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1. UvoD

Tato disertadni prace je zamé&fena na vyklad procesu
pobihajiciho od sedmdesatych let zejména ve Spojenych stétech
americkych a nékterych zédpadoevropskych zemich oznatovaného jako
sekuritizace, a ktery v poslednich letech pronikl i na tzemi Ceské
republiky. Prvni vefejné znama sekuritizace provedend <¢eskou
obchodni spolednosti prob&hla v zaf roku 2003 a jejim hlavnim
ti¢astnikem byla spoleénost Home Credit Finance.

Tato disertaéni price mimo jiné objastiuje, co se pod pojmem
sekuritizace rozumi a jaké jsou p¥iéiny jejtho vzniku a rozvoje.
Hlavnim tématem této disertadni préce je rozbor moZnosti a pravnich
aspekti uplatndni sekuritizace v Ceské republice se zamé¥enim
zejména na soukromopravni aspekty tohoto procesu.

Kazda sekuritizatni transakce se sklada, jak bude niZe
vysvétleno, z n€kolika fazi, pticemZ kazdéa z t&chto fazi se vyskytuje v
mnoha podobach v zavislosti na obchodnich, legislativnich a dalsich
podminkach jednotlivého pfipadu a pravni dpravy v jednotlivych
zemich. Cilem této disertaéni préce je popsat obecnou zakladni formu
sekuritizace a poukédzat na hlavni obecné charakteristiky této
transakce. Dale se budu zabyvat pravnimi aspekty sekuritizace v
Ceské republice, zejména se zaméfenim na hledani optiméln{ podoby
této transakce na zéakladé legislativhich podminek &eského pravniho
Fadu.

V textu bude sekuritizace nahliZena a zkouména zejména ze
soukromopravniho hlediska. Sekuritizace bude tedy zkouména
zejména z hlediska potencidlnich véfiteli na kapitdlovém trhu a
podminek jejtho uskutednéni. Velmi vyznamnou otédzkou je v3ak i
otdazka vlivu sekuritizace v oblasti vefejnopravni regulace tykajicf se
bankovniho sektoru a kapitadlového trhu. Centrdlni banky v mnoha
zemich v poslednich letech zp¥isiiuji pravidla obezfetného podnikdnt
bank, zejména co se tyde kapitdlové pfiméfenosti. Sekuritizace je



néastrojem umoZiujicim transformaci bilanci komerénich bank tak, aby
tyto banky soudasn& splfiovaly poZadavky obezfetného podnikani na
nd kladené centralnimi bankami a pfitom byly schopny zvysit
efektivnost jimi pouZivaného kapitélu.

VyuZiti sekuritizace se v3ak neomezuje pouze na bankovni
sektor. Sekuritizace je ndstrojem pro uvolnéni prostfedka
pramyslovych podnikit vazanych v pohledavkach z obchodniho styku
a moznosti celkového zlepZenf jejich tdetnich bilanci. Sekuritizace v
neposledni Fadé& ovliviiuje i ostatnf udastniky finandniho systému jako
celku (nap¥. domacnosti).

Cilem této prace je podat vyklad sekuritizace s jejimi
souvislostmi, p¥i¢inami a vyhodami na zakladé poznatkd teorie a
praxe ziskanych v zahranidi.



2. POJEM SEKURITIZACE

Pojem sekuritizace, kterym se zafal tento proces oznalovat,
vzniknul stejng jako ¥ada jinych pojmi z oblasti financi, bankovnictvi
a cennych papirt ve Spojenych statech americkych. Existuje fada
definici sekuritizace, na tomto misté viak pouZiji jednu z
nejobecnéjich: ,sekuritizace oznaduje proces, v jehoZ prib&¢hu dochazi
k nahrazovéani tradi¢nich zphsobt ziskavani finanénich prostfedkl pro
podnikani (zejména bankovnich dvért a ptjéek) novymi formami
zadluZeni prostfednictvim emise cennych papird (zejména dluhopist,
smének a jim podobnych instrumenti).!

Jin& lasto pouZivana definice tohoto pojmu zaméfena zejména
na proces sekuritizace uvadi: ,sekuritizace je proces, v jehoZ prabéhu
uvéry, pohledavky ¢i jind finanéni aktiva jsou spoleéné shromaZdéna
za Udelem sjednoceni jim odpovidajicich pené&Znich tokit. PenéZni toky
generované témito uvéry, pohledavkami &i jingm finanénimi aktivy
jsou pak nasledné vyuZivany ke splaceni cennych papirt vydanych na
jejich zakladgé. Tyto cenné papiry vydané v prab&hu sekuritizace se
oznadujf jako ,ABS” (z anglického , asset-backed securities”)2.

Krétce a vystiZné lze pojem sekuritizace vyjad¥it i nasledovné:
~sekuritizace je proces, v jehoZ rdmci se finandnf aktiva méni v
obchodovatelné cenné papiry”.

V deském pravnim ¥adu je definice pojmu sekuritizace

1 Frankel, T.: Securitization. Little, Brown and Company. 1991.
str. 9.

2 European Securitisation; Ressource Guide, European
Securitisation Forum, 1999, str. 1



obsazena v podzékonném predpise - vyhlasce Ceské nérodni banky &
123/2007 5b., ze dne 15. kv&tna 2007, o pravidlech obezfetného
podnikéni bank, spofitelnich a uvérnich druZstev a obchodnikd s
cennymi papiry, kterd v ustanoveni § 2 odst. 4, pism. i) stanovi, Ze pro
ddely této vyhlasky se sekuritizaci rozumi ,transakce nebo systém
transakci, na jejichZ zdkladg je dvérové riziko spojené s jednou ¢&i vice
expozicemi rozloZeno do jednotlivych tran¥f s tim, Ze (1.) finanénf toky
této transakce ¢i schématu transakcf z4viseji na kvalité¢ podkladovych
expozic a (2.) podfizenost transi urdéuje rozloZeni ztrat po dobu
platnosti transakei ¢i schématu transakef.

Uvedena vyhlagka Ceské narodni banky v ustanoveni § 2 odst.
5 pism. ¢) a d) déle rozlifuje mezi syntetickou a tradi¢ni sekuritizaci,
kdyz stanovi, Ze: ,syntetickou sekuritizacf se rozumi sekuritizace, ve
které je tuvérové riziko rozloZeno do jednotlivych trandi pomoci
uvérovych derivatl nebo zaruk s tim, Ze expozice ziistadvaji aktivem
ptvodce, zatimco tradiéni sekuritizacf se rozumi sekuritizace, ve které
dochézi k ekonomickému i prdvnimu pfevodu expozic na jednotku pro
specidlnf Gcel, kterd vydd cenné papiry s tim, Ze pfevod je doprovizen
pravnim oddélenim expozic od plvodce a platby investorim nejsou
z&dvazkem ptuvodce.

Pojem sekuritizace se déle pouZiva i v daldich podzikonnych
pfedpisech tykajicich se bankovni regulace nap¥. ve vyhl4sce
Ministerstva financf ¢. 501/2002 Sb., ze dne 6. listopadu 2002, kterou
se provad&ji nékterd ustanoveni zdkona & 563/1991 Sb., o dletnictvi,
ve znéni pozdé&jiich predpistl, pro uletni jednotky, které jsou bankami
a jingmi finan¢nimi institucemi nebo v U¥ednim sdéleni Ceské narodni
banky & 10/2004, ze dne 14. kvétna 2004, k vypotétu kapitalové
piiméfenosti a angaZovanosti u investic do sekuritizovanych cennych
papirfi typu "asset-backed securities" a dédle v oznameni Ministerstva
financi & FEZ02/2003, Ceské tletnt standardy pro tdletni jednotky,
které uctuji podle vyhlagky ¢ 501/2002 Sb. , ve znéni pozd&jich
predpisti (dale jen "Ceské tifetni standardy pro finanni instituce").

Sekuritizace patff do &iroké skupiny strukturovaného
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financovani (nebo také strukturovanych transakef), které na rozdil od
standardizovanych produktd vyZaduji vzdy individualni p¥istup k
transakci a fe$eni danych problémil.

2.1.  Technika a proces sekuritizace

Sekuritizace je proces, pfi kterém se finanénf majetek
(pohledavky) p¥eméni na obchodovatelné diuZnické cenné papiry.
Naptiklad pohledavky generované hypotednimi avéry lze pfeménit na
hypote¢ni dluhopisy - to je zaklad sekuritizace. Tyto hypotedni
dluhopisy poté mohou byt samostatné obchodovany investory, kte¥{
nemusi podstupovat pfedchoz{ proces, p¥i kterém takové pohledavky
z hypoteénich smluv vznikaji.

Sekuritizace ve své podstaté spojuje dvé oblasti finan&nich
trhi, a to obchodovani s pohleddvkami a dale trh s dluhovymi
cennymi papiry. Pfi¢emZ pod pojmem obchodovani pohleddvkami se
rozumi trh s pohleddvkami, zejména pfevody pohledavek jako napf.
postupovani pohleddvek za dluZniky z dvért apod. Pojem trh s
diuhovymi cennymi papiry pfedstavuje finanéni techniky vyuZivajici
dluhové financovéni, dluhopisy, faktoring, forfaiting nebo swapy
vyuZivané k zajisténi proti trokovym a kurzovym rizikam.

Typickou strukturu procesu sekuritizace nejlépe vystihuje
nasledujici diagram:



Trini prodej -
legitimni ptevod

¥

Piavodce Spole¢nost zvldstniho
uréeni

F 3

Hotovost

£ N

Dluhové (strukturované)
cenné papiry Hotovoest \

Y

Podkladové
pohledavky Investo¥i

2.1.1. Pivodce

Na levé strané diagramu se nachdzi ptvodce (anglicky
~originator”), ktery je osobou, u které wvznikaji podkladové
pohledavky tvofici zdklad sekuritizace. Pvodcem miZe byt nap¥iklad
banka nebo jina finan¢n{ instituce, kterd poskytuje pajéky. V takovém
ptipad¢ by podkladovymi pohledavkami byly pohledavky banky (jiné
finanén{ instituce) z Gv&rovych smluv vidi jejim klienttim. Jednalo by
se tudi? primdrn& o pohledavky na splaceni jistiny a p¥isluiného
droku. Pdvodce vygeneroval portfolio takovychto podkladovych
pohleddvek a nyni by se rad téchto pohledavek zbavil.

2.1.2.  Podkladové pohleddvky

Zékladnim problémem u jakéhokoli financovéni je zaji¥téni
navratnosti poskytnutych finan¢nich prostfedk, v p¥ipadé
strukturované transakce tedy ¥adného a veasného splaceni diuhovych
cennych papiré investorm. Za tim tufelem hodnotime kvalitu
podkladovych aktiv, kter4 jsou zdrojem plateb z dluhovych cennych



.

papird investorim. Bonita podkladovych aktiv je zavisla na nékolika
faktorech: v prvé ¥ad& jsou hodnoceni samotni primérni dluZnici
podkladovych aktiv - pohledavek piivodnich véfiteld, a to z hlediska
zda-li jsou schopni a ochotni splatit svoje zdvazky fadn& a vias; v
mensi mife je tfeba se také zabyvat samotnym phvodnim véfitelem
podkladovych aktiv, zejména s ohledem na platnost a vymahatelnost
pfevodu podkladovych aktiv na emitenta dluhovych cennych papirt,
pfipadné vymahatelnost zajisténi poskytnutého ve prospéch investorit
do dluhovych cennych papirdt. V neposledni tad€ bonitu
podkladovych aktiv ovliviiuje povaha t&chto pohleddvek jako zdroje
plateb jistiny a urokt ze dluhovych cennych papirt investorim.

Prvnim rizikem spojenym s pfevedenymi pohleddvkami jsou
opoZzdéné platby primarnich dlufnikd podkladovych aktiv. Z
finan¢niho hlediska je mo%né toto riziko zajistit dostatednou velikosti
transakce (poftem jednotlivych podkladovych aktiv) tak, aby platby ze
dluhovych cennych papirt vzhledem k diskontu mezi jejich hodnotou
a hodnotou podkladovych aktiv nebyly ohroZeny. Dal%i moZnosti je
poskytnuti zajisténi transakce napf. avérem, ktery by byl pouZit ke
kryti neprovedenych plateb. Poskytovatelem tohoto tGvéru miZe byt
jak plvodni véfitel, tak nezavisla tfeti strana (obvykle banka).

Druhym  rizikem  je moznost  rozséhlejiho  nei
pfedpokladaného nesplaceni podkladovych pohledavek ze strany
primérnich dluznikd. Toto riziko je opét ovliviiovano celou fadou
faktort: insolventnost a celkova Zpatnd platebnf mordlka primérnich
dluznik@t podkiadovych aktiv (napf. riziko koncentrace dluZnikd, tj.
riziko, Ze velké mnoZstvi pfevadénych pohledavek je soustfedéno u
malé skupiny dluZnikd a jimi majetkové ¢i jinak kontrolovanych
subjekti; insolventnost takto vyznamného primérniho dluZnfka mize
vyznamné ovlivnit stav celé transakce), moZnost odporu nebo jiné
obrany proti vyméahani pohledavek ze podkladovych aktiv v p¥{padé
dpadku piivodntho vétitele & primarnich dlu¥nikd apod. Redenim je i
zde dostatedna velikost transakce (mnoZstvi jednotlivych pohledavek)
spole¢né s analyzou koncentrace dluZnikdi tak, aby platby ze
dluhovych cennych papirtt nebyly ohroZeny. Samozfejme je tfeba klast
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diiraz na pravni zaji§téni cele transakce, po¢inaje p¥ipravnou fazi (tzv.
due diligence zejména u puvodniho vé&fitele podkladovych aktiv),
p¥ipravou dokumentace a realizaci pfevodu podkladovych aktiv ¢i

zajisténi.

Vyznamnym faktorem je povaha pfevddénych pohledédvek.
Jedna-li se o pohleddvky za prodanym zboZim nebo poskytnutymi
sluZbami, je nebezpedi, Ze tyto pohledadvky budou zpochybnény,
pomé&rné malé (u zboZi nap¥. ndmitky faktickych a pravnich vad
zboki). Investor bude v tomto pfipadé schopen pomé&rng presné
stanovit velikost rizika nesplacenf ¥adné a v&as na zakladé historické
platebni discipliny. Jind ovdem miZe byt situace u poplatkl za
franchizing?.

P¥i pfevodu portfolia pohleddvek, které budou zajistovat
thradu jistiny a tGrokd z dluhovych cennych papirft ve vlastnictvi
investort z plvodniho vé&fitele na emitenta dluhovych cennych
papir, je nezbytné zajistit, aby jakékoli finan&ni obtie (v&etné
pfipadného konkursu) pavodniho v&Fitele neovlivnily splacent
dluhovych cennych papirit, a aby pfevod portfolia podkladovych
pohledédvek od pvodce na emitenta dluhovych cennych papird, tj.
spolenost zvlastniho wuréeni, nemohl byt jakkoli zpochybfiovan
(namitky primarnich dluZnikd proti novym vé&fiteléim apod.). Rozboru
této problematiky bude vénovana detailn&j$i pozornost v souvislosti s
pravnim prostfedim v Ceské republice v dal¥i &asti této disertadni
prace.

2.1.3. Spolecnost zvldstniho uréeni

Phvodce prevads riziko a vynos z podkladovych pohledavek na

3 BliZze Schwarcz, S.: Structured Finance. Practising Law
Institute. 1990, str. 9 a naéi.




spoleénost zvlastniho urdeni (anglicky ,special purpose vehicle” nebo
~SPV”). Ptevodem podkladovych pohleddvek na spolednost zvladtniho
urleni pavodce soucdasné dosdhne i oddé&leni svého rizika a
odpovédnosti vznikajici na zédkladé podkladovych pohledéavek.

2.1.4, Investori

Daldi osobou, resp. osobami, které jsou v schématu zakresleny,
jsou investofi. Investofi nakupuji na trhu dluhové cenné papiry
vydané spole¢nosti zvlastniho uréeni. Z dale uvedenych davodi jsou
dluhopisy vydéavané spolednosti zvlastnitho urdeni zpravidla vydéavany
v nékolika tran3ich.

Prostfedky ziskané spole€nosti zvladtniho urdeni z prodeje
dluhovych cennych papirG pouZije spolednost zvladtniho urdeni k
uhrazeni kupnf ceny ptvodci za portfolio podkladovych pohledavek.
Vynosy generované podkladovymi pohledavkami spolednost
zvlastniho urdeni vyuZije ke splacent ji vydanych cennych papird.

