofi v soukromych transakcich maji
dostatecné silnou pozici, aby si mohli vyzadat a obdrzet vSechny informace, které¢ potfebuji pro
dikladnou ndlezitou péci. Ackoli informace ptredklddané prostiednictvim Sablon orgdnu ESMA
mohou mit pro investory mens§i vyznam, nez se puvodné spolunormotvirci domnivali,
standardizované informace o existujicich soukromych transakcich jsou stile nezbytné pro organy
dohledu, aby mohly rychle ziskat pfehled o vyvoji na trhu a identifikovat transakce, které by mohly
chtit podrobit podrobnému dohledu. Rizné ad hoc formulare, které za timto uc¢elem vytvorilo né¢kolik
organti dohledu, naznacuji, Ze souc¢asné podrobné Sablony organu ESMA nemusi byt zcela vhodné pro
snadné ziskani ptesného piehledu o trhu soukromych sekuritizaci.

S ohledem na tyto uvahy Komise vyzyva orgdn ESMA, aby vypracoval zvlastni Sablonu pro
soukromé sekuritiza¢ni transakce, kterd bude pfizplisobena zejména potfebé organti dohledu ziskat
piehled o trhu a hlavnich rysech soukromych transakci. Existence riznych Sablon pro soukromé a
vetfejné sekuritizace je mozna i z pravniho hlediska, nebot’ ¢l. 7 odst. 3 nafizeni o sekuritizaci
umoziuje vypracovani Sablon ,,s pfihlédnutim k tomu, zda je pro drzitele sekuritizované pozice
informace uzite¢na“. Ocekava se, ze specialni Sablona pro soukromé sekuritizace vyrazné zjednodusi
pozadavky na transparentnost soukromych sekuritizaci. Zaroveii bude slouzit potiebé organii dohledu
ziskavat dostate¢né informace o soukromych transakcich.

Tato nova Sablona by mohla nahradit stavajici Sablony pro vSechny soukromé sekuritizace. Zajistila
by, aby organy dohledu dostavaly informace, které potiebuji, pficemz investofi do soukromych
sekuritizaci by mohli ziskat veskeré dalsi informace, které pottebuji, a to v oboustrann¢ dohodnutych
formatech bez omezeni obsahem standardizovanych Sablon. Piestoze emitenti nemuseji predkladat
Sablony pro soukromé sekuritizace do registru, Komise se domniva, ze organim dohledu nic nebrani
v tom, aby tyto informace ziskaly, nebot’ ¢lanek 7 vyzaduje, aby emitenti tyto informace organtim
dohledu zptistupnili. Komise se domniva, Ze organy dohledu by mély tuto povinnost prosazovat a
vyuzivat pro svou praci informace uvedené v Sablonach. Evropské organy dohledu by mohly vyuzit
svych stavajicich pravomoci a zajistit, aby organy dohledu dostavaly informace zpisobem, ktery
umozni jejich snadné vyuziti.

Mulze se stat, ze oznameni piedkladana phvodci, sponzory nebo sekuritizatnimi jednotkami
vysokou kvalitu udajti jsou nezbytné kontroly kvality sekuritizacnich registrii. Pokud tomu tak je, pak
by doporuceni uvedené ve zpraveé, aby se informace o soukromych obchodech registrovaly
prostfednictvim registrii  sekuritizaci za ucelem pfinosu pro organy dohledu, mohlo byt v
dlouhodobgjsim horizontu dobrou cestou, a to jakmile se Komise rozhodne piedlozit navrh na zménu
nafizeni o sekuritizaci.

6.3 Definice soukromé sekuritizace
Souvislosti a zjiSténi

Vyrazna vétsina respondentll konzultace se vyslovila pro upravu definice toho, co se povazuje za
soukromou sekuritizaci. Zna¢ny pocet téchto respondentli vSak prosazoval jinou definici, pficemz
predpokladal, Zze néckteré transakce oznacené jako soukromé by mohly byt z pozadavkl na
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transparentnost zcela vynaty. Podobn¢ se pro upravu definice vyslovila zprava spolecného vyboru, a
to tak, aby byla pfesnéjsi a aby byla z pozadavkll na transparentnost zcela vynata podmnozina toho,
co v soucasnosti piedstavuje soukromé transakce (napf. transakce, které se uskuteCnuji uvnitt skupiny
bez investora, ktery je tfeti stranou).

Posouzeni ze strany Komise

Podle nazoru Komise neni vhodné v nafizeni o sekuritizaci ménit definici soukromé sekuritizace. I
kdyz by bylo mozné definici upfesnit, soucasna definice je jasna a celkové funguje dobie. Zastanci
nové definice uznévaji, ze mize byt obtizné najit lepsi definici soukromé sekuritizace, a proto nékteri
nenavrhuji alternativni definici, ale navrhuji otevieny proces diskuse po posouzeni dopadii a po
konzultaci.

Komise konstatuje, Ze volani po jiné definici toho, co se povazuje za soukromou sekuritizaci, témet
vesmeés souvisi s obavou, Ze pozadavky na transparentnost soukromych obchodd jsou pfili$
normativni a pro investory a potencialni investory v praxi pon¢kud postradaji smysl. Argumentem je,
Ze tito investoii v soukromych transakcich mohou pozadovat a pribézné dostavat od strany prodeje
transakce informace na miru. Zda se tedy, Ze zucastnéné strany, které volaji po zméné definice, tak
¢ini pouze proto, aby zmirnily pozadavky na transparentnost soukromych obchodl. Komise se
domniva, ze tento problém lze feSit kontrolou stavajicich pravidel a Sablon a posouzenim jejich
uzitecnosti (viz predchozi oddil).

7. Rovnocennost STS
Souvislosti a zjisténi

Rovnocennost je mechanismus, diky némuz mtize EU uznat regula¢ni normy mimo EU ve vymezené
oblasti za rovnocenné svym vlastnim**. Uznani rovnocennosti pro tieti zemi v daném odvétvi
vyzaduje, aby pravidla a dohled byly rovnocenné pravidlim a dohledu v EU. Mize to pfinést
regulacni ulevu odstranénim duplicitnich pozadavkii na pieshrani¢ni transakce a sjednocenim
obezretnostniho zachazeni u pteshranicnich expozic se zachazenim, které se uplatituje na domaci
expozice.

VétSina Gcastnika trhu se v konzultaci vyslovila pro to, aby subjekty mimo EU mohly vydavat STS
sekuritizace. Naproti tomu organy veiejné moci se t¢éméi jednomysin€ vyslovily proti zavedeni rezimu
rovnocennosti.

Posouzeni ze strany Komise

Ramec EU pro STS sekuritizaci je zalozen na narocném souboru pozadavkil, v neposledni fadé na
zvefejiiovani informaci. Komise konstatuje, Ze doposud neexistuje zadny rezim sekuritizace v
jurisdikci tfeti zemé, ktery by mohl byt povazovan za rovnocenny s ramcem EU pro STS. Spojené
kralovstvi je jedinou jurisdikci mimo EU, kterda ma zavedeny rezim STS, a to poté, co po svém
vystoupeni z EU pfijalo rezim STS Evropské unie.

Vzhledem k tomu se Komise domniva, Ze je v soucasné dob¢ pred¢asné zavadet rezim rovnocennosti
STS. Rezim STS v EU se stale vyviji a EU nedavno zavedla rezim pro rozvahové STS sekuritizace,

24 Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radg, Evropské centralni bance, Evropskému hospodaiskému a
socidlnimu vyboru a Vyboru regioni — Rovnocennost v oblasti finan¢nich sluzeb — COM(2019) 349 final.
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ktery ve Spojeném kralovstvi neexistuje. Krom¢ toho bude mozné ptezkoumat postupy dohledu
tretich zemi az poté, co se praxe dohledu v EU dale rozvine a dojde k plné konvergenci mezi organy
dohledu v EU. V této souvislosti je srovnavaci hodnoceni provadéni pozadavkd STS zasadni pro
ziskani ptehledu o dohledu nad rezimem STS v EU. Toto srovnavaci hodnoceni, které mélo byt
ptivodné dokongeno k 1. lednu 2022, bylo odlozeno na rok 2024.

