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ABSTRAKT

Diserta&ni prace se zabyva sekuritizaci jako inovativnimaftnim instru-
mentem a satasre i jako diskutovanym katalyzatorem vzniku &si sodasné
swtove hospod&ké krize. K citm prace nalezi identifikace &bivych faktofi,
které zmisobily eskalaci problétnspjatych s aplikaci tohoto fin&miho nastroje
s umyslem vyhodnotit moznosti eliminace jejich rtegdho vlivu na bezpe
nost sekuritizace jako hodnototvorného proceswavirim cilem disertai prace
je formulace navrhu vyuziti sekuritizace jako ndgtralternativniho financovani
firem v podminkéacliCeské republiky, a to nejen z pohledu metodiky aslily
sekuritiz&niho procesu, ale zejména z pohledu formulace magenezujiciho
financni parametry, za kterych sekuritizace poskytujeapo¥any finatini efekt
jak pavodaim podkladovych aktiv, tak i SPV a invedior.
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nos rizika, transe, SPV, é&wvé posileni, likviditni posileni, rating, reguét
trhu, Basel Il, podkladovy pool, emise dluhdpis



ABSTRACT

The Doctoral thesis deals with securitization asirarovative financial in-
strument and also a discussed catalyst for theganee and spread of the cur-
rent global economic crisis. The objectives of thesis involve the identifica-
tion of key factors that caused the escalationroblems associated with the
application of this financial instrument intendedevaluate the ways of elimi-
nating their negative impact on the safety of séization as a value creation
process. The main aim of the Doctoral thesis fetmulate a draft for the use of
securitization as a means of alternative finandorgcompanies in the Czech
Republic, not only in terms of methodology and $bigs of the securitization
process, but particularly in terms of the modehfolation defining the financial
parameters under which the securitization provilesagents of underlying as-
sets as well as the SPV and investors with theetknancial effect.

Keywords:

Securitization, financial engineering, financiahavation, risk diversification,
risk transfer, tranche, SPV, credit enhancemeaquidity enhancement, rating,
market regulator, Basel I, underlying pool, bomsssie
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UvoD

Souwasny s¥t a jeho ekonomicka realita je dynamicky se vyigjegystém,
na jehoz vyvoj ma zasadni vliv&eva ekonomicka globalizace. Silné narodni
spole&nosti jsou integrovany do nadnarodnich firem, fildernacionalnich kor-
poraci pak usti ve vznik ekonomickych giganejichz hospod&ky a politicky
vyznam pevysuje vyznam jednotlivych zemi a jejichZ kapitgznamm ovliv-
nuje ekonomickou realitu celého civilizovanéhgtsy

Novym a sodasreé velmi vyznamnym katalyzatorem rozvoje mezinarodnih
obchodu a ekonomické globalizace je prudky progrEsmacnich technologii,
s jejichz pomoci se fin&ni transakce staly nesrovnatehychlejSi a v dsledku
I efektivrejSi nez tomu bylo kdykoliv i@dtim. Pra¥ tento progres sgovajici
v rostouci dynamice inforndaich toki predstavuje potenciannebezpé&nou
tvar sowtasné ekonomicke reality, projevujici se stoy@anim naroi na rychlost
procesu realizace zisku.

Prirozenou odpo&di na rostouci tlak na maximalizaci firaich efekt je
vznik finartnich néastraj snetujicich k nalezeni novych cest k dosazeni¢jest
vySSi rychlosti sny finartniho kapitalu atstu jeho dalSiho zhodnocovéani na
swtovych finargnich trzich. Zisk se tak v stasné dob stava veltinou, ped-
chazejici ekonomickou realitu, vysledkem spekulaaebudouci ekonomické
jevy, coz se logicky neobejde beirmpéreného rizika.

Specifickym nastrojem sflijicim tento poZadavek je instrument sekuritizace,
umoziujici transformaci pohledavek spjatych s budou@konomickymi jevy
do podoby cennych pajiobchodovatelnych na kapitalovém trhu. Nezbytnou
podminkou k jeji usggné aplikaci je vSak korektni stanoveni hodnotyuggk
zovanych aktiv affimérené zajisini kazdé sekuritizani transakce.

Absolutizace preference finamiho efektu nad ekonomickou realitou vSak
v USA zaggicinila zkresleni redlnych hodnot sekuritizovanychivala zneuZiti
sekuritizace vedouci v kotirém disledku k destabilizaci narodni ekonomiky
USA, kterd naslednvyustila v nyrjSi swtovou finargni krizi. Dle mého pe-
swdcéeni vSak samotna sekuritizace neni zhoubnym naderemanismu ssta
financi, ale naopakipdstavuje moderni ¢ébnou terapii pro jeho dalsi dyna-
micky rozvoj.l pro s¥t financi by analogicky s medicinoklo platit,

Ze kritické disledky nespravné aplikace leku nedehonestujiégiol&iva, ale
l€ékare, ktery jej neadekvatrpredepsal.
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1 POTREBNOST RESENI PROBLEMATIKY

Cilem kazdého podnikatele, bankovni i nebankovsifitirce ¢i investora je
udrzeni své existence, konkurenceschopnosti atghodity. K dosazeni tohoto
cile je nezbyté, aby si byl podnik schopen zab&zpepotrebné mie finareni
prostedky, & jiz cestou UsgEného zobchodovani s¥anostici zajisSnim fi-
nancovani svych provoznich pelb z cizich zdrdj. Proto se podniky ve stéle
VetSi mire snazily nachazet co nejvha@gBi a sodasré i nejvyhodrjSi externi
zdroje financovani na fing&nich trzich, nejastji ve form¢ Gwera. Evropska
centralni banka uvejnila vysledky pizkumu gistupu k financim malych a
strednich spolénosti v eurozé® za druhou polovinu roku 2010. Podle tohoto
praizkumu,¢tvrtina podniki hlasila zvySenou ptgbu Gvra, pricemz dostupnost
bankovnich G¥ra pro malé a sedni spolénosti se zhorSila o 18%. Velké spo-
le¢nosti sice nezaznamenaly citelny propad v dostupringri, ale projevily
vyrazny zajem o své financovani ptesinictvim nastrdgj kapitalového trhu. Z
uvedeného tedy vyplyva i zvySena afinita z4joeské podnikové sféry hledat
nové alternativni zdroje financovani svychipbt coz otevira cestu k ‘smé
implementaci Weském ekonomickém prastli dosud neaplikované sekuritizaci
aktiv.

K hlavnim faktor am dokladajicich potrebnostieSeni nalezi:

Sekuritizace, fedstavuje atraktivni zdroj financovani fedi podnik umoz-
nujici vyvedeni bonitnich pohledavek do sekuritrdah transSi, coz je proup
vodce pohledavek rychlym zdrojem financovani.

Vstupem sekuritazace rasky kapitalovy trh by se otésla i stednim pod-
nikim ojediréla moznost ziskani alternativniho zdroje financéwaimo obvyk-
ly aveér ¢i factoring, neb6 pro vydani podnikovych dluhogisiedisponuji dosta-
tecnym kapitdlem a ziskani zdfogestou vydani akcii by pri@du firem ped-
stavovalo mimo finaini naklady iradu komplikaci spojenych se &nou pravni
formy na akciovou spodmost.

DalSim ginosemieSeni pednétné problematiky se jevi edukativni stranka
plynouci z publikovani zawa této prace, nelbosebou pinasi uceleny pohled
nejen na sekuritizaci jako nastroj fikafhotizeni, ale i moznosti jejihacalné-
ho uplaténi v podminkachCeské republiky. Bsledkem #stu informovanosti
pak miZze byt vedle vz&lavaciho efektu a dopéni ¢esky psané nabidky odbor-
nych tituli o toto vyhledavané téma rasini prispéni k vyvolani manazerského
a oborového zajmu o tento finam nastroj a prosazeni pravni upravy jeho vyu-
zivani vCR.
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Zavedenim sekuritizace Geské republice by nepochybuloslo i k oZiveni
kapitalového trhu v segmentu podnikovych dluhdpiNa rozdil od ny&Sich
nominalnich cen statniah bankovnich dluhopisoperujicich na arovni milian
by sekuritizace, stanovenim dostupnych nominalrdeh, umoznila taktické
osloveni segmentu malych &extnich investdr. OZiveni investorské aktivity a
tim i kapitalového trhu logicky nasleduje.
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2 CILE DISERTA CNI PRACE
2.1 Védecké otazky disert&ni prace

Na zaklad poznatk tykajicich se problematiky sekuritizace aktiv rmrash
mazdnych studiem odborné literatury, z on-line zdraj rozhovory vedenymi
s odborniky weské bankovni sfé byly vytvaeny nasledujiciadecké otazky:

VO1: Je kvalita sekuritizovanych aktiv v Evropé dlouhodobg vySSi nez
v USA?

VO2: Lze usp@sSré profinancovat nakladovost sekuritizaniho procesu
v CR sekuritizaci aktiv od jediného pivodce?

VO3: Je mozné sekuritiz&ni proces VCR modelovat tak, aby jeho fi-
nanéni efekt byl realné konkurenceschopny wéi standardnim
produkt am finanéniho trhu?

Zkoumani ¥decké otazky VO1ifnese v SirSim gtitku poznani o arovni za-
bezpéeni sekuritiz&nich proces, mechanismech jejich kontroly v Evibo@
poznani picin selhani sekuritizace v USA. Na zaldadbsaZzenych zjighi pak
ziskani poznatk o moznostech bez@ee implementace sekuritizace do ekono-
mické realityCR. Sowasré budou prohloubeny poznatky o makroekonomickém
potencialuCR pro Uspdné zavedeni sekuritizace — stav ekonomiky s agoent
na institucionalni ppravenost pro vedeni sekurittzaho procesu a legislativni
podminky upravuijici jeho fibéh.

Zodpowzeni ¥decké otazky VO2 by #ho objasnit zda je ip definované fi-
nartni nakladovosti sekuritizaiho procesu mozné&gdpokladat vyskyt jednot-
livych solventnich zajentco jeji vyuZziti, resp. zda lzeidodre piepokladat, Zze
Ize objem sekuritizovanych aktiv nezbytnych pro oembd nakladové ceny seku-
ritizace z pohledu SPV redsestavit.

Zkoumani ¥decké otazky VO3 ma zopékt zda Ize sekuritizani proces
modelovat zpsobem, ktery by zajistil jeho konkurenceschopndast investi-
nim pilezitostem naeském kapitalovém trhu a tim i jeho nezbytnou aitreik
pro vSechny jehodastniky: Rvodce - SPV - Investory.

2.2 Vymezeni cili diserta¢ni prace

Na zaklad vyslovenych ¥deckych otazek jsou stanoveny nasledujici cile di-
sert&ni prace:
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analyzovat sekuritai procesy v USA, Evrapa ve tetich zemich,
identifikovat kritické momenty jejich fibéhu

analyzovat aktuélni i predikované makroekonomiskdminky vCR
z hlediska usgsné implementace sekuritizace jako nového nastroje
finanéniho trhu

analyzovat nakladové zatizeni spojené s realigakiritizace CR
jako  logistického  procesu transformace pohledaveko d
sekuritizovanych dluhopis

stanovit hodnotu drokového vynosu (kupdénu) sekaibich
dluhopisi  z pohledu garance jejich konkurenceschopnositi v
stavajicim produkim finartniho trhu vVCR

vytvorit navrh metodiky realizace prvni sekuriiné transakce ¢R
véetre stanoveni dopotenych parametrsekuritiz&niho procesu

Hlavnim cilem disertatni prace je sestaveni modelu pibéhu
sekuritizaéni transakce VvCR s akcentem na parametrické nastaveni
piredmétného modelu se #etelem na jeho zaji&ni vici nezadouci volatilit
sekuritizovanych aktiv a konkurenceschopnost &¢i produktam ¢eského
finan¢niho trhu.
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3 POSTUP A METODY ZPRACOVANI
3.1 Postupy a faze zpracovani diseréni prace

PostupreSeni:

>

>

Studiem zahrannich i domécich informaich zdroji zabezpéit bo-
hatou informéni zakladnu z oblasti problematiky sekuritizacewakt

Vysloveni hypotézy o ugpném zavedeni sekuritizace jako nastroje
finanéniho tizeni v podminkacitCeské republiky s akcentem na jeji
pozitivni roli jako alternativniho zdroje financavigpoteb finargnich

i nefinarénich subjeki a jeji katalyticky dinek na trhu investnich
piilezitosti.

Stanoveni cil a wdeckych metod aplikovanychipealizaci diserté
ni prace sdrazem na metody kvalitativniho a kvantitativnihakay-
mu a vyuziti analyticko-syntetickych metod.

Provedeni kritickeé literarni reSerSe z dostupnydhornych informé:
nich zdroji zangtenych na problematiku sekuritizace a emise sekuri-
tizovanych dluhopis se zvlastnim ohledem na analyzwliych fak-
tora ovlivaujicich paibéh a stabilitu sekuritizaniho procesu.

Vytvoieni komparativni analyzy sekurittzéch proces v USA a Ev-
ropé s cilem analyzovat typické faktory jejicipravy, pfibéhu, fi-
nartnich parametr, vysledki i kritickych dopad.

Provedeni analyzy specifickych podmin&&ského finatniho trhu
z pohledu moznosti aplikace sekuritizace v tuzemiskyodminkach.

Navrh strategie pro sestaveni sekuritidho poolu a logistiky vedeni
sekuritizace weskych podminkach.

Sestaveni vice kriterialniho ekonomického modetugs@snou apli-
kaci sekuritizace se zatienim na jeji finatni vyhodnost pro jpvod-
ce, SPV i potencialni investory.
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3.2 Metody a techniky zpracovani disert&ni prace

Uspsdné zpracovani disetts prace vyzaduje aplikaci nastroyédeckych
metod, jejichZ uziti je i@dpokladem validity jejich vystup

Pti zpracovani disertai prace byly pouzity vybran&decké metody zvolené

dle jednotlivych fazi prace a stanovenychi.cK dosazeni stanovenych icia
ovéreni hypotéz byly pouzity nasledujici metody vyzkumu

A) kritick& literarni reSerSe dostupnych informaénich zdroja tykajicich
se sekuritizace a procasjeji realizace.

Cilem kritické reSerSe informiaich zdroji bylo zjistit odpo¥di na nasleduji-
ci otazky:

=> Co je to sekuritizace?

=» Jak sekuritizace funguje?

=>» Jaky je vyznam sekuritizace v globalni ekonomice?

= Jaky je dopad sekuritizace v globalni ekonomice?

= Jaky je pimos sekuritizace pro zainteresované subjekty?
=» Jaka jsou rizika sekuritizace pro zainteresovaige&ty?

Vzhledem k absendaieské odborné literatury z&hmjici se na téma sekuriti-
zace, byla kritick& literarni reSerSe pro¥ada gedevsim ze zahrafmich odbor-
nych publikaci a internetovych inford@ch zdrofi, které jsou uvedeny
Vv seznamu pouzité literatury.

B) Kvalitativni a kvantitativni vyzkum

Maji-li byt vysledky aplikace &deckych metod relevantni, jieba k jejich apli-
kaci pistupovat na zaklad sowasrg nashromazghych informaci, které lze
z pohledu jejich mnozstvi i kvality mozno povazoxat dostaiéné a z pohledu
uzawveni skiru dat za kongé. Klicovou roli @i realizaci vyzkumu zaujiméa apli-
kace metod kvalitativniho a kvantitativniho vyzkumu
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Kvalitativni vyzkum

Kvalitativni vyzkum vyZaduje hluboké porozém zkoumané problematiky.
Vyzkum byl realizovan fevazre z dostupnych informaich zdrofi poskytova-
nych institucemi jako Moody's Investors Servicetclki Standard & Poor's,
CNB, International Securitisation Report, Americaec&itisation Forum, Eu-
ropean Securitisation Forum, atp. zabyvajici séblproatikou sekuritizace na
vrcholné expertni Urovni.

Kvantitativni vyzkum

Nastrojem kvantitativnino vyzkumu v diseftd praci byl matematicko-
statisticky model zangieny na definici dopokienych parametirpro prvni emi-
si sekuritizovanych aktiv ¢R pti stanoveni podminky jeji konkurenceschop-
nosti Vi redlrd existujicim investinim alternativam na fin&nim trhu CR.
Zdrojem dat pro tvorbu vySe uvedeného modelu bghebniky bank ¢R, pro-
spekty emiterit firemnich dluhopig v CR a jejich ekonomické vykazy. Pro do-
pInéni a gipadnou korekci zjighi byla aplikovana metoda nestandardizovanych
rozhovon s vysokymi pedstaviteli pednich bank, jejichZ profesni pozicémo
souvisi s problematikou zkoumanou disénfapraci — G¥rovych specialist,
investenich specialigt a pracovnilt riskmanagementu bank.

C) Logické metody

Logické metody jsou deln¢ aplikovany zejména na zfidvani vyskytu a -
¢in vzniku sledovanych jev Fri tvorbé modelu a o¥teni hypotéz byly pouzity
nasledujici logické metody:

Analyza — Syntéza

Analyza myslenkového roztkni celku nacasti, nebo mysSlenkoveé odliSeni
jeho jednotlivych vlastnosti, umidje rozliSit podstatné od nepodstatného, na-
hodily jev od trvale zakonitého. Syntézouizeme spojit vyzkumem ziskané
poznatky a vyuZit je keSeni vyteného cile. Metoda analyzy byla vyuZzita p
vyhodnoceni konkrétnich poznatkykajicich se sekuritizmiho procesu. Meto-
dou syntézy byly propojeny poznatky ziskané analyaformanich zdrogy tak,
aby mohly byt identifikovany ktové faktory sekuritizéniho procesu.

Indukce — Dedukce

V rdmci disertani prace byla indukce vyuzita pro formulaci hypoteeduk-
tivni mysleni odvozuje z obeé&rmplatnych zagra a tvrzeni nové mé&nznameé
poznatky. V praci byla dedukce vyuZzita pro testowdsslovenych hypotéz a pro
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navrh doporteni pro usgsnou realizaci sekuritizace v tuzemském ekonomic-
kém prostedi.

Analogie

Metoda analogie byla vyuZitdimplikaci poznati ziskanych ze zahramiich
sekuritiz&nich proces na ekonomické podminkyeské republiky.

Aplikace shora uvedenych logickych metod napomefilakoumani existen-
ce a vzajemného vlivu jednotlivych fakioparametricky definujicich ekono-
mické prostedi a sekuritizaci jako jeho integrovany hodnotatygoroces.
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4 SOUCASNY STAV RESENE PROBLEMATIKY
4.1 Vymezeni pojmu ,sekuritizace aktiv*

Pojem slova sekuritizace mavywd vzniku v Americe roku 1977. Jako prvni
ho pouZil Lewise S. Ranieri, mist@glseda spotmosti Saloman Brothers, ktera
je povazovana za fkopnika sekuritizace. V roce 2004 byl Lewis S. Rani
oznaen serverem Bloomberg Business Weekza zats#o inovatora za po-
slednich 75 let.

Pti hledani relevantnich definici bylo vychazeno aéranénich zdrofi, a to
piedevsim ze Spojenych st@merickych a zemi zapadni Evropy.

Podle Mezinarodnichéétnich standakdje sekuritizace aktiv proces, kdy se
financni aktivum transformuje na cenny papir z&pstaktivy.

Mezinarodni finatini korporace (IFC), ktera j@enem S¥tové banky definu-
je sekuritizaci nasledo¥n “Sekuritizace aktiv je proces, ve kterém se nevyrov-
nané finadni pohledavky pravha ekonomicky izoluji a jejichcekavané fi-
nareni toky se sdruzuji do obvykle velmi bonitnich gehrpapit, které jsou
podlozené aktivy

Aktivy kryté cenné papiry byly definovany Secustiend Exchange Commis-
sion Spojenych stat(SEC) jako genné papiry primawhzalozené na cash-flow
oddeleného souboru pohledavek nebo jinych fifmdoh aktiv, a to pevi urce-
nych nebo opakovanych, které jsou na zakktdnovenych podminek transfor-
movany do hotovosti ¥aso¥ omezeném useku, a tdetné dalSich prav nebo
aktiv vytvarenych pro zajigni wasné distribuce vynédrzitelim cennych pa-
pira. Securities and Exchange Commission Spojenych &C) je Federalni
Giad Zizeny zakonem o burzach v roce 1934, ktery se Zabgtranou Kliert
regulaci emise CP na primarnim trhu a regulaci otiahani na sekundarnim
trhu v USA.

Dle ASF (American Securitization Forum) je sekaatie nedilnou s@ast
hospodéstvi, s rostouci tendenci, ktera zampweori vyznamny trh. Nastroj,
ktery tvai likviditu v podstat v ténei vSech odetvich a také nastroj, diky kte-
rému seidi iveérova rizika a dalSi rizika spjata s podnikatelskimunosti.

Pojem sekuritizace je peStnim anglického vyrazu ,securitization®. Vrchni
expert CNB, Jilek (2005)definuje pojem sekuritizace jakdransformaci fi-
nancniho aktiva na cenné papiry zagisé aktivy (asset backed security, ABS

Revenda (2005) charakterizuje sekuritizaci jgkmost, kterd se na fin&n
nich trzich¢im dal vice vyuziva k eliminaci éwvého rizika. S niz souvisi
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nejen snaha bank zbavit se rizik plynoucicherifjvale i ochrana bankyed
ztratou jeji likvidity.

K charakteristice sekuritizace Revenda, Mandel, éad Musilek, Dviak,
Brada (1996) uvagi , Sekuritizaci & |ze obejit poZzadavky na minimalni vysi
vlastniho kapitalu banky*.

Palpanova (2007) sekuritizaci vy&luje jako,proces, v mz se nevyrovna-
né fina'ni pohledavky (vzniklé ze stejnorodych standardiageh U¥rovych
operaci, nap. hypoténich Ovri nebo Uvru z kreditnich karet) pravha eko-
nomicky izoluji, jsou podkladem pro emisi cennyahim (tu realizuje speciali-
zovany subjekt, tzv. SPV, Special Purpose Vehacleekavané finatni toky
plynouci z pohledavek pak formuji vynéshto sekuritizovanych aktiv, hazyva-
nych cenné papiry zajité aktivy (Asset-Backed Securities, ABS)."

Podle mého nazoru lze sekuritizaci cdhgako specificky finadni nastroj,
jehoz vznik ovlivnila vysoka konkurence na trhueagz cilem je maximalizace
finanéniho efektu.

Sekuritizacegje relativie nova, ale rychle se rozvijejici forma dluhového fi
nancovani. V pibéhu uplynulych dvaceti let se sekuritizace stalanjedz nej-
vyznamrjSich zdrofi dluhového financovani v USA a v poslednich dekseti
tech se jeji vyuziti rozBio i do evropskych a asijskych zemi. Objem emitova
nych cennych papirv ramci sekuritizanich transakci dnes dosahuje stovek mi-
liard dola.

Jak uvadi Kuhn (2007)sgkuritizace majetku dovoluje firmanij¢ovat si pe-
nize na kapitalovém trhu za lepSich podminek, aéZezych by jich dosahlyp
klasickém Gsrovém procesu. V mnohaipadech jim umaije, aby se fe-
houply pes ratingové ohodnoceni zé&mSekuritizace byva ¢kdy ozn&ena
jako druh tzv. "title finance", coz je financovardalizované progtdnictvim
pievodu vlastnického prava kdaitemu majetku.

Mechanizmus provedeni sekuritizace je zaloZzenyyugiti vcelku jednodu-
ché techniky izolac&asti majetku dluZznika od jeho zbytku, ktery vedeskie-
ni rizika nesplaceni, a to zejména s ohledem nkrbadluznika.

Sekuritizace aktiv je procesyfipkterém dochazi k transformaci existujicich
pohledavek z obchodni aktivity spétesti na cenné papiry, které jsou zajst
témito aktivy. Emitované dluzné cenné papiry jsouetdd® prodany na finat
nim trhu investarm. Sekuritizace pomaha fin&rim institucim peveést riziko
plynouci z U¥ra, hypoték, leasinga jinych pohledavek na investory. Je to také
moznost, jak Ize generovat kapital za vyhgsich podminek, nez je bankovni
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avér. Této vyhody vyuzivaji zejména nefirtan instituce, které sekuritizuji sva
operativni aktiva.

V roce 2000 prodala své pohledavky na fitram trhu soukroma spaieost
Groupe Marne et Champagne.ifivsvé vysoké kapitalové nafoosti financo-
vané z bankovnich @éwi dosahovala spaleost relativeé Spatnych finaénich
ukazateh. Kvili tomu byla hodnocena jako rizikova a byla nucepdavat dlu-
hopisy s vysokym Urokem az 12% p.a.

Sekuritizace pomohla sp@leosti upevnit své finami postaveni a ziskat ka-
pital za mnohemijjateln¢jSich podminek. Spoteost tak prodala cenné papiry
v hodnot 396 milioni eur krytymi 56-ti miliony lahvi Sampakého v éiznych
fazich produkce.

Sekuritizace je proces, ve kterénegesouboru nelikvidnich aktiv,které bu-
dou v budoucnu produkovat znamé, nebo dostatpresr® odhadnutelné cash
flow (hypotéky, leasing, dluh na kreditnich kartastudentské §j¢ky, spotebi-
telské mijcky, ale napiklad také autorska pravajytvoiren obchodovatelny
cenny papir.

Jak uvadi Jilek (2008)sgkuritizace v mnoha gnech pipominafaktoring”.
U faktoringu kupuijici vstupuje do pozicéyodniho drzitele pohledavek agbi-
ra administraci aktiv. Vippadt sekuritizace @stava fivodni drzitel aktiv i na-
dale administratorem aktiv. U faktoringu nese&rave riziko dluznika fivodni
majitel pohledavky, u sekuritizace tomu tak nenjraznou odliSnosti je, ze fak-
toring je v grevazné wtsirg pripadi spojen s obchodnimi pohledavkami a niko-
liv s hypotékami, spoebnimi Uery ¢i automobilovymi G¥ry. Sekuritizaci vyu-
Zivaji instituce, které nemaji problémy s gaEmmi toky, naopak faktoring ob-
vykle vyuzivaji mensSi spotaosti, které problém s p&mimi toky maiji.

4.1.1 Nazory na sekuritizaci

Nazory na sekuritizaci se velmiani. Nektefi z odbornik povazuji sekuriti-
zaci za velmi né&isty a podvratny nastroj financovani. Niggead Benjamin Gra-
hamv knize Inteligentni investor odrazuje potencidmiestory od sekuritizo-
vanych aktiv. Dokonce zde autor uvadi velmi sadtiriminénou radu: Ale po-
kud se vam makitéokusi prodat individualni hypatei obligaci nebo takzvané
CMO, rekrete mu, Ze jste objednani na proktologické vgbéta uz té mate
zpoz@ni.* Nicmére dalSi komentdnebo opodstatmi nazoru jiz v publikaci
nenajdeme.

Jilek (2006) uvadi nazor, Zesgkuritizace byva ozdavana jako recyklace fi-
narcniho odpaduci recyklace finadnich aktiv. Oznateni plyne z toho, Ze k
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sekuritizaci byvaji velmtasto pouzivana velmi Spatna aktiva a jejicvqaini
vlastnici se jich proggdnictvim sekuritizace snazi lehce a bezttesbavit. Au-
tor také poukazuje na to, Ze sekuritizace podklgdovaktiv poskytuje vysSi
vynos nez samotnd aktiva.

Hlavni problém sekuritizacegiSina autai spatuje v hodnoceni ratingovych
agentur, které svou znamkou mohou neinformovangrofesionalniho inves-
tora ,preswdcit” o koupi sekuritizovaného cenného papiru. Sekaovana akti-
va nemuseji ve skutrosti odpovidat fedloZzenému obrazu, ktery o nich podala
agentura a mohou byt daleko vice rizikova nez jailich vypovida hodnoceni.
Fender a Mitchel(2005) poukazali na skuteost, Ze prestoze volatilita trhu s
ABS nize byt porrné nizka, v jisté mie vzacna a jednoradzova situace vedouci
k poklesu, mze zgsobit podstatné Skody &t§im dopadefhn

V¢étSina z kritickych hlak je postavena na nejrednosti a jisté nestabilnosti
systému, ktery nema jasstanovena pravidla, kterd si subjekty vygjasamy.

Kempf (2010) mluvi o sekuritizaci jako o nediln@ezbytné nutnosti. Mluvi
o rem jako o finakgnim nastroji, ktery podporuje trh s bydlenifRinancovani
pomoci sekuritizace je vyznamné pro ekonomikuza fgedpokladu, Ze je rizi-
ko sprave vyhodnoceno*.

Jody Shenn a Thomas R. Keene (2010) srovnaviégizitbst sekuritizace s
komegnim bankovnictvim. Diky zabalovanijgek a leasing do cennych papi-
ra, ozna&uji sekuritizaci jako hlavni aspekt trzniho ozivéni

Profesor Gorton (2010), kteryagobi jako profesor na univerziYale, ged-
povedél, ze bez oziveni sekuritizace, nebudeme schopwit @konomiku.

4.2 Princip a davody sekuritizace

Pojem ,sekuritizace” doposud znamenal, j&knil néco bezpénym. Sekuri-
tizace je interpersonalni a intersubjektivni proégsry jespojen s vyhodnoco-
vanim bezpe&nostnich hrozeb Dany proces je ovlivn tim, Ze tzné korpora-
ce a firmy maji izné prahy pro identifikaci nebezjieK cemuZz se postoj aiip
stup k zabezpeni hrozeb a vyhodnoceni jejich mozného dopadifenpohy-
bovat mezi déma krajnimi Grovami.

NejrazngjSi ¢initelé bezpeénostni politiky v dnesni d@bneustale vyhodnocuji

mozné dopadyiznych hrozeb na libovolny objekt, v jejichz jménystupuji a
jejichz zajmy se zasji.
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Princip sekuritizace je pomoci finatnich trhi prodej existujicich nebo bu-
doucich pohledavek novyngiitelum, a to finadnim investofim.

Piavodce tak ziska likvidni zdroje a fin&mi investor ma pravo inkasovat cash
flow z prislusného podkladového aktivaiv®dce niize vyuzit ziskané penize
nagiklad na financovani akvizici, jak tomu bylo kipadt spol€nosti Tussauds
v letech 1998 a 1999. Jinynivbdem pro vyuziti sekuritizacetbe byt zlepSeni
ukazatel rentability. Z tohoto @ivodu provedl sekuritizaci vySe zndimy fran-
couzsky producent Samiekého Groupe Marne et Champagne.

Splaceni jistiny a araku dluhopisi emitovanych v procesu sekuritizace ne-
garantuje jejich drzitéim pavodce, ale pohledavka samotnargngy z ni ply-
nouci.

Duvody sekuritizace jsou Vv literatiudavanyizné. Nagiklad Ricken (2008)
mezi zakladni dvody vyuziti sekuritizace uvadi snizeni narasla objem regu-
lovaného vlastniho kapitalu, zvySeni vykonnostivextifikace portfolia G¥rd,
zlepSeni likvidity @ivodce a management finarich naklad a vynos.

Sekuritizaci aktiv vyuzZivaji zidvodu gFisrgjSich podminek wenych regula-
tory bankovniho trhu hlaenkomegni banky. Bjetim Basel II, ktery upravil
kapitalovou pimeirenost bank, musi nést Uwrového portfolia banky korespon-
dovat s nakstem jejiho vlastniho kapitalu. Vlastni kapitaltgenét vzdy drazsi
nez cizi zdroje a pozadavky na minimalni vysi vi#sb kapitalu zvysuji trans-
akéni ndklady na financovani. Regulace centralnimkbem klade draz na do-
stat&énou kapitalovou vybavenost kondaich bank, informéni transparentnost
a mefeni vSech rizik. Dsledkem nové regulace bankovniho trhu bylo zvySeni
nakladi pro komeéni banky, coz vedlo banky ke snaabchazet regul#&ni
pravidla. Reakci bankovnich daima zgisrénou regulaci byla pravsekuriti-
zace.

Banky si pomoci sekuritizace aktiv mohou ak#vidit svéuvérove portfo-
lia. Pomoci sekuritizace banky dosahuji dotiaédevynosy v podabprovizi za
ukony spojené s timto procesem, jako jeriid@gpd emiseneboprodej dluhopig
vzniklych v ramci sekuritizace.

Vedle bank obchodovaly gmito dluhovymi instrumenty i dalSi finani in-
stituce, vyznamnymi dastniky bylyhedge fondy Objemy obchoil se struktu-
rovanymi produkty realizovanémito fondy gedstavovaly asi polovinu celého
objemu v USAgimz €mto trhim poskytly vysokou likviditu a cenovou flexibi-
litu. V pozici investda nakupujicich sekuritizované produkty vystupovpty
jistovny apenzijni fondy.
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4.2.1 TranSovani

Zakladnim znakem sekuritizace, ktery ji skukeodliSuje od jinych typ fi-
zeni aktiv a pasiv, je takzvané tranSovani. Traasbje dleni cennych papir
do jednotlivych vrstev podle typickych charaktekist

Tranching v procesu sekuritizace aktivwe prioritu emitovanych cennych
papifi. Smyslem tohoto procesu je kryti ztrat. ZaloZeayna rozlozeni rizik
plynoucich z podkladovych aktiv. Pool aktiv je réteth do rékolika trid inves-
tic. Tyto &idy - tranSe maji rozdilnou dobu splatnosti, vygiasu a riziko. Emi-
tované dluhopisy maji nasleginozdilnou bonitu vyplyvajici z rozdilného ratin-
gu a potencionalni investor siie vybrat mezi jednotlivymi tranSemi na zakla-
de jeho averze K riziku.

Patet tranSi nenifesré urceny, v procesu sekuritizace se vyuzivaji minimal-
né dvé. Obvykle rozdleni objemu sekuritizovanych aktivigastavuje 80 az 85
% prvnich ti tranSi (tranSe pénniho trhu —money market tranche transe
prednostni -senior tranche a tranSe $edni —mezanine tranchg, 10 az 15 %
podiizenych tranSisubordinated tranche) a 1 az 10 % akciovych tran&qui-
ty tranche, first loss tranche). Pool je raddny pomoci kaskadovitého systému.
nabidnuty vySSi vynos. Skudteost, Ze kazda tranSe nese odliSnou Groiaka,
se nazyv&odopadové schéma.

Podleprincip u tranchingu jsou absorbovany ztraty néjde transi akciovou
a dalSi ztraty nasledrabsorbuji vySsSi tranSe. Akciové tranSe jsou vhiedte
sve rizikovosti bzrn¢ neprodejné, a proto zpravidlastavaji givodci sekuritiza-
ce. Nej¢tSi poptavka je na trhu po nizkorizikovych seni@angich pofipad
mezzanine transich.
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Obrazek 1: Roztdeni poolu aktiv do transi (vlastni zpracovani)

Podle Revendy (2005) maji jednotlivé tranSe ro&lidbekavané pmerné
splatnosti a kupuiji je rozdiérorientovani investd. Aby prvni ¢tyii tranSe s nej-
nizsim rizikem obdrZely @rové hodnoceni, jgdba jednohai vice Gwrového
posileni. Ziskavaji investi stup@&. Vzhledem k piznivému G¥rovému hod-
noceni se snadno prodavajfitém vynosnosti jsou vyssi nez vipacd jinych
investic se stejnym @ovym hodnocenim. Proto je heéjkupuji manazié fon-
du, ktefi jsou omezeni t&rovym hodnocenim. Problémem bylo, Ze mezzanine
tranSe v USA byly kryté tzv. subprime hypotékamizhledem k vysoké po-
ptavce po mezzanine tranSich, byly banky velmi telemtni v poskytovani
subprime hypoték, coz vedlo k s@sné krizi.

Emitované CP maji tiznou dobu splatnosti aianou prioritu splaceni.
V piipack, Ze dluznici zaplati vSechny své zavazkyredepsanych terminech,
nag. u Uwru urok i umor podle splatkového kalenelabudou splacené i vSech-
ny pohledavky drzitele sekuritizovaného dluhopRakud vSak dluznicigvod-
ce zaplati pouzeast pohledavek, budou vyplaceny pouzkteré transSe sekuri-
tizovanych CP.

! Subprime hypotéky - Jsou hypotéky poskytovanéSAlism, kdo chiji viastnit nemovitost, ale Kii ne-
dostaténé finaréni boni& nemohowerpat klasickou hypotékiMajitelé subprime hypotékipdpokladali, Zze s
rastem ceny jejich nemovitosti dosdhnou na standangpotéku s lepSim Urokem a po skeni kratké doby
fixace, kterd je u subprime hypotéky t&mpravidlem, drahou hypotéku splati. Ve skuaiesti vS8ak ceny nemovi-
tosti klesly splaceny podil hypoteiho G¥ru na konci Urokové fixace byl velmi nizky a nahité Grokové
sazby na dalSi dobu fixace enoghwzrostly Rodindm tak hypotéky nelndsedrazily.
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Cim jsou hznorodjSi investdi nakupuijici sekuritizované dluhopisy, tim je
pocet transSi vysSi. V nasledujici tabulce je zobrazemgcentualni podil pibu
tranSi v evropskych sekuritizacich.

Tabulka 1: Procentualni podil ptu transi v evropskych sekuritizacich

Paet trans 1 2 3 4 5 6 7+
Procentualni o-| 24.6] 22.6| 18.6 12.3 9% 49% 8.1

V USA je v 90 % poet tranSi menSi nez 7, tagtji se uskutenuji sekuriti-
zace s 3 transemi.

4.3 Predmét sekuritizace

Sekuritizovat je mozné aktiva, které produkuji dosnhé presré odhadnu-
telné cash flow Jsou to aktiva produkujici pravidelné i@gem pedpovidatelé
platby. Pro pesrgjSi modelovani zakladnich paraniesekuritizovanych cen-
nych papiti je vhodné sekuritizovaaktiva se stejnym zaméienim. U aktiv
S nizSi homogenitou je nizSi moznost predikovahdésw a @Fipadné ztraty.
Cim je nizsi pravdépodobnost perZnich toki podkladovych aktiv v poole,
tim vySSi ochranu proti ztraté a vysSi vynos sekuritizovaného CP investo
pozaduiji.

Sekuritizovat je mozné:

a) Dluhové/akciové cenné papiry smenky s fixni i pohyblivou Grokovou mi-
rou, zero bondy, akcie, dluhopisy, waranty, vklaaypotéky, [bjcky, derivaty,
opce, futures

b) Hmotny majetek — reality, zboZzi, letadla, l&d auta, obrazy, starozitnosti,
cennosti

c) Nehmotny majetek- licence, patenty, prava k duSevnimu viastniaenty,
budouci pijmy, rizika spojend s aktivitami

d) Ostatni - prava ke kontrakim, nedobytné pohledavky, majetek ve firmach,
kreditni karty, zivotni pojighi, investéni fondy, dichody, portfolia.

Pavodce, ktery sekuritizuje pohledavky, musi byt trileem €chto aktiv.
Sekuritizace pohledaveke velmi specificka, protoze u jiného druhu setzai
ce dochazi k sekuritizaci zavazku samotného eraitdhtsekuritizace pohleda-
vek je sekuritizovan zavazetketi strany, za kterou ma pohledavku emitent. In-
vestor tak ziskava narok na @i od dluznika fivodniho vlastnika aktiva. Se-
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kuritizace tak umauje legal premenit pohledavku zaréti stranou na obcho-
dovatelny cenny papir.

ESF tidi nefastji sekuritizované pohledavky, ze kterych se stawkateral
v ramci sekuritizace nasledaun

Tabulka 2: Nefastji sekuritizované pohledavky podle ESF

Anglicky ndzev Vyznam
Auto loans Paj¢ky na dopravni prostdek
Credit card receivable Poskytnuté &y typu kreditnich karet. Zaji&éa dluhova
CDO - Collateralized debt obligation Zajis&néa dluhové obligace
CMBS — Commercial Mortgage Backed Securities | Cenny papir zaji§hy hypotékou na koméni nemovitost
Leases Poskytnuté najmy.
Loans Osobni a firemni Gry.
Receivables Ostatni pohledavky - Osobnity, pojiSg&ni.
RMBS - Residential Mortgage-Backed Security Cenny papir zajishy domovni hypotékou
Other Ostatni

4.3.1 Produkty vzniklé v procesu sekuritizace

Pro cenné papiry vzniklé v procesu sekuritizacexisege jednotny nazev.
Duvodem je skuténost, Ze tyto cenné papiry majznou podobu nebo formu.

Podle zpisobu distribuce vynosi z emitovanych cennych papirdilek
(2000) definuje dva druhy emitovanych CP:

Postupované CRpass through securities) — vyplata vyinge odviji od pe-
transformovavanych aktiv zahrnutych v sekuritiza@mnpoolu. Petgni toky
z aktiv se pevadiji pres zprostdkovatele investém bez jakékoliv deformace.
Tyto cenné papiry maji charakter certifilka& potvrzuji porérny podil na struk-
turovanych aktivech trustu obhospsolaaného spravcem. Rag#dvani vynos
mezi opraviné osoby je upraveno v trustové smiéuv

Proplacené CH(pay through securities) — maji charakter dluhov@®P emi-
tovanych pravnickou osobou (Special Purpose Vehic&PV), které byla pro-
dana strukturovana aktiva. Vyplata vyfoseni gimo zavisla na podkladovych
aktivech, i kdyz ziskané p&mi @ijmy ze sekuritizovaného portfolia se pouzi-
vaji na vyplaceni vyndgs Emitovany CP je unigelny nezavisle na strukturo-
vanych aktivech, které slouzi jako zalohagkdwé posileni u tohoto druhu cen-
nych papit je formou gekolaterizace jigvadného aktiva, tzn. Zze hodnota seku-
ritizovanych aktiv je vySSi nez hodnota emitovangtthopisi.
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Mejstiik, P&ena, Teply(2008)¢leni sekuritizované cenné papiry na:

Kolateralizované CR SPV vyda skolik kvalitativné odliSnych skupin (tran-
Si) dluhopis s rozdilnym rizikovym profilem a splatnosti. Tréamss vysSi Ug-
rovou kvalitou se obeérika ,senior tranches”. KvalitatignnejhorsSicastcéasto
odkoupi mivodce sekuritizace (wodni vlastnik pohledavky), aby tak zvysil bo-
nitu celého procesu. Redistribuce CF&pa v tom, Ze Uroky splatné ke kazdé
tranSi jsou placeny pbézre, avSak splatka jistiny riiinejprve na transi kvalita-
tivné nejvysSi a teprve az je tato splacena, splatkinyigsou snérovany do dal-
Sich transi.

Porcované CR V zasad jsou tyto CP deny na 2itidy. Jednaifda aktiv do-
stava pouze splatku uroku (1O, interest-only classiruhd zase pouze splatky
jistiny (PO, principal-only class).

Asset-backed securities (ABS)

Mezi zakladni produkty vzniklé v procesu sekuritegpati ABS. Jsou to
cenné papiry zaji&é ugitym souborem podkladovych aktiv slozenych ze sku-
piny malych a nelikvidnich aktiv, které nejsou sghy byt prodavany jednotli-
vé. Podle kvality podkladoveho aktiva séicha prime (Uwvery a pajcky poskyt-
nuté bonitnim dluznikm), nonprime (Uwéry a pijcky poskytnuté dluznikm
s mensi usrovou kvalitou) asubprime (dluznici jsou nebonitni, velké riziko
nesplaceni). f@vadny pool je sloZeny s velkého §a aktiv. Investor, ktery si
vydané ABS koupi, obdrZi viséhu Zivotnosti ABS od emitenta pravidelny
piijem v podok fixniho pongérného podilu celkové hodnoty ABS a aroky, je-
jichz vySe je ufena rizikovosti ABS. Rizikovost ABS newije pouze riziko
plynouci ze samotného podkladového aktiva, ale m&énitenta jednotlivych
druhi ABS.

ABS se obvykle pouziva v Sirokém vyznamu pro vSgatenné papiry emi-

tované v procesu sekuritizace. Nasledujici gratisjpeje emise ABS podel ty-
pu podkladového aktiva.
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Ostatni; 9%

Studentské pijeky; 7% \

Leasing zafizeni; 6%

Automobily; 33%

Bytova wystavba; 12%

Kreditnikarty; 27%

B Automobily @ Kreditnikarty B Bytova vystavba W Leasingzafizeni M Studentské pljcky Ostatni

Obrazek 2: Emise ABS podle typu aktiv (Europeanr@eation Forum,
American Securitization Forum, vlastni zpracovani)

Existuje mnoho dalSich zkratek sekuritizovanychngeh papit, které jsou
odvozené od podkladového aktiva, jakoinap

» Home equity loan-backed securities (HELS) — cerapry zajis¢né 0-
ry na domy, nikoli vSak hypotékami.

» Mortagage Backed Securities (MBS) - cenné papijigtzaé hypoténimi
avéry.

« CMBS (commercial mortgage-backed securities) — égrapiry zajigné
zastavnimi pravy k obchodnim (korieim) nemovitostem — majetek ma-
loobchodi, kanceléské nemovitosti, hotely, pmyslové objekty. Jedna se
vétSinou o dlouhodobé éwy se splatnosti 5 let a fixni Grokovou sazbou.

« RMBS (residential mortgage-backed securities) -néao papiru podlo-
Zzené hypotékami na obytné nemovitosti.

» Certitificates for automobile receivabl@SARS) — cenné papiry zajsie
avéry na automobily.

» Certificates for amortising revolving debt (CARDS)enné papiry zajis-
téné urovymi kartami.

« Student loan marketing association - cenné papgijigtmé studentskymi
avery.
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Prikopnikem aplikacésset-backed securitie® stala leasingova spah®st
Sperry Lease Finance Corporation, ktera viitaacenné papiry kryté leasingy
jejiho paitacového vybaveni. Leasingy, podabjako pijcky, generuji pedvi-
datelé cash flowdJ leasingi prichazeji platby od ndjendianajetku. Sperry Leal
se Finance Corporation prodala sva prava na leasingplatky SPV. SPV prg
dala investarm cenné papiry pragdnictvim dalSi finaéni instituce.

Tato prvni transakce Asset-backed seruritiese stala milnikem v obchodo-
vani s ABS a trh £mito cennymi papiry zal rast. Postupé se gednétem se-
kuritizace stavalatznoroda aktiva jako n@pleasingy osobnich véz pohle-
davky z kreditnich karet a jiné formy spelinich G¥ra domacnosti.

Collateralized Debt Obligation (CDO)

Podle Turka (2006) je CDO finani instrument vytviieny za delem gfenosu
kreditniho rizika portfolia podkladovych aktiv dmych finartnich instrumerit
a na jiné subjekty. Portfolio podkladového aktiv€DO tvai prevazré pajcky
a uwry, které banky vzajemné kombinuji. CDO se emituji v transich, které se
liSi rizikem vyplyvajicim s prawibodobnosti defaultu podkladového aktiva ve
skupire. Z drzby CDO plynou investorovy vynosy ve farmrok, které se ge-
neruji z cash flow podkladoveho portfolia dluhovyektrumeni.

Jilek (2005) dli CDO dle podkladového aktiva na:

» Collateralized Bond Obligations (CBO) CDO vypsané naizné druhy
dluhopisi, které banky vzajengnkombinuji. Podkladové portfolio obsa-
huje napiklad 250 dluhopis, které bankatauz sponzorovala nebo koupi-
la ¢i jakkoliv ziskala. Portfolio mize byt tvdeno napiklad i statnimi dlu-
hopisy rozvijejicich se tth

Prvni emise CBO provedla americka spalest Tricapital Ltd. v roce 1988,|a
to ve vySi 420 mil USD.

» Collateralized Loan Obligations (CLO): CDO vypsané na portfolio
béZnych G¥ri. MuzZe se jednat jak o €xy obyvatelstvu, tak ry podni-
kam ¢i statnim institucim.

» Collaterised Mortgage Obligations (CMO} Tyto zavazky vznikly
v USA v roce 1983 jako pozadavek investorl odstraéni rovnongrné-
ho rizika fedéasného splaceni u cennych pagajisenych hypotékami.
Hypotéky v USA jsou népstji spojeny s pevnou urokovou mirou a ob-
sahuji opci na fediasné splaceniasti i celécasti Uvru a to kdykoliv a
z jakéhokoli divodu.
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» Structured Finance CDO (SFCDO) V tomto gipadt se jedna o CDO
zajisené portfoliem aktiv, ktera jsou zagia réjakym hmotnym dlouho-
dobym majetkem.

 CDO-Squared (CDO2) Jedna se o CDO instrument, ktery je z&jigt-
nymi CDO.

* Index CDO: Indexové CDO jsou standardizované instrumensgrékisou
navazany nadpaky kreditni index, jako ndgklad na CDX NA IG (sledu-
je kreditni spread 125 severoamerickych firem) nidlbaxx Europe (sle-
duje kreditni spread 125 evropskych firem).

V souwasné dob se sekuritizované aktiva neustale vyvijeji, zdahoj a vy-
tvareji strukturovany systém tieny stale novymi instrumenty, které jsou finan-
covany kapitalem investor

4.4 Zakladni druhy sekuritizace

Podlepoc¢tu zucéastnénych pavodnich véritela existuji Single-Sellera Mul-
ti-Seller transakce. Multi-Seller typ jéasto vyuzivany nefingmimi instituce-
mi, které jako jednotlivci nedisponuji dostaigm objemem pohledavek.

Kothari ((2006) i Jilek (2005¢leni sekuritizacipodle zpisobu provadné
techniky na tradéni a syntetickou sekuritizaci.

U tradiéni sekuritizacejde o druh transakce, ktera sp@ v prodeji uitého
souboru pohledavekipodcem sekuritizace jiné spotesti. Tato spoknost
emituje cenné papiry krytégvedenymi aktivy. Tyto CP se naslédirodaji na
kapitalovém trhu investém. Spol€nost pak Uvry splati z prodeje cennych pa-
pird investofim. Tak se neobchodovatelné pohledavkgtiansformuji na ob-
chodovatelné dluhové CPuwdce i vyuZziti tradicni sekuritizaceryjme akti-
va ze sveé rozvahyU tohoto typu sekuritizace dochazi k pravnim&etaimu
oddéleni pivodce od pevadnych aktiv. Bankrot fivodce neohrozi splaceni
emitovanych dluhopis

Tradiini sekuritizace &né obsahujeustanoveni o ffedéasné amortizaci
Toto ustanoveni chranit investory vftigad vyznamnych probléin
s podkladovymi Usry, kdy se zhorSi pra¥godobnost budoucich plateb. ¥ip
padt spuséni prediasné amortizace, kdy selhaniéfiv dosahne w@ité arovre
nebo kdy nadwrné rozgti — tj. rozdil mezi hrubou vynosnosti portfoliadit-
nich aktiv a vynosnosti ABS — se snizi na nulw jpwestdi okamzig vyplace-
ni. Obdrzené peiini toky z podkladovych aktiv se alokuji podle nové&céna-
fe. Jedna se o jednu z forenttového posileni.
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prevod

Pavodce nggggvek Sekuritizani
. transe .
(obvykle banka) | — Emitent(spv) | —— Investdi
Portfolio
pohledavek

Obrazek 3: Schéma trathi sekuritizace (Jilek, 2005)

Podstatowsyntetické sekuritizaceje prevod kreditniho rizika podkladového
poolu aktiv z majitele aktiv (vodce) na jednotku pro specialniely (SPV).
Toto riziko se pevadi progednictvimavérovych derivata. Pivodce neprodava
sva aktiva, ale pouze rizika s nimi spojena, adastji pomociswapu 0¥ro-
vého selhanheboswapu vSech vynisCenny papir, ktery vznika syntetickou
sekuritizaci, se nazywaedit default swap (CDS).

U syntetické sekuritizace existuje€kolik drovni kryti ztrat . Prvni Grovni
muaze byt mala hotovostni rezerva, ktera se akumuiéielik let z prevyseni
piijmia SPV nad uroky placenymi investon ze sekuritizovanych CP. Invegto
do €chto CP nesou druhou Uravetrat. Rivodni drzitel aktiv pokryva ztraty
pievysujici prvni a druhou Uroxe

SPV za vynos z prodeje cennych pagkdoupi kolateral (nap statni dluhopi-
sy), ktery poskytne {pvodci, ¢i se vynos pouZije jako kolateratimo (vklad u
puvodce).

Synteticka sekuritizace ime bytpakova, kdy se pevadi na investory pouze
¢ast uvroveho rizika sekuritizovanych aktiv nelzédkladni, u které dochazi
k prevodu vSech wrovych rizik.

. Prevod uvroveho : Sekuritizani -
Pavodce rizika Gvrovym Emitent trange Investai
(obvykle banka) | ™" (SPV)
‘> ’
Portfolio pohledavek Trh

Obrazek 4: Schéma syntetické sekuritizace (Jilek)20
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Prvni pakovou syntetickou sekuritizaci s evropskyaitivy provedla
v ¢ervnu 1999 Citibank. Zakladni syntetickou sekuaitiziako prvni uskutaila
Swiss Bank Corporation.