Zékladnim predpokladem pro dspéSny proces sekuritizace je
kvalita portfolia podkladovych pohledavek. Je tfteba si uvédomit, Ze
kvalita tohoto portfolia je pro investory dokonce duleZit€jsi nez kvalita
spolednosti zvladdtniho urdeni vydavajici dluhové cenné papiry nebo
kvalita plivodce, ktery pohledavky pivodné vytvofil. V disledku toho
spole¢nost zvldstniho urleni, kterd byla vytvofena pouze pro udlely
této transakce, nemd Zadny vlastni kapitdl a jedinym zdrojem jejiho
financovani jsou pouze ji vydané dluhopisy s dostateéné dlouhou
dobou splatnosti.

Shora uvedeny diagram zobrazuje pouze zdkladni schéma
procesu sekuritizace. Tento proces se postupné dale vyviji a obméfiuje
podle potfeb dan¢ho obchodniho pfipadu.

2.2, Dalsi pojmy a osoby v procesu sekuritizace

V prib&hu sekuritizace se rovnéz vyskytuji i daléi osoby, které
maji v jejim prdbé&hu své dileZité postaveni. Diagram sekuritizace
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uvedeny na strance v oddile 2.1 této prace znazoriluje pouze zakladni
principy sekuritizace. Jak se tato technika postupné vyvijela,
zapojovali se do nf dal3f osoby s riiznymi funkcemi, o kterych bude
pojednéno niZe.

Pro zjednoduseni vykladu opét pouZijme ndm jiz dobfe znamy
diagram dopln&ny o nové postavy.

Swapovy
pariner

Administrato

sprédvce

2.2.1. Trande

Dluhové cenné papiry vydavané spoleinosti zvlastniho uréeni
mohou byt vydavany v nekolika trangich. Davodem pro to je

poskytnut{ riizné miry rizika, vynosu a splatnosti dluhovych cennych
papirit investorim.

Jestlize dojde k prodleni se splacenim podkladovych
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pohledavek, nebo se objevi jiné skuteénosti, které budou mit negativni
vliv na vynos dluhovych cennych papirt (nap¥. i legislativni zmény v
dafiovych zakonech), je takovy pokles absorbovan jednotlivymi
trandemi dluhopisd postupné, a to podle jejich splatnosti od nejkratsi
po nejdel$i. Dluhové cenné papiry s deldi dobou splatnosti maji
dokonce lepsf pozici, nez mél pivodce ve vztahu k celému portfoliu
podkladovych pohledavek. Diky struktufe trand{ maZe byt nap¥iklad
ztrata do vy3e 10% absorbovana prvni transi, ztrata do vyse 30%
druhou tran3i atd.

DrzitelGm transi s krat5f dobou splatnosti je vy38f mfra rizika
kompenzovana vy$8im vynosem dané transe. V mnoha ptipadech viak
osobou investujici do prvni (nejrizikové&jsi) trande byva sam plvodce.
Vzhledem k tomu, Ze plvodce ma ty nejlepsi informace o pokladovych
pohleddvkach, je jeho investice do prvni tranSe povaZovéana za znak
davéryhodnosti a bonity podkladovych pohledavek. Investici do
.viastnich” pohledavek prostfednictvim dluhovych cennych papiri
vydavanych spole¢nosti zvladtniho urleni, tak ptivodce zvy3uje
dévéryhodnost dluhovych cennych papirt. Né&které z ratingovych
agentur dokonce pfimo vyZaduji, aby se ptvodce stal drZitelem
dluhovych cennych papiri prvni transe s nejkratdf dobou splatnosti.

V této souvislosti je dillezité si uvédomit, Ze pokud phvodce
vlozi do sekuritizace portfolio o hodnoté 100 mil. EUR a pfitom s&m
upise prvni trangi dluhovych cennych papirti, jejichZz maximalni ztrata
miize byt 10 mil EUR, pak de facto prodal majetek v hodnoté 90 mil.
EUR s tim, %e podstupuje riziko v maximélni vy$i 10 mil EUR.
Pavodce svoji maximalni ztratu ve vysi 100 mil EUR omezil na 10 mil
EUR. Na druhou stranu v8ak jim vlastnéné dluhové cenné papiry
prvni trande jsou velmi rizikovym cennym papirem, protoZe ackoliv
maji hodnotu pouze 10 mil. EUR, koncentruji v sobé riziko z portfolia
o hodnoté 100 mil. EUR.

2.2.2, Hedging

Casto se stava, ze pohledavky tvotici podkladové portfolio maji
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riiznorodé podminky a to i pfesto, Ze jsou vsechny zaloZeny na
stejném smluvnim typu. Pivodce se totiz véi§inou snazi sekuritizovat
velké mnoZstvi pohledavek, z nichz ma kaxda jiného dluZnika, jinou
miru rizika i riiznou splatnost. Nap¥iklad pohleddvky z hypoteénich
uverd mohou dluZnfkiim umoZiiovat riznou volbu ohledng moZnosti
i nemo’nosti pfedéasného splaceni, trodeni, urokovych obdobi, apod.
Na druhé strané existuje vice méné€ jednotné strukturovana emise
dluhovych cennych papirdt, a proto vznikd potfeba tyto penéni toky
z podkladovych pohleddvek co nejvice uzplisobit podminkam
dluhovych cennych papfrd. Za timto iéelem se v sekuritizaci vyuzfvé
riznych forem hedgingu.

Obejit se v sekuritizaci bez hedgingu je, jak popsano vyse,
prakticky nemoZné. Podkladové pohledavky téme¥ jist€ budou mit
riznou trokovou mfru, n&které mohou mit nap¥ikiad pevnou
trokovou miru, jiné pohyblivou. Stejné tak se (primeérna) tdrokovéa
mfra podkladovych pohledavek nebude shodovat s drokovou mirou
dluhovych cennych papiré. Pro transakci se proto vyuZivaji tirokové
swapy, tj. finanénf derivaty.

2.2.3. Poskytovatel GIC

Daldfm rizikem, kterému musi spolenost zvla$tniho urfent
jako emitent dluhovych cennych papirt Celit, je riziko p¥edfasného
splaceni podkladovych pohledavek dluzniky. Pokud by totiz dluZnici
podkladové pohledavky pfedéasné splatili, hrozf, Z%e spolednost
zvlastntho urdeni bude nucena obdriené prosttedky investovat do
aktiv s niZ¥im drofenim, neZ byly podkladové pohleddvky, a tim se
dostat do problému se splacenfm dluhovych cennych papiri.

GIC je zkratkou z anglického ndzvu smlouvy ,Guaranteed
Investment Contract” tedy ,smlouva o zarudené investici”. Na jejim
zékladé se poskytovatel GIC zavazuje poskytnout stabilnf a konstantni
miru navratnosti vioZenych prostfedki.
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2.2.4. Poskytovatel likvidity

Poskytovatel likvidity je osobou, ktera poskytuje zaloZnf uvér,
ktery mhZe byt spolednosti zvlastniho urfeni &erpdn v ptipadé
nutnosti feeni mensich potizf s cash flow prostfedkit z podkladovych
pohledavek. Ukolem poskytovatele likvidity je zajistit spolenosti
zvlastniho urfeni penéZni prostfedky k splaceni dluhovych cennych
papirt i v pfipadg, Ze se dluZnici podkladovych pohleddvek dodasné
dostanou do prodleni se spliacenim svych zavazk( a spole¢nost
zvladtniho urdeni by jinak neméla dostatek prostfedkG na thradu
droku z dluZnych cennych papird.

2.2.5. Poskytovatel zajistén{

Podle podminek konkrétnf transakce a zejména charakteru
podkladovych pohledavek miuiZe vyvstat potfeba podpo¥it transakci
jednim nebo i vice druhy zajisténi, tak aby mohlo byt dosaZeno
pottebného ohodnoceni kreditniho rizika dluhovych cennych papirt
vydavanych spoletnosti zvlaStniho wurdenf. Zajisténi mbZe byt
poskytovino jak z vlastnich zdroji tak i nezavislou t¥eti osobou -
poskytovatelem zaji¥téni.

Zajisténim transakce z vlastnich zdroji se rozumi bud
poskytnut{ zajisténi ze strany pivodce nebo vytvofeni zajisténi p¥imo
z pokladovych aktiv vkladanych do sekuritizace. O zajisténi z
vlastnich zdroju se jedna nap¥iklad v p¥fpadé poskytnuti zaruky aZ do
urdité vy¥e nebo zastavy ze strany plivodce za ¥adné splaceni
dluhovych cennych papirG spolednosti zvlaStnfho uréeni nebo
vydavéani dluhovych cennych papira v jednotlivych transich (viz dast
2.2.1 této préce), pticemZ jednotlivé trande jsou si vzdjemné pod¥izené
co do prava na jejich splaceni.

Zajisténi transakce z cizich zdroji se dé&e prostfednictvim
poskytnuti zaji¥t&ni zavazkt spole¢nosti zvlastntho urdeni nezavislou
tfeti osobou (nejlastéji bankou). Za poskytnuti zajidtdni je
poskytovateli vyplacena ptivodcem nebo spole¢nosti zvldstniho uréent
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2.2.6. Ratingové agentury

JestliZe dluhové cenné papiry vydévané spoleénosti zvladtniho
uréeni (kterd sama nema Z4dny jiny majetek ani podnikatelskou
dinnost) ziskaji investi¥ni rating, rozsi se tim podstatné okruh
moZnych investori do takovych dluhovych cennych papiri.

Podle né&kterych pravnich pfedpistd upravujicich v réznych
jurisdikeich podnikani n&kterych regulovanych subjekti jako
napfiklad pojistoven, subjektt kolektivntho investovani, penzijnich
fond apod., mohou tyto subjekty investovat jim svéfené prostfedky
pouze do vymezenych druhtl aktiv. Mezi povolend aktiva ¢asto pat¥i i
cenné papiry ohodnocené ratingovymi agenturami v investi¢nfm
stupni. Proto se sekuritizace bez ratingovych agentur obejde jen st&Xi.
Vyjimku tvoif transakce zaméfené na investory vyhledavajici vysokou
miru zisku (a s tim spojeného rizika), kteff nemusi rating vyzadovat.

Ulohou ratingovych agentur je detailnf analyza ekonomického
a pravniho rizika vyplyvajictho pro investory z dluhovych cennych
papirt. Ové&fovaci proces by mél zejména prove¥it, zda existuje riziko,
Ze se prostfedky z pokladovych pohledavek nedostanou k investorim,
Ze je zajisténa likvidita a zaji¥téni dluhovych cennych papirit proti
trokovému ¢&i jinému riziku formou hedgingu a existuje redlny plan
toku finan¢nich prosttedkii od dluZnika podkladovych pohledavek do
spoletnosti zvlagintho urdeni a ze spolednosti zvlastnitho uréeni
investorim do dluhovych cennych papirti.

Rating by mé&l dale ohodnotit mo¥nost & pravdépodobnost
rizika prodleni se splacenim podkladovych pohledavek a tim
zpusobené ztraty investortm.

2.2.7. Sprivce

Vzhledem k tomu, %e spoletnost zvla¥tniho uréen{ je pouhou
(prazdnou) schrankou, ktera neni materidlng ani organizan& schopna
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zajigtovat spravu portfolia podkladovych pohledavek, je zapotfebi
jmenovat spravce (angl. ,administrator” pop¥. ,servicer”)
podkladovych pohledavek.

Nejcast&ji se role spravce podkladovych pohledavek ujiméa
pfimo pivodce, nebot ten mé z titulu svého podnikéani, pfi kterém
podkladové pohledavky vznikly, nejlep$i znalost portfolia i
odpovidajici nastroje pro jeho spravu jako napf. vybér a vymahani
dluZnych ¢astek na Géet spolednosti zviastniho urdeni.

2.3.  Pfevod podkladovych pohledivek

Zékladnim kamenem sekuritizace je, jak bylo popsdno vyse,
postoupeni (pfevod) podkladovych pohleddvek na spolednost
zvlastniho urdeni. K tomu, aby mohla byt sekuritizace ispé&iné
dokondena a aby ¥&dné zajisfovala investorim jejich vynos, je
zapottebi, aby postoupeni podkladovych pohleddvek na spolednost
zvla$tntho uréeni bylo v souladu s pravem, nezpochybnitelné a
nezvratné. Musi proto prob&hnout za takovych podminek, které
p¥isludny pravni ¥ad povaZuje za legitimni.

V angli¢tin® se tento pojem vyjad¥uje jako ,true sale”. Pro
tic¢ely této préce budu dile v textu pouZivat pojmu ,legitimni pfevod”.
Naplnéni podminek legitimniho pfevodu v sob& implicitné zahrnuje i
ochranu véfiteltt a akciona¥li (spolefniki) ptivodce pted vyvedenim
majetku ptvodce bez poskytnuti odpovidajiciho protipinéni v &eském
prostfedi nazyvaném ,tunelovanim”.

Legitimni p¥evod je nezbytny k tomu, aby podkladové
pohledavky byly ¥adné p¥evedeny z piivodce na spole&nost zvlastniho
urfeni a piivodce, akcionafi/spoletnici pivodce & jeho vétitelé se
nemohli nésledng& domdhat navréceni podkladovych pohledavek zpét
pivodci. Pokud by totiZ takové situace nastala, znamenalo by to pro
investory ztratu jejich investice, nebot ta je z4visld pravé na p¥jmech
spoletnosti zvlastniho urdeni z podkladovych pohledavek. V pripads,
Ze by se podkladové pohledavky prevedly zp&t na spoleénost
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zvldtniho uréeni, neméla by spole¢nost zvlasintho urdeni prostfedky
na tadné a tplné splacent ji vydanych dluhovych cennych papird.

Technika a podminky legitimniho ptevodu se lidi v zdvislosti
na druhu pFipravované sekuritizace. Podminkami legitimniho
pfevodu a riziky vyplyvajicimi z toho, Ze by tyto podminky napinény
nebyly, se budu zabyvat v této praci.

2.3.1. Hypoteéni tivéry

Sekuritizace podala s residendnimi hypotednimi dvéry.
Diavodem proto byla jednak skuteénost, ze ohledné residenénich
hypoték, tj. pohleddvek z avérovych smluv slouZicich k financovéni
koup& nemovitosti zajisténych z4stavnim pravem Kk nemovitosti,
existuji dlouhodobé soubory dat ukazujici, Ze mira prodleni s jejich
splacenfm je relativn® mald. Residentni hypotéky dale poskytuji
stabilni a dlouhodoby vynos a jsou pomémé snadno
standardizovatelné.

Jak uskute¢nit pfevod vynosi z hypotetnich Gvérit z pivodce
(tedy banky) na spolednost zvlastniho uréeni? Nejjednodussim
zplisobem je pfevod pohleddvky na splaceni hypotetniho dvéru
formou postoupeni pohledavky. Navic se dasto pouzivd (pokud to
piislusny pravni ¥a4d umoZtiuje) i moZnosti, aby ptvodee nadale
spravoval pohledavku z hypotefnfho dvéru a ve vztahu k dlu¥nikovi
pluvodce nadale vystupoval jako v&Fitel.

2.3.2. Kreditni karty a revolvingové tivéry

Postupem &asu se jako podkladové pohleddvky zadaly vyuzivat
nejen hypotednf Gvéry, ale i pohledavky z kreditnich karet a
revolvingovych vért. Na rozdil od sekuritizace hypotenich Gvért se
viak pii sekuritizaci kreditnich karet a revolvingovych wvérd
vyskytuje celd ¥ada problému spojend s tim, Ze pohledavky z
kreditnich karet mohou byt spliceny v predem neurcitelnych
splatkach a v neurditelnou dobu, kreditni riziko dlunika se muise v
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priubéhu doby ménit.

Navic se v priibéhu doby mohou vyskytnout daldf nové
pohledavky plvodce za dluZnfkem vzniklé na zaklad& kreditni karty
nebo revolvingového tvéru. Pokud by tedy spoleénost zvlastniho
ureni méla prabézné nabyvat veskeré vznikajici pohledavky a platit
za né ptivodci tplatu, vyzadovalo by to, aby spoleénost zvlastniho
uréeni méla k dispozici pruzné financovéani k ,nakupu” téchto nové
vznikajicich pohleddvek. S ohledem na zakladni strukturu sekuritizace
toho v3ak neni moZno dosidhnout, nebot prostfedky k financovani
ziskdva spole¢nost zvladtniho urdeni emisi dluhovych cennych papird,
ktera potfebnou pruZnost nemdZe zajistit.