Bez ohledu na to bude Komise i nadale sledovat ptislusny regulacni vyvoj v jurisdikcich tretich zemi,
ktery by mohl vést k pfijeti podobnych rezimi sekuritizace v souladu s jednoduchym, transparentnim
a srovnatelnym standardem, ktery vypracoval Basilejsky vybor pro bankovni dohled a Mezinarodni
organizace komisi pro cenné papiry a na némz je rezim EU pro STS zaloZen.

Pokud by se soucasna situace zménila, mohla by Komise znovu zvazit potfebu a vhodnost zavedeni
rezimu rovnocennosti STS.

8. Udrzitelna sekuritizace
Souvislosti a zjiSténi

Natizeni o sekuritizaci uklada pouze omezenou povinnost zvefejiiovat informace o udrzitelnosti. V
pfipadé¢ STS sekuritizaci musi strana prodeje zvetejnit dostupné informace o environmentalni
vykonnosti aktiv, ktera jsou financovana pijckami na obytné nemovitosti nebo ptjckami ¢i leasingy
na automobily. Zmény bali¢ku tykajiciho se oziveni kapitalovych trhi doplnily moznost, aby ptivodci
misto toho zvefejnovali dostupné informace o hlavnim nepfiznivém dopadu na faktory udrzitelnosti
aktiv financovanych podkladovymi expozicemi.

Krom¢é mandatu podle ¢l. 46 pism. e) se v ¢l. 45a pism. €) pozaduje, aby Komise podala zpravu o
vytvotfeni zvlastniho ramce pro udrzitelnou sekuritizaci na zakladé zpravy organu EBA (dale jen
,zprava EBA“)*. Organ EBA zvefejnil svou zpravu dne 2. biezna 202277

RozSiieni rozsahu stavajicich poZadavkii na zp¥istupriovdni informaci o environmentdlni
udrfitelnosti

V ramci konzultace vétSina respondentli v zasadé podpofila myslenku, ze rozSifeni stavajiciho
pozadavku na zpfistupfiovani informaci na dalsi tfidy aktiv?® mize piinést pfidanou hodnotu pro
investory, ktefi by ocenili, kdyby méli tyto informace k dispozici pro méfeni vlastniho podilu investic
do environmentalnich, socialnich a spravnich aspektii, pro posouzeni rizik souvisejicich s témito
aspekty a jako nastroj pro srovnani. Investofi vyjadrili politovani nad tim, ze tyto informace dosud
nejsou k dispozici, protoze tento druh informaci bude v budoucnu nezbytny pro splnéni jejich
vlastnich pozadavki na zptistupfiovani.

Respondenti nicmén¢ uvedli, Ze uzitecnost tohoto rozsifeni pozadavki na zptistupfiovani informaci na
dalsi tfidy aktiv zavisi na tom, zda existuji dostatecné jasné a relevantni parametry pro posouzeni
prislusné environmentalni vykonnosti. Podle vétSiny respondentil to zatim neplati pro vSechny tiidy
aktiv®.

25 Jak uklada ¢l. 36 odst. 7 natizeni o sekuritizaci.
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2022/102759
3/EBA%20report%200n%20sustainable%20securitisation.pdf

27 Organ EBA doporuduje upravy navrhovaného standardu EU pro zelené dluhopisy, pokud jde o sekuritizaéni
transakce | Evropsky orgdn pro bankovnictvi (europa.eu)

28 Nad ramec piijéek na obytné nemovitosti nebo piijéek ¢i leasingli na automobily.

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52021PC0391
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V zajmu zlepSeni dostupnosti tdajii doporucuje zprava organu EBA rozsifit zvefejiiovani udaji o
hlavnim nepfiznivém dopadu i na jiné sekuritizace nez STS a ve stfednédobém horizontu zavést
povinné zvetejiiovani udaji o hlavnim neptiznivém dopadu.

Vytvoieni specifického ramce pro udrZitelnou sekuritizaci

Soucasny navrh standardu pro evropské zelené dluhopisy, ktery byl zvetejnén v Cervenci 2021 a o
némz se stale jedna®, ma za cil vypracovat ramec pro zelené dluhopisy, véetné téch, které vydava
jednotka pro specialni ucel v ramci sekuritiza¢ni transakce. Pro ziskani oznaceni zeleného dluhopisu
se musi emitent zavazat, ze vynosy z emise pouzije na financovani, refinancovani nebo poftizeni aktiv
v souladu s taxonomii EU.

Zprava organu EBA v soucasné dobé nedoporucuje ztizeni zvlastniho ramce pro zelenou sekuritizaci,
a to s ohledem na stale pomé&rné nizky objem zelenych aktiv, ktera lze sekuritizovat®!, a vzhledem k
tomu, ze trh udrzitelné sekuritizace je stale pomérné novy. Zprava doporucuje zvazit vytvoieni
zvlastniho ramce az poté, co ekonomika EU dosahne vétsiho pokroku v zelené transformaci.

Misto toho zprava organu EBA doporucuje upravit standard pro evropské zelené dluhopisy tak, aby
byl vhodné&jsi pro sekuritizace ve fazi transformace (viz ramecek nize). Organ EBA doporucuje
vynechat syntetickou sekuritizaci z ptisobnosti oznaceni pro zelenou sekuritizaci (at’ uz jde o oznaceni
evropské zelené dluhopisy nebo samostatné specializované oznaceni), protoze dosud neexistuje
obecné uznavand metodika pro métfeni opétovného vyuziti kapitalu, ktery se v dasledku transakce
uvolni pro zelené ucely.

Vétsina respondentll v konzultaci varovala pred existenci nékolika riiznych oznaceni pro klasifikaci
zelené sekuritizace a vyjadrila jasnou preferenci pouzivat v dohledné budoucnosti oznaceni standardu
pro evropské zelené dluhopisy namisto vytvofeni samostatného ramce. Zpétna vazba sdilela obavy
organu EBA ohledné pozadavku, aby bylo seskupeni podkladovych aktiv v souladu s taxonomii,
protoze by to vedlo k nerovnému zachazeni se sekuritizaci vic¢i jinym srovnatelnym nastrojim
bankovniho financovani, naptiklad krytym dluhopisiim. Sekuritizace by pak nemusela byt schopna
prispét k financovani pfechodu na zelenou ekonomiku vzhledem k souCasnému nedostatku aktiv,
ktera jsou v souladu s taxonomii. Pokud jde o subjekt odpovédny za podavani zprav, mnoho
respondentd  upfednostnovalo plvodce pred emitenty, protoZze by bylo nepraktické povefovat
emitenty, ktefi nemaji aktiva pod kontrolou.

Pokud jde o zvetejnovani informaci, u kterych se pozaduje, aby byly udrzitelné, tvrdi se, ze prilis
popisny rezim by byl kontraproduktivni vzhledem k Sirokému spektru Cinnosti souvisejicich s
expozicemi, které jsou podkladem sekuritizacnich transakeci.

Doporuceni zpravy organu EBA k upravé standardu pro evropské zelené dluhopisy

Navrh pro evropské zelené dluhopisy zavadi dobrovolny standard pro financovani udrzitelnych
investic a umoznuje emitentim dluhopist pouzivat oznaceni zeleny dluhopis, pokud jsou veskeré

3Ohttps://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/european-green-
bond-standard_en

31Podle odhadii organu EBA ohledné vyse taxonomicky sladénych aktiv v bankidch EU by maximalni ro¢ni
objem zelenych sekuritizaci za predpokladu, Ze jsou pln¢ zajistény aktivy, ktera jsou v souladu s taxonomii, ¢inil
15,6 miliardy EUR.
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vynosy z emise dluhopisti pouzity na ucely, které jsou pln¢ v souladu s taxonomii. To znamena, Ze
podkladové expozice sekuritizace v drzeni sekuritizaéni jednotky by musely byt v souladu s
taxonomii.