4.4.1 Credit default swap (CDS)

CDS je finagni derivat ktery slouzi k pirenosu kreditniho rizika z jednoho
subjektu na druhy¢imz umo#uje z&astrenym stranam aktivhiidit kreditni
riziko, nagiklad pi investici do dluhopig. Pokud si investor koupi dluhopis,
jeho vynos ovliviuje bezrizikova urokova mira, prémie za inflacjko likvidi-
ty, ménové riziko apod. Nakupem CDS se pak investor (hafdnd, pojiSovna
apod.) niZe kreditniho rizika ,zbavit* tim, Ze hdgnese na prodavajiciho.

Kupujici CDS plati prodavajicimu pravidelti@rtletni, nebo pololetni platby
- prémii. Prodavajici zase dostava pravidelné platim, Ze se zavaze splatit
nominalni dluh po padlém emitentovi.

Pokud nenastane kreditni udalost, fildpd bankrot emitenta dluhopisu, nebo
jind predem dohodnuta udalost, probihaji platby az doSeirzivotnosti swa-
pu. Kdyz ale nafiklad emitent dluhopisu, na ktery je CDS navaz&machuje a
cena jeho dluhopisu klesne, tento pokles prodav@ixS kupujicimu dorovna.
Vyrovnani niize probihat v hotovostifipadré jako pravo prodeje, nebo doda-
nim dluhopis, ¢i jinych aktiv emitenta. Emitent dluhopisu, ktesy podklado-
vym aktivem, nemusi byt ani jednou ze stran, kigstupuji v CDS.

CDS na strafnkupuijicich vyuzivaly hlavhbanky kwli ochrare rizik a hedge
fondy a poji€ovny na straé prodavajicich kuli zvySovani svych vynds CDS
umoznily kupujici bance investovat bez rizika emtidée Byl to progedek pro
pojiStni, pouze za cenu vzdani &ésti vynosu z dluhopisu (pré&prémie za
kreditni riziko). Tyto vyhody vedly k tomu, Ze sguZiti CDS rychle rozgilo.

V dobke nejwtsiho rozmachu se uz bohuzel nejednalo o nastraji&eni pro-
ti Upadku emiterit, ale 0 nastroj pouhé spekulace a tvorby dédgteh vynos
vSech zdastrénych. Stalo sediné, Ze jedno podkladové aktivum bylo z&ji&t
nekolikrat. A problém je také v tom, Ze riziko nebyjaresunuto” pouze na kva-
litni zajistitele ve form velkych bank nebo pojigven, ale na kohokoli.
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4.5 U&astnici sekuritizace

Mezi zakladni dastniky sekuritizéniho procesu péit

1. pivodni drzitel aktiv a jejich prodavajici (seller)
2. SPV
3. obsluhovatel (administrator, servicer) — je W@ (ne vSak nut

souwasre pavodnim drzitelem aktiv

4. spravce (trustee) — obvykle banka, drzi aldiemnituje CP
5. upisovatelé (underwriters) — utfogaci agenti
6. uwrovi posilovatelé (credit enhancers) — poskytufuka nebo finan-

cuji hotovostni kolateratimz snizuji riziko investdr
7. ratingové agentury

8. investdi (investors)

45.1 Puavodce

V zasad mize proveést sekuritizaci jakakoliv spéi®st majici ve svém port-
foliu bonitni pohledavky, které iie vyuzit ke svému financovani. Riziko ne-
splaceni dchto pohledavek fize byt mensi nez riziko, Ze dana spotest ne-
splni své zavazky. Sekuritizace nevyuZzivaji pdoaeky. Postoupit své pohle-
davky mohou i jiné spotmosti, jako nap leasingové spolénosti (sekuritizuji
pohledavky z leasingu a z pronajmpgjiStovny (sekuritizuji budouci pohle-
davky z pojistného)aktoringové spolanosti (sekuritizuji postoupené obchod-
ni a vyvozni pohledavkyygpol&nosti varejnych sluzeb (sekuritizuji budouci
pohledavky nap za dodavky vody, plynu, energi®@hchodni spol€énosti (se-
kuritizuji obchodni pohledavky a servisni kontrgkzdravotni zaiizeni (seku-
ritizuji pohledavky za poskytnuti zdravotnicpé, vlady a municipality (sekuri-
tizuji pohledavky zaéebni prava, poplatky za vyuzivani sluzebinagalnic)
nebo drzitelé autorskych prav (sekuritizuji pohledavky za budouci pouziti
téchto prav).
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Mezi neperzni spolénosti, které prodaly své aktiva pomoci sekuritizgae
téi nagiklad provozovatelé siti restauraci (Premiere, Ruravern), daliinich
odpativadel (Welcome Break) a voltasovych center (Tussauds).

Nejéasgji sekuritizaci vyuzivaji hlavé obchodni banky, které jsou pod tvr-
dym konkureginim tlakem, aby vyti&ly zisky. Stale vice se ale do procesu
zapojuji i nebankovni instituce, jako jsou hagelké dc&né spolénosti vyrob-
ci automobili. Tyto spolé€nosti, které se v procesu sekuritizace nazyvaji p
vodci, vyberou ze svého portfolia aktiva, kteréngplkritéria objemova, diver-
zifikace dluznické struktury, homogennosti, staddaovanosti a dostateé his-
torie.

Pavodni vlastnik vétSinou byva i v pozicadministratora. Déle vykonava
na zaklad mandatni nebo komisioigké smlouvyspravu sekuritizovanych
aktiv, za kterou si &tuje poplatky za spravu.iRodci nalezi i vSechny vynosy,
které nejsou pouZzité na uhradu nominalnich hodnkti@om u emitovanych
dluznych cennych paygiy které zakoupili investa

Administrator vyhotovuje v pravidelnychirgglem ug&enych intervaleclre-
porty o vykonnosti portfolia. Zpravy se z&mji na data o stavu podkladovych
aktiv, zdrojich cash-flow a jejich pouziti v podoplateb investarm. Komplex-
ni reporty se poskytuji také ratingovym agenturamgantim, ktei zastupuiji
zajmy investoi.

Piavodce také pro zvySeni bezpesti procesu, a tim i zvySeni ratingu, odku-
puje nejrizikowjsi transi emitovanych CP do svého portfolia. Tarde sekuri-
tizace zapojuje i jakposkytovatel kreditni podpory a je i vice zainteresovany
jako administrator k vyssi dobytnosti pohledavelsefich dluznik.

4.5.2 SPV - Special Purpose Vehicle, SPE — Special purmoBntity

Aktiva pavodce postoupina spolénost pro specialnicgly SPV/ SPE ktera
je zaloZzena pouze z&dlem sekuritizacesthto aktiv a nema zadné dalSi posla-
ni. Jedn& se zpravidla o pravnické, poraderslaiditorské firmy. SPE se vy-
skytuji v tiznych zemich sita, v evropskych zemich se oZuop také jako SPV.
Podle americkych detnich standafdse financovani projektpomoci SPV na-
zyva jakomimobilanéni financovani.

Jak uvadi Nyvltova, Ré&kova (2007) banka prodavajici pool aktiv a SPV
jsou na sob nezavislé. Hlavnimidzodem pgevodu finaknich aktiv na SPV je
odcEleni rizika €chto aktiv od rizika jejich fivodniho vlastnika (psodce seku-
ritizace). SPV se nevystavujediigvému riziku banky a banka se prodejem poo-
lu aktiv zbavi rizik, které souvisi s poskytnutytnery. Pavodce sekuritizace
vyvede podkladové aktiva ze svych figafch vykazi a nasledé je prevede na
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ucelow zalozenou spotmost (SPV). Podstatou zaloZzenych spotesti (SPV)

je, ze svymi aktivitami mo neohrozuji zakladatele, protoze jsou samostatné
pravni subjekty. DalSimiovodem je ubezpeni investai o tom, Ze riziko ma-
tefské spolénosti neni zaneseno na cenny papir. Jde tedy ,paudeiko ply-
nouci z podkladovych aktiv (poolu). Mistem zaloz&HV byva stat, ktery je
nejvhodrjSi pro danou transakci z pravniho @éaleho hlediska.

Pro bankovni institucei velké finartni subjekty, které zpravidla SPV zakla-
daji, plati striktni pravidla kapitalové&imérenosti. U SPV tomu tak do nedavné
minulosti nebylo a podi®i¢ana (2009) je zde mozno hledat jednuizip fi-
nartni krize a vyvoje v poskytovani hypoték, leasiragjinych Owri.

Aby SPV generovalo zisk, musi byt celkovarmérna arokova mira, ktera je
vyplacena investam, nizSi nez pmérna Urokova mira, kterd je spojena
s aktivy v poolu a pinasi SPV gjem.

45.3 Aranzer emise

SPV emituje dluzné cenné papiry, které jsoanzérem emiserozprodany
investoiim. Z vynosu, které SPV ziska prodejefnhto cennych papir hradi
puvodnimu majiteli své zavazky z ndkupu podkladovaktiv.

45.4 Administrator

DalSimi &astnikem sekuritizaiho procesu jespravce aktiv, ktery je pro-
strednikem mezi klienty banky a SPV. Poté co bankddgpmool aktiv SPV, ie-
chézi zodpo¥dnost za splaceni émi z banky na servicera. Ten paijqté plat-
by od dluznik predava SPV.

4.5.5 Ratingové agentury

Rating je hodnoceni kvality spataosti dostat svym zavaizi, zalozené na
hloubkové analyzy kvality aktiv, sloZeni finarich zavazk, uvérového navy-
Seni pravnich a opemaich aspekt. Rating je v procesu sekuritizaoavrzeny
tak, aby ocenil budouci finani toky, jako jistiny nebo kuponové platby u dlu-
hopidi. Je zaloZeny nacekavané prawipodobnosti defaultu a naekavanych
ekonomickych ztratach.

Praw v ohodnoceni rizika jeffnos tohoto typu transakce pro poskytovatele
avéra. Firma jako takova e mit napiklad rating B, zatimco samotna aktiva,
ktera generuji pravidelnyiiffem, mohou mit rating vyssi, napAA. To zname-
na, Ze kdyby firma vydala dluhopisy sama za sehseta by investdm platit
vySSi urok, nez kdyby dluhopisy zajistila pouzeydofymi aktivy.
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Rating v sekuritizénim procesu neni nutny, pokud jeegem znamy strate-
gicky investor, ktery je informovany o vSech detell procesu, finami situaci
puvodce a kvalit pohledavek. Provedeni ratingu ratingovou agentjg@mané
nakladny, moznost jeho nerealizace&wasnizi finakni nakladnost celé trans-
akce. Rating je vSak nutny v¥ipac, Ze emise cennych papie umigovana na
financnim trhu pomoci viejného Upisu Sirokému okruhu invesioRating, kte-
ry zvysuje vypovidaci schopnost o sgolesti, ucluji ratingové agentury.

Ratingové agentury jsou nezavislé subjekty, jejichz smyslem je vitva
hodnoceni (v celogtovem ngtitku) jednotlivych stat, finantnich instituci,
podniki, cennych papir¢i bankovnich produkt a jejich vzajemné porovnava-
ni.

Ratingové agentury se vyrazpodilely na istu finargnich trhi v poslednich
20 letech. Diky dostupnosti jasnych, mezinatodkceptovanych indikatarri-
zika z potencialniho nesplaceni byli invéestwchotni investovat do cennych pa-
pird. Bez ratingu by velkdast investar nebyla schopna identifikovat a zhodno-
tit rizika spojena s jejich investicemi. Dikgmito agenturam fzou investd
vice diverzifikovat sva portfolia.

Celkovy rating se posuzuje podienych kritérii a zné& se obvykle skolika
prvnimi pismeny abecedy. Kazda ratingova agentsa#t ya sij vlastni Zebi-
¢ek hodnoceni. Za sfrodatné se povaZujiigdevsSim hodnoceni odfi ihejvy-
znamrgjSich ratingovych agentur Standard & Poor’s, Mosdy’Fitch. Ratingy
od #chto spolénosti se mohou migdisit.

V roce 1989 byl Fitch nejmensi 2&/i nejwtSich agentur té doby, ostatnimi
byli Moodys, Standard and Poors a Duff & Phelpse 43 zamstnand Fitch
vzrostl pa&et na 240. Kidem k aspchu bylo investory fildkat na zaklaé ratin-
gu, kterému zahy wili. Ratingova agentura vythvala nasledh90% g@ijma
na poplatcich za sluzby invesiar a emitentm, mért jak 10% z pedplacenych
sluZzeb. V sotasnosti Fitch Ratings zaujima na trhu mensi paelil pedchozi
agentury — jde ifiblizné o 16 %. Sirsi viejnosti se Fitch Ratings mohlaijo-
menout v posledni débsnizenim ratingu Portugalska o jeden siuggamo-
ziejme to melo negativni dopad na trhy, ale opr&ecku je Portugalsko stéle
schopné splacet své zavazky a doposud uchovaviazedmnku v investini ka-
tegorii.

Spolenosti zadajici ofidéleni ratingu se zapisuji pro tyto trzni segmenty:

» Podnikové finance — spdieosti Wetne pramyslovych podnilt a podniki
verejnych sluzeb (utilities), bankovnich a nebankokirfinantnich insti-
tuci
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» Verejné finance — centralni vlady, centralni bankyioealni viady a
mistni organy

» Strukturované finance ¢etné sekuritizace) — transakce nebo tranSe trans-
akci u cennych pagirzajis€nych zastavnim pravem k obytnym nemovi-
tostem (residential mortgage backed securities RyB&nhnych papir
zajisenych zastavnim pravem k neobytnym nemovitostem foeraial
mortgage backed securities CMBS), jinych cennychirpazajiSénych
aktivy (asset backed securities ABS), krytych digfatr cennych papir
(collateralised debt securities CDOsjzenych fond (managed funds).

Z hlediskacasoveého horizontu ratingové agentuiidpluji ratingy kratkodo-
bé i dlouhodobé (short-term rating, long-term mgtirNasledujici tabulky uka-
zuji prifazeni rating pro segment strukturované finance.

Tabulka 3: Dlouhodoby rating’(NB)

Stupei ratingu Prifazeny stupa Uvérové kvality
AAA az AA 1
A+az A 2
BBB+ az BBB 3
BB+ az BB 4
B+ a nizSi 5

Cenné papiry ohodnocené ratingem BBB a vygdgiavuji nizky nebo pouze
mirny stupé rizika defaultu. Investni stup@& BB+ a niZze se nazyva spekulativ-
ni stup& a prav@podobnost ztraty je udpmnohem vyssSi.

Tabulka 4: Kratkodobé ratingyC(NB)

Stupei ratingu Prifazeny stupa Uvérové kvality
F1+, F1 1
F2 2
F3 3
NizSi nez F3 4

Podle Holmana (2009) kdyz ratingové agentur§aizaoceiovat strukturova-
né dluhopisy stejnou stupnici jako klasické CP.esidi podcenili zakladni
ekonomické rizika a podlehli dojmu, Ze sekuritizo®aCP jsou bezgaou in-
vestici. Sekuritizované CP, které jsou zavislérha jako celku, by v3ak &y
investofim nabizet vyssi@kavané vynosy. Uvovy rating totiZz ocguje pouze
rizika otekavanych vynas neinformuje vSak o poklesu hodnoty dluhopisu
v zavislosti od situace v ekonomice.
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Vlivem finarcni krize je dnes patrna snaha vladismjSi regulaci ratingo-
vych agentur. Divodem byly nadhodnocené ratingy sekuritizovanyaimgeh
papifi. Mezi navrhované opiani pati povinnost ratingovych agentur zego-
vat své metody a modely, a také zavedeni odlidmgmvé stupnice pro sekuri-
tizované produkty.

45.6 Investori

Emitované dluhopisy jsou rozprodany na kapitalovyctich investaim.
VétSinou jsou to institucionalni spdleosti, jakymi jsou banky,dst'ovny, fon-
dy nebo velké korporace. Investa@iskavaji vynos navazany na cash flow
z podkladového aktiva, ale s@asré prijimaji rizika awrovych obchod. Proto
se po roce 2008, zidodu eliminace rizika, za#huji spiSe na kvali#jsi cenné
papiry nez cenné papiry s nizsim nebo Zadnym ratigevestice do sekuritizo-
vanych CP jsou a&tSinou na delSi obdobi. Je velmzké predikovat vyvoj eko-
nomického subjektu na tak dlouhou dobu, inviggtodstupuji s $tSimcasovym

v s

S uspokojivou mirou vynosnosti.
4.5.7 Uvérové posileni

Pokud se procesu sekuritizce formawvérového posilenitcastni dalSi sub-
jekt, zvysi se rating sekuritizovanych cennych papiimto subjektem je&Si-
nou finargni instituce, jako je nappojisStovna nebo dalSi bankakteré se do
procesu zapojuji vifpadt vypadku finagnich toki z podkladovych aktiv. Je-
jich odnmena byva ¥tSinou stanovena na uravegckolika procent z celkového
objemu transakce. Mezi zakladni formy zvySeniravé podpory, a tim ite-
ryhodnosti sekuritizovanych CP pavnéjSi iwrové posileni a vnihi awrove
posileni.

Formy vnéjSiho Gvérové posileni:

Ruweni ¥eti osobou Zaruky poskytuje néasgji banka, a to formou akredi-
tivu ( letter od credit), nebo vystavenintitelské zaruky (seruty bond)

Uzaveni pojistné smlouvyNejbizrejSimi formami jsou corporate guarantee,
pojiStni poolu a pojidini cenného papiru (bond insurance).

Statni zaruka- Zaruky poskytne stat
Formy vnit¥niho Uvérové posileni:

Nadnerny spred- Je to rozgti mezi uroky, které jfichazi z podkladovych ak-
tiv a nizSimi uaroky, které se vyplaceji drzitel sekuritizovanych cennych papi-
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ra. Spravce tento rozdil akumuluje az degem ugené vySe &roveho posile-
ni. Obvykle je tato vySe stanovena na hodnotu 3%-ltodnoty operace. Po do-
sazeni této vysSe se toto reédppostupuje zgt prodavajicimu.

Prekolaterizace- Kolateral je druh ji$nhi, nag. proti riziku pediasného
splaceni podkladového aktivaieRolaterizace znamena ziskani vice kolateralu,
nez je nutné pro financovani procesu.

Seniorni podizena struktura Jde o rozéleni poolu na jednu seniorni transi a
vice podizenych transi, které funguji jako ochrana téteamantranse. Pokud se
aktivum v poolu dostane do defaultu, ztrata je pehé potizenymi tranSemi.
Seniorni tranSe je nedotknutelna do doby, igfapné vypadky finafmich toki
pievySi mnozstvi paikzenych transi.

Prijmy zrezervniho diu - Tato forma (¥rového posileni se vyuziva
v pripact, kdy se pedpoklada vyskyt defaultu jen vyji@. Hotovost rezerv-
niho fondu slouzi pro négdvidatelné vydaje v budoucnu. Existuji¢dermy
rezervnich fondl, hotovost a nadénny servisni spreadctu. Hotovostni rezervy
jsou jedna z nejvice vyuzivanych forenttového posileni.

Splaceni pedem- Uvérové posileni tohoto typu se vyuziva tipads, Ze je
podkladovy pool tvieny aktivy, u kterych je moznost refinancovani dighy-
potéky) nebo maji revolvingovy charakter. Nakladyemisi a zabezpeni jsou
v tomto gipad mnohem vysSsi.

Likviditni podpora- Pool uteny k sekuritizaci obsahujézané druhy pohle-
davek, jejichZz splatnost obvykle neni v soulads@atnosti emitovanych CP a
terminy vyplat kuponovych plateb u dluhapig¥echodny nedostatek likvidity
je financovan kratkodobymi éwy, které mjcuji likviditni poskytovatelé.

4.6 Postup sekuritizace aktiv ve spokénosti

Pti realizaci sekuritizace jgdba respektovat celdadu &etnich a d&aovych
predpisi. Prvnim gipravnym krokem je samotny proces stanoverdi sskuriti-
zace, na jejichz zakladsi jednotlivi pivodci voli typ sekuritizace a apob tran-
Sovani. Bvodce nasledhanalyzuje potencialni moznosti transferu podklado-
vych aktiv, zkouma trh na kterém se budou sekowané CP prodavat adir
celkovy objem celé transakce. Zasadnim momentenugmsnou proveditel-
nost celého procesu je precizni odhaedpokladaného objemu cash flow seku-
ritizovanych aktiv, které svym objemem musi pokigEkeré naklady souviseji-
ci s transformaci, administrativnimi naklady a @agpmi investakm. V posledni
fazi piiprav SPV stanovi Zsob Gpisu cennych pafijako veejny nebo pi-
mym prodejem konkrétnim investon.
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Ukon¢eni sekuritizace s&asto uskuténi cestou prodeje tzv. clean-up call op-
ce, ktera umaiuje pivodci sekuritizace odkoupit pozicegide, nez dojde ke
splaceni sekuritizovanych aktiv. Dojde-li kepgcasnému splaceni aktiv, sekuri-
tizované CP naslednnegeneruji poZzadovany vynos investora davaji jim
pravo pozadovat poipodci zgtny odkup CP.

4.6.1 Studie proveditelnosti

Ucini-li management rozhodnuti financovat svér@oy prostednictvim se-
kuritizace aktiv na kapitdlovém trhu, je nezbytaBy tato spoknost stanovila
postup, jenz by v co mozna nejvyssierkoreloval s pgebami spolénosti.

Spole&nost upednostni sekuritizacifpd standardnim @wvym financova-
nim pra¢ tehdy, pokud bude cely proces pro danou spolst vyhodny. Kko-
vym kritériem pro rozhodnuti managementu spdssti vyuzit k financovani
svych poteb moznosti kapitalovych tih je skladba a vySe pohledavek spele
nosti. Ke stanoveni jejich #pobilosti jako podkladového aktiva pro sekuritizaci
je tteba zpracovat podrobnou studii.

K ptipravnhym pracim fedchazejicim start sekuritizace nalezi kvantifikace
ternich naklada spojenych se systémem evidence pohledavekternich na-
kladi vynaloZzenych na cely sekuritird proces. Studie proveditelnosti zkouméa
I pravni piredpisy pricinné spojené se sekuritizaim procesem, ffpadré bere
zietel na omezeni z nich vyplyvajici. S ohledem revipir a déaove otazky by
studie n¢la resit:

- zda jsou podkladové aktivaiyodce izolovana od ostatnich jeho aktiv, coz
je v rekterych pravnich systémech ob#zealizovatelné

- zpasob gevodu aktiv mezi fvodcem a SPV

- vybér mista vhodného pro zalozeni SPV.

S ohledem na miru rizika plnynouci z transakcetepeho jak pro fivodce
tak i pro investora je nezbytradalyza historickych dat zejména analyza aktiv
z pohledu jejich historické produktivity, rizikovib® ziskovosti. Studie se dale
zabyvapodrobnym zkoumanim pohledavek ztrat, dobou splatnosti a nedo-
bytnosti pohledavek. Nevyhnutelna jdiverzifikace dluznika a pro¥reni za-
jisténi dluhu. VeSkeré tyto Udaje je nutné analyzovat v ramciopecky se
opakujicich obdobi. Vysledkem provedené analyzyaje definice viivi na vy-
konnost pohledavek a stanoveni obdobi pohledavkkterém vznikaji neptsi
ztraty pro fvodce.

Strukturovani transakci a projekce celého procesu je uskite/ana aranzé-
rem emise. Cilenfinanéniho modelovanitedy je stanoveni timingu plateb in-
vestoiim (v podol plateb jistiny a uroku z dluznych cennych papir nalezité
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shod s @ijmy plynoucimi z podkladovych aktiv. Vysledkem pedtean prav-
nika a daovych poradgé je sestaveni nutné dokumentace. Sekuritizace pktiv
komplikovany a slozZity proces, upraveny mnozstvigriznéjSich smluv. Spo-
lupraci manaZera emise s odbornymi poradci z finardaiové a @etni sféry,
popipad: i ratingovou agenturou a strategickymi investorpia due diligen-
ce, tzn. identifikace a zhodnoceni potencialnizik transakce.

4.6.2 Marketing a emise cennych papii

Vécnym vysledkem sekuritizace jako procesu jsouénamitované sekuriti-
zované cenné papiry. Aby byla sekuritizace dékoa jako finadni proces, je
nutné tyto CP rozprodat na finarim trhu. Pro usf$ny prodej CP investom
vS8ak plati obdobnéa marketingova pravidla jako madpj kazdého produktu na
volném trhu. Proces nabidky se tdéthi obecnymi marketingovymi zakonitost-
mi vyjadrenymi pravidlem 4P (product, price, promotion, pladilavnim uko-
lem SPV (prodejce) v procesu nabidky tedy je infovat potencialni investory
0 existenci nabizenych CP definovanych jejich cemodor«it jim nabidku
efektivnimi cestami zjsobem, Wase a mistoptimalnim pro pozitivni posou-
zeni nabidky potencialnim investorem. Prodejce tadgi zvolit spravné infor-
matni cesty pro obeznameni potencionalnich kiiestgedn®tnou emisi. R
piipraw propagéni kampas je nezbytné fizpiasobit jeji profil i vedeni obvyk-
lym praktikam finagniho trhu, na kterém budou CP utizigané.

Pred realizaci hlavni kampararanZzér emise provadi specializovana marke-
tingova Seteni zangiena na informace o potencialnich investorech, kznigy-
hodnocuje potencial i miru jejichtgdpokladaného zajmu o budouci emisi. Na
zakladt ziskanych zjigini pak aranzér emise disponujeiou vazbou pdeb-
nou pro taktické dolashi a korekce transakce tak, aby co nejlépe vyhdeova
pozadavkm investot.

Ty se sousged'uji predevSim na bonitu emitovanych CP a potencial jejich
rastu. Se zvlastnimietelem investH sleduji samotnou bez{most procesu se-
kuritizace a jeji stabilizaci v podshivérové a likvidni podpory sekuritizaiho
procesu.

VIRV e

pro pravidelnost kuponovych plateb a fakt, Ze placgni dluzného CP obdrzi
investor i celou nominalni hodnotu CP, je u ineasipraw dluhopis prefero-
vanou formou CP. Mezi typické a s@asré frekventované kupujici sekuritizo-
vanych CP nalezi silné finami instituce jako investni fondy, banky a pojis-
tovny. Tento stav jefirozenym disledkem faktu, Zetwodce hodla prodat emi-
tované CP v co nekratSitase a sifuje tedy jejich nabidku kapitaléwdispo-
novanym subjekim, ¢emuz je pizpisobena i vysoka nominalni hodnota CP,
ktera pak obvykle i@sahuje moznosti mensSich invegtor
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DalSim divodem investorské preference dluhdp@ed ostatnimi formami
CP je skuteénost, Ze volatilita cen dluhogisha finargnich trzich je zpravidla
nizsi nez vykyvy cen u akcii, coz investor umozuje lépe predikovat jejich
vynos. V gipad rastu arokovych sazeb na trhu se vS8ak mohou dostaedp
hody ti investd, kteti vlastni dluhopisy s pevnou kuponovou platbou.

4.6.3 Schéma sekuritizace
Sekuritizace je proces tvorby a vydavani cennygiirpa nelikvidnich pod-
kladovych aktiv. Nominalni hodnota a Urakhito cennych papirjsou hrazeny

z pergznich toki (cash flow}, které generuji podkladova aktiva, sdruzena do
baliki tzv. poot.

Proces sekuritizace se sklada z nasledujicich aidida krok:

a) Vznik pohledavky

BANKA < > KLIENT

Jedna se o klasickytipad, kdy si klient s bankou sjedn&ityr typ uweru

v predem dané vySi. Klient se zavazuje, Ze bude pjatihotlivé splatky
v piedepsanych intervalech a ve sjednané vysi i s Uldagka se naopak zava-
zuje poskytnout klientovi sjednan@astku. Tomu fedchazi hodnoceni bonity
klienta pomoci ratingu a skoringu. Banka hodndidrimace o klientovi, o jeho
piijmech a solventnosti. Pokud se jedna o hygatawr, ruici klient nemovitos-
ti, ktera musi byt spra¥rohodnocena. Takto vznik&iny vztah mezi bankou a
klientem.

b) Vytvoieni poolu

Banka slodi balik aktiv s podobnou charakteristikou do tzeolp aktiv.
mazdnych aktiv a jednotné platebni schéma. Aktiva nfygsischopna genero-
vat stabilni a pravidelné vynosy. Podkladové akpeahazeji imo z bilance
banky, nebo je finami instituce nize koupit od jiného subjektu. Mezi aktiva,
z nichz Ize touto cestou vytiibobchodovatelny cenny papir pabagiklad hy-
potéky, leasing, dluh na kreditnich kartach, stislen fijcky, spotebitelské
pujcky a také autorska prava. Krérbankovnich pohledavek je mozné sekuriti-
zovat i nebankovni pohledavky, rfdgad pohledavky firem.

c) Zalozeni SPV aigvod poolu

BANKA = SOUBORUVERU 2 SPV
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V dalSim kroku SPV (special purpose vehicle), spudst Zizovana ve ¥tSi-
né pripadi samotnou bankou, nakoupi od banky pool aktiv, teayknasled#
emituje cenné papiry ngstji ABS (Asset-backed securities). Cash flawhto
cennych papir kopiruje cash flow podkladovych aktiviil@Zité je, Ze prodej se
realizuje za trznich podminek a tim nedochazi keoéni stavajicich dritela
puvodce. Pro zvySeni ratingu emitovanych CP se vkifidprocesu sekuritizace
Uvérové posileni Ugelova spolénost ziska finaini prostedky na nakup seku-
ritizovaného majetkudtSinou progtednictvim G¥ru. Tento dluh je pak pbéz-
né splacen z Hima generovanych majetkem, ktergalova spolénost koupila
od pivodce.

d) Prodej sekuritizovanych cennych pdpia finargnim trhu
SPV = DLUHOPISY = INVESTOR

Nasledujicim krokem je nakup emitovanych dluhdpisovolnymi investory
na @islusném kapitalovém trhu, ze kterych invéisaiskaji narok na cash flow
z podkladovych aktiv. SPV pouzije priediky ziskané z prodeje cennych papir
na zaplaceni poolu bance.

INVESTOR =>» platba zadluhopisy9 SPV = platbazauﬁrovysoubor9 BANKA
Investorovi jsou pak vyplaceny aroky z peniho toku z pvodni investice.
Tedy KLIENT ,A" plati uroky a splatky bance, ktejgou ges SPV vyplaceny

investorovi.

KLIENT ,A" = BANKA 2> SPV = INVESTOR
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Podle analyzy eské sptitelny, kterou vytvail Lobotka (2007) je mozné ce
proces znazornit nasleday

Jednoduché schéma procesu sekuritiza

Diuznici

Tok penéz pred sekuritizaci

|

Puvodce (napf.
hypoték)

F 1

Tok penéz po Prode] aktiv

sekuritizaci Administrator

l

— SPV
" | (emise CDO)

Prodejna cena

F

Prodejna cena Urok a jistina

L J

Investofi
(fondy, banky)

Obrazek 5Schém sekuritizace, (Specialni analyzaské spatelny

"Liquidity crunch aneb ilustrovana historie jednézie. Autorem analyzy je Mart
Lobotka)

Jiti Musil z Credit Suissvyswtluje: ,Pokud by se spafaost financoval:
vlastnimi dluhopisy, jejich splaceni by bylo garno jeji existenci. Pokud
ovSem spolnost financuje progednictvim sekuritizace aktiv (ndklad pohe-
davek z obchodniho styku), uz to neni ona, kdonggeasplaceni dluhu, a
aktivum (pohledavBhysamotné afjmy z who plynouc’ V tomto prikladu si
investdi kupuji od SPV dluhopisy, jejichZ vynos je z&psan splaceniraktiv.
Pavodni banka, ktera év poskytla, dale pouze plini sluzbu vybirani¢eod
klienta. Dilezité také je, aby sagvedl:i prava na aktiva, aby byla bankeu-
tecné zbavena rizika, kter&@sune na kapitalovy ti
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Soubor G¢¥ra mohou tvait pohledavky v objemu dkolika desitek miliof
americkych dolar. Maze se stat, Ze sekuritizovanym aktivem se starfeogls
emitovany SPV a koupeny investorem. Cely procetedg mize i rekolikrat
zopakovat. V tomto ifjpact je ocerni takového cenného papiru &memoz-
né.

4.6.4. Naklady na sekuritizaci

Proces sekuritizace zahrnuje vediénych naklad spojenych s vyvedenim
sekuritizovanych aktiv a jejich transformaci do pby cennych papir také
znané néklady spojené s logistickym zajisim celého sekuritizaiho procesu.
Jedna se zejména o néklady vynalozené na vykorgiadis@ z miznych sfér
financniho trhu, pravni a davé specialisty podilejici se tiezeni sekuritizace
jako administrativniho procesu. Pro efektivitu cédénsakce je pak zasadni
spravné nastaveni vzdjemného pammezi naklady vynaloZzenymi na vedeni a
priabéh sekuritizace a objemem @Spe sekuritizovanych aktiv.

Vlivem vysokych fixnich naklail je tedy nejvyhod§si sekuritizace velkych
objemu aktiv na urovni stovek milianUSD nebd tim dojde k rozpushi vyso-
kych vstupnich nakladna zaji&ni sekuritizace ve velkém objemu sekuritizo-
vanych aktiv. Ve sité jsou obvyklé transakce s objemy od 1 do 6 mid. USD
Z pohledu minimalniho delného objemu sekuritizovanych aktiv 1ze z praxe ho
vorit o ¢astce alespo50 mil. USD.

4.7 Prinosy a rizika sekuritizace

Z pohledu motivace realizovat sekuritizaci jejmé, Ze tato je nejsési u
puvodniho vlastnika, ktery si cestou sekuritizacé&#aje nove finance pro svou
podnikatelskowinnost. To je také zasadniivbd, pr@& se k tomuto kroku roz-
hodl. Oviem jak uvadiermak (2008) nebo Ingeduld (2007), sekuritizac¢&en
sebou nést pro jejicastniky vedle pozitiv tetna negativa. Mohou k tomdip
spet nagiklad nasledujici skut@osti.

4.7.1 Prinosy sekuritizace
Mezi zakladni vyhody sekuritizace piat

SniZzeni nakladi na dluh — Firma s niz§im ratingem vyvede ze své bilance
aktiva, ktera generuji pravidelnyijem a ntizou mit vysSi bonitu a tim i rating
nez ona sama. Z tohotaivbdu firma (givodce sekuritizace) e ziskat fi-
nartni zdroje na trhu za sazbycené bonitgjSim skupinam. Rozdil fize byt
nékolik stovek bazickych bada ma vyznamny dopad na celkové naklady na
vypijceni kapitalu.
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Alternativni metoda financovani i investovani— Samotny fivodce ziskava
sekuritizaci svych aktiv finami zdroje. Sekuritizace tedy pr@jmpredstavuje
zajimavou alternativu k @vu. Investoim pak sekuritizace nabizi investi pri-
lezitost a moznost roz&ini jejich portfolia.

Moznost del$i splatnosti- Uwér je standardizovanym produktem banky a ma
tedy gedem danou délku splatnosti. Vyjimky, fiagelSi dobu splatnosti banky
poskytuji jen vyjimeéné a to svym dlouhodobym a velmi bonitnim Kkli&mt
Toto opateni bank vychazi z nutnosti aktivnich a pasivnipbraci bank a tim
zabezpeéeni jejich likvidity. Na trhu jsou ale investpkteri jsou ochotni inves-
tovat i do investinich g@ilezitosti na dels¢asovy horizont p ptiméreném rizi-
ku.

Eliminace urokového rizika — Prodejem sekuritizovaného cenného papiru
piechazi urokoveé riziko na kupujicihoiv®dce tak de factorpsune rizika vy-
plyvajici ze zmin trznich Grokovych sazeb na investora. Z pohleahky je te-
dy vyvedeni aktiv cestou sekuritizace atraktivépa neni nenucena tvid
vlastni rezervy proifpad selhani jejiho aktivniho obchodu.

Moznost zvySeni rentability VK — Ve WtSing piipadi je pivodce roviz
v pozici administratora a sdéasreé i v roli poskytovatele (drové podpory. Za
tyto sluzby inkasuje poplatky a provize.

Kvalitn €jSi Fizeni bilance—Firma ziskava zdroje s odpovidajici splatnosti,
specialg pri financovani sedre a dlouhodobych pohledavek.

Zdokonaleni vedeni firmy— Diky inform&nim pozZzadavkm, které vyZaduje
proces sekuritizace ve fazi formalni administratipiipravy je spolénost -
vodce nucena revidovat d@gsré popsat svou ekonomickou situaci, jeji historic-
ka data i sokasnost. Tim zkvalitni i $iy manazersky informani system.

Ziskani zdroju likvidity — Diky sekuritizaci svych nelikvidnich aktiv zisia
puvodce
nejlikvidngjSi zdroj pro své dalSi podnikani, a sice ficrarhotovost.

Vybér vhodnéjSiho pravniho prostiedi pro sekuritizaci — Pro ziskani lep-
Sich pozic z hlediska odvada dani spojenych se samotnou sekuritizaci je vhod-
né zalozit SPV/SPE v zemich s vyhg@imi daiovymi, pravnimi a ekonomic-
kymi rezimy, ¢imz je mozné obejitifpadné pravni igkadzky v zemi fivodce
sekuritizace.Castymi zemimi, ve kterych byvaji SPV zaloZeny jsou Anglie,
Némecko a Svycarsko. Anglicky praviéd umo#uje vzdat se prava jeéspred
jeho nabytim.
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Mezi nejdilezit¢jSi vyhody sekuritizace, podle mého nazoru tipetdukce
sumy aktiv a pasiv, proéna nelikvidnich nebodte likvidnich aktiv na likvidni
a také zbaveni rizik spojenych s drzbou a spravobl@movych aktiv. Vyle-
néni aktiv @i sekuritizaci nize zvysit jejich hodnotu. Oproti prostému postou-
peni pohledavky jeipsekuritizaci snazSi hledani investpprotoze tento proces
umozni rozdleni pohledavky na mal&sti, které si investosnaze rozdi.

4.7.2 Rizika sekuritizace

Vyjma tady vyhod pinasi sekuritizace i nezanedbatelné rizika. Megatiga
sekuritizace mizeme z#adit:

Mozna ztrata pavodni formy financovani — Stane-li se sekuritizace alterna-
tivni formou financovani péeb pivodce, nize tak tato situace narusit existujici
a po dlouhou dobu budovany vztalvpdce s bankou, ktera pro podnikvpd-
ce dive realizovala G&rové financovani veskerych jeho pedt. Disledkem
aplikace sekuritiace jako zdroje d&@veho financovani, fize podnik pijit o
dosavadni bankou poskytované vyhodné podminky isicai klasického v
ru. Pokud si zvoli pro dalSi financovani svychipbtsekuritizaci, musi zvazit
miru rizika ztraty gvodni formy financovani.

Velikost aktiv v podkladovém poolu— Protoze jsou vysoké celkové naklady
na sekuritizaci, je nezbytné, aby byl celkovy objgansakci ve vysokych ob-
jemech. Celkové naklady, mezi které nalezi naklaaypibeh celého procesu,
naklady kreditni podpory se tak rozpusti wSim objemu aktiv. Z uvedenych
pricin sekuritizace neni vhodna pro mensi subjektyinay predstavuji pipa-
dy spojeni vice menSich subjglkt docileni patbné kapitalové sily.

Druh aktiv v poolu — Pro korektni nastaveni parantesekuritiz&niho pro-
cesu je vhodné, aby v podkladovém poolu byla alkgdnoho druhu.

Snizeni bonity portfolia pivodce — Fivodce z dvodu nizSich naklad na
cely proces a zivodia snadijSiho a rychlejSiho umi&ti sekuritizovanych ak-
tiv na kapitalovém trhu fize mit tendenci vyvést ze své bilance pravalitngj-
Si aktiva. Pak ovSem v jeho portfolitistanou investice horSi boni§imz klesa
I hodnota jim drzeného portfolia.

Riziko pred¢asného splacerd Pokud v Ggrovych smlouvach neni o$eha
situace, za jakych podminekine klient splatit s&j zavazek bancerpdiasre,
muze dojit k pedcasnému splaceni tohoto dluhu bez sankci. Pokuoyhtento
uvér sekuritizovan, festane generovatipny, z kterych je nutné vyplacet naro-
ky investofi, v podolg vyplaty arok a jistiny u dluhopis
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Urokové riziko — V piipad vzniku dluhopid vzniklych procesem sekuriti-
zace, je mozné nastavit vySi kuponové platby porpeeinych nebo proénli-
vych urokovych sazeb. Pokud je kupdn nastaveny fegkay a na trhu nastane
rast Urokovych sazeb, stane se tato investice praeieapevyhodna. Pokud na
trhu dojde k poklesu Urokovych sazeb, roste rizkedasného splaceni pod-
kladového aktiva.

Riziko neplaceni— V piipadt defaultu klienta banky dochazi k vypadku cash
flow. Pravdpodobnost defaultu se stanovuje pomoci ratinguntdidanky.

Monitorovani a sprava pohledavek— Z divodu eliminace moznych rizik a
vytvoieni co nejpesrgjSiho ratingu je nutné, aby spéitmst, ktera vyvadi akti-
va, existovala min. 3 az 5 let. Od stanoveni bosfipl&nosti se pak odviji
nag. stanoveni ratingového ohodnoceni jednotlivych&taebo stanoveni vyse
kreditni podpory.

Riziko likvidity dluhopisu — V pfipact nedostaténé poptavky po daném
dluhopise a fipadném pevisu nabidky na trhu, e byt jeho prodej velmi
problematicky.

Sekuritizace je bezpochyby nastrojem, jak seemivodce ,beztresi zba-
vit rizikovych aktiv. Tato skuinost se projevila v nedavné doba pozicich
bank. Zmirgny predpoklad je nutné brat v vahu, nicraémelze progednictvim
n¢j odsuzovat sekuritizaci jako takovou.

Proces sekuritizace aktivibe byt velmi neprhlednym nastrojem a ivie
velmi mnoho skryvat, tauz pochybnd aktiva nebo finaii machinace vedeni
spoleé&nosti poskytujici tato aktiva. Pravdou ale je,eédze pravidel, poZadavuk
na vykazy a dsledna kontrola nezavislosti ratingovych agentutuiyp nepi-
hlednost mohly snizit.

4.7.3 Konflikty zajm u

Nejmarkant&jSim prikladem konfliktu zajmd je konflikt z4jmi v bance
vznikly pii udileni Ovru. Pokud banka vyuziva proces sekuritizace, pakem
spekulovat na to, Ze se dimvého rizika zbavi cestou sekuritizace vyvedenim
nekvalitnich G¥ra z bilance. Diky tomu neni banka motivovana dostgte
prowerovat kvalitu zajini uwru. Za danych okolnosti iie tedy poskytovat
avéry i mérg bonitnim klienim. Postduje ji, ze nize inkasovat poplatky.
V obdobném postaveni je i kazdy jinuyodce sekuritizace, kteresi dilema,
jak kvalitni portfolio pohledavek pro sekuritizasgstavi. Je totiz obvyklé, ze
puvodce vlastni pohledavkytuzné bonity a pochopitetn ma tendenci se
prednostg zbavit €ch nejmén bonitnich. Akoliv je pak v disledku nizsi
bonity takto sestaveného poolu cely proces nakjadwliky vySSim narakm
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investoi na jeho dozajighi, zvySi se takpvodci jeden z tradnich ukazatéi
vykonnosti firmy, a to ROA (rentabilita aktiv).

DalSi forma konfliktu zajm vznika u ratingu pohledavek, organické &msti
sekuritizace. Problém spiwa v tom, Ze ratingova spdéleost nenese prakticky
Zzaddnou odpoddnost za relevanci ratingu. Navic je ratingova agervyplacena
bankou, ktera je n&stji puvodcem sekuritizace, snazi seijirpzers vyhowt
a ucklit takovy rating jaky si feje.

Prodejem sekuritizmiho poolu SPV spobmosti se z bilance tpwodce
vyvedené pohledavky transformuji do podoby dluhibmibchodovatelnych na
kapitdlovém trhu. Specialistou na nakeaphto dluhopif jsou tzv. hedge fondy.
Manazéi téchto fondi byli zainteresovani na maximalizaci zisku, ale yleb
motivovanifidit riziko. Z uvedenéhotovodu fada z nich fistoupila k aplikaci
rizikovych obchodnich strategii, které jim umogaly v gipadt uspgchu ziskat
extrémr vysoké odminy, v pripack neusgchu prost jen odesli.

Vlivem vySe uvedenych skuieosti dochazelo k situacim, kdy dapgenné
papiry kryté rizikovymi hypotékami &y nesmyslg vysoky rating. Nasledn
pak penzijni fondy majici zakonné omezeni investpeoaze do instrumeints
vysokym ratingem préavtyto cenné papiry nakupovaly do svého portfolia.
Navic byva v praxiasto spravcovska spdéteost penzijniho fondu kapitalév
propojena s bankou, ktera sefpbuje zbavit rizikovych zavaak

Z uvedeného je patrné, ze investo sekuritizovanych cennych papipod-
stupuji znané riziko, které ne vzdy odpovidépadnému zisku. Protoze sekuri-
tizace fedstavuje vice Urawvy proces, do &z se promitaji rozdilné motivace
zWastrenych stran, je mozné wm ucklat fadu chyb a mylnych rozhodnuti, to
jak umyslnych tak i neamysinych .

Pres popsanou problematiku a rizikovost spravnéhmostni hodnoty ratin-
gu sekuritizovaného poolu je pozitivniimpos sekuritizace redrprokazany. Jak
uvadi studie spotmosti NERA Economic Consulting sekuritizace dloubiad
sniZzuje ceny Sirokého portfolia &novych produki.
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5 HLAVNI VYSLEDKY DISERTA CNi PRACE

Tato ¢ast se zagfuje na zmapovani vyvoje a dopady sekuritizad¢gem?z
bude vychéazetigdevsSim z pravidelnych zprav International Finan8Sixvices
London, International Securitisation Reportu a gpfdnerican Securitization
forum, které jsou &nované pra¥ sekuritiz&nimu trhu.

International Securitisation Repotr (ISRegstavuje nejvyznandjsi swtovy
zdroj snérodatnych a nezavislych zprav a analyz o emisiclvesticich do cen-
nych papit krytych aktivy a hypotékami na vSech trzich a 8ech tidach. ISR
udrzuje rozsahlé kontakty s néjezitejSimi tvarci globalniho sekuritizaniho
trhu, & uz jde o posledni novinky v nové struldumimdaadny obchod¢i nej-
nowjSi studie trznich trend coZ zarduje informovanost o vSech aspektech se-
kuritizace. ISR nabizi aktualni zpravodajstvi o ngmnych novinkach
v Evropg, Asii | v Severni a Latinské Americe. ISR inforraup kli¢ovych

podrobnostech vSechilgZitych obchod, od iniciatofi az po investory.

Pro informace o sekuritizaci slouzi také tydenréhpedy ASF, coZ jsou
v podstat strené vypracované zpravy o akciich ASF, projektechualkich
informacich o legislativnich, reguiaich a pravnich zaleZitostecResi vyvoj
sekuritiz&niho trhu i @astnili na trhu. Zpravy jsou také v§seny v archivu.

5.1 Pofatky sekuritizace

Prvni sekuritizani procesy ABS a MBS byly provedeny v roce 1970SALA
prvnim podkladovym aktivem vyvedenym z bilance hablla hypotéka. B
vodem pr@ banky z&aly vyuzivat tuto inovaci, byla snaha o ziskanafimich
prostedki pro poskytnuti novych hypoték. Do této doby bafikgncovaly hy-
poteni Uwry ze svych pasivnich operaci. Prudkytsarpoptavky po bydleni
vS8ak grinutil banky hledat nové moznosti financovani svyattivnich obchod
a v roce 1970 byla realizovana prvni sekuritizatéSA zaloZzen&ist¢ na hypo-
tecnim Uwru a na trh se dostavaji prvni MBS. V roce 198%pmsfi poprvé do
sekuritiz&niho procesu delow zakladané spotaosti — SPV, a tim vznikla
moznost z#adit do podkladového poolu i jiné typy bankovnigtivg jako nap.
leasing na auta nebo dluhy na kreditnich kartach.

Prvni evropskou zemi, kter4 provedla sekuritizagia v roce 1987 Velka
Britanie, kdy byly z bilance banky &pvyvedeny hypoténi Uwry. V jinych ev-
ropskych zemich se tento procesataryuzivat az v devadesatych letech.

5.2 Sekuritizace v USA

Spojené staty americké maji n&i trh sekuritizace na &¢é. Z hlediska
hloubky, je to jediny trh na $t¢, kde na sekuritizaci majicast institucionalni i
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individu&lni investéi. Pokud jde o rozsahlost, americky trh ma daleice \za-
dosti o sekuritizaci, nez kterykoli jiny trh.

Prvni soukromou nabidku MBS odvozenou od rezidat hypoténich G-
ra, uskut€nila Bank of America v roce 1978. Sekuritizace fiaéypu aktiv s
poprvé realizovala v roce 1984 u dvouejaych nabidek Marine Midland Bank,
u kterych byl upisovatelem First Boston. Tyto n&lyidly identickou struktu
ru jako do té doby vydavané cenné papiry, odvozeh@ypoténich cennyc
papii.

Jak analyzuje historii sekuritizace Jilek (2005yokiu 1984 byla sekuritizace
provedena u mnoha dalSich diupodkladovych nastrdjvcetrg pohledavek
z uwrovych karet, kterou poprvé v roce 1987 usknil@ Republic Bank Dela-
ware.

V roce 1985 Sperry Lease Finance Corporation sikavala leasingové @v
ry na zdizeni. V roce 1988 Chemical Bank sekuritizovalaruwnacluny a Flee-
twood Enterprises sekuritizovaladily na rekre&ni vozidla a Mellon Nationa
Bank sekuritizoval klasifikované @y na nemovitosti progtdnictvim Grant
Street National Bank. Uskuteila se také prvni sekuritizace praSivych dluhopi-
st a nastraj s pakovymi mechanismy.

V 80. letech byl hlavnim konstruktérem sekuritizkast Boston. Prvni ope-
raci uskuteénil v roce 1985, a to s pohledavkami fidah dceéiné spolénosti
vyrobce automobil General Motors Acceptance Corporation. NasledoVale
Vo se sekuritizaci v objemu 300 mil. USD.

Objemy sekuritizovanych aktiv V USA za obdobi 200Q@009 znazatuje
graf ¢. 6, podil jednotlivych podkladovych aktiv na celém objemu sekuriti-
zovanych aktiv v USA v roce 2005 graf7.
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Obrazek 6: Sekuritizace CP USA 2000 — 2009 (Euno@sscuritization
Forum, vlastni zpracovani)

H Hypoteky

M Kreditni karty

M CDO

M Pljcky na automobhily
M Studentskeé pujcky

M Ostatni

Obrazek 7: Podil jednotlivych émi na celkovém objemu sekuritizovanych
aktiv v USA v roce 2005 (International Financiah8ees, vlastni zpracovani)

Jak je z grafu patrné, népéi podil mezi druhy sekuritizovanych aktiv maji
cenné papiry zaji&é hypoténimi uwry, tedy MBS.
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5.2.1 Podpora statu u hypot&niho bankovnictvi

Podstatou hypot@iho bankovnictvi v USA je rozteni roli mezi poskytova-
tele hypoteénich Uwra, kterymi jsou hypoténi banky a agentury (viadni nebo
soukromé), kterédi finartni toky na sekundarnim trhu.

Jedna se o model sekuritizace, kdy j&éturbalik hypoté€nich Uwra odkou-
pen agenturou od hypd@td banky a ten pak t¥bpodkladové aktivum pro név
emitovany cenny papir - MBS, obchodovatelny na sdkmim trhu. Hypotai
banka zisk& likvidni zdroje a finalni investor mé@ym inkasovat cash flow z
piislusnych hypot@ich Uwri poskytnutych hypotsimi bankami. Hypotni
banky v USA poskytnou hypatei Uwry a drzi je ve své bilanci jen kratce, nez
je prodaji na sekundarnim trhu.

Jedny z hlavnich finamich instituci na americkém hypotém trhu byly
agentury Fannie Mae, Ginnie Mae a Freddie Macgligty zalozeny zadglem
financovani stavebnictvi.

» Federal National Mortgage Association (Fannie Mag¢MA) byla zalo-
Zena Kongresem v roce 1938 na podporu bytové Wgtashem Velké
krize. V roce 1968 se stala soukromou sfrodesti

» Goverment National Mortgage Association (Ginnie MaslMA)

 Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie ,MaElLMC)
vznikla v roce 1970

Hlavnim cilem &chto instituci byla podpora bydleniedini vrstvy obyvatel-
stva.