Re$enim shora popsané situace je, %e na spoletnost zvlastniho
uréeni se pfevedou pouze ty podkladové pohledavky, které spliuji
pfedem dand kriteria. Smlouva o p¥evodu podkladovych pohledavek
pfitom byv4 strukturovéana tim zptsobem, Ze na spolecnost zvlagtniho
urdeni pfechazeji v3echny podkladové pohleddvky daného druhu a ty,
které dané kriteria nespltiuji, se posléze vraci zpét na phivodce.
Davodem pro toto uspofadédni je snaha omezit riziko konkurzu
pivodce a nakladdni s jeho majetkem v této souvislosti.

Oproti osobdm zndzornénym a popsanym v diagramu
uvedeném vy¥e v kapitole 2.1 této préce se v této formé sekuritizace
¢asto objevuje novy prvek, kterym je z¥izeni trustu. Trust je zfizovan
spole¢nosti zvlastniho ur¢eni za tucdelem rozdéleni podkladovych
pohleddvek (a zejména vynosi z mich) na ty, které maji byt ve
prospéch pavodce a které majf byt ve prospéch spolednosti zvlastniho
urdeni. V trustu tak dochazi tak de-facto k rozdéleni portfolia
podkladovych pohledavek.

Vétsina pouzivanych schémat sekuritizace je strukturovéna na
dobu uréitou. P¥i¢em¥ v prvni fizi nazyvané revolvingova faze je
investorim vyplacen pouze pfirostly drok, zatimco jistina splacena
dluzniky je vracena zpét do portfolia a slouZi k ndkupu novych
podkladovych pohledavek spolecnosti zvlastniho uréenf. V druhé fazi
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pak dochazf k vyu¥itf vynost z podkladového portfolia k dplnému
splacen jistiny.

Vynosy spolenosti zvlasitniho urdeni a ptivodce v trustu jsou
spolefné a nejsou alokovany oproti specifickym pohledavkam. V
opaném piipadé by dochédzelo ke zvySeni rizika, Ze takové
uspofadanf bude posuzovano spife jako zajisténé financovani formou
poskytnuti finan¢nich prostfedk@t protihodnotou =za konkrétni
pohledavky z kreditnich karet, a nikoliv jako legitimni p¥evod.

DiileZitym znakem t&chto struktur je, Ze dvérové riziko je
ponechdno na pévodci. Dochédzi tim k v¢znamnému posunu oproti
zékladnimu pojeti modelu sekuritizace. Namisto odtrZeni portfolia
podkladovych pohledavek za tdlelem zajisténi podkladu pro emisi
dluhovych cennych papird spolednosti zvlastniho urden{ se totiZ jedné
o vyuZiti &4sti podnikdni generujictho jisty druh podkladovych

pohleddvek a zpétného financovani tohoto podnikan{ skrze kapitalovy
trh.

Kromé toho investofi wupisujici dluhové cenné papiry
podstupuji riziko spoldivajici v prib&zném vytvéfeni podkladovych
pohledavek, spise, neZ by spoléhali na pevné a pfedem dané portfolio

pokladovych pohleddvek prevedenych na spolefnost zvlaitniho
urcent.

24.  Mezinarodni prvek

Jak jiZ bylo uvedeno vyde v této praci v ramci sekuritizace
dochazi &asto k vyuZiti zahraninich osob zejména v postaveni
spoleCnosti zvladtniho uréeni. Hlavnim divodem pro jejich za&lenéni
do struktury transakce byvaji povét§inou otdzky zdanén{ penéfnich
tokii a p¥ijmi plynoucich pro spole¢nost zvlastniho uréeni a investory
do dluhovych cennych papirt v ramci sekuritizace.

Z divodu ochrany pravniho postaveni investor do dluhovych
cennych papiri i dluinfki pokladovych pohleddvek se viak p¥ilig
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nevyuzivaji typické dafiové raje ale pouze ze zemé s pfiznivym
daftovym zatiZenim v rdmci Evropskych spolefenstvi. Velmi &asto se
proto vyuZivaji spole¢nosti ¥{dici se pravem Nizozemského kralovstvi

nebo kyperskym pravem.

2.5. Rizika sekuritizace a jejich ocenéni

Ocenéni diuhového cenného papiru emitovaného spolenosti
zvlastniho urdeni je kli¢ovou aktivitou pii realizaci jeho emise. V rdmci
stanoveni emisniho kurzu dluhového cenného papiru, p¥ipadné troku
plynouciho z dluhopisu, je rozhodujici kvantifikace rizika spojeného s
takovym cennym papirem, respektive ohodnoceni bonity emitenta

takového cenného papiru.

V ptipadé strukturovanych transakei tomu neni jinak, s tim
rozdilem, Z%e emitentem diuhového cenného papiru je spolefnost
zvlddtniho uréeni, kterda nemd Zadnou historii a kromé& portfolia
podkladovych pohleddvek nema ani jiny hmotny ¢i nehmotny majetek.

Riziko spojené se dluhovym cennym papirem lze rozdélit do
péti zdkladnich kategorii popsanych niZe.

2.5.1. Riziko podkladového aktiva

Riziko podkladového aktiva je rizikem spojenym s bonitou
primarnich dluznikti podkladovych aktiv, nap¥. vlastniki nemovitosti,

uZivatelth automobild v najmu, ale i bank ¢&i primyslovych podniki.

Hodnoceni tohoto rizika se sklddd ze t¥i zakladnich sloZek:
jednak je prov&fovan samotny emitent dluhového cenného papiru
(spole¢nost zvlastniho uréenf), a dale administrétor emise (tj. osoba
zajistujici sprévu emise napf. vyplatu vynosu apod.), jsou hodnocena
historicka data ohledn& platebni schopnosti a plnéni zdvazkii emitenta
a administratora jako indikdtory budouciho vyvoje a nakonec jsou
provéfovany specifické charakteristiky podkladovych aktiv.
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2.5.2.  Strukturdlni riziko

Strukturalni riziko je riziko spojené se strukturou pouZité
formy sekuritizace, tj. zejména s moZnosti pozdniho ¢&i nikoli fadného
plnéni ve prosp&ch investortt z titulu nefungovani mechanismu
zprosttedkujictho platby od priméarnich dluZnikG ve prospéch
investord. Druh transakce a charakter podkladovych aktiv maji takée
zéasadni vliv na ocené&ni dluhovych cennych papiri. Pro adely ocenéni
se transakce v zdsadé &lenf do dvou skupin:

1. Transakce bez zajistén{, jejichZ ocenéni vychézi z trzni
hodnoty portfolia pokladovych pohledavek nebo z ocenéni budouciho
cash flow z nich plynouciho.

2. Transakce s dplnym zaji¥t&énim t¥eti stranou ve formé
rufeni ¢l jiného zavazku tfet! strany plnit ve prospéch investorlt v
pfipadé neplnéni spolefnosti zvlaStnfho wurdeni coby emitenta
dluhovych cennych papirt, tj. obvykle v pfipad& neplnéni primarnich
dluznikit podkladovych aktiv. Rating takové strukturované transakce
v rozhodujici mife zavisi na zhodnocent rizika t¥eti strany poskytujici
zajisténi plnéni ze dluhovych cennych papirt ve prospéch investorii
(napf. vymahatelnost zavazkd zajistujici tfeti strany, terminy a
podminky plnéni za strany rufitele apod.).

Hodnoceni strukturdlntho rizika obsahuje provéfovani a
hodnoceni rizik, kterd jsou spojenda se zvolenou strukturou
zprosttedkovani plateb primdrnich dluZniktt podkladovych aktiv
smérem k investortim, tj. dritelim dluhovych cennych papirt, které
jsou zajist€ny (nikoliv v¥ak ve smyslu pravnim jako zaji¥t&ni
pohledavky, ale jako zdroj financovéni pohledévky z emitovaného
cenného papiru) podkladovymi aktivy.

Hodnocenf tohoto rizika je charakteristické pro strukturované
emise (oproti hodnoceni napf. rizika podkladovych aktiv, které mtze
¢asto byt standardnim hodnocenim dvérovych rizik) a mezi zédkladni
faktory tohoto hodnoceni patf{ zplsob stanoveni podflu investord na
vynosu a ztrat® z transakce, zajidt€nf vyplaty vynosu z aktiv
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investordm, moZnost reinvestovani ziskanych prostfedk a omezeni
stanovend pro takovéto reinvestice, a zejména existence &i neexistence
tzv. credit enhancement, tj. zvyseni bonity transakce, které mize byt
provedeno jak z vnitfnich zdrojii (nap¥. hodnota podkladovych aktiv
pievysuje hodnotu emise strukturovanych cennych papirt, dodate¢né
zajisténi apod.), tak ze zdroji vn&jsich (napf. bankovni zaruky a jin4
rudend tfetich stran, pojisténi apod.).

2.5.3. Prdvnf a dartové riziko

Pravni riziko, p¥ipadné datiova rizika jsou rizika vyplyvajici ze
zpochybnéni legitimntho pfevodu, typu zajisténi dluhovych cennych
papirq, tj. véenych & jinych zajistovacich prav ke strukturovanym
aktiviim, zejména s ohledem na naroky tfetich stran a vymahatelnost

téchto zajitovacich instrumentda.

Pravnf rizika spojena se strukturovanou transakci spodivaji ve
dvou zékladnich oblastech: za prvé je to povaha zajist€ni investor do
strukturovanych cennych papfrd ve vztahu ke strukturovanym
aktiviim a za druhé dopady p¥ipadné platebnf neschopnosti emitenta a
ostatnich wfastnikd strukturované transakce na investory (vletné
ptipadného konkursu). V dalsi dasti této disertatni prace bude

hodnoceni a zajistén{ tohoto rizika taktéZ zminéno.

2.5.4. Riziko tidastnika a tretf strany

Pojem tlastnik & t¥eti strana zahrnuje primarni dluZniky
portfolia  podkladovych  pohleddvek, administratora emise,
poskytovatele dodateného zajisténi. Analyza tohoto rizika zahrnuje
jednak hodnoceni pravdépodobnosti vyskytu prodleni ze strany
i¢astnika a jednak hodnoceni dopadit tohoto neplnéni na investory

drzici dluhové cenné papiry.

2.5.5. Riziko zemé pitvodu emitenta

V ptipad& mezindrodnich transakef, které jsou s ohledem na
datiovou optimalizaci pené’nich tokl v rdmci sekuritizace pomérné
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bézné, se vyskytuje téZ riziko zemé pitvodu emitenta.

Toto hodnocenf je vyznamné zejména z toho divodu, Ze
hodnoceni zem& piivodu emitenta je vychozim bodem &i minimem pro
hodnoceni rizika transakce a dluhového cenného papiru.

2.5.6. QOcenéni rizik

Ocendni rizik spojenych s procesem sekuritizace je otdzka
finanéni a pro téely této disertadni préce se ji proto budeme zabyvat
pouze okrajové. Napf. agentura Moody's v piipadé ocenéni
vychazejictho ze soufasné hodnoty budoucich cash flow hodnoti
Zastku a terminy plateb plynoucich investoriim a charakteristiky
podkiadovych aktiv s ohledem na nepinéni primarnich dluZnikd.
Oproti tomu ocen&ni pro p¥ipad trini ceny portfolia podkladovych
pohledavek v rozhodujicf mife zéavisi na likvidadni hodnoté
podkladovych aktiv (. cen& ziskatelné jejich prodejem).

Hodnoceni rizik spojenych se strukturovanou transakci za
Gcelem stanoveni emisnf ceny strukturovanych cennych papirt tzce
souvisi se stanovenim vynosu ze strukturovaného cenného papiru v
priibé&hu jeho splatnosti.

Typickou wukdzkou je stanoveni vynosu u hypoteinich
zastavnich listt. Investice do hypoték pfedstavuji pro investora mimo
jiné nutnost akceptovat a hodnotit rizika s takovou investici spojens,
tj. riziko ptipadného nepinéni, nedostatku likvidity, riziko zm&ny cen
nemovitosti a riziko pfedfasného splaceni. Je proto vyhodn&jii
investovat do instrumentfi, kde jsou tato rizika diverzifikovani a
pravdépodobnost vyskytu situace neplnéni ze strany primérnich
dluznikd nebo vefiteld podkladovych aktiv omezend. Seskupent
hypoteénich 4vért obdobnych charakteristik a na jejich z4kladé&

vydavani hypote¢nich zéstavnich listh poskytuje investorim takovou
p¥ileZitost.,

Ke stanovenf vynosu z hypotednich zastavnich listd je ve
Spojenych statech americkych jako zdkladni uZivdna metoda tzv.
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vynosu pro konstantni penéZni tok (static cash flow yield). Vyhodou
této metody je jeji relativni jednoduchost - jedinym pfedpokladem,
ktery je tfeba, je pfedpoklad o budoucim penéznim toku z hypotedniho
zéstavniho listu. Tento pfedpokladany penésni tok je stanoven s mirou
predlasného splaceni, kterd je stanovena pro danou drokovou miru na
trhu bez ptedpokladu jeji zmény. Vynos pro konstantni penézni tok
pak definujeme, jako drokovou miru, s niZ diskontujeme budouci
penéZni tok z cenného papiru tak, aby byl svoji soutasnou hodnotou
roven trzni cené (véetn& nab&hlého troku). Z toho plyne, e moZnost
ptedéasného splaceni hypoteéniho uvéru je pro cenné papiry zajist&né
hypotékami zakladnim problémem.

Ve GSpojenych statech bylo empiricky pozorovano, Ze s
pfibliZovanim se k datu splatnosti hypoteéniho avéru se zvy3uje mira
pfedfasnéd splacenych Gvérd. Na rozvinutém americkém trhu jsou
stanoveny odhady téchto mér a v individudlnich transakcich slouzi ke
stanoveni ptedpoklddaného penéiniho toku 2z cenného papiru
zaji$téného hypotékami.

Poté co je stanoven pY¥edpokladany pen&Zni tok, Ize stanovit
urokovou miru, pfi niZ je soufasna hodnota penéZniho toku rovna
trznf cené. Pi této kalkulaci je rozhodujici, kdy dochazi k vyplatam
turoku z cenného papiru. V pfipad€ americkych hypotefnich cennych
papirdt dochazi k vyplatdm mésiéné, co% oproti standardnim
dluhopistm vyplédcenym pilroéné davd investorim do hypotenich
cennych papird moZnost fastéjSich reinvestic vyplacenych trokd a
také moznost dosahnout vét§iho vynosu z téchto reinvestic. Proto pHi
stanoveni vynosu hypotednfho zéstavniho listu je nutno p¥ihlédnou k
této skutefnosti a stanovit srovnatelnou béazi pro hodnocent
hypotetniho zéstavnfho listu a standardniho dluhopisu (k tomu je
pouZivén tzv. ekvivalent vynosu z dluhopisu).

Vyse uvedeny zplsob stanoveni vynosu u jednoho z moZnych
strukturovanych cennych papiri je jen jednfm z mnoha a dluZno ¥ici,
Ze tim nejjednodu3$im, u néj je vSak patrné, Ze prdvni podminky
strukturované transakce (v tomto p¥ipad& nap¥. moZnost p¥edasného
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splaceni hypotetnich Gv&r a potazmo hypote¢nich zastavnich listt)
hraji zdsadni roli pro stanoveni ceny p¥ipadné vynosu
strukturovaného cenného papiru.
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3. PRAVNI ASPEKTY SEKURITIZACE V CESKE REPUBLICE

Tato &ast disertadni préce je realizaci zédkladniho zaméru této
prace, a to rozboru moZnosti a pravnich aspektti uplatnéni sekuritizace
v Ceské republice.

Zprvu je tato dast vénovdna vykladu charakteristiky
pohledavek vhodnych k sekuritizaci. Dale je proveden rozbor subjekt
pouzitelnych ve funkci spoleénosti zvlastnfho uréenf a rozbor zplisobt
ptevodu podkladovych pohleddvek z plivodce na spolednost
zvlastniho urdeni.