Zprava organu EBA upozoriiuje, ze tento piistup stavi sekuritizaci (a dalSi financni ndstroje
emitované¢ ucelové zalozenou spolecnosti) do jiného postaveni nez cenné papiry, které nejsou
emitovany jednotkou pro specialni ucel. Organ EBA upozoriuje na skute¢nost, Ze soucasny pristup by
vyzadoval, aby sekuritizace v souladu se standardem pro evropské zelené dluhopisy byly zajistény
aktivy, které jsou v souladu s taxonomii. Nebranilo by to vSak ptivodci, jakozto kone¢nému piijemci
vynosl z emise sekuritizacnich dluhopisii, v pouZiti vynosii na jiné nez ekologické ucely. Organ EBA
se domnival, ze tento pfistup neni v souladu s politickym zdmérem smétovat nové financni prostredky
na financovani transformace na ekologickou a udrzitelnou ekonomiku EU. Vzhledem k tomu, Ze v
soucasné dobé je k sekuritizaci k dispozici jen malo aktiv, ktera jsou v souladu s taxonomii, organ
EBA se domnivd, ze by to rovnéz vyrazné omezilo potencial sekuritizaéniho trhu standardu pro
evropské zelené dluhopisy. Zprava EBA navic poukazuje na to, Ze sekuritizacni jednotky maji
omezenou ekonomickou podstatu, a proto by sekuritizacni trh standardu pro evropské zelené
dluhopisy byl neproveditelny, i kdyby sekuritizacni jednotky byly jedinymi subjekty, které by nesly
pravni odpovédnost.

Zprava organu EBA proto doporucuje, aby se pozadavky standardu pro evropské zelené dluhopisy
vztahovaly na ptvodce sekuritizace, nikoli na sekuritizaéni jednotky. Orgdn EBA uznava, Zze
uplatnéni pozadavkil na pouziti vynost na trovni pivodce namisto na tirovni sekuritiza¢ni jednotky se
nejevi jako jediny zptsob sekuritizace vzhledem k tomu, Ze jeji povaha kryta aktivy nevyuziva
dvojiho postihu. Mohlo by to také vést k sekuritizaci standardu pro evropské zelené dluhopisy s
podkladovymi aktivy, ktera ,nejsou zelend“. Organ EBA to vSak povazuje za nejefektivnéjsi a
nejpragmatictéjsi pristup v prechodné fazi a za zpisob, jak zajistit rovné zachazeni se sekuritizaci a s
ostatnimi typy cennych papiri zajisténych aktivy. Organ EBA doporucuje, aby pfesun pozadavki
standardu pro evropské zelené dluhopisy na pivodce byl doprovdzen dal§imi opatienimi pro
transparentnost, ktera by investory informovala o tom, do jaké miry je seskupeni aktiv v souladu s
taxonomii. Tento pfistup by mél byt doplnén ochrannymi opatfenimi, kterd by zabranila vybéru aktiv
k sekuritizaci ze strany ptivodce zpisobem, ktery by mohl byt povazovan za ,,lakovani nazeleno*.

Pokud jde o zpfistupiiovani informaci o udrzitelnych sekuritizacich, zprava organu EBA dale v
souladu s ¢l. 45 pism. a) nafizeni o sekuritizaci zkoumala, jak zaclenit zptistupfiovani informaci
souvisejicich s udrzitelnosti do nafizeni o sekuritizaci, a to na zakladé nafizeni o zvefejnovani
informaci o udrzitelném financovani*. Nafizeni o zvefejiiovani informaci o udrzitelném financovani
stanovi povinnosti t€astnikd finan¢niho trhu a finan¢nich poradcii viici koncovym investorim tykajici
se zvefejiiovani informaci o udrzitelnosti. Zprava organu EBA uvadi, ze zatimco investofi, ktefi jsou
aktivni na sekuritizacnim trhu, spadaji do rezimu nafizeni o zvefejnovani informaci o udrzitelném
financovani, sekuritiza¢ni produkty nespadaji do oblasti ptisobnosti nafizeni o zvetejiiovani informaci
o udrzitelném financovani, protoze nejsou povazovany za finan¢ni produkty ve smyslu ¢lanku 2
nafizeni o zvefejiiovani informaci o udrzitelném financovani. V disledku toho investofi mozna
nebudou moci zahrnout sekuritizacni expozice do svych investi¢nich strategii z environmentalniho,
socialniho a spravniho hlediska.

Spolecny vybor evropskych organti dohledu ma za ukol vypracovat regulacni technické normy, které
specifikuji informace, jeZ maji byt poskytovany o hlavnich neptiznivych dopadech urcitych typt
podkladovych aktiv v transakcich STS®?. Ackoli by se tim feSily informaéni pozadavky investoril
zamefenych na produkty souvisejici s environmentalni, socialni a spravni oblasti, organ EBA

32 Natizeni Evropského parlamentu a Rady EU 2019/2088 o zvefejiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti
v odvétvi finanénich sluzeb.
33 Ustanoveni ¢l. 22 odst. 6 nafizeni o sekuritizaci.
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doporucuje, aby byl rozsah zvefejiiovani informaci o hlavnich neptiznivych dopadech rozsifen: i) v
kratkodobém horizontu na sekuritizace jiné nez STS, zajisténé stejnymi typy aktiv jako ty, na které se
vztahuje stavajici pozadavek na zptistupnovani v piipadé STS; a ii) ve stiednédobém horizontu na
vSechny sekuritizace.

Posouzeni ze strany Komise

Komise vita rozsahlou a dobfe odivodnénou zpravu organu EBA jako dilezity pfispévek k rozvoji
ramce pro udrzitelnou sekuritizaci. Komise souhlasi s organem EBA, Ze pfinejmensim v kratkodobém
a stfednédobém horizontu neni divod pro vytvofeni zvlastniho oznaceni udrzitelnosti pro
sekuritizace, zejména s ohledem na nizky objem zelenych aktiv, ktera lze sekuritizovat. S ohledem na
tuto skutecnost Komise vyzyva Evropsky parlament a Radu, aby doporuceni orgdnu EBA zohlednily
v kontextu probihajicich jednani o standardu pro evropské zelené dluhopisy, a je pfipravena pomoci
pfi préci na uptesnéni podrobnosti sekuritizace v ramci standardu pro evropské zelené dluhopisy.