Tyto spol€nosti vyuZivaly zaruk viady USA, kter4 garantovaijmy
z nominalnich hodnot a kupénu u MBS. Stat byl wsiizace hypoték posky-
tovatelem G¥rového posileni a zajisti. Investice do takto emitovanych CP vy-
kazovaly velmi nizkou miru rizika, ktera byla naumi statnich pokladtinich
poukazek. To zvySovalo zajem investortakto sekuritizované baky.

V roce 1993 byl americkou vladou upraveny zakon &y zpistupnil byd-
podminky pro poskytovani hypdtgEch Uvra a tzv. suprime hypotéky, které
byly poskytnuté dmto skupinAm obyvatel, byly poskytované za doposed
standardnich podminek, jako bylo hafixace urokové sazby na celou dobu tr-
vani urového vztahu. Pré&vsuprime hypotéky byly jednim z ktivych fakto-
ra, které ispély ke vzniku hypoteéni krize.

Teroristické utoky 11. 2§ prasknuti tzv. internetové bubliny a vysokeé uro-

,,,,,
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mach. Ekonomika USA pidbovala ozivit a nizké urokové sazby byly jed
z nastrofi, jak ekonomiku ozivit a zabranit tak recesi. Prae roce 2001 FED
pod vedenim Alana Greenspana snizil zakladrkovou sazbu ve stab neu-

vétitelnych 4,75 pocentniho bodi Vyvoj zakladni arokové sazby FEDu zb-

dobi 1997 2010 zn&zatuje nasledujici gre
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Obrazek 8Zakladni urokova sazba FELv % (vww.mortgagex.co,
vlastni zpracovani)

Tento rekordni pokles zakladni arokové sazby vedskizeni urokovycha-
zeb u vSech produktbank, ¥etné hypoték a nastartovrealitni boom v USA.
Patet prodanych dofr v tisicich ukazuje graf. 9, kde je patrnydast realitniho
trhu az do roku 2005. Vysoka poptavka po nemo\ech zpisobila posun ce
nemovitosti nahoru. Hypatei Uwry byly bankami poskytovany ve velky
objemech a to i klieditn, ktei je byli schopni splad jen svelkymi obtizerr, a
to pouze dil nizkym drokovym sazba
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Obrazek 9Paocet prodanych dofv USA v tis(Euroekonom,vlastni zpro-
vani)
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Kromé nastartovani spiby vedlo snizeni urokovych sazeb i k rapidnimu
poklesu cen hypoték, coz vedlo k iistu p&tu otevrenych hypoték.

Zadatelé o fjcku byli hodnoceni pomodiv. Credit score které utuje kva-
IitlZJ dluznika jako fyzické osoby. Na kvalihodnoceni se podili¢kolik fakto-
r:

» 35% platebni historie (platebni moralka zadatededpi platby atd.)

» 30% schopnost splacenijpky (majetek, zagstnani atd.)

* 15% délka kreditni historie

o 10% Uvry a pajcky, které zadatel pouziva

* 10% pravidelnost vyuzivani kreditni karty, kuprstbrie Zadatele (co kdy
koupil) atd.

V USA v letech 2001 az 2005 vSak pojem Credit sgiirehazel o suj vy-
znam, jelikoZz mnoho Zadatebylo ohodnoceno vySSim score, nez ve sinds-
ti m¢li dostat.

V¢étSina emitovanych sekuritizovanych cennych pap#la jako podkladové
aktivum hypotéku. Nesplacené hypotéky byly tedy poimsekuritizace i-
transformované do MBS jpouze na zaklad divéry rozprodané na americ-
kém, ale i zahratinim kapitalovém trhu. V roce 2003 bylo sekuritizogdb5 %
objemu hypoténich Gwru.

Vyhodou sekuritizace byla skuteost, Zze se balky prodavaly investdm na
sekundarnich trzich a bankam se tak zlepSovalaitkva cash-flow. Nevyhoda
spaiva v tom, Ze tranSe obsahovaly tak obrovsk§epbypoték, Zzehodnoceni
jejich kvality bylo v prost Fedi dynamického trhu prakticky nemozné

Mnozi analytici a ekonomové se domnivaji, ze séikace byla hlavnim
spoustcem fistu cen nemovitosti v USA. Mezi jejich argumentyipésty nist
hypoték v rozvahach bank v porovnani s objememrgeayanych aktiv. Rst
hypote&nich aktiv v rozvahach bank negahl hodnoty 500 mid. V letech 2005
az 2007 dosahlust sekuritizovanych hypoték hodnoty 2500 mid. U%D7
predstavuje 5,8 kratétSi hodnotu nezist hodnot hypoték v rozvahach americ-
kych bank. Srovnani hypateich aktiv a sekuritizovanych hypoték za obdobi
1991 — 2007 znaznuje graf¢. 10.

2 <http://ffinancial-dictionary.thefreedictionary.co@rédit+Score>
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Srovnani hypote €nich aktiv a sekuritizovanych hypoték
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Obrazek 10: Srovnani hypatdch aktiv a sekuritizovanych hypoték (Fi-
nancial and Oppenheimer & Co. Inc,vlastni zpracdyan

Z nasledujici tabulky jeiejmé, Ze banky prodaly té&inSestkrat vice hypoték,
nez si nechaly ve svych rozvahach. Americké baelly tély moznost uzavirat
stale nové hypotéky, protoze je pak prodavaly Békkytovaly lidem levné hy-
potéky, které tl&ly ceny nemovitosti vairu.

Tabulka 5: Srovnani hypateich aktiv a sekuritizovanych hypoték (Financiadlan
Oppenheimer & Co. Inc, vlastni zpracovani)

Objem v mld. USD
Obdobi hypoteéni ak- sekuritizované hypotetni aktlv,a X
tiva hypotéky sekurltlzgvane
hypotéky
1991-1995| 222,2 195,9 0,9x
1996-2000| 255,5 1193,6 4,7x
2001-2004| 283,9 2790,5 9,8x
2005-2007| 431,44 2499,4 5,8x

5.2.2 Spusgni krize

Snadnd dostupnost &, poskytovani G&ta mére bonitnim Zadatéin, na-
staveni nestandardnich parametktivnino obchodu banky a zasahy statu
umoziujici snadsjSi sekuritiz&ni proces vedly ke skuteosti, Zze na kapitalo-
vém trhu se prodavaly sekuritizované CP, jejichi&inou realnou hodnotu bylo
jen velmi obtizné zjistit a invesioslepe vérili ratingovému ohodnocenéthto
balicku. VSe fungovalo pouze na zakla#ldavéry v trhy a v tyto instrumenty.
Celkovy objem emitovanych ABS na americkém trhwkdobi 1996 az 3/2010
znazotiuje tabulkas. 6.
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Tabulka 6 Celkovy objem vydanych ABS v USA v mil. (Sifma vlastni zpraco-
vani)

FY | 33223,00 48 736,80 1239120 | 36157,80 | 20081,60 | 8047,50 | 166 755,60
FY | 36442,00 40 570,90 8321,80 | 65723,80 | 28862,80 | 12563,90 | 202 066,30
FY | 39504,30 43 070,00 10142,80 | 83952,80 | 48312,10 | 10229,20 | 247 104,90
FY | 43000,10 40 676,30 12527,30 | 74814,60 | 38976,60 | 11092,90 | 236 097,90
FY | 67 468,30 57 143,30 1146490 | 7440230 | 41148,80 | 18562,00 | 281 466,90
FY | 70175,90 68 618,40 8499,60 | 112209,50 | 44 668,40 | 14 883,90 | 326 205,60
Fy | 88764,30 70 336,90 6419,50 | 150774,60 | 25247,90 | 27 739,90 | 373 902,60
FY | 7598840 66 730,90 9451,40 | 229074,20 | 36905,20 | 42993,00 | 461 542,30
FY | 66 909,20 53 742,30 8462,80 | 425029,10 | 48976,20 | 48042,80 | 651 531,30
FY | 8494570 67 833,50 10442,80 | 460494,30 | 66 119,60 | 63 239,60 | 753 515,40
FY | 81926,10 66 899,00 8777,60 | 483913,10 | 45030,30 | 67 129,20 | 753 875,90
FY | 74103,80 99 527,20 576890 | 216890,20 | 51658,30 | 61370,90 | 509 732,30
FY | 36164,20 59 059,50 3070,30 381570 | 8870,20 | 28204,00 | 139491,70
FY | 62748,00 46 094,50 7 655,10 2070,40 | 10249,50 | 2209590 | 150913,40

Jan | 9975,60 750,00 241,60 781,00 11 748,20

Feb | 4926,00 255,00 33,70 266,50 528,00 782,90 6 792,10

Mar | 5 083,80 617,20 1741,30 1517,00 | 289320 | 1185250

U hypot&nich Ura je patrny vyrazny naést v jiz zmirgném roce 2001, p
poklesu Urokovych sazeb. Vrdu dosahly v roce 2006, kdy by do ABS resp.
MBS pretransformovany (ry za 483 913 mil USI

V roce 2005 Americka centralni barzvysila zakladni arokovou sazbu, kit
byla na konci roku 4,3% (pmérna hodnota roku). Tim padem se &mSem
klientim bank, kt& meli hypotéky : predchozich let, zrimé zvySil Grok. Na-
sledré bylo sniZzeno credit scoretéineé dluznika, kteti pak byli niceni platit
jes€ vyssi urok, jelikoz se stali rizik@jimi pro moznosti nesplani Uwru.
Tisice lidi se dostalgo pozice, kdy jiz nebyli schopni splacet své z&yaZo
znamenalo problém nejen pre, rale také o financni domy, které nakoupi
sekuritzované aktiva, jejiz podklad tiity prave tyto hypotéky, které se ste
béhem kratké doby nevymahateli

Turbulence na Wrovych trzich, nedostatek likvidity a snizeni rance rizika
investory zfiisobily v roce 2007 po ¢kolikaletém obdobitstu nepiznivy vyvoj
na sekuritizénim trhu. Zlom nastal prévse ztratou divéry v sekuritizované
produkty. VSechny obtiZe odstartovaly po vyraznémistu defauli subprime
hypoték u zéakaznikse Spatnou @ovou zpisobilosti. Prvnim investorem,e-
ry odmitl koupt tyto produkty, byla francouzska banka BNP Pariadsn ra-
startovala dominovy efekt a naslednou paniku na.

Krize zasahla cely sekuritizai trh. Tuto skuténost doklada i fedchazejic
tabulka¢. 6, ze které mizeme vidt obrovsky propad mezi lety006, 2007 a
predevsim 2008. Prasknuti této bubliny odstartowgicly pokles cen nemai-
tosti a tim délesnizil hodnotu podkladovych aktiv. Podle banky Oppenheim
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byl pokles cen dsledkem, nikoliv picinou poklesu objemu sekuritizovanych
aktiv. Banka také poukazovala, ve své studii z r@R08, na souvislost mezi
rastem vlastnictvi dofhv USA a fistem objemu subprime hypoték.

Bankam a investdm po celém sité tak ve vysledku istaly obrovské transe
MBS a ABS, jejichz trzni hodnota se blizila nulafimco ceny zajighi proti
defaultu podkladovych aktiv stouply.

V bieznu 2008 se do problémspojenych s paddnymi hypoténimi CP, do-
stala investini banka Bear Stearnsidd bankrotem tuto instituci zachranilo
pouze pevzeti finakni skupinou JP Morgan. DalSi negativni informacenae
americkém finatnim trhu zaaly objevovat v z& 2008, kdy byla na hypatei
agentury Freddie Mac a Fanni Mae uvalena nucerévapcoZ se de facto rov-
nalo zestaténi. Toto opateni nElo za cil stabilizovat agentury a snizit systémo-
va rizika rostouci na hypateim trhu. Bohuzel bylo p&tba dalSich statnich fi-
nartnich prostedk ke kryti nafistajicich ztrat vytvienych okdma agenturami
v disledku vydaj spojenych s (&ry a ztrat Siicich se z trhu na trh, pmaje
trhem derivai a postupa dalSich aktiv, v @isledku snizeni Urokové sazby. Za-
timco federalni agentury nadale palawgaly v sekuritizaci hypoték, ostatni akti-
vity spojené se sekuritizaci aktiv do soukromych 348 z praktickychtorodi
zastavily.

Nasledny krach jedné z néjgich investinich bank Lehman Brothers byl ob-
rovskym Sokem pro stové finargni trhy. Ztrata dvéry se projevila vyraznym
zhorSenim velké&sSiny finarenich indikatot.

Krach nepostihl pouze banky, k potizim se dostag tpojigovny, u kterych
byly banky pojis¢ny, proti nebezp#d nesplaceni tra. Tyto poji¥ovny musely
v roce 2008 vyplacet mnoha miliardové nahrady, rmméksamozjme nently
dostatek prosedki. Typickym gikladem byla pojigovna AlG, kterd musela
byt nakonec zest&tna, aby se zabréanilo jejimu Uplnému krachu.

Doslo také k rekapitalizaciekterych bank v mnoha zemich po celénitsv
Velké mnozstvi z&hto gehnar zadluzenych poskytovateptjcek a hypoték,
véetrg bank a investar, ktefi drive (Ctovali az d¥ tretiny celosétové nakoupe-
nych ABS a MBS, opustilo sekuritizai trh. Finani sektor ve sit¢ se zéal
potykat s nedostateou likviditou, rozsahlou insolventnosti finarich instituci,
vyraznym poklesem hodnoty fin&mich a nefinaénich aktiv a podstatnym sni-
Zenim rozsahu alokace uspor ve fifrd@m systému.

- 69 -



5.2.3 Reseni krize v USA

V prosinci 2008 se seSielni predstavitelé &astnili globalniho sekuritiza
niho trhu, aby zaloZili iniciativu, kter4 by defwala problematické okruhy a
navrhla doporéeni smérem k obnoveni @véry v sekuritiz&ni trh. Pracovni
skupina pojmenovan&pnoveni divéry v sekuritizaéni trhy* zjistila, ze na
vzniku krize se podilelo vice fakigrv¢etrg Upadku norem pro @tbvani Oera,
piiliS velké spoléhani se na ratingyedy, namist komplexu vysoce spekulativ-
nich pozic, poda®vani rizika likvidity, nedostatek smyslu pro sdid@ odpo-
védnost a nairstajici ztray na americkém trhu se subprime hy@oték ktery
odstartoval celositovou krizi civéry.

Vladni opateni se zagtily na poskytnuti likvidity pen éznim trham are-
kapitalizaci bank. Americkd vlada rozpoznalail@Zzitost sekuritizéniho trhu
na poskytovani (iri ve Spojenych statech a dovolila ,centralni ban€eED
pujc¢it za vyhodnych podminek $200 miliardko terminovanou{¢ku na na-
kup sekuritizovanych aktiv (TALF), aby podila nakup a prodej ABS sekuriti-
zaci.

V USA skortil 4. biezna 2010 program non-CMBS TALF, ktery se tykal za-
leZitosti Sesti spotmosti ve vysi 7,3 miliard USD. TALF investgokratovali
v prodeji az do té doby, nez secHali pridéleni novych TALF obchoila vstu-
pu do dalSich sektdr Genericky sektor (auto éry, kreditni karty a zazeni)
piekonal druhtady sektor (nap pronajmy, druhotné auto &y, lod’stvo a sou-
kromé vzadlavani) jak tuto skutaost giblizilo posledni TALF zvéejnéni.
Chrysler a Ford #8li na trh s déma miliardami USD a jednu miliardu USD
viozili do TALF obchodi. Také od¥tvi studentskych (&ra spatilo dva pro-
gramy 0¢¥ra na rodinné vzélavani a také soukroméijgovani finagnich pro-
stredki se rozdilo ve velké mie ¢itajici pres 3 miliardy USD. Programu TALF
byla gipsana obnova likvidity hypoték v americkéfadu pro dopravu, umoz-
néni spotebitelim a jistym komamim \&fitelim peistup k podminkam americ-
kého Gadu pro dopravu na postupdosazitelgjSich arovnich. V pibéhu pro-
gramu témy 120 miliard USD z vhodnych progranTALF bylo vydano (ve
109 obchodech) arpdpoklada se, Ze se celycleinovych 4,1 miliardy USD
splati, 59 miliard USD z @i uZ bylo splaceno. Na konci unora 2010 bylo ko-
lem 47 miliard USD z TALF (& nesplacenych. Poslednim dnem pro Zadost
ke splaceni (xru TALF bylo 24. lezna 2010. 11.rbzna 2010 jfedstavenstvo
FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) sdlovarodlouzeni splaceni az
do 30. z& 2010 jako koncovy termin ochrany ze strany FIX@&ra vystupova-
la jako ochrance nebariemce finagnich aktiv transferovanych od depozitni
instituce ve spojeni se sekuritizaci nebocgmosti.
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5.3Sekuritizace v Evropé

Hlavnim impulzem k vyuziti sekuritizace v Eveopyl nafist poteb bank di-
verzifikovat zgisob svého financovani gnem k alternativnim zdrém v silné
konkurerinim prostedi. V zapadni Evr®ge sekuritizéni trh vyvinul
na konci 80. let a p@tkem 90. let. Prvnimi sekuritizovanymi aktivy bylypo-
téky a spatbitelské Gury.

Zavedeni sekuritizaich proces v zemich mimo USA bylo velmi slozité,
protoze vychozim bodem pro hodnotici agentury mw@ricky pravni systém.
Proto prvni otazkou byva, jaké jsou odchylky danprévniho systému od toho
amerického. V roce 1989 Britska centralni bankaalgydoznameni jfevody
avéra a sekuritizace®, kterym odstranila nejistoty tykéape zachazeni se sekuri-
tizovanymi aktivy pro Gely regulace. Jednou z prvnicttSich tradtnich seku-
ritizaci byla operace ROSE provedena britskou othlchbankou NatWest.

Cinnosti sekuritizaniho odaleni jsou provéaghy prostednictvimEvropskeé-
ho sekuritizaéniho fora. ESF se zabyva politickymi otazkami na fitaith
trzich, které se tykaji sekuritizace, vypracovawaidcenych postuf, aclen-
ského vzdlavani.Clenové jsou sekuritizami aranz#é, emitenti, investt, ratin-
gové agentury, pravni &étni firmy, spravci a dalSi poskytovatelé sluzepina
burz a dalSichdastniki trhu.

AFME / ESF snsiuje k:

Budovani konsenzu v ramci a#tvi o otazkach Sirokého vyznamu pro zapo-

jené &astniky;

o Zanefeni Usili na posuntdezitych pozic v interakci stfslusnymi viadnimi,
regula&nimi, etnimi, pravnimi a dalSimi politicko-rozhodovaciongany
na arovni EU i na narodni a mezinarodni Urovni;

* Vzdélavani svychileni a souvisejicich subjakiv sekuritizaci a informova-
nosti o vyhodach a vyvoji trhu v oblasti sekuritiea

* Vedeni dlezitych, vysoce kvalitnich konferenci, senfina vzdlavacich
progran;

» Eliminaci nedostatk na trhu;

« Usnadiovani rozvoje ostdc¢enych postup a ptimyslovych standa¥d

» Prispivani k zvySeni odbornych znalosti v & pro usnadéni informova-
né diskuse o regulaci;

* Slouzi jako zdroj pro politiky, média, a soukronsoby, ktéi se snazi po-

chopit sekuritizaci tré.
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Sekuritizace v Evropé 2000 - 2009

(hodnoty v miliardach EUR)
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Obrazek 11Sekuritizace CP Evropz 2000 — 2009Kuropean Secuii-
zation Forum vlastni zpracoval)

Z grafu¢. 11 je patrné tempotstu objend sekuritizovanych aktiv do rok
2008. Vroce 2001 se &Suje témdi o dvojnasobek, roce 2006 se oproti rok
2005 zvySuje tést o polovinu. Rapidni pokles objemu obclizpisobeny ki-
zi tén®t o polovinu oproti roku 2008 je \itelny v roce 2009.

Rast trhu se strukturovanymi produkty byl jeStyrazrejSi v eurozon ve
srovnani s ostatnimi regiony visledku rkolika faktor, vcetns zavedeni jd-
notné nény, dalSi integraci finamich trhi prostednictvim vyuzivani sro-
vych deriv@ii a souvisejicich finaimich nastrji a inovaci finatni oblasti. Rist
strukturovanych finatnich produki byl také podporovan vysokou poptavk
ze strany investdr ktefi hledaji moznost zvySeni svych vyica @ilezitosti k
diverzifikaci svych investit Sekuritizace byla také pozitigrovlivnéna vyvojem
financniho systému.

5.3.1 Sekuritizace vjednotlivych zemich Evropy

Vyvoj objemu emisi sekuritizovanych aktiv ve vybyah zemich Evrop
znézotiuje nasledujicgraf¢. 12
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Obrazek 12: Vyvoj objemu emisi sekuritizovanyclv akjednotlivych ze-
mich Evropy (International Financial Services, ¥idspracovani)

Evropsky trh je také vyuzivarahraniénimi emitenty. Objevily se zde mimo
jiné sekuritizované dluhy z americkych kreditnicardt a studentskéufky,
stejre jako asijské a australské MBS. Mezi roky 2000 @42Byla ténsi polovi-
na vSech australskych sekuritizaci, ktera dohrontadif $301mld. provedena
tzv. offshore z Australie.

V roce 2008 charakterizovBluropean Securitization Forum (ES&)ropsky
sekuritiz&ni trh jako zareny na oddluZzovani, malo likvidngsny Gwrovy trh
bez chuti vystavovat se riziku. tnérny podil jednotlivych zemi na celkové
emisi v ltech 2003 — 2009 zaznamenava graf.

H Velka Britanie
H Spanélsko
 Nizozemi

M talie
 Néemecko

M Irsko

M Francie

M Portugalsko
il Pan-Evropa

M Ostatni Evropa

Obrazek 13: Pimeérny podil jednotlivych zemi na celkové emisi vdete
2003 — 2009 (International Financial Services, wagzpracovani)
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Tabulka¢. 7 podrobré udava emise sekuritizovanych cennych papivdle
jednotlivych stai Evropy v nejvyznamgjSich letech 2002009. \ roce 2008
totiz naplno propukla finami krize i \ Evrop a pra¥ v téchto letech mizeme
nejlépe pozorovajaké znény v objemech sekuritizace u jednotlivych u na-
staly.

Tabulka 7: Enise sekuritizovanych cennych pépgodle jednotlivych statEvropy
v obdobi 2007 — 200&uropean Securitization Foru vlastni zpracovan

(v miliardach EUR) 2007 2008 2009
Belgie 4,0 34,9 27,4
Déansko 0,5 0,0 0,0
Finsko 0,0 7,5 0,0
Francie 3,9 14,2 6,9
Némecko 18,5 50,1 26,5
Recko 5,3 12,7 22,5
Island 0,0 0,2 0,0
Irsko 10,4 40,7 13,9
Italie 26,4 82,2 67,9
Nizozemi 40,8 72,6 43,8
Portugalsko 10,8 14,8 12,9
Rusko 1,1 0,9 0,0
Sparglsko 61,1 80,7 62,4
Svycarsko 0,7 0,0 0,0
Velka Britanie 172,6 271,9 88,4
Ostatni 97,6 27,8 41,5
Evropa celkem 453,7 711,3 414,1

Sekuritizace cennych papirt dle jednotlivych stata v letech 2007 - 2009

Némecko
Belgie_ 6% Recko
49, Francie 3%
Ostatni C 2% ’ Irsko

|
11% \ 7

talie

11%

Velka Britanie
34%

Spanélsko

13% Portugalsko

2%

Obrazek 14Sekuritizace CP dle jednotlivych st&vropy ' letech 2007 —
2009 (Euro pearsecuritizatiol Forum, vlastni zpracovani)
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V obdobi let 2007 a 2008 je v Evigma rozdil od USA, patrnyist emisi
sekuritizovanych CP, a to z hodnoty 453,7 miliatdREna 711,3 miliard EUR.
Nejvice se na tomtaistu podilela Velka Britanie, které emitovala tértetinu
téchto aktiv. Dal$imi vyznamnymi zemi bylo Spastisko, Nsmecko, Italie a
Nizozemi.Recko v roce 2008 zaznamenaloirsiremise o 100%.

Rok 2008 je charakteristicky omezovanim nabidk§riivnizkou likviditou a
snizenou chuti riskovat. Podle Eurostatu vstoupueopa do recese wavrtém
ctvrtleti roku 2008. Centralni banky po celéngtsvpokratovaly ve snizovani
arokovych sazeb. Problémem se stala n€gamanost, ktera pomalugkratova-
la hodnotu 8 %, iiéemz nej¥tsi paet nezarsstnanych vykazovalo Spasko.
V roce 2009 evropskd nezastnanost pokiavala v fistu az k 9,9 %. Hruby
domaci produkt klesl v eurozéo 4,1 %.

Mezi roky 2008 a 2009 byl propad sekuritizovanyklivav Evrops vice nez
42% a to ze 711 miliard EUR na 414 miliard EUR.\N&i propad zaznamena-
la Velk& Britanie, ktera bylagkolik let nejwtsSim emitentem sekuritizovanych
aktiv. Pokles britskych emisi byl z 271 miliard 8& miliard. Naproti tomu na-
piiklad Spaglsko zaznamenalo pokles pouze 18 miliard, z 80amilna 62 mi-
liard. Procentuékh tedy nejétSi propad zaznamenala Velka Britanie, kde se
propad pohyboval okolo 68%. DalSi staty zaznamepakfes v piiméru okolo
20%, druhy nej¥tSi pokles milo Némecko, které snizilo emisi o necelych 50%.
Zajimavym faktem je to, Ze jako jedina zerkterd v této dobvykazala vyssi
emisi, byloRecko, které se po#jl dostalo do vysokych platebnich probl&m
kvali velkému gredluzeni.Recko svou emisi zvySilo z hodnoty 12,7 miliard
EUR na 23 miliard EUR.

Jsou zde také zamkteré v roce 2009 zadnou sekuritizaci neuskubg Té-
mito zengmi jsou Finsko, Island a Rusko.

5.3.2 Sekuritizaéni procesy ve vybranych statech Evropy

Mezi nejproduktivijSi evropské staty v oblasti sekuritizacerp&telka Bri-
tanie, Spa#isko, Nizozemsko a Italie. S ohledem na velikoah&ouzské eko-
nomiky je s podivem, Ze vyuziva sekuritizace pookeajow, naproti tomu
Recko, které pat mezi mensi ekonomiky, vyuZivalo tohoto proceslmveas-
to.
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Velka Britanie

Sekuritizace jako forma fin&ni inovace je ve Velké Britanii pouzivana st
casgji. V roce 1999 Velk&ritanie sekuritizovala aktiva wodno€ cca 26 mi-

ard EUR Byla na top pozici také roce 2000, kdy celkovy podil na sekuritiz
v Evrope c¢inil 44%. Pak ji na #jakou dobu pedstihla Italie. Do konce rok
2001 byla Britanie off na prvnim mist v Evrops, kdy jgi podil na celkovyct
evropskych sekuritizamich procesechinil 35%. V roce 2008 emitovala seli-

tizované cenné papiryobjemu 271,Smiliar EUR. To odpovida 38% celko\
evropské emise. Yoce 2009 klesl tento objem na 8miliar EUR, coz odpovi-
da 21% clkové evropské emis

Velka Britanie
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Obrazek 160bjem emise cennych pafpive Velké Britanii roce 2008-
2009 (European Securitization Foru vlastni zpracovani)
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Jak uvadi Baums (2004) VB je nejen r&m sekuritizanim trhem
v Evrops, dava tak&adu inovativnich nabidek. Skéala aktiv, ktera bydausiti-
zovana v Britanii rychle roste.ddteré z nedavnych transakci tykajici se sekuri-
tizace vypovidaji o rozsahénnosti Britanie v tomto semu:

- National Westminster Bank sekuritizace 10 miliar&DJ z podnikovych
averu,

- Pobaka londynské banky Sumitomo vzrostla o 1,4 milialidgr diky seku-
ritizaci bankovnich fyjcek,

- Canary Wharf Finance vzrostly o 500 milioliber od sekuritizace leasingu
nemovitosti v Canary Whatrf.

Ostatni sekuritizace se tykaly kreditnich karedsiedi, apod.

Jednou z typickych inovaci Britanie je sekuritizgmeréznich tokKi celého
podnikani, znama také jako hlavni finance. Tentwadpaiti japonskeé investi
ni bance Nomura. Velkym problémem sekuritizace itéBii je podle Kothariho
(2002) kolkovné, kteréini 3,5% az 4% a je splatné postoupeni pohledavek.

ltalie

Bohaté zkuSenosti v oblasti sekuritiméch struktur ma i Italie. Jak uvadi
Simmons (2009) pr&vporadenské spalrosti casto pomahaji s rozvojem no-
vych inovativnich pravnich struktur a finarich produki v reakcich na pétby
investoi, poptavky na trhu nebo novych pravnidieqpisi. Poskytuji poraden-
stvi pro vSechny strany, které jsou zapojeny daisikacnich transakci, pravi-
delre napomahaji aranzén z prvnich fazi operacegetre studie proveditel-
nosti.

Mezi jejich nedavné sekuritizai transakce pé#it

- poradenstvi Banca IMI (Intesa Sanpaolo) jako anandéedouciho manaze-
ra na 750 milio EUR, sekuritizace dluhovych cennych péapiydanych
urcitymi bankami, pojisovnami spolénosti a dalSich pravnickych osob
(2008),

- poradenstvi BNP Paribas, Finanziaria InternaziomaRaiffeisen Zentral-
bank Osterreich v souvislosti s prvni a druhou &ekuritizace ve vysi 315
miliona EUR (2008),

- poradenstvi Capitalia, jako jediny aranzér a speleedouci manazer Ban-
ca di Roma, jakoijvodce HSBC a Morgan Stanley pod sgalan vedenim
manazery, sekuritizace ve vysi 2,5 miliardy EUR pmatfolio pohledavek
vyplyvajicich z hypoténich Uwra vytvoiené Banca di Roma (2007).
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Némecko

Objem sekuritizace v &necku tvdi jen maloucast z celkového objemu se-
kuritizace v Evrop. V roce 1995 vypracoval decky spolkovy tad pro ban-
kovni dohled ve spolupraci s EU a Deutsche Bunddspgavidla pro budouci
financni transakce. Volkswagen Financial Services AG aydstl 21. ledna
2010 novy program pro sekuritizacgtmeckych pohledavek z leasingu pomoci
hlavni spolénosti ,VCL Master S. A.“ Po rozvoji dmeckého sekuritizaniho
programu U¥ra na auto ,Driver® jmenoval VW Financial Services Adayera
Browna poradcem pro vyvoj nového sekuritizizh programu.

Prvni emise uskut@éna v ramci programu VCL Master Securitization zahr-
novala sérii ABC za ¢mecké leasingové pohledavky VW Leasingavgdni
vySi 345 mil. eur.

V z&i 2009 uspsre umistnila spolénost Volkswagen Leasing GmbH na trh
emisi ABS pod ozngenim VLC 11 (Volkswagen Car Lease 11). Emise sé&-skl
dala ze dvou transi. Prvni trangiely A v objemu 500 miliofh EUR byla ohod-
nocena spolaostmi Fitch a Standard’s and Poor’s ratingem AAAAMA TranSe
tridy B mela rating A+/A+ a byla emitovana v objemu 19,1 onlu EUR.

Transakce byla ozgana VCL 11, protoze Slo jiz o jedenactoutejrou seku-
ritizaci leasing od spolénosti Volkswagen. Do VCL 11 bylo zahrnutélyiz-
n¢ 39 tisic leasingovych smluv v hodad&@46,5 milionu EUR.

Jako SPV byl v tomtoifpadt pouZzit syndikat bank J.P. Morgan, VW Bank a
WestLB. Ocegni transi se odvijelo od jednésikini Euribor sazby. TranS&dy
A byla ohodnocena sazbou o 110 bazickychibogsSi neZ tato sazbdjda B
byla ocegna 250-ti bazickymi body.

Obrovsky zajem ze strany invesiofprihlasilo se 63 investérze 17 zemi)
potvrdil vedouci pozici spoémosti Volkswagen Leasing GmbH na trhu leasin-
govych smluv.

Recko

Recky tragicky vyvoj ochladil evropsky novy &ek v oblasti ekonomiky.
Nejvétsim rizikem pro znovunastartovdRiecka jsou rostouci ceny na evrop-
ském sekuritizénim trhu. Evropska sekuritizace se v &mnosti pipravuje na
dopady situace Recku na celou Evropu. Nep$i bezprosedni giginou situ-
ace VRecku je fiskalni krize, kdy primarni saldéni -7,7% v roce 2009
v kombinaci s velmi vysokym dluhem k GDP ve vysSi3Po a pokles HDP
0 1,2% v laiském roce. Toto vSe znamend, Ze riziko selhanipatomvestd
vyzaduji vysSi rizikovou prémii na nakigckych dluhopis.
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Do roku 2002 byl®Recko spolu s Itélii na top pozicich v oblasti sékaace.
Jak uvadi Colomer (201®ecko pouzilo k financovani svého deficitu sérii se-
kuritizacnich program, které se staly nastrojem pro podporu rozvoje Ward
dluhopisovych trh, stejré jako k diverzifikaci finadnich zdroji. Prostednic-
tvim fady obchod:

- jako Atlas sekuritizace SA,cé@lového subjektu, ktery vydal cca 2 miliardy
USD ve dvou tranSich s pohyblivym kurzem,

- Ariadne 650 miliod USD na budouci statni loterijni pohledavky,

- Recka sekuritizace SA (445 milionUSD) podporovala budoucitipmy ze
spotebnich G¥ra.

Recko nebylo schopno plnit normy Evropské unie. Tgbzhody probhly
v dok®, kdy byloRecko postizeno sankcemi ze strany EU. Podle adhadly-
tiki z Unicredit, bylo celkem 44 feckych transakci strukturovano
s odhadovanym aktualnim nesplacenym dluhem zhrelyg$i 57 miliard USD.

Z davodu vSech makroekonomickych udalosti dochazi postk oslabeni
ratingu jednotlivych transakci a tim se saege¢ zvySuje Urova rizika vSech
transakci.

5.3.3 Porovnani pomeru sekuritizovanych aktivit k HDP ve vybranych
evropskych zemich

Sekuritizace novych aktiv fize byt UspSna pouze vifpad, Ze je provagha

v podminkach ekonomickynmistu. Pokles irstu, zvySovani nezatstnanosti a
zvySovani inflace jsou vlivy s negativninigmbenim na platebni schopnost ob-
¢am. Tato okolnost ovliituje jak poskytovani novych éxa, tak schopnost
splacet stavajici @vy. To jecini rizikovéjSi a tim u nich dochazi ke snizovani
ratingu. V sodasné dob tomu gispiva i nedvéra v trh jako takovy. ZvySovani
uhrnu nesplacenych aktiv souvisi pfase snizenim ekonomické vykonnosti
jednotlivych zemi.

Nasledujici graf ukazuje objem sekuritizovanychivaktHDP ve vybranych
zemich.
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Pomeér sekuritizace k HDP ve vybranych zemich
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Obrazek 17Poner sekuritizovanych aktiv k HDP wtatech Evrop
v letech 2007 — 200@urostat, vlastni zpracovai

Z grafu¢. 17 vyplyva, B objem sekuritizvanych aktiv jevzdy rekolikana-
sobré vyssi, nez HDP dané zen Velmi dolie viditelny je tento pogr
v Recku, které méa na & HDP velmi vysky objem sekuritizovanych akti
Naopak Nmecko, které ma velmi zdravé finance, ma n& HDP pongrné
may prirastek sekuritizovanyc aktiv. Pongrné zarazejic se jevi pray poner
v Recku, kde podle Gd&jz Eurostatu a webu pro Evropskou sekuriti je ob-
jem sekuritizovanych aktiv az 90 krat vySSi nez HE#R zem. Zajimaveé je
také porovnani vyvoje, kdy ve vdech zemic vyjimkou Recka, do3lo roce
2009 k Ubytku sekuritizaci

5.3.4 Sekuritizace podle druhu podkladového aktiva a hypte¢ni ban-
kovnictvi v Evropé

Jednou xyznamnych zprav pro trh sekuritizace a jeho obnow Evrops
z posledni doby, bylo kstopadu 2009 oznameni o uvedetiniovych sekuri-
zaci ra primarni trh. Rvodci byli Tesco Property Finance 2, Volkswageia-
sing a Lloyds Banking Group. Marco Anghebgaditel ESF o této udalostkl,
Ze jde o velmi pozitivni signal pro trh, kteryigpéje k rastu evropské ekoncdi-
Ky.

Nasledujici tabulka ukape objem sekuritizace podle druhu podkladovék-
tiva ve 4.¢tvrtleti 2009 vjednotlivych zemich EL
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Tabulka 8: Objem sekuritizace podle druhu podklg&thavaktiva ve 4tvrtleti 2009

v jednotlivych zemich EU, (European Securitizakonum, vlastni zpracovani)

v ”é"L'JaF'gdaCh ABS CDO| CMBS RMBS Celkem
Belgie - 8,3 - 5,6 13,9
Francie 1,9 - - - 1,9
Némecko 1,2 1,6 - - 2,8
Recko 0,5 - - - 0,5
Irsko 0,0 - - 3,1 3,1
Italie 5,8 - - 10,6 16,4
Holandsko - 1,3 - 8,1 9,5
Portugalsko 0,4 - - 1,8 2,3
Sparglsko 2,0 53 - 3,7 11,0
Anglie 1,5 3,6 - 17,3 22,4

Ve vSech statech byl nepsi objem sekuritizace aktiv tieny RMBS, tedy
cennymi papiry, kterych podkladovym aktivem je higka.

Zdroje financovani hypodaich G\&ra jsou tvaeny v ramci Evropské unie cca
ze 60 % pasivni obchody bank, z velidsti jsou to primarni vklady klieit
bank, cca 20 % twd HZL. Modelem MBS jsou financovany pouze 2 % hypo-
tecnich Uvru.

Trh MBS v Evrog neroste ve srovnani s USA tak rychiento vyvoj ma podle
Sankota (2003)dkolik davodu:

Sekuritizace v Evrap zistava relative drahd a kapitalav naraéna. Podle
piedpigsi pro &etnictvi v mnoha evropskych zemich jsou MBS wvddv roz-
vaze. Direktiva 98/32/ECiftom pripousti az 50% podil MBS na celkovém ob-
jemu poskytnutych Gru.

Clanek 92 a 93 pravnihtadu Evropského spalenstvi nahlizi na podporu
formou statnich zaruk jako by byla prvkem nekalét&te. Protoclenské staty
EU negipoustji vytvareni narodnich agentur, podobnych americkym federal-
nim agenturam.

Pravni slozitost a nedostatek standardizace — dehiek rozdilnosti pravidel
v jednotlivych zemich EU Zsobuje nedostatek pouzitelnych dat v mnoha ob-
lastech ¢etre ohodnoceni nemovitosti, chybi nucené prodejnigaory a neni
dostatén¢é reSeno #vejSi splaceni. Liita k prohlaseni hypotéky za propadiou
muze byt fizreé dlouha a opa&eni na ochranu spebitele to nemusi hypatei-
mu \&fiteli vilbec umozZznit. T&ini oceiovani cennych papirvelmi obtizné.

Evropské hypot@ni banky maji pevhregulované portfolio &iteld, ktefi fi-
nancuji jejich hypoténi aktiva, a to progednictvim investic do rozsahlych emi-
si hypoténich zastavnich ligt(HZL). Evropské hypotai instituce musi byt
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schopné zajistit kapitalové kryti hypotého Uvru na celou dobu jeho trvani.
Hypoteini Owry zastavaji v @etnictvi bank a jsou kapitaldwarané. Rizika
(vcetre rizika precasného splacenijigtavaji v bankovni bilanci.

5.3.5 Re3eni krize v Evrog

Rostouci mezinarodni snaha o zlepSenigievani informaci o podklado-
vych aktivech u RMBS vedlo European securitizafmmum (ESF) k tomu, aby
se seSlo sipdstaviteli trhu a spate¢ vytvorili navrh pravidel nazvany ,Zasady
emitentit RMBS pro transparentnost a ¥ggovani“. Tento navrh byl vytien
proto, abytidil vykazovani a transparentnost evropskych RMBS.

Mnoho bank a investrse dobrovol#a pripojilo k této iniciatiw, ratingové
agentury se domluvily na pouzivani jednotné ,Saylqro podavani zprav s
ohledem na Udaje o podkladovych dluzich pro kompleirukturu produkt

Evropska centralni banka oznamila 20. listopad®2qiisreni jejiho kritéria
zpasobilosti pro ABS v systému zajiéiti. Od 1. bezna 2010 je poZzadovano, aby
vSechny no¥ vydané ABS rily pii emisi hodnoceni ditriple-A. Je aplikovano
pravidlo "Druhy nejlepSi”, coZ znamena4, Ze takédroejlepSi dostupné hodno-
ceni musi byt v souladu s minimalnim pouzitelnymiteém. Navic, od 1.iezna
2011 pravidlo ,Druhy nejlepSi* a pozadavek mit pt@sdva ratingy (minimalni
rating A-/A3 kthem Zzivota transakce) plati pro vSechny ABS, bdedhna je-
jich datum vydani.

Evropska unie navrhla, aby si banky ponechaly Skairsiizovanych produk-
tu, které prodavaji k zlepSeni upisovaci uravn

5.4 Srovnani USA a Evropy

Objemy emitovanych ABS v USA vic neZ dvojnasélptevysuji objemy
ABS v Evrog. Jednim z @ivodi miZe byt velikost danych tth Optimalni veli-
kost sekuritizovanych aktiv je fdadu cca sta miliGh a tento pozadavek je
vzhledem k velikosti amerického trhu sna&grdosazitelny. V USA byl cely
proces navic (viz¢ast podpora statu) uléen zasahy agentur federalni viady
USA.

Kli¢ovy rozdil mezi trhy USA a Evropy je vSak nejvidditelny u MBS. Na
americkém trhu dominuje fixni Urokova mira. Té&navé tretiny hypoténich
avéra (65%) drzenych federalnimi agenturami ma fixnibsaza 30 let a dalSich
15% na 15 let. Pouze 10% hypé&ieech Gwra vyuziva proninlivou sazbu a ta se
meni podle indexu, ktery je vytv@n na zaklagvyvoje urokovych sazeb v sek-
toru.
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V Evrope byl hypot&ni uwr zahrnut do skuny zakladnich prodult nali-
zenych #iznymi institucemi na trhu.is 70% novych hypotaich Owra ma
variabilni Urokovou miru (pteini perioda s fixni sazbou az néat pet). Fo-
dobna aktiva jsou samiimeé mnohem obtiZgi sekuritizovatelna, protoze zi
chybi objektivni indikator prawghodobného vynosu pro majitele cennychi-
ra.

Americké hypoténi banky se nemusi prim&rizabyvat zajisinim kapitalu
jako podminkou pro poskytovani & a potebuji pouze limitovany vlastnia-
pital pro svowinnost. Hypcecni Uwry maji jinou klasifikaci v detnictvi bank
a jsou kapitalo¥ narané. Rizika (¢etre rizika predcasného splacel zistavaji
v bankovni bilanci.

5.4.1 Objem emisesekuritizovanych CP vUSA v Evropé

Nasledujici graf a tabulky zobrazt vyvoj objemu ensi od roku 2000 d
roku 2009. Udaje amerického sekuritizaiho trhu jsou uvedenv EUR —
pramérny kurz eura na konci sledovaného obd
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Tabulka 9: Vyvoj objemu emise v Evéq@P Morgan, Merrill Lynch, Thomson Fi-
nancial, SIFMA, vlastni zpracovani)

(v miliardach EUR) Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL
2000 14,1 16,4 21,4 26,3 78,2
2001 20,5 43,2 22,7 66,2 152,6
2002 24,3 42,6 35,7 55,1 157,7
2003 43,3 51,9 39,7 82,4 217,3
2004 55,8 59 53,2 75,5 243,5
2005 47,8 94,4 41,5 143,3 327
2006 69 114,3 112,8 184,9 481
2007 128,7 152 98,3 74,7 453,7
2008 40 169,6 134,1 367,6 711,3
2009 123,2 81,2 114,7 94,9 414,1

Tabulka 10: Vyvoj objemu emise v USA ( Bloombd?gyidrgan, Merrill Lynch,
SIFMA, vlastni zpracovani)

(v miliardach EUR) TOTAL
2000 1 088,00
2001 2 308,40
2002 2592,70
2003 2914,50
2004 1 956,60
2005 2 650,60
2006 2 455,80
2007 2 147,10
2008 933,60
2009 1358,90
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Tabulka 11: Komparace emisi sekuritizovanych deowych produkt, Evropa /
USA (European Securitization Forum, American Séization Forum, vlastni zpra-

covani)

Rok

Evropa

USA

mlid. EUR

meziro¢ni nardst
(%)

mlid. EUR

meziro¢ni nardst
(%)

2000

78,20

1088,00

2001

152,60

95,14

2308,40

112,17

2002

157,70

3,34

2592,70

12,32

2003

217,30

37,79

2914,50

12,41

2004

243,50

12,06

1956,60

-32,87|

2005

327,00

34,29

2650,60

35,47,

2006

481,00

47,09

2455,80

-7,35

2007

453,71

-5,67

2147,12

-12,57

2008

711,28

56,77

933,63

-56,52

2009

414,08

-41,78

1358,90

45,55

Objem emisi se vyraZnisil uz od p&atku sledovaného obdobi. Zatimco v
Evrope bylo emitovano necelych 100 miliard EUR v sekadtianych aktivech,
ve Spojenych statech to byta@stka vySSi nez 1000 miliard EUR. Zatim co
v USA byl tento objem v roce 2000 té&iml4 krat ¥tSi, v roce 2007 byl tento
naskok uz jenom 5 nasobny.

Z grafu a tabulek zachycujicich vyvoj objemu emisétech 2000 az 2009
Evrops a ve Spojenych statede patrné, Ze tyto objemy se v prvnich letech té#es
zvySovaly. Jednim z faktdy které zgisobily tento jev, byly velmi nizké Grokové
sazbhy, které po teroristickych Utocich 11ii ZZ001 zavedla &Sina s¥tovych
centralnich bank. Celo&tova ekonomika se dostala do velkych proliévia-
dy se prosednictvim monetarni politiky a nizkych Grokovyclzsh centralnich
bank snazily touto cestou oZivit ekonomiku. Objewiri po celém sité rychle
rostl. Zejména pak v USA.

Podobna situace byla také v Ewpxde pomalu nastavala recese a nizké
arokové sazby byly jednim z néstigpk recesi odvratit. NeftSi procentudlni
narist sekuritizace byl pro Evropskou oblast mezi r@k0 a 2001. Tehdy se
témei zdvojnasobil. V dalSich letech bylst ve &tSing let vice nez 30% a mezi
roky 2007 a 2008 dokonce 57%.

Zajimava situace nastala v roce 2008, kdy byla rovemitovana sekuriti-
zovana aktiva v hodnet711,3 miliard EUR, tedy nejvice z celého sledované
obdobi, zatimco ve Spojenych statech v témze rotmealy nejmén sekuriti-
zovanych aktiv, v hodnat,pouze” 933,6 miliard EUR. Zatim co Evropa pokra-
¢ovala v fistu o vic jak 60 % a vyrazny pokles nastal az e 12@09, v USA byl
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tento trend fesre opany. Mezirani pokles mezi lety 2008 a 20@il vice
nez 42% a objem sekuritizovanych pépse dostal pod urosteroku 2006, do-
konce se fblizil datim z konce roku 2005. Tento fakt byligobeny nastupem
hospodéské krize ve Spojenych statech a snahou evropdigk o limitovani
dopadh této krize na evropsky sekuritigd trh.

V roce 2008 doSlo k prudkému snizeni Urokovych ls&aopskou centralni
bankou (ECB) a Anglickou bankou (Bank of England)2h% a 1 %. Negativ-
nim jevem byl vyvoj hrubého domaciho produktu, ktee pohyboval ve&sSing
stati Evropy v zapornych hodnotach. Také hodnoty n€samanosti byly neijp-
znivé. Nezarsstnanost ve statech Evropské unie dosahoval 7,4vé sdatech
eurozony dokonce 8 %. Nejpgi nezamistnanost byla ve Spésku, a to 14,4
%.

Vroce 2009 nadale pokfavaly problémy s nezafmstnanosti i nizkym
hrubym domacim produktem. Ve statech eurozony byeosinci nezawstna-
nost 9,9 % a v EU 27 9,5 %. Vitéhoz roku dosahovaly hodnoty nezaina-
nosti u eurozény 9,8 % a u EU27 9,3 %.

5.4.2 Emise sekuritizovanych CP v USA a v Evrop podle druhu pod-
kladového produktu

Sekuritizované cenné papiry se podle druhu podkktuw aktiva n&jastji
¢leni v Evrog na tyto zakladni typy: ABS (asset-backed secsiiti€DO (col-
lateralised debt obligations), CMBS (commercial tgage-backed securities),
RMBS (residential mortgage-backed securities).

V USA jsou netasgji emitovanymi cennymi papiry ABS, CDO, Agency
MBS, Non-Agency CMBS a Non-Agency RMBS. V nasledigiasti byla pro-
veda analyza jejich emisi v letech 2007 — 20009.

Stav v roce 2007

Evropska sekuritizace dosahla objem v 1Q 128,fardiEUR, témt dvoj-
nasobek v porovnani se stejnym obdobim v roce 208fis@EsrejSimi produk-
ty byly MBS, objemy jejich emisifpdstavovaly 70 % z celkové emise CP na
trhu.

NejvétsSi objemy emisi s 81,1 miliard EUR tilg RMBS, které pedstavovaly
61 % z celkovych emisi. Druhé vi@ai, v objemu 25,9 miliard EUR, byly
CDO. V porovnani siedchozim ¢tvrtletim Slo jen o mirny ast. Treti,

s objemem 11,9 miliar EUR, byly CMBS.
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Evropska sekuritizace dosahovala 280,7 miliard BUBRvNi polovirg roku
2007, témt o 70% vysSi nez 168,0 miliard EUR vydanych zangtejbdobi v
roce 2006. V 2Q objemipdstavoval 152 miliard EUR, coz bylo o 44% vice nez
v druhémétvrtleti 2006.

Cenné papiry kryté hypotékami (RMBS) tip 77,8 % z celkové emise.
CDO skortily na druhém mist Objem emise klesl v 3Q na 98,3 miliardy EUR
ve srovnani s 152 miliardami EUReglchoziho obdobi. RMBS si i nadale drze-
ly prvni pricku, a objem pedstavoval 53,2 % z celkovych emisi, ale v globéale
jejich objem klesal, ficinou bylo oslabeni na éovém trhu.

V 4Q trh se sekuritizovanymi cennymi papiry v Ewraimsahl objemu 74,7
miliard EUR, coZ bylo o 60,6% vice, nez ve stejr@dobi 2006 a o0 23,6% vi-
ce nez v 4Q roku 2005.

Tabulka 12: Emise sekuritizovanych cennych papadle druli v roce 2007, Evro-

pa (European Securitization Forum,vlastni zpracdyan

(vmiliardach EUR) 2007:Q1 2007:Q2 2007:Q3 2007:Q4 | Celkem 2007
ABS 9.8 211 14.1 12.8 57.8
CDO 25.9 28.1 25.0 9.7 88.7
CMBS 11.9 25.0 6.0 4.7 47.6
RMBS 81l.1 77.8 53.2 47.5 259.7
Celkem 128.7 152.0 98.3 74.7 453.7

Tabulka¢. 13 ukazuje hodnotu aktiv sekuritizovanych na Gz&mojenych
stati v roce 2007. Nejvyznandjsi polozkou zde byly Agency MBS, které zahr-
nuji hypotéky souvisejici s nekoniafmi nemovitostmi — RMBS a hypotéky
spojené s komeénimi nemovitostmi — CMBS.

Tabulka 13: Emise sekuritizovanych cennych papadle druli v roce 2007, USA
(European Securitization Forum, American SecuritmaForum, vlastni zpracova-

ni)

(vmiliardach EUR) | 2007:Q1 2007:Q2 2007:Q3 2007:Q4 é&kem 2007
ABS 133.4 127.9 60.3 49.8 371.4
CDO 124.7 132.6 65.0 29.7 362.0
Agency MBS 198.3 213.6 226.0 220.1 857.9
Non-Agency

CMBS 43.0 67.9 36.4 19.3 166.6
Non-Agency

RMBS 159.2 145.7 67.8 26.6 399.2
Celkem 658.6 687.6 455.4 345.5 2147.1
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Stav v roce 2008

Sekuritizace CP v Evr@pklesla v prvnimétvrtleti roku 2008 na 40 miliard
EUR ve srovnani s 128,7 miliardami EUR v prvrivrtleti 2007 a 74,7 miliar-
dami EUR v posledninitvrtleti. RMBS byly i nadale hlavnim druhem CP s ob
jemem 27,2 miliard EUR. Podlgloody’s Investors Servicbolo 85% evrop-
skych sekuritizovanych CP s ratingem AAA.