V dal3ich <&astech jsou zkoumédny daldi charakteristiky
sekuritizace v domécich podminkéch, zejména zaji§téni ochrany tfetich
osob, dtsledky upadku. Kratce se budu vénovat i formam
strukturovanych cennych papirit vhodnych pro tufely sekuritizace
podle pravniho ¥adu Ceské republiky a formy zajisténi zdvazkd z
dluhovych cennych papirt vydavanych spoleénosti zvlastniho uréen.

3.1. Pohledavky vhodné k sekuritizaci

Prvnim problémem, ktery je tfeba vyfedit v souvislosti s
uplatnénim sekuritizace v Ceské republice, je otdzka existence &
neexistence aktiv (pohleddvek) vhodnych k sekuritizaci.

3.1.1. Obecni charakteristika pohledivek

Obecné vymezeni poZadavkit kladenych na pohleddvky, které
jsou povazovany za vhodné k sekuritizaci, je nésledujfci:

1. portfolio podkladovych pohleddvek by mé&lo mit do
znainé miry p¥edvidatelné cash-flow, tj. budouci penéZni tok z téchto
pohleddvek plynouci pro spoletnost zviasStntho urdeni, tak aby
spole¢nost zvlastniho urden{ mohla fadné& a vfas splacet ji vydané
dluhové cenné papiry a z nich plynouci arok;
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2. portfolio podkladovych pohleddvek by dale melo mit
empiricky ovéfenou stabilni nizkou miru prodleni s fadnym a
véasnym spldcenim podkladovych pohleddvek ze strany diuzniki
téchto pohledavek, stejné jako nizkou miru vyskytu jinych situaci, kdy
dlunici neplni jiné zdvazky plynouct z t&chto pohled4vek;

3. vynos z tohoto portfolia podkladovych pohledavek by
mél byt vyssi nez vynos z dluhovych cennych papiri emitovanych na
jejich zakladé spolecnosti zvladtniho urdeni. Vzhledem k tomu, Ze
dluhové cenné papiry emitované spoletnosti zvlastniho uréenf musi
mit vynos srovnatelny (nebo vyhodné&jsf) s ostatnimi produkty
kapitdlového trhu této formy, vyplyva z toho, Ze podkladové

pohledévky by mély mit alespofi stejnou nebo vys$§i miru vynosu nez
prosté dluhové cenné papiry dostupné na trhu;

4.  mélo by dojit k Gplnému a konednému splaceni jistiny
téchto podkladovych pohledavek ke dni koneéné splatnosti dluhovych
cennych papifrl, pfiem? pramé&rna splatnost podkladovych
pohledédvek zahrnutych do portfolia by méla pfesahovat jeden rok;

5. portfolio podkladovych pohleddvek by mélo byt
charakteristické velkym mnoZstvim geograficky i demograficky

odlidngch dlu?nikl z téchto pohledavek, co% umoni diverzifikaci
rizika; a

6. portfolio podkladovych pohledévek by mélo mit vysokou
realizatni cenu v p¥ipadé neplnéni ze strany dlu¥niki téchto aktiv.4

Je tfeba viak mit na paméti, Ze tento vytet poZadavki
Kladenych na vlastnosti a charakter portfolia podkladovych
pohledévek je podminn podobou konkrétn{ formy sekuritizace.

4 Zweig, P.: The Asset Securitization Handbook. Dowr-Jones
Irvin. 1989, sr, 333.
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Bez ohledu na vyZe uvedené poZadavky fada autoris dokonce
soudi, Ze je moZné sekuritizovat prakticky jakdkoli aktiva
(pohledéavky). V obecné roving totiZ strukturovatelnost pohledavek a
jejich vyuziti pro téely sekuritizace v z4sad¥ zavis{ pouze na velikosti
uvérovych rizik spojenych s tdmito pohledavkami. Uve&rova rizika
spojena s podkladovymi pohledavkami pak zavisi na uvérovych
rizicich pivodnich véfiteld podkladovych pohledavek a na kvalité
zajisténi podkladovych pohledavek.

3.1.2.  Druhy pohledivek

Z vyse uvedeného vyplyvé, Ze k sekuritizaci je vhodné vyuZit
zejména pohledavky, které jsou si vzajemné co nejvice podobné a pi¥i
jejichZ sjednavani vychazi pivodce ze stejnych smluvnich podminek a
znéni smluvni dokumentace. Prace s portfoliem takovych pohledavek,
které miZe &ftat i tisice poloZek, je pak mnohem komplexnéj¥i a
portfolio se d4 lépe zpracovat i ohodnotit. Nakladdni s takovym
mnoZstvim pohleddvek pfitom neni v &eském konfextu nic
vyjimeéného, stadi si pouze p¥ipomenout restrukturalizaci ¢eského
bankovnictvi, p¥i niZz tisice klasifikovanych bankovnich dvéri jak
fyzickym tak pravnickym osobam byly postupovany napf. na Ceskou
konsolida®ni agenturu a posléze na soukromé investory. RovnéZ v
rédmci téchto pfevodd musely byt fefeny prdvni otdzky obdobné t&m,
se kterymi je zapotfebi se vypofadat p¥i strukturovan{ procesu

sekuritizace.

K t&eltim sekuritizace lze mnapfiklad vyuZit pohledavek
vznikajicich z leasingovych smluv, spotfebnich pujcek, dale z
hy pote¢nich uvérl, kreditnich karet &i jinych bankovnich a finan¢nich
produktii.

3.2 Pravni forma spoleénosti zvlastniho uréeni

Tento oddil pojednava o tom, které ze subjektti, jim% pravni fad
v Ceské republice ptizndva pravni subjektivitu, je moZné vyuZit pro
uely sekuritizace, a to pro vytvofeni spoletnosti zvlastniho urceni,
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ktera bude plnit funkci emitenta dluhovych cennych papirt, tj. tieti
osoby odlidné od pivodniho véfitele podkladovych aktiv, na kterou
budou tyto pohleddvky plvodnim véfitelem pfevedeny a kterd

emituje strukturované cenné papiry.

Velice dileXitym rysem spolednosti zvlastniho urdeni je
pozadavek jejiho tiplného majetkového a personalniho oddélenf od
spoletnosti pltvodce. Spolelnost zvladtntho wuréeni nesmi byt
povaZovéna za souddst koncernu plivodce zejména ze tif dvoda (a) v
ptipadg dpadku piivodce by se spole¢nost zvlastniho uréeni mohla stat
sou¢asti konkurznf podstaty plvodce, (b) oddéleni spoleinosti
zvlastntho urfeni od pilivodce vyrazné posiluje postaveni investorit do
dluhovych cennych papirt a (¢} pokud by spole¢nost zvlastntho uréeni
byla soudésti kencernu Gpadce doslo by k deformaci ekonomického
efektu sekuritizace pro plvodce. Oddéleni spolednosti zvlastniho
urden{ od pilivodece méa navic i velky vyznam pro posouzeni legitimity
ptevodu podkladovych pohledavek (viz dale v ¢asti 3.3 této préace).

Termin ,spole¢nost zvlaStniho uréent” vychéazi z anglického
oznacenf ,special purpose vehicle” (Yasto se také pouZiva anglické
zkratky ,SPV”) a vystihuje Géel zaloZeni této spolefnosti. Spole¢nost
zvlastntho urfent je totiz zakléddna vyluéné z dvodu uskutedndni a
umoZnéni procesu sekuritizace (nebo jiné transakce pro kterou je
urcena). Spoleénost zviadtntho urdeni asto nemd zadny jiny majetek

nez je portfolio podkladovych pohledavek prevedenych na ni
plivodcem.

Z moZnosti, které nabizi tuzemsky pravn{ ¥ad, budou zfejms
nejvhodnéjsi n¥které z obchodnich spolednosti upravenych zakonem &
513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdé&jgich predpisa (dale
jen "obchodni zékonik"). Z tohoto diivodu se budeme nejprve zabyvat
pravé t&mito obchodnimi spole¥nostmi. Neni ani vyloudeno, aby se
emitentem dluhovych cennych papiri stala evropské spole¢nost, o
JejimZ usporadani bude rovniz pojednéno. Déle se budu zabyvat spise
teoretickou moznosti vyuziti sdruZent pravnickych osob podle
ustanoveni zdkona & 40/1964 Sb., obZanského zakoniku, ve znéni
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pozdej¥ich predpisi (déle jen "obdansky zékonik"). Jako spoleénost
zvlastniho urdeni je rovnéZ moZno vyuZit spole¢nosti zaloZzené podle
zahrani¢niho pravniho fadu.

3.2.1. Obchodni spolecnosti

Z obchodnich spoleénosti upravenych obchodnim zakonikem
povazuji za vhodné k pouZiti v ramci strukturované transakce
spole¢nost s ruenim omezenym a akciovou spoleénost, a to z divodu
jejich kapitadlového plvodu (tzn. rudeni spoleénikl je omezeno vysi
jejich nesplacenych kapitalovych vkladd do zdkladniho kapitalu téchto
spole¢nosti). Z hlediska zakladatelt (tj. pvodce) je totiZ t¥eba zajistit,
aby obchodni spoleénost nepodléhala ptipadné konsolidaci plvodce.
Pouze tehdy je totiz realizovan zédkladni zdmér sekuritizace tedy
uskuteénit pfevod portfolia podkladovych pohleddvek z piavodniho
véFitele na tf¥eti osobu (spole¢nost zvlastniho urdeni coby emitenta

strukturovanych cennych papir).

P¥i zaloZeni jak spolefnosti akciové, tak spolecnosti s rudenim
omezenym poZaduje obchodni zdkonik a souvisejici pfedpisy splnéni
zékonem stanovenych naleZitosti. Pfedevdim je tfeba uzav¥it
spolefenskou smlouvu nebo zakladatelskou listinu (pokud spoleénost
zaklada jediny zakladatel, coZ bude u sekuritizace zfejmé& Cast&jsi
pfipad, nebot zakladatelem bude sdm phvodce), s naleZitostmi
stanovenymi v p¥isluinych ustanovenich obchodniho zdkoniku.

Zakonem stanovena minimalni vySe zakladniho kapitalu &inf u
spoletnosti s rudenim omezenym 200.000,- K¢ a u akciové spoletnosti
2.000.000,- K¢&. Ustanoveni § 59 obchodniho zé&koniku umoZiiujl
vytvotit zakladni kapital penéZitymi i nepenéZitymi vklady.
Nepené&zitymi vklady mohou byt jen penézi ocenitelné hodnoty, které
mitZe spolefnost hospoda¥sky vyuZit. P¥ splnéni téchto a dalfich
obchodnim zdkonfkem stanovenych podminek lze uvaZovat t€Z o
vkladu portfolia p¥evadénych pohledavek piivodniho véfitele formou
nepenéZitého vkladu do zékladniho kapitdlu spoleinosti zvlastniho
uréeni. Této moZnosti se budu vénovat déle v této préci p¥i rozboru
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pravnich moZnosti legitimntho pfevodu portfolia podkladovych
pohleddvek na spoleénost zvlastntho urdeni (viz. kapitola 3.3 této

préce).

PouZziti akciové spolednosti jako spolednosti zvlastniho uréeni
klade daldf procesni ndroky na zakladatele. Podle obchodniho
zékonfku musi mit akciov4 spole¢nost alespori t¥i ¢leny predstavenstva
nebo v piipadd, Ze mé jediného akcionafe jednoho ¢lena
pfedstavenstva a t¥ftlennou dozordf radu. Spole¢nost s rudenim
omezenym je v tomto chledu flexibiln&j$i: jmenovant dozord rady je
fakultativni a postatuje jediny jednatel jako statutdrni organ
spolednosti. Ob& spole¢nosti vznikajf zédpisem do obchodnfho rejstiiku
vedeného krajskym soudem pfislugnym dle sidla spole¢nosti.

V obou p¥ipadech je tfeba take vyfedit otdzku p¥edchazejici
zaloZeni téchto spolednosti, a to pfedmét podnikani (dinnosti)
spoleCnosti zvla$tniho uréeni. V soulady 8 ustanovenimi zdkona &.
455/1991 Sb., o %ivnostenském podnikani, ve zné&ni pozdgjsich
pfedpist (dale jen "Zivnostensky zékon"), je totiz nezbytné pted
vznikem spolednosti zakladané za Gcelem podnikani ziskat
Zivnostenské opravnéni nebo dle souvisejicich p¥edpist jiné opravnéni
k podnikani. Je vak nejisté, zda spoletnost zvlastniho urdeni, jejiz
jedinou éinnosti bude ndkup portfolia podkladovych pohledsvek,
emise  dluhovych cennych papird, ptijimant plateb  dlu#nikd
podkladovych pohledavek a splaceni dluhovych cennych papird a
droki z nich plynoucich, bude & nebude podnikat ve smyslu
ustanoveni § 2 obchodnfho zdkoniku, a pokud ano, jaké podnikatelské
opravnénf bude k jeji ¢innosti zapotiebi.

Z funkce, kterou spole¢nost zvia¥tniho uréeni ma v procesu
sekuritizace je ztejmé, ze jejt &innost de facto podnikdnim nebude.
Spoletnost zvla$tniho urdeni plnf vécné funkce jakéhosi platce vynosi
z portfolia  podkladovych pohledévek a investoti do dluhovych
cennych papirt ji vydavanych by jiste nesouhlasili s tim, aby se
spole¢rost zvla$tniho uréent krome této funkce angazovala i v jinych
aktivitach. Dochazelo by tim totiz ke zvySovan{ rizika jeji ztraty a
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nasledné platebni neschopnosti.

Podle citovaného ustanoveni § 2 obchodniho zakoniku se
podnikanim rozumi soustavna ¢{innost provadénd samostatné
podnikatelem vlastnim jménem a na vlastni odpové&dnost za tcelem
dosazeni zisku. Spoleénost zvlastniho uréen{ splituje alesponi &ty¥i z
péti charakteristickych znak{t podnikani, tj. (a) bude soustavné vyvijet
¢innost spodivajici ve spravé portfolia podkladovych pohledéavek a
splacet emitované dluhové cenné papiry, (b) tuto d&innost bude
provadét samostatng (c) vlastnim jménem a (d) na vlastni

odpovédnost.

Je diskutabilni, zda bude spole¢nost zvlastniho urdeni svoji
finnost vykondvat za Géelem dosaZeni zisku. Z ¢innosti spoleénosti
zvla$tniho urdeni totiZ vyplyva, Ze jejim cilem dosaZeni zisku neni. V
tomto p¥ipadé Ize vyuZit ustanovent § 56 odst. 1 véta tfeti obchodniho
zédkoniku, které umoZiiuje zaloZeni spolefnosti s ru¢enim omezenim a
akciové spolefnosti i za jinym ulelem neZli k podnikani (obchodni
zékonik potom hovoii o pfedmétu &innosti a nikoliv o pfedmétu
podnikéni}.

3.2.2. Evropskd spolecnost

Zakladni otdzky tykajici se evropské spoleénosti jsou upraveny
v natizeni Rady ES &. 2157/2001, o statutu evropské spole¢nosti {dale
jen ,na¥izeni o evropské spole¢nosti”), které vsak ponechdva fadu
otazek k Feleni nadrodnimu prdvu &lenskych statl. Vedle toho byla
ptijata smérnice Rady ES ¢&. 2001/86/ES (dale jen ,,smérnice o evropské
spoletnosti”), kterou se doplituje statut evropské spolenosti s
ohledem na zapojeni zaméstnanci. V ndvaznosti na nafizenf a k
provedeni smérnice byl desk¥mi zdkonodarci pfijat zdkon &. 627/2004
Sb., o evropské spoletnosti (ddle jen ,zdkon o evropské spoleénosti”).

Pravni pom&ry evropské spole¢nosti tedy normativng upravuje
nafizeni o evropské spoleénosti a zdkon o evropské spoletnosti, a
subsidiarn& pak ndrodni dprava v obchodnim zdkoniku. Je nutné
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podotknout, Ze zna¢ny normativni{ vyznam maji i stanovy kaZdt:e
jednotlivé evropské spoletnosti. V p¥ipad¥, %e na¥izeni o evropské
spoleCnosti pfipousti tpravu nékterych otdzek stanovami, m4 tato
uprava prednost pfed ndrodnim prévem élenskych statii V ostatnim
se stanovy pouZiji v rozsahu zdkonnych dispozic ndrodniho préava.

