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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Sekuritizace aktiv po rekodifikaci

Financovani prostrednictvim sekuritizace aktiv je na ¢eském trhu pomérné vzacnou zélezitosti.
Presto je mozné pozorovat, ze po globalnim Gtlumu tohoto typu transakci spojeného s financni krizi
se tento druh financovani zacina opét vice vyuzivat. K jeho dalSimu rozvoji mohou napomoci i nové
moznosti v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava.

BAKER & MCKENZIE

Sekuritizace aktiv je proces, v rdmci kterého dochazi k preméné urcitého (vétSinou pomérné velkého
a dostatec¢né jednotného) souboru aktiv, napr. pohledavek z hypote¢nich nebo spotrebitelskych
uvéru, generujiciho budouci vynosy (penézni toky), na obchodovatelné (typicky dluhové) cenné

papiry.

Postoupeni pohledavek na SPV a vydani cennych papira

vytvorenou pravnickou osobu, tzv. SPV (angl. ,Special Purpose Vehicle“). Toto SPV je vytvoreno za
ucelem odkoupeni a shromazdéni takovych typt aktiv od jejich puvodnich vlastnikd, tzv. originatoru
(angl. ,originator”).

Aby sekuritizace radné fungovala a neohrozovala subjekty do ni zapojené, mélo by byt SPV vytvoreno
tak, aby bylo odolné vuci upadku, ¢ehoz byva dosazeno zejména skute¢nym prevodem aktiv (tzv. true
sale) do SPV, coz zajisti, Ze tato aktiva nebudou vtazena do majetkové podstaty originatora v pripadé
jeho tpadku.

K samotnému financovéani odkupu pohledavek ze strany SPV dochdzi prostrednictvim vydavani
cennych papiru, které jsou nabizeny investorum.

Proc financovat prostrednictvim sekuritizace?

Pro originatora spociva vyhoda predné v moznosti vyuziti alternativni formy financovani, diky niz
ziskava celou hodnotu jim doposud vlastnénych aktiv ihned, tj. bez nutnosti ¢ekéni, az se pohledavka
stane splatnou, ¢i az dluznik uhradi veskeré splatky (coz mize napiiklad u hypotecnich Gvért trvat
roky).

Dal$i vyhodu predstavuje skute¢nost, ze rating cennych papirti neni vazén na uvérové riziko
originatora (jako pri klasickém uvérovém financovani), ale na kvalitu portfolia pohledavek v drzeni
SPV. V konecném dusledku pak muze dojit k situaci, kdy cenné papiry vydané SPV budou mit vy$si
ratingové hodnoceni nez originator, diky némuz muze originator ziskat financni prostredky ve
srovnani s ivérem pri nizsich ndkladech.


http://www.bakermckenzie.com/

Zjednodusené schéma sekuritizacni transakce

| omGmNATOR —©O— sy ——

INVESTOR

Nové moznosti pri sekuritizaci aktiv po rekodifikaci

JelikoZ v Ceské republice neexistuje specificky pravni rdmec, ktery by upravoval sekuritizaci aktiv,
byvaji sekuritizacni transakce strukturovany mj. s odkazem na obecnd ustanoveni soukromého prava.
V souvislosti s rekodifikaci soukromého prava uc¢innou od 1. ledna 2014 nachazime urcité kvalitativni
posuny také ve vySe zminénych institutech, které byvaji u téchto transakci vyuzivany.

Postupovani celého souboru (i budoucich) pohledavek

Originator miZe v novém rezimu i nadéle celou pohledédvku nebo jeji Cast postoupit smlouvou na
SPV, a to i bez souhlasu dluznika dané pohledavky.

Prijemnou novinkou pro proces sekuritizace je moznost vyuZziti nového institutu postoupeni souboru
pohledavek, a to jak soucasnych, tak budoucich, pokud je v rdmci postupni smlouvy takovy soubor
dostate¢né identifikovan. Pujde zejména o pripady pohledavek stejného druhu (napr. pohledavky ze
spotrebitelskych uvérua), vznikajici originatorovi v urcité dobé, nebo o ruzné pohledavky z téhoz
pravniho divodu (napr. pohledavky za konkrétnim dluznikem z dané spotrebitelské smlouvy
predstavujici jednotlivé splatky jistiny poskytnutého uvéru).

Diky tomuto institutu odpadaji nejasnosti ohledné moznosti postoupeni budoucich pohledavek a
ponékud kostrbatych reseni ve formé postupovani jiz existujicich pohledavek na pravidelné (Casto
denni) bazi podle doby jejich vzniku. K postoupeni kazdé pohledavky z daného souboru tak dojde
automaticky okamzikem jejiho vzniku.

Nespornou vyhodou je nové moznost ucinit postoupeni pohledavky (a to i celého souboru
pohledavek) tstni formou. Timto odpadaji problémy pri pisemné specifikaci prevadénych pohledavek
a nejasnosti okolo pisemného prevodu napr. prostrednictvim e-mailové korespondence.

SPV jako svérensky fond

Rozvoji sekuritiza¢nich transakci na naSem uzemi muze napomoci také nové zavedeny institut
svérenského fondu. Cesky zakonodérce vyslovné predpoklada, Ze takovy fond miZe byt ziizen k
soukromému ucelu a ku prospéchu urcité osoby (investora) s tim, Ze jej 1ze zridit rovnéz za ucelem
investovani pro dosazeni zisku.

Originéator se muze rozhodnout vyclenit prislusny soubor pohledévek jako ¢ast majetku ze svého
vlastnictvi do svérenského fondu (jako SPV) a svérit jej svérenskému spravci, ktery bude majetek
vlastnim jménem na ucet tohoto fondu drzet, spravovat a vykonavat k nému vlastnické pravo.

Vznikem takového svérenského fondu dojde ke vzniku oddéleného a nezavislého vlastnictvi
vyclenéného majetku, ktery se svoji povahou podoba konceptu trustu zndmého v zahranic¢nich
jurisdikcich, ktery byva v rdmci sekuritiza¢nich transakci vyuzivan.



Prestoze tento zajimavy institut mize pomoci pri tvorbé SPV dle ¢eského prava, jeho vyuziti v ramci
sekuritizace aktiv zistava prozatim nejisté, napr. s ohledem na jeho neprovérenost v praxi nebo
limitovanou moznost pravnickych osob pusobit v roli spravct svérenského fondu. Nicméné, zavedeni
svérenského fondu do ¢eského pravniho radu povazujeme za pozitivni krok kupredu s jisté
zajimavym potencialem do budoucna.

Zaver

Domnivame se, ze rekodifikace prinasi nékteré nové moznosti pro strukturovani sekuritizacnich
transakci na ceském trhu, které mohou pomoci dalSimu rozvoji a usnadnéni tohoto druhu
financovani.

I pres jejich zavedeni je ovSem nadale potreba jakékoli potencidlni pravni problémy, s ohledem na
absenci specifického pravniho ramce, eliminovat prostiednictvim promysleného smluvniho
strukturovani celé transakce.
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