V 2Q byla hodnota emise sekuritizovanych CP 169jérd EUR. \&tSina
now vytvorenych sekuritizovanych produkbyla primarg uréena k financova-
ni likvidity prostednictvim nastrdj centralnich bank, pouze malé objemy byly
prodané na primarnim trhu. Podle odhadu Royal Bankcotland, fiblizné
91% vSech sekuritizovanych CP a az 99% RMBS bylgepbany pro &ely
likvidity.

Ve 3. c¢tvrtleti byl objem vydanych CP 134,1 miliard EURhTzistal v Q3
stadle zmrazeny. Podle Dealogicu, bytsSina sekuritizovanych CP zachovéava-
n4, pravdpodobré pro repo dely. S vyjimkou ABS, byla Wrova kvalita pro
vétSinu obchodovatelnych a neobchodovatelnych aktivema na BBB. Na-
vzdory tlaku na CP kryté hypotékami, se v Ewropnnym papim RMBS dai-
lo a v Q3 zaznamenaly pouze mirné poklesy. Analtigcredit predikovali, Ze
budou CMBS v nésledujicichasicichcelit zavaznym probléfim a mize jim
byt snizeny rating. Nejprobléem&gimi aktivy v Q3 byly CDO.

Tabulka 14: Emise sekuritizovanych cennych papdadle druli v roce 2008, Evro-
pa (European Securitization Forum,vlastni zpracoya

(v miliardach EUR) 2008:Q1 2008:Q2 2008:Q3 2008:Q4| TOTAL
ABS 10,1 12,7 11,6 38,6 73,0
CDO 2,0 10,2 14,0 21,9 48,1
CMBS 0,7 0,7 3,4 0,1 4,9
RMBS 27,2 146,0 105,0 307,1 585,3
Total 40,0 169,6 134,1 367,6 711,3

V 4Q se vice nez 95% vSech emisi v E¥raachovavaly pro repocély,
zejména pro ECB2 (ECB — European Central Bank) @ B@OE — Bank of
England). Finaéni instituce pislibily 287 miliard liber na zvySeni likvidity.
Spojené kralovstvi oznamila@kolik opateni na podporu RMBS a ABS.

ECB v 4Q zpisnila kritéria pro repo, vzhledem k ratingu AB$%0 ABS vy-
dané po 1. ieznu 2009 vyzadovali AAA rating. Pro ABS vydangeg 1.
bireznem 2009, byla @tena vyjimka z této nové povinnosti do *ebna 2010.
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Nasledujici tabulk&.15 udava pro srovnani s Evropou objemyastji se-
kuritizovanych cennych paipodle druli v roce 2008 v USA.

Tabulka 15: Emise sekuritizovanych cennych papadle druli v roce 2008, USA
(European Securitization Forum, American SecuritmaForum, vlastni zpracova-

ni)

(v miliardach EUR) 2008:Q1 2008:Q2 2008:Q3 2008:Q4 | TOTAL
ABS 32,6 40,0 14,2 1,9 88,7
CDO 12,4 15,0 9,1 3,6 40,1
Agency MBS 204,9 239,8 181,0 153,3 779,0
Non-Agency CMBS 3,5 4.8 0,1 0,0 8,4
Non-Agency RMBS 7,6 8,7 0,9 0,1 17,4
Total 261,0 308,3 205,4 158,9 933,6

Trh USA zaznamenal v roce 2008 vyrggich znén, mnozstvi sekuritizova-
nych cennych papirkleslo o vice nez polovinu. Pokles se tykal jak B3/ tak
RMBS, ve 3. a 4¢tvrtleti roku 2008 CMBS a RMBS té&fhnerostly.

Stav v roce 2009

V 1. ¢tvrtleti emise ABS fedstavovaly 123.2 miliard EUR. Ve srovnani s
koncem roku 2008 to byl obrovsky pokles. Z tohddjemu nejpodstatijSi ¢ast
tvorily pravé RMBS a CDO, a toifblizné 68,1%. Analytici Unicredit progno-
zovali, ze tento poklesime pokrgovat.

V tomto obdobi byl bankovni sektéast&né podpdeny systémem viadnich
zaruk. Bhem druhéhcctvrtleti byla hodnota emitovanych CP 81,2 miliard
EUR. 99% vSech cennych papse zachovavalo pro udrzeni likvidity. Koncem
druhéhodctvrtleti prokehly dweé velké emise, v UK byly emitované CMBS a ve
Sparglsku byly emitované RMBS.

Tabulka 16: Emise sekuritizovanych cennych papadle druli v roce 2009, Evro-
pa (European Securitization Forum, vlastni zpracoya

(v miliardach EUR) 2009:Q1 2009:Q2 2009:Q3 2009:Q4 | TOTAL
ABS 17,5 10,4 111 13,4 52,5
CDO 40,5 16,9 18,6 31,2 107,1
CMBS 8,9 0,5 6 0 15,5
RMBS 56,2 53,4 79 50,3 239
Total 123,2 81,2 114,7 94,9 414,1
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V Q3 byla hodnota emitovanych CP v objemu 114,7amllEUR. Cenné pa-
piry umistné na véejném trhu pedstavovaly pouze 5,4 % vSech emisifetim
Ctvrtleti. Zbytek byl ponechan v bankach. igg¢ obchodovatelné CP byly
Tesco Finance 2 (CMBS), Permanent Master TrustetssiRMBS), a
Volkswagen Car Lease 11 (ABS).

V 4Q dosahoval objem sekuritizace 94,9 miliard EOBnto objem byl nizsi
o priblizné 70% ve srovnani se stejnym obdobimskeho roku. Evropa zazila
na trzich s CP mirné zlepSeni.

V porovnani s rokem 2008 se v roce 2009 mnozsktirgezovanych cennych
papiiti v Evrop razantg snizilo. Evropsky trh tak kopiroval trend nastesioy
v USA, jen s rénim zpozdnim.

V USA bylo patrné ufité oziveni u RMBS, vzestup byl ro¥h u Agency
MBS, nadale dominovaly agentury (Fannie Mae, Freeddac, Ginnie Mae),
které emitovaly fiblizné 91,0% vSech emisi vvrtémc tvrtleti.

Tabulka 17: Emise sekuritizovanych cennych papadle druli v roce 2009, USA
(European Securitization Forum, American SecuritmaForum, vlastni zpracova-
ni)

(v miliardach EUR) 2009:Q1 2009:Q2| 2009:Q3 2009:Q4 TOTAL
ABS 12,3 35,7 34,9 20,0 102,9
CDO 0,1 1,0 0,1 0,3 1,6
Agency MBS 259,3 419,7 310,1 2419 1231,0
Non-Agency CMBS 0,0 0,2 0,1 0,9 1,2
Non-Agency RMBS 1,7 10,3 7,3 2,9 22,2
Total 273,5 466,7 352,6 266,0 1358,9

Sumarr vyvoj objemu emisi ABS, CDO, CMBS a RMBS za obd2007 —
2009 v Evrop udava nasleduijici tabulka.

Tabulka 18: Emise sekuritizovanych cennych papadle druli v obdobi 2007 —
2009, Evropa (European Securitization Forum, vlagpracovani)

(v miliardach EUR) | 2007 2007 2008 2008 2009 2009
ABS 57,8 12,74% 73,0 10,27% 52,5 12,68%
CDO 88,7 19,55% 48,1 6,74% 107,1 25,87%
CMBS 47,6 10,49% 4,9 0,69% 15,5 3,74%
RMBS 259,6 57,22% 585,3 82,31% 239,0 57,73%
Total 453,7 100% 711,3 100% 414,0 100,00%
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Z tabulky¢. 18 je Zejmé, Ze nejtSi objem ve vSech sledovanych letech 2007
az 2009 v Evrop zaujimaji cenné papiry zagse zastavnim pravem k obytnym
nemovitostem (RMBS — Residential mortgage-backedirgees). Naopak nej-
nizSich objem dosahuji obchodované cenné papiry zajitzastavnim pravem
k neobytnym nemovitostem (CMBS — Commercial morgghgcked securities).

Podily jednotlivych druh @ sekuritizovanych CP v letech 2007 - 2009

100% -
80% -
60% -
40% -

20% - 19,55%

0% -

Hodnoty v %

25,87%

2007 2008 2009
Rok

W ABS 0 CDO B CMBS B RMBS |

Obrazek 19: Podily jednotlivych drialsekuritizovanych CP v letech 2007 —
2009, Evropa (European Securitization Forum, vlagpracovani)

V grafu¢. 19 je Zetelr® vidét, ze skupina RMBS tid nejwtsSi ¢ast z emise
v Evrop (v praiméru za 3 roky tvéi 65 % z celkové emise), druhou negi
skupinou jsou CDO (tyto two v praméru 17 %). Je zajimavé sledovat velkou
zmenu v roce 2008.

Sumarr vyvoj objemu emisi ABS, CDO, Agency MBS, Non-Aggr€MBS
a Non-Agency RMBS za obdobi 2007 — 2009 v USA ud#sledujici tabulka
¢. 19.

Tabulka 19: Emise sekuritizovanych cennych papadle druli v obdobi 2007 —
2009, USA (European Securitization Forum, AmeriSaouritizaton Forum, vlastni
zpracovani)

(v miliardach EUR) 2007 2007 2008 2008 2009 2009
ABS 371,4 17,30% 88,7 9,50% 102,9 7,57%
CDO 352,0 16,39% 40,1 4,30% 1,6 0,12%
Agency MBS 857,9 39,96% 779,0 83,44% 1231,0 90,59%
Non-Agency CMBS | 166,6 7,76% 8,4 0,90% 1,2 0,09%
Non-Agency RMBS | 399,2 18,59% 17,4 1,86% 22,2 1,63%
Total 2147,1 100% 933,6 100% 1358,9 100%
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Pfi pohledu na tabulku Ize konstatovat, ze o¢leu roku 2007 zaznamenaly
nej\vetsSi pokles Non-Agency RMBS (cenné papiry z&jst zastavnim pravem
k obytnym nemovitostem) a CDO (kryté dluhové cepagiry).

V nasledujicim grafd. 20 je patrné, Ze negjtsi objem emitovanych cennych
papiit tvoii Agency MBS.

Podily jednotlivych druhi sekuritizovanych CP v letech 2007-2009
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HABS mCDO mAgency MBS ® Non-Agency CMBS & Non-Agency RMBS

Obrazek 20: Podily jednotlivych drialsekuritizovanych CP v letech 2007 —
2009, USA (European Securitization Forum, AmeriSaouritizaton Forum, vlastni
zpracovani)

Sekuritizaci na trhu USA i nadale dominovaly agepteannie Mae, Freddie
Mac a Ginnie Mae, v roce 2009 dosahujici 90,59 #cl&misi. Emise ABS
byly i nadale relativé silné, podporovanéasté&éné programem TALF (Term
Asset Backed Securities Loan Facility), ktery jéamy k odkupu cennych papi-
ra krytych studentskymi, spibitelskymi G¢ry, Uwery z kreditnich karet, ale
také hypoteénimi zastavnimi listy. #odné mél program zet jen do 31. pro-
since 2009, ale americka centralni banka (FED)iiitez$latnost do 30¢ervna
2010.

5.4.3 Emise sekuritizovanych CP v USA a v Evrop podle ratingového
ohodnoceni

Dulezitym parametrem pro rozhodovani invest@ i ratingové ohodnoceni
aktiv v baltku sekuritizovanych aktiv. V procesu sekuritizateadnoceni cen-
nych papiéi provadi k tomu uené specialni organizace — ratingoveé spuaeti.
Mezi nejznamgjSi swtové ratingové spobmosti pati Standard & Poor’s, Moo-
dy’s a Fitch. Tyto spotmosti nEly fungovat jako nezavislé instituce, které ob-
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jektivné a dle skut&nosti maji ohodnocovat sekuritizované aktiva, tovSak
nestalo. Jak krize ukazala, mnoho aktiv ohodnodesjupgm AAA, tuto kva-
litu vibec nedosahovalo. Otazkou je, tomu tak bylo, zda to bylo chybou
jednotlival, nebose jednalo o cilenou a ¥edem promysSlenou chybu, ktera
pomohla Spatné hypotéky dostat za hranice statu.

Duvodem byly metodologické chyby, ale tak&eateni konfliki zajmi. Jest
v roce 2004 byla uednostiovana samoregulace ratingovych agentur, vSechny
velké ratingové agentury se tehdihpasily k dodrzovani Etického kodexu or-
ganizace IOSCO (Mezinarodni organizace Komisi mmané papiry)Zakon o
regulaci ratingovych agentur byl v USA gijat az v roce 2006. V Evra@pse
pristoupilo k regulaci ratingovych agentur ggiozdji, a to v roce 2009. Tyto
opateni vSak n&Si problémy nedost&®e konkurence na ratingovém trhu a
odpowdnost samotnych ratingovych agentur. Jestlize tiagralati emitenti,
kromé konfliktu zajmu se brzdi i konkurence. Na vznikaviich ratingovych
agentur nemaji zdjem ani dominujici agentury, amitenti, kt¢i maji se stava-
jicimi agenturami vybudované dlouholeté vztahy.

Nasledujici tabulky a grafy zaznamenavaiji jednéttbjemy vydanych seku-
ritizovanych cennych pagimpodle ratingového hodnoceni v Evéagpv Americe
v letech 2007 - 2009.

Tabulka 20: Emise sekuritizovanych cennych papdadle ratingu v obdobi 2007 —
2009, Evropa (European Securitization Forum, vlagpracovani)

(v miliardach EUR, v %) 2007 2007 2008 2008 2009 2009

AAA 308,7 68,04% | 554,7 78,01%  303,0 73,17%
AA 17,2 3,79% 28,7 4,04% 13,8 3,33%

A 57,9 12,76% | 58,1 8,17% 31,3 7,569
BBB a nize 22,5 4,96% 11,2 1,58% 14,1 3,40%
Nehodnoceno 47,4 10,45% 58,6 8,21% 51,9 12,53%
Evropa celkem 453,7 100,00% 711,3 100,00% 414,1 100,00%

Ve vSech sledovanych letech bylo zobchodovano cejgekuritizovanych
aktiv hodnocenych ratingovou znamkou AAA. Objetohto obchod dosahl
svého vrcholu v roce 2008 ve vySi 554,7 mld. EURopBk nejmensi objem
mela sekuritizované aktiva se znamkou BBB a niZsi.
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Obrazek 21: Emise sekuritizovanych cennych ggpadie ratingu v roce

2009, Evropa (European Securitization Forum,vlagfmacovani)

V tabulce¢. 21 je uveden objem sekuritizovanych aktiv podkngu ve Spo-
jenych statech americkych vletech 2007 — 2009.£tOje patrné,
z ohodnocenych sekuritizovanych aktiv dosahovajac¢ti&ch objend sekuriti-

zovana aktiva se znamkou AAA.

ze

Tabulka 21: Emise sekuritizovanych cennych papdédle ratingu v obdobi 2007 —
2009, USA (European Securitization Forum, AmeriSaouritizaton Forum, vlastni

zpracovani)

(v miliardach euro, v %) 2007 2007 2008 2008 2009, 0™
AAA 378,5 17,63%| 103,9 11,139 82,3 6,06%
AA 21,0 0,98% | 4,0 0,43%| 0,3 0,02%
A 20,5 0,95% | 4.4 0,47%| 2,2 0,16%
BBB a nize 20,0 093% | 28 0,30%| 0,8 0,06%
Nehodnoceno 849,2 39,55%| 39,5 4,23% | 42,3 3,11%
Agency MBS 857,9 39,96%| 779,0 83,44%| 1231,0| 90,59%
USA celkem 2147,1Q 100% | 933,6 100% | 1358,9| 100%
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Graf sekuritizovanych CP v USA podle ratingu 2009
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Obrazek 22: Emise sekuritizovanych cennych ggpadle ratingu v roce
2009, USA (European Securitization Forum, AmeriSaouritizaton Forum, viastni
zpracovani)

Moody’s je jedna z nejpresti&Bich ratingovych agentur a jeji ohodnoceni
maji vyrazny vliv na rozhodnuti budoucich investdddleni ratingovych zna-
mek touto agenturou v EU a v USA, v roce 2008 a920@azoiiuji nasledujici
dwv¢ tabulkyc¢. 22 ac¢. 23.

Tabulka 22: Ratingové ohodnoceni sekuritidah aktiv Moody’s EU v roce 2008 a
2009, (Moody’s , European Securitization Forumstriazpracovani)

Rating 2009: Q1 | 2009: 02 [ 2009: Q3 | 2009: Q4 § 2008: Q1 | 2008: Q2 [ 2008: Q3 | 2008: Q4
Aaa/AAA 80,71% 79,57% 78,04% 75,64% 85,45% 84,13% 84,29% 81,09%
Aa/AA 6,94% 8,11% 8,65% 9,81% 5,22% 5,75% 541% 6,54%
AA 4,66% 4,40% 5,03% 5,87% 4,37% 4,82% 4,87% 5,58%
Baa/BBB 3,96% 3,52% 3,59% 3,81% 3,85% 3,63% 3,63% 4,18%
Ba/BB 1,27% 1,36% 1,44% 1,46% 0,84% 1,10% 1,04% 1,21%
B/B 0,75% 0,76% 0,82% 0,87% 0,10% 0,20% 0,22% 0,44%
Caa/CCC 0,80% 0,92% 1,06% 1,15% 0,05% 0,13% 0,26% 0,57%
Ca/CC 0,68% 0,92% 0,92% 0,89% 0,03% 0,12% 0,11% 0,17%
C/C 0,23% 0,43% 0,45% 0,50% 0,07% 0,13% 0,17% 0,21%
Celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% J 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
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Tabulka 23: Ratingové ohodnoceni sekuritidah aktiv Moody’s USA rok 2008 a
2009 (Moody’s , American Securitization Forum, wlagpracovani)

Rating 2009: Q1 [ 2009: Q2 | 2009: Q3 | 2009: Q4 ] 2008: Q1 | 2008: Q2 | 2008: Q3 | 2008: Q4
Aaa/AAA 46,19% 41,16% 37,92% 37,78% 81,76% 73,69% 70,43% 62,98%
Aa/AA 7,50% 8,11% 10,06% 10,41% 5,37% 7,26% 8,32% 867%
A/A 6,22% 6,87% 7,82% 7,62% 3,95% 5,69% 6,55% 6,75%
Baa/BBB 8,00% 7,57% 7,46% 7,32% 4,82% 4,69% 5,09% 7,57%
Ba/BB 5,30% 6,71% 6,00% 6,04% 1,41% 2,13% 2,40% 3,06%
B/B 7,21% 7,95% 8,60% 8,49% 1,09% 2,71% 2,51% 2,71%
Caa/CCC 10,28% 9,93% 11,04% 11,18% 0,66% 1,56% 1,25% 3,00%
Ca/CC 4,93% 5,89% 5,58% 5,61% 0,47% 1,26% 2,15% 2,61%
C/C 4,36% 5,80% 5,52% 5,55% 0,45% 1,00% 1,30% 2,66%
Celkem 100,00% { 100,00% | 100,00% | 100,00% ] 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

V tabulkéch je zachyceny rozdil v ratingu v roc€2@ 2009.

Slozeni vysoce kvalitnich a nizko rizikovych akihAA byl v Evropé
v prvnim ¢tvrtleti roku 2008 85,5%. Na konci roku 2009 to doyi? jen 75%.
Pokles podilu AAA aktiv je patrny od druhékitvrtleti roku 2008, nejvice ve
Ctvrtleti étietim tohoto roku. Naproti tomu se zvySoval podilnn&valitnich
aktiv AA a A.

Situace na americkém trhu byla stejna jako v E¥nepm s tim rozdilem, ze
zde tento rozdil byl jeStvyrazrejSi. V prvnimctvrtleti roku 2008 v USA bylo
hodnoceno ratingem AAA 81,73% aktiv. O rok pgedo jiz byla polovina,
presreji 46,19 %. V posledninitvrtleti roku 2009 byl podil AAA aktiv dokonce
jen 37,78 %. Naproti tomu enorgnostl podil aktiv s ratingem hor§im nez BB.
Podil aktiv BB Ehem jednoho roku vzrostl té&inpétkrat a podil velmi Spatnych
aktiv sratignem C dosahl takérilgizné ctyrikrat vySSiho podilu nez
v piedchozim obdobi. Ke konci roku 2009 bylo sloZenivak USA dle ratingu
nasledujici. Nej#tSi podil stale ila aktiva AAA s 37,8 %, avSak druhy n&gSi
podil méla aktiva s hodnocenim CCC a to 11,2%, kter&dedphozim roce #ta
podil cca. 2%. Aktiva B/B #la podil 8% a v pedchozim roce to bylo pouze
3%. Je tedy nazoénvidét, ze se naplno ukézala Spatnost fiimdho systému a
odkryly se Spatné aktiva, kter&imnve svém portfoliu finaéni instituce po ce-
lem swteé. Vyznamnym ukazatelem je také to, Ze neustalékpeslil kvalitnich
aktiv AAA, cili kvalitnich aktiv na trhu je v poslednichésicich mnohem mén
navic ratingové agentury maji mnohebisgjsi systém hodnoceni.
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5.5 Sekuritizace ve s¥té
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Obrazek 23: Podil jednotlivych regidma s¥tovém sekuritiz&nim trhu
(International Financial Services, vlastni zpracai)a

Graf ¢. 23 ukazuje, Ze stovou Sptkou v sekuritizaci jsou jednozéra®@ Spo-
jené staty. Objem emisi sekuritizovanych aktiv [gutiodol& nekolikrat vyssi,
nez v jinychc¢astech skta.

Londynsky odbornyasopis zarreny na sekuritizaci ISR (International Se-
curitisation Report) vyhodnotil jiz podevaté za@elod péatku udlovani €ch-
to cen jako nejlepSi na &« v sekuritizaci spoknostDeloitte Touche Tohmat-
su (DTT). Uspch spolénosti Deloitte tkvi ve znalostech jejich odboringpo-
jenych s hlubokymi znalostmi procesu sekuritizaqeoteb klienfi. Spolé€nost
Deloitte vybudovala tzv. sekuritizai st ze zastupt svychcélenskych firem ve
vice jak 50 zemi.

Kazdor@né ucklované globalni ceny ISR za sekuritizaci jsou v im&odnim
metitku povazovany za neajtezitéjSi ohodnoceni kvality sluzeb v oblasti struk-
turovanych financi, protoze ISRqastavuje nejvyznandjsi s\wetovy zdroj sng-
rodatnych a nezavislych zprav a analyz o emisiiclvesticich do cennych papi-
ra krytych aktivy a hypotékami na vSech trzich a gech tidach. ISR udrzuje

s

rozsahlé kontakty s neajtezitejSimi tvirci globalniho sekuritizaniho trhu.
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5.5.1 Ostatni zend®

Asijsko-pacifické oblasti obsahuji bohaté mozaikgmnych kultur i ekonomik.
Siroké jsou roviz spektra suverenity, hospdgiéého rozvoje nebo sofistikova-
nosti. Zatimco &které zem maji pravni a regutai struktury pro podporu do-
macich a zahraémich trhi se sekuritizaci, poéné malo se tyto dale rozvinu-
té kapitalové trhy fizpusobuji mezinarodnim normam, zmensSuje se pravni ra-
mec, stabilita, rozsah a provozni infrastruktura podporu zivouci a stabilni
sekuritizace.

Asijsko-australské kapitalové trhy jsou velmi nejethé, a to i fes silnou
historii obchodni spoluprace a dohody v rdmci regio mimo r&j. V dasledku
toho, maji asijsti investbtendence ztastnit se obchadna americkych a ev-
ropskych investinich trzich spiSe nez na jejich domovskych trz&tandard
& Poor \fi, Ze tyto faktory brzdiust a obnovu sekuritizace frhstejré jako
usili o podporu ¥tSi regionalni soudrznosti. Toto vSechno také owmlidopad
globalni finakni krize na jednotlivé zetnAsie, gredevsim na sekuritizaci tkh

vy s

maji velmi kontrastni zkuSenosti igsledku globalni finagni krize.
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Obrazek 24: Objem uskut@nych emisi v jednotlivych regionech (Inter-
national Financial Services, vlastni zpracovani)

Graf ¢. 24 ukazuje, jakého objemu dosahovala sekuritizacegionech ve
sledovaném obdobi. Hodnota sekuritizace nedosdanild. USD a dastala
hluboko pod objemem sekuritizace ve Spojenychctate

V této casti dominuji sekuritizanimu trhu Australie spote¢ s Japonskem,
pozctji se @i-dava Kanada.
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Asie

Asie je velky blok, kde jsou velké ekonomické rdgdnezi jednotlivymi re-
giony. Az do roku 2003 byla sekuritizace v AsijdRactifickém prostoru vy-
hradré doménou Australie a Japonska spoées rekolika malo emisemi v Indii
a Jizni Korei.

V letech 2003 a 2004 se trh rozrostl o dalSi gejako napiklad Taiwan,
Hong Kong, Thajsko, Malajsii a Singapur. Vstup s&witizatni trh byl v £ch-
to zemich podp@n zakonnymi kroky.

Podstatd ekonomicky rozdilnym trhem je trh Japonska. Jak&dinKothari
(2006) sekuritizace v Japonsku se datuj&t gio roku 1931. Mezi banky, které
se v Japonsku nejvice zapojuji do sekuritideh proces pati IBJ, Tokyo
Mitsubishi, DKB a Sumitomo Bank.

V roce 2008 zaznamenal sekuritinatrh pokles také v Japonsku. MnozZstvi
sekuritizova-nych aktiv pokleslo a to ve vSech tipezejména vSak u konger
nich MBS (tzv. CMBS), kde byl pokles goben nedostatkem likvidity na rea-
litnim trhu.

Australie

V Australii doSlo od roku 2007 k poklesu objemu shsekuritizovanych ak-
tiv. VétSina z &chto emisi byla odkoupena Australskyfadem pro finaéni
fizeni v ramci vladnich op@&ni pro podporu likvidity do finamich trh.

V roce 2009 doslo k nastu investorské poptavky, které napomatretpvsim
vysoka kvalita podkladovych aktiv. Ta také pomohtairréni propasti mezi
primarnim a sekundarnim trhem, coz n&me, Ze trh ¥tSinucasu fungoval na
zaklad previsu nabidky, vytviené SPV.

Kanada

Jak uvadi Kothari (2006) kanadsky fican trh rychle pevzal americké fi-
nartni inovace. AvSak sekuritizace v Kagadgla pomalé z&atky primari
z divodu absence agentur jako Government Natioanal gdge Association,
které podporovaly sekundarni trh s hypotékami. Borwv USA vytvdila Kana-
da Canada Mortgage and Housing Corporation, kierZabyvala ziskavanim a
sekuritizaci hypoték na bydleni.

Pro kanadsky sekuritizai trh je charakteristickytst a znéna. Trh ABS
vzrostl z 8 mld. USD v roce 1998 na 129,7 mld. UDzaatku roku 2009. Ani
sekuritiz&ni trhy v Kanad nebyly imunni vic¢i globalnimu poklesu likvidity a
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s paatenimi priznaky krize s americkymi subprime hypotékami &st itrhu
zpomalil. Bylo provedenodkolik reforem. Kanadské trhy reagovaly rychle, na-
staly zngny v oblasti @etnictvi, dani a reguéaich otazkach.

Predstavitelé Bank of Canada v roce 2007 prohl&sli,s jejich zdravym ka-
pitalem, rentabilitou a likvidni pozici, by dy banky @idat ucité kapacity do
svych aktiv, aby zabranily dopawoh turbulenci z podzimu 2007“. Kanadské
banky neinvestovaly&iSi objemy peée do aktiv, kterd se posléze stala toxicka
pro rozvahy mnohych evropskych a americkych balk¢eli zhorSovani pod-
minek na finadnich trzich. Bank of Canada proto konstatovalegckeliv exis-
tuje ukité nagti ve financovani, jsou na tom kanadské fitrdrinstituce mno-
hem Iépe, nez jejich stovi spoluhréi.

Latinskd Amerika

Aktivita na latinsko-americkych sekuritiaich trzich byla jen lehce ovli¥n
na Ouwrovym krachem a to diky tomu, ze trhy nebyijlip vystaveny CDO se-
kuritizacim a subprime hypotékam.

NejvétSim emitentem v tomto regionu je Brazilie nasle€daMexikem. Dal-
Si zeng, které provadji sekuritizace, jsou Argentina, Kolumbie, Perulal€&€

Mexiko

Jak konstatuje Kothari (2006) v Mexiku sekuritia trhy Zistaly dlouhou
dobu neinné kwili zdkazu vydavani dluhovych cennych pépi¥ roce 1996
byly zakony zminény a sekuritizace se stala moznou. Dikgthim a daovym
vyhodam je dvéra v SPV v Mexiku Bzna. Od roku 2001 doslo k vyznamnému
VyVoji v pravni oblasti, kdy byly zgmény mexické insolvetni zdkony a zakony
o cennych papirech.

Bydleni v Mexiku, pro ty co maji niZSitiem, bylo financovano viadou.
S rostouci poptavkou po bydleni bylo f@ita najit vice financi, a tudiZ byla
snaha o sekuritizaci a také diverzifikaciétovych rizik na trhu. Prvni vydani
MBS prokehla v Mexiku v roce 2003. Prvniigshranini transakce praihnla
v roce 2005. V letech 1996-2000 gad zahraninich sekuritizanich transakci
piesahl poéet domacich, jelikoz nebyl vyvinut pravni rdmec yd bedostatek
investofi. Behem let 2001-2004 se domaci trh vice vyvinul a hylovedeno
vice sekuritizaci. Po devalvaci mexické&mp byly budouci toky nakladeév
efektivni pro banky a korporace. V roce 2006 ma iMexdominantni p&et
cennych papir krytych hypotékou.
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EEMEA

Ostatni zemy, uvadné pod zkratkou EEMEA zahrnuji vychodni Evropu,
Stredni Vychod a vychodni Afriku. Také ¥chto zemich rostl objem emitova-
nych sekuritizaci. Dominantnimi htiav tomto sektoru jsou zejména Rusko, Ji-
hoafricka republika a Egypt.
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Obrazek 25: Vyvoj objemu emisi v sektoru EEMEA(h#tional Financial
Services, vlastni zpracovani)

5.6 Globalni srovnani sekuritizaénich procedi

Vychozi tabulka

Tabulka 24: Vychozi tabulka objemu sekuritizacsw# (International Financial
Services, vlastni zpracovani)

(v miliardach USD) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
USA 3671 2649 3175 3298 3 000 1508 2113
Austrdlie 79 76 76 91 67 18 21
Japonsko 33 51 81 83 76 58 50
Kanada 17 18 25 29 a5 77 57
Velkd Britanie 86 130 157 242 237 400 123
Spanélsko 44 41 50 55 84 119 87
Nizozemi 24 23 49 36 56 107 61
Italie 38 43 41 38 36 121 95
Némecko 8 10 19 47 26 74 37
Irsko 3 1 13 14 60 19
Francie 9 10 9 10 5 21 10
Portugalsko 12 10 9 7 15 22 18
Pan-Evropa 13 19 63 143 132 41 58
Ostatni 10 12 8 10 12 32 31
Evropa celkem 248 303 407 604 622 1047 577
Jizni Korea 33 24 28 24 21 19 28
Ostatni Asie 1 7 4 6 3 19 10
Latinskd Amerika 11 11 14 20 20 18 14
EEMEA 2 4 9 13 10 0 o)
Svét 4 095 3141 3 818 4165 3 859 2714 2 832

-101 -



5.6.1 Celoswtove srovnavaci udaje

Pokud se na trh sekuritizaci podivame globahjistime, ze v poslednich le-
tech je trend negativni. Vyrazny pad v roce 200Bzpgtsoben niZsi poptavkou,
na trhu vladla neid/éra a nervozita, ktera vznikla diky problémuékterymi
sekuritizacemi, kdy byla sekuritizovana rizikovaie&, z nichz se nakonec ne-
generovalo fedpokladané cash flow. Zde ovSem selhal lidskyofakt jednalo
se o0 problém moralniho hazardu.

Nasleduijici rok, tedy rok 2009 zaznamenal mirngesiii Markantniist, za-
pricinény predevSim implementaci programu TALF, jehoZz smyslermpgmoci
normalizovat situaci na @wvych trzich, vykadzala USA. V séasné dob, kdy
na trzich panuje nejistotaiteme povazovat za s jakékoliv mirné zvySeni
objemu emisi. Americké a asijské objemy byitgyedené na euro podle Bloom-
bergu na zakladpramérného vyngnného kurzu za kazddvrtleti.

Tabulka 25: Celositové vydaje na sekuritizaci za rok 2009 (AFME, B8&stni
zpracovani)

mlid.Eur 2009/Q1 | 2009/Q2| 2009/Q3 2009/Q4 CELKEM
USA 36,9 104,5 102,2 82,5 326
Evropa 3,4 3,3 5,4 6,6 18,8
Asie 9,2 9,1 11,2 11,7 41,2
CELKEM 49,6 116,9 118,8 100,8 386

Tabulka 26: Celositové vydaje na sekuritizaci za rok 2008 (AFME, B8&stni
zpracovani)

mid. Eur 2008/Q1 | 2008/Q2| 2008/Q3 2008/Q4 CELKEM
USA 74,4 87,8 39,8 9,3 211,3
Evropa 10,2 8 5,9 21,7 45,8

Asie 7,6 8,5 7,4 7,7 31,1
CELKEM 92,2 104,3 53,1 38,7 288,2

V tabulce¢. 25 Ize vidt vyvoj vydaj na sekuritizaci ABS a MBS pro tag-
né i soukromé nabidky v jednotlivy¢tvrtletich roku 2009. Totdleneni je dale
doplréno o rozdleni dle kontinent na USA, Evropu a Asii.

Cenné papiry jsou povazovany za evropské, pokudvgstaveny v evropské
mené. Do evropské rkmy pati euro (EUR) a vSechnyi@dchidci meny, stejré
jako turecka lira (TRY), danska koruna (DKK), své@koruna (SEK), britska
libra (GBP) rusky rubl (ROB) a pokud zéremitenta (ve které je vydavajici
SPV registrovana) spada do Evropy. Wsdva kritéria povazuji za Evropu
vSechny ze Evropského hospotiekého prostoru ackteré zem, které nejsou
zent EHP, ale jsou umighy na zempisném evropském kontinentu. Zahrnuto
je Turecko, Kazachstan, Island, Gruzie a Ruskéréede
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Je zcela avidné, Zze nejutSi podil na vydajich maji Spojené staty americke
v celkovém objemu 326 mid. EUR. Tento objem se opoku 2008 zvysil o
vice jak 100 mid. EUR. Naopak v Eviope celkovy objem vydajna sekuriti-
zaci v roce 2009 snizil proti roku 2008 o 27 mItlHE V Asii doSlo v roce 2009
ke zvySeni 0 10,1 mid. EUR.

Tabulka 27: Celositoveé vydaje na emise firemnich dluh@ms rok 2009 (Euro-
pean Securitization Forum, vlastni zpracovani)

mlid. Eur 2009/Q1 | 2009/Q2| 2009/Q4 2009/Q4  CELKEM
USA 199,3 131,8 79,3 55,4 465,7
Evropa 323,5 266,3 145,8 113,6 849,2
Asie 91,4 103,8 98,8 87,4 381,3
CELKEM 614,2 501,9 323,9 256,4 1696,3

Tabulka 28: Celositové vydaje na emise firemnich dluhdps rok 2008 (European
Securitization Forum, vlastni zpracovani)

mld. Eur 2008/Q1 | 2008/Q2 | 2008/Q3  2008/Q4 CELKEM
USA 104,2 130,1 37,2 123,6 395,1
Evropa 94 230,3 95,6 133,2 553,1
Asie 40,6 60,2 51,9 59,5 212,2
CELKEM 238,8 420,6 184,7 316,3 1160,5
Tabulky¢. 27 ac. 28 informuji o emisi globalnich podnikovych dlytdisi v

letech 2008 a 2009. Nejvice corporate bonds seoeaild za ob obdobi
v Evrop. Porovnanim koriych hodnot bylo zji&ho, Ze v roce 2009 doslo ke
zvySeni o 535,8 mid. EUR. Nejmensi objem vydanyotinikovych dluhopis
byl v roce 2008 i 2009 v Asii.

Tabulka 29: Celositové vydaje na emise vladnich dluhdps rok 2009 (European
Securitization Forum, vlastni zpracovani)

mid. Eur 2009/Q1 | 2009/Q2| 2009/Q3 2009/Q4 CELKEM

USA 191,7 174,2 102,8 128,8 597,6

Evropa 186,2 142,4 91 69,4 489,1

Asie 32,6 28,8 25,2 34,5 121,1

CELKEM 410,5 345,4 219 232,8 1207,7

Tabulka 30: Celositové vydaje na emise vladnich dluhdps rok (European Secu-

ritization Forum, vlastni zpracovani)

mid. Eur 2008/Q1 | 2008/Q2 | 2008/Q3 | 2008/Q4| CELKEM
USA 178,8 146,7 68,6 52,9 447
Evropa 82,4 79,6 36,1 39 237

Asie 16,2 19,8 17,5 27 80,5
CELKEM 277,3 246,1 122,2 118,9 764,5
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Tabulky¢. 29 a¢. 30 podavaji fehled o emisi vliadnich dluhogis jejich na-
sledny vyvoj v uvedenychidstech sita. VIadni dluhopisy byly nejvice emito-
vany v roce 2009 v USA, nasledovala Evropa a pak.Asroce 2008 bylo po-
fadi emise vladnich dluhogi®bdobné, ale s nizSimi objemy.

5.7 Sekuritizace podle spolénosti

Subjekty, které néastji vyuzivaly sekuritizaci v roce 2009, byly bankys
% podilem na trhu. Vyznamny podil 10,8 % na trhtlyntiaké hypoténi banky.
Jejich podil vSak mezitmé ve srovnani s rokem 2008 klesl velmi vyrazn
0 vic nez 62 %. Sekuritizaci vyuzivaji i finam spol€nosti asi 5,5% podil na
trhu, komeéni poskytovatelé hypotéek, banky vydavajici kredikaity, invest-
ni spol€nosti, vladni slozky, finaimi spol€nosti, studentsti &fitelé
a leasingové spadaosti. V nasledujici tabulae 31 bylo vybrano portfolio spo-
le¢nosti, které vletech 2008 a 2009 nejvice préladekuritizaci aktiv.
Z tabulky jsou patrné vyrazné rozdily mezi sledgyanobdobimi.

Tabulka 31: Spoknosti s nejgtSim objemem sekuritizaci (Eurostat, vlastni zpraco
vani)

Vydani v Treni Vydani v Treni Zména

Typ roce 2009 (v . roce 2008 o | meziroky
miL$) | POY |l wmine) | POYT | 0809 (96)

Barclays 70 861,70 11,2 22 004,60 2,1 220
Lloyds Banking 66 685,30 10,5 43 302,10 4,1 54
Credit Immobilier de France 54 203,40 8,6 0,00 0 0
Fortis Bank 52 565,90 8,3 44 005,90 4,2 19,5
RBS 52 035,10 8,2 128989,10 12,3 -59,7
J.P.Morgan 23 832,50 3,8 28 514,60 2,7 -16,4
Deutsche Bank 21 648,40 3,4 22 131,80 2,1 -2,2
BNP Paribas 14 966,10 2,4 36 620,00 3,5 -59,1
Banco Santander 14 266,00 2,3 23 704,80 2,3 -39,8
ING 14 035,50 2,2 47 426,00 4,5 -70,4
MPS Finance 11 793,00 1,9 13 201,80 1,3 -10,7
BBVA 10 678,10 1,7 28 900,80 2,7 -63,1
Banca Popolare 10 488,30 1,7 2 132,40 0,2 391,9
ABN Amro 9 630,20 15 119,30 0 7972,2
Caixa d Estalvis 8 758,80 1,4 0,00 0 0
Landesbank Baden-Wurttembefg 8 684,70 1.4 0,00 0 0
Natixis 8 400,70 1,3 2 381,60 0,2 252,7
KBC Bank 7 944,60 1,3 1 755,30 0,2 352,6

Mezi nejwtSi emitenty sekuritizovanych cennych pépirroce 2009 byla
britska investini bankaBarclays. Jak vyplyva z tabulky, Barclays v roce 2009
emitovala nejutSi objem sekuritizovanych CP na celéndtévVe zmiovaném
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roce ¢inila tato ¢astka 70 861 mil. USD oproti 22 004 mil. USD z rak@08,
coz byl natist o 222 procent. i&jm¢ i diky tomu banka v roce 2009 gwzisk
zdvojnasobila.

Vyznamnou evropskou spdaleosti vyuzivajici sekuritizaci jeJniCredit
Group. Investeni divize Corporate and Investment Banking tétdejposti se
sklada z prvdaidnich odbornik, ktei vyvinuli i realizovali rekolik investicnich
platforem zalozenych na sekurittréch technikach. UniCredit Group tak pro-
sttednictvim zmigného tymu provedldadu uspsnych sekuritizaci, na kterych
také nalezit profitovala a potvrdila tak svoje cenné know-hovéto oblasti.

O Uspchu sw¥dci objemy obchodl této spolénosti. V rdmci programeldi-
ux uzavela v Evrog dewt transakci o objemu 18,9 miliard eur, dalesmecky
mluvicich zemich provedla sekuritizaci hypoteeh 0vria ve vysi 36,3 miliard
EUR.

V ramci Euroconnectprogramu, coZ je platforma zé&fena na syntetické
transakce pro vicetpodai, provedla jednu transakci v ramci velké korporatni
spole&nosti a d¢ pro malé a $edni firmy, o celkovém objemu 11,8 miliard
EUR.

V jizni Evrope bylo uzaveno fes 63 transakci o celkovém objenie$ 100
miliard EUR. Zejména v Italii se spa@leost UniCredit prosadila se sekuritizaci
zaloZenou na hypotékach a leasingovycérénh.

Ve vychodni Evrop bylo pod zastitou UniCredit provedeno takeé desptd}
nych sekuritizanich proces v Ceské republice a Polsku, dalSich deset v Rusku.

5.8 Sekuritizace vCR

V Ceské republice jako prvni sekuritizaci provedladti 2003 spolénost
Home Credit Finance, a.s.S vyuZitim holandské spaleosti byly sekuritizo-
vané pohledavky za drziteli énovych karet.

Pavel Plachy, f@dseda fedstavenstva Home Credit Finaniika: ,Nejen
v Ceské republice, ale v celé’atini a vychodni Evr@pjsme vibec prvni spo-
lecnosti, kterd zde uskutala sekuritizaci pohledavek z érevych karet”.

Home Credit pevedl 2,8 miliard podkladovych aktiv do nizozemsidle-
nosti, ktera byla k tomuto¢élu speciala zaloZzena. &odcem a spravcem byl
Home Credit Finance a.s. a emitentem HCF FundingStimktura byla revol-
vingova se sekvenimi platbami. Dluzniky byly fyzické osobyGR. Ruitelem
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byla Ceska pojifovna a.s. Revolvingové obdobi byland, podkladovymi akti-
vy bylo 162 952 revolvingovych éwi poskytnutych fyzickym osobam (nepod-
nikatelim) vzniklych z G¥rovych karet o prmérné hodnat 18 700K.

V roce 2006 spolmost Raiffeisenbank spole€n¢ s Raiffeisenbank Polska a
KfW Mittelstandsbank ppravily prvni syntetickou sekuritizaci bankovnigtg-
ra ve stedni a vychodni Evrap ProlEhla sekuritizace @i poskytnutych
v Polsku aCeské republice malym aistinim firmam, kdyz Kfw fevzala od
obou bank s tim spojenadroeva rizika.

Cilem celé transakce bylo uvehi viastniho kapitalu banky na dalSi expanzi
v 0vérové oblasti. Po prozkoumani moznych variant bylalena forma synte-
tické sekuritizace, fpkteré banka odprodava investor kreditni riziko portfolia
bankovnich G¥ra prostednictvim kreditnich derivat Aranzérem se stala Dre-
sdner Kleinwort Wasserstein sp&i¢ s Raiffeisen Zentralbank a transakce se
vyznamré z(Eastnil i Evropsky investni fond. Celkovy objem sekuritizované-
ho portfolia bylo 450 miliod EUR, @icemz odhadovana fmérna splatnost
transakce je 7 let. V portfoliu bylo celkem 125@&ivposkytnutych 948eskym
a polskym malym a sdnim firmam.

Vyvadéni aktiv do offhore d@ovych raji je u nas spojenoredevsim se zkra-
chovalou IPB. Sekuritizace byla Geské republice spojena fgalevsim
s Kajmanskymi fondy IPB. Tak ptikena forma této operace ale Zadné podstat-
né vylepSeni finatniho zdravi banky némesla. IPB za své pohledavky dosta-
vala podilové listy, které kupovaly spah®sti z jeji skupiny.

Ceské banky sekuritizaci jako mozny zdroj financdvarych aktivnich ob-
chodi doposud vyuzivaly pouze ojedla. Ceska republika, na rozdil odtginy
starychélenskych zemi EU, négala zadna op#&eni na podporu sekuritizace.

To v8ak neznamend, Ze by se tento pradRsetykal. Invests, predevsim
banky, které maji matské spolénosti v zahrardi, méli moznost si sekuritizo-
vané produkty do svych portfolii nakoupit a tikeyest riziko spojené s timto
financnim produktem na sebe. Vzhledem ke skubsti, zeceské zakony neu-
moziuji provést sekuritizaci na UzediR (pokud ji réktera finargni instituce u
nas provedla, tak v zahr&i), stala se naSe republika hla&umportérem toxic-
kych produki.

Cesti investti svéhocasu nakoupili sekuritizované cenné papiry nebo jiné
cenné papiry, které jsou na sekuritizované papiryer navazané, v rozsahu
znané prevazujicim hodnotdeské sekuritizace. Jak uvadi Petr Kuhkdyby
se cel&‘eska sekuritizovana emise prodala do zahfiadieska republika jeis-
tym dovozcem sekuritizovanych zah¢aich rizik. Ceska republika se tak neby-
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la schopna dastnit na vyhodach spojenych s rozvojem sekurdizgeh trans-
akci a ponese tak pouze jejich naklady

Pro to aby mohla byt sekuritizace vyuZzivana sulgjektCR, je nutné viesit
pravni a daové problémy souvisejici se vznikem a Upravinnosti SPV.
Z pohledu bank je nutné ¥gSit problematiku &Si standardizace aktivnich ob-
chodi vhodnych k SA. ProiesrEjSi odhady budoucich cash flow podkladového
poolu je nutna delSi doba fixace urokovych sazgednotlivych sekuritizova-
nych aktiv. Ratingové ohodnoce@ieské republiky Ize hodnotit poziti¥nDo-
klada to nize uvedenyghled ratingového hodnoceni st@tednimi sétovymi
agenturami.

Tabulka 32: Ratingové hodnoceni gtétMoody’s, Standard &Poor’s, Fitch)

Investi¢ni stupné

Aaa

Aal

Francie, Némecko, Nizozemsko, Rakousko,

USA, Svycarsko, Finsko, Norsko, Dansko,
Spojené kralovstvi, Svédsko, N. Zéland,
Kanada, Singapur, Australie, Lucembursko

Belgie, Hongkong

AAA Francie, Némecko, Nizozemsko, Norsko,
Rakousko, Svycarsko, USA, Singapur
Dansko, Finsko, Spojené kralovstvi,
Kanada, Australie, Svédsko,
Lucembursko

AA+ Belgie, Novy Zéland, Hongkong

Rakousko, Finsko, Francie, Némecko,
Nizozemsko, Norsko, USA, Svycarsko,
Spojené kralovstvi, Singapur, Dansko,
Svédsko, Kanada, Lucembursko

Australie, Novy Zéland, Belgie,
Spanélsko, Hongkong

Aa2 Italie, Slovinsko, Kuvajt, Japonsko, AA Slovinsko, Spanélsko Japonsko, Slovinsko, Kuvajt,
Spanélsko
Aa3 Tchaj-wan, S. Arabie, Cina, Chile AA- Tchaj-wan, Kuvajt, S. Ardbie, Japonsko Italie, Kypr, S.Ardbie, Portugalsko
Al Ceska republika, Estonsko,Slovensko, A+ Italie, Chile, Slovensko, Cina Ceska republika, Tchaj-wan, Korea,
Malta, Izrael, Korea Malta, Cina, Slovensko
A2 Polsko, Kypr A Ceska republika, Malta, Korea, Chile, Izrael, Estonsko
Estonsko, lzrael, Irsko, Kypr
A3 Malajsie, J. Afrika, Portugalsko A- Malajsie, Polsko, Portugalsko Malajsie, Polsko
Baal Mexiko, Rusko, Litva, Irsko BBB+  J. Afrika J. Afrika, Irsko
Baa2 Kazachstan BBB Chorvatsko, Rusko, Bulharsko, Litva, Madarsko, Rusko, Mexiko, Litva
Mexiko
Baa3 Chorvatsko, Indie, Bulharsko, Rumunsko, BBB- Kazachstan, Indie, Island, Brazilie, Chorvatsko, Indie, Bulharsko,
Loty$sko, Brazilie, Island, Madarsko Madarsko Kazachstdn, Brazilie, Recko, Loty$sko

5.9 Nesplacené dluhy v rdmci sekuritizace

Ratingové agentury sehraly v poslednich letech agmrou roli na finagnich
trzich. Bez jejich asti by se nemohl rozvinout nédad trh strukturovanych
produkii, protoze jde o velmi slozité produkty. AvSak v lgomich letech zde
role ratingu selhala. Ratingové agentury vyznanmodhodnocovaly rizika

strukturovanych produit Tim, Ze davaly rating AAA strukturovanym produk-
tam jako CDO (podkladové aktivum u tohoto produktaoiiyprevazré dluhopi-
sy, pijcky a hypotéky), vyrazhsnizovaly vnimani kreditniho rizika. Stejny ra-
ting davaly i vladnim dluhopisn a obligacim soukromych firem s nizSimi vy-
nosy. Chyby v metodologii ratingu byly vyznamnyrmivddem podhodnoceni
rizika nesplaceni u nasttog ritenim nestandardnimi hypotékami.
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Chyb se dopoudli také investdi, ktefi prijimali ratingy ¢asto nekriticky a
nadhodnocovali jejich vyznam. Kupujigichto vysoce rizikovych cennych pa-
pira vlastre vibec ne¥déli, do ¢eho investuji. Stalo jim pouze hodnoceni ra-
tingovych agentur. Nedosté&te si uwdomovali, Ze jde pouze o odhady relativ-
ni prav@podobnosti selhani nebdakavané ztraty u dluhového nastroje. Tomu-
to hodnoceni podlehli vSak i man&zmnoha investinich fondi. Rating nena-
hrazuje adekvéatrizeni rizik na strahinvestora.

Od roku 2009 z&l na finagnich trzich zejména v USA proces tze-
sekuritizace. Timto procesem se banky a velké fiianinstituce snazi zbavit
toxickych aktiv. Vyhodou re-sekuritizace je moznostporcovat fivodré dany
investEni nastroj na d¥ a vice tranSi. Nize vzit nejlépe hodnocené digvé
produkty a rozdit je nag. na 70 % AAA-ratingovych transifigemz zbytek
(30 %) budou vysoce rizikové CCC tranSe, které dyfigpiné zardgeni. Timto
novym zgisobem peceréni banky vyesily zakladni problémyCasteéng si tim
vykompenzovaly své nedavné ztratyehto produkti, absorbovaly zijpvodns
piecergnych toxickych produki maximum kapitalu a nasly kupce diky lepSimu
ratingu. Pro finaéni systém znamena re-sekuritizagehto produki velké ne-
bezpei. Do okEhu se totiz dostanou tytéz toxické produkty, kteuglou lidé
znovu kupovat. Banky dostavaji moznost zakamuflewa ztraty prosjchem
z tchto obchod, ¢imz si ungle vytvori status ozdravujici se spéhmsti a ra-
tingové agentury dostanou &pprostor pro Spatné oevani no¥é vzniklych
transi, jelikoz banka za kazdéeperni plati ugity poplatek. Jen v prvni polo-
ving roku 2009 bylo vydano cca 25 az 27 mld. USD reigékovanych inves-
ticnich produki, zejména typu MBS.

5.9.1 Nesplacené pohledavky podle druin produkt @

Tabulka 33: Nesplacené pohledavky podle dmitoduki: — Evropa (European Secu-
ritization Forum, vlastni zpracovani)

[mld. EUR] 2007 2008 2009
ABS 351,1 729,9 788,0
CDO 528,6 1108,7 1311,5
CMBS 290,6 560,6 578,0
RMBS 1367,3 3367,6 4510,8

WwBS? 79,7 158,8 149,6
CELKEM 2617,3 5925,5 7337,8

 Whole Business Securitisation: sekuritizace, weétznika cashflow generované celkovymi zisky loelé
podniku nebo segmentovaddsti WtSi spol€nosti.
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Hodnoty pro rok 2007 jsou zkreslené, jelikoz zdgsoe zahrnuty Udaje z
prvnich dvou kvartdl daného roku. V Evrapnesou na nesplacenych pohledav-
kach nej¢tSi podil cenné papiry zawené hypotékami natch (RMBS) a obli-
gace zartené dluhem (CDO).

Tabulka 34: Nesplacené pohledavky podle diptodukiz — USA (European Securiti-
zation Forum, American Securitizaton Forum, vlagpriacovani)

[mld. EUR] 2007 2008 2009
ABS 6888,3 74293 7158,6
Agency MBS 12435,3 13274,9 15326,6
Non-Agency RMBS 4182,1 3623,5 3298,6
Non-Agency CMBS 1569,2 1686,5 2309,8
CELKEM 25074,8 26014,2 28093,5

ABS zahrnuji gjcky na auto, kreditni karty,ogpcky na vybaveni domu, stu-
dentské fijcky, CDO a dalSi. Ve Spojenych statech neseétdj\podil na ne-
splacenych pohledavkach skupina Agency MBS naskuowcennymi papiry
krytymi konkrétnimi aktivy jako nap pajcky na auto, kreditni karty, domovni
majetek, studentské&ijgky, prondjem vybaveni, stavbu bytu atd.
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5.9.2 Nesplacené pohledavky podle stat

Tabulka 35: Nesplacené pohledavky podle vybrasta (European Securitization
Forum, vlastni zpracovani)

[mld. EUR] 2007 2008 2009
Rakousko 7,2 13,5 11,8
Belgie 14,4 92,2 211,3
Dansko 12,9 30,0 25,9
Finsko 24,9
Francie 56,4 107,0 114,0
Némecko 143,7 297,5 346,9
Recko 19,4 54,4 152,2
Irsko 37,2 132,6 213,7
Italie 229,6 515,4 745,0
Nizozemi 277,3 656,2 880,5
Portugalsko 56,2 117,9 167,4
Rusko 6,1 19,7 18,0
Spartlsko 350,6 796,6 990,7
Svédsko 1,7 3,3 2,1
Turecko 6,2 12,2 10,1
Velka Britanie 961,4 2150,5 24229
dalst* 0,8 9,3 21
nadnarodni 436,3 917,2 998.4
Evropa celkem 2617,3 5925,5 7337,8
USA celkem 25074,8 26014,2 28093,5

Evropské derivaty se Zaly sledovat az od@tiho kvartalu roku 2007, proto
jsou data zkreslena. Staty s re$imi hodnotami nesplacenych diukie své
podstat kopiruji udaje o mnozstvi vydanych sekuritizovanyCP. Paf sem
Velka Britanie, Spafisko, Nizozemi, Italie a Bmecko.

4 Skupina “dalSi* obsahuje staty s malym mnoZzstuésplaceného dluhu, proto je netebla jmenovat jed-

notlivé. Jde o staty jako Georgia, Islaiitina, Ukrajina, Svycarsko a Marsko.
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5.10 Nesplacené pohledavky podle ratingu Moody’s

Tabulka 36: MnoZzstvi nesplacenych pohledavek gadgorii ratingu Moody's —
Evropa a USA (Moody's ,European Securitization Rorulastni zpracovani)

Evropa USA

2008 2009 2008 2009
Aaa/AAA 83,7% 78,5% 72,2% 40,8%
Aa/AA 5,7% 8,4% 7,4% 9,0%
AJA 4,9% 5,0% 5,7% 7,1%
Baa/BBB 3,8% 3,7% 5,5% 7,6%
Ba/BB 1,1% 1,4% 2,3% 6,0%
B/B 0,2% 0,8% 2,3% 8,1%
Caa/CCC 0,3% 1,0% 1,6% 10,6%
Ca/CC 0,1% 0,9% 1,6% 5,5%
C/C 0,1% 0,4% 1,4% 5,3%
CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

NejvétsSi podil na nesplacenych pohledavkach zaujimap&gapiry ohodno-
cené ratingem AAA. Tatgisla mohou byt zkreslena tim, ze je v této sképin
vydavano ¥tSi mnozstvi cennych papioproti ostatnim skupinam a jak se poz-
dgji ukazalo, tatocisla jsou pravé&podobré zagicinéna Spatnym postupentip
hodnoceni jednotlivych aktiv a naslednyniazzenim do skupiny AAA.

5.11 Zména uvérové kvality (ratingu) podkladovych aktivit

Protoze ratingové agentury Fitch, Moody’s a StashdaPoor's sleduji jiné
CP a maji lehce odliSna kritéria pro rating, nejsdacisla gesreé srovnatelna.

Graf ¢. 26 ukazuje snizeni nebo zvySeni rathgu letech 2007-2009
v Evropg a USA. V jednotkach je proig@snost zapfitan i ponér, o jaky se
v USA v jednotlivych letech sekuritizuje vice neZwvrop (graf je vztazen
k Evrope: znazotiuje tedy kolikrat by rla USA snizeny rating, pokud by byl
celkovy objem sekuritizovanych aktiv stejny jakd&wrops). Jak se daloipd-
pokladat, doslo v USA v letech 2008 a 2009 k vyyazrsniZzenim ratingu, za-
timco Evropy se tento problém tak citeimedotkl.

> Upgrades/Downgrades — zlepSeni / zhorSeni raiingiiny cen finadnich
instrument v pribéhu roku).
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Z grafu je patrné, Ze Upadekcahjiz v druhé polovia roku 2007, kdy oproti
piedchozimu pololeti vzrostl az 17 krat. Rrde bychom mohli oznat za na-
znak gichodu krize. Jednim z moZnych vgHeni tohoto jevu je odmitnuticn
které z bank koupit balkek sekuritzovanych aktiv, coz vyvolalo celkovytwy
zajem o kredibilitu&chto cennych papiru ostatnich bank.

2000+

-2000+

-4000+

@ Upgrade EU
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Obrazek 26: ZvySeni a sniZeni ratingu v EvrapJSA, dle Moody’s, (Mo-
ody's, European Securitization Forum, vlastni zpkei)

Rok 2007

Zacatek roku 2007 byl ve znamertiistu, hlavi z divodu, ze Evropsky seku-
ritizacni trh byl investory chapan jako stabilni a velmaktni. V prvni polovirg
roku 2007 byl minimalni pi&et downgrad na evropském trhu &tgina sekuriti-
zovanych CP ia rating od AA- do AAA.

Treti ¢tvrtleti roku 2007 bylo ve znameni ro&siani spreadu, coz vedlo ke
snizeni emisi 3Q. Naixlad u 5- letych AAA UK - RMBS se spread razSo
45 béazickych bodfl na 55, a u dalSich 5- letych AAA v UK nastala¢mna 0 85
bazickych bod na 105. V kontinentalni Evrépu 5- letych Holandskych AAA
RMBS se spread roz#io 30 bazickych boil na 40, u italskych nastalo roisi
ni spreadu o 42 bazickych hioda 55. Toto rozgbvani spreaidbylo projevem
zhorSujici se situace na trhu. V 4Q se naopaéllyayto spready zuZovat.

Rok 2008

V 1Q kvalita evropskych aktivistavala celko¥ silna ve srovnani s podob-
nymi americkymi aktivy, ale i evropské trhy avizwanamky zhorSeni. V
USA i Evrog byl velky paiet downgrad, hlavre z divodu zhorSujiciho se sta-
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vu v USA u subprime hypoték. Upgrady ratingu nasfah u typu ABS. | kdyz
zhorSeni usroveé kvality getrvavalo i v 2Q, evropska aktiva i nadale vykazova
la vétSi odolnost ve srovnani s USA. Vyjimkou byly CD@eré utrgly pocetné
downgrady i v Evrop. Moody’s Investors Service v USA sniZilo ratinkibfiz-

né¢ 13 000 RMBS. Ve 4Q se kvalita sekuritizovanychr@idale zhorSovalajie
vodem byla recese v EurozbrRatingové agentury pokravaly se snizovanim
ratingu napi¢ celym trhem s cennymi papiry. CDO nadaistavaly nejproblé-
mowjSimi CP na trhu, nasledované RMBS.ddvna kreditnich kartach nadale
zistavaji bez problétn Podle ECB, fjcky soukromému sektoru klesly o 47
miliard EUR.

Rok 2009

Zatim co se v USA tempo hodnoceni @mazpomalilo, v Evrop se pdet
dowgrad: znané zvysil. Hlavnim divodem tohoto sniZzovani byecko, které-
mu vSechnyit nejwtsi ratingové agentury snizily rating. DalSimiivddy na
shiZovani rating byla rostouci nezagstnanost a klesajici ceny nemovitosti.

5.11.1 Zména ratingu podle vybranych stafi

Spredovacast poukazuje na zvySenou volatilitu vyvolanou stejou na fi-
nartnich trzich, ktera se Zala markant# projevovat v roce 2008 a 20009.

Tabulka 37: Snizeni/zvySeni ratingu podleistie Fitch Ratings (Fitch, European
Securitization Forum, vlastni zpracovani)

2007 2008 2009
Francie 3/1 0/14 0/40
Némecko 34/21 17/36 17/404
Italie 37/1 14/30 14/47
Nizozemi 62/0 27/18 2/28
Sparglsko 31/2 16/41 6/269
Velkéa Britanie 278/188 83/894 28/630
nadnarodni 36/1 27/141 19/790
Evropa celkem 481/214 184/1174 86/2208
USA 1758/6016 717/27669 198/44183

Do ,nadnéarodni* klasifikace patpies-juristikni CMBS, stejg tak celkové
ratingové akce v daldich zemich jako, RakouskogiBgRecko, Irsko, Portugal-
sko a Ruské federace
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Tabulka 38: ZvySeni/snizeni ratingu podle:istie Moody's Investors Services (Moo-

dy's ,European Securitization Forum, vlastni zpkaad)

2007 2008 2009
Francie 0/0 0/2 1/1
Némecko 4/0 2/43 10/59
Italie 1/4 0/15 2/25
Nizozemi 20/0 0/5 4/42
Spanglsko 0/0 1/54 2/134
Velk& Britanie 21/11 16/211 71342
nadnarodni 236/235 79/2140 53/3326
Evropa celkem 282/250 98/2470 79/3929
USA 1603/9655 863/49565 590/53543

Tabulka 39: ZvySeni/snizeni podle #tdle Standard & Poor's (Standard & Poor's,

European Securitization Forum, vlastni zpracovani)

2007 2008 2009
Francie 3/0 2/18 2/28
Némecko 34/5 18/63 2/206
Italie 20/6 27/15 20/26
Nizozemi 17/0 6/5 27/32
Sparglsko 16/0 6/65 15/192
Velka Britanie 77122 65/496 34/1025
nadnarodni 215/326 131/2882 63/3547
Evropa celkem 382/359 255/3544 163/5056
USA 1531/6537 582/29687 354/37939

Z tabulek je patrné, Ze népgi zneny v ratingu zaznamenala Velka Britanie a
nadnarodni cenné papiry. Ta&fsla jsou vSak miziva ve srovnani s nutnostkp

hodnoceni cennych papiv USA.
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5.11.2 Zména ratingu podle druhu produkta

Tabulka 40: ZvySeni/snizeni podle drydnoduki: dle Fitch Ratings (Fitch, European
Securitization Forum, vlastni zpracovani)

Evropa USA

Produkt

2007 2008 2009 2007 2008 2009
Auto 6/0 4/6 7/16 95/0 36/64 33/33
Credit Card 0/0 0/9 0/25 14/2 1/22 24/12
Ostatni ABS 31/17 12/41 16/61 125/60 270/775 33/338
CDO 92/80 12/697 13/1143 | 218/1180 | 28/1705 18/3103
CMBS 66/10 19/75 9/575 776/70 2971473 11/2232
RMBS (prime) 200/6 73/67 21/165 177/23 13/2096 3/16035
RMBS (non-conforming) 85/1 64/279 20/231 267/3729 | 0/10861 3/11131
Ostatni RMBS 86/252 73/11679 | 73/11300
CELKEM 480/214 | 184/1174 | 86/2216 | 1758/6016| 718/27675| 198/44184

Ostatni ABS produkty mohou zahrnovat studentskéky, pronajem vybave-
ni, domovni majetek a dalSi. Ostatni RMBS obsalalgi typy RMBS transakci
jako vladni RMBS, obracené hypotéky atd.

Tabulka 41: ZvySeni/snizeni podle drydnoduki: dle Moody's Investors Services
(Moody's, European Securitization Forum, vlastnmazpvani)

Evropa USA

Produkt

2007 2008 2009 2007 2008 2009
Auto 1/0 2/4 1/42 93/0 29/255 72/142
CDO 215/235 | 77/2134 | 53/3249 | 111/1526 | 91/8742 226/8478
CMBS 42/6 11/77 6/254 877177 449/439 | 84/4282
Credit Card 0/0 3/22 0/1 68/0 0/46 46/169
RMBS 24./9 5/245 19/503 454/8052 | 294/40083| 162/40472
CELKEM 282/250 | 98/2482 | 79/4049 | 1603/9655| 863/49565 590/53543

Tabulka 42: ZvySeni/snizeni podle drydmodukt: dle Standard & Poor's (Standard
& Poor's, European Securitization Forum, vlastniagmvani)

Produkt Evropa USA

2007 2008 2009 2007 2008 2009
Auto 2/0 12/10 3/11 124/2 26/167 99/87
CDO 207/331 | 121/3059 | 53/3784 304/1692 | 253/10442 28/8114
CMBS 46/15 15/103 3/417 648/128 189/944 | 52/3966
Credit Card 0/0 0/0 0/21 68/3 0/20 169/92
RMBS (prime) 67/6 39/88 54/208 332/44 157/1478 | 4/11603
RMBS (non-conforming) 16/0 29/123 24/302 55/4668 38/12959 | 2/14077
CELKEM 338/352 | 216/3383 | 137/4743 | 1531/6537| 663/26010| 354/37939

-115-



Ratingové agentury (Standars and Poors, Fitch, Maddkteré pdéluji
hodnoceni jednotlivym cennym pafoin, hodnotily sekuritizované cenné papiry
vySSim ratingem, nez by ocenily samotna podkladdwi@a.

Strukturované CP byly vS8ak mnohem rizik{i, nez se jovodné uvadlo
v ratinzich. Ratingové agentury hodnotilyéémvou bonitu zalozenou naeka-
vané pravdpodobnosti defaultu a nebraly v ivahu skotest, se jedna o CP,
jejichz hodnota je vice zavisla na trhu jako celkuProdukty vzniklé v procesu
sekuritizace jsou charakteristické extrémighkosti rating a silnou zavislosti
na systematickém riziku. Emitenti tim, Ze poZadip\ly strukturované produk-
ty byly ocaiované stejnou stupnici jako klasické cenné papiyorili iluzi, ze
strukturované dluhopisy jsou srovnatelné s exisitaji klasickymi dluhopisy.
Ve skuté€nosti vSak tyto CP obsahuji vysoké systematick&ajzvyvoj jejich
trznich cen je zavisly na celkové ekonomice veskate se dluhopis emitoval.

5.12 Souasna situace v oblasti sekuritizace

Sekuritizace je povaZzovana za jednoho z virdikancni krize. Jak aléika P.
Kuhn ,Problém neni se sekuritizaci samotnou, aigesp tim, Ze neumime oce-
nit rizika, ktera jsou se sekuritizovanymi transakc spojena”“.

Jiti Musil z Credit Suisse konstatuj8ekuritizované produkty se stavaiyn
dal slozigjsi, vyvoj se zrychlil a jejich popularita se neadf zvysila. Set v ob-
dobi po splasknuti technologické bubliny v roce12bB9l charakterizovan /-
bytkem volnych peém. Ty musely bytekde umisiny. V oblasti ABS vznikl
prostor, aby se sekuritizovala i m€kvalitni aktiva a prodavala se s velmi niz-
kou rizikovou prémii. Pak uz byla jen otdzkesu, nez to vSechno praskne
Nemovitostni trh Sel dala lidé spekulujici na jehdist prestali splacet hypoté-
ky. Tim se peruSil tok pewnz, ktery zajisoval ABS, ¢imz klesla jejich cena.
Téchto cennych papirse navic nebylo mozné zbavit, protoze je nikddhtékec
Ztraty z jejich drzeni tak nastaly. Ritom za sekuritizaci stal u&gny koncept,
ktery Americe pomohl vistu. Krong prevodu nelikvidnich aktiv na likvidni
zjednoduSuje tato transakce financovaangch aktivit z G¢ri.

José Manuel Gonzéalez-Paroniten Vykonné rady Evropské centralni banky,
upozonuje ,Sekuritizace ufité rozprostira existujici rizika, ale takéuite vy-
tvaret dalsi, pedevSim uvébvanim motivace bank k tomu, aby |épe prova-
ly a monitorovaly zajemce o dry“.

Sekuritizace vSak byla jen jednou z mnok&ip vzniku krize. Mezi dalSi
piiciny vzniku krize pati, jak piSe doc. Kia ,selhani regulanich a kontrolnich
mechanisma jako jsou statni autority, ratingové agentury, odni kontrolni or-
gany, vnitni kontrolni mechanizmy obchodnich bank, pravidiaas Il, selhani
Ucetnich metod a postumceiovani podkladovych aktiv
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5.12.1 Opatieni vedouci ke stabili€ finan¢nich trha

V c¢ervnu roku 2009 vydala Obamova administrativa ,Biknihu“ (White
paper) na reformu regulace amerického fémiino trhu. Bila kniha uvadi:Se-
kuritizace, prolomenim tradnich vztalt mezi dluzniky aeviteli, vytvaila kon-
flikty zajmi, které se trhu nepodi#o opravit." Sekuritizace je ale pro americké
finance velmi dlezita. V roce 2007 nova emise ABS bykisSi nez emise pod-
nikovych dluhopif, statnich dluhopis komunalnich dluhopisa akcii dohro-
mady. Regulato chtgji usnadnit bankam dohled a spra¥ehoz nedosahnou
rychleji a efektiviiji jinym zpisobem nez pouzitim sekuritizace. ,Bila kniha“
iika, ze Federalni bankovni organy maji vydavatpisy, které vyzaduji paip
vodci drzet 5% riziko vSech sekuritizovanych expoZio by n¢lo vyhladit \t-
Sinu @inogi, které maji banky ze sekuritizace z hlediska ukhadkapitalu nebo
zjednoduSeni jejich podnikani. Mezinarodeétini standardy pozZaduiji, aby akti-
va Zistala na &tech banky, pokud banka uchovava ,material ongoiterest” a
tak by navrhovana pravidla znamenala, Ze by baitkgnphly zjednodusit své
rozvahy prosednictvim sekuritizace.

Vybor evropskych organbankovniho dohledu (CEBS) zZegnil dne 3. listo-
padu 2009 jeho rady a posouzeni dopadu na minimgéteini pozadavek pro
sekuritizace uvedené &lanku 122a zrny snernice o kapitalovych pozadav-
cich (CRD II). CEBS poradenstvi zahrnuje nasledygfeky: procento uchova-
vani by n¢lo zistat na Urovni 5%, vSechny metody uchovavani Bly mxisto-
vat i nadale, dalSi metodiky uchovavani kombinuypiwini ztraty a vertikalnifez
by mohly byt zvazovany.

Novela smdrnice o kapitalovych pozadavcich (CRDje@lozena Evropskou
komisi byla promitnuta do zakona o bankach nebdagkly CNB o pravidlech
obezetného podnikani. Zémy jsou &inné od 31. 12. 2010. Jednotlivé novely
jsou ozndovany jako CRD I. az CRD V. CRD Il. se vztahujeygraa sekuriti-
zaci. CRD Il vymezuje, Ze instituce nakupujici s@kaacni pozice, nize byt
vystavena G&rovému riziku sekuritizéni pozice pouze tehdy, pokud jiyodce,
sponzor nebo frodni &fitel informoval, Ze si ponecha vyznamny taisty
ekonomicky podil, ktergini nejmér 5 %. Za tento podil se povazuje tiafad
nejmér 5 % nominalni hodnoty kazdé tranSe prodané inv@stéi na re pre-
vedené. Instituce, které jsouiymdci a sponzory sekuritizace, musi pouzivat
stejné postupy pro schvalovaniédy, které jinak aplikuji fi poskytovani Geru,
jez nejsou pednetem sekuritizace. Musi také &avat investoim, jak velky
cisty ekonomicky podil si ponechaly z realizovankusiizace. Nedodrzeni po-
stupl znamena, Ze instituce, ktera jevpdcem, nesmi vylaut sekuritizované
expozice z vyp&tu kapitalovych pozadavk
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Prijaté novely CRD byly implementované do narodniepislativCR ve sta-
novenych terminech, konkrétCRD Il 31. 10. 2010 s tim, ze se bude podle
nich postupovat od 31. 12. 2010. Transpozice CRiblpravnihaaduCR vy-
Zaduje zminu zejména&chto zakoh - ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapita-
lovém trhu, ve zéni pozdjSich gedpidi a novelizaci si vyZzada také vyhladka
123/2007 Sb. o pravidlech olfemého podnikani bank, sftelnich a U¥rnich
druzstvech a obchodniks cennymi papiry a vyhlaska 237/2008 Sb., o
podrobnostechdkterych pravidel fi poskytovani investnich sluzeb.

5.12.2 Navrat sekuritiza¢nich procedi

Britsk& spolénost Tesco vlastnici tsisupermarkeét vydala prostednictvim
investiéni banky Goldman Sachscervnu 2009 CMBS (Commercial mortgage-
backed securities) v objemu 450 milio@BP, a dala tak signal, Ze sekuritizace
se od vypuknuti celogtové ekonomické krize vraci pomaluéepTrh byl v tu
dobu oteven spiSe pro obchody, které jsou blize k zZajifiremnich dluhopis.

Dale v z&i roku 2009 provedla dalSi vinu sekuritizace terdbk objemu 560
miliont GBP. Tyto cenné papiry maji 30-letou dobu splatraobyly ohodnoce-
ny ratingem AAA od agentury Moody’s. V doboomu sekuritizace by takove-
to evropské cenné papiry s tranSi AAA byly nabizemlaleko lepSimi podmin-
kami. Tyto sekuritizace jsou s@asti sekuritizéniho planu spolmosti
v celkové vysi 5 miliard GBP, ktery ¢al v roce 2006. Doposud bylo doken
no zhruba 2,2 miliardy GPB prodeje ze zéni@& planované vyse.

Kazdopéads tyto obchody jsou zfinym vdechnutim Zivota pro evropsky trh
s cennymi papiry. Odbornici vifisghu posledniho roku vyzvalicastniky seku-
ritizace po celém s¥¢, aby se vyvarovali dkterych rizik. Dalezité je snizeni
rizik spojenych s nesouladem mezi podkladovymivgkdi sekuritizovanymi CP.

V roce 2010 objem sekuritizace v Evéogosahl 379,9 miliardy EURJmZ se
vratil na drové roku 2005. V Evrop jsou sekuritizované emise téhvyhradre
tvoreny cennymi papiry drzenymi emitenty k pouziti jdkalateral k ziskani
piistupu Kk likviditnim prosedkim centralnich bank. V USA dosahl objem se-
kuritizovanych aktiv v roce 2018astky 1 276,70. Tento objem je srovnatelny
kdy se soukroma hypatei sekuritizace zhroutila tésapire, od roku 2009 ma
vSak ot stoupajici tendenci.
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Tabulka 43: Emise sekuritizovanych cennych papédle druhu v roce 2010, Evro-

pa (European Securitization Forum, vlastni zpracoya

v miliardach EUR 2010/Q1 2010/Q2 2010/Q3 2010/Q4 TOTAL
ABS 6,5 3,9 11,8 9,1 31,3
CDO 1,6 0,5 26,1 1,2 29,5
CMBS 1,7 1,5 0,7 2,1 6,1
RMBS 51,7 24,9 58,2 136,9 271,7
SME 13,4 1,3 12,2 10,0 36,9
WBS 0,6 2,5 1,4 4,5
TOTAL 75,5 32,2 111,5 160,6 379,9

Tabulka 44: Emise sekuritizovanych cennych papadle druhu v roce 2010, USA
(American Securitizaton Forum, vlastni zpracovani)

v miliardach EUR 2010/Q1 2010/Q2 2010/Q3 2010/Q4 TOTAL
ABS 25,0 23,1 19,3 15,2 82,6
CDO 0,4 0,9 0,1 1,2 2,7
Agency MBS 224,7 239,4 320,1 397,1 1181,3
Non-Agency CMBS 0,0 0,2 1,3 4,5 6,0
Non-Agency RMBS 0,0 0,3 0,5 3,3 4,1
TOTAL 250,2 264,0 341,2 421,2 1276,7

Emise cennych pagirbez zastavy nemovitosti se udrZzela na vysoké urovn
v Evrop i v USA a to i es skuteénost, ze sedaekavala nizsi navratnostjoek,
které tvai podkladovy pool nehypataich sekuritizaci. Investomaji vSak i
nadale zajem o tyto investiceiibdem niize byt skuténost, Ze emitenti siast
rizik z predmétného poolu ponechavaji ve svém portfoliu.

Pro ogtovné navySeni objeinsekuritizaci jako zdroje refinancovanijgek
je nevyhnutné sladit motivy emiténta investoit, a tim oblast sekuritizace
ozdravit a znovu obnovitigéru v tento zdroj financovani. Podidankul22a
Smernice 2006/48/ES jsou bankovniyodci povinni zajistit, aby investomgli
k dispozici potebné informace k provedeni hloubkové kontroly. Entit seku-
ritizovanych cennych paygirsi také musi ponechat ekonomicky podil na
,Svych* sekuritizacich alespona urovni 5 %. #vodci tak nebudou motivovani
sekuritizovat Spatné dwy.

Nasledujici tabulky prezentuji jednotlivé objemydaynych sekuritizovanych
cennych papir podle ratingového hodnoceni v Evéapv USA v roce 2010.
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Tabulka 45: Emise sekuritizovanych cennych papddile ratingu v roce 2010, Ev-

ropa (European Securitization Forum, vlastni zpnzow)

v miliardach EUR 2010/Q1 2010/Q2 2010/Q3 2010/Q4 TOTAL
AAA 54,0 25,7 92,9 140,4 313,1
AA 0,5 0,8 1,5 3,3 6,2
A 1,8 1,3 2,3 4,9 10,4
BBB & Below 1,3 0,9 6,1 3,4 11,6
Not Rated 15,2 8,9 6,2 8,6 38,9
TOTAL 72,8 37,7 109,0 160,6 380,1

Tabulka 46: Emise sekuritizovanych cennych papadle ratingu v roce 2010, Ev-

ropa (American Securitizaton Forum, vlastni zpraody

v miliardach EUR 2010/Q1 2010/Q2 2010/Q3 2010/Q4 TOTAL
AAA 15,9 17,8 12,1 12,5 58,4
AA 0,4 0,2 0,6 0,6 1,8
A 1,5 2,5 1,7 2,9 8,7
BBB & Below 0,2 0,6 0,6 1,3 2,8
Not Rated 7,5 3,4 6,1 6,7 23,7
Agency MBS 224,7 239,4 320,1 397,1 1181,3
TOTAL 250,2 264,0 341,2 421,2 1276,7

5.13 Budoucnost sekuritizace

Finareni trhy se v dnesni débmeni obrovskou rychlosti a pro banky je nut-
nosti izpasobit jejich produkty novym podminkam. S financovara péako-
vym efektem Getni bilance bank nastava otazka, jak a jestiec se bude seku-
ritizace ,aklimatizovat”. Proces vyvoje sekurittease bude muset vratit&p
k jejim zakladm, tedy k jednoduchosti &grevsim k transparentnosti.

Investdi v ocereéni rizik doposud spoléhali na ratingové agentumaklge.
Podle Mezinarodniho énového fondu je nutné slaud zajmi emitenta a inves-
tora. Sekuritizace ma moznost ésgpouze pokud ma investor moznost snadno
vyhodnotit potencionalni rizika spojena se sekzmitanymi aktivy.

Zustava otadzkou, ptoby mela sekuritizace ustat jednim z kliovych prvka
kapitalovych trli, a také co je nutné pro todlat. Je to pedevSim ménslozity
pristup k daim, s &tSim dirazem na detaily. Podle ASF je nutné vytvana-

Zv

ku, které by bylo moznéeit.
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Nasledujici graf zobrazuje nepgi problémy sekuritizace, které je nutné pro
jeji zotaveni odstranitdmem jednoho roku.

levnéjsi formy financnich
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jiny
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Obrazek 27: Problémy sekuritizace (American Seigatibn Forum, vlast-
ni zpracovani)

Je teba uvést Sest nezbytnych kiipkejichz prostednictvim by mohla sekuriti-
zace zdit financovat trhy. Vladni akce, jako jsou mapALF, mohou v tomto
procesu hrat ktovou roli. Sodasti tchto Sesti krok je i snaha o obnovuisié-
ry v ratingove hodnoceni.

Kroky k obnoveni dvéry investofi k sekuritizovanym produiin:

o VyciSteni systému — ndp za pomoci iznych podfrnych finarénich pro-
grami, nakupem aktiv¢éi podporou sekundarniho trhu.

« Obnoveni dvéryhodnosti ratin§ — nag. pomoci dodrZovani historickych
dat a doplani standard o hodnoceni za pouziti kvalitnich analyz.

* Rozsfit strukturu sekuritizovanych produkt

e ZjednoduSit a vytvidt transparentni produkty — napve spolupraci
s piimyslovymi producenty.

 Resit nejistoty z tivod regulaci a &etnich standafd— zajis¢ni, aby inves-
tofi mohli nakupovat sil&Si Uwry bez obav z dalSich technickizenych
ztrat.

e Obnovit poptavku — vlady by &y zvazit moralni podporwthto produki.
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Souasna krize jeikledkem kombinace selhani trhu, globalni fitrdra né-
nové nerovnovahy, nevhodné regulace, slabého doldespatného makro obe-
zietného dohledu. Je neprapadobné, Ze tyto problémy bude moznérgajt"
jen WtSi regulaci. Nicméhto nengni nic na skuténosti, Ze kvalitni regulace je
nezbytnou podminkou pro zachovani fitiainstability.

Koncem laiského roku byl proveden mezi odbornikycastniky sekuritizace
praizkum ohleds jejich nazoru na budoucnost sekuritizace. Na atdaky trh
dosahne nové rovnovahy, byly jejich odpdvnasleduijici:

2010
201

oy
20—

Beyond 2013 _
e |

Obrazek 28: Nastoleni rovnovahy (American Secatibn Forum, vlastni
zpracovani)

Jaky by n&l byt spravny cil g navrhu regulace? Regulace by s&arsou-
stredit na hlavni zdroje slabin stasného nastaveni (rfageSeni finadnich
bublin, posileni regutaiho dohledu na finami instituce, které se ukazaly byt
Spatré regulovany, pfizpasobeni reguknich a @etnich postuf, které zvysily
procyklicnost, podporovani spravnych nabidek pro dobrowspaigransparent-
nost, zaji&ni mezinarodniho souladu v normachiadpisech steghjako mno-
hem silr€jSi koordinace mezi regulatory a organy dohledam&tejme je nut-
né vyhnout se ighnané regulaci, protoze zpomaluje fiér@ninovace, a tim
podkopava ekonomickyist v SirSim hospodstvi.
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6 SEKURITIZACE V CESKEM EKONOMICKEM
PROSTREDI

Pravni a diové prostedi vCeské republice aZz doposud neuttmialo Zizo-
vani SPV a realizaci sekuritizace. Navzdory tétatakosti jeceské ekonomic-
ké pravo zcela Zysobilé sekuritizéni proces pravh kodifikovat. Tento fakt
souwasre s realitou aktivni aplikace sekuritizace v rozwjln ekonomikach EU
vytvéti rediny gedpoklad, Ze pravni a filava Uprava sekuritizace v tuzemskéem
ekonomickém progedi je v dohledné deébmozna.

Otazkou #istava kdy tlak investdrna hledani dalSich inve&tiich gilezitosti
v CR a jeho dsledky gimgji zakonodarce ke vzniku gebné pravni normy.
Z vySe popsanychigodi finaréni spolénosti vCR, které doposud sekuritizaci
vyuzily, realizovaly tento proces v zahrénicoz dosedcuje existenci objektiv-
niho zajmueskych firem o jeho vyuZzivani. Tuto skétest si dobe uwdomuje
i CNB, ktera na p&étku roku 2010 zahéjila kroky vedouci Kpraw statistiky
Ucelovych finanich spolénosti (SPV). Jak uvadiNB Géelové finagni spo-
le¢nosti pro sekuritizaci zatim na tuzemském fitrdm trhu nebyly identifiko-
vany, avSak s ohledem ri&nek 5 Statutu ESCB/ECB @anek 10 Smlouvy
o zalozeni ES bylo nezbytnéjmout a provést vesSkera opeii pro ¥asné za-
hajeni gipravy statistiky &chto subjeki. Z vySe uvedeného postugiNB je
ziejmé, ze pipravné kroky k uvedeni sekuritizace ¢esky finargni trh jsou jiz
systematicky konany a tudiz i jeji prvni tuzemsg&alizace je v dohledné déb
pravdépodobna.

Ze jmenovanychiodi se i tato disertani prace snaziispét k reSeni dané
problematiky, avSak nikoliv z pohledu pravnich aalgych aspeki sekuritiza-
niho procesu, ale z pohledu realtgského ekonomického préstli a moznosti
v ramci r&j sekuritizaci uspdré aplikovat. Za uvedenynmcélem pak bude diser-
tatni praci navrZzena metodika realizasského sekuritizmiho projektu a pa-
rametricky model jeho nastaveni zotajici ekonomické podminky €R, mi-
nimalni dopordenou velikost poolu a Grokovou vykonnost zajjci konku-
renceschopnou uroierofitability pavodaim, SPV i investaim.

6.1 Kvalita ekonomického prostredi

Pro zdarny proces sekuritizace jdazitym parametrem ekonomicka stabilita
zen®. Jak jiz bylo zmino véasti 5.7, ratingové hodnoce@R je pozitivni a
gesky bankovni systém je povaZzovan za stabilni. Ygh@'R je také pimsiena
zadluZzenost sektoru doméacnosti, firem i statu. &l8d vyrazé nezadluZzovala
v zahraninich ménach, prota’R vyrazré nepodstupuje kurzovni riziko, které je
v n¢kterych zemich zriamé.
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Progndza vyvoje ekonomikyCR 2011-2014

Na zaklad vysledki 31. kola Kolokvia, které vychazeji ¥qupowdi 19 insti-
tuci (MF CR, MPO, MPSV,CNB, Atlantik, Bank of America Merrill Lynch,
CERGE-EI, CyrrusCeskéa sptitelna, CSOB, IES FSV UK, ING, Komeni
banka, Liberalni institut, Patria, Generali PPF éidglanagement, Raiffeisen,
Svaz¢eskych a moravskych vyrobnich druzstev, UniCrediil se éekava, ze
v roce 2011 dosahndist HDP 2,0 %. Pro rok 2012 sedid se zrychlenim
ristu na 2,8 %. Predikce MER je s touto tendenci v souladu, pro rok 2012 je
vSak konzervativgsSi. V dalSich letech by & ekonomicky fist zrychlovat na
cca 3,3 % v roce 2014.

Praimérna mira inflace by se v celém pretiikm horizontu ndla drzet v tole-
ranénim pasmu inflaniho cileCNB. Ekonomické oZiveni by &o byt tazeno
rastem produktivity prace s omezenou tvorbou novyt@vnich mist. Podle
praméru prognoz by tist zandstnanosti v letech 2011-2014 ndnpresahnout
0,3 %. Predikce MER pro rok 2011 je zcela v souladu s progn6zamitioista
instituci, pro roky nasledujici pak gta s mirg rychlejSimi tempy dstu za-
mestnanosti.

Mira nezamstnanosti, kterd v roce 2010 (vip®ru za cely rok) g&ejmé do-
sahla vrcholu, by letos ¢a klesnout na 7,1 %. Pomalé sniZzovani miry neza-
méstnanosti by mlo pokratovat i v dalich letech. Predikce MIR je s touto
tendenci v souladu.

Po stagnaci objemu mezd a plat letech 2009 a 2010 by podle aktualnich
prognoz nély mzdy a platy v letoSnim roce vmt 0 2,2 %. @ekava se, ze v
dalSich letech bude dochéazet ke zrychlovastové dynamiky az na 4,0 % v
roce 2013. Obdobnym tempem by mzdy a plagjymist i v roce 2014. Predik-
ce MFCR pa:ita s rychlejSim zvySovanim mezd a platietech 2012-2014.

Stabilita bankovniho sektoru vCR

Specificky vyznam pro celkovou kvalitu a finam bezpénost sekuritizace
maji banky plnici roli pvodce. Proto je i rovejejich finartniho zdravi prvot-
nim predpokladem zdarného tchu sekuritizace. Jak prokazalo opakované
stresoveé testovani énového rizikaceskych bank prova@mé regulatorem trhu je
pravdEpodobnost defaultu u retailového i corporatnihéravého portfolia niz-
ka. CNB u zatZovych tesi uvazovala s extrémnimi scénhluboké a dlouho-
dobé recese ve &¢ a v Evrog, a také s variantou velké nervozity trhu. Podle
vysledki za€zovych tesi jsou tuzemské banky zdrave, v testechelysppojis-
tovny a penzijni fondy.
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Skupina Komeini banky vykazala za rok 205ty zisk ve vysi 13,33 mid.
K¢, coz je 0 21,1 % vice ve srovnani s rokem 200&hi8&dem na dobré vysled-
ky roku 2010 a vyvoj ekonomického priedi se pedstavenstvo Komeéni ban-
ky rozhodlo navrhnout dozérrad vyplatu dividendy ve vysi 10 263 milién
K¢, coz je 270 K na jednu akcii afedstavuje vyplatni poén 77 % zcistého
zisku nalezejiciho akcioh#m banky.

Cisty ziskCeské sptitelny za rok 201@inil 12,05 mld. K, mezir@né jde o
pokles 0 4,5 % z 12,62 mid¢KNa vysledku se negativmprojevila vyssi tvorba
opravnych polozek a pokles zisku z obchodnich ajbekéeré vSak v roce 2009
dosahly mimeadné vysSe. Na dividendach bude vyplaceno 4,56 Kiid30 K&
na jednu akcil.

SkupinaCSOB v roce 2010 mezitoé zvysila udrzitelnyisty zisk o 24 % na
13,019 mid. K. 30. z&i 2010 ratingova agentura Moody's potvrd{z5OB
dlouhodoby rating na urovni A1 a kratkodoby na Rriin Ratingova agentura
Fitch pak 15fijna potvrdila dlouhodoby ratingSOB na stupni A- a kratkodoby
na stupni F2. Bhem leto3niho roku setekava prvni primarni emise ak€ies-
koslovenské obchodni banky. Planovana celkova aficitanSe by gla byt

R4

Cisty zisk spolénosti ING BankCeska republika za rok 2010 byl 671 mil.
K¢. Po zapéteni pozitivniho vlivu pehodnoceni dluhopisovych portfolii stoupl
na urové 787 mil K&, coz je pouze o 3 % nizsi ve srovnani s rokem 2009

V listopadu 2010 ratingova agentura Moody's zhatlmatyhled procesky
bankovni sektor jako stabilni. Jak uved! vicepreatdMoody's Oscar Heem-
skerk divodem jsou pozitivni &ekavani makroekonomického priesti vCeské
republice, pokréujici ziskovost bankovniho systému énem globalni ekono-
mické krize a znamka stabilizace kvality aktiv. Agea také zlepSila vyhled
pro hodnoceni zavaikkomegni banky na Al/P-1Ceskoslovenské obchodni
bance & eské sptitelné potvrdila rating A1/P-1.

Tuzemské druzstevni zalozny v roce 2010 viityocisty zisk 32 mil. K,
kdyZ o rok dive vykazaly ztratu 16 mil. K

Vyvoj na kapitalovém trhu 2010

Z pohledu oziveni situace na burze cennych papRraze lze konstatovat, Ze
burzovni index PX proti roku 2009 posilil té&fro 10%, coz std¢i o stabiliz&-
nich tendencich akciového trhu.
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Tabulka 47 Vyvoj burzovnich indexna Burze cennych pagiPraha (BCPP

Hodnota Hodnota Zména

Index 31.12.2009 31.12.2010 (%)
Value Value Change
Dec. 31, 2009 Dec. 31, 2010 (%)

PX |
PX-GLOB |

1117,3
14014

12248
15274

9,62
8,99

Z burzovnich tituh obchodovanych n&ském trhu os firem vyplatilc v ro-
ce 2010 zaiedchozi rok dividendu. ¥vspol&nosti jsou ryze&eské a to err-
geticky gigantCEZ a firme zabyvajici se vyvojem a vyrobou textilnich tka
Pegas Nonwoven§:EZ je ze 70 % vlastm ¢eskym statem, Pegas Nonwov
je plré privatni. Vnasledujici tabulce jsou uvedené spotesti, které lonském
roce vyplatilydividendy. Tyto spolénosti vyplaceji dividendy jak korunach,
tak i veurech. B prepaitavani vyplaty dividendy i cerg akcie, ktera je y-
jadrena v¢eskych korunach, je nutné tat se skuténosti, Ze vynos eurech
muze byt ovlivieny vyvojem kurzi koruny.

Tabulka 48:Dividendy vyplacené akcionam v roce 201 (Spolenosti BCPP)

Spole&inost Dividenda Cena akcie k 24. 9. 2010 | Dividendy na akcii

CEZ 53 K¢ 822,50 K 6,4 %
Erste Bank GroL 16 K¢ (0,65 eur* 723,90 K 22 %
Komerni banki 170 K& 3898 K& 4,4 %
New World Resourct 5,17 K& (0,21 eur* 215 K& 2,4 %
Pegas Nonwove 23,40 K& (0,95 eur* 444,90 K 53 %
Philip Morris 780 K& 9300 K& 8,4 %
Telefénica O 40 Ke 390 K& 10,3 %
Vienna Insurance Gro! 22,17 K& (0,90eur*) 926 K& 2,4%

Poznamka: kurz 24. 9. 2010 byl na Grovni 24,685/ euru CEZ)

e

o 4

Bank Group a to 2,2 procentacv cere své akce. Nejvyssi pak vlastnik ba-
lehoCeského Telecomsiparglska spolénost Telefénica O

W L

Z prezentovanych dat lze vyvozovat, Ze profsti obdobi Ize proéeskou
ekonomiku predikovat stabiliza¢ni tendence, coz vytvéi piiznivé piedpo-
klady pro promySlené uvedeni sekuritizace mezi jipouzivané nastroje i-
nanéniho trhu.
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6.2 Sestaveni podkladoveho poolu

Prednétem sekuritizace fize byt jakékoliv aktivum, které splje nasledujici
Kritéria:

produkuje dostate¢ presré odhadnutelné cash flow

sphuje podminku pravidelnychigpmu

je na trhu k dispozici v dost&@ velkém objemu

odpovida pozadavwin na likviditu

podkladova aktiva musi byt vzijetnnezavislé - nekorelujici

Vzhledem ké&mto podminkam byly zvoleny pro sekuritizé proces jako {o
vodci banky. Z aktivnich bankovnich obcliobyly vybranydlouhodobé G-
rové obchody S ohledem na pozadaveéksového vybilancovani podkladovych
aktiv s vyplatou kupaina jmenovitych hodnot u emitovanych dluhdipis/ly do
poolu zd@azenyhypoteéni Gvéry pro retailovou i corporatni klientelu, které

v portfoliu bankovnich produktpati k nejlépe zajignym.

6.2.1 Hypoteéni trh v CR

V souwasné dob pusobi nateském trhu 16 bank poskytujicich hypotiedw-
ry, a to: Hypoténi banka, a.s., Wistenrot hypéébanka a.s., Citibank Europe
plc, organizani slozka,Ceska sptitelna, a.s.Ceskoslovenska obchodni banka,
a.s., GE Money Bank, a.s., ING Bank N.V., BRE B&AK., organizani sloZka
podniku (mBank), Komeéni banka, a.s., LBBW Bank CZ a.s., Oberbank AG
pobatka Ceskéa republika. PoStovni dfielna, Raiffeisenbank, a.s., Volksbank
CZ, a.s., UniCredit Bank Czech Republic, a.s., Wadler Sparkasse von
1842.

NejvetSi objem hypoték v roce 2010 poskytla Hygoiebanka, a.s. spolu s
CSOB a Postovni spitelnou a.s., které si se 32% udrzigtinovy podil na tr-
hu. Dalsi v peadi byla Komeini banka, a.s. s 24 %, nasledovamskou sph-
telnou, a.s. s podilem 18 %. Trzni podil Raiffeisark, a.s. byl na arovni 13 % .

Podle dostupnych dat z bankovniho sektoru za pttwnileti roku 2011, nej-
VetSi trzni podil ve vySi 27% objemu poskytnutych dgdnich GUvra zaujima
Komerni banka, a.s., nasledovana Hygaiebankou, a.s. s podilem ve vysi
25% aCeskou sptitelnou, a.s. s podilem ve vy3i 24%.
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Wiistenrot Volksbank CZ
Raiffeisenbank 5% ’1%

10%
GE Money Bank\

Komercni banka

/ 27%

2%

Hypotecni banka

25% ~ z Ve
Ceska spofritelna
24%

Unicredit Bank
6%

Obrazek 29Procentuélnipodil hypotenich bank naCeském trhu dle ptu
poskytnutych hypataich Uvri za prvnictvrtleti roku 2011 iaterni materaly bank,

vlastni zpracovani)

Nejvice petiz na hypoténi Gwry pajéily banky vCesku v roce 200- jedna-
lo se o vice nez 140 miliard kol, v roce 2008 nasledoval pokles na 120 mil
korun a v roce 2009 dokonce na 73,9 miliardy koR¥itiny jsou spojeny sy-
poteni krizi, ktera vypukla v roce 2007 v USA. &b nov poskytnutych hyo-
ték v Cesku se zHna od letodniho roku miérevySovat.Vyplyva to ze zasra
bank za rok 2010. Celké\za laisky rok 2010 pjcily banky \ hypote&nich O\é-
rech o zhruba deset procent vicedzenez v roce 2009. Podlégulkéznych -
hadi bylo v roce 2010 poskytnuto na hypé@ieh Ovrech celko¥ 82 miliard
korun. Developerské firmy potvrzuji, ze pdaji mirné oziveni realitniho trk
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Obrazek 30Pocet aobjem poskytnutych hypotélCRR za obdobi 1/20C-
1/2011v miliardach K (CNB, interni materialy ban

Jak je zejmé hypote&ni trh seznovu z&ina ozivovat a objem poskytovany
avéra fyzickym osobam se od roku 2009¢bpavysuje. Naopak mensi pokles
stale patrny u hypotaich uwra pro podnikatele
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Obrazek 310bjem poskytnutych hypatéch Gvr v letecl 2002 - 2010 v
miliardach K¢ (Ministerstvo pro mistni rozv)

Také je zajimavé srovnani jak firtam krize zaséahla jednotlivé bankyGR.
Téner vétsSine bank klesl objem poskytnutych hypétéch Uvra. Nejwtsi pio-
pad zaznamenal@eska spiitelna, a tcpokles o téri 56%. Vyjimku tvdi pcu-
ze Raiffeisebank, a.s., UniCreditBank a WusterSpol&nosti Wistenrot do-
konce stoupl objem poskytnutych hypateeh Uvria o 60%
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Obrazek 32: Poskytnuté hypané Owery v letech 2007 — 2010 dle jednotli-
vych vybranych bank v tiscKinterni materialy bank)

6.2.2 Vyvoj cen hypotanich Uvéru

Ukazatel hypoindex je vaZzen&ip®rna arokova sazba, za kterou jsou posky-

tovany v daném kalenttdm mesici nové hypoténi awry pro fyzické osoby.
Tento ukazatel mapuje vyvoj a aktualnieoy naceském hypoinim trhu, sle-
duje ukazatele jako jsoutpmérné urokové sazby, pty a objemy no¥ posky-
tovanych U¥ra ¢i jejich pramérnou vysi. V nasledujici tabulce je podrobrigp
hled znén hypoindexu v letech 2006 — 2018etre vycislenych zmin, které na-
staly v kazdém ®sici.

Tabulka 49: Vyvoj hypoindexu v letech 2006—2@10R, vlastni zpracovani)

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Obdobi Hodnota| Zména |Hodnota| Zména |Hodnota| Zména |Hodnota| Zména [Hodnota| Zména |Hodnota| Zména
% b.p. % b.p. % b.p. % b.p. % b.p. % b.p.

Leden 4,13 15 4,35 -1 5,54 20 5,74 5 5,52 -9 4,2 -3

Unor 4,12 -1 4,27 -8 5,55 1 5,75 1 5,37 -13 4,26 6

Bfezen 4,11 -1 4,2 -7 5,52 -3 5,5 -25 5,41 4 4,27 1

Duben 4,02 -9 4,22 2 5,51 -1 5,54 4 5,29 -12

Kvéten 4,06 4 4,27 5 5,52 1 5,51 -3 5,12 -15

Cerven 3,98 -8 4,46 19 5,53 1 5,55 4 4,92 -20

Cervenec 4,14 16 4,67 21 5,63 10 5,66 11 4,34 -8

Srpen 4,25 11 4,93 26 5,82 19 5,67 1 4,79 -5

Zari 4,19 -6 5,1 17 5,73 -9 5,63 -4 4,56 -23

Rijen 4,36 17 5,24 14 5,7 -3 5,6 -3 4,42 -14

Listopad 4,38 2 5,28 4 5,63 -7 5,6 0 4,33 -9

Prosinec 4,36 -2 5,34 6 5,69 6 5,61 1 4,23 -10
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Hypoindex jiz pravépodobré dosahl svého minima v lednu 2011 a postupn
se jeho hodnota Zma navySovat. Rozdil je velmi patrnii provnani let 2008 a
2009, kdy byly hodnoty na nejvysSi urovni a rokd 20kdy hypoindex dosahl

A ad

kdy jeho hodnota klesla az na 3,98 %.

Z udaj serveru Fincentrum Hypoindex z dubna 2011 vyplyehypoténi
trh roste tempem srovnatelnym s obdobiradpkrizi. Hypoténi Uwry banky
poskytly v obdobi za prvrityti mésice roku 2011 v objemu 33 miliard korun, a
to 19 865 zadaté. Rok 2011 je tak pro bankyibec tetim nejuspsSnéjSim
rokem v historii. Vice si na bydleni lidéjgovali jen v letech 2007 a 2008, kdy
hypote&ni hore&ka vrcholila. Riznivym ukazatelem ukazatel &t po splatnosti,
ktery v hypoténich Gwra cini za 1.¢tvrtleti roku 2011 pouze 3,2%.

V dubnu 2011 bylo celkem poskytnuto t&n$est tisic hypotamich Uvra na
bydleni v objemu necelych 10 miliard korun. Rr&hypote&nich Gwrech vidi
banky nejétSi zdroj fistu trzeb, navdzanych na doméacnosti. Vedle Wros
aroki a poplatk, které bankam zéthto Uwvra plynou, jsou hypotéky dobrou
prilezitosti lidem prodat dalSi sluzby jako niggad zivotni pojistkyci pojisteni
majetku.

6.2.3 Vybér poolu

Pro sestaveni podkladového poolu model vychazelrampeté pramernych
hodnot hypot&nich Uvra poskytnutych bankami R v roce 2010. Rmérné
hodnoty jednotlivych rsial jsou uvedeny vifloze P 1.

Tabulka 50: Pémeérné hodnoty hypot@ich T poskytnutych ¢R v roce 2010
(Fincentrum Hypoindex, vlastni zpracovani)

Doba fixace tirokové sazby vsechny fixace 1rok 3 roky 5let

Hypoindex 4,90% 5,22% 4,96% 4,88%
Zména oproti minulému mésici (b. p.) -12 -8 -11 -11
Primérna vyée hypotéky (tis. K&) 1672,42 1813,58 1798,83 1534,25
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 20 let (K¢) 6546,33 6719,50 6579,17 6534,67
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 15 let (K¢) 7857,42 8020,83 7888,42 7846,33
Ucelovost avérd:

Podil uvérl na koupi na celkovém poctu uveérd 62% 68% 52% 59%
Podil ivérl na vystavbu na celkovém poctu Uvérd 21% 19% 25% 22%
Podil ostatnich Gvér( na celkovém poctu tvéra 16% 12% 23% 19%

Z celkového objemu poskytnutych hyp@éch Ovra predstavovaly hypotéky
s 5 letou fixaci Urokové sazby 57 %. ¢dtkem roku 2011 poklesl z4jem trhu o
3leté fixace. Uvedenou verzi fixace Urokové sazlgfgyoval v ndsici breznu
2011 uZ jen zhruba kazdseti klient.

-131 -



Za poklesem poptavky pailetych fixacch stoji s velkou pravpodobnost
markantni gzySeni nabizenych urokovych sa:

ostatni fixace variabilni
Lo 4% urokova sazba
1 leté fixace 4%

4%

3 leté fixace
31%

5 leté fixace
57%

Obrazek 33Podil jednotlivych fixaci na celkovémdmo poskytnutychy-
potek (FincentruniHypoindex, vlastni zpracova

Pro zjis&ni moznosti realizace (ggné sekuritizace CR byl sestaven pa-
metricky model umaiujici pivodci sekuritizace testovat profitabilitu jim ve-
né sekuritizani transakce.

Model umozuje nalézt odpodd” na dw zakladni otazky tykajici se moznao
vedeni prvni sekuritizai transakce CR:

a) jaky je manini efekt sekuritizéni transakce vedené podminkachceské
ekonomikyv objemu 2 mld. K, jenz odpovida minimalni hodrosekurii-
za’nich transakci realizovych ve s¢t¢?

b) Ize doghnout pozitivhiho efektu sekuritizace bez dal$ielestinich aktivit
SPV realizovanych po dobu sekurittného projektu

Pro pilotni sekuritizéni projekt \ CR Ize divodns predpokladat &ast kapia-
lové silné disponovanéhotwvodce, jenz je schopen financovat nemalé nakl
vedeni sekuritizniho procesu. S@asré i sekuritizované aktivunmusi vyka-
zovat potebnou bonitu prokazatelnou ratinc a svou povahou byt na fin¢-
nim trhu vysoce preferovanym typem pokladovéhova. Sloutenim obou vyse
uvedenych fedpoklad byl pro model zvolen jakguavodce bankovni subjek
a jakopodkladové aktivum hypoteini Uvéry s hodnotou LTV75% a bonitou
klienti i zastavenych nemovitosv intervalu AAA aZz BB dle ratingovyct
a skoringovych modélbank.
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Z rozséahlého portfolia hypateich G\ri poskytovanych bankami @R byly
pro model vybrany nejpouzivgsi druhy, a to:

Pro soukromé osoby:

Klasicka &elova hypotéka pro FO
Americk& hypotéka pro FO (n&lova)
Variabilni hypotéka pro FO
Hypotéka "EQUI" pro FO

AR

Pro malé a stedni podnikatele:
Podnikatelsk& rychlaipcka
Podnikatelska hypdipcka

vV

Pro corporatni klientelu:
=>» InvestEni Uwr pro korporatni klientelu

Jako obdobi fixace Urokovych sazeb byléemo vCR aktuélé nejpouziva-
n¢jSi obdobi, a to obdobi¢p let. Podle aktualnich pmérnych podminek na
ceském trhu byly do modelu vioZeny vynosy v patldibpokovych pijma, po-
platki a provizi, které bancegdnEtné Gwry pfinesou a uci nim v opozitu na-
klady spojené s Uhradou realizace sekukiilao procesu zavrSeného emisi se-
kuritizacnich dluhopis.

6.3 Sestaveni modelu stanoveni realiZai ceny poolu
Prace s modelem byla realizovanaiezh naslednych krocich:

1. zjiSténi prodejni ceny poolupro jednotlivé typy hypoték narigladech
negasetjSi vyse u¥rového kontraktupro fyzické osoby a pravnické
osoby

2. stanoveni nakladovosti emissekuritizovanych dluhopis(MBS)

3. vypocet finanéniho efektu realizovaného SP\ze sekuritizéni transakce

Z titulu velmi individuélnich podminek étbvanych bankamiif poskytovani
hypote&nich Uvra pravnickym osobam, které specificky souvisi s tmna his-
torii klienta Gvérujicich bank, model z&mée prioritné zohlediuje hypoténi
avéry uréené fyzickym osobam, jejichz émvé podminky maji standardizova-
nou povahu, lze je tedy pro peby modelu &elné systematizovat a séasré
zaujimaji i nejvy3si podil mezi hypétémi twry v CR.
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S ohledem na potenciélni zajerfvpdai o vyuziti modelu pro testovani rea-
lizacni ceny poolu a jeho objemuisekuritizaci hypoténich Uvra pro prav-
nické osoby, je vSak model za timtéetem gipraven pro individualni vioZeni
parametii pivodcem a naslednou plnou funkcionalitu poskytovanycstupi.

Krok 1 - VVyb ér typu hypotéky

Uzivatel modelu m& moznost zvolit z nabidnuté tgga Uvrovych kontrak-
ta dle pravni formy Zadatele o hypomé Uwr. Model zahrnuje pro kazdy typ
hypot&niho Owru sestavu poplatka uroki definujicich parametry daného typu
hypot&niho Uw¥ru. Pro @ely modelu byly parametry stanoveny jakairpér
hodnot pednEtnych poplatk ze sazebnik étyt bank s nejtSim podilem po-
skytnutych hypoténich G0wra naceském trhu.

Sledované parametry:

Pdizeni vypisu z U&rovych registit
Zpracovani hypotmiho Gru

Poskytnuti Ggru

Poplatek za garanci urokové sazby

Sprava hypotaiho Uwru

Cerpéni hypoténiho Gwru

Analyza rizik a hodnoty zaji&i

Pdizeni dokumentu z katastru nemovitosti
Provedeni zgny ve smlou¥ o hypot&énim Gwru

LA AR AR AR

Uroky byly pro fyzické osoby predikovany s vyhledem 15 let, na zéklad
vyvoje urokovych sazebisidredobych a dlouhodobych statnich dluhdpis

Doba trvani kontraktu byla zvolena jako ¢eejtji vyuzivana ltita splatnosti
hypote&nich Gwrua pro fyzické osoby ¥R.

Model je mozné doplnit i 0 nestandardni poplatkpessonalizovat jej pro
zcela konkrétni poeby pivodce — uzivatele modelu. V Gvodnim dialogovém
okné je treba provést volbu typu hypotékéanych pro sekuritizaci. Procély
prezentace funkce modelu byl zvolefikiad klasické Gelové hypotéky pro fy-
zické osoby.
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1A. TYP KONTRAKTU PRO FYZICKE OSOBY

Vyberte ze seznamu poZadovany typ kontraktu: Hodnota kontraktu

Klasicka ucelova hypotéka pro FO <] 1 000 000 K&

Klasicka ticelovd hypotéka pro FO
Americka hypotéka pro FO (nelcelova)
Variabin’ hypotéka pro FO

Hypotéka EQUI pro FO

PRP - Podnikatelskd rychld pujcka 5 000 000 K&

Obrazek 34: Vyér typu kontraktu (vlastni zpracovani)

Volba typu hypotéky iniciuje automatizovany prépbvsech poplatkspoje-
nych s poskytnutim hypaieiho Gwru, které se stavaji sédsti vynos pivodce
— poskytovatele hypotaiho Uvru. Zdrojova data pro propet jsoucerpana ze
sazebnill poplatki pro @islusny druh hypotéky odipdnich bank n&eském
financnim trhu.

Tabulka 51: Poplatky u klasickéelové hypotéeky pro FO (vlastni zpracovani)

Klasicka uicelova hypotéka pro FO
lla. Poplatky u FO

Cena Frekvence |Cenazal.rok| Cenazal4 |Cenazal5let
Pofizenivypisu z Gvérovych registrQ 150 K¢ 1 150 K¢ - K¢ 150 K¢
Zpracovani hypoteéniho tvéru 8000 K¢ 1 8000 K¢ - K¢ 8000 K¢
Poskytnuti Gvéru - K¢ - K¢
Poplatek za garanci Urokové sazby 3000K¢ 1 3000 K¢ 3000 K¢
Sprava hypotecéniho Uvéru 150 K¢ 12 1800 K¢ 25200 K¢ 27 000 K¢
Cerpani hypote¢niho Gvéru 500 K¢ 5 2500 K¢ - K¢ 2 500 K¢
Analyza rizik a hodnoty zajisténi 5000 K¢ 1 5000 K¢ - K¢ 5000 K¢
Pofizeni dokumentu z KN 100 K¢ 2 200 K¢ - K¢ 200 K¢
Provedenizmény ve smlouvé o HU 3500 K¢ 2 7000 K¢ - K¢ 7000 K¢

Data pro stanoveni famérné vySe Urokové sazby jsou pro vgpbcerpana
z pramérnych hodnot Urokovych sazeb préisiusSny druh hypotéky zji&ych
z ceniki hypot&nich Uwrovych produkli pirednich bank ngeském finatnim
trhu. Nasled#& je modelem proveden projet hodnoty Urokového vynosu do-

I s

sazeny za obdobi poskytnutictw ve forng anuitniho splatkového kalenga
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Tabulka 52: Stanoveni famérné arokové miry u hypoték pro FO (vlastni zpracova

ni)

Klasicka tcelova hypotéka pro FO Zil:zal:\ ni E;T::gl‘:: Sleva Sleva KZ::::é
Fixace 1. - 5. rok 2,71% 3,08% ANO 0,60% 5,19%
Fixace 6. - 10. rok 3,01% 2,98% ANO 0,50% 5,49%
Fixace 11. - 15. rok 3,11% 2,98% ANO 0,40% 5,69%
Primérné troky za 15 let 5,46%

Tabulka 53: Vypéet anuitnich splatek pro klasickodalovou hypotéku pro FO

(vlastni zpracovani)

Rok Poplatky Jistina Uroky Celkem

1 27 650,00 K¢ 44 293,02 K¢ 53 502,47 K¢ 125 445,49 K¢
2 1 800,00 K¢ 46 772,86 K¢ 51 022,62 K¢ 99 595,49 K¢
3 1 800,00 K¢ 49 391,55 K¢ 48 403,94 K¢ 99 595,49 K¢
4 1 800,00 K¢ 52 156,85 K¢ 45 638,64 K¢ 99 595,49 K¢
5 1 800,00 K¢ 55 076,97 K¢ 42 718,52 K¢ 99 595,49 K¢
6 1 800,00 K¢ 58 160,58 K¢ 39 634,90 K¢ 99 595,49 K¢
7 1 800,00 K¢ 61 416,84 K¢ 36 378,65 K¢ 99 595,49 K¢
8 1 800,00 K¢ 64 855,40 K¢ 32 940,09 K¢ 99 595,49 K¢
9 1 800,00 K¢ 68 486,48 K¢ 29 309,01 K¢ 99 595,49 K¢
10 1 800,00 K¢ 72 320,85 K¢ 25 474,63 K¢ 99 595,49 K¢
11 1 800,00 K¢ 76 369,90 K¢ 21 425,59 K¢ 99 595,49 K¢
12 1 800,00 K¢ 80 645,65 K¢ 17 149,84 K¢ 99 595,49 K¢
13 1 800,00 K¢ 85 160,78 K¢ 12 634,71 K¢ 99 595,49 K¢
14 1 800,00 K¢ 89 928,70 K¢ 7 866,79 K¢ 99 595,49 K¢
15 1 800,00 K¢ 94 963,57 K¢ 2 831,92 K¢ 99 595,49 K¢

52 850,00 K¢ 1 000 000,00 K¢ 466 932,31 K¢ 1519 782,31 K¢

Podrobny vypoet mesicnich anuitnich splatek je uvedeniigze islo |l.

6.3.1 Pievod podkladovych aktiv na SPV

Krok 2 - Prodej poolu SPV

Vysledkem vypéta modelu je matice udajpolozkow definujici vynosovy
potencial ziskanyjwvodcem z poskytnuti daného typu hygotd&o Uwvru. Cel-
kovy vynosovy efekt z realizace hypémého Gvru je vyjaden ukazatelem
~Hruby zisk z kontraktu“. Sotet tohoto ukazatele spolu s ,Hodnotou kontrak-
tu” (jistinou Uwru) predstavuje ,Objem f@vadného kontraktu® uteného g-
vodcem k prodeji (fevodu) na subjekt SPV.
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Tabulka 54: Sumarizace hodnoty kontraktu vymétio pivodcem k sekuritizaci do

SPV (vlastni zpracovani)

Typ kontraktu Klasicka ucelova hypotéka pro FO
Hodnota kontraktu 1 000 000 K¢
Vyse poplatkl v 1.roce 27 650 K¢
% Anuita za 15 let 1466 932 K¢
< | vyZe poplatkii za 14 let 25 200 K¢
Vyse urok( za Gvér 466 932 K¢
Hruby zisk z kontraktu 519 782 K¢
Objem prevadéného kontraktu 1519 782 K¢

Hodnota ,Revadného kontraktu“ byla diskontovana, aby vyjadala dnesni
sowasnou hodnotu poolu z pozice SPV, tedy z pozicestora.

Tabulka 55: Sumarizace hodnoty kontraktu z po2R¥ (vlastni zpracovani)

Pocet sjednanych hyp. Gvérd 1
z Diskontovany umor 732 636 K¢
n Diskontovany zisk z kontraktu 427 245 K¢
Diskontovana ¢ista investice celkem 1159 881 K¢

Zatim co hodnota umoru je dana jefistou sodasnou hodnotou ke dni reali-
zované transakce, polozka diskontovaného zistedgtavovala j@dn€t ob-
chodniho vyjednavani mezi &strenymi stranami transakce.alodem jsou
Jprotichadné” zajmy banky i SPV podrzet si dostaie velky podil na zisku.
Z pohledu banky jde ofpnéieny zisk zohletlujici fakt, ze jej obdrzi idve -
okamzit, nikoliv rozptyleny v 15-ti letém obdobi. Z pohle&PV jde o maxi-
malizaci zisku z @vodu rizik plynoucich z umishi emise sekuritizovanych
dluhopisi na kapitalovém trhu. Vysledek vyjednavani prodistje vyjaden
V nize umisiné tabulce.
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Tabulka 56: Sumarizace finamich efekt pro rastniky transakce (vlastni zpraco-
vani)

PRODEJNi CENA POOLU

Diskontovany Umor 732 636 K¢
Podil banky na diskontovaném zisku 30% 128 173 K¢
CELKEM 860 810 K¢
ZISK SPV Z KONTRAKTU

Podil SPV na diskontovaném zisku 70% 299 071 K¢

Z pozice banky-pivodce byl prodejem poolu napl&n prvotni cil sekuriti-
zaéni transakce, a sice ziskani finafmi hotovosti ve vysSi dnesni saiasné
hodnoty kontraktu a primérené miry okamZzig€ realizovaného zisku. To
umoziovalo bance-givodci realizovat primarni smysl bankovni transkace-
zkraceni doby ol&hu kapitalu a jeho dalSi zhodnoceni formou poskytnti
avéru ¢ jeho vyhodnym umisg&nim (zhodnocenim) na kapitalovém trhu.

Z pozice SPV bylo kéiovym tkolem transformovat pool do podoby sekuriti-
zovanych dluhopis opatenych takovou urokovou hodnotou kuponu, ktera za-
rucuje jejich konkurenceschopnost bankovnim a stathiirhopi$im a sodasreé
primarni motivaci SPV — realizaci zisku. To vSakigajak na objemu sekuriti-
zaniho poolu a tim jeho schopnosti kryt fixni nakladgnsformace poolu do
formy dluhopisi, tak i na realnych moznostech SPV zatizit emitévadinhopisy
vySSim Urokem nez je hodnota Uraderpana od dluznik— uZivateh hypoték,
pii zachovani podminky konkurenceschopnosti takoglahopisi na kapitalo-
vém trhu. Z toho plyne, Ze rozdil mezi Urokkijgtymi od dluZniki-uzivateh
hypot&nich Owra, které si SPV nakupem poolu de facto pouzedplatilo a
uroky o které je SPV sto navysSit urok emitovanyaoegasre likvidnich dluho-
pisi predstavuje jeho zisk.

Diserta&ni prace vychazela z principu, Ze uskutevatelem sekuritizani
transakce je bankaipodce. Ta je kapitalavdisponovana k zalozeni formaln
samostatného SPV, které vlastnicky ovlada, protede divodny gedpoklad,

Ze @i splreni primarniho cile banky — prodeje poolu, neniireak zisku ze
strany bankou ovladaného SPV nezbytna.i\padech kdy podminky na trhu
umoziuji SPV realizaci dodateého zisku plynouciho z emise sekuritizovanych
dluhopidi, ziskava bankatwodce dalSi dodatay zisk z hospodékého vy-
sledku ji ovladaného subjektu SR¥NZ se sekuritizace pro bankivodce jevi
jeS€ atraktivrejsi.
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6.4 Emise dluhopigi

V Ceské republice je trh s dluhopisy legislaiwiCR upraven zakonen.
190/2004 Sh. o dluhopisech a zdkone&n256/2004 Sb. o podnikani na kapita-
lovém trhu. Ze zéni zakona o dluhopisech vyplyva, Ze pojem emiséajisi
je definovan jakasoubor dluhopisi vydavanych na zaklad tychz emisnich
podminek a majicich stejné datum emise a stejné dah splatnosti. Dluho-
pisim téZe emise jeffaéleno stejné identifikéni oznd&eni tzv. ISIN, je-li pidé-
lovano, anebo jiny udaj identifikujici dluhopis.

V Ceské republice jsou k vydavani dluhdpipravreny fyzické a pravnické
osoby majici oprawimi k podnikatelsk&innosti. Pro veéejré obchodovatelné
dluhopisy je zapdebi statniho povoleni, gldvaného na zakladzadosti emi-
tentaCeskou néarodni bankou.

Ve srovnani s klasickym bankovnim &em redstavuje emise dluhofis
atraktivreéjSi formu ziskani velkého objemu finamich prostedki v jednom
okamziku, disponuje delSi dobou splatnosti a projy&ztsSi publicita a s ni spo-
jendé prestiz. Pro bonitni a dostaié velkou spolénost je financovani prasd-
nictvim dluhopis obvykle nejlevgjSim zpisobem financovani. Naéixlad
Microsoft emitoval dluhopisy v roce 2010 s Uroke®% p.a.. Nevyhodou je
nutnost dokonalého planovani cash-flow, okecm®nsi flexibilita a vysoké na-
klady spojené se samotnou emisi dluhipis

6.4.1 Emise firemnich dluhopisi

Z udajfi centralni banky vyplyva, Ze @R byly do laiského roku emitované
firemni dluhopisy cca 130 miliard korun. N&jgi podil tvdi dluhopisové emise
skupinyCEZ. VyjmaCEZu vydala dluhopisyiada dalSictieskych spokénosti,
historicky poprvé i statni firm¢eské drahy a Leti&tPraha.

V préci byly analyzovany dluhopisy spofesti uvedenych v nasledujici ta-

bulce. Ri zkoumani ndkladovosti bylo vychazeno z prospédtinotlivych emi-
si a z ekonomickych vykazspol&nosti, které jsou tyto povinné Zegovat.
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Tabulka 57: Pehled emitovanych dluhogis CR (vlastni zpracovani)

Aranzér emise (hlavni|

Velikost Jmenovita Potet 5
N . . . o . N Datum . . manazer,
Emitent emise | hodnota jednoho | dluhopisi| Kupén| Datum emise " . | Obchod naj Ména, forma D L Y
. ) administrator, kotacni
(Kg) dluhopisu (ks))
agent)
ABN AMBRO Bank NV,
pobocka zahraniéni]
banky - manazer
emise/The Royal Bank
1.a2.rok 0%, od Scotland N.V.,
3.adalsi 12,53 pobocka zahraniéni]
UNIPETROL, a.s. 2 mld. 1000 000 K¢ 2 000 %| 28.12.1998| 28.12.2013 15 let BCPP volny trh CZK, zaknihované| banky - administrator|
1999-2005 9,2
%,0d 2006 -
pohyblivy
CPI(index|
spotiebitelskych
CEZas. 2,5 mld. 1000 000 K& 2500 cen) +4,2% 26.1.1999 26.1.2014 15 let BCPP trh volny CZK, zaknihované| Citibank a.s.
Spobyta,s, 250 mil. 10 000 K& 25 000 5,25%| 30.10.2003| 30.10.2013 10 let BCPP volny trh CZK, zaknihované| Raiffeisen bank
CPI Hotels 350 mil. 10000 K& 35 000 5,25%| 14.11.2003| 14.11.2013 10 let RMS CZK, zaknihované| Raiffeisen bank
6 mésicni
PRIBOR +2% (C
Velvana, a.s. 150 mil. 10 000 K¢ 15 000 pololetné) 3.3.2004 3.3.2016 12 let BCPP volny trh CZK, zaknihované| Raiffeisen bank
Citibank a.s.(také
administrator) a
Severomoravské Company Financial
vodovody a kanalizace Services, a.s. (kotatnil
Ostrava a.s. 2 mld. 1000 000 K& 2 000 5%| 15.11.2005| 15.11.2015 10 let| hlavnitrh BCPP a.s. CZK, zaknihovany agent)
6 MPRIBOR +|
ORCO Property Group 2,2% (C
S.A. 1,5 mid. 10 000 000 K¢ 150 pololetné) 3.2.2006 3.2.2011 5 let BCPP volnytrh CZK, zaknihované Ceska sporitelna
Hlavni manazer: .
K.B.a.s.- |
administrator, €S,a.s. -
ikotaéniagent, HVB
CEZa.s. 7 mld. 10 000 K¢ 700 000 4,30% 27.8.2007 27.8.2010 3 roky]| BCPP hlavnitrh CZK, zaknihovany| Bank - spolumanazer|
Volksbank CZ a.s. 700 mil. 10 000 K& 70 000 5,40% 25.9.2007 25.9.2012 5 let BCPP volny trh CZK, zaknihované|
CALYONS.A. -
Ceska pojistovna a.s. 500 mil. 2000000 K¢ 250 510%| 13.12.2007| 13.12.2012 5 let BCPP volny trh CZK, zaknihované administrator|
€SOB a.s. - hlavni
manazer,kotacni agent,’
administrator,
Raiffeisenbank -
DALKIA CRa.s. 1 mld. 10 000 K¢ 100 000 4,24% 7.11.2008 7.11.2015 7 let BCPP volny trh CZK,zaknihované umistnéni emise
6 MPRIBOR +|
1,8% (C
Greenvallea.s. 1mld. 10000KE| 100000 pololetné) 9.1.2009 9.1.2014 5 let BCPP volny trh CZK, zaknihované Raiffeisen bank
Zoner 200 mil. 10000 K& 20000 10% 1.10.2009 30.9.2014 5 let BCPP volny trh CZK, zaknihované vlastni emise|
CZK, listinné - na CsOBass.-i
Ceské drahy a.s. 2 mld. 100 000 K& 20000 5%| 14.12.2009| 14.12.2012 3 roky]| nejsou kétované doruditele| administrator|
bez verejné nabidky
C%, shérny nejsou uréeny k
dluhopis - bez obchodovénina
Letisté Praha a.s. 1 mld. 100 000 K& 10 000 kupénu 8.1.2010 9.1.2012 2roky| regulovaném trhu CZK, listinné Komer¢éni banka
nejsou urceny k
obchodovéni na
CEMAas. 60 mil. 12 000 K¢ 5000 6% 28.2.2010 28.2.2015 Slet| regulovaném trhu CZK, listinné
3 MPRIBOR +|
0,5% (C| Ceska spoitelna -
Ceska spofitelna a.s. 1,1 mld. 2000 000 K& 550 Ctvrletng) 9.4.2010 9.4.2013 3 roky BCPP volny trh CZK, zaknihované, administrator
Ceska spoitelna -
Ceska spofitelna a.s. 700 mil. 2000 000 K& 350 3% 9.4.2010 9.4.2013 3 roky BCPP volny trh CZK, zaknihované, administrator|
15 mil
EUR
(450mil. [ 3000 EUR (9 000 Burza cennych Slovenska sporitelfia,
Arca Capital Slovakia, a.s.|  Kg) K¢) 5000 8,50%| 22.10.2010| 22.10.2015 5 let| papierov v Bratislave EUR, zaknihované a.s.
bez vefejné nabidky
nejsou uréeny k
obchodovéni na CSOB, a.s. - i
Letidté Praha a.s. 1,5 mld. 1500 000 K& 1000 2,50%| 10.11.2010| 10.11.2013 3roky| regulovaném trhu CZK, listinné administrator|
6 mésicni
PRIBOR +2% (C
Velvana, a.s. 150 mil. 10 000 K¢ 15 000 pololetné) 1.1.2011] 31.12.2016 6 let BCPP CZK, zaknihované| Raiffeisen bank
6 mésicni
PRIBOR +2% (C
Velvana, a.s. 150 mil. 10 000 K¢ 15 000 pololetné) 3.3.2011 3.3.2023 12 let BCPP volny trh CZK, zanihované Raiffeisen bank
Telefénika 02 500 mil. 100 000 K& 5000 4,80% 5.5.2011 5.5.2026 15 let CZK, zaknihované| vlastni emise)
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Na ¢eském trhu je nyni v ¢bu dluhopig za 1,46 bilionu korun. Stat let
planuje vydat dluhopisy z131,6 miliardy korun kuli kryti schodku letoSniho
statniho rozp&tu. Kromé podniki a statu vydavaji velké objemy dluhapisiké
banky. &ch je na trhu za 332 miliard korun, loni jickigylo za 5 miliard korur

Objem obchodu dle druhu dluhopisu v
roce 2010 (v mil. K¢)

500 000,00

400000,00

300000,00

200000,00

100 000,00

\\\\\

0.00 4 A A A

Statni Komunalni | Podnikové | Bankovni Zastavni
listy
| ﬁadvl 5104895,30 698,81 6 044,08 8§241,61 4427.80

Obrazek 35Graf objemu obchodls dluhopisy dlgejich druhi v CR za rok
2010(Rafenka 2010/Fact book 2010, Burza cennych papfaha, a. <)

Jak je zgrafu patrné tvid nejsilngjSi skupinu statni dluhopisy, které svyib-
jemem vysoce ievysuji vSechny ostatni druhy dluhapi®Nasledujici graf La-
zuje Wvoj obchod se vSemi druhy dluhopisha BCPP roce 201(

2 000
1800
1600
1400
1200
1000

Trade Value (CZKbn)

600

Objem obchodd (mikd. KE)

400
200

M a u e ] [ g = o = o o 4 w0y E = [=x] =] =]
> & 3 » & & & 3 8 8 8 & § 8 8 8 &
s e R 22 28 & 8 8 8 8 R 8R 8§ § B

Rok | Year

Obrazek 36P;ehled objeni obchod: s dluhopisy na BCPF letech 1993 —
2010(Raenka 2010/Fact book 2010, Burza cennych pepfaha, a. <)
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Z grafu vyvoje objemwbchod: < dluhopisy khem let 1993 az 2010 je |r-
né, ze od roku 1993 objem obcligorudce stoupal,igiemz nejvysSich hodn
bylo dosazeno woce 2001. Poté nasledoval pokles poslednich letech se d-
nota udrzuje pblizn¢ na stejné drovn
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100000 — 1 1 1
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Obrazek 37Prehled objeni obchod < firemnimi dluhopisy na prazs|
burze v letech 1994-201(BCPP, vlastni zpracovar

Z grafu obchotl sfiremnimi dluhopisyvyplyva, Ze objenrealizovanyctob-
chodi na prazské burze zaznamenal od rc002 vyrazny propad

Firemni dluhopisy ve spolénosti CEZ

V Ceské republice disponuje bohatymi zkusenos emisi dluhopig spoles-
nostCEZ, a.s.. Tt spolénost sinechala provést ratingové hodnoceni reo-
vymi agenturami Standar& Poor’'s a Moody’s. W zaklad uskuté&énéného
dlouhodobého hodnoceni skupif¥Z, vydalaRatingova agentu Standard &
Poor’s v listopadu 201@yslednou zpravia to na arovni "A* se stabilnim y-
hledem.

Ratingova agentura Moody’s provedla dlouhodobégatié hodnoceni o-
le¢nosti CEZ, a. s. v prosinci, na drovni "A2" se stabilnighiedem
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CEZ a. s. A

Ceska
republika

Standard & Poor's

CEZ, a. s. AZ

Moody's

Ceska

republika A1

Obrazek 38Ratingové hodnoceiiEZ, a.s.

Zdroj: interni materialy’EZ, a.s. a ratingové agentury Standard & Poor’s a
Moody’'s

SpolenostCEZ méa nyni 21 emisi dosud nesplacenych dluliopid2 emisi
jiz splacenych dluhopis Graf¢. 39 zobrazujelluhopisy nesplacenéPro fe-

hlednost jsou uvedeny objemy emisi za jeden ro& gakeéet €chto emisi. Roz-

liSeny jsou podle gmy, v jaké byly vydany. Kurzy gm jsou gepaiteny kurzem
CNB k 25. 3. 2011.

45 000

40 000

35 000 A

30 000 -

mid. K&

15 000 -

10 000 -

5000

0

40 508

25000 -

20 000 A

37 807

14 877
12 275 12 275

2500

CzZK

1999

6 000
3 766
2 468
. 1717 1738 082
| [ ==
EUR EUR EUR EUR CZK EUR ‘ JPY

2004

‘ JpPY ‘ EUR ‘ usD EUR
2010

2006 2007 2008 2009

rok/m éna

Obrazek 39: Objem emise nesplacenych dluliopis
Zdroj: www.cez.cz
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Pro doplgni v roce 1999, 2004, 2006 a 2007 mula pouze jedna emise,
v roce 2008 to byly 2 emise, v roce 2009 ghdb celkem 10 emisi vaznych
meénach. DalSi 3 emise dluhofibyly vydany v roce 2010 a 2 emise v roce na-
sledujicim. NejdelSi splatnost emise byla schvaleas80 let a nejkratSi na 2
roky. Negasgji byly vydavany dluhopisy se splatnosti na 2 rakyl2 let.
VSechny tyto emise byly registrovany k obchodowéhiixemburgu az na emisi
z roku 1999, ta je registrovana v Prazéeldm tchto emisi bylo fedevsim fi-
nancovat splacenit@dchozich emisi a¢ély hlavni podnikatelskéinnosti CE-
Zu.

20000

CZK mi.

In

n
8 & 38 B
(] [n] [ A o |
O uso

Obrazek 40: Profil splatnosti jednotlivych dluhapis
Zdroj: www.cez.cz

Na grafuc. 40 je vyzndeno, kdy skodi splatnost jednotlivych dluhogis
NejdelSi Zivotnost maji dluhopisy vydané v japomsk¥nu, nejkratSi pak emise
v americkém dolaru &skych korunach.

U splacenych dluhopisi je pouzit stejny zjisob zobrazeni jako u nesplace-
nych. Kurzy nén jsou gepasteny k témuz datu kurze@NB. Emise splacenych
dluhopisi jsou ve ¥tSiné pripadi po jedné v kazdém roce. Vyjimkou je rok
1994, 1996 a 1999. Na rozdil od feBesplacenych dluhogisdyla wtSina spla-
cenych vydana veskych korunach. Také splatnasthto dluhopig se diamet-
ralné 1iSi. NejkratSi dobou splatnosti byly 3 roky gdedSi 10 let. Najast;ji
byly vydany dluhopisy s Zivotnosti 5 let. Mist@igrace k viéejnému obcho-
dovani bylo pro #Sinu dluhopid v Praze, jen pro 2 emise to bylo
v Luxemburgu a pro jednu v USA. Objemy emisi sptgch vydanych za jed-
notlivé roky ukazuje nasledujici graf41l.
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Obrazek 41: Objem emise splacenych dluhbfadroj: www.cez.cz)

V dalSi tabulce vidime, kdy byly dluhopisy splaceamyw jakychcastkach.
Nejnara@n¢jSim rokem v ohledu splaceni dluhaplsyl rok 1996 a 2009.
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Obrazek 42: Profil splatnosti splacenych dluha@p(iadroj: www.cez.cz)

Na nasledujicim grafu je znazémcasovy profil splatnosti firemnich dluho-
pisi v nasledujicich letech, v milibnech¢KBudouci splatnost dluhogisude
pievazri v eurech ale i v jinych émach (CZK, JPY, USD). Z grafu vyplyva, Ze
CEZ bude muset v nasledujicich letech spléacet dlisiopiadech desitek mili-
ard Ke.
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Obrazek 43: Profil splatnosti nesplacenych dluhépis
Zdroj: www.cez.cz

Emisi dluhopis si vzhledem k vysokym naklach emise, v nichz se uskite
nuje, mohou dovolit obvykle pouze velké a &&me spolénosti. V Evropské
unii je stanoven minimalni objem emise dluhdpm& 200 000 EUR. Ze zkuSe-
nosti naceském kapitadlovém trhu vyplyva, Zze emise o objenisim nez
500 000 K by msly v CR problémy s umistmim i s obchodovanim. Plati ne-
psané pravidlo, Ze s rostouci velikosti emise ddidiaroste jejich likvidita, kle-
sa pozadovany vynos invesia relativié klesaji emisni naklady.

6.4.2 Proces vydani emise sekurit. dluhopisa struktura emise

V této ¢asti prace se prezentuji zakladnimi kroky, kteréspgl&nost SPV
musela podniknoutipemisi dluhopig naceském trhu.

Navrh struktury emise

Pro SPV, které budidit emisi dluhopig zajiSenych aktivy, byly nastaveny
s ohledem na podmink§eského kapitdlového trhu a zkuSenostiredpslych
uspsSnych emisi firemnich dluhogisasledujici kritéria:

— velikost emise Emitent bude oprawmy kdykoliv kthem emisni Ity vydat
dluhopisy az do celkové jmenovité hodnoty dluhd@©00 000 000 K

— doba splatnostil5 let (s ohledem na splatnost podkladového poolu)

— ména a forma dluhopisu:dluhopisy budou denominovan&eskych koru-
nach, zaknihovany dluhopis na daitale, bez omezenitpvoditelnosti
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— umis&ni: doméci dluhopis, obchodovatelny na volném trhu BCP
— vySe kuponové platby:

1. tranSe:
4.2 %: nad obvyklou miru Gg@ni u dlouhodobych statnich dluhapisCR

2. transe: )
4,5%; nad obvyklou miru ukeeni u dlouhodobych bank. dluhopig CR

3. tranSe:
5,2 %; nad obvyklou miry Gieni u dlouhodobych firemnich dluhopig CR

vyplaceny zptné jednou réné k 30.12. pislusSného roku, pdnaje rokem
2011. Ri vypoctu urokovych vynos se bude vychazet ze standardu 30E/360.

piredpokladany péet dluhopisi: 40 000 kug

jmenovita hodnota kazdého dluhopis®0 000 K, jmenovita hodnota dlu-
hopisu bude splacena jednoré&zde dni 30.12. 2026 ve vysSi 100 % jmeno-
vité hodnoty dluhopisu

odd?leni prava na vynos dluhopis vyluéuje se

jiné skuta’nosti: nejsou

S dluhopisy nebudou spojena zadrfédkupni ani vyrénna prava. Emisni
kurz dluhopig bude 100% jejich nominalni hodnoty. Dluhopisy budgydany
jako cenné papiry zaknihované s formou cennéhayapidorditele. Registra-
ci dluhopigi provede CDCP.

Dluhopisy budou umishy na tzv. "Commitment Basis", tj. hlavni manazer
vyvine veskeré fimérené usili, které podm Ize rozuma pozadovat, aby dlu-
hopisy v gedpokladaném objemu emise byly na fi&r@am trhu umisiny. V
piipack, Ze se takovéto umésti nepod#, bude hlavni manazer povinen dluho-
pisy, jejichz vydani se v ramci emisiegdpoklada, upsat a koupit na viastéét

Dluhopisy budou nabidnuty préstinictvim hlavniho manazera emise k Upisu
v Ceské republice nejprve kvalifikovanym instituciomiah investoim (doma-
cim nebo zahratimim). Dluhopisy budou nabidnuty i retailovym inwa8tn,
proto je jmenovita hodnota dluhopisu nastavena @& K. Emisni kurz
upsanych dluhopisbude upisovateli splacentgmbem a v mistsjednaném ve
smlouw mezi emitentem arfsluSnym upisovatelem. DalSi dluhopisy az do cel-
kového pedpokladaného objemu emise mohou byt vydanyalkdhu emisni
Ihaty. Dluhopisy budou obchodovany na hlavnim trhuzZguwennych papira.s.

Zajisténi a indikace dluhopigi
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Vlastnici dluhopid budou zastoupeni Agentem pro z&st (vefitelem
s kazdym vlastnikem dluhojis Za timto delem se Agent pro zajiti upiSe a
bude az do doby koneé splatnosti dluhopisdrzet alespid jeden dluhopis.

Na zaklad syndikatni smlouvy mezi SPV a obchodnikem s CBrykbude
nakupovat dluhopisy pro své klienty, nebudou madtdduhopisy na trhu pro-
davany po ufitou dobu pod fedem danou minimalni hodnotu. Tim se stabilizu-
je cena naSi emise a ustéli séatani trzni hodnota emitovaného dluhopisu.

Proces emise dluhopié
1/ Vybér hlavniho manazera emise, pravnich a finaénich poradai

ProtoZze SPV bude odkupovatétovy pool od vice bank, musi vybrat hlavni-
ho manazera emise. SPMstavi kritéria pro hodnoceni nabidek bankj.negil-
kova cena emise, podil bankovnich aktiv v podkladepoolu nebo reference
banky a jeji zkuSenosti. Usgh emise je ve zitaé mfe ovlivién postavenim
banky jako hlavniho manazera emise na trhu. Spokt nasledhzasle bankam
vyzvu k podani nabidky financovani a zanoymzada banky oipdloZzeni na-
bidky na rolihlavniho manazeraemise.

Po zhodnoceni nabidek SPV vybere vhodné manazeasg ektgi budou ko-
ordinovat nabidky dluhopisa vykonavat funkci kotaich agent nebo admi-
nistratoii. Pro sniZzeni naklademise je vhodné, aby vybrany manazer emise byl
¢lenem burzy cennych papiPraha a &astnikem Centralniho depozitacen-
nych papifi. Nasledg spole&nost s manazery emise ur@wmandatni smlouvu,
ve které budou definovany vzgjemné vztahy.

Zarover jsou vybranipravni poradci, jejichz ukolem bude ffprava doku-
mentace. Zéou také jednani auditorskou firmou, ktera bude investém
vystavovat posudky tykajici se finarich Gdaj o emitentovi.

2/ Upiresreéni struktury emise

V druhé fazi navrhu emise, ktera probiha na z&kkgmbluprace emitenta a
vybranych aranzér emise, bude upsréna struktura planované emise a to
z pohledu emitenta i aranzéra. Je nutfeésg naplanovatasovy harmonogram
jednotlivych navaznych krak rozcleni ukoli mezi emitenta, aranzéra, pravni-
ho poradce a auditora. Aranzér emise zorganizwjehioubkovou provérku
(due diligence), ktera se sklada gecasti - pravni (provadna pravnim porad-
cem), ekonomické&vedoucim aranzérem emise)fimancni a daiové (audito-
rem). Podstatou due diligence je tedy audit. Vylgledloubkové prowrky ne-
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byvaji veejné publikovany, slouzi pouze k internimu vyuziti. Wazi se z ni
nasleds pii tvorbé prospektu.

Jednou z podminek k G8mému vydani emise je kvalitni dokumentace.
Obecré se dokumentace k emisi dluhapisa ¢eském trhu sklada z mandatni
smlouvy, prospektu cenného papiru, smlouvy o Upmise, smlouvy mezi ma-
nazery, smlouvy o administraci, smluv o zaknihov@nrinych papir (Centralni
depozité cennych papir) a rfiznych zadosti (BCPP, CDCP). Navrhéahdo-
kumentace je Ukolem pravnich poradoanzéra, pravnici emitenta spolu s emi-
tentem navrhy nasledrkomentuiji.

DalSi vyznamnou sa@asti je rating. Podle ziskané hodnoty ratingu séai
pisy c&li na investéni (pokud maji rating alespoBBB od Standard & Poor's
nebo Baa3 od Moody's) a spekulativni (vSechny gligyos horSim ratingem).
Pokud by legislativa ¢R umoznila provéghi ratingového hodnoceni i doma-
cim ratingovym agenturam, SPV by mohlo vyuzit stu@zech Rating Agency
a.s., ktera se stala afilaci nadnarodni agenturgdyie Investor Services. CRA
Rating Agency poskytuje tzv. CRA Ratingceny pro pamyslové podniky i
finanéni instituce a rsta. Poskytuje také tzCEKIA-CRA Ranking, odétvovy
investeni index hospodani podniki. V sekuritiz&nim procesu vznikaji dluho-
pisy rozaétlené minimalg do dvou tid. V daném modelovéntigladé bude pool
podkladovych aktiv roztleny do ti transi.

Na zaklad dohody o marketingu spdieost zvéejni analyzy (tzv. research)
jejichz cilem je podniceni zajmnvestofi a @iprava trhu na novou emisi dlu-
hopisi. Formou road-show ziskd manazer emise a emitesje (ml velikosti
zajmu potenciélnich invesiba vySi vynosu, ktera je pra mkceptovatelna. Na-
sledré bude stanoven&@dbzzné ocenni emise. Vynosy u dluhogise nastavi
fixni Urokovou sazbou. Je mozné takéemi tzv. kreditni marze nad refetai
sazbou.

3/ Zaevidovani emise a primarni vypeadani

SPV na zaklagl schvaleného prospektu nebo emisnich podminek aadad
statni povoleni k emisi dluhogiskteré udluje ministerstvo financi se souhla-
semCeské narodni banky.

Spolenost bude emitovat zaknihované dluhopisy, protcetnelyhnutné da-
nou emisi zaevidovat v Centralnim depazitennych papir (dale jen CDCP).
Na zaklad pIné moci od emitenta pozada administrator CDQGRIlozeni regist-
ru dluhopisi a po splini odkladacich podminek poskytne CDCP podklady pro
piipsani dluhopis na &ty prvonabyvate.

- 149 -



Dluhopisy budou viejné obchodovatelné, emise bude uvedena na Burzu cen-
nych papiti v Praze. Aby to bylo mozné, bude nutné dolozitgbewni k vydani
emise a k jejimu obchodovani naej@ém trhu, dale doklad o &ldni registra-
niho kodu emise ISIN, doklad o zaevidovani emi€&DLCP a prohlaSeni o &v
feni prospektu. Oipeti dluhopigi k obchodovani na vejném trhu BCPP roz-
hoduje burzovni vybor pro kotaci.

Zverejreni prospektu pradhne formou inzeratu v celostétaydaném deniku
a bude také poskytnut invesiar v sidle emitenta.

4/ Zpasob a misto Upisu dluhopié

SPV upise emisi pomo€leskoslovenské obchodni banky, a. s. Dluhopisy je
mMoZné upisovat zejména v sidle emitenta, nebo pbkddu nabizeny prasid-
nictvim spolénosti Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., na jejichgébb.

Se spolenostiCeskoslovenska obchodni banka, a. $pguiré daldimi upisova-

teli dluhopisi, hodla emitent uzdit smlouvu o upsani a koupi dluhofpigejimz
predmétem bude zavazek emitenta vydat, a zavazek poteratianabyvatei
upsat a koupit dluhopisy za podminek uvedenychmiews o upsani a koupi
dluhopigi. Cinnosti spojené s vydanim dluhopidude jako hlavni manazer
emise zajifovat spolénostCeskoslovenska obchodni banka, a.s. Dluhopisy bu-
dou vydany jejich ipsanim na majetkovécty jednotlivych prvonabyvatélv
CDCP proti zaplaceni emisniho kurzu. Emisni kurdebsplacen bezhotovost-
nim zpisobem na &et s&leny za timto Gelem upisovatém.

5/ Obchodovani emise

Spol&nost pozada prasdnictvim Kot&niho agenta o igeti dluhopisi
k obchodovani na Burze cennych pagiraha. Nejprve je nutné si vymezit trh:

Burzovni trhy
Regulovany trh Neregulovany trh
/ \ ™~
i \

Hlawni trh Volny trh Trh MTE

Obrazek 44: Vymezeni trhu pro uraigtemitovanych dluhopigBurza cennych papir
Praha, a. 9
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Rozdil mezi hlavnim a volnym trhem gjped v tom, ze hlavni trh je povazo-
van za prestizni, &mz je pro emitenty spojen@ada informé&nich povinnosti.
Na volném trhu je rozsah infor@ich povinnosti vyraznnizsi. K obchodovani
na hlavnim trhu je také nutné spinit podminky dsteé likvidity dluhopis.
Kritérium likvidity stanovi svym rozhodnutim burzovvybor. Vzhledem ke
skute&nosti, Ze SPV nebude siphat podminky pro fijeti emise na hlavni trh,
bude emise umi&ta na regulovany volny trh burzy.

Burza cennych pagpirPraha, a. s. umaaje uzavirat s dluhopisyittypy ob-
chodi, a to:

= Automatické obchody — athi rezim (objednavky k ndkupu a prodeji
jsou zpracovavany k jednomu okamziku)

= Automatické obchody — kontinualni rezim (vkladéhjednavek
k nakupu a prodeji je pbézné)

= Blokové obchody (obchod uzavitken burzy na viastnid@t nebo pro
zakaznika)

Dluhopisy jsou rozéleny do dvou skupin —fida A zahrnuje vybrané statni
dluhopisy atida B vSechny ostatni dluhopisy. Nasledujici g@afgzotuji ob-
jemy a pa@ty obchod: s dluhopisy v roce 2010 z hlediska ur@i$tna trhu, p-
¢emz objem obchddna hlavnim trhiinil 97 % a zbyvajici 3 % tud obchody
na volném trhu.

6/ Prodejnost emise

strument. Investord&sSinou nekupuje dluhopisy se zé&em rekomu pijcit pe-
nize a pokat do doby splatnosti na jejich vraceni, ale sisazhlave spekulo-
vat. Pro své okoli musi byt firmaigéryhodnym partnerem s jistymi zarukami.
Kdyby tomu tak nebylo, gta by problémy s prodejem svych dluhapis
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Objem obchodu s dluhopisy v roce
2010 v tis. K¢

16030532,/35

M Hlavnitrh

L Volnytrh

Obrazek 45Graf cbjemu obchodl s dluhopisy 'R roce 2010 tis. K&
Zdroj: Rogenka 2010/Fact book 2010, Burza cennych fapiaha, a..

Pocet obchodu s dluhopisy v roce 2010
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Hlavni trh Volny trh
M Pocet obchodii 5997 526

Obrazek 46 Graf poctu obchod <dluhopisy WR \roce 2010,
Zdroj: Rotenka 2010/Fact book 2010, Burza cennych fapiaha, a.

7/ Sowlednost krokii pii emisi dluhopisi

Vytvoreni prospektu emiter

Schvaéleni prospektu a emisnich podmi@&B (7. fijna 2011

Zacatek veejné nabidky, fijimani zavaznych objednavek (2ijna 2011
Datum vydani dluhopis(22.fijna 2011

PredloZeni prospektu a Zadostiigjgti dluhopisi na reulovany \olny trh
BCPP (21. dubna 201z
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6.4.3 Vyd¢isleni nakladi emise zaknihovanych dluhopié

Mezi celkové naklady emise dluhopige nutné zahrnout dil naklady, které
s dluhopisy souvisi. Jsou to naklady souviseji@inp s vydanim dluhopisa
naklady vztahujici se na celkovou zivotnost tétesem

Mezi naklady souvisejici ffimo s emisi dluhopifi se zahrnuji nasledujici
naklady

> souvisejici sijpravou, zveéejrénim a umisinim emise placené
hlavnimu manazerovi emise, pravnim aalagym poradém nebo kotanimu
agentovi,

> poplatky CNB za schvaleni emisnich podminek a spravni poplatk schvaleni
prospektu dluhopisu,

> v pripact emise listinnych dluhopispoplatky za tisk dluhopis

> u verejné emise poplatky spojené s kotaci na BCPP,
> poplatky CDCP za registraci emisgjdpleni mezinarodnih@isla ISIN, v gipact
emise zaknihovanych dluhopipoplatky za evidenci zaknihovanych cennych pgapir

Nekteré poplatky maji fixni charakter a jejich vySenn zavisla na objemu
emise. Nkteré poplatky jsou variabilni, jejich vySe se padiji od objemu
emise a od dalSich kritérii. fiPurcovani nejdlezit¢jSich naklad emise
podnikovych dluhopi® byl pouzity aktualni sazebnik Centralniho depadeita
cennych papir, ktery je platny od Zervence 2010, sazebnik Burzy cennych
papifi Praha a bankovni sazebniky. Model pracuje takértdikovaného
ekonomického hodnoticiho systému ratingovych age®dlP, Moody’s, Fitch a
firmy CCB, ktera se zabyva ratingem malychigditich podniik a z informaci

ziskanych od finatnich a pravnich spalaosti.

Zpoplatréné ¢innosti souvisejici z procesem emise dluhb@achycuje na-
sledujici tabulka. Poplatky Ize kategorizovat dou\zéakladnich skupin. Prvni
skupina zahrnuje poplatky stanovené sazebniky posiieh predmétnych slu-
Zzeb nebo ze zakona, rfapadost o schvaleni prospektu CP je dana zak@nem
634/ 2004 Sb. Druhou skupinu #@oplatky, jejichZz vySe je stanovena indivi-
dualre na zaklad obchodniho vyjednavani jako rfap

Odména hlavniho manazera emise

- 153 -



Provize hlavniho manazera u cizi emise byvé&Rv obvykle stanovena
v rozmezi 0,6% -1,4% za uvedeni emise.ippg@E emise uvazované v ramci
disert&ni prace bude funkci manazera emise vykonausabgni vlastnik pod-
kladového poolu, proto byly poplatky stanoveny we&iv0,3%, tedy pod ob-
vyklou hranici ceny této sluzby.

Pravni a finanéni poradci
- pravni poradci R inkasuji 0,5 - 1 mil K podle objemu emise,
- auditorské firmy \CR Gtuji v této oblasti 1 - 4 mil. K

V pripact emise uvazované v ramci dis€riaprace budou vySe uvedetin-
nosti zajisény prostednictvim pravnich poraéica auditorskych firem dlouho-
dobs spolupracujicimi s bankouupodce, proto byly poplatky stanoveny na
spodni hranici ceny obvyklé za poskytnutgnetnych sluzeb.

Ratingové agentury

Smluvni ceny se stanovuji podle rozsahu ratingun. Moplatek je obvykle
stanoven na arovni 70 000 — 150 000 USD.u¥adlu objektivizace vysledk
ratingu je nutno provad rating d¥ma nezavislymi ratingovymi agenturami.
Z uvedeného i/odu je pro propéet ceny této sluzby v disettd praci uvazo-
vano s honoi&m 2 x 150 000 USD.