Organiza&ni struktura evropské spole¢nosti je zaloZena bud na
dualistickém nebo monistickém modelu. Zakladatelé spole€nosti si
tedy mohou zvolit zpiisob jejtho organizaéniho uspo¥ddanf, a to
takovy, ktery je obdobny tuzemskeé pravé akciové spolenosti
s pfedstavenstvem jako vykonnym a statutdrnim organem a dozordi
radou skontrolni pésobnost], nebo zplisob, ktery prevazuje
v anglosaskych pravnich systémech, Francii a Italii, jenZ je zaloZen na
principu sprévy jedinym orgénem - spravni radou ¢i radou feditelty
s exekutivnf i dozoréi funkef. Vrcholnym organem v obou modelech je
valng hromada.

Zakladem pro dualisticky model, upraveny vl 39 - 42
natizenf o evropské spolefnosti, se stala némeckd pravnf Gprava, ve
které je pfedstavenstvo, resp. jeho Elenové voleni a odvolavani dozor
radou. Natizenf o evropské spole€nosti predpoklads, ze ¢leny ¥idfciho
organu (predstavenstva) evropské spole¢nosti voli a odvolava dozor&i
rada. Clenské staty jsou v¥ak opravnéni ptipustit volbu a odvolani
Clend predstavenstva valnou hromadou. Mo%nost svéteni této
plisobnosti valné hromadé ve stanovéach spoleénosti je zakotvena v
ustanoveni § 23 zskona o evropské spoleénosti. Jestlize tak stanovy

neurd{, uplatni se systém pfedpokladany v natizeni o evropské
spoletnosti.

Co se tyée dualistického modelu, platf pro evropskon

spoleénost v zdsads Uprava &eské akciove spole¢nosti zakotvens
v obchodnim zakoniku.

Stejné tak jako v tuzemske pravni dpravé je v dualistickém
modelu p¥edstavenstvo pojato nejen jako statutdrni, ale také jako ¥idics
organ zabezpedujici obchodni vedeni spolednosti. Z &, 39 odst. 2
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nafizeni o evropské spole¢nosti vyplyva, Ze fidici organ odpovida za
fizeni evropské spole¢nosti. Lze tedy dovodit, Ze nikdo nemtize davat
pfedstavenstvu pokyny tykajici se Fizen!{ spolefnosti, jestlize to
natizeni o evropské spoletnosti p¥imo nedovoluje. Existuji dva
p¥ipady, kdy to je moZné - naFizeni o evropské spoleénosti dovoluje,
aby urdité druhy jednani byly schvéleny dozordi radou (€l. 48), nebo to
plyne z koncernového préava, které je aplikovatelné na evropskou
spolednost.

Podle ¢&l. 39 nafizeni o evropské spolefnosti lze p¥enést
odpovédnost za obchodni vedeni na generalniho feditele spolednosti, a
to za stejnych podminek, jaké platf pro akciové spoleénosti se sidiem
na jejich uzemi. JelikoZ neni obchodnim zékonikem takové pieneseni
pitsobnosti umoZnéno, neni mo#né tuto dGpravu v tuzemsku vyuZit.
Z toho vyplyva, Ze generdlni feditelé dualistickych evropskych
spole¢nosti budou pouhymi zaméstnanci, jako je tomu u tuzemskych
akciovych spole¢nosti. V¥jimkou by v3ak byl ptipad, kdyby je bylo
moZné povaZovat za tzv. faktické vedouci a vztdhnout na né
ustanoveni § 66 odst. 6 obchodniho zakoniku fykajicf se reZimu
odpovédnosti organt spolefnosti.

Z natfizeni o evropské spolednosti pak vyplyvaji zejména
nasledujici podstatné odchylky od tuzemské dpravy akciové
spolednosti:

1. Vustanoveni § 194 odst. 3 obchodniho zakoniku je dan
minimélni potet ¢lent pfedstavenstva, to viak neplati pro evropskou
spoleZnost, nebot’ Cesk4 republika nevyuZila zmocnéni daného v ¢1. 39
odst. 4 nafizenf o evropské spolefnosti.

2. Na¥izeni o evropské spolefnosti umoZiiuje, aby byl néktery
ze ¢lent dozordi rady dodasng jmenovan usnesenim dozoréi rady
¢lenem ptedstavenstva evropské spolenosti v ptipadg, kdy nejsou
obsazena viechna mista v p¥edstavenstvu. Takové jmenovdni md
pouze dotasny charakter, a to pouze do doby nejbliz8tho zasedan{
valné hromady, resp. dalstho zasedan{ dozordi rady, které ma provést
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volbu nového ¥adného &lena predstavenstva. Timto se nevylucuje
kooptace &lena pfedstavenstva. Zaméstnanci mohou pfitom povefit
dotasnym vykonem funkce v pFedstavenstvu i nékter¢ho ze ¢lentt
dozoréi rady, ptitemZ se tomuto ¢lenu pozastavuje lenstvi a vykon
funkce v dozordi radé do té doby, neZ je zvolen novy fadny cdlen
predstavenstva (&l. 39 natizent o evropské spole¢nosti).

3. Ustanoveni § 194 odst. 7 obchodniho zakoniku stanovi, Ze
&lenem predstavenstva méZe byt jen fyzicka osoba. Za podminek § 194
odst. 2 obchodnfho zakoniku miuZe ¢lenem pfedstavenstva jmenovat
pravnickou osobu pouze soud. Naproti tomu ¢&l. 47 odst. 1 na¥izeni o
evropské spolednosti umoZiiuje, aby se ¢lenem p¥edstavenstva stala i
pravnickd osoba, pokud to p¥ipusti stanovy a nevyluduji to narodni
pravii ptedpisy. Ztoho vyplyvé, Ze feské prave tuto moZnost
vyluduje.

4. Miéenlivost stanovenou obchodnim zékonikem v § 194
obchodntho zdkoniku musi ¢&lenové ptedstavenstva evropské
spoletnosti zachovavat i po skondeni vykonu své funkce, jestlize by
vyzrazeni nékterych skutefnost{ mohlo zplsobit evropské spolednosti
$kodu, ledaZe je vyzrazeni této mifenlivosti ve vefejném zajmu nebo
ustanoveni narodntho akciového préava €leny predstavenstva evropské
spole¢nosti ml&enlivosti zprostuje nebo natizuje poskytnuti informaci.

Monisticky model teské obchodni pravo nepfipousti, z tohoto
divodu bylo nutné tento model pro potfeby evropské spoletnosti
upravit specialng v zédkon& o evropské spolednosti, ktery vychézi
z pravnf Apravy francouzské.

Monisticky model se od dualistického 1i%f tim, Ze v &ele
spoletnosti stojf jediny organ - spréavni rada, do uréité miry v sobg
spojujici pravomoci a plsobnost statutsrniho a dozordiho organu.

Vrcholnym organem je stejng tak jako u modelu dualistického valng
hromada.

Monisticky systém ptipousti dva subsystémy, co? m4 vyznam
z hlediska jednatelského opravnéni a postavent spravni rady.
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1. Klasicky systém, ve kterém je statutdrnim orgdnem p¥edseda
rady, ktery je soutasné generdlnim feditelem. Mluvime tedy o
ném jako o vykonném &lenu organu (anglicky executive director) a
ostatni ¢lenové spravni rady jsou nevykonnymi ¢éleny (anglicky non-
executive directors), pfitem%Z tim se pFibliZuj{ dozordi radé
v dualistickém modelu.

2. QOddéleny systém, kdy generalni feditel (anglicky chief
executive officer nebo zkratka CEQO) je statutdrnim orgénem
s jednatelskou pisobnosti a obchodnim vedenim, stojicim mimo Fady
¢lent spravni rady. Postaveni samotného p¥edsedy spravni rady se
pFili§ nelisi od postaveni ostatnich ¢lent spravni rady. Timto se tak
spravni rada p¥ibliZuje dozoréi radé v dualistickém modelu.

Flexibilita zdkona o evropské spoleénosti umoZiiuje, aby sama
sprévni rada, za podminek upravenych ve stanovach, rozhodla o volb&
mezi vySe zminénymi subsystémy. Spravni rada je tak opravnéna si
sama urcit, zda zvoleny pfedseda bude opridvnén zastdvat zarover
tunkei generdlntho Feditele. Akcionéti a tfeti osoby musi byt poté s
jejim  rozhodnutim obezndmeni prostfednictvim zapisu do
obchodniho rejst¥iku (§ 35 odst. 2, resp. § 8 odst. 2 pism. b) zdkona o
evropské spole¢nosti).

Vobou popsanych subsystémech ptisludi spravni radé
plisobnost v otazkich koncepénfho ¥izeni spole€nosti. Spravni rada
zédsadn& nemiZe zasahovat do b&Zného obchodniho veden{, zejména
udslovat organu obchodniho vedeni (at jiz svému pfedsedovi -
generdlnimu Fediteli & jen generdlnimu fediteli, resp. delegovanym
generalnim Ffeditelim) konkrétni pokyny, jak vyvijet bé&Znou
podnikatelskou ¢innost, miiZe je v3ak ¥{dit konceptné. Podle § 40 odst.
2 z&kona o evropské spole¢nosti spravni rada uréuje smér finnosti
evropské spole¢nosti a dohli%i na jeji realizaci. Kromé& toho ma spravni
rada piisobnost sama rozhodovat (nikoliv pouze spolurozhodovat) o
zasadnich otdzkach vyznamnych pro dobré fungovani evropskeé
spole¢nosti, byt by se tykaly obchodniho vedeni, a prostfednictvim
svych usneseni o nich ¥idit zaleZzitosti, které se tykaji t&chto otdzek (§
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40 odst. 1 z&kona o evropské spolednosti). Uveden4 piisobnost plyne
ptimo ze zakona, neni tedy potfeba, aby ji zakladaly stanovy
spolednosti. Predm&tné otazky pouze nesméji zasahovat do plasobnosti
vyslovnd sv&fené valné hromadé (patrné af jiz zakonem, tak
stanovami evropské spole¢nosti) a museji se pohybovat v ramci
predmétu podnikénf dané evropské spolednosti.

V obou popsanych rozdilech byva spatfovana jedna z pfednosti
monistického systému sprévy a fizeni spolednosti. Systém vtahuje
Jneexekutivnd ¢leny organd” hloubgji do zéleZitosti spole¢nosti a nuti
je k intenzivnéj§imu podilu na jeji spravé a obchodnim vedeni. To by
mélo p¥ispivat klepdimu toku informaci a efektivnéjgfmu vykonu
kontrolni, ale i ¥idicf ptisobnosti.

Atkoliv nejsou s vyuzitim evropské spoleénosti v praxi dosud
velké zkulenosti, lze se domnfvat, Ze flexibilnéj8i tprava a tim i
moZnost p¥esn&jiiho uzpisobeni spolefnosti pro tdely sekuritizace
davaji evropské spoletnosti dobré p¥edpoklady pro jeji budouct
VyuZiti.

3.2.3. Zahranicni privnickd osoba

VyuZiti zahrani¢nich pravnickych osob jako spolednosti
zvladtniho urleni pro tlely sekuritizace je v praxi pomérng &asté.
Hlavnim ddvodem pro jejich zapojeni byvd datova optimalizace
vynosi plynoucich z portfolia podkladovych pohleddvek a dluhovych
cennych papir. Ingerence mezinarodntho prvku v podobs
zahrani¢niho subjektu dale umoZiiuje vyuzit v p¥ipad® nutnosti
zahrani¢ntho pravniho ¥adu, ktery mbZe byt pro dcely sekuritizace
p¥iznivéjsi neZ tuzemska pravni tdprava.

5 Sirotkov4, J.: Organizaéni struktura evropské spolenosti,
WWW.epravo.cz
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Zapojeni zahraniéni spole¢nosti zvlastnfho uréeni viak s sebou
pfinasf i rizika v podob& vymahatelnosti naroké v ramci struktury

sekuritizace a zvy3uje se 1 pravn{ riziko.

Jestlize p¥i sekuritizace dojde k vyuZiti zahrani¢ni spole¢nosti
zvladtnfho wurdeni, byva phavodce zpravidla jmenovdn spravcem
podkladovych pohledédvek, v disledku ¢ehoZ nedochézi ke zhorZeni
postaveni v&fitell téchto pohledavek. V&Fitelé tak napf. nemusi zasilat
svoje platby do zahrani¢i, ani nemusi{ komunikovat p¥imo s véfitelem
(tj. spole¢nosti zvlastniho urleni), ale mohou vie potfebné vytidit s
pivodcem. Prakticky se tak pro dluZniky podkladovych pohledavek
pfili§ véci neméni.

3.2.4. SdruZeni prdvnickiych osob

Dal3i spi%e teoretickou moZnostf je =zaloZeni zdjmového
sdruzeni préavnickych osob podle §20 pism. f} - j) ob&anského
zédkoniku. SdruZeni pravnickych osob je nadano samostatnou pravni
subjektivitou a lze je =zakladat "k ochran& z4jmid sdruZenych
pravnickych osob nebo k jinému ddelu”". Na zakladé zakonné dikce
dovozuji, Ze je moiné, aby emitent spolu nap¥. se svoji dcefinou
spole¢nosti nebo bankou (coZ by napomohlo kredibilité celé transakce)
vytvotil takovéto sdruZeni, které by po pfevodu pohledavek emitenta
do vlastnictvi tohoto sdruZeni emitovalo strukturované cenné papiry.
Ve viech vyse uvedenych pfipadech je v8ak tfeba dbat jiz zminéného
pozadavku oddeélen{ podkladovych pohleddvek od pavodniho
vétitele.

K zaloZeni z4jmového sdruZeni prévnickych osob se vyZaduje
pisemné zakladatelska smlouva uzavfend zakladateli. Spoledné s touto
smlouvou musi byt taktéZ pfijaty stanovy sdruZeni. SdruZeni nabyva
pravni zpisobilosti zédpisem do registru vedeného u okresniho d¥adu
p¥sludného podle sidla sdruZeni. K ndvrhu na tento zépis se p¥iklada
zakladatelska smlouva se stanovami. K poddni ndvrhu je opravnéna
osoba zmocnéna zakladateli. '
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3.3.  Legitimni pfevod na spoletnost zvla¥tniho uréeni

Po vzniku spole¢nosti zvlagtniho uréenf je mo¥né ptistoupit k
pfevodu podkladovych pohledavek z pitvodniho véfitele. 1.1a tut:o
spole¢nost. Jak jiz bylo zdfiraznéno vyde, z pohledu sekuritizace je
naprosto zasadnf, aby ptevod pohleddvek na spolednost zvlastniho
urlent byl legitimn, tj. aby nemohl byt zpé&tn& zpochybnén, odporovan
¢i zrufen. V takovém pifpads by totiz doslo k tomu, %e spoletnost
zviddtntho uréeni by pozbyla zdroje, ze kterych méla splacet i
emitované dluhové cenné papiry.

Pri analyze toho, ktery pravni institut vyuZit k realizaci
legitimniho  ptevodu podkladovych pohleddvek na spole¢nost
zvlddtniho uréen, je zékladni otizkou, zda pro dany p¥ipad
vyhodnéjsi prevadet pouze pohleddvky vyplyvajici z leasingovych
smluv, spotfebnich pujéek, z hypoteénich tvard, kreditnich karet &
jinych bankovnich a finangnich produktt nebo p¥evadst viechna prava
a povinnosti vyplyvajici pro pitvodce z té&chto smiluy.

3.3.1. Postoupeni pohledsivek

Ptevod podkladovych pohledévek na zaklads smlouvy o
postoupeni pohledavky v soulady s ustanovenimi § 524 a nasledujicich
obtanského zskontku bude zfejmé nejastéist formou legitimniho
ptevodu vyuZivaného v sekuritizaci, druhoy zvaZovanou alternativou

zvlastniho uréent.

3311 Smlouvao postoupent pohleddvky

Pro platné smiuvni postoupent pohledavky 2 pavodniho
véfitele na tfets osobu, tj. na spoletnost zvlastniho urdeni, je




primérniho dluZnika, nicméng je vyzadovéno uéinit o této skutednosti
primarnim dluznikiim oznameni, a to bez zbytetného odkladu, jinak je
postoupeni vii¢i dluznikovi netéinné. V disledku toho by se primarni
dluznik aZ do doby, kdy mu bude postoupeni pohledavky oznameno,
zprostil svého zévazku také plnénim ptvodnimu vé¥iteli, coZ by
mohlo mit velmi nep¥iznivé dasledky pro investory do
strukturovanych cennych papiri.