Pokud jde o zvetejiiovani informaci tykajicich se udrzitelnosti, Komise uznava, ze je tfeba rozvijet
zvetejiiovani hlavnich nepfiznivych dopadd, a domniva se, Ze rozsah pfipravované regulacni

~~~~~

9. Oveéreni kritérii STS treti stranou
Souvislosti a zjiSténi

Natizeni o sekuritizaci zavedlo systém nezavislych ovétovateli-tretich stran, které maji na
dobrovolném zakladé pomahat emitentim i investorim pfi posuzovani souladu transakce s kritérii
STS. Zapojeni téchto ovéfovateli vSak nezbavuje puvodce, sponzory a institucionalni investory
pravni odpovédnosti zachazet se sekuritizacni transakci jako s STS. Tyto subjekty, nezavisli
ovetovatelé, maji zmocnéni od organu ESMA a dohlizi na né piislusny vnitrostatni organ ¢lenského
statu, ve kterém jsou zalozeny. Organ ESMA dosud udg¢lil povoleni dvéma nezavislym ovétovateltim.
Dosud vétsina STS transakci vyuzivala sluzeb jednoho ze dvou nezavislych ovéfovateld.

Zprava spolecného vyboru analyzovala ulohu nezavislych ovéfovacich subjekti na trhu STS.
Konstatovala, ze tyto subjekty jsou pro trh uzite¢né, zejména pro méné zb&hlé ucastniky trhu, ato i z
divodu poskytnuti jistoty vzhledem k finanénim sankcim ukladanym za chybné informace v
oznameni STS. Spole¢ny vybor konstatoval, Ze interakce mezi nezdvislymi ovéfovateli a ptisluSnymi
vnitrostatnimi organy byla dosud omezena. Vzhledem ke zjevnému vyznamu ovétovateld pro trh STS
a soustfedéni na velmi malo subjektii to mlze vést k moznym rozdilim mezi organy dohledu a
ovetovateli pti vykladu kritérii STS. Zprava spoleéného vyboru navic konstatovala, ze dosud
neexistuje spolecny piistup k dohledu nad ovétovateli STS.

Posouzeni ze strany Komise

Zda se, Ze rezim ovéfovani tieti stranou funguje tak, jak md, a Komise nevidi potfebu revidovat
ustanoveni, kterymi se tento rezim fidi. Jak je uvedeno ve zpravé spolecné¢ho vyboru, mezi
prisluSnymi vnitrostatnimi organy a nezavislymi ovétovateli by mél probihat dialog s pfiméfenou
Cetnosti, aby se zabranilo nejednotnému vykladu kritérii STS v neprospéch emitentii a investord.

Pokud jde o hospodaiskou soutéz, zprava spolecného vyboru neuvadi, ze by maly pocet
autorizovanych nezavislych ovétovateli byl disledkem regulacni ptfekazky vstupu na trh nebo
nedostatecné konkurence. Komise proto v soucasné dobé nepovazuje za nutné zasahovat.

10. Sekuritiza¢ni jednotky

Souvislosti a zjiSténi
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Pokud jde o sekuritizace, u nichz dochdzi ke skutecnému prodeji, jsou sekuritizatni jednotky
klicovym nastrojem k fizeni transakci a k dosazeni zadoucich ucinkil, zejména kapitalovych ulev pro
banky, které jsou jejich ptivodci: sekuritizacni jednotka odd€luje aktiva od ptivodce a chrani pivodce
pred rizikem spojenym s aktivy. Cinnost sekuritiza¢ni jednotky je omezena na dosazeni téchto cili.
Naftizeni o sekuritizaci obsahuje Gplny soubor pozadavkl vztahujicich se na sekuritizacni jednotky.

S ohledem na mandat podle ¢l. 46 pism. h) se Komise v konzultaci dotazovala, zda by systém bank s
omezenou licenci, které by plnily funkce sekuritizacni jednotky, pridal ramci sekuritizace na hodnoté¢.

Prevazna vétSina respondentli z primyslu i vefejnych organd varovala pred zavedenim takového
systému a pied jeho dopadem na trh. Mnozi zdlraznili, Ze sekuritizacni jednotky jiz jsou predmétem
povoleni a dohledu piislusného organu, coz umoznuje ptiméteny dohled i fadné sledovani rizik.

Systém bank s omezenou licenci byl povazovan za Skodlivy pro nezavislost sekuritiza¢nich jednotek
jako takovych, kdy piipadné vice aktért spravuje sekuritizacni fondy v samostatném subjektu, ktery
patii do stejné konsolidované skupiny. Prioritou by naopak melo byt zajisténi nezavislosti kontroly,
fizeni a vykazovani sekuritizacni transakce vi¢i inicidtorim, sponzorim a investorim. Kromé toho
respondenti upozornili na mozna rizika vyplyvajici ze systému bank s omezenou licenci. Upozornili,

ze by to vedlo k vyssi koncentraci rizik. Tato dynamika by byla v rozporu se samotnou logikou
diverzifikace a snizovani rizika, kterd je zdkladem sekuritiza¢niho trhu.

Posouzeni ze strany Komise

Komise se domniva, ze stavajici ramec funguje pfimefene, nebot’ nebyly zjistény zadné nedostatky
ani problémy, které by bylo tfeba v souvislosti se sekuritizacnimi jednotkami fesit. Vzhledem k tomu
neni nutné dopliovat rdmec vytvofenim systému bank s omezenou licenci zajistujicich funkce
sekuritiza¢nich jednotek s vyhradnim pravem nakupovat expozice od piivodci a prodavat investorim
pohledavky papirti krytych nakoupenymi expozicemi.

11. Oblasti ptisobnosti

Nafizeni o sekuritizaci je pfevazné nafizenim zaloZenym na ¢innosti, nikoliv Cisté produktovym
natizenim. Uklada povinnosti predev§im strané prodeje (puvodci, pivodnimu vétiteli, sponzorovi a
sekuritizacni jednotce) a strané nakupu (instituciondlnimu investorovi), ktefi jsou zapojeni do
sekuritizace. Nafizeni o sekuritizaci nerozliSuje sekuritizace v EU a sekuritizace, pfi nichZ je jedna ze
stran usazena ve tieti zemi. Skutecnost, Ze jedna nebo vice stran transakce jsou usazeny ve tfeti zemi,
vSak muze vyvolat otazky ohledné toho, jak maji strany transakce v EU v praxi plnit pozadavky
rezimu EU.

Spolecny vybor ve svém stanovisku upozornil na obtiZze souvisejici s oblasti ptisobnosti natizeni o
sekuritizaci. Toto zjisténi potvrdila velka vétSina respondentd konzultace.

Komise bere oznamené obtize na védomi a v nasledujicich podkapitolach této zpravy poskytne k této
otazce urcité vykladové pokyny, jak pozadoval spole¢ny vybor a za¢astnéné strany.

11.1 Povinnosti na strané prodeje
Souvislosti a zjiSténi

Clénky 6, 7 a 9 nafizeni o sekuritizaci stanovi urcité zékladni povinnosti, které musi vSechny strany
sekuritizace dodrZovat jako pouceni z velké finanéni krize. Doty¢na ustanoveni neberou v tvahu, zda
se povinna strana nachazi v EU nebo mimo ni:

e Clanek 6 uklada pivodci, sponzorovi nebo piivodnimu véfiteli povinnost ponechat si &ast
rizika transakce (Cisty ekonomicky podil nejméne 5 %);
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e Clanek 7 uklad4 ptvodci, sponzorovi a sekuritiza¢ni jednotce povinnost zpfistupnit uvedené
informace investorovi, ptislusnym orgdniim a na pozadani potencialnim investortim;

e Aby se v budoucnu znemoznilo pouziti problematického modelu ,,originate to distribute®,
uklada clanek 9 plvodciim, sponzorim a puvodnim vefitelim povinnost uplatiiovat na
sekuritizované expozice stejna kritéria fadného poskytovani uveérl, jaka uplatiuji na
nesekuritizované expozice.

Ve stanovisku spole¢ného vyboru byla vyjadiena obava, ze v pfipad€ transakce zahrnujici strany
prodeje nachazejici se v EU i mimo ni by se subjekty na strané¢ prodeje mohly t€émto zakladnim
povinnostem vyhnout, protoze organy dohledu EU nemohou v pfipad€ poruseni téchto povinnosti
volat k odpovédnosti strany nachazejici se ve tfetich zemich. Spolecny vybor se proto domnival, Ze
ustanoveni by méla byt vykladana tak, aby:

e moznost zachovat si riziko by mél mit pouze subjekt se sidlem v EU,