Tabulka 58: Pehled naklad emise zaknihovanych dluhaopilastni zpracovani)
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Polozka | Typ poplatku | Frekvence | | Poplatky celkem
Zadost o schvaleni prospektu CP nebo emisnich podminek 1 10 000 K¢
. Povoleni emise podnikovych dluhopist 1 1000 000 K&
Povoleni emise
Poplatek za pfijeti Zadosti o schvaleni dopliiku dluhopisového
programu 1 5 000 K¢
1015 000 K¢
Poplatek za Ucastnictvi ve vyporadacim systému CDCP (ro¢ni) 15 3000 000 K¢
Poplatek pfi podani zadosti o pfijeti u¢astnika CDCP 1 10 000 K¢
cbcp Zépisné dle rozhodnuti o pfijeti G¢astnika CDCP nebo tcastnika
vyporadaciho systému CDCP 1 5000 K¢
Poplatek za pridéleni ISIN nové vydané emisi 1 580 K¢
Poplatek za zapis nové emise do centralni evidence 1 1580 000 K¢
4 595 580 K&
Hlavni Zer emise Provize za zprostfedkovani, zvefejnéni a umistnéni emise 6 000 000 K¢
6000 000 K&
Pravni a finanéni poradci Poradenské sluzby v pravni oblasti, finan¢ni a dariova analyza podniku 1 1500 000 K¢
1500 000 K¢
Rating Naklady na rating spole¢nosti 1 5100 000 K&
5100 000 K&
Poplatek (jednoraz.) za prijeti CP k obchodovani na hl. trhu burzy nebo
na ETF na vol. trhu 1 50 000 K¢
Poplatek (ro¢ni) za obchodovani CP na hlavnim,volném trhu burzy (z
objemu emise)
15 1275000 K¢
Poplatek (jednorazovy) za pfijeti dluhopisového programu 1 100 000 K¢
1425 000 K¢
NAKLADY EMISE DLUHOPISU CELKEM 19 635 580 K¢
BCPP C omi
C Povoleni emise

Rating
26%

Prdvni a finanéni

5%

cDCP

poradci Hlavni manaZer
8% emise
31%

Obrazek 47Graf podilujednotlivych poplatik nacelkovycl ndkladech

emise dluhopis
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1000 000 K¢ -
-KE - . :
Hlavni manazer Rating CcDCP Pravni a BCPP Povoleni emise
emise financni

poradci

Obrazek 48: Grafednotlivyct naklad: emise dluhopis—dle jejich vys
6.4.4 TranSe emitovanych dluhopis a jejich struktura

Podkladovy pool byl SPV (emitentem) r&#eh < ohledem na bonitu poca-
dovych aktiv doiti samostatnych transi. Tral ,A* zahrnuje podkladoveé aktiv
s bonitou AAA — AA, traiSe ,B“ obsahuje podkladova aktivi bonitou , A,
tieti tranSe ,,C* obsahuje podkladova akti bonitou BBB. Teti transi si poe-
chéava ve vlastnictvi bankako pivodce sekuritizac&imz vytvai garaici, zvy-
Sujici divéryhodnost celého sekuritizaiho procesi
Hodnota emise je roZténa do jednotlivych tranSi nasledujicimigpbem

Tabulka 59 Struktura tran3e ,A" a jeji Urokovy vynos garani@ny ze strany SP
investorzm (vlashi zpracovan

% PODILNA TRANSI UROK (%)
PARAMETRY TRANSE | 1500000 000 K¢ | 75%] 4,2%|

TRANSE A UROKY A JISTINA VYPLACENE INVESTORUM PO DOBU ZIVOTNOSTI EMISE DLUHOPISU

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok
63 000 000 K¢ 63 000 000 K¢ 63 000 000 K¢ 63 000 000 K¢ 63 000 000 K¢ 63 000 000 K¢ 63 000 000 K¢ 63 000 000 K¢
Naroky investord 9. rok 10. rok 11. rok 12. rok 13. rok 14. rok 15. rok
63 000 000 K¢ 63 000 000 K¢ 63 000 000 K¢ 63 000 000 K¢ 63 000 000 K¢ 63 000 000 K¢ 63 000 000 K¢ | 1500 000 000 K¢

| 2445 000 000 K& |

Tabulka 60 Struktura tranSe ,B* a jeji irokovy vynos garan@ny ze strany SP
investauzm (vlastni zpracovar

% PODIL NA TRANSI UROK (%)
PARAMETRY TRANSE | 400 000 000 K¢ | 20% 45%
TRANZEB UROKY A JISTINA VYPLACENE INVESTORUM PO DOBU ZIVOTNOSTI EMISE DLUHOPISU
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok
18 000 000 K& 18 000 000 K& 18 000 000 K& 18 000 000 K& 18 000 000 K& 18 000 000 K& 18 000 000 K& 18 000 000 K¢
Naroky investord 9. rok 10. rok 11. rok 12. rok 13. rok 14. rok 15. rok
18 000 000 K¢ 18 000 000 K& 18 000 000 K& 18 000 000 K¢ 18 000 000 K¢ 18 000 000 K¢ 18 000 000 K¢ 400 000 000 K¢

670 000 000 K¢
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Tabulka 61: Struktura tranSe ,,C* a jeji irokovy ws garantovany ze strany SPV
investorzm (vlastni zpracovani)

% PODILNA TRANSI UROK (%)
PARAMETRY TRANSE | 100 000 000 K& | 5%| 52%

TRANZE C UROKY A JISTINA VYPLACENE INVESTORUM PO DOBU ZIVOTNOSTI EMISE DLUHOPISU

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok | 8. rok

5200 000 kK¢ 5200 000 K& 5200 000 K¢ 5200 000 K& 5200 000 K¢ 5200 000 K¢ 5 200 000 K¢ | 5200 000 kK¢

Naroky investord 9. rok 10. rok 11. rok 12. rok 13. rok 14. rok 15. rok

5200 000 K& 5200 000 K& 5200 000 K¢ 5200 000 K¢ 5200 000 K¢ 5200 000 K¢ 5 200 000 K& | 100 000 000 K&

| 178 000 000 K& |

Tabulky¢. 59 - 61 obsahujitghled kupdnovych plateb v jednotlivych letech
Zivotnosti emise. V poslednim roce emise jsou itorém vyplaceny nominalni
hodnoty dluhopis. Podil tranSe ,,A“ na celkové emisi byl 75%, padéinsSe ,B*
na emiskinil 20% a podil transe ,,.C* byl ve vysi 5%.

6.5 Vysledky sekuritiza¢niho procesu

Vychodiskem pro modelovani sekuritérdho projektu \CR bylo stanoveni
jeji hodnoty. S ohledem na velikost trhu a &m na skuténost, Ze ve ¢
byly realizovany sekuritizace v minimalni hod&®d00 000 000 USD, byla i pro
tento projekt stanovena hodnota sekuritizovanydiv ale vysi 2 000 000 000
K¢. Uvedena hranice seasreé poslouZi i jako kriticky test hypotézy dosazitel-
nosti uspsné sekuritizace s relatigmizkou hodnotou sekuritizovanych aktiv a
tim i veétSi dostupnosti sekuritizace pravodce v tuzemskych ekonomickych
podminkach. Pravtak bude oiejmeéno, zda takto ,nizce“ postavena hodnota
sekuritizace v dostateé mie pokryje veskeré naklady sekurittrého procesu,
naroky investal (majiteli emitovanych dluhopiy po dobu zivotnosti projektu
a sogasre i pottebu SPV generovat zisk.

6.5.1 PFijmy a vydaje SPV realizované po dobu zivotnosti mjektu
V nasledujicicasti prace byly provedeny vy§ty charakterizujici iymovou i

vydajovou strukturu finatnich toki SPV po dobu Zivotnosti sekuriti@@ho
projektu. Nize uvedena tabulka definuje zakladnapetry emise dluhopis
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Tabulka 62: Vstupni parametry emise dluhépishodno¢ 2 mid. K’ (vlastni zpraco-
vani)

Charakteristika poolu - zdoje emise dluhopisti

@ hodnota hyp. Gvéru v rdmci poolu: 1 000 000 K¢

Pocet sekuritizovanych uvéra (ks): 2 000

Charakteristika emise

Hodnota sekuritizovanych aktiv / emise: 2 000 000 000 K¢
Nominalni hodnota 1 ks dluhopisu: 50 000 K¢
Pocet emitovanych dluhopist (ks): 40 000

Prijmy SPV

Na zaklad vyjednavani mezi bankou a SPV byla stanovena kogna jed-
noho Uv¥ru v hodnot 1 mil. K¢ na 860 810 K (viz. sta. 6.3.1). Po prodeji
dluhopisi v adekvatni hodnét 1 mil. K¢ ziskalo SPV okamzity ifjem
v hodnot 139 190 K. F¥i poctu 2000 U¥ra v podkladovém poolu byl tentdip
jem v celkovém objemu 278 380 84@.K20 odéteni naklad na realizaci emise
dluhopisi zistalo SPV k dipozici v 1. roce disponibilgastka 258 745 260 &K
viz. nasledujici tabulka.

Tabulka 63: Pijmy SPV v 1. roce z prodeje emise (vlastni zpraciv

Jednorazovy vynos z prodeje 1 Gvéru 139 190 K¢
Jednorazovy vynos z prodeje emise 278 380 840 K¢
Naklady na realizaci emise - 19 635 580 K¢
Disponibilni kapital k datu emise 258 745 260 K¢

Nize uvedena tabulka zobrazuj@jmpy SPV ziskané z @oveho poolu jako
suma urokli a jistin splacenych dluzniky banky v jednotlivyldtech. Na Get
SPV jsou prosedky poukazovany spravcem poolu.
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Tabulka 64: Pijmy SPV z podkladového poolu (vlastni zpracovani)

PLATBY POUKAZOVANE NA UCET SPV OD SPRAVCE (BANKY POVODCE)

Splatky jistiny ze sekur. Gvérd

Celkem zarok

SUMA TRANSI
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok
Uroky a poplatky ze sekur. tvéri 162 304 938 K¢ 105 645 245 K¢ 100 407 872 K¢ 94 877 273 K¢ 89 037 030 K¢ 82 869 808 K¢ 76 357 300 K¢ 69 480 174 K¢
Splétky jistiny ze sekur. Gvérd 88 586 036 K¢ 93 545 729 K¢ 98 783 102 K¢ 104 313 701 K¢ 110 153 944 K¢ 116 321 166 K¢ 122 833 674 K¢ 129 710 800 K¢
Celkem za rok 250 890 974 K¢ 199 190 974 K¢ 199 190 974 K¢ 199 190 974 K¢ 199 190 974 K¢ 199 190 974 K¢ 199 190 974 K¢ 199 190 974 K¢
9. rok 10. rok 11. rok 12. rok 13. rok 14. rok 15. rok
Uroky a poplatky ze sekur. dvéri | 62 218 016,19 K¢ | 54 549 269,84 KE | 46451 171,07 K¢ | 37 899 681,60 K& | 28 869 417,31 K& [ 19 333 572,88 K¢ 9 263 842,26 K¢

136 972 958 K¢

144 641 704 K¢

152 739 803 K¢

161 291 293 K¢

170 321 557 K¢

179 857 401 K¢

189927 132 K¢

199 190 974 K&

199 190 974 K¢

199 190 974 K&

199 190 974 K&

199 190 974 K&

199 190 974 K¢

199 190 974 K&

Vvdaje SPV

Pravidelnymi vydaji SPV jsou toi kupdnové platby poukazované ze strany
SPV investaim (drzitem emitovanych dluhopi§. Specifickym a sotasré
zasadnim vydajem je splatka nominalni hodnoty dpigiov poslednim 15. roce

trvani zivotnosti cenného papiru.

CELKEM PRIJATE PLATBY OD SPRAVCE

3039564 612 K¢

Tabulka 65: Vydaje SPV po dobu Zivotnosti emises{wi zpracovani)

UROKY A JISTINA VYPLACENE INVESTORUM PO DOBU ZIVOTNOSTI EMISE DLUHOPISU
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok
Celkové néroky 86200000KE | 86200000KE | 86200000KE [ 86200000KE | 86200000KE | 86200000KE | 86200000 Ké 86 200 000 K&
investord 9. rok 10. rok 11. rok 12. rok 13. rok 14. rok 15. rok
86200000KE | 86200000KE | 86200000KE | 86200000KE | 86200000KE| 86200000KE | 86200000KE| 2000000000 KE

Tabulka 66: Vysledek fin. operaci SPV po dobunireég&kuritizace (vlastni zpraco-

vani)
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SUMA TRANET UROKY ZiSKANE SPV INVESTICi VOLNYCH ZDROJU DO ZABEZPECENYCH SPORICICH UCTU
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok
UloZena suma 258 745 260 K¢ 199 190 974 k& 199 190 974 K& 199 190 974 K& 199 190 974 K& 199 190 974 K& 199 190 974 K& 199 190 974 k&
Platby - naroky investq - 86 200 000 KE |- 86 200 000 KE |- 86 200 000 KE |- 86 200 000 KE |- 86 200 000 KE |- 86 200 000 K¢ |- 86 200 000 KE |- 86 200 000 K&
Vklad na spofici uéet 172 545 260 K& 112 990 974 K& 112 990 974 K& 112 990 974 K& 112 990 974 K& 112 990 974 K& 112 990 974 K& 112 990 974 K&
Zuroceny vklad 268 819 893 K& 170 908 987 K& 165 931 055 K& 161 098 112 K& 156 405 934 K& 151 850 421 K& 147 427 593 k& 143 133 586 K&
9. rok 10. rok 11. rok 12. rok 13. rok 14. rok 15. rok
UloZend suma 199 190 974,16 K& 199 190 974,16 K& 199 190 974,16 K& 199 190 974,16 K& 199 190 974,16 K& 199 190 974,16 K& 199 190 974,16 K&
Platby - naroky investq - 86 200 000 K& |- 86 200 000 K |- 86 200 000 K& |- 86 200 000 K¢ |- 86 200 000 K¢ |- 86 200 000 K¢ |- 86 200 000,00 K¢
Vklad na spofici uéet 112 990 974 K& 112 990 974 K& 112 990 974 K& 112 990 974 K& 112 990 974 K& 112 990 974 K& 112 990 974,16 K&
Zuro&eny vklad 138 964 646 K& 134 917 132 K& 130 987 507 K& 127 172 337 K& 123 468 288 K& 119 872 124 K& 116 380 703 K&
CELKOVY NASHROMAZDENY KAPITAL | 2257 338 317 K¢ |
VRATKA JISTINY INVESTORUM | - 2000 000 000 K& |
ZISK SPV ZE SEKURITIZACNi TRANSAKCE | 257 338 317 KE|

Jak je z vyledi« sekuritiz&ni transakce izjmé, Volné finatini prostedky,
které SPV ziska jako rozdil mezi naroky investarprostedky poukadzané na
ucet SPV spravcem byly uloZeny na za&§st spdici Ucet s Urokovou sazbou
3% p.a.. Zisk generovany v jednotlivych letech SitW v 15. roce 257 338 317
K¢, coz v piméru predstavuje cca 17 mil. Krocné. Tato castka pokryva jak
pozadovanou miru zisku SPV, tak i dodate naklady spojené s jeho provozem
a pipadnym u¥rovym posilenim umaiujicim zkvalitréni zaruky zajisini se-
kuritiza¢ni transakce. K&ovym momentem pro realizaci vysledného figr@ho
efektu byla pro SPV jeho aktivita gijici ke zhodnoceni volnych finamich
prostedki.

6.5.2 Navrh metodického postupu realizace sekuritizéni transakce

Schéma na nasleduijici strance zachycuje metodiagtup realizace sekuriti-
zani transakce s ohledem n&gdnné souvislosti &asovou souslednosti jed-
notlivych kroki definujicich péibéh celého procesu.
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Obrazek 49: Procesni schéma realizace sekucttideo projektu (vliastni
zpracovani
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6.5.3 Shrnuti vysledki modelového sekuritiz&niho projektu v CR

Modelovana sekuritizami transakce vykazala pozitivni bilanci pro jejibio
vodce, SPV v roli emitenta sekuritizovanych dlulkdm sodasr i investory,
jejichz naroky bylyadre uspokojeny.

Pozitivni efekty sekuritizace pro banku-pivodce

1/ Prodej poolu zajistil bance zdroje pro novéravé obchody s kratSi do
bou splatnosti a vysSi Urokovou sazbou neZli regndtivery vyvedené
bankou v podobpoolu a odprodané SPV, tzn. zrychleni obratu finaho

kapitalu.

2/ Banka nize figurovat v procesu sekuritizace jako Koiaagent, za coz
ji nalezi smluva stanovena odéma.

3/ Souwasre mize banka vystupovat jako manazer emise. Za tutzbslu
inkasuje nezanedbatelnou proviziadech milio K¢.

4/ Zasadni vyznam ma pro banku skotest, Ze je saiasre i ziizovatelem
SPV a tudiz profit realizovany SPV se fiep stava satasti finaniho
efektu realizovaného bankou.

Se shora uvedenych skéesti je ¥ejmé, Ze sekuritizace kvalitniho podkla-

dového aktiva riize jejimu fivodci piinést pozitivni a navic i multiplikani fi-
nartni efekt.

Pozitivni efekty sekuritizace pro SPV

1/ SPV ziskalo realny podil na Urocich z hygoteh Uvra soustedénych
Vv poolu.

2/ Aktivni spravou kapitalu ziskaného prodejem odhiki a prostedki

poukazovanych SPV spravcem poolu ziskalo SP3ktu cast svého fi-
nartniho efektu, a to i vifipac kdy trokové pijmy poolu jsou mira niz§i nez
kuponoveé platby u emitovanych dluhaojis

3/ V pripack kdy SPV odkoupi pool s vySSi Urokovou sazbou adigno-

ta kuponové platby u emitovanych dluhdgpidochazi k tzv. nadénné-mu
spreadu, coZ umdéije SPV generovat nasobny fikainh efekt ply-nouci ze se-
kuritizacni transakce.
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Pozitivni efekty sekuritizace pro investory VCR

1/ Investdi ziskali alternativni investni prilezitost v podob emise dluho-
pisi raznych transi, které svou bonitou a s ni spojengounir@eni,
umozuji vyhowt pozadavikm rozdilnych investinich strategii.

2/ V projektu zararné nizko stanovena nominalni hodnota dluhdpis
umoznila zapojeni nejen institucionalnich, alealyoh a stednich in-vesto-
ra.

3/ Novéa emise svou nizkou nominalni hodnotou CPamhestupem ma-
lych investod oZiveni kapitalového trhijmz vznika i vyznamna kupni sila
vytvérejici novou poptavku a tim i prostor pro uraigtdalSich seku-ritizovan-
cyh CP.

Shrnuti kli ¢ovych zjisteéni

Model pilotniho sekuritizaéniho projektu v podminkach ¢eské ekonomi-
ky byl sestaven na zaklad parametricky definovanych realii ¢eského fi-
nanéniho a kapitalového trhu. Pro prokazani finartniho potencialu nezbyt-
ného pro realizaci tuzemské sekuritizace byla dol@ha existence fivodai
disponujicich dostat€énym objemem bonitnich podkladovych aktiv. Vy-
sledky ziskané vlozenim prorénnych do algoritmického modelu nazn#uji
realné moznosti uspsne implementace sekuritizace ddeského ekonomic-
kého prostredi s pozitivnimi ekonomickymi efekty pro vSechny &astniky
sekuritizaéni transakce.
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7 SHRNUTI VYSLEDK U DISERTACNI PRACE
7.1 Odpovédi na védeckée otazky

VO1: Je kvalita sekuritizovanych aktiv v Evropé dlouhodobg vySSi nez
v USA?

K nalezeni odpasdi nna danou otazku byla provedena rozsahla analyea
rického a evropského sekurittrdho trhu od roku 2000 az po rok 2010. Po
Ctvrtletich bylo analyzovano obdobi let 2007 az 20a# byl vliv swtové eko-
nomické krize na sekuritizai proces nejmarkanj$i. Realizovana zjishi
umoznila na danou otazku odpot pozitivré. Spravnost ziskané odpal je
dolozena portfoliem nashrom&nych dat z odbornych zahranich publikaci,
¢lanki a ndzol odborniki prezentované v online prostli, tak i evropskych a
americkych pravnich norem upravujicich sekuritizako finareni proces.

Ackoliv jsou tyto pravni normy obsahem i naroky nasténi sekuritizace de
facto totozné, vysledky sekuritiz@ch projekt realizovanych v Evrap a
v USA se dramaticky liSi v neproggh USA. Klicovym divodem vzniku této
disproporce s naslednymi fatalnimistiedky pro globalni stovou ekonomiku
bylo naruSeni funkcionality kontrolnich mechanismprocesu sekuritizace po-
litickymi zajmy americké vlady. Ta se po 11liiz@zhodla ozivit a dynamizovat
svou stagnujici ekonomiku cestou zndirnpodminek (akceptace niZsi bonity
klienta, nezvykle nizky Urok @w) pfi posuzovani bonity uchagze o ziskani
hypot&niho Uwru. Spolu s benevolenci ratingovych agentur poscizihyj kvali-
tu sekuritizovanych podkladovych aktiv a garanceaaoké vlady slibujici statni
odkup sekuritizovanych éwi tak byly vytvaeny vesSkeré igdpoklady pro hod-
notové selhani sekuritizaino procesu.

Vlivem vySe uvedenych okolnosti nastal masivist robjemu bankami po-
skytnutych hypoténich Uvra a diky tomu i zajem bank dosahnout jejich sekuri-
obrovskych objerin sekuritizovanych dluhopis nakupovanych investory do
svého portfélia v &ekavani zisku garantovaného ratingem a kupénenogiuh
su. Nekvalitni G¥ry vSak nebyly sto tento zavazek pokryt, coisqbilo lavi-
novy efekt Upadk bank nejen v USA, ale ve &¥ vSude tam, kde byly nadhod-
nocené americké dluhopisy vyznamnoucgsti portfolia tamnich bank.

Evropska legislativa nebyla naruSena imiimni politickymi zajmy, a protot
stala ve svych néarocich na bonitu sekuritizovargkdiv konzistentni. To ucho-
valo evropskému pojeti sekuritizace nezbytnou rhadnotové pravosti i celko-
vého zabezp®ni, coZz doklada hladSigieh evropskych sekuritizaich projek-
ta i jejich eskalujici sotasny fist. Zrejmym dokladem o w/ére v evropsky
bezpénostni standard sekuritizace jako nového moznélstrajéceského fi-

- 164 -



nartniho a potazmo kapitaloveého trhu je Bjan legislativni aktivitateské viady

a Ceské néarodni banky stiujici k pravnimu zakotveni statutu SPV, nezbytného
predpokladu vedeni sekuritiaai transakce, do tuzemské legislativy. Realny za-
jem finargénich instituci VCR o sekuritizaci je navic potvrzen jiz @aa kon-
krétnimi transakcemi uskuteinymi spolénosti Home Credit a Raiffeisen
bank, které sekuritizai pool odprodaly progtdnictvim v zahragi ztizenych
SPV, mimo kapitalovy trt€R, kde jim aZ doposud pro tuto transakci chyte-
zbytny legislativni ramec.

Zavérem lze prezentovat zjiSéni, ze nalezena odpad® méla pro roky tr-
vani hospoddske krize 2007-2009 pozitivni charakter. Tvrzenig dolozeno
konkrétnimi daty porovnavajicimi podil nesplacenychivéra v USA a v Ev-
ropé, ze kterych je Zejmy prudky ruast nesplacenych Uéra v USA proti
stejnému obdobi v Evrog. Nutno ovSem znovu podtrhnout, Ze se tak stalo
piredevsim vlivem inflace odpogdnosti v nejvysSich politickych kruzich
USA, selhanim lidského faktoru, nikoliv z divodu samé podstaty sekuriti-
zaéniho procesu, oéemz dolie swdéi prabéh evropskych sekuritizaénich
projekt a jejich nynéjSi progresivni rast.

VO2: Lze uspésré profinancovat ndkladovost sekuritizaniho procesu
v CR sekuritizaci aktiv od jediného pivodce?

Pro zdpo¥zeni této ¥decké otazky bylo zap@bi stanovit 8kolik paramet-
ra, jejichZz phanikem je hledana odpéw’ na shora vyslovenou otazku.

1/ Minimalni zndma vyse reamuskuténéného sekuritizéniho projektu
Kriticka podminka ugujici minimalni objem sekuritizéni transakce

2/ Dostatény objem bonitnich podklad. aktiv v drzeni tuzentsk@ivodce
Podminka prokazani dostateého fin. potencialu k vytvéeni podklado-
vého poolu

3/ VySe taxativnich poplatka provizi definujicich nakladovost sekuritizace
Podminka definujici ndkladovou cenu sekuritiiaiho projektu

Ad1)

Na zaklad konkrétnich poznatka provedeném monitoringu vySe jednatliv
uskut&nénych sekuritizénich transakcich ve & byla pro hledanbi odpeédi

v s

ve vySi 100 000 000 USD, tj. cca 2 000 000 0@0 K
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Ad2)

Nasledi bylo nutné stanovit, zda seCR nalézéa alespbjedenci vice pi-
vodai disponujicich pdebnym objemem bonitnich podkladovych aktiv. Pro
Ucely testovani této skutrosti byla pro modelifjata ve s¥té nejfrekventova-
n¢jSi organizané-pravni forma pvodce — banka a jako podkladové aktivum by-
ly vybrany hypoténi Gwry. Skut&nost, Zze banky ¢R ke konci 1.¢tvrtleti
2011 rozpjcily v segmentu hypotmich uvra 613 mlid. K, z¢ehoz je jako de-
likventni Uwry vedeno jen 3,2%, zaklad&eplpoklad, Ze drtivou&Sinu hypo-
tecnich G\ra je mozno vzhledem Kk jejich zaj$ti nemovitym majetkem mozno
povazovat za bonitni v rozpp AAA — BB. Pro &ely testovani modelu bylo pra-
covano se za#énné kritickym parametrem, Ze bonitni &y v uvedené kvalét
ratingu se budou v portalu bank vyskytovat ve \desetindsobné procentualni
kvéty nesplacenych éwi, tj. hodnoty 30% z celkového objemu poskytnutych
hypot&nich Uwra. Na otdzku realné moznosti sekuritizace kvalitnfloalkla-
dového aktiva ze zdrbjjediného fivodce odpovida zjishi, Ze KB, a.s. poskyt-
la obéanim v roce 2010 celkem 12 000 hypaiech Uvra v celkové hodnaet21
mid. K¢, Hypot&ni banka, a.s. pak poskytla camim v roce 2010 celkem
16 000 hypotenich awra v celkové hodnet27 mid. K. Aplikované procento
bonitnich U¥ra v hodnot 30% pakéini u KB, a.s. 8 mld. K, u Hypot€ni ban-
ky, a.s. pak 6,3 mld. & coz v obou fipadech pevySuje stanovenou minimalni
hodnotu sekuritizéni transakceii az ctyinasobs. Existenci realného fin&ni-
ho potenciélu pro uskute¢ni sekuritiz&ni transakce ze zdiojediného vod-
ce lze povazovat za prokazanou. Otazkou vSak nafisialo, zda uvedeny ob-
jem sekuritizovanych aktiv bude dostatg pro Uhradu realizace logistické a
procesni stranky sekuritizaiho projektu.

Ad3)

Z jiz provedenych zjigni bylo Zejmé, Ze sekuritizai proces by mohl ¢R
teoreticky probhnout, neb6 mistni givodci jsou sto jej z pohledu své kapitalo-
vé sily a bonity jimi vlastétnych podkladovych aktiv realizovat. Nezodppena
zastala otazka, zda jsou priednictvim svych SPV schopni uhradit naklady
spojené s proceduralni strankou realizace sekar#izktera je definovana sou-
borem poplatk, provizi a honord narokovanych subjekty podilejicich se na
zajiseni jednotlivych ditich kroki sekuritiz&niho projektu. Z fakt ziskanych
z ceniki dotynych institucionalnich subjekta zjiS&nych trznich cenéthto
sluzeb vyplynulo, Ze k profinancovani sekuritizagedkladové aktiva
v uvazované hodnéf mid. K¢ je treba piblizne 15 mil. K, coz jec¢astka, kte-
rou bankovni subjekty disponujici dostatgm objemem sekuritizovanych aktiv
nepochyb# disponuiji.
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Zavérem tedy lze konstatovat, Ze byly satasré splnény vSechny F¥i pod-
minky ur éujici platnost vyslovené hypotézy. Banky se sidlemCR jsou re-
alné kapitalové disponovany sestavit dostatay objem jimi vlastnénych bo-
nitnich podkladovych aktiv a sowasré i profinancovat nakladovou cenu
realizace sekuritizaniho procesu.

VO3: Lze sekuritizaéni proces VCR Ize modelovat tak, aby jeho fina-
ni efekt byl realné konkurenceschopny w¢i standardnim produk-tam
finan¢niho trhu.

Odpowdi nalezené naipdeslé d¥ otazky potvrdily, ZeCeska republika je
v piipadt prijeti evropskych standaiidzajiS€ni a kontroly sekuritizace zcela
zpasobila implementovat do svého ekonomického maksi@oi sekuritizaci
jako novy nastroj finatniho trhu. So&asreé bylo pozitivre zjiSteno, ze weské
ekonomice existuji jvodci vlastnici dostatey objem bonitnich podkladovych
aktiv, jejichz sekuritizace by jimimesla profit diky zvySeni obratovosti 2§
niho kapitalu. Odpaosd’ na teti hypotézu rla ozejmit, zda sekuritizovany ob-
jem podkladového aktiva v minimalni historicky péaiané emitované hodiot
2 mld. K& miZe jeho sekuritizacifmést odpovidajici profit bancawpodci, SPV
i investofim. Aplikaci vstupnich paramétrzangrné kriticky odvozenych
z uvaZzovanéhoiikladu sekuritizace Urok@vnejmér vynosnych hypotaich
avéra pro fyzické osoby model prokazal jelitstrannou profitabilitu garantujici
bance schopnost opakované #éky zobchodované hodnoty poolu v novych
aveérovych, kapitalovych¢i ménovych obchodech s kratSi dobou splatnosti a
vySSim ardenim. V ramci sekuritizani transakce SPV profituje svym podilem
na urocich ze sekuritizovanych hypssteeh Uvra, zejména vSak na urocich zis-
kanych i spraw¥ prostedki ziskanych prodejem emise sekuritizovanych dlu-
hopigi, které i g minimalni mie Ura@eni formou Ulozky na spizi et 3% p.a.
vygenerovaly za dobu zivotnosti sekuritimdemise CP kapital umagjici SPV
plnit zavazky wci investofim i realizovat atraktivni ziskipd zdagnim. Sou-
casreé byla @i emisi dluhopif ze strany SPV nabidnuta investor atraktivni
arokova mira fevysujici hodnotu statnich i bankovnich dluhépisoz ¢ini
piredmétnou emisi konkurenceschopnou obdobnym CP na trytai nad-
pramérnou profitabilitu pro investora.

Na zakladé vysledki ziskanych modelem Ize konstatovat, Ze ¥prealizaci

AT

splnéni podminky standardni investEni aktivity ze strany pavodce a SPV
dostatefnou profitabilitu pro vSechny Uéastniky sekuritizaéniho projektu.
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7.2 Prinos prace pro ¥du a praxi

Disertani prace je zagitena na oblast fingnich trhi se zvlaStnim akcentem
na problematiku sekuritizaich proces a jednotlivé pinosy prace lze zvazovat
jak v rovirg teoretické, tak v rovihpraktické. Vysledky vyzkumu budou publi-
kovany v odborném tisku a prezentovany na odbormpetierencich. Préavtak
je mozné vysedky diseftai prace uplatnit v pedagogické praxi ve studijnich
oborech zartrenych na problematiku kapitalovych drHPrakticky ginos prace
je mozné spéit zejména ve vyuziti modelu pro testovani proiiigbplanova-
ného sekuritizéni projektu. Vzhledem k otéené povaze modelu Ize uzivate-
lem editovat jeho vstupni paramettymz se model stdva pruznym nastrojem
schopnym reakce nad&mici se trzni podminky definujici &gnné ovlivaujici
jednotlivé momenty sekuritizai transakce. Otégné editani prostedi modelu
tak umouje uzivateli nejen aktualizovat jeho parametrg, adirazet i miru je-
ho odbornych znalosti a oborovych zkuSenosti a finmut ji do parametrickeé-
ho nastaveni pro&gnnych modal.

7.2.1 P¥inos prace pro teoretické poznani

Problematika sekuritizace je popsatiedevsim v zahraémi odborné literatu-
fe, a to relativé obSirg. Uceleny a fehledny material naeském trhu odbor-
nych publikaci stale chybi. Tato disproporce jead@edevsim skutaosti, ze
sekuritizace se v aplikai roviré vyskytuje prag na zahrarmnich finar€nich
trzich, kde jsou i poznatky s jejim za¥adn nejtSi. Proto se disertai prace
zantftila na navrh metodického postupu realizace sekatiii transakce speci-
alneé v podminkéachteského finatniho a kapitalového trhu s ohledem na dopo-
rucenou souslednosinnosti definujicich sekuritizai proces a kvantifikaci je-
ho predEznych vysledk. Vzhledem ke sloZitosti procepodilejicich se na se-
kuritizaci a variabili¢ faktori ovliviujicich sekuritizaci jako proces je neprav-
dépodobné vytvit universalni systém hladkéhidzeni sekuritizace aktiv. Lze
vSak definovat hlavni zasady a metodické pokynjche uplatréni naponize
Uspsnému planovani budoucich sekuritizizh projeki v CR.

7.2.2 P¥inos prace pro praxi

Prakticka aplikani rovina této prace se bude manifestovat v pédcinads-
ni orientace ve zkoumané problematice pro potemcedjemce o sekuritizai
proces a v SirSim kontextu i pro zajemce o probtikmgrodeje kumulovanych
pohledavek.

V Ceské republice se vzhledem k absenciaimtych pravnich norem sekuri-

tizace doposud prakticky neusk&nda, nicmér cesti zajemci jiz vyuzili moz-
nosti vyvedeni pohledavekgs SPV se sidlem v zahraini
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Vzhledem k sotasnému progresivnimu objemu sekuritizieh proces ve
Swté je vysoce pravibodobné, Ze zajem o sekuritizacCR i nadale poroste a
vysledky této prace se tak stanou uiigam voditkem pro vazné zajemce o
praktické uchopeni této problematiky ®e¥itou moznosti kvantifikacer@dpo-
klddanych efekt plynoucich z jeji realizace i€stoZze model neni sto postihnout
veSkeré niance chovani prémmych po dobu Zivotnosti sekuritig@ transakce
poskytuje jeho existence kvalitni edukativni pfedi vedouci jeho uZivatele
k seznameni se vSemi vyznamnymi procesy definiggistickou stranku vede-
ni sekuritiz&niho projektu. Vysledky ziskané jako vystupy modphk maji
potrebnou vypovidaci hodnotu predikujici jeho uzivapsritivni ¢i negativni
tendence pro jim definovany sekuritied model,¢imz piimo ovliviwuji jeho
rozhodovani o realizaci budouci sekuritizetransakce.

7.2.3 P¥inos prace pro pedagogickou praxi

Nashromazéné teoretické poznatky a navrzené metodiky budenmoz
uspichem uplatnit v pedagogické praxi. Vzhledem k vysaokie diskutace této
problematiky ve vztahu k aktualni finami krizi Ize u studentské i odborné ve-
fejnosti repokladat enormni zajem o vySe uvedené téma. Blalg&nosti do-
kladajici stale intenzivijSi zajem odborné wejnosti o tuto problematiku je le-
gislativni aktivita viadyCR aktual@ pripravujici pravni tkony nezbytbé pro
ukotveni statutu SPV &eské legislativ, jako nutné podminky realizace sekuri-
tizacnich transakci. Disertai prace svym tématem postihuje metodické i prak-
tické aspekty sekuritizace podkladovych aktiv avakit pottebné portfolio po-
znatki pro pedagogické pojetigdnetného tématu. Vhodnym sasovanim di-
sert@&ni prace umaiuje flexibilné zareagovat na blizici se peltu FednaSet
dané téma na akademickédp, a to jako na jedné z prvnich fakulCeske re-
publice.
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ZAVER

Sowasny globalizovany ekonomicky prostor se projevai® rychle reaguiji-
ci organismus, jehoz krvi jsou rozsahlé fitrd@na kapitalové procesy. Jsou-li
tyto procesy odrazem smy realnych hodnot, pak zaji§i jeho zdravy a pro-
gresivni rozvoj. Pokud jsou vSak tyto procesy vinr@s neiitku zneuzity pro
transakce &elow zalozené na faleSné interpretaci ekonomické yeatibjde
k systémovému kolapsu globalniho dosahutassé hospod&ke krizi.

Jako katalyzator vzniku této krize byla vSeoldeapnaena sekuritizace aktiv,
umoziujici dynamizovat moznosti smy kapitalu zaloZzené na prodeji
v budoucnu realizovanych ziskTakové o budouci hodnotu se opirajici trans-
akce vSak objektivhvyzaduji disledné dodrZzovani systémové metodiky sesta-
veni a klasifikace samné hodnoty sekuritizaiho poolu. Alarmujicim fkla-
dem odklonu odéchto zasad bylo épdnostgni politickych zajni pred eko-
nomickou realitou reprezentované oficialni pobidkdady USA umo#ujici
americkym bankam uvolnit hypdta Uwry i pro mér bonitni klientelu za ne-
zvykle zvyhodiny urok. Tim byla roztena divoka spirala emisi obrovskych
objemi sekuritizovanych dluhopisnakupovanych investory wekavani zisku
garantovaného kuponem dluhopisu. NekvalimajiSEné Gry reprezentované
emitovanymi dluhopisy vSak nebyly sto tento zavagekryt, coz zfisobilo la-
vinovy efekt Upadi bank nejen v USA, ale ve &¢ vSude tam, kde byly tyto
dluhopisy vyznamnou seéasti portfolia tamnich bank.

Fakt, zZe &ziS& problematickych obchddspaivalo v segmentu sekuritizova-
nych aktiv pak zfisobil, ze za vinika byla oztsna sekuritizace, jejiz jménom
pak bylo v masmédiich skiovano ve vSech padech, a to dasgji
v negativnich souvislostech. Pravym vinikem stojicia péatku dezinterpreta-
ce hodnot je vSak lidsky faktor reprezentovany xapmerické viady usie
ozivit stagnujici ekonomiku, nikoliv sekuritizackp takova.

Dokladem spravné interpretacé&ign selhani skuritizace v USA je fakt, Ze
paralel probihajici standardni sekuritéza procesy v Evrofy nezasazené
vngjSi politickou intervenci, nebyly destabilizovanypmbshly korektré. Evrop-
ska legislativa nebyla naruSena ymiini politickymi zajmy, a proto istala ve
svych narocich na bonitu sekuritizovanych aktiv Z4stentni. To uchovalo ev-
ropskému pojeti sekuritizace nezbytnou miru hodréofaravosti i zabezgeni,
coz doklada hladsi pbeh evropskych sekuritizaich projeki i jejich soasny
rast.
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Diserta&ni prace na konkrétnich datech prokazala, Ze seflefuritizace jako
nastrojetizeni podkladovych aktiv netkvi v jeji podstatle ve vi stojicich
okolnostech vyjatkenych lidskym faktorem.

Na zaklad rehabilitace sekuritizace jako svébytného prodesuncénihotize-
ni se diserténi prace zawiila na posouzeni moznosti jeji implementace do eko-
nomického prosedi Ceské republiky. Za timtodélem bylo nezbytné prokazat,
Ze tuzemské ekonomické makroptedi disponuje fivodci, kidi jsou sto sesta-
vit dostaténé velky objem bonitnich pokladovych aktiv pro sekaecni trans-
akci. Sodasreé bylo tteba definovat naklady vedeni sekuritizéno procesu a
schopnost fivodce tento proces profinancovat bez rizika dektalbe sekuriti-
zatni transakce jako celku. Pro zavrSeni smyslu sekaimiho procesu bylo
rovreéz potebné dolozit schopnost SPV zhodnotit sekuritizovakidva trans-
formovana do podoby dluhofiis urokem konkurenceschopnym ostatnim dlu-
hopisim naceském kapitalovém trhu.

Pro (ely testovani vySe nazéenych hypotéz byl zvolen ve &w nejfrekven-
tovargjSi typ pivodce — banka a jako sekuritizované aktivum palotgpi Uw-
ry pro fyzické osoby s 15-ti letou splatnosti okosem objemu 2 mid. & Ob-
ritizac¢ni transakce. V této souvislosti byl v disértapraci sestaven matematic-
ky model uteny pro pateby potencialnich gvodai s variabilitou volby typu
hypote&niho Owru a jeho definujicich arokovych a splatkovych ethkderistik,
vyjadienim mechanismu prodeje poolu SPV a jeho findro efektu pro banku-
puvodce, automatizovanym pragiem nakladové ceny realizace sekuritido
procesu v zavislosti na objemu sekuritizého poolu a ve finale automaticky
propaiet vyslednych finagnich efekt plynouci ze sekuritizace pro SPV a in-
vestory. Na zaklatlvysledki ziskanych modelem Ize konstatovat, Ze sekuritiza-
ce vedena v nejnizsim historicky znamém objemuQ@000 USD (2 mid. &
umoznila dosdhnout patbnou profitabilitu pro vSechnycastniky sekuritizé
niho projektu: pvodce — SPV — investory. Séasré byla diserténi praci pro-
kdzana existence realné skupinfveday v CR, jejichz kapitalovy potenciél
umoziuje sekuritizaci Us§Ere realizovat. Zakladni figkazkou, ktera této sku-
te¢nosti brani je dosavadni absencagoné legislativy upravujici pravni aspek-
ty sekuritizace VCR. Ztejmym dokladem o ithéte v evropsky bezgeaostni
standard sekuritizace jako nového mozného nastagkého finatniho a po-
tazmo kapitalového trhu je n§i8i legislativni aktivitateské vlady & eské na-
rodni banky srrujici k pravnimu zakotveni statutu SPV, nezbytngrexdpo-
kladu vedeni sekuritizai transakce, do tuzemské legislativy. Realny zdjem
nartnich instituci VCR o sekuritizaci je navic potvrzen jiz @aa konkrétnimi
transakcemi uskuteénymi spol€nosti Home Credit a Raiffeisen Bank, které
sekuritiz&ni pool odprodaly progtdnictvim v zahradi ziizenych SPV, mimo
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kapitalovy trhCR, kde jim az doposud pro tuto transakci ciytezbytny le-
gislativni ramec.

Z vySe uvedenych zaéra vyplyva, Ze po zakotveni pislusnych jiz pripra-
vovanych pravnich norem upravujicich sekuritizaci pko pravni akt, bude
jeji aplikace v prostiredi ¢eskeého finaréniho a kapitalového trhu jeho priro-
zenym ozivenim s potencialem oslovit nizkymi nomimdimi cenami dluho-
pisi i malé a stedni investory. Hi piredpokladaném zachovani evropskych
standarda modelujicich prabéh a zajistni sekuritizace aktiv bude sekuriti-
zace VCR predstavovat pro pivodce cestu bezpmého zrychleni zhodnoce-
ni kapitalu, pro SPV profitabilni transakci a pro mensi investory i moznost
nakupu nadstandardné uro¢enych dluhopigi za dosazitelné nominalni hod-

noty.

-172 -



SEZNAM POUZITE LITERATURY

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

[12]

AfmeJonline]. 2007 [cit. 2010-09-14]. AFME / ESF Seitisation
Data Reports. Dostupné z WWW:
<http://www.afme.eu/dynamic2.aspx?id=194>.

Afme [online]. 2008 [cit. 2010-05-15]. ESF Securitisati Data
Report Q2: 2008. Dostupné z WWW:
<http://afme.eu/document.aspx?id=2882>.

Afme [online]. 2008 [cit. 2010-05-15]. ESF Securitisati Data
Report Q1. 2008. Dostupné z WWW:
<http://afme.eu/document.aspx?id=2878>.

Afme [online]. 2009 [cit. 2010-04-14]. ESF Securitisati Data
Report Q1: 20009. : Dostupné z WWW:
<http://afme.eu/document.aspx?id=2790>.

Afme [online]. 2009 [cit. 2010-04-14]. ESF Securitisati Data
Report Q2: 20009. : Dostupné z WWW:
<http://afme.eu/document.aspx?id=2788>.

Afme [online]. 2009 [cit. 2010-04-14]. ESF Securitisati Data
Report Q3: 20009. : Dostupné z WWW:
<http://afme.eu/document.aspx?id=3282>.

Afme [online]. 2009 [cit. 2010-05-15]. ESF Securitisati Data
Report Q4. 2008. : Dostupné z WWW:
<http://afme.eu/document.aspx?id=2862>.

Afme [online]. 2010 [cit. 2010-04-14]. ESF Securitisati Data
Report Q4: 20009. : Dostupné z WWW:
<http://afme.eu/document.aspx?id=3682>.

Afme[online]. 2010 [cit. 2010-11-29]. SecuritisatioDostupné z
WWW: <http://www.afme.eu/dynamic.aspx?id=2294>.

AFME [online]. 2011 [cit. 2011-06-02]. ESF Securitisati Data
Report Q4: 2010. Dostupné z WWW:
<http://www.afme.eu/document.aspx?id=4864>.

Afme: Association for Financial Markets in Eurojosline]. 2007
[cit. 2010-09-14]. Dostupné z WWW: <http://www.afraa/>.

American Securitization Forurfonline]. 2010 [cit. 2010-11-17].
Securitization news. Dostupné z WWW:
<http://www.americansecuritization.com/>.

-173 -



[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

[23]

Asifma.org [online]. 2009 [cit. 2010-11-27]. Asia-Pacific’s
Regional Diversity. Dostupné z WWW:
<http://www.asifma.org/docs/sandp/Asia-PacificsgiReal-
Diversity-Influences-Securitization-Prospects-Ahde-Road-To-
Recovery-12-Oct-09.pdf>.

Asset-Backed Aleffonline]. 2009 [cit. 2010-11-07]. Summary of
Worldwide Securitization in 2009. Dostupné z WWW:
<http://www.abalert.com/ranking.php?rid=1961>.

BOTHRA, Nidhi . Vinod Kothari's Financial Serviceponline].
2009 [cit. 2010-10-14]. Securitization markets i@WNto . Dostup-
né z WWW: <http://www.vinodkothari.com/secmexic.btm

BOTHRA, Nidhi. Vinod Kothari's Financial Servicegonline].
2009 [cit. 2010-10-24]. Securitization markets ian@da . Dostup-
né z WWW: <http://www.vinodkothari.com/seccanad.htm

Burza cennych papirPraha [online]. 1998-2011 [cit. 2011-06-
11]. Sazebnik burzovnich poplatk Dostupné z WWW:
<http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Predpisy/sazeb.pdf>.

Burza cennych papirPrahafonline]. 1998-2011 [cit. 2011-06-14].
Jak emitovat dluhopisy a akcie narej@ém trhu. Dostupné z
WWW: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/NXT_KCP_IPO dipdf>.

Business center.dpnline]. 1998-2011 [cit. 2011-04-28]. Zakan
634/2004 Sb., o spravnich poplatcich. Dostupné z WWW
<http://business.center.cz/business/pravo/zakoraysp
poplatky/>.

Centralni depozitacennych papit [online]. 2009-2011 [cit. 2011-
06-05]. Cenik Centralniho depoz#d Dostupné z WWW:
<http://www.cdcp.cz/CDCP_downloads/Rules Regqula@a@iCD
CP_cenik.pdf>.

COLOMER , NoraSecuritization.nefonline]. 2010 [cit. 2010-09-
13]. Greek Tragedy Cools Europe's Restart. Dostup©WWW:
<http://www.securitization.net/article.asp?id=18a8845>.

Ceska spdtelna [online]. 2011 [cit. 2011-05-26]. Prospekt ORCO
PROPERTY GROUP. Dostupné z WWW:
<http://www.csas.cz/banka/content/inet/interne@CO_CZ_FIN
AL.pdf>.

Ceska spdtelna [online]. 2011 [cit. 2011-06-07]. Sluzby poskyto-
vané v oblasti cennych papir Dostupné z WWW:

- 174 -



[24]

[25]

[26]

[27]

[28]

[29]

[30]

[31]

[32]

[33]

<http://www.csas.cz/banka/nav/osobni-finance/sluzby
poskytovane-v-oblasti-cennych-papiru-d00013189>.

Ceské drahy a.qdonline]. 2009 [cit. 2011-06-17]. Prospekeské
drdhy a.s. Dluhopisy 2012. Dostupné z  WWW:
<www.ceskedrahy.cz/assets/pro-investory/dluhopregipekt.pdf>.

CNB [online]. 2008 [cit. 2010-09-13]. Fitch ratings DT080208 .
Dostupné z  WWW:<http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsre
vyhledavani.jsp?cnb-search-area=czech-version&cnb-
folder=%2Fcs%2F&cnb-search-action-block=search&seérch-
query=fitch_ratings_LTD_080208>.

Dalkia Ceska republikgonline]. 2011 [cit. 2011-05-22]. Prospekt
Dalkia dluhopisy 2015. Dostupné z WWW:
<http://www.dalkia.cz/userfiles/file/informace-pkapitalovy-
trh/prospekt_dalkia_4-24 2015.pdf>.

DEACON, JohnGlobal securitisation and CDO4.vyd. England :
John Wiley & Sons, 2004. 673 s. ISBN 0-470-86987-9.

DORNAK, Ondtej. Investujeme.cpnline]. 2009 [cit. 2010-11-14].
Swétova finargni krize: Co stalo na gatku? . Dostupné z WWW:
<http://www.investujeme.cz/clanky/svetova-finan&nize-co-
stalo-na-
pocatku/.%20Dostupné%20z%20WWW:%20%3Cinvestujerne.cz

European Securitisation Forurfonline]. 2007 [cit. 2010-06-14].
ESF Securitisation Data Report Spring 2007. DostuprWWWW:
<http://www.sifma.net/assets/files/ESFDataRprtOpa.

European Securitisation Forurfonline]. 2007 [cit. 2010-06-14].
ESF Securitisation Data Report Summet 2007. DostupWWW:
<http://www.europeansecuritisation.com/dynamic.&ghx304>.

European Securitisation Forurfonline]. 2008 [cit. 2010-05-15].
ESF Securitisation Data Report Q3: 2008. Dostupn@/\&/\W:
<http://www.europeansecuritisation.com/Market Stad®008-
08%20ESF%20Q3.pdf>.

European Securitisation Forurfonline]. 2008 [cit. 2010-06-14].
ESF Securitisation Data Report Winter 2007. DostupnVWW:
<http://www.sifma.org/uploadedFiles/Research/Redeeports/20
07/StructuredFinance_EuropeSecuritisationQuart2€9703_ESF
-SIFMA.pdf>.

European Securitisation Foruronline]. 2008 [cit. 2010-09-14].
Dostupné z WWW: <http://www.europeansecuritisatom/>.

-175-



[34]

[35]

[36]

[37]

[38]

[39]

[40]

[41]

[42]

[43]

[44]

European Securitization Forurfonline]. 2007 [cit. 2010-11-14].
European Securitisation Forum Forecasts Issuandéroov to a
New Record of €531 Billion in 2007, Led by RMBS, @M and
CDO Sectors. Dostupné z WWW:
<http://www.europeansecuritisation.com/Market _StadtESF%2
OMarket%200utlook%202007.pdf>.

Eurostat [online]. 2010 [cit. 2010-10-10]. Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/pagepeutastat/home>.

Euroweel{online]. 2009 [cit. 2010-11-20]. Securitisatioaas back
to its roots. Dostupné z WWW:
<http://www.euroweek.com/Article/2239112/Securitisa-goes-
back-to-its-roots.html>.

FABOZZI , Frank J. Accessing Capital Markets Through Securiti-
zation. 1st edition . Pensylvania : Wiley, 2001. 248 magelSBN
1883249929.

FABOZZI , Frank J. Introduction to Securitization Pensylvania :
Wiley, 2008. 366 pages s. ISBN 0470371900.

Finance[online]. 2003 [cit. 2010-09-11]. Moderni igob financo-
vani - sekuritizace. Dostupné z WWW:
<http://www.finance.cz/zpravy/finance/33208-modezpusob-
financovani-sekuritizace/>.

FinWeb.czonline]. 2010 [cit. 2010-11-08]. Bankez Wall Street
se potili gred komisi. Hledaji seffginy krize. Dostupné z WWW:
<http://finweb.ihned.cz/c1-39877750-bankeri-z-wsilieet-se-
potili-pred-komisi-hledaji-se-priciny-krize>.

FitchRatings[online]. 2011 [cit. 2011-06-01]. Dostupné z WWW:
<http://www. fitchratings.com.cn/en/index.php>.

Freddie Mac[online]. 2010 [cit. 2010-07-11]. Freddie Mac. Do-
stupné z WWW:
<http://www.freddiemac.com/corporate/about_freddimal>.

FRYDL, Martin . Deloitte.com[online]. 2009 [cit. 2010-10-23].
Deloitte je s¥tovou Sptkou v sekuritizaci. Dostupné z WWW:
<http://www.deloitte.com/view/cs_CZ/cz/o-
nas/oceneni/3a9f14fc2d10e110VgnVCM100000ba42f00dRER
m>.

GONZALEZ-PARAMO, José ManueFinancial turmoil, securiti-
sation and liquidity Cannes : Global ABS Conference 2008, 1. 6.
2008 [cit. 2010-07-28]. Dostupné z WWW:

- 176 -



[45]

[46]

[47]

[48]

[49]

[50]

[51]

[52]

[53]
[54]

[55]

[56]

<http://www.europeansecuritisation.com/Communic#idrchive/
Gonzalez-ParamoSpeechGlobal2008.pdf>.

HOLMAN, Robert. CNB [online]. 2009 [cit. 2010-09-13]. Jak
(ne)regulovat ratingové agentury. Dostupné z = WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clankyghavory/med
ia_2009/cl_09_090818.htmlI>.

HomeCredit.c4online]. 2003 [cit. 2010-06-09]. Home Credit jako
prvni vyuZzil na své financovani Gsmou sekuritizaci pohledavek.
Dostupné z WWW:
<http://www.homecredit.cz/cs/tiskove centrum/tiskozpravy/8.s
html>.

Hypoindex.c4online]. 2008 - 2010 [cit. 2011-02-21]. Hypoindex.
Dostupné z WWW: <http://www.hypoindex.cz/hypoindexoj/>.

INGEDULD, Jan.APOGEO/|online]. 2007 [cit. 2010-09-14]. Jak
vyuzit sekuritizace. Dostupné z WWW:
<http://www.apogeo.cz/odborne-clanky/jak-vyuzit-sgiizace-
271/?stranka=7>.

International Financial Services London : Rep@onhline]. 1995,
23.04.2010  [cit.  2010-04-25].  Dostupné z  WWW:
<http://www.ifsl.org.uk/output/Reportltem.aspx?Neéis25>.

Ipoint [online]. 2007 [cit. 2010-07-20]. Skola investo®ekuritiza-
ce. Dostupné z WWW:<http://www.ipoint.cz/zpravy/5547765-
skola-investora-sekuritizace/>.

JILEK, JosefAkcie.cZonline]. 2008 [cit. 2010-08-14]. Ratky se-
kuritizace aneb vznik probldm Dostupné z WWW:
<http://www.akcie.cz/odborne-clanky/31268-pocasiekuritizace-
aneb-vznik-problemu>.

JILEK, Josef. Derivaty, hedzové fondy, offshorové spiotesti
1.vyd. Praha : Grada Publishing, a.s., 2006. 26GBN 80-247-
1826-X.

JILEK, JosefFinancni a komoditni derivaty v praxi.vyd. Praha:
Graha Publishing, a.s., 2005. 630 s. ISBN 80-249914

JILEK, JosefFinar¢ni rizika 1. vyd. Praha : Grada Publishing,a.s.,
2000. 635 s. ISBN 80-7169-579-3.

KENDALL, Leon T. ; FISHMAN, Michael J. A Primer on Securi-
tization . 1st edition . Cambridge Massachusetts : The Mids$,
2000. 199 pages s. ISBN 0262611635.

KIFF, John ; MILLS, Paul; SPACKMAN, CarolyneVox [online].
2008 [cit. 2010-11-09]. European securitisation trepossible re-

-177 -



vival of financial innovation. Dostupné z WWW:
<http://www.voxeu.org/index.php?q=node/2494>.

[57] KOFRON, Toméa$ Rb.cz[online]. 2006 [cit. 2010-11-27]. Raiffei-
senbank jako prvni v regiortipravila syntetickou sekuritizaci. Do-
stupné z WWW: <http://www.rb.cz/attachements/pddimacni-
servis/media/tiskove-zpravy/tiskove-zpravy-2006fezsenbank-
jako-prvni-v-regionu-pripravila-syntetickou-sekigaci.doc>.

[58] KOTHARI, Vinod. Securitizacion:The financial instrument of the
future 1.vyd. Singapore : John Wiley & Sons, 2006. 992S8N
978-0-470-82195-4.

[59] KOTHARI, Vinod. Vinod Kothari's Financial Servicefonline].
1999 [cit. 2010-09-14]. Securitisation news andal@yement. Do-
stupné z WWW:
<http://www.vinodkothari.com/secnews_309.htm#IFStiBeisati
on_report2009>.

[60] KOTHARI, Vinod. Vinod Kothari's Financial Servicefonline].
2002 [cit. 2010-11-14]. Securitization markets initdd Kingdom .
Dostupné z WWW: <http://www.vinodkothari.com/sedki>.

[61] KRAL, Milo$. Mezinarodni financeprvni. Zilina : Georg, 2010.
329 s. ISBN 978-80-89401-08-6.

[62] KUHN, Petr.Blog.aktual@.cz [online]. 2008 [cit. 2010-04-25]. Fi-
nartni krize: Sekuritizace na konci cesty. Dostupné XVW:
<http://blog.aktualne.centrum.cz/~pampa.mail~/blpgir-
kuhn.php?itemid=5225>.

[63] KUHN, Petr.Leblog.cz[online]. 2007 [cit. 2010-09-21]. Sekuriti-
zace. Dostupné z WWW: <http://www.leblog.cz/?q=ri68e.

[64] KUCHTA, Daniel. Investujemefonline]. 2009 [cit. 2010-09-13].
CDS: Pojiséni, nebo pohroma?. Dostupné z WWW:
<http://www.investujeme.cz/clanky/cds-pojisteni-ngtmohroma/>.

[65] LetiS& Praha[online]. 2010 [cit. 2011-05-26]. Let&tPraha Ruzy-
né. Doprek dluhopisového programu. Dostupné z WWW:
<http://www.prg.aero/Files/ostatni/doplnek-diuha3s>.

[66] MACHALA, Karel. Bankovnictvi.ihned.cZonline]. 2010 [cit.
2010-08-13]. Rating, krize a regulace. Dostupné z
WWW:<http://bankovnictvi.ihned.cz/c1-41401370-rgtkrize-a-
regulace>.

[67] Mayer Brown.Mayerbrown.comjonline]. 2010 [cit. 2010-11-24].
VW starts Master Trust Securitization Program. Dpee z WWW:

- 178 -



[68]

[69]

[70]

[71]

[72]

[73]

[74]

[75]

[76]

<http://www.mayerbrown.com/securitization/articipaid=8509&
nid=12625>.

MEJSTRIK, Michal; PECENA, Magda; TEPLY, Petrzéakladni
principy bankovnictvil.vyd. Praha : Karolinum, 2008. 627 s. ISBN
978-80-246-1500-4.

Ministerstvo financiCR. Mfcr.cz [online]. 2010 [cit. 2010-05-03].
Navrh zakona, kterym seémi nékteré zakony v souvislosti se sta-
novenim kapitadlovych poZzadavla postup dohledu nad bankami,
spaitelnimi a Ov¥rnimi druzstvy a obchodniky s cennymi papiry.
Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ft_bankoetvi_aktual
ne_57584.html>.

Ministerstvo pro mistni rozvgpnline]. 2011 [cit. 2011-05-11]. Hy-
poteni Uwry pro olgany, podnikatele a obce. Dostupné z WWW:
<http://www.mmr.cz/Bytova-politika/Statistiky-Anaty/Statistiky-
z-oblasti-bytove-politiky-(1)/Hypotecni-uvery/Hypatni-uvery-
pro-obcany--podnikatele-a-obce>.

Moody’s [online]. 2011 [cit. 2011-06-06]. Dostupné z WWW:
<http://www.moodys.com/>.

MRACEK, Karel. Institut evropské integracfonline]. 2009 [cit.
2010-09-13]. Hciny, prabéh a moznostieSeni krize ve finamim
sektoru. Dostupné z WWW: <http://lwww.eu-
vyzkum.eu/pdf/seminar_1/Mracek OPVK_la.pdf>.

MUSIL, Jiti. Penize.cfonline]. 2008 [cit. 2010-11-13]. Kili ABS
mize dostat finatni smyk nejen banka. Dostupné z WWW:
<http://www.penize.cz/43098-kvuli-abs-muze-dostaahcni-
smyk-nejen-banka>.

MUSILEK, Petr. Trhy cennych papit 1. vyd. Praha: Ekopress
s.r.o., 2002. 459 s. ISBN 80-86119-55-6.

NYVLTOVA, Romang REZNAKOVA, Maria. Mezinarodni kapi-
talové trhy — zdroj financovanl.vyd. Praha: Grada Publishing,a.s.,
2007. 224 s. ISBN 978-80-247-1922-1.

Oppenheimer.Xenetra.eu[online]. 2009 [cit. 2010-11-14]. US
Housing.

Dostupné z WWW:
<http://www.xenetra.eu/rservice.php?akce=tisk&atdoku=2009

010001>.

-179 -



[77]

[78]

[79]

[80]

[81]

[82]

[83]

[84]

[85]

[86]

[87]

Patria plus [online]. 2009 [cit. 2010-04-27]. CDO. Dostupné z
WWW: <http://www.patria.cz/Databank/CDO.pdf?guid353634-
c5d3-4565-a7f2-05bd2b4ef6cd>.

PropertyWeek.corfonline]. 2009 [cit. 2010-11-21]. Tesco to com-
plete £559m property securitisation. Dostupné z WWW
<http://www.propertyweek.com/story.asp?storycode8F68>.

PROXENTAonline]. 2010 [cit. 2011-05-25]. Profil emitentaca
Capital. Dostupné z WWW:
<http://www.proxenta.sk/info/Profil_emitenta.pdf>.

Raiffeisen Bank InternationaRb.cz[online]. 2008 [cit. 2010-07-
22]. Vysledky hospodani Raiffeisenbank a. s. Dostupné z WWW.
<http://www.rb.cz/attachements/pdf/informacni-sefprofil-
banky/informacni-povinnost/vyrocni-zpravy/vyrocrprava-
mmvi.pdf>.

RaiffeisenbanKonline]. 2008 [cit. 2011-05-08]. Prospekt Velvana
dluhopisy 2016. Dostupné z WWW:
<http://www.rb.cz/attachements/pdf/informacni-sefprofil-
banky/informacni-povinnost/korporatni-emise/velvaraspekt-
dluhopisy-cz0003501413.pdf>.

Raiffeisenbanifonline]. 2008 [cit. 2011-05-11]. Prospekt Spobyt
a.s. dluhopisy 2013. Dostupné z WWW:
<http://www.rb.cz/attachements/pdf/informacni-sefprofil-
banky/informacni-povinnost/korporatni-emise/spopytspekt-
dluhopisy-cz0003501363-final.pdf>.

RaiffeisenbanKonline]. 2008 [cit. 2011-06-14]. Prospekt CPI Ho-
tels. Dostupné z WWW:
<http://www.rb.cz/attachements/pdf/informacni-sefprofil-
banky/informacni-povinnost/korporatni-emise/cpi-¢ist
fortunahotels-prospekt-final.pdf>.

REVENDA , Zbyrek, et al. Perezni ekonomie a bankovnict.
vydani. [s.l.] : MANAGEMENT PRESS a.s., 1996. 632s ISBN
80-85943-06-9.

REVENDA, Zbyrek a kol. Perezni ekonomie a bankovnictw.
vyd. Praha : Management Press, 2005. 632 s. ISBR2BQ-132-1.

RICKEN,StephanVerbriefung von Krediten und Forderungen in
DeutschlandDusseldorf: Hans-Buickler-Stiftung, 2008. ISBN 978-
3-86593-094-1.

ROBB, Richard.Forbes.com[online]. 2009 [cit. 2010-11-05]. No
New Rules For Securitization . Dostupné z WWW:

- 180 -



[88]

[89]

[90]

[91]

[92]

[93]

[94]

[95]

[96]

[97]

<http://www.forbes.com/2009/06/24/securitization#gkpaper-
opinions-contributors-regulatory-reform.htmi>.

RICAN, Michal. Ipoint [online]. 2009 [cit. 2010-04-20]. Startujeme
stroj ¢asu, aneb cesta ke fiemim hospod#ské krize: Pro jsme
tam, kde jsme, dil [11. Dostupné z
WWW:<http://www.ipoint.cz/zpravy/5869105-startujeseoj-
casu-aneb-cesta-ke-korenum-hospodarske-krize-proe-jam-
kde-jsme-dil-iii/>.

SANKOT, Martin.IHned.cz:Bankovnictonline]. 2003 [cit. 2010-
09-14]. Financovani hypateich obchod pomoci modelu sekuriti-
zace hypoténich Gawra - MBS. Dostupné z WWW:
<http://bankovnictvi.ihned.cz/c4-10066450-135024080000 d-
financovani-hypotecnich-obchodu-pomoci-modelu-siizaice-
hypotecnich-uveru-mbs>.

Sazebnik KBonline]. 2010 [cit. 2011-06-14]. Kom&ri banka - sa-
zebnik a arokové sazby. Dostupné z WWW: <http://wsazebnik-
kb.cz/cs/podnikatele/investicni-bankovnictvi/obcliegdcennymi-
papiry.shtml>.

Securitization.net  [online]. 2010 [cit. 2010-11-26].
U.S.securitization report. Dostupné z WWW:
<http://www.securitization.net/pdf/Publications/BMSecReport_
Marl10.pdf>.

Simmons & Simmons.comnline]. 2010 [cit. 2010-11-02]. Securi-
tisation in lItaly. Dostupné z WWW: <http://www.sinoms-
simmons.com/docs/securitisationinitaly2.pdf>.

SkupinaCEZ [online]. 2011 [cit. 2011-05-05]. O firén Dostupné z
WWW: <http://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/profil
spolecnosti.html>.

SmVaK Ostrava a.qonline]. 2004-2007 [cit. 2011-05-10]. Pro-
spekt SmVaK dluhopisy 2015. Dostupné z WWW:
<http://www.smvak.cz/cs-
CZ/Downloads/V%C3%BDro%C4%8Dn%C3>.

SPILKA, Jan.Mesec.c4online]. 2007 [cit. 2010-08-25]. Rating ja-
ko zdroj informaci. Dostupné z WWW:
<http://www.mesec.cz/clanky/rating-jako-zdroj-infaaci/>.

Standard & Poor’s[online]. 2011 [cit. 2011-06-10]. Dostupné z
WWW: <http://www.standardandpoors.com/home/en/eu>.

SVACINA, Lubo3. Hypoindex.cZonline]. 2008 - 2010 [cit. 2011-
02-21]. Hypotéeky. Dostupné z WWW:

-181 -



[98]

[99]

[100]

[101]

[102]

[103]

[104]

[105]

[106]

[107]

<http://www.hypoindex.cz/clanky/hypoindex-leden-26dokles-
sazeb-se-temer-zastavil/>.

SIMCAK, Petr. Investujemdonline]. 2006 [cit. 2010-09-13]. Po-
znejte  trh s kreditnim  rizikem. Dostupné z = WWW:
<http://www.investujeme.cz/clanky/poznejte-trh-gdmtnim-
rizikem/>.

TETREVOVA, Libéna. [cit. 2011-06-08]. Naklady emise podniko-
vych dluhopis v Ceské republice. Dostupné z WWW:
<http://dspace.upce.cz/bitstream/10195/32388/1/CGi6.

TUREK, Matj. Sekuritizace aktiv: moznosti rozvoje trhuCeské

republice[online]. Praha, 2006. 81 s. Bakiaka prace. Univerzita
Karlova v Praze. Dostupné z WWW:
<http://ies.fsv.cuni.cz/work/index/show/id/720/ldcsp.

Unipetrol ORLEN GROUHonline]. 2011 [cit. 2011-05-11]. Do-
stupné z WWW: <http://www.unipetrol.cz/cs/index.l#m

URYC-GAZDA, Michal . Akont.cz[online]. 2003 [cit. 2010-11-
25]. Financovani z d@vého raje dorazilo d€eska. Dostupné z
WWW:  <http://www.akont.cz/cz/97.financovani-z-dametwo-raje-
dorazilo-do-ceska>.

VESELA, Jitka.Investovani na kapitalovych trzich. vyd. Praha :
ASPI, 2007. 703 s. ISBN 80-7357-297-4

Volkswagen Financial Servicdenline]. 2009 [cit. 2010-11-17].
Volkswagen Leasing GmbH opens up Euro ABS markeistupné
z WWW:
<http://www.vwfsag.de/fsag/ucus/vwfsag/en/pressprecleases/ar
chive _2009/press_releases 24th _september2009.htx>.

ZEMANEK , Josef .Euroekonom.cfonline]. 2008 [cit. 2010-09-
14]. Hypoteni krize v USA. Ficiny, pribéh, nasledky . Dostupné z
WWW: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.phjs&=jz-
usa-hypoteky3>.

ZEMANEK , Josef.Euroekonom.cjonline]. 2005 [cit. 2010-09-
14]. Kdy pijde dalSi celositova hospod&ka recese?. Dostupné z
WWW:  <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.phjs&=jz-
recese>.

ZONER software, a.qdonline]. 2011 [cit. 2011-06-04]. Prospekt
ZONER software, a.s. Dluhopisy 2014. Dostupné z WWW
<http://www.zoner.eu/download/investori/pe2009.pdf>

- 182 -



- 183 -



SEZNAM PUBLIKACI AUTORA

Odborné knihy a uéebni texty

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

KAMENIKOVA, B. Investi¢né bankovnictvo. InManagement ko-
mernich bank, bankovych obchodov a operakapitola v knize,
GEORG Zilina, 2010. s. 397- 408, ISBN 978-80-894@15.

KAMENIKOVA, B. Hypotekarne bankovnictvo. InManagement
komernich bank, bankovych obchodov a operakdpitola v knize,
GEORG Zilina, 2010. s. 409 - 421, ISBN 978-80-894815.

KAMENIKOVA, B. Investi¢né bankovnictvo. InKomeené banky.
GEORG Zilina, 2008. s. 195-205, ISBN 978-80-9698&4 -

KAMENIKOVA, B., POLACH, J., KRAZ, M. Bankovnictvi a pojis-
rovnictvi Studijni poniicka pro distaéni studium. 1. vydani. Zlin:
Univerzita TomasSe Bati ve ZRBnFakulta managementu a ekonomiky,
str.160. 2008. ISBN 978-80-7318-655-5.

POLACH, J., a kolektiPerezni a kapitalové trhy 27ast 2. vydani.
Zlin: Univerzita TomaSe Bati ve ZknFakulta managementu a eko-
nomiky, str. 294. 2008. ISBN 978-80-7318-758-3.

POLACH, J., KAMENIKOVA, B., POLAK, PZaklady pe#znich a
kapitalovych trli. Ucebni text, 2. vydani. Zlin: Univerzita TomaSe
Bati ve Zlirg, Fakulta managementu a ekonomiky, 2007. ISBN 80-
7318-505-9.

POLACH, J., KAMENIKOVA, B.Perezni a kapitalové trhy — sbir-
ka prikladi. Ucebni text, 2. vydani. Zlin: Univerzita TomaSe Badi
Zling, Fakulta managementu a ekonomiky, 2008. ISBN 9¥-3-&L8-
770-5.

Sborniky mezinarodnich a tuzemskych konferenci

[1]

[2]

KAMENIKOVA, B. Issue of Corporate Bonds, as an Aitative
Source to Finance a Company.Hroceedings of the 5th International
Scientific Conference Finance and the Performan€eFioms in
Science, Education, and Practicglin, 28. dubna 2011. ISBN 978-
80-7454-020-2.

KAMENIKOVA, B., OTRUSINOVA, M., PASTUSZKOVA, E.,
ZIZKOVA, B. Development of Synergic Effects folloadrom Duali-
ty of Financial Relations within the Frame of PabBudgets. In
Comparing Responses to Global Instabillty.11-th Bi-Annual Con-

- 184 -



[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

ference of European Association for Comparativerieooic Studies.
Tartu: University of Tartu, s. 1147-1153, 2010. N6B78-9985-4-
0613-7.

KAMENIKOVA, B., OTRUSINOVA, M., PASTUSZKOVA, E.,
SVITAKOVA, B. Models of Dual Financial Relations tweeen Public
Administration and other Economic Subjedts.Soliman, K.S. (ed.)
Knowledge Management and Innovation: A Businesspéttive Ed-
ge Perspective. 15 th IBIMA Conferen€airo, Egypt, November 6-
7, 2010. ISBN 978-0-9821489-4-5.

KAMENIKOVA, B. Vyvoj sekuritizatniho trhu ve sité. In. Nawna
konferencija Globalnata financovo — ikon@®eska kriza i financova-
na kontrolt.Sofia 6. — 8. 9. 2010, ISBN 978-954-644-170-6.

CIPOVOVA, E., KAMENIKOVA, B. Diversification of ri& through

financial innovation - securitizationn. 2nd International PhD Stu-
dents Conference New Economic Challerigno: Masarykova uni-
verzita, 20. - 21.1. 2010. ISBN 978-80-210-5146-1.

CIPOVOVA, E., KAMENIKOVA, B. Toxické produkty a sekitiza-

cia. In. Medzinarodni ¥decka konference Evropské fidansystémy
201Q Brno: Masarykova univerzita, 27. - 28.5. 2010BN5978-80-
210-5182-9.

CIPOVOVA, E., KAMENIKOVA, B. Finargna kriza a alchymia se
kuritizatcneho procesuln. FIN STAR NET 201@Bratislava: Ekono-
micka univerzita v Bratislave, 10. - 11.3. 2010BNs978-80-970244-
2-0.

KAMENIKOVA, B. Evropska statni sekuritizacén. Medzinarodna
vedecka konferencia Analyzy, trendy, perspektikpri&mika, finan-
cie, manazment)lrercianske Teplice 2. — 3. 9. 2010, ISBN 978-80-
89401-16-1.

KAMENIKOVA, B. Trendy ve vyvoiji finargnich trhi s akcentem na
sekuritizaci. InSbornik pispevki z mezinarodni konference Finance
a vykonnost firem vectle, vyuce a praxiZlin, 23. - 24. dubna 2009.
ISBN 978-80-7318-798-9.

KAMENIKOVA, B., SKOPALIK, A. Prevod rizik pomoci sekuritiza-
ce. In. Rizeni a modelovani finanich rizik. Sbornik fispvki ze 4.
mezinarodni adecké konferenc®strava, VSB-TU. 11. — 12. 9. 2008,
S. 65-69. ISBN 978-80-248-1846-7.

KAMENIKOVA, B. Sekuritizace jako nastroj fingniho inzenyrstvi.
In: Medzinarodna vedecka konferencia Analyzy, tyenmerspektivy
(Ekonomika, financie, manazmgnirertianske Teplice. 25.-26. 9.
2008, s. 40-43. ISBN 978-80-89401-02-4.

- 185 -



[12] SKOPALIK, A., KAMENIKOVA, B., Ekonomicka efektivnasvyu-
Zivani obnovitelnych zdrdj energie. In Nova teorie ekonomiky
a managementu organizaci — Sbornik z mezinarodtécké konfe-
rence Praha: VSE v Praze, Nakladatelstvi Oeconontijen 2008. s.
96. ISBN 978-80-245-1403-1.

[13] KAMENIKOVA, B. Securitizace jako forma finami inovace. In.
Mezinarodni Beova konference pro doktorandy a mladélecké pra-
covniky 2008Zlin, 10. 4. 2008. str. 141. ISBN 978-80-7318-663

[14] KAMENIKOVA, B., SKOPALIK, A. Prevence rizik a trendvyvoje
v oblasti gimého bankovnictvi. IrSbornik pispevki z mezinarodni
konference Finance a vykonnost firem sdeyvyuce a praxiZlin, 26.
- 27. dubna 2007. str. 98. ISBN 978-80-7318-536-7.

[15] KAMENIKOVA, B. Hypote¢ni zastavni list jako jedna z forem refi-
nancovani hypotmiho Uwru. In. Mezinarodni ¥deck& konference
Znalostni ekonomika trendy rozvoje &adani, \vdy a praxe.Zlin,
29. 11. 2007. str. 53. ISBN 978-80-7318-646-3.

[16] SKOPALIK, A, KAMENIKOVA, B. Problematika
BROWNFIELDS. InSbornik z mezinarodni konference ,¥atim
a znalostmi k usfnému rozvoji zlinského kraje jako znalostniho a
podnikatelského regionu“Zlin, 18. 9. 2007. str. 14. ISBN 978-80-
7318-637-1.

- 186 -



CURRICULUM VITAE

Osobni Udaje:

Jméno a fijmeni:

Blanka Kamenikova, Ing.

Datum a misto narozeni: 9. 8. 1970, Trnava

Adresa bydlist:
E-mail:
Rodinny stav:

Vzdélani:

2006 — dosud

1988 — 1992:

Jiné vzdélani:

Pribéh zaméstnani:

1992 — 2004
2005
2005 — dosud

Slezska 5258, Zlin 760 05
kamenleg@fame.utb.cz
vdana

Univerzita ToméaSe Bati ve ZJitiRFakulta
Managementu a ekonomiky, doktorsky obor Fi
nance

Vysoka Skola ekonomicka v Bratis|&8R
Fakulta narodohospoit&a
Studijni obor: Finance

Ukon¢eno ziskanim titulu Ing.

Ziskani oswdceni o vykonu makiéké zkousky
(26. 6. 1997)

Oswdcéeni o absolvovani zkousky makiRMS
(11.4.1997)

CSOB, a.s. - odborny &wovy pracovnik, odbor-
ny pracovnik s cennymi papiry, zprestkovatel
obchodi s cennymi papiry

Finance Zlin, a.s. - mkbchodnika
S cennymi papiry

akademicky pracovnik na Univeérgamase
Bati ve Zlirg, Fakulta managementu a ekonomi-
ky, Ustav financi adetnictvi.

- 187 -



Jazykové znalosti:

Pedagogick&innost:

2005 - 2011

Odborna ¢innost:

2007-2011

anglicky jazyk pokraily

PeiZni a kapitalove trhy, céeni
Bankovnictvi a pojifovnictvi | prednasky, cvieni
Bankovnictvi a pojiovnictvi Il prednasky, cvien
Finartni matematika fednasky, cvieni

vedeni 30 diplomovych praci
vedeni 30 bakaiéakych praci

- 188 -



SEZNAM PRILOH

Priloha P | )
Primérné nesicni hodnoty parametrposkytnutych hypotmich Gawra v CR
za rok 2010

Priloha P I
Vypocet anuitnich splatek pro klasickotalovou hypotéku pro FO

Priloha P 1lI )
Prehled vyvoje vynosnosti statnich dluhapisCR

- 189 -



PRILOHA P I: PR UMERNE MESICNi HODNOTY
PARAMETR U POSKYTNUTYCH HYPOTE CNICH
UVERU V CR ZA ROK 2010

Prosinec 2010

Doba fixace urokové sazby VSechny fixace 1rok 3 roky 5let Variabilni US
Fincentrum Hypoindex 4,23% 4,69% 4,30% 4,21% 3,29%
Zména oproti minulému mésici (b. p.) -10 -11 -6 -11 1]
Priimérna vyse hypotéky (tis. K¢) 1685 1650 1847 1560 2024
Mésiéni splatka 1mil. hypotéky na 20 let (K¢) 6180 6430 6220 6172 5690
Mésiéni splatka 1mil. hypotéky na 15 let (K¢) 7511 7748 7549 7503 7044
Ucelovost uvérd:
Podil ivérd na koupi na celkovém poctu uvérd 65% 66% 54% 62% 54%
Podil tvérl na vystavbu na celkovém poctu uvérl 18% 22% 21% 20% 14%
Podil ostatnich Uvérd na celkovém poctu Gvéra 17% 12% 25% 18% 32%
Listopad 2010
Doba fixace urokové sazby Vsechny fixace 1rok 3 roky 5let Variabilni US
Fincentrum Hypoindex 4,33% 4,80% 4,36% 4,32% 3,28%
Zména oproti minulému mésici (b. p.) -9 -17 -16 -8 -24
Primérna vyse hypotéky (tis. K¢) 1657 1644/ 1735 1561 1859
Mésiéni splatka 1mil. hypotéky na 20 let (K¢) 6236 6489 6251 6229 5688|
Mési¢ni splatka 1mil. hypotéky na 15 let (K¢) 7564 7804 7578 7557 7042
Ucelovost avérd:
Podil ivérd na koupi na celkovém poctu uvérd 66% 73% 53% 67% 52%
Podil tvérl na vystavbu na celkovém poctu uvérl 17% 13% 21% 15% 12%
Podil ostatnich Uvérd na celkovém poctu Uvéra 17% 14% 26% 18% 36%
Rijen 2010
Doba fixace urokové sazby Vsechny fixace 1rok 3 roky 5let Variabilni US
Fincentrum Hypoindex 4,42% 4,97% 4,52% 4,40% 3,37%
Zména oproti minulému mésici (b. p.) -14 -3 -17 -11 -24
Primérna vyse hypotéky (tis. K¢) 1677 1923 1677 1588 1916
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 20 let (K¢) 6285 6581 6338 6273 5733
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 15 let (K¢) 7611 7890 7661 7599 7085
Ucelovost Gvérd:
Podil vérd na koupi na celkovém poctu uvéra 63% 65% 52% 62% 51%
Podil Gvérd na vystavbu na celkovém poctu uvérd 20% 21% 24% 19% 19%
Podil ostatnich Uvérl na celkovém poctu uvéra 17% 14% 24% 19% 30%
Z&ri 2010
Doba fixace urokové sazby Vsechny fixace 1rok 3 roky 5let Variabilni US
Fincentrum Hypoindex 4,56% 5,00% 4,69% 4,51% 3,61%
Zména oproti minulému mésici (b. p.) -23 -22 -20 -24 -27
Primérna vyse hypotéky (tis. K¢) 1669 1724 1752 1585 1792
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 20 let (K¢) 6360 6598 6427 6332 5855
Mésiéni splatka 1mil. hypotéky na 15 let (K¢) 7682 7907 7745 7655 7202
Ucelovost avérd:
Podil ivérd na koupi na celkovém poctu uvérd 62% 69% 52% 60% 46%
Podil tvérl na vystavbu na celkovém poctu uvérl 23% 18% 28% 23% 25%
Podil ostatnich Uvérd na celkovém poctu tvéra 15% 13% 20% 17% 29%
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Srpen 2010

Doba fixace urokové sazby Vsechny fixace 1rok 3 roky 5let Variabilni US
Fincentrum Hypoindex 4,79% 5,22% 4,89% 4,75% 3,88%
Zména oproti minulému mésici (b. p.) -5 2 -4 -9 0
Priimérna vyse hypotéky (tis. K¢) 1670 1850 1786 1500 1922
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 20 let (K¢) 6484 6719 6537 6462 5996
Mési¢ni splatka 1mil. hypotéky na 15 let (K¢) 7799 8021 7849 7778 7336
Ucelovost Gvérh:
Podil Gvérd na koupi na celkovém poctu uvérl 62% 68% 55% 58% 53%
Podil Gvérd na vystavbu na celkovém poctu uvérl 23% 18% 26% 22% 19%
Podil ostatnich uvérd na celkovém poctu tvérl 15% 14% 19% 20% 27%
Cervenec 2010
Doba fixace urokové sazby Vsechny fixace 1rok 3 roky 5let Variabilni US
Fincentrum Hypoindex 4,84% 5,19% 4,93% 4,84% 3,88%
Zména oproti minulému mésici (b. p.) -8 -9 -8 -11 10
Priimérna vyse hypotéky (tis. K¢) 1696 1712 1764 1577 1990
Mési¢ni splatka 1mil. hypotéky na 20 let (K¢) 6511 6706 6562 6513 5999
Mési¢ni splatka 1mil. hypotéky na 15 let (K¢) 7825 8008 7873 7827 7339
Ucelovost Gvérh:
Podil Gvérd na koupi na celkovém poctu uvérh 60% 63% 54% 54% 46%
Podil Gvérd na vystavbu na celkovém poctu uvérl 24% 26% 26% 28% 23%
Podil ostatnich uvérd na celkovém poctu tvérl 16% 11% 20% 18% 31%
Cerven 2010
Doba fixace urokové sazby Vsechny fixace 1rok 3 roky 5let Variabilni US
Fincentrum Hypoindex 4,92% 5,28% 5,01% 4,95% 3,78%
Zména oproti minulému mésici (b. p.) -20 -4 -12 -13 0
Primérna vyse hypotéky (tis. K¢) 1702 1931 1796 1552 2033
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 20 let (K¢) 6554 6753 6604 6573 5945
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 15 let (K¢) 7865 8052 7912 7883 7287
Utelovost Gvérd:
Podil Gvérd na koupi na celkovém poctu uvérh 60% 74% 52% 54% 48%
Podil Gvérd na vystavbu na celkovém poctu uvérl 24% 17% 28% 25% 23%
Podil ostatnich Gvéra na celkovém poctu Gvérh 16% 9% 20% 21% 30%
Kvéten 2010
Doba fixace urokové sazby Vsechny fixace 1rok 3 roky 5let
Fincentrum Hypoindex 5,12% 5,32% 5,13% 5,08%
Zména oproti minulému mésici (b. p.) -17 -21 -14 -20,
Primérnd vyse hypotéky (tis. K¢) 1674 1896 1825 1540
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 20 let (Kc) 6664 6775 6672 6645
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 15 let (Kc) 7969 8073 7976 7950
Ucelovost Gvéra:
Podil uvérl na koupi na celkovém poctu uveéra 60% 65% 49% 55%
Podil ivérd na vystavbu na celkovém poctu uvérd 23% 22% 27% 24%
Podil ostatnich uvérl na celkovém poctu uvéra 17% 13% 24% 21%
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Duben 2010

Doba fixace urokové sazby Vsechny fixace 1rok 3 roky 5let
Fincentrum Hypoindex 5,29% 5,53% 5,27% 5,28%
Zména oproti minulému mésici (b. p.) -12 6 -16 -10
Priimérnd vyse hypotéky (tis. K¢) 1670 1773 1833 1538
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 20 let (K¢) 6762 6895 6749 6754
Mésicni splatka 1Imil. hypotéky na 15 let (K¢) 8061 8186 8049 8054
Ucelovost Gvérd:

Podil ivérl na koupi na celkovém poctu tvérh 58% 63% 47% 55%
Podil uvérl na vystavbu na celkovém poctu uvérd 24% 22% 27% 24%
Podil ostatnich tvérl na celkovém poctu uvérd 18% 15% 26% 21%
Brezen 2010

Doba fixace trokové sazby Vsechny fixace 1rok 3 roky 5let
Hypoindex 5,41% 5,47% 5,43% 5,38%
Zména oproti minulému mésici (b. p.) 4 -5 -1 5
Priimérnd vySe hypotéky (tis. K¢) 1666 1983 1885 1498
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 20 let (K¢) 6826 6862 6837 6811
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 15 let (K¢) 8121 8155 8132 8107,
Ucelovost avérd:

Podil uvérl na koupi na celkovém poctu uveérd 62% 71% 49% 59%
Podil ivérl na vystavbu na celkovém poctu Uvérd 23% 17% 24% 23%
Podil ostatnich Gvérl na celkovém poctu tvéra 15% 12% 27% 18%
Unor 2010

Doba fixace trokové sazby Vsechny fixace 1rok 3 roky 5let
Hypoindex 5,37% 5,52% 5,44% 5,33%
Zména oproti minulému mésici (b. p.) -15 -9 -11 -16
Priimérnd vySe hypotéky (tis. K¢) 1613 1812 1791 1454
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 20 let (K¢) 6806 6887 6845 6782
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 15 let (K¢) 8102 8179 8139 8080
Ucelovost avérd:

Podil dvérl na koupi na celkovém poctu uveérd 65% 71% 54% 61%
Podil ivérl na vystavbu na celkovém poctu Uvérd 18% 18% 20% 19%
Podil ostatnich Gvérl na celkovém poctu tvéra 17% 11% 26% 20%
Leden 2010

Doba fixace trokové sazby Vsechny fixace 1rok 3 roky 5let
Hypoindex 5,52% 5,61% 5,55% 5,49%
Zména oproti minulému mésici (b. p.) -9 -8 -9 -6
Priimérnd vySe hypotéky (tis. K¢) 1690 1865 1895 1458
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 20 let (K¢) 6888 6939 6908 6870,
Mésicni splatka 1mil. hypotéky na 15 let (K¢) 8179 8227 8198 8163
Ucelovost avérd:

Podil uvérl na koupi na celkovém poctu uveérd 66% 72% 56% 61%
Podil ivérl na vystavbu na celkovém poctu Uvérd 19% 17% 23% 19%
Podil ostatnich Gvérl na celkovém poctu tvéra 15% 11% 21% 20%

-192 -




PRILOHA P II: VYPO CET ANUITNICH SPLATEK
PRO KLASICKOU U CELOVOU HYPOTEKU PRO FO

Jistina Gvéru

Urokova sazba p.a.

Splatnost Gvéru (mésicl)

Mimorédna splatka

Pétileta fixni Urokova sazba
VySe anuitni splatky
Urokova sazba mésiéni

1 000 000,00 KEI

5,46%
180
0]

-8 149,62 Ké

0,46%

PORADI MESIENi SPLATKY ~ SPLATKA JISTINY

UROKY Z USTATEK JISTINY

[1JISTINA / ROK

[1UROKY / ROK

1 -3599,62 K& -4 550,00 K& 996 400,38 K&
2 -3 616,00 K& -4 533,62 K& 992 784,37 K&
3 -3 632,46 K¢ -4 517,17 K& 989 151,92 K&
4 -3 648,98 K¢ -4 500,64 K& 985 502,94 K&
5 -3 665,59 K¢ -4 484,04 K& 981 837,35 K&
6 -3 682,26 K& -4 467,36 K¢ 978 155,09 K&
7 -3699,02 K¢ -4 450,61 K¢ 974 456,07 K&
8 -3715,85 K¢ -4 433,78 K¢ 970 740,22 K&
9 -3732,76 K¢ -4 416,87 K¢ 967 007,46 K&
10 -3 749,74 K¢ -4 399,88 K¢ 963 257,72 K&
11 -3766,80 K¢ -4 382,82 K¢ 959 490,92 K&
12 -3 783,94 K& -4 365,68 K& 955 706,98 K& -44 293,02 K& -53 502,47 K&
13 -3801,16 K& -4 348,47 K& 951 905,82 K&
14 -3 818,45 K¢ -4 331,17 K& 948 087,37 K&
15 -3 835,83 K¢ -4 313,80 K¢ 944 251,55 K&
16 -3 853,28 K¢ -4 296,34 K& 940 398,27 K&
17 -3 870,81 K¢ -4 278,81 K& 936 527,45 K&
18 -3 888,42 K¢ -4 261,20 K& 932 639,03 K&
19 -3 906,12 K& -4 243,51 K¢ 928 732,91 K&
20 -3 923,89 K¢ -4 225,73 K¢ 924 809,03 K&
21 -3 941,74 K¢ -4 207,88 K¢ 920 867,28 K&
22 -3 959,68 K& -4 189,95 K¢ 916 907,60 K&
23 -3977,69 K& -4 171,93 K¢ 912 929,91 K&
24 -3 995,79 K& -4 153,83 K& 908 934,12 K& -46 772,86 K& -51 022,62 K&
25 -4 013,97 K& -4 135,65 K¢ 904 920,14 K&
26 -4 032,24 K& -4 117,39 K¢ 900 887,91 K&
27 -4 050,58 K¢ -4 099,04 K¢ 896 837,32 K&
28 -4 069,01 K& -4 080,61 K& 892 768,31 K&
29 -4 087,53 K& -4 062,10 K& 888 680,78 K&
30 -4 106,13 K& -4 043,50 K¢ 884 574,65 K&
31 -4 124,81 K¢ -4 024,81 K¢ 880 449,84 K&
32 -4 143,58 K¢ -4 006,05 K& 876 306,27 K&
33 -4162,43 K¢ -3 987,19 K¢ 872 143,84 K&
34 -4181,37 K& -3 968,25 K¢ 867 962,47 K&
35 -4 200,39 K& -3 949,23 K¢ 863 762,07 K&
36 -4 219,51 K& -3 930,12 K& 859 542,57 K& -49 391,55 K& -48 403,94 K&
37 -4 238,71 K& -3 910,92 K¢ 855 303,86 K¢
38 -4 257,99 K& -3 891,63 K¢ 851 045,87 K¢
39 -4 277,37 K& -3 872,26 K¢ 846 768,50 K&
40 -4 296,83 K¢ -3 852,80 K& 842 471,68 K&
41 -4 316,38 K& -3 833,25 K¢ 838 155,30 K&
42 -4 336,02 K& -3 813,61 K¢ 833 819,28 K&
43 -4 355,75 K& -3 793,88 K¢ 829 463,54 K&
44 -4 375,56 K& -3 774,06 K& 825 087,97 K&
45 -4 395,47 K¢ -3 754,15 K¢ 820 692,50 K¢
46 -4 415,47 K& -3734,15K¢e 816 277,02 K&
47 -4 435,56 K¢ -3 714,06 K¢ 811 841,46 K&
48 -4 455,75 K& -3 693,88 K¢ 807 385,72 K& -52 156,85 K& -45 638,64 K&
49 -4 476,02 K& -3 673,61 K¢ 802 909,70 K&
50 -4 496,38 K¢ -3 653,24 K¢ 798 413,31 K&
51 -4 516,84 K& -3632,78 K¢ 793 896,47 K&
52 -4 537,39 K& -3 612,23 K¢ 789 359,07 K&
53 -4 558,04 K& -3 591,58 K& 784 801,03 K&
54 -4 578,78 K& -3 570,84 K& 780 222,25 K&
55 -4 599,61 K& -3 550,01 K¢ 775 622,64 K&
56 -4 620,54 K& -3 529,08 K& 771 002,10 K&
57 -4 641,56 K& -3 508,06 K& 766 360,54 K&
58 -4 662,68 K& -3 486,94 K¢ 761 697,85 K&
59 -4 683,90 K& -3 465,73 K¢ 757 013,95 K&
60 -4 705,21 K& -3 444,41 K¢ 752 308,74 K& -55 076,97 K& -42 718,52 K&
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Jistina Gvéru

Urokova sazba p.a.

Splatnost Gvéru (mésicu)

Mimoréadna spléatka

Pétileta fixni Grokovéd sazba
VyS$e anuitni splatky
Urokova sazba mésiéni

1000 000,00 K¢|
5,46%

180

0]

-8 149,62 K¢

0,46%

PORADI MESICNi SPLATKY ~ SPLATKA JISTINY

UROKY Z USTATEK JISTINY

[1JISTINA/ ROK

[1UROKY / ROK

61 -4 726,62 K& -3 423,00 K¢ 747 582,13 K&
62 -4 748,13 K¢ -3401,50 K¢ 742 834,00 K&
63 -4 769,73 K& -3379,89 K¢ 738 064,27 K&
64 -4 791,43 K¢ -3358,19 K¢ 733 272,84 K&
65 -4 813,23 K¢ -3 336,39 K¢ 728 459,61 K&
66 -4 835,13 K¢ -3 314,49 K¢ 723 624,47 K&
67 -4 857,13 K¢ -3292,49 K¢ 718 767,34 K&
68 -4 879,23 K¢ -3270,39 K¢ 713 888,11 K&
69 -4 901,43 K¢ -3 248,19 K¢ 708 986,68 K&
70 -4 923,73 K¢ -3 225,89 K¢ 704 062,94 K&
71 -4 946,14 K¢ -3 203,49 K¢ 699 116,80 K&
72 -4 968,64 K& -3 180,98 K& 694 148,16 K& -58 160,58 K& -39 634,90 K&
73 -4 991,25 K¢ -3 158,37 K¢ 689 156,91 K&
74 -5 013,96 K¢ -3 135,66 K¢ 684 142,95 K&
75 -5 036,77 K¢ -3 112,85 K¢ 679 106,18 K&
76 -5 059,69 K¢ -3 089,93 K¢ 674 046,49 K&
7 -5 082,71 K¢ -3 066,91 K& 668 963,77 K&
78 -5 105,84 K¢ -3 043,79 K¢ 663 857,94 K&
79 -5 129,07 K¢ -3 020,55 K¢ 658 728,87 K&
80 -5 152,41 K¢ -2 997,22 K¢ 653 576,46 K&
81 -5 175,85 K¢ -2 973,77 K& 648 400,61 K&
82 -5 199,40 K¢ -2 950,22 K¢ 643 201,21 K&
83 -5 223,06 K¢ -2 926,57 K¢ 637 978,15 K&
84 -5 246,82 K¢ -2 902,80 K¢ 632 731,32 K& -61 416,84 K& -36 378,65 K&
85 -5 270,70 K& -2 878,93 K¢ 627 460,63 K&
86 -5 294,68 K¢ -2 854,95 K¢ 622 165,95 K&
87 -5 318,77 K¢ -2 830,86 K¢ 616 847,18 K&
88 -5 342,97 K¢ -2 806,65 K& 611 504,21 K&
89 -5 367,28 K¢ -2 782,34 K¢ 606 136,93 K&
90 -5 391,70 K¢ -2 757,92 K¢ 600 745,23 K&
91 -5 416,23 K¢ -2 733,39 K¢ 595 329,00 K&
92 -5 440,88 K¢ -2 708,75 K¢ 589 888,12 K&
93 -5 465,63 K¢ -2 683,99 K¢ 584 422,49 K&
94 -5 490,50 K¢ -2 659,12 K¢ 578 931,99 K&
95 -5 515,48 K¢ -2 634,14 K¢ 573 416,50 K&
96 -5 540,58 K& -2 609,05 K& 567 875,92 K& -64 855,40 K& -32 940,09 Ké
97 -5 565,79 K¢ -2 583,84 K¢ 562 310,14 K&
98 -5 591,11 K¢ -2 558,51 K¢ 556 719,02 K&
99 -5 616,55 K¢ -2 533,07 K¢ 551 102,47 K&
100 -5 642,11 K¢ -2 507,52 K¢ 545 460,36 K&
101 -5 667,78 K¢ -2 481,84 K¢ 539 792,58 K&
102 -5 693,57 K¢ -2 456,06 K¢ 534 099,02 K&
103 -5 719,47 K¢ -2 430,15 K¢ 528 379,54 K&
104 -5 745,50 K¢ -2 404,13 K¢ 522 634,05 K&
105 -5 771,64 K¢ -2 377,98 K¢ 516 862,41 K&
106 -5 797,90 K¢ -2 351,72 K¢ 511 064,51 K&
107 -5 824,28 K¢ -2 325,34 K¢ 505 240,23 K&
108 -5 850,78 K& -2 298,84 K¢ 499 389,44 K& -68 486,48 K& -29 309,01 K&
109 -5 877,40 K¢ -2 272,22 K¢ 493 512,04 K&
110 -5 904,14 K¢ -2 245,48 K¢ 487 607,90 K&
111 -5 931,01 K¢ -2 218,62 K¢ 481 676,89 K&
112 -5 957,99 K¢ -2 191,63 K¢ 475 718,90 K&
113 -5 985,10 K¢ -2 164,52 K¢ 469 733,79 K&
114 -6 012,34 K¢ -2 137,29 K¢ 463 721,46 K&
115 -6 039,69 K¢ -2 109,93 K¢ 457 681,77 K&
116 -6 067,17 K¢ -2 082,45 K¢ 451 614,60 K&
117 -6 094,78 K¢ -2 054,85 K¢ 445 519,82 K&
118 -6 122,51 K¢ -2 027,12 K¢ 439 397,31 K&
119 -6 150,37 K¢ -1 999,26 K¢ 433 246,94 K&
120 -6 178,35 K¢ -1 971,27 K& 427 068,59 K& -72 320,85 K& -25 474,63 K&
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Jistina Gvéru

Urokova sazba p.a.

Splatnost Gvéru (mésicu)

Mimoradna splatka

Pétileta fixni trokova sazba
VySe anuitni splatky
Urokova sazba mési¢éni

1 000 000,00 K¢
5,46%

180

0]

-8 149,62 K&
0,46%

PORADI MESIENi SPLATKY ~ SPLATKA JISTINY

UROKY Z USTATEK JISTINY

[JJISTINA / ROK

[1UROKY / ROK

121 -6 206,46 K& -1943,16 K& 420 862,13 K&
122 -6 234,70 K& -1 914,92 K¢ 414 627,43 K¢
123 -6 263,07 K& -1 886,55 K¢ 408 364,36 K¢
124 -6 291,57 K& -1 858,06 K& 402 072,79 K&
125 -6 320,19 K¢ -1829,43 K¢ 395 752,60 K&
126 -6 348,95 K¢ -1 800,67 K& 389 403,65 K&
127 -6 377,84 K& -1 771,79 K& 383 025,81 K&
128 -6 406,86 K& -1742,77 K& 376 618,96 K&
129 -6 436,01 K& -1713,62 K& 370 182,95 K&
130 -6 465,29 K¢ -1 684,33 K& 363 717,66 K&
131 -6 494,71 K& -1 654,92 K& 357 222,95 K&
132 -6 524,26 K& -1 625,36 K& 350 698,69 K& -76 369,90 K& -21 425,59 Ké
133 -6 553,94 K¢ -1 595,68 K& 344 144,75 K&
134 -6 583,77 K& -1 565,86 K& 337 560,98 K&
135 -6 613,72 K& -1535,90 K& 330 947,26 K&
136 -6 643,81 K¢ -1 505,81 K& 324 303,45 K&
137 -6 674,04 K& -1 475,58 K& 317 629,40 K¢
138 -6 704,41 K¢ -1445,21 K& 310 924,99 K¢
139 -6 734,92 K¢ -1 414,71 K& 304 190,08 K&
140 -6 765,56 K& -1 384,06 K& 297 424,52 K&
141 -6 796,34 K& -1353,28 K¢ 290 628,18 K¢
142 -6 827,27 K& -1322,36 K¢ 283 800,91 K&
143 -6 858,33 K¢ -1291,29 K¢ 276 942,58 K&
144 -6 889,54 K& -1 260,09 K& 270 053,05 K& -80 645,65 K& -17 149,84 K&
145 -6 920,88 K¢ -1228,74 K¢ 263 132,16 K&
146 -6 952,37 K& -1197,25 K¢ 256 179,79 K&
147 -6 984,01 K& -1 165,62 K& 249 195,78 K&
148 -7 015,78 K& -1133,84 K& 242 180,00 K&
149 -7 047,70 K& -1101,92 K& 235 132,30 K&
150 -7 079,77 K& -1 069,85 K& 228 052,52 K&
151 -7 111,98 K& -1 037,64 K& 220 940,54 K¢
152 -7 144,34 K¢ -1 005,28 K& 213 796,19 K&
153 -7 176,85 K¢ -972,77 K& 206 619,34 K&
154 -7 209,51 K¢ -940,12 K& 199 409,84 K&
155 -7 242,31 K¢ -907,31 K& 192 167,53 K&
156 -7 275,26 K& -874,36 K& 184 892,27 K& -85 160,78 K& -12 634,71 K&
157 -7 308,36 K¢ -841,26 K& 177 583,90 K¢
158 -7 341,62 K& -808,01 K& 170 242,29 K&
159 -7 375,02 K& -774,60 K& 162 867,26 K&
160 -7 408,58 K¢ -741,05 K& 155 458,69 K&
161 -7 442,29 K¢ -707,34 K& 148 016,40 K¢
162 -7 476,15 K¢ -673,47 K& 140 540,25 K&
163 -7 510,17 K& -639,46 K& 133 030,08 K&
164 -7 544,34 K& -605,29 K& 125 485,75 K&
165 -7 578,66 K& -570,96 K& 117 907,08 K&
166 -7 613,15 K¢ -536,48 K& 110 293,94 K&
167 -7 647,79 K& -501,84 K¢ 102 646,15 K&
168 -7 682,58 K& -467,04 K& 94 963,57 K& -89 928,70 K& -7 866,79 K&
169 -7 717,54 K¢ -432,08 K& 87 246,03 K&
170 -7 752,65 K¢ -396,97 K& 79 493,37 K&
171 -7 787,93 K& -361,69 K& 71 705,44 K&
172 -7 823,36 K& -326,26 K& 63 882,08 K&
173 -7 858,96 K& -290,66 K& 56 023,12 K&
174 -7 894,72 K& -254,91 K& 48 128,40 K¢
175 -7 930,64 K¢ -218,98 K& 40 197,76 K&
176 -7 966,72 K& -182,90 K& 32 231,04 K&
177 -8 002,97 K& -146,65 K& 24 228,06 K&
178 -8 039,39 K¢ -110,24 K& 16 188,68 K¢
179 -8 075,97 K& -73,66 K& 8 112,71 K&
180 -8 112,71 K& -36,91 K& 0,00 K& -94 963,57 K& -2 831,92 Ké
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PRILOHA P IIl: P REHLED VYVOJE VYNOSNOSTI
STATNICH DLUHOPIS U V CR

NiZe giloZzeny graf charakterizuje vyvojové tendencénmrnych ngsicnich
vynosi
u stedréedobych a dlouhodobych statnich dluhdpad 2007 do 2010. Vynos-
nost dlouhodobych dluhogisse pohybovala gmeérné ve vysi cca 4 %. Vyjim-
kou byl rok 2009 s vynosnosti na arovni 5%. Vynasahodnoceni dluhopis
se splatnosti 3 a 5 let se pohybovalo v rozmez3 %a

V lonském roce 2010 dosahovaly vynogietych statnich dluhopis1,68 %
a ptiletych dluhopis 2,64 %. Statni dluhopisy s dobou zivotnosti ddsétins-
ly vynosnost 3,75 %, patnéactileté pak 4,14 %icetileté statni dluhopisy dosa-
hovaly Grovi 4,28 %.

1/2007
3/2007 |
5/2007 |
7/2007 |
9/2007 |
11/2007 |
1/2008 |
3/2008 |
5/2008 |
7/2008 |
9/2008 |
11/2008 |
1/2009 |
3/2009 |
5/2009 |
7/2009 |
9/2009 |
11/2009 |
1/2010 |
3/2010 |
5/2010 |
7/2010 |
9/2010 |
11/2010 |
1/2011

== 3-leté statni dluhopisy === 5-leté statni dluhopisy ==7-leté statni dluhopisy
=0—10-leté statni dluhopisy =#=15-leté statni dluhopisy == 30-leté statni dluhopisy

Vynosy statnich dluhopis’R (mesicni primer, v %) (ARADCNB)
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