Postoupeni  pohleddvky brani nemoZnost postoupeni
vyplyvajici pfimo ze zakona, dohoda mezi postupitelem a dluznikem
(tj. pfipadna smlouva mezi pfivodnim vétitelem a priméarnim
dluznikem), pfipadn&é samotna povaha zavazku., Z hlediska
strukturované transakce muZe byt vyznamnou snad jen mo%nost
pfipadného pfedchoziho smluvniho wujednani mezi pivodnim
véfitelem a primarnim dluZnikem, proto je tteba smluvni vztahy na
jejichz zakladé strukturované pohleddvky vznikly, podrobit pravni
provérce.

Ustanoveni § 529 obfanského zakontku zachovévaji primarnim
dluznikam viiéi nabyvateli postoupené pohledavky veskeré namitky,
které mohli uplatnit v dob& postoupeni pohleddvky viéi ptivodnimu
dluzniku (nap¥. namitku promléenf). Z tohoto hlediska je zfejmé, Ze
vyznamnou roli bude hrit samotna pisemna smiouva o postoupeni
pohledavek, ktera musi upravit napf. otazky ndmitek dluznikd vaéi
spole¢nosti zvla§tniho uréeni (napf. moZnost poZadovat tihradu $kody
a vydajt s tim souvisejicich plivodnim véFitelem).

Pokud jde o zakladni naleZitosti této smlouvy, musi smlouva
obsahovat projev viile dosavadniho vé&Fitele sméfujici k postoupeni a
souhlas emitenta strukturovanych cennych papirii s postoupenim.
Dale by pohledavka méla byt jednoznalnym zptsobem oznalena a
sjednédna tplata za postoupeni. Vzhledem k tomu, Ze postoupeni
podkladovych pohledavek bude z podstaty v&i vidy dtplatne,
odpovida v souladu s ustanoven{ § 527 obtanského zdkoniku pivodee
jako postupitel spoletnosti zvléStntho urleni coby postupnikovi,
jestlize se spole¢nost zvléstniho urleni nestane misto puvodce
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véfitelem postupované podkladové pohledavky s dohodnutym
obsahem, nebo jestlize dluznik spinil piivodci sviij zévazek d¥ive, nez
byl povinen jej splnit spoletnosti zvlastniho ur€eni nebo pokud
postoupena podkladova pohleddvka nebo jejf ¢ast zanikne zapoctenim
jiného naroku, ktery mél dluznik vii ptivodci. Vzhledem k tomu, Ze
piivodce bude na spoleénost zvlastniho urdenf postupovat zpravidla
znaéné mnoiZstvi podkladovych pohleddvek, 1ze vznik jedné z dfive
uvedenych situaci do vétsf & men$i miry pfedpokiadat. Ramcova
smlouva o postoupeni pohleddvek by proto méla predvidat a
upravovat vypofdadani téchto narokdt mezi plivodcem a spolednostt
zvla&tnfho uréent.

Z pohledu uskuteénitelnosti sekuritizace jako takové mé
zésadni vyznam ustanoveni § 527 odst. 2 obfanského zdkoniku, které
stanovi, Ze za dobytnost postoupené pohledavky postupitel (tedy
plavodce) ruéf do vyse ptijaté uplaty spolu s uroky, jen kdyz se k tomu
postupnikovi (tj. spolednosti zvlastniho urdeni) pisemné zavazal. Toto
rueni viak zanika, jestliZe postupnik nevyméahd postoupenou
pohleddavku na dluZnfkovi bez zbytedného odkladu u soudu. Jak
vyplyvé z citovaného ustanoveni pavodce za dobytnost postoupenych
podkladovych pohledavek neru&. Proto miiZe dojit k nezbytnému
oddéleni phvodce od prevad&ného portfolia, coZ je jednim z
charakteristickych znakil sekuritizace a jednou z jejich hlavnich vyhod.

S postoupenou pohleddvkou p¥echdzeji vefkerd prédva s ni
spojend vletné pislufenstvi. Postupitel je povinen p¥edat
postupnikovi viechny doklady a poskytnout vEechny potfebné
informace, jeZ se tykaji postoupené pohledavky. JestliZe je splnéni
postoupené pohledavky zajist€éno zéstavnim prédvem, rulenim nebo
jinym zpiisobem, je postupitel povinen o postoupeni pohledavky
podat zpravu osobé, které zaji$téni zdvazku poskytla.

Pro pifpad vymahanf pohledavky umoZnuje ustanoveni § 530
obfanského zakoniku, aby pohleddvka byla vymahina plvodcem
jménem spoletnosti zvladdtntho wurdeni. Vzhledem k déelovosti
existence spolednosti zvldstnfho urdeni a s tim souvisejictho moZného
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nedostatku personalniho a technického vybaveni miize byt takoveé
YeSenf praktické, nebot plivodce miize ptisobit jako spravee.

3.3.1.2.  Vklad do zikladniho kapitdlu

Portfolio podkladovych pohleddvek mtize byt rovnéz vloZeno
formou nepenéfitého vkladu do zdkladniho kapitdlu spoleénosti
zvla$tniho urleni. V souladu s ustanoveni § 59 odst. 2 obchodniho
zékoniku hodnota nepengzitého vkladu musi byt uvedena ve
spoleCenské smiouvé, zakladatelské smlouvé nebo zakladatelske
listing,

Hodnota nepenéZitého vkladu do spolefnosti s rulenim
omezenym a do akciové spolefnosti se stanovi podle posudku
zpracovaného znalcem nezavislym na spole¢nosti, jmenovanym za tim
Gfelem soudem. N&vrh na jmenovani znalce nebo znalc podava
zakladatel, budouci zakladatel nebo spoletnost. Udastniky ¥izeni jsou
navrhovatel a znalec. Soud neni vdzan navrhem osoby znalce, v praxi
se v8ak soud od ndvrhu jen mélokdy odchyli. O navrhu na uréenf nebo
odvolani znalce musi soud rozhodnout do 15 dnii od dorufent navrhu.
Odmeénu za zpracovani posudku znalce hradi zaklddana spolefnost a
stanovi se dohodou mezi spoleénosti a znalcem. Nevznikne-li
spoletnost, hradi odménu spole¢né a nerozdilné zakladatelé. Jestlize se
strany na vy3$i odmé&ny nedohodnou, urdi ji na navrh kteréhokoliv
tdastnika soud, ktery znalce jmenoval.

Posudek znalce musi obsahovat alespon, (a) popis
nepenézitého vkladu, (b) pouZité¢ zptisoby jeho ocenénf a ddaj o tom,
zda hodnota nepenéZitého vkladu, ke které vedou pouZité zpiusoby
ocenéni, odpovida alespoi thrnnému emisnfmu kursu akcii, které maji
byt vydany jako protiplnénf za tento nepenZity vklad, nebo ddstce,
ktera se mé zapoditdvat na vklad do zékladnfho kapitalu spoleénosti s
rudenim omezenym, (c) ¢4stku, kterou se nepenéZity vklad oceriyje.

Nedosshne-li v dobé vzniku spoleénosti hodnota nepenéZzitého
vkladu 24stky stanovené pfi jejim zaloZeni, je spole¢nik, ktery splatil
tento vklad, povinen doplatit rozdfl v penézich, nevyplyva-li ze
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spole¢enské smlouvy nebo stanov jiny zptisob nahrady. Prevede-li
spolednik podil na jiného, ru¢i za splnénf téchto povinnosti nabyvatel
podflu, nejde-li o nabyti podflu na regulovaném trhu nebo volném

trhu.

Problematickym a z pohledu uskuteénéni sekuritizace velmi
nepiznivym ustanovenim je ustanoveni § 59 odst. 6 obchodniho
zakoniku, které stanovi, e spodiva-li nependZity vklad v pfevodu
pohledavky, pouZiji se pfimé&fend¢ ustanoveni o postoupeni
pohledavky, ptitem? spole¢nik, ktery pievedl na spolednost jako
nepend?ity vklad pohledévku, ruéi za dobytnost této pohledavky do
vyde jejtho ocenéni. Toto ustanoveni prakticky zamezuje vyuZitf
vkladu portfolia podkladovych pohledavek do zdkladniho kapitdlu
spoletnosti zvlastniho uréeni, nebot phvodce by ruéil za dobytnost
podkladovych pohleddvek a nemohlo by tak dojit k oddéleni jeho
rizika od rizika spole¢nosti zvlastniho urdeni.

3.3.1.3.  Postoupeni budoucich pohleddvek

Jestlize by podkladovymi pohleddvkami byly m&ly byt
pohledavky plynouci z revolvingovych avérovych smiuv, z kreditnich
karet nebo jinych smluv z nich%z pohledavky vniknou teprve v
budoucnu, je tfeba odpovédét otazku, zda lze i takové budouci
pohledavky do sekuritizace zafadit, resp. zda je moZné je platné
postoupit na spoletnost zvladtntho urfeni. V praxi panuje ohledns
moZnosti postupu budoucich pohledévek jista mira nejistotys.
Domnivam se v¥ak, Ze postoupeni budoucich pohleddvek je mo#né za
splnéni niZe uvedenych podminek.

V teském pravu se uzndva princip, %e k postupu je zpusobila

6 Napf. Lewis Ch., Otruba T.. Czech securitisation, Global
Securitisation and Structured Finance 2004, str. 265-266
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nejen pohledavka splatna ale i nesplatné, sporna nebo podminéns, ale
i budouci. Pokud jde o pohledavky budouci, tedy takové, které v
okamZiku postupu je$t& neexistujf ani jako podminéné, nema teorie o
moznosti jejich postupu vétdf pochybnosti. Nap¥. ] Dvofdk uvadi, Ze
smlouvu o postoupeni pohledavky je moZno uzavtit s tim, Ze smlouva
nabude uinnosti a? okamZikem vzniku pohledavky’. Tento nédzor
vychazi i z obecného principu, e p¥i konsensudlnich kontraktech
miZe byt pfedmétem obchodu i majetkovd hodnota, kterd v dobé
uzavien! smlouvy jesté neexistuje (nap¥iklad lIze jisté uzav¥it kupni
smlouvu na koupi zboZi, ktera ma byt teprve vyrobeno). 8

Budouci pohledavky vsak mtiZeme chdpat jako pohledavky
dvojtho druhu, a to ty, které sice k okamziku uzavieni smlouvy o jejich
postoupeni jedt& neexistuji, avdak existuje jiZ prdvni vztah z n&€hoz
budouci pohledavka vzniknout mtize a dale na ty, ohledn& kterych
pravné ani skutkov® neexistuje nic, co by nasvédfovalo vzniku
pohled4vky jednoho subjektu vidi druhému.

V prvnim pkipadé je moZnost postupu takové budouct
pohleddvky nepochybnd, jednd se totiz v podstaté o postup
pohledavky, ktery se stane perfektni okamZikem, kdy pohledévka v
budoucnu vznikne, jestlife nastane urditd pravni skute¢nost. Jako
ptiklad se uvadi situace, kdy po uzav¥eni smlouvy o smlouvé budouct
kupni, budouci prodavajici postoupi svoji pohledavku na zaplacenf
kupnf ceny na tfeti osobu, atkoliv neni dosud jisté zda budce kupnf
smlouva uzav¥ena a zda z ni tudi? vznikne pohleddvka na zaplaceni

7 Dvotak J.: Knappova, M. - Svestka, J. a kol, Obdanské pravo
hmotné sv. II, Kodex, Praha 1995, str. 98

8 Elia¥ K.: Predmdt postupu (pfispévek k vykladu § 524
obéanského zakoniku), Pravnik 1997/10-11, str. 910 a nésl.
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kupnf ceny.?

V ptipadé sekuritizace pohleddvek z vyse uvedenych druhd
smluv by se jednalo napiiklad postoupeni budoucich pohledavek z
konkrétni smlouvy o revolvingovém tvéru s konkrétnimu klientem,
pficem# budouci pohledavkou bude pohleddvka vznikla okamZikem
gerpéni uvéru timto klientem (jestlize k éerpant uvéru dojde).

Spornéjsf bude z¥ejmé situace, kdy by mélo dojit k postoupent
budoucich pohledavek, ohledn& nich? dosud neexistuje pravni vztah
mezi pavodcem a budoucim dlu¥nikem. Karel Elid3 s odkazem na
pfedvaletnou judikaturu Nejvy3siho soudu i evropskou odbornou
literaturu obliga¢niho prava dospiva k ndzoru, Ze postupu takovych
budoucich pohleddavek v zasadé moZny je, nebot to odpovida
principiu smluvni svobody, jako jednoho ze zésadnich principh
soukromého priva. Soudasné viak dodava, Ze kritériem platnosti
postupni  smlouvy nebude existence & neexistence budouci
pohledavky, ale spie uréitelnost této budoucf pohledavky z titulu
platnosti pravnfho tkonu jako takového. P¥edmét pravniho tkonu, tj.
budouci pohledévka, musi byt totiZ vymezen takovym zplisobem, aby
bylo jednoznatné a bez pochybnosti zjistiteIné, deho se pravni dkon
tyké a jakd budouct pohledavka se jim postupuje.

ObtiZe s uréitosti postupovangych pohledévek nastévaji prave
zejména u tzv. globdln{ (¥ generdlnich) cessi vyuZivanych nap¥. pti
faktoringovych obchodech & za telem zajitdni bankovnich obchodd.
Pfedmé&tem globélnich cessf je postoupeni vedkerych pohledavek
postupitele na postupnika, které zahrnuji jak pohleddvky existujici
pfed uzavienim smlouvy tak i vznikajici a% po jejim uzav¥eni. Pro
postleni pravni jistoty smluvnich stran se vét§inou doporutuje, aby na

9 Elid8 K.: Predmét postupu (pfispévek k vykladu § 524
ob¢anského zakoniku), Pravnik 1997/10-11, str. 910 a nésl,
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zékladé rdmcové smlouvy dochazelo k pribéznému postupovani
pohledavek, tak jak budou v budoucnu vznikat. Jednim =z
navrhovanych tesenf, ktera by me&la prdavni rizika postoupeni
budoucich pohledévek vyfesdit, je vyuziti elektronické komunikace (s
elektronickym podpisem), kterd by umoZtiovala efektivni a rychlé
kazdodenni uzavirani smluv o postoupeni nové vzniklych pohledavek
na spolednost zviastnfho uréeni.

3.3.2. Prevod priv a povinnosti

Pfevodu prav a povinnost{ vyplyvajicich pro ptvodce ze smluv
tvoticich portfolio podkladovych pohledévek (ackoliv v tomto p¥ipadé
by se mélo pouZivat spife terminu portfolio podkladovych zdvazki)
vede k tomu, Ze spoleénost zvlastniho urfen{ se stane p¥imo
ulastnfkem (smluvni stranou) zadvazkového pravniho vztahu nikoliv
pouze véfitelem pené&Zité pohledavky. Do uvahy p¥ichazeji tyto formy
pfevodu prav a povinnostf na spolednost zvladtniho urdeni.

3.3.2.1.  Pfevod Zdsti podniku

Na avod této ¢asti je tfeba poznamenat, Ze podle ustanoveni §
5 odst. 1 obchodnfho zékoniku se podnikem se pro tcely tohoto
zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych
slozek podnikani. K podniku naleZi véci, prdva a jiné majetkové
hodnoty, které patf{ podnikateli a slou#i k provozovani podniku nebo
vzhledem k své povaze majf tomuto Gfelu slouZit. Pokud by podniku
(resp. jeho &4sti) nékterd z vyjmenovanych sloZek chybéla nejednalo by
se o podnik a nebylo by moZné pouZit pfisluina ustanoveni smlouvy o

prodeji (¢asti) podniku.

Z toho vyplyva, Ze v pfipadé, Ze by se pro tlely sekuritizace
vyuZival prdvni institut smlouvy o pievodu ¢&asti podnikuld,

10 Prevadét cely podnik ptvodce neddva smysl, nebot by to

- pokradovan{ na dalsi strané -
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neptechézely by na spoletnost zvla¥tniho urfeni pouze prava a
zavazky z podkladovych smluv, ale i majetek a zaméstnanci slouZici k

provozu této ¢asti podniku.

Smlouva o prodeji ¢dsti podniku se podle ustanoveni § 487
pouzije i pro smlouvy, jimiZ se prodavd <¢ast podniku tvofici
samostatnou organizaéni slozku. Smlouvou o prodeji ¢4sti podniku se
prodavajicf zavazuje odevzdat kupujicimu &ast svého podniku a
pfevést na né&j vlastnické pravo k ¢asti podniku a kupujici se zavazuje
ptevzit zavazky prodévajictho souvisejicf s ¢dsti podniku a zaplatit
kupni cenu. Smlouva vyZzaduje pisemnou formu.

Podle ustanovent § 477 obchodnfho zakoniku na kupujictho, tj.
na spole¢nost zvladtnfho uréent, p¥echazeji viechna prava a zdvazky,
na které se prodej vztahuje. Vzhledem k tomu, %e prodej se ze svoji
podstaty vztahuje na ¢ast podniku (organizaéni sloZku) ptivodce, nenf
moZné bez daldfho n&které podkladové smlouvy do prodeje zafadit a
jiné nikoliv. Jestlize by mélo dojit k selekci v rdmci podkladovych
smluv, je zapotfebi postupovat velice opatrn& a ptevod p¥edem
plipravit nap¥iklad tim, Ze budou vy¢len&ny dvé& organizaéni slozky,
piitem¥ pouze jedna bude p¥edmétem prodeje.

Kupujici je povinen bez zbyte¢ného odkladu oznamit vétiteltim
pfevzeti zavazkit a prodavajicf dluZnikim pfechod pohledévek na
kupujictho. Pfechod pohledavek se jinak ¥idi ustanovenimi o
postoupeni pohledavek a tudiZ se nevyZaduje souhlas dlu¥nika. Prava
a povinnosti vyplyvajici z pracovnépravnich vztahdl k zamé&stnanctim
podniku pfechazeji z prodavajictho na kupujictho.

K pfechodu zavazku se nevyZaduje souhlas vititele,

popiralo podstatu sekuritizace, tj. oddé&leni &asti pokladovych
pohledévek a jejich pfevod na spole¢nost zvla$tniho uréeni.
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proddvajici v8ak rudi za splnéni pfevedenych zavazktt kupujicim.
Ruceni ptvodce za zavazky spole¢nosti zvlastniho uréeni by nemélo
pro ucely sekuritizace ptedstavovat vaZnéjsi prekazku, nebot zavazk,
které spolednost zviadtniho uréeni pfejme, bude zfejmé jen minimaln{
mnoZstvi.

Zhor8i-li se nepochybn& prodejemm podniku dobytnost
pohledavky vétitele, miZe se véfitel domahat podanim odporu u
soudu do 60 dnt ode dne, kdy se dovédél o prodeji podnikuy,
nejpozdéji v8ak do Sesti mésicG ode dne, kdy prodej byl zapsan do
obchodniho rejsttiku, aby soud urdil, Ze viiti nému je p¥evod zavazku
prodavajiciho na kupujiciho netinny. Neni-li prodévajici zapsan v
obchodnim rejstfiku, miZe byt podan odpor u soudu do 60 dnit ode
dne, kdy se vétitel dovi o prodeji podniku, nejpozdéji viak do Zesti
mésic ode dne uzavieni smlouvy. Jestlize vé¥fitel asp&n& uplatnf
odpor u soudu, je prodévajicf povinen vi¢i nému splnit zadvazek v
dobé& splatnosti a je oprdvnén pozadovat od kupujictho poskytnuté

plnéni s p¥isluSenstvim (rekurz).

Podle ustanovent § 482 platf pravni domnénka, Ze kupni cena je
stanovena na zakladé tddaji o souhrnu véci, prav a zdvazkid
uvedenych v adetni evidenci proddvané ¢asti podniku ke dni uzav¥eni
smlouvy a na zékladé dal8ich hodnot uvedenych ve smlouvé&, pokud
nejsou zahrnuty do déetni evidence. Ma-li nabyt smlouva G&innosti k
pozdé&jsimu datu, méni se vyde kupni ceny s p¥ihlédnutim ke zvyieni
nebo snizeni jme&ni, k némuZ doslo v mezidobi.

Ke dni ddinnosti smlouvy je povinen prodéavajici pfedat a
kupujici prevzit véci zahrnuté do prodeje. O prevzeti se sepiSe zapis
podepsany ob&ma stranami. Pfevzetim véci p¥echdzi nebezpetf skody
na téchto vécech z prodavajiciho na kupujictho. Kupujici md prévo na
ptimé&fenou slevu z kupni ceny odpovidajici chyb&jicim nebo vadnym
vécem (resp. pohleddvkdm). Kupujici mii¥e uplatnit ndrok na slevu z
kupni ceny ohledn& zavazkt, jeZ na n&ho pfesly a nebyly zachyceny v
utetni evidenci v dobé ulinnosti smlouvy, ledaZe o nich kupujici v

dobe uzav¥eni smlouvy védél.
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Proda-li podnik osoba zapsand v obchodnim rejsttfku, navrhne
provedeni zapisu o prodeji podniku nebo jeho ¢asti v tomto rejstiiku.

3.3.2.2.  Rozdéleni odstépenim

Toho, aby na spolednost zvladtniho urfeni pfedly prava a
povinnosti ze smluv tvoficich podkladové portfolio, lze pravné
dosghnout i rozdélenfm oditépenim spolednosti pfivodce podle
ustanoveni § 69 odst. 4 obchodniho zdkoniku a zaloZenim spolenosti
zvlagtntho urdeni popf. sloudenim od$tépené dasti se spolednosti
zvia$tniho uréenf.

Rozdélenim oditépenim se rozdélovand spolednost nerusi ani
nezanikd, ale vyélenéna &ast jejho jméni pfechdzi na existujici
(od¥tépeni sloudenim) nebo nové zaloZenou (od&tépeni se zaloZenim
novych spole¢nosti) ndstupnickou spoleénost nebo spoleénosti. Pravni
ulinky rozdéleni vznikaji aZ okamZikem zapisu rozd&leni do
obchodniho rejstfiku.

Dochazi-li k rozdéleni od$tépenim akciové spolednosti nebo
spolefnosti s rufenim omezenym, je rozdélovana spolednost povinna
nechat ocenit posudkem znalce ke dni zpracovani konedné tudletni
zavérky zpracovédvané k rozhodnému dni rozdéleni odstépovanou &ast
svého jméni, ma-li tato ¢ast prejit na jedinou nastupnickou spoleénost.
Pro jmenovani, odmétiovani a obsah posudku znalce plati obdobng
ustanoveni § 59 odst. 3 a 4 obchodniho zékoniku. Znalcem ocefiujicim
jm&ni rozd&lované spolefnosti pfitom podle vyslovného zdkonného
ustaveni méZe byt i osoba, kterd je pro tuto spolednost jmenovana jako
znalec pro rozdéleni podle § 220s odst. 3 obchodniho zdkoniku.

Podle ustanovenf § 220zb odst. 4 ve spojenf s ustanovenim §
220x odst. 1 obchodnfho zékoniku ru®i nastupnicka spoleénost (4.
spoletnost zvlastntho uréeni) za zavazky, které presly z ptivodce na
spoletnost zvla¥tnfho urdeni, do vy%e hodnoty &sti ¢&istého
obchodniho majetku vyplyvajici z posudku znalce podle § 69¢ odst. 7
obchodniho zékoniku. Déle plati, e i ptivodce rudf za zavazky, které
presly na spoletnost zvla$tniho urfeni do vyde vlastntho kapitalu
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vykazaného v zahajovaci rozvaze pivodce vyhotovované v souvislosti
s rozdélenim od3tépenim.

Pro ddely rozdéleni odst&penim je zapot¥ebi zpracovat a
schvalit valnou hromadou rozdélované spoleénosti (plvodce) i
nastupnické spole¢nosti (spoletnosti zvlatnitho wuréeni) projekt
rozdéleni. Projekt rozdé&leni musi obsahovat mimo jiné:

a) vyménny pomér akcii (podild) spoleinikt rozdé&lované
spole€nosti v nastupnické spole¢nosti a vyii pFipadného doplatku na
vyrovnani s pravidly pro jeho vyplatu;

b) den, od kterého se jednani rozdélované spolednosti tykajict
se prechazejici ¢asti jméni povaZuje z fletniho hlediska za jedndni
uskute¢nénd na Géet nastupnické spolelnosti;

c) uréeni, jaky majetek a jaké zdvazky prechdzejl na jednotlivé
nastupnické spolednosti; p¥i tomto urleni je moZno pouZit odkazu na
kone¢nou rozvahu zanikajici spolednosti a soupisy jme&ni z provedené
inventarizace, jestliZe takové wurleni umoZiluji nebo stanoveni
ptesnych metod a postupu podle kterych se toto urtenf stanovi,

d) uréeni, ktef{ zaméstnanci zanikajici spole&nosti se stédvaji
zamé&stnanci jednotlivych nastupnickych spole¢nosti,

e) urtenf, zda a v jaké struktufe nistupnicks spoleinost
piebird slozky vlastnitho a ciziho kapitilu zanikajici spolelnosti, jeZ

nejsou zdvazkem,

VyuZiti této formy ptevodu podkladovych pohledavek
(zavazk(l) na spole¢nost zvia$tntho urdeni ma vyhody ve vétsi
flexibilité p¥i urtenf toho jaka prava azdvazky (ij. z jakych smluv) maji
ptejit na spolecnost zvladtniho urdeni. Dale nemusi nezbymé dojit k
pfevodu zamésinanci a nebo souvisejiciho majetku. Na drahou stranu
mohou nastat znaéné komplikace pH struktuaraci finanénich toki v
ramci sekuritizace. Podstatou sekuritizace totiZz je, Ze spolefnost
zvlastntho urdeni musi za p¥evod podkladovych pohleddvek zaplatit
plvodci dplatu. V p¥ipadé rozd&leni oditépenim tak do avahy
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piipadaji zejména dvé& mo¥nosti platby. Prvnd moZnosti je vyplata
doplatku za vyrovnani podle ustanoveni § 220r odst. 2 pism. ¢) nebo
nasledny prodej akcif spolednosti zvldstniho urdeni theti 0s0obé.

3.3.2.3.  Vklad &isti podniku do zikladniho kapitdlu

Obdobn& jako v pripad¥ postoupeni pohledavek, existuje
moznost vloZit ¢ast podniku formou nependzitého vkladu do
zakladntho kapitalu spoleénosti zvlastniho urdent. Podle ustanoveni §
59 odst. 5 obchodntho zédkoniku jestliZe je vkladan podnik ¢i jeho Cast,
pou%iji se pfiméfend ustanoveni o smlouvé o prodeji podniku.
Odkazuji proto na analyzu této moznosti popsanou v bodé 3.3.2.1 této
préce.

Oproti situaci popsané p¥i prodeji &asti podniku vdak v tomto
piipad® vznikd je¥té daldf otdzka, a tou je obdobné jako v p¥ipade
rozdélenim oditépenim, jakym zphsobem miiZe spolefnost zvlastniho
uréenf za p¥evod podkladovych pohledédvek zaplatit pivodci aplatu. V
pfipad€ rozdéleni od3tépenim tak do tvahy pfipadaji zejména dvé
moZnosti platby. Prvni moZnosti je nasledny prodej akcif spolednosti
zvladtniho uréeni tfeti osobé. Druhou moZnosti je vyplata rozdilu mezi
hodnotou nepenéZitého vkladu, tj. &4sti podniku, a emisnim kursem
akcii vydavanych spole¢nost! zvlastniho uréeni zakladateli (tedy
ptvodci). Ustanoveni § 163a obchodniho zékoniku totiZ stanovi, Ze
rozdil mezi hodnotou nepenézitého vkladu a jmenovitou hodnotou
akcif, které maji byt vydany akcionéfi jako protipln&ni, se povaZuje za
emisni 4%io, pokud stanovy, zakladatelsk4 smlouva nebo zakladatelska
listina anebo usneseni valné hromady neuréujf, %e tento rozdfl nebo
jeho t4st je spoletnost povinna vyplatit upisovateli, anebo ze jde o
tvorbu rezervniho fondu. Vzhledem k tomu, e vyplata tohoto rozdilu
by doséhla znaéné vyse (zdkladni kapitl spoleénosti zvlagtnfho urdeni
by byl urden v minimalni zdkonem poZadované vysi), mohly by nastat
pochybnosti, zda se v tomto p¥ipadé nejedna o obch4zent zakona.

3.3.24. Novace

Dalsi moZnosti jak docilit pfevodu prav a povinnosti =z
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podkladovych smluv na spole¢nost zvlastniho uréeni je novace, a to
formou dohody mezi ptivodcem, dluZnfkem a spole&nosti zvladtniho
urenf 0 2z4méné smluvnich stran. Na zéklad® této dohody by
spole¢nost zvla3tniho uréeni vstoupila na misto ptivodce se souhlasem
dluZnika.

Jak je vak z¥ejmé s ohledem na potfebny podet podkladovych
smiuv tvoticich vhodné portfolio, neni tento postup vyZadujici souhlas
kaZdého dluznika prakticky proveditelny.

3.3.3. Postoupeni versus pfevod

Jak jiz bylo vySe zmin&no, volba pravni formy legitimniho
pfevodu mezi postoupenim pohleddvky a pfevodem prav a zdvazka
vyplyvajicich z podkladové smlouvy mé celou ¥fadu dal¥ich implikaci.

Pokud by se napfiklad mélo postupovat cestou pfevodu prav a
zdvazkli z podkladovych smluv na spolefnost zvladtniho uréent,
vyzadovalo by to nepochybng sloZit&jsi pravnf p¥ipravu a formainéjsi a
zdlouhavé&j${ proces. Spolefnost zvladtnfho urfeni by se dostala do
pravniho postaveni plivodce a piivodce by ztratil smluvni vztah s
dluzntkem (pivodng svym klientem). Soufasn& by nutné doglo k
zvyseni administrativni zatéZe spole¢nosti zvla§tnfho urfeni, nebot jeji
¢éinnosti by jiZ nespoéivala vyhradné v inkasovani (p¥ip. vyméahani)
dluznych pohledéavek, ale jeji soucdsti by se stala i administrace
smluvnich vztahtt s dluZniky. Sougasné by nastala sloZit&jsi situace i co
se tyka budoucich pohledavek, nebot spolenost zvlastniho urfeni by
v pozici piivodce musela poskytovat daldi dvéry, phjcky &i jind daldi
plnéni na zékladé jiz uzavienych podkladovych smluv.

Ze shora uvedenych diivodd se proto &astéji vyuZiva formy
postoupeni pohledévek, jakoZto jednoduz¥f a mén& naroéné formy
legitimntho p¥evodu. Naproti tomu jejich nevyhodou je skute¢nost, Ze
piivodce ziistdva smluvni stranou podkladové smiouvy a po dohodé s
dluznfkem muZe ménit podminky této smlouvy bez souhlasu

spole¢nosti zvlatniho uréenf (popt. investori).
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3.4. Ochzrana tietich osob

Utelem sekuritizace v Zadném p¥ipadé neni pogkozeni tfetich
osob, tj. zejména dlu¥ntkdt z podkladovych pohledavek, véfiteld
ptivodce nebo akcionifli ptvodce nebo investord do dluhovych
cennych papirfi. Z4jmy tdchto osob jsou v rizné mife chranény
strukturalng, tj. samotnou strukturou sekuritizace a jejich pen&Znich
tokft. Vyznamn&jéi roli v3ak jistd hraji kogentni ustanoveni feského
pravniho ¥adu, ktera ochranu téchto osob zajistuji.

V Ceské republice neexistuje 2adny specificky pravni p¥edpis,
ktery by se podminkami sekuritizace konkrétné zabyval. NiZe uvedeny
vytet hlavnich zédkonnych omezeni tak vychédzi zejména z analyzy
toho, aplikace kterych pravnich pfedpisd pfichazi pro ucely
sekuritizace v tivahu.

Obecné lze shrnout, Ze p¥evod podkladovych pohleddvek z
plivodce na spolednost zvlastniho uréeni musi byt u¢inén za podminek
obvyklgch v obchodnim styku a za protihodnotu odpovidajici hodnoté
pfevadéného majetku. V takovém p¥ipadé je totiZ zajisténo, Ze majetek
plivodce pred sekuritizaci se nezmensi oproti vyslednému stavu po
sekuritizaci, pouze dojde k jeho pfeméné z jedné formy (pohledavek)
na druhou (penéini prostfedky). Prava tfetich osob by proto v
takovém p¥ipadé neméla byt negativng dotéena.

Cesky obchodni zgkontk vychazi z principu autonomie viile
smluvnich stran a krom& obecnych korektivii z&sad poctivého
obchodniho styku neomezuje smluvni volnost pivodee ani spolednosti
zvladtniho uréeni, pokud mezi nimi neni majetkové nebo personalni
propojeni. Z tohoto lze ,a contrario” dovodit, %e pH splnéni
zékonngch naleZitosti dané formy p¥evodu podkladovych pohledévek
mezi pivodcem a spolednosti zvla$tniho urdeni mezi nimi¥ neexistuje
personélnf nebo majetkové propojent lze vychdzet z pfedpokladuy, Ze
pievod je legitimni a jeho finandni i obchodni podminky jsou
ponechany pouze na vili stran.

I pfes vy¥e uvedené viak &esky pravni ¥ad nenechavs osoby

- 52-




zG¢astnéné na sekuritizace bez ochrany zcela v rukou pitvodce.

3.4.1. Ochrana akciond#it plivodce

Riziko akciondfil (spolednikll) ipadce spofivd zejména v tom,
e v ramci sekuritizace by mohlo dojit k zmen3eni majetku phvodce a
tim ke ztraté hodnoty jimi drZenych akcif ptvodce p¥ipadé sniZeni
podilu na likvidaénim zdastatku plavodce. Ke zmen¥eni majetku
piivodce by mohlo dojit zejména v pkipadé, %e protiplnéni, které
ptvodce obdrzi od spolefnosti zvlastntho uréeni za ptevod portfolia
podkladovych pohleddvek bude niZ3f neZ hodnota pfevadéného
portfolia diskontovand o ptislusdny dGrok do celkové splatnosti portfolia
pohledavek. V této souvislosti je v8ak tfeba upozornit na to, e vyse
protiplnéni se praxi nebude zfejmé& rovnat nomindlnf hodnoté
ptevadéného portfolia pohledavek, nebot’ by méla zohleditovat jednak
(i) riziko nepln®ni pohledavek ze strany primérnich dluZnikd, (ii)
skute¢nost, Ze pohledavky jsou odkupovény pfed datem jejich
splatnosti, a (iil) p¥iméfeny tirok pro spolednost zvlastniho uréeni,
resp. pro investory do dluhovych cennych papird.

Jak je blize popséno v této &asti, akciona¥i (spole¢nici) pavodce
jsou chranéni zejména v p¥ipadé, Ze by plvodce a spoletnost
zvlagintho urdeni byli tfeba i dofasné majetkové nebo persondlné
propojeni, &m2 by bylo naruSeno obvyklé trini prostfedf pki
siedndvani uplaty za pfevod podkladovych pohledévek. Akciona¥i
jsou dale chranéni proti svévoli &lent statutdrnfho orgdnu plvodce a
proti porugeni povinnosti &lentt organu pivodce jednat p¥i vykonu
jejich funkce s pédi fadného hospodate.

3.41.1.  Majetkové a persondlni propojeni

Jak bylo vySe vysvétleno jednim ze zédkladnich principa
sekuritizace je platba spoleénosti zvlastniho uréenf pivodci za p¥evod
podkladovych pohledavek, &imz plvodce realizuje svij zdmer ziskat
likvidni prostfedky namisto dlouhodobého portfolia pohledavek

generujicich budouci cash-flow.
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7 ekonomického hlediska je spravné urdeni dplaty za p¥evod
podkladovych pohleddvek vipoétem vychéazejicim 2z budoucich
penénich tokd, predklddaného vynosu, udrokovych mér a z

nabfzeného v§nosu dluhovych cennych papird.

Po pravn{ strance vyZe tdplaty do znané miry urluje, zda bude
pfevad podkladovych pohledavek platny & napadnutelny tfetimi
osobami. V p¥ipad®, Ze neexistuje Z4dné persondlni{ & majetkové
propojent mezi pivodcem a spolefnosti zvlaStniho uréeni neexistuj
3adné pravni normy, které by vy¥i dplaty presn€ urdovaly nebo
stanovili jeji hranice. V takov§ch p¥{padech mohou byt za obecnymi
mantinely uréujicimi vy$i Gplaty povaZovany snad pouze povinnost
statutirni orgdnd plivodce spravovat majetek s pé¢i Fadného
hospodate, zasady poctivého obchodniho styku.

Jestlize by viak existovalo majetkové ¢ persondlni propojent
pivodce a spole¢nosti zvladtniho urleni, musela by se vy3e tplaty
¥idit ne&kolika zékonnymi principy. Jak bylo uvedeno vy¥e jednim z
poZadavki na spolefnost zvlaSiniho urleni je i jejf naprosté oddéleni
od ptvodce. V poditku transakce nicméné miiZe nastat situace, Ze
spoleénost zvla&tniho uréeni a pévodce budou po p¥echodnou dobu
personalné nebo majetkové& propojeny.

Pokud budeme pfedpoklddat, Ze pavodce nebo spole¢nost
zvlastniho uréeni maji formu akciové spoleénosti nebo spole¢nosti s
rufenim omezenym a jsou majetkové & persondln& propojeni, plati
podle ustaveni § 19a odst. 3 obchodntho zskoniku, Ze jestlize
spoleCnost nebo j{ ovladana osoba nabyva majetek od zakladatele,
akcionafe nebo od osoby jednajici s nim ve shodé anebo osoby, kterd je
Opravnéna jménem spolednosti jednat anebo od osoby ji ovladané
anebo od osoby, se kterou tvori koncern, za protihodnotu ve vyii
alespofi jedné desetiny upsaného zakladnfho kapitidlu ke dni nabytf
nebo na né Gplatné prevads majetek této hodnoty, musi byt hodnota
tohoto majetku stanovena na zfkladé posudku znalce jmenovaného
soudem. Jestlize k nabyti doch4zi do 3 let od vzniku spolefnosti (coZ
bude jisté pFipad alespont spole¢nosti zvlastniho urdeni), musi je
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schvalit valna hromada.

Pro jmenovéni a odméiiovani znalce plati ustanoveni § 59 odst.
3 obchodniho zakoniku, ze kterého vyplyva, Ze navrh na jmenovani
znalce poddvé spole¢nost. UZastniky Fizeni o jmenovani soudniho
znalce je spolednost a znalec a mistné p¥islunym soudem je obecny
soud spoletnosti. O ndvrhu na ur¢eni (nebo odvolanf) znalce musi
soud rozhodnout do 15 dnlt od dorudeni navrhu. A¢koliv soud neni
véazén navrhem osoby znalce, v praxi se soud od ndvrhu spolednosti
jen malokdy odchyli. Jako pfili§ koncepéni se nejevi ani princip podle,
kterého odménu za zpracovan{ posudku znalce hradf spole¢nost a jejf
vy3e se stanovi dohodou mezi znalcem a spolefnosti. Teprve v
piipadé, Ze se spolednost se znalcem na vy3i odmény nedohodnou,
urdéi ji na ndvrh kteréhokoliv G¢astnika soud, ktery znalce jmenoval.

Z ustanoveni § 6 odst. 1 obchodniko zdkonfku vyplyva, Ze pro
tfely obchodniho zdkoniku se za majetek povaZuji nejen véci a jiné
hmotny majetek ale i pohledavky a jind pridva a pen&zi ocenitelné
hodnoty.

Jestlize tedy budou splnény podminky pro aplikaci ustanoveni
196a obchodniho zdkoniku urd vysi protiplnéni poskytovaného
spolednost! zvla$tntho urleni pivodci znalec jmenovany soudem. To
mt¥e pro strukturaci penéZinfch tokét v rémci sekuritizace
pfedstavovat komplikaci, nebot soudem jmenovany znalec nemusi
dospét k zdvéru ohledné ocenéni portfolia podkladovych pohiedavek,
ktery by struktufe sekuritizace vyhovoval. Jedna se zejména o tu
skute¢nost, Ze aplata placend spoleénosti zviastniho uréeni pavodci do
znatné miry uréuje moZny vynos nabizeny investortm z dluhovych
cennych papiri.

Na druhou stranu je tfeba si uvédomit, 2e smyslem tohoto
ustanoveni je ochrana vé&fiteld a menSinovych akciondft ptivodce pfed
vyvedenim majetku ze spoletnosti bez poskytnut{ odpovidajictho
protiplnéni (tzv. tunelovéani). Na ocenénf portfolia podkladovych
pohledavek nezdvisiym znalcem je proto tfeba poloZit velky diraz. V
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tomto ohledu je viak pongkud smutnou praxi, e soudy malokdy
ustanovi znalcem pro tdely ocendni ptevadéného majetku jiného nez
spole¢nosti navrZeného znalce, ktery mtZe vyjit spoletnosti vsttic a
tim ohrozit zajmy jak vé&fiteld tak i akcionafé plivodce. Dodrzeni
po¥adavku na stanoveni hodnoty portfolia podkladovych pohledavek
soudnim znalcem je pro pvodce i dobrym argumentem pro pfipadné
spory v ramci konkurzniho ¥{zeni nebo odporu podaném nékterym z
jeho véfitelt (viz niZe).

3.4.1.2.  Souhlas k sekuritizaci

Platnost pfevodu podkladovych pohleddvek je tfeba zkoumat i
z pohledu nezbytnych korporatnich souhlasd orgidni na strané
spole¢nosti zvldstniho uréent i pivodce.

Bude-li mit pivodce & spole¢nost zvldstntho urdeni formu
akciové spoletnosti nebo spoletnosti s ruenim omezenym, pfiché&zejf
do tvahy souhlas valné hromady nebo souhlas dozoréi rady téchto
spoletnosti, Kromé souhlastt p¥ipadné vyZadovanych stanovami &i
spoledenskou smlouvou stanovi ustanoveni § 193 (ve spojeni s
ustanoveni § 128) obchodniho zdkonfiku obligatorni souhlas dozoréi
rady k uzavfeni smlouvy, na jejimZ zdkladé m4 spolednost nabyt nebo
zcizit majetek, pfesahuje-li hodnota nabyvaného nebo zcizovaného
majetku v prib&hu jednoho ddetniho obdobi jednu tfetinu viastniho
kapitalu spoleénosti vyplyvajictho z posledni ¥adné ucetni zavérky
nebo 2z konsolidované ddetni zavérky, sestavuje-li spoleénost
konsolidovanou déetni zavérku. Vydala-li spoleénost kétované
tcastnické cenné papiry, vyZaduje se i souhlas valné hromady.

Souhlas s pfevodem podkladovych pohleddvek miiZe byt
vyZadovin { pro ftlely splnéni podminek ustanoveni § 196a
obchodniho zékonfku popsaného v &sti 3.4.1 této prace.

Kromé shora popsanych obligatornich souhlasti vyzadovanych
pfimo zédkonem, je moZné, 2e dal$f korporatni souhlasy budou
vyZadovany podle stanov, resp. spolefenské smlouvy phavodce.
Nejtypittéj§im ustanovenim to tomto sméru bude pravd&podobné
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poZadavek, aby veskeré tikony, jejichZ hodnota pfesahuje ur¢itou mez,
nebo se podstatné dotykaji podnikani spole¢nosti, byly predem
schvaleny valnou hromadou nebo dozoréi radou spole¢nosti. Ohledné
souhlasu valné hromady se lisf pravni dprava pro akciovou spoletnost
a spole¢nost s rufenfm omezenym.

Podle ustanoveni § 187 odst. 2 obchodniho zdkoniku si valna
hromada nemiize vyhradit k rozhodovani zaleZitosti, které ji nesvéfuje
zdkona nebo stanovy. Jestlize tedy stanovy akciové spole¢nosti neurdi
pisobnost valné hromady k rozhodnuti o uzav¥eni smluv vedoucich k
sekuritizaci, nemiZe se valnd hromada k uzavfeni téchto smluv
zdvazn& usnaset. Podle ustanoveni § 191 odst. 1 obchodniho zdkoniku
nédleZi v takovém p¥ipad& rozhodnuti o sekuritizaci do pisobnosti
predstavenstva spolednosti.

Naproti tommu v pfipadé spolenosti s rudenim omezenym
podle ustanoveni § 125 odst. 3 plati, Ze valna hromada si mtZe
vyhradit rozhodovani véci, které jinak nélezi do ptsobnosti jinych
orgdnit spoleénosti. Pokud by tedy mél pdvodce pravni formu
spolednosti s ruenim omezenym, mohli by spole¢nici (i bez vyslovné
tpravy ve spolefenské smlouvé) formou usneseni valné hromady
z&vazné rozhodnout zda sekuritizaci uskuteénit a za jakych podminek.

3.4.1.3.  Odpovédnost Clent orgdnii privodce

Za jistou formu ochrany prdv akcionaft tpadce lze povaZovat i
ustanoveni obchodniho zdkoniku upravujici odpovédnost <¢&lent
organil akciové spole¢nosti nebo spolednosti s rufenim omezenym vadi
spole¢nosti.

Obchodni zdkonik v ustanoveni § 194 odst. 5 ve spojeni s
ustanovenim § 200 odst. 1 uklada lentim ptedstavenstva, dozoréf rady
nebo jednateldm (viz ustanoveni § 135 odst. 2 obchodniho zakoniku)
povinnost vykondvat svou pusobnost s pédfi fadného hospodéfe a
zachovavat mldenlivost o davérnych informacich a skutednostech,
jejich prozrazeni tfetim osobdm by mohlo spoletnosti zpsobit Skodu.
Ti ¢lenové t&chto organt, kte¥i zphsobili spole¢nosti porusenim svych
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povinnost! p#i vykonu funkce 8kodu, odpovidaji spolenosti za tuto
skodu spolené a nerozdflng. Z tohoto ustanoveni Ize dovodit, Ze
pokud by ¢lenové organi pivodce nevykondvali svoji funkci s péd
fadného hospoda¥e a v disledku nevhodné provedené sekuritizace by
vznikla pavodci Gjma (napt. podhodnocenim hodnoty podkladovych
pohledavek), odpovidali by tlenové organu pivodce za tuto Gjmu.

Jestlize viak &lenové orgénu spole¢nosti zpusobili spole¢nosti
$kodu plné&nim pokynu valné hromady, odpovidajf za tuto $kodu, jen
byl-li pokyn valné hromady v rozporu s pravnimi pfedpisy. Velmi
diilezité je vyslovné zakonné uloZeni ditkazntho bfemena. Je-li sporné,
zda &len organu spole¢nosti jednal s pééi Fddného hospodéfe, nese
ditkazni b¥emeno o tom, Ze jednal s pé¢i ¥adného hospodéfe, tento
len.

Pro uréeni odpovédnosti za $kodu vzniklou z jednéni, k nému#
bylo zapotfebi souhlasu dozoréi rady spoletnosti plati ustanoveni
§201 odst. 4 obchodniho zdkonfku. Jestlife zdkon nebo stanovy
vyZzaduji k wurditym jedndnfm predstavenstva predchozi souhlas
dozor¢i rady a dozoréi rada souhlas k takovému jednani neda nebo
vyuZije-li dozordi rada svého prava zakézat pfedstavenstvu urité
jedndni jménem spolefnosti, neodpovidaji ¢lenové predstavenstva
spolegnosti za 8kodu, kters ji z diivodu splnénf takového rozhodnuti
dozor¥f rady vznikne. Za 8kodu takto vzniklou odpovidaiji spoleén¥ a
nerozdflné <&lenové dozoréi rady, kte¥{ nejednali s pédi ¥adného
hospoda¥e. Na druhou stranu pokud dozordi rada predstavenstvu
souhlas k jednén{ d4, odpovidajf za $kodu vzniklou z takového jednani
spole¢n¢ a nerozdilng ¢lenové predstavenstva i dozordf rady, kte¥
nejednali s pédf ¥fddného hospodate.

Jak uvedeno vyse, ¢lenové organit spole¢nosti odpovidaji za
jimi zptisobenou #kodu pouze spoletnosti, §. nikoliv jejim v&fiteltun &
akciondfiim. Proto ¢lenové organtt spolednosti, kteff odpovidaijf
spoletnosti za ¥kodu a tuto skodu dosud neuhradili, ru¥f ze zakona za
zavazky spolednosti, jestlize v&Fitelé nemohou dosahnout uspokojeni
své pohledavky 2z majetku spolefnosti pro jejf platebni neschopnost
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nebo z dftvodu, Ze spolednost zastavila platby. Rozsah ruleni je
omezen rozsahem povinnosti k ndhradé skody.

Déle plati, Ze akciona¥i, kte¥{ dr#{ alespoti 3 % (resp. