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VSeobecna charakteristika mimobilagnej sekuritizacie

Mimobilancnd sekuritizacia je proces premeny menej likvidnggtiv na likvidné
cenné papiere (securities). Odlitochadza ja etimologicky zaklad slova sekuritizaci
Sekuritizaciu pozname bilani a mimobilagnu.

Pri bilantnej sekuritizacii tie aktiva, ktoré podporuju dasmisiu, zostavaju v bilancii toho
istého emitenenta.

Z&kladom mimobilaénej sekuritizacie je, Ze tie aktiva, na zakladeykio sa realizuje
emisia cennych papierov, a teda ju aj kryju, stiai§ z bilancie emitenta a slGzia ako zaruka
(kolateral) za vydané cenné papiere. Banka zhrdijaz jednotlivé Gvery s podobnymi
charakteristikami do poolu, na zaklade ktorého vgd@&@bchodovai®mé cenné papiere
a predava ich investorom. Vyznam kolateralu ¢épe jednak v poskytovani zaruk pre
investorov, jednak v schopnosti produkbveash flow poas Zivotnosti aktiva, ktory
predstavuju napriklad splatky Uverov, a tak pokfymaklady na emitované cenné papiere.
Mala by plati’ zasada, Ze Uroky zo splacanych Uverov pokryvajiosy z cennych papierov
a istina Gveru sluzi na vyplatenie nominalnej haigircennych papierov.

Pod’a charakteru aktiv, watymi z bilancie, ktorymi su kryté emitované v ramc
sekuritizacie cenné papiere, rozliSujeme dva typyabilancnej sekuritizacie:
- Cenné papiere kryté vSeobecnymi aktivami (ABS -efABmcked Securities),
- Cenné papiere kryté hypotékami, t.j. hypotekarnywérmi (MBS - Mortgage Backed

Securities).
Etapy a priebeh procesu mimobilaknej sekuritizacie
Sekuritizacia aktiv (Gverov) umaje banke uvinit zdroje, ktoré finatny

sprostredkovale pouZzije na ziskanie novych zdrojogim sa utvoria podmienky na

poskytovanie novych Gverov.

1 Prispevok/vystup vznikol v rdmci rieSeného proje@P VaV s ndzvom Vytvorenie excelentného pracsiavi
ekonomického vyskumu pre rieSenie civitimgtich vyziev v 21. stord (ITMS 26240120032). Podporujeme
vyskumné aktivity na Slovensku/Projekt je

spolufinancovany zo zdrojov EU".



Na to, aby sa dali niektoré aktiva clgnit’ z bilancie, musia ky homogénne,

Standardizované, v histérii mali kaptejSie podobu:

- dlhodobych averov (hypotekarne a komunalne Gveigréksu kvalitne zabezpené proti
nesplacaniu),

- pbzicky na automobily,

- pbzicky na kreditné karty,

- pohradavok vyplyvajucich z lizingu pre podnikEdéké subjekty,

- splatkovych uverov na predmety dihodobej spotreby.

Pre druh( etapu sekuritizacieje charakteristické, Ze Specializovana institiugidava
cenné papiere, ktoré ponuka na predaj investorastitucionalni investori, ktori preferuju
dlhodobé investicie do bezpg/ch cennych papierov s primeranym vynosom,lagdvaju
prave takéto investicie s vynosom citlivo reagujuoa riziko.

Specializovana indtiticia vykonava spravu lat@vok samostatne alebo
prostrednictvom mandatnych zmlav s inymi firmamapxiklad splatky Gverov pouziva na
Uhradu Urokov a zavazkov &anvestorom, na poplatky za spravu aktiv alebo zzstenie.
Celkové vynosy z aktiv musia poknfvaelkové naklady na emisiu, na spravu portfdlia,

urokové platby investorom, ale aj vyplatu istinyase splatnosti cennych papierov.

Rizika mimobilanénej sekuritizacie

Pri predaji poliadavok je dblezita ich kvalita. Riziko nesplatepah’adavok sa
odréza v cene, za ktoru ich nadobutiatdorym je Specializovana speélwg’ odkupuje.
Napriklad menej kvalitné péadavky sa nakupuju za znizenu cenu, lebo sa prédfkch
nizsia vymoziténog’.

Specializovana spolaos’ mdze by zalozena majitom poltadavok alebo jeiou
tretia osoba. Prave tato Specializovana spale’ uskut@nuje samotnu sekuritizaciu ako
emisiu cennych papierov zabe#Zpeych na zaklade odkupenych pattavok. Spolénos’
uskut@nuje sekuritizaciu Zasoveho aspektu Byednorazovo, alebo opakovane.

Délezitym momentom pri rozhodovani sa investo¥a,nakdpi emitované cenné
papiere tejto spotmosti, alebo nie,bude rating Specializovanej spaioosti a rating
podkladovych aktiiverov podporujacich emisiu).

Sekuritizacia ma ekonomické opodstatnenie iba vtedy Specializovana institdcia
zaoberajuca sa sekuritizaciou ma vySSsi rating Y&fleasa uvazuje o AAA) nez spa@ioos’,

ktora vyl&ila aktiva zo svojej bilancie.



Ulohou legislativy je stanotijednoznané pravidla, aby v pripade krachu pévodného
majite’a aktiv nevznikali Ziadne naroky &icsekuritizovanym aktivam. Na druhej strane treba
pripomendi, Ze vylenenim najkvalitnejSich aktiv z bilancie spwlosti vznikd riziko
poSkodenia aktualnych veritev spol@&nosti.

Zakladnymi rizikami sekuritizacie su najma tieto:
- Uverove riziko,
- ariziko cash flow.

Uverové riziko (credit risk)

Z Wadiska averového rizika ABS a MBS pri mimobitarj sekuritizacii sa zdladiuju
skutanosti, ktoré ovplyiuju bezpeénod’ investicie z hadiska jej splatenia, teda vratenia
vioZenych prostriedkov investorovi po dohodnutéase, ato sa predpoklada, Ze budu
zhodnotené o Urokovy vynos. Uverové riziko hodnotiatingové agentiry a vyjadruji sa
najma k tymto otazkam:

- Aké je kvalita podkladovych aktiv zl'tdiska bonity klientov splatnosti, Urokovych
podmienok;

- Aka je miera suladu emisie s charakteristikouktertbveého aktiva;

- Ako zodpovedaju podmienky emisie legislativnym mézhkam;

- Aké je charakteristika zl'adiska spbahlivosti emitenta a dodrZiavania zavéazkov.

Atraktivnog’ ABS a MBS zvySuju dodatoé formy sluzieb, ako napriklad zaistenie dlhu

alebo credit rating.

Credit rating sa uskutéiuje pred emisiou cennych papierov. tZigl sa potencialne
rizika v oblastiach:

- zmien trhovych arokovych sadzieb,

- devizovych kurzov,

- rizik& zlyhania podkladovych aktiv,

- riziko nesplacania,

- riziko omesSkania splatok

- ariziko predasného splatenia.

Zistené rizikd sa moézu zd&mva’ rdznymi nastrojmi, medzi inymi aj derivatmi

finanéného trhu.



Riziko zmeny trhovej Urokovej sadzby je aktualngmm pri  pooloch Uverov
s fixnym Urd@&enim. V pripade rastu trhovych drokovych sadziebshyzniZzovala trhova
hodnota kolaterélu - poolu Gverov.

Osobitnym druhom rizika je potencidlna negativimodizacia dlhu, ku ktorej
dochadza vtedy, ak sa podkladové uvery splacagudldha suma napriek tomu rastie, resp.
splatky nepokryvaju splatky urokov. Riziko nespléieaa riziko negativnej amortizacie sa
znizuje pri pooloch zloZenych z poistenych GverRiziko omeSkania splatok bezprostredne
suvisi s likviditou Specializovanej institacie.eRy je dblezité, aby Specializovana institlucia
mala primerané vlastné zdroje schopné’kmyvedené rizika a timiidésledky prechodného
znizenia likvidity.

Okrem prirodzenych sp6sobov zabeap@nia sa proti Uverovému riziku existuju aj
moznosti dodatmého zaistenia dlhu.

Patria sem najma takéto formy:

- Zaistenie tréou stranou. Tretia strana prebera za poplatokainesplatenia ABS alebo
MBS.

- Subordinacia. Pozname ju aj pod nazvom ,podriad&nognaiuje sa tak situacia, He
niektori veritelia za poplatok alebo vysSi vympogmu menej vyhodné poradie vetite
v pripade problémov so splatenim cennych papierov.

- NadsStandardné krytie. Vznika tak, Ze hodnota pattilsich aktiv je vySSia ako hodnota
emitovanych ABS a MBS.

- Hotovostny kolateral. Tento druh zaistenia predg&aformu @tu, z ktorého sa pokryvaju
straty vyplyvajuce zo znehodnotenia alebo zniZemivej hodnoty pbvodnych
podkladovych aktiv.

Riziko ,Cash flow", ohrozenych pravidelnych paiaznych tokov

Problematika cash flow pri sekuritizacii hypotekgh Gverov je bezprostredne
prepojena s prédsnym splacani (prepayment) hypotekarnych dverblapriklad
v podnmienkach USA nie je Ziadna prekazka, ktordiayila diZnikom prethsne splafiich
avery.

Cash flow predstavuje v pripade sekuritizacie ey prijem investora ako vynos
z nakupenych cennych papierov. Kazdy investor pugfepravidelny cash flow svojej

investicie. V dosledku moznosti ptagného splatenia Uverov, ktoré su podkladom naiemis



cennych papierov, rastie riziko investorov ladliska trvania ich investicie do cenného

papiera, a teda narasta aj riziko reinvestovananfnych prostriedkov.

S rastucou variabilitou cash flow vzrasta aj naroknvestora na urokovy vynos.
Predasné splacanie podkladovych aktiv je porovirades existenciou opcii call (kupne
opcie), ktoré umaiju neuskutodnit’ obchod,co sa svojimi dinkami podoba pregsnému

splateniu Gveru.

V zaujme vysvetlenia podstaty problému cash flowsekuritizacii aktiv vychadzame
z preferencii investorov, ktoric¢akavaju pomerne stabilny prijem s pomerne nizkyikaim
pocas dihého obdobia. Ak nastane pieshé splatenie Gverov, budl pfashe splatené aj
cenné papiere, do ktorych investovali a oni buddemt Hada alternativne investné
prilezitosti.

Strata investora nie je stratou menovitej hodnatyesticie, ale stratou v porovnani
s lepSou alternativou, lebo investor takto dostar@mSiu sumu Urokov, ako pévodne pri
investovani dakaval.

Svoje riziko teda identifikuju ako moznbgpredasného vyplatenia cennych papierov,
ktoré nakupili. Cim vy3Sie je riziko prethsného vyplatenia nimi nakdpenych cennych
papierov, tym vySSi vynos¢akavaju. Podstata takto chapaného rizika vychadzeireby
reinvestovania a dodatoych nakladov suvisiacich s opatovnym umiestnemwestovanych
prostriedkov.

Predtasné splatenie tak predstavuje n&pigiriziko pre investorov, lebo riziko nesplatenia
je v podmienkach USA Veni nizke zasluhou rozsiahleho systému zaruk a¢miist Na
zéklade toho je dolezité venavapozornog problematike prethsného splatenia pri
hypotekarnych obchodoch. Otazky pfasheho splacania nemoznotbeko samozrejmas
ale suvisia s hlbSimi ekonomickymi f@hmi vramci hypotekdrneho financovania

a sekuritizacie.
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