e strany by mély byt povinny zvolit jako uréeny vykazujici subjekt se sidlem v EU,

o subjekt se sidlem v EU by mél byt odpovédny za zajisténi toho, aby se na sekuritizované i
nesekuritizované expozice vztahovala stejna spolehliva a presné definovana kritéria pro
poskytovani uvéru a aby sekuritizované expozice podléhaly stejnym postupiim schvalovani a
obnovovani avért jako je tomu u nesekuritizovanych expozic.

Spolecny vybor navrhl, aby byla tato ustanoveni odpovidajicim zptisobem vyjasnéna.

Spole¢ny vybor navic zjistil nesoulad mezi ¢l. 5 odst. 1 pism. b) a ¢clankem 9 nafizeni o sekuritizaci,
aniz by vak piedlozil jasné doporudeni, jak jej vyiesit: Clanek 9 uklada sponzorovi povinnost zajistit
fadné poskytovani uvérli, zatimco odpovidajici povinnost nalezité péce v ¢l. 5 odst. 1 pism. b)
sponzora nezmifuje.

Respondenti, ktefi se zucastnili konzultace, reagovali na navrhy spolecného vyboru nasledovné:

e (castnici trhu se vyslovili proti omezeni ponechani si rizika pouze na subjekty se sidlem v
EU. Rizikovymi drziteli by mély byt subjekty, které maji skute¢nou a dostatecnou kontrolu
nad sekuritizovanym portfoliem a maji na ném zajem; soudni piislusnost by neméla hrat roli,

e také v pripad¢ pozadavkl na transparentnost podle ¢lanku 7 nafizeni o sekuritizaci se velka
vétSina, predev§im zastupcl odvétvi, vyslovila proti tomu, aby byla povinnost zvefejnovat
informace uloZena subjektu se sidlem v EU, a zdiiraznila, ze nejvhodnéjsi vykazujici subjekt
se nemusi nachazet v EU. VétSina organt dohledu, které odpovédély, se ptiklonila spise k
navrhu spolecného vyboru. Je vSak tfeba poznamenat, ze odpovédéla pouze hrstka
dohledovych organd.

e Nazory se rovnéz rozchazely v tom, zda by ovéteni standard pro poskytovani avérti podle
¢lanku 9 natizeni o sekuritizaci mél povinné provadét subjekt se sidlem v EU. Tti Ctvrtiny
respondentd (zahrnujici vétSinu respondentll z odvétvi) se vyslovily proti tomu, aby se tyto
povinnosti pienesly z pfislusného subjektu na subjekt se sidlem v EU.

Konzultace nakonec naznacila, Ze mezi respondenty panuje S$irokd shoda na tom, ze by mél byt
vyfesen zjistény nesoulad mezi €l. 5 odst. 1 pism. b) a ¢lankem 9 natizeni o sekuritizaci.

Posouzeni ze strany Komise

Komise konstatuje, ze vyklad clankli 6, 7 a 9 natizeni o sekuritizaci, ktery navrhuje spole¢ny vybor,
nema v pravnim textu oporu. Komise nepovazuje tento uzky vyklad za nezbytny ani pro dosazeni
legislativniho zaméru ustanoveni ¢lankd 6, 7 a 9, totiz zajistit, aby vSechny sekuritizace se
ziCastnénymi stranami v EU spliovaly urcité strukturalni a kvalitativni poZzadavky. Ackoli je jisté
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nanejvys zadouci, aby tyto pozadavky prosazovaly piimo organy dohledu EU, je tfeba pfipomenout,
ze tento cil je UCinné napliiovan také prostiednictvim povinnosti nalezité péCe institucionalniho
investora, které uklada clanek 5 nafizeni o sekuritizaci. Podle téchto povinnosti musi institucionalni
investofi pfed investici do sekuritizace ovéfit, zda strany transakce na strané prodeje, bez ohledu na
jejich umisténi, spliuji pfislusné povinnosti podle tohoto nafizeni. Institucionalni investoii v EU
nesméji investovat do sekuritizaci, pokud se zjisti, Ze subjekty na stran¢ prodeje tyto povinnosti
nespliuji. Podrobnéji:

e Hlavnim ucelem pozadavku na ponechani si rizika podle ¢lanku 6 nafizeni o sekuritizaci je
sladéni z4jmt mezi emitentem a investorem sekuritizace. Toto ustanoveni je tedy v zajmu
investora. Zuzeny vyklad ¢lanku 6 navrhovany spole¢nym vyborem se proto nepovazuje za
nezbytny, protoze povinnost oveéfovani investory podle ¢lanku 5 ucinné zajistuje, Ze
ponechéni si rizika je splnéno u vSech sekuritizaci, které kupuji investoti z EU. Pokud lze
ucelu ustanoveni o ponechani si rizika dosahnout timto zptisobem, zda se, ze ptisn¢jsi vyklad
spole¢ného vyboru nebo zména nafizeni o sekuritizaci nejsou v tomto ohledu nutné.

e Povinnosti uvedené v ¢lanku 7 nafizeni o sekuritizaci jsou spolenymi povinnostmi, za které
pln¢ odpovida kazdy subjekt, at’ uz je ptivodcem, sponzorem nebo sekuritizacni jednotkou
sekuritizace. Pokud se tedy pouze jeden z téchto subjektli na strané prodeje nachazi v EU, ma
zakonnou povinnost zvefejnit vSechny informace pozadované podle ¢lanku 7, i kdyZ neni
subjektem urcenym ke splnéni pozadavkil na zptistupiiovani. Tuto povinnost lze vymahat po
subjektech na strané prodeje v EU, i kdyz je urCeny vykazujici subjekt usazen mimo EU.

e Komise se domniva, Ze povinnost podle ¢lanku 9 nafizeni o sekuritizaci mize smysluplné
splnit pouze subjekt poskytujici v tomto procesu piijcku bez ohledu na to, zda se nachazi v
EU, ¢i nikoli. Komise souhlasi s tim, ze v idealnim pfipadé by tato povinnost méla byt pod
dohledem a byt vymahana po subjektu z EU, a konstatuje, ze investoii z EU musi byt
upozornéni na to, ze tomu tak nemusi ve vSech moznych uspotadanich byt. Investor se sidlem
v EU mize investovat pouze do transakci, u nichz Ize ovéfit, Ze splnuji povinnosti podle
¢lanku 9.

Zavérem Komise upozoriiuje na nesoulad mezi ¢l. 5 odst. 1 pism. b) a ¢lankem 9 a hodla tuto otazku
vyfesit pii pristi revizi nafizeni o sekuritizaci. Komise konstatuje, Ze tento nesoulad nema v praxi
zadny Skodlivy Gc¢inek. Pokud je pravda, ze sponzor (ve smyslu natizeni o sekuritizaci) neuplatiiuje
zadné standardy pro poskytovani uvérl, protoze neposkytuje uveéry na vlastni ucet, nemuze ¢l. 9 odst.
1 v praxi ulozit sponzorovi platnou pfimou povinnost.

11.2 Povinnosti na stran€ nakupu — dostupnost zveifejiiovanych informaci
Souvislosti a zjiSténi

Podle ¢l. 5 odst. 1 pism. e) nafizeni o sekuritizaci musi institucionalni investofi pred investici do
sekuritizace ovétit, zda byly informace pozadované v ¢lanku 7 téhoz natizeni zpfistupnény v souladu
se stanovenou Cetnosti a zpisobem. V piipad¢ investic do sekuritizaci ve tfetich zemich, kde se zadna
ze stran prodeje nenachazi v EU, vyvstava otazka, zda jsou tyto investice pripustné pouze tehdy,
pokud jsou informace uvedené v ¢lanku 7 poskytovany prostfednictvim Sablon organu ESMA a v
pripadé vefejnych sekuritizaci prostfednictvim registru sekuritizaci. Kromé toho vyvstava otazka, zda
je tfeba ovéfit, Ze poskytnuté informace pIné odpovidaji poZzadavkim stanovenym regulaéni
technickou normou organu ESMA o zvefejfiovani informaci*, a zejména zda jsou k dispozici udaje o
jednotlivych tivérech pro vsechny podkladové expozice této sekuritizace. Tento vyklad ¢l. 5 odst. 1

3 Naiizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2020/1224 ze dne 16. Fijna 2019, kterym se dopliiuje naiizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402, pokud jde o regulacni technické normy upiesiujici informace
a podrobnosti o sekuritizaci, které ma poskytnout ptivodce, sponzor a sekuritizacni jednotka (Ut. vést. L 289,
3.9.2020,s. 1).

20



pism. e) by institucionalnim investorim v EU znemoznil investovat do sekuritizaci ve tfetich zemich,
které tyto podminky nespliuji. Z vyjadreni spolecného vyboru a ze zpétné vazby v ramci konzultace
jasng vyplyva, ze pozadavky c¢l. 5 odst. 1 pism. e) jsou v soucasné dob¢ ucastniky trhu vykladany a
uplatnovany rizné.

Stanovisko spole¢ného vyboru se vyslovilo pro vétsi flexibilitu, aby se v ptipadé sekuritizace ve tieti
zemi dalo ptfedpokladat, ze ovéteni je dokonceno, i kdyZ nejsou splnény vsechny pozadavky EU na
transparentnost ve vSech podrobnostech. Spolecny vybor proto navrhl zavést ,,rezim rovnocennosti
pozadavkili na transparentnost ve tfetich zemich® ve vztahu k sekuritizacim ve tfetich zemich.
Umoznilo by to ovéfit soulad sekuritizaci ze tietich zemi s transparentnosti pozadovanou ¢lankem 7,
pokud jedna ze stran na stran¢ prodeje ze tfeti zemé poskytla informace o sekuritizaci v souladu s
pozadavky své zemé, kterymi se sekuritizace tidi, a pokud byl rezim transparentnosti této zeme
prohlasen za rovnocenny pravidlim transparentnosti EU.

V ramci konzultace se drtiva vétSina z(cCastnénych stran z odvétvi pripojila k pozadavku na vetsi
flexibilitu. Podle nich pravni vyklad ¢l. 5 odst. 1 pism. e), ktery vyzaduje, aby institucionalni investofi
do sekuritizaci ve tfetich zemich ovétovali, zda obdrzeli vSechny informace v souladu s ¢lankem 7,
vytvafi konkuren¢ni nevyhodu pro institucionalni investory v EU. Jen velmi malo respondentl
podpofilo mySlenku zavedeni rezimu rovnocennosti navrzeného stanoviskem spolecného vyboru.
Nekteti dalsi respondenti mimo odvétvi byli proti vétsi flexibilité v pripade investic do sekuritizaci ve
tretich zemich, ale doporucili zjednodusit pozadavky na informace obecné.

Posouzeni ze strany Komise

Komise uznava, ze ¢l. 5 odst. 1 pism. e) vyvolava otazky pravniho vykladu, a bere na védomi riizné
vyklady této zalezitosti. Komise se vSak domniva, ze pro vyklad tohoto ustanoveni je klicovy
legislativni zamér povinnosti ovéfovani podle ¢l. 5 odst. 1 pism. e) nafizeni o sekuritizaci. Na zakladé
zkuSenosti ziskanych béhem velké financni krize chtéli normotvirci EU zajistit, aby institucionalni
investofi EU do sekuritizaci v budoucnu ptfed kazdou investici provedli fddnou nalezitou péci a aby
meéli k dispozici vSechny potfebné informace. Spolunormotviirci v ¢lanku 7 upfesnili informace, které
musi byt investorim sdéleny. RozliSovani rozsahu poskytovanych informaci v zavislosti na tom, zda
sekuritizaci emituji subjekty z EU nebo subjekty se sidlem ve tietich zemich tedy neni v souladu s
legislativnim zamérem, nebot’ pro fadné provedeni nalezité péce institucionalnich investort se sidlem
v EU neni dulezité, zda sekuritizace vznikla v EU nebo mimo ni. Proto bez zmény pravniho
ustanoveni neni vhodné vykladat ¢l. 5 odst. 1 pism. e) zptuisobem, ktery by ponechaval na uvazeni
institucionalnich investord, zda obdrzeli podstatné srovnatelné informace, ¢i nikoli.

Bez ohledu na vyse uvedené si je Komise védoma, Ze stavajici znéni ¢l. 5 odst. 1 pism. €) ve spojeni s
pravidly stanovenymi v ¢lanku 7 (a nasledné ve spojeni s prfislusnou technickou normou) de facto
vylu€uje instituciondlni investory z EU z investovani do nékterych sekuritizaci ve tfetich zemich.
Dtivodem neni to, Ze by tyto transakce nemohly vécné vyhovét regulacnimu ramcei EU, ale jednoduse
to, Ze strany prodeje ze tietich zemi by nemusely mit zdjem poskytnout potfebné informace v souladu
s postupy stanovenymi v ¢lanku 7. Ackoli by si tato otazka mohla zaslouzit dikladné zvazeni v
souvislosti s budouci zménou natizeni o sekuritizaci, Komise se domniva, Ze planovana opatieni na
zménu technickych norem, jeZ stanovi pozadavky na transparentnost podle ¢lanku 7 (viz oddily 5 a 6),
by mohla pomoci snizit konkurenc¢ni nevyhodu institucionalnich investort v EU. Diivodem je, Ze to
usnadni poskytovani pozadovanych informaci i stranam prodeje ze tfetich zemi.

11.3 Povinnosti na stran€ ndkupu — investofi-spravci alternativnich investi¢nich fond
Souvislosti a zjiSténi

Stanovisko spole¢ného vyboru poukazalo na potiebu urcitétho pravniho vyjasnéni spravci
alternativnich investi¢nich fondu, ktefi jednaji jako institucionalni investofi do sekuritizaci. Za prvé

21



nebylo jasné, zda se na spravce alternativnich investi¢nich fondi z neclenského statu EU, ktery
spravuje nebo nabizi alternativni investicni fondy v EU, vztahuje definice institucionalniho investora
podle nafizeni o sekuritizaci, a to i v pfipadé, Ze k nabizeni v EU dochazi pouze na zékladé
soukromého umisténi. Za druhé nebylo jasné, zda definice institucionalniho investora (na kterého se
vztahuji rozsahlé pozadavky na ndlezitou péci) zahrnuje také spravce alternativnich investicnich
fondd ,,pod prahovou hodnotou**>.

Z konzultace vyplynulo, Ze jasna vétSina se vyslovila pro vyjasnéni, avSak s protichidnymi ndzory na
to, jak by mélo byt vyjasnéni formulovdno. Zastanci zahrnuti spravcii pod prahovou hodnotou i
spravcl ze tietich zemi, ktefi nabizeji a spravuji alternativni investicni fondy v EU, zdlraziuji
potfebu rovnych podminek pro vSechny spravce pisobici na sekuritizacnim trhu.

Na druhou stranu néktefi respondenti zpochybnili, zda by zahrnuti spravci pod prahovou hodnotou
bylo pfiméfené. Respondenti, ktefi se vyslovili proti uplatiiovani pozadavki EU na nélezitou péci na
spravce ze tretich zemi, ktefi spravuji nebo nabizeji fondy v EU, zdlraznili, Ze takovy vyklad by vedl
k extrateritorialni platnosti nafizeni o sekuritizaci. Naznacili také, Ze by to vytvofilo neodtivodnény
rozdil mezi fondy a jinymi produkty, u nichz jsou pozadavky na néalezitou pé¢i regulovany
domovskym regulaénim organem institucionalniho investora. Rada respondentl také uvedla, Ze z
pravniho textu v jeho soucasné podobé€ neni jasné, zda se pozadavek, aby spravce ze zemé mimo EU
uplatiioval pravidla nalezité péce EU, omezuje na fondy spravované a nabizené v EU, nebo zda se tato
povinnost vztahuje na vSechny fondy, které tento spravce ze tieti zemé spravuje nebo nabizi v EU.

Posouzeni ze strany Komise

Komise poznamenava, ze €l. 2 odst. 12, tj. ustanoveni, které definuje institucionalni investory pro
ucely nafizeni o sekuritizaci, odkazuje v pismenu d) konkrétné na ustanoveni smérnice o spravcich
alternativnich investi¢nich fondt, které definuje spravce alternativnich investicnich fondd, aniz by
rozliSovalo mezi subjekty nad nebo pod vyse uvedenou prahovou hodnotou. Pravni formulace proto
jasn¢ vyzaduje, aby spravci pod prahovou hodnotou byli rovnéz povazovani za institucionalni
investory ve smyslu nafizeni o sekuritizaci. Tento vyklad je rovnéz podpofen legislativnim zamérem
pozadavkd na nalezitou péci podle Clanku 5, kterym je chranit investory v EU pfed budoucim
vystavenim sekuritizaénim investicim bez pfedchozi nalezité péfe a ftadného porozumeéni
pofizovanému produktu.

Legislativni zdmér rovnez poskytuje silné argumenty pro vyklad Komise, ze spravci ze tfetich zemi,
kteti nabizeji a spravuji fondy v EU, musi spliovat pozadavky na naleZitou pé¢i podle nafizeni o
sekuritizaci u vSech svych sekuritizaCnich investic. Pokud by se u spravci ze tfetich zemi, ktefi
nabizeji fondy v EU, mélo za to, ze jsou vynati z pravidel nalezité péCe, mohlo by to narusit
komplexni ochranu investord, kterou normotvirci zamysleli. Tento vyklad nevede k tomu, Ze by tato
pravidla platila ,,mimo Gzemi*, protoZe upravuji ¢innost — spravu nebo nabizeni fondu v EU —, ktera
probiha uvnitt EU. Vzhledem k legislativnimu zaméru je dale zfejmé, Ze Siroké znéni €l. 2 odst. 12
pism. d) nafizeni o sekuritizaci by se mélo vztahovat pouze na fondy, které¢ spravce ze tfeti zemé
nabizi a spravuje v EU, ale nemélo by byt vykladano tak, Zze se vztahuje i na Cinnosti spravy a
nabizeni téhoz spravce, ktery nema vazbu na EU. Komise zvazi zménu znéni ¢l. 2 odst. 12 pism. d),
aby v budoucim navrhu na zménu nafizeni o sekuritizaci vyslovné odstranila jakoukoli pravni
nejistotu.

35 Spravcem alternativnich investi¢nich fondi pod prahovou hodnotou se rozumi maly spravce, na kterého se
vztahuje vyjimka de minimis, a ktery proto musi dodrzovat smérnici o spravcich (a provadéci pravni piedpisy
svého konkrétniho Clenského statu), pouze pokud jde o registrani a oznamovaci povinnosti, ale nevyuziva
vyhod pasu opraviiyjiciho k nabizeni.
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12. Dohled nad sekuritizaci

Souvislosti a zjiSténi

Zprava spoletného vyboru se zaméfila na dohled nad ndlezitou péci, ponechani si rizika,
transparentnost, soukromé sekuritizace a pozadavky na STS. Komise sice upozornila na nékteré
mozné problémy v oblasti dohledu nad trhem, ale nevyzvala k legislativnim zménam, nybrz
doporucila poskytnout organiim dohledu dalSi pokyny a vyjasnit je, aby bylo zajisténo G¢inné a
jednotné provadéni natfizeni o sekuritizaci. Zpréva spolecného vyboru navic uvadi, Ze pro organy
dohledu je obtizné ziskat ptistup k informacim o soukromé sekuritizaci, protoze nejsou k dispozici
prostiednictvim registru sekuritizaci.

V ramci konzultace tcastnici trhu upozornili na rozdily v ptistupech Clenskych stati k dohledu a
zdaraznili, Ze to mize vyvolavat nejistotu. Bylo zminéno, ze pfislusné organy maji rizné vyklady
natizeni o sekuritizaci a riiznou miru zapojeni do procesu dohledu.

Celkove zucastnéné strany pozadovaly diislednost, vétsi koordinaci mezi organy dohledu (vzhledem k
tomu, Ze do dohledu nad jednou transakci je ¢asto zapojeno nekolik ptislusnych organti) a pfimefeny
pfistup, aby se zabranilo rozdilnym postuptim. Zdlraznili, Ze nejsou zapotiebi zadné dalsi pozadavky,
a to ani prostfednictvim regulacnich technickych norem, a misto toho upfednostnili pokyny pro
dohled ze strany spole¢ného vyboru evropskych organiti dohledu.

Nakonec nékolik piislusnych organti uvedlo, Ze je tfeba vedouci organ dohledu vybrat z ptislusnych
organti zapojenych do sekuritizace. Podle jejich ndzoru by vedouci organ dohledu koordinoval sdileni
informaci mezi organy dohledu, zejména v situaci, kdy se riizné orgdny dohledu podileji na kontrole
dodrzovani riznych pozadavkil nafizeni o sekuritizaci.

Posouzeni ze strany Komise

Komise uznava, ze ptislusné organy mohou potiebovat vice ¢asu na ziskani dostate¢nych zkuSenosti,
coz je Castecné zpisobeno pozdnim piijetim nékterych regulacnich technickych norem. Dosud vsak
nebyly zaznamenany zadné zavazné nedostatky v oblasti dohledu, zejména zadné problémy, které by
vyzadovaly zménu prévnich piedpist. Komise to povazuje za ukazatel celkové vhodnosti ramce
dohledu.

V této fazi vsak bylo oznaceno né€kolik otdzek, u nichz by bylo prospésné vétsi sblizovani a lepsi
koordinace mezi organy dohledu. Komise se domnivd, ze rozdilné postupy dohledu a z nich
vyplyvajici pravni nejistota mohou vést k nerovnym podminkam a Skodit rtstu sekuritizacniho trhu.
Me¢ly by byt poskytnuty pokyny s cilem zabranit rozdilim ve vykladu nafizeni o sekuritizaci a v
zapojeni prislusnych organd do procesu dohledu. Zejména by mél byt zajistén harmonizované;jsi
pristup pfislusnych organi k monitorovani dodrzovani pozadavki STS. Takové pokyny by mohl
poskytnout spole¢ny vybor, aby se dale rozvijelo spoleéné chapani pravidel, osvédéenych postupi a
nastrojt dohledu, a zajistil se tak spolecny pfistup k dohledu na urovni EU.

Komise si je védoma toho, Ze sekuritiza¢ni trh neni v celé EU stejné rozvinuty a Ze tato skute¢nost ma
vliv na miru zkuSenosti jednotlivych organii dohledu. Komise proto souhlasi s doporucenim
uvedenym ve zpravé spoleéného vyboru, a to vypracovat spoleénou ptirucku EU o osvéd¢enych
postupech pro vnitrostatni organy dohledu.

Dalsim ddlezitym a G¢innym nastrojem na podporu sblizovani jsou srovnavaci hodnoceni, ktera by
mohla poskytnout smysluplné poznatky o rozdilnych postupech piislusnych organt v oblasti kritérii
STS uvadénych zicastnénymi stranami. Komise proto lituje, Ze navzdory povinnosti stanovené v ¢l.
36 odst. 7 nafizeni o sekuritizaci nebyly provedeny ani se v blizké budoucnosti neplanuji zadna
srovnavaci hodnoceni provadéni kritérii STS. Jako ucinny néstroj k zajiSténi konvergence se ukazal
systém otazek a odpovédi, pficemz by mélo byt zajisténo rychlé vyfizeni vznesenych otazek.
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Jak také upozornuje zprava spolecného vyboru o pozadavcich STS, roztfisténost odpovédnosti nad
dohledem do urcité miry vytvati pii budovani odbornych znalosti a zkuSenosti v oblasti dohledu
problémy. V tomto ohledu povazuje Komise z dlouhodobého hlediska za vhodné dukladné
prozkoumat moznost zavedeni vedouciho organu dohledu. Toto posouzeni by se meélo rovnéz
zamyslet nad nejvhodnéj$im nastrojem, jak v této oblasti postupovat, napt. prostfednictvim pokyni
pro organy dohledu nebo prostfednictvim zmény nafizeni o sekuritizaci.

Pokud jde o udajné potize organt dohledu s pfistupem k informacim o soukromych sekuritizacich,
Komise poznamenava, ze pravni pozadavek, aby strana prodeje zpfistupnila informace organu
dohledu v souladu s ¢lankem 7, nerozliSuje mezi soukromymi a vefejnymi transakcemi. Komise je
dale toho nazoru, ze nafizeni o sekuritizaci stanovi vSechny nastroje dohledu, které mohou byt k
prosazeni této povinnosti zapotiebi.

13. Obezietnostni zachazeni se sekuritizacemi

Komise je povinna pfedlozit spolunormotvircim zpravu podle ¢l. 519 pism. a) nafizeni o
kapitalovych pozadavcich (nafizeni CRR) o uplatiiovani nekterych ustanoveni sekuritizacni Casti
uvedeného nafizeni ,s ohledem na vyvoj na trhu sekuritizaci, vcetné posouzeni z
makroobezietnostniho a ekonomického hlediska®. K tomu by mél byt piipadné pfipojen legislativni
navrh. Pfi pfipravé této zpravy povazovala Komise za vhodné provést rozsahlé hodnoceni vykonnosti
obezietnostniho ramce pro sekuritizaci jako celku s ohledem na naro¢né trzni podminky v poslednich
letech.

Zddost o poskytnuti poradenstvi

V této souvislosti konzultace zahrnovala rtizné otazky tykajici se fungovani obezietnostniho ramce
EU pro sekuritizaci. Kromé toho se Komise 17. fijna 2021 obratila na spole¢ny vybor evropskych
organti dohledu s zadosti o poskytnuti poradenstvi, v niz jej pozadala, aby posoudil, zda obezfetnostni
ramec pro sekuritizaci splnil sviij zamysleny cil, kterym je pomoci pfi oZiveni sekuritiza¢niho trhu EU
a zaroven zachovat pfiméfenou Groven obezietnosti. Spole¢ny vybor byl pozadan, aby své doporuceni
predlozil do 1. zafi 2022.

Komise rovnéz posuzuje vhodnost kalibrace kapitalovych pozadavkl pro investice pojistoven a
zajistoven do sekuritizacnich transi. Tyto otazky byly rovnéz soucasti vySe uvedené konzultace a
zadosti o poskytnuti poradenstvi spolecnému vyboru evropskych organti dohledu.

Komise vy¢ka na rady a doporuceni spole¢ného vyboru. S ohledem na doporuceni a zp&tnou vazbu
obdrZenou v ramci konzultace Komise posoudi vhodnost a ti¢elnost piipadnych zmén obezietnostniho
ramce pro sekuritizaci.

Pievod vyznamného rizika

Jednim z hlavnich cild, které jsou zakladem sekuritizace z pohledu plivodce, je dosazeni kapitalové
ulevy ve vztahu k portfoliu sekuritizovanych aktiv ve srovnani s vysi regulatorniho kapitalu, ktery
musi piivodce drzet ve vztahu ke stejnému portfoliu pfed provedenim sekuritizace.

Dosazeni kapitalové ulevy podléhd riznym kvantitativnim a kvalitativnim podminkam uvedenym v
clancich 244 a 245 natfizeni CRR (,ramec pro pievod vyznamného rizika®), které zajistuji, Ze
pivodce nepodstupuje vyznamné riziko podkapitalizace ve vztahu k portfoliu sekuritizovanych aktiv.
Prislusné organy proto museji posoudit, zda sekuritizace, u nichz ptivodci zadaji o kapitalové tlevy,
spliiuji podminky pro pfevod vyznamného rizika stanovené v uvedenych ¢lancich.

Ramec prevodu vyznamného rizika je proto nezbytny pro zajisténi bezpecnosti a spolehlivosti
bankovnich ptivodcti i pro podporu celkové duvéry v trh.
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Ve své zpravé ze dne 23. listopadu 2020°¢ predlozil organ EBA Komisi n&kolik doporuéeni tykajicich
se harmonizace postuptll a procesti posuzovani prevodu vyznamného rizika. A konecné, organ EBA do
této zpravy rovnéz zahrnul doporuceni ke zjednoduseni a zlepseni testli pievodu vyznamného rizika
stanovenych v ¢lancich 245 a 246 nafizeni CRR.

Odvétvi poukazalo na to, ze ramec prevodu vyznamného rizika vytvari nékolik prekazek pro hladké a
ucinné fungovani sekuritizaéniho trhu, a vyslovilo se pro to, aby byl tento ramec uplatiiovan
transparentnéji, jednotnéji a u¢inné€ji. Komise v ramci konzultace shromézdila zpétnou vazbu od
odvétvi k vybranym aspektiim zpravy organu EBA o pfevodu vyznamného rizika.

S ohledem na doporuceni orgdnu EBA a na zpétnou vazbu z odvétvi Komise v soucasné dobé
zvazuje, zda by bylo vhodné a ucelné vyuzit zmocnéni stanovené v ¢l. 244 odst. 6 a ¢l. 245 odst. 6
nafizeni CRR k posileni harmonizace ramce pfevodu vyznamného rizika s cilem zvysit jeho ucinnost,
transparentnost a jednotnost.

14. Zavér

Novy ramec sekuritizace EU zacal platit az v roce 2019 a n€které nové prvky byly ptidany az v dubnu
2021. Uplné provadéni ramce stale probiha a nékolik regula¢nich technickych norem se dosud
pripravuje. Stejné tak, jak ukazuji napiiklad otdzky tykajici se oblasti ptisobnosti, ucastnici trhu i
organy dohledu stale jest¢ prevadéji pravni ustanoveni do praxe.

Komise se proto domniva, Ze je zapotiebi vice ¢asu k ziskani aplné predstavy o dopadu nového ramce
sekuritizace. Plati to tim spiSe, Ze mimotadné vnéjsi faktory, jako byla pandemie COVID-19 a
uvolnéna ménova politika centralnich bank v tomto obdobi, mohly hrat vyznamnou roli v tom, jak se
trh sekuritizace v EU vyvijel ¢i nevyvijel od doby, kdy zacal novy ramec platit.

Ptesto je tento zdkonem nafizeny piezkum dobrou pfilezitosti k pfedbéznému zhodnoceni situace a k
rozhodnuti, zda existuji oblasti, které vyzaduji okamzitd opatfeni. Vzhledem ke vSem obdrzenym
podnétim se Komise domniva, Ze nafizeni o sekuritizaci vyznamné ptispiva k dosazeni hlavniho cile
pravnich piedpist z roku 2017, kterym je vytvoreni sekuritiza¢niho trhu EU, jez pomaha financovat
ekonomiku, aniz by se vytvarela rizika pro financni stabilitu. Nové oznaceni STS je jednim ze
zakladnich prvkd, které k tomu pfispivaji, a pomaha odstranit stigma, jimz trhy sekuritizace v EU
trpély od velké financni krize. Celkové se jevi, ze trh funguje pomérné dobie, i kdyZ ocekavani
vysoce dynamického trhu s rostoucimi objemy a rostoucim poctem ucastnikli se zatim ziejmée
nenaplnila.

Toto prvni oficialni zhodnoceni nového ramce sekuritizace vSak také poukazalo na fadu problému s
novym ramcem, které jsou povazovany za pficinu toho, pro¢ sekuritiza¢ni trh EU dosud nerostl tak,
jak iniciatofi nového ramce doufali.

Pokud jde o obezietnostni zachdzeni se sekuritizaci, které mnoho zucastnénych stran v odvétvi
povazuje za konzervativné€jsi nez u srovnatelnych produktd s podobnym rizikovym profilem, Komise
vyzvala spole¢ny vybor evropskych organt dohledu, aby situaci hloubé&ji analyzoval. Po obdrzeni
téchto podkladii Komise posoudi, zda je tfeba provést upravy.

Obavy z dals$i ¢asti nového ramce natizeni o sekuritizaci se soustfedi predevsim na tvrzeni Gcastniki
trhu, Ze dodrzovani soucasnych povinnosti tykajicich se transparentnosti je naro¢né na zdroje, aniz by
pfinaselo investorovi vétsi pfidanou hodnotu, zejména v piipadé soukromych transakci. Komise
celkové uznava, ze existuje prostor pro zlepseni, ale domniva se, ze pokud jde o nedostatky, které

36 Zprava o harmonizaci postupii a procesti pfevodu vyznamného rizika pro cely aktu v pienesené pravomoci
uvedeného v ¢l. 244 odst. 6 a ¢l. 245 odst. 6 nafizeni CRR https://www.eba.europa.eu/eba-calls-european-
commission-harmonise-significant-risk-transfer-assessment-securitisation
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byly v pfezkumu zjistény, zlepSeni lze provést, aniz by bylo nutné nafizeni o sekuritizaci ménit. S
ohledem na to Komise vyzyva organ ESMA, aby ptezkoumal regulacni a provadéci technické normy,
které stanovi podrobnosti rezimu transparentnosti.

Pokud jde o ramec zelené sekuritizace, pravni mandat ve spravny cas klade dulezity diiraz na otazku,
jak lze sekuritizaci vyuzit k podpofe financovani pfechodu k udrzitelnému hospodarstvi EU, a
zarovenl se vyhnout riziku ,,lakovani nazeleno®. Komise souhlasi se zpravou orgdnu EBA, Zze v
kratkodobém a stfednédobém horizontu neni potieba samostatné zelené sekuritizaéni oznaceni, a
vyzyvé spolunormotvirce, aby se misto toho zabyvali touto otdzkou vhodnym zpiisobem v rdmci
probihajicich jedndni o vytvofeni standardl pro evropské zelené dluhopisy. Podle nazoru Komise je
poskytnuti pfilezitosti sekuritizaénimu trhu hrat roli v zelené transformaci nejen nezbytné pro dalsi
zvySeni prinost sekuritizace pro spolecnost, ale také pro podporu budouciho rozvoje samotného
sekuritiza¢niho trhu EU.

Komise je i nadale plné odhodlana usilovat o vytvofeni rdmce pro prosperujici a stabilni sekuritizacni
trh EU. Tento trh je nepostradatelnym stavebnim kamenem skute¢né unie kapitalovych trhti a mohl by
se stat jest¢ dulezitéjSim pro feSeni problémut financovani hospodaiské c¢innosti ve vyrazné
obtiznéjSim trznim prostiedi, které se v soucasné dobé ziejme vyviji. Komise proto bude nadale
peclive sledovat sekuritizacni trh a v pfipadé€, Ze to bude povazovat za vhodné, zasahne, aby EU plné
vyuzila vyhod plynoucich z prosperujiciho sekuritizacniho trhu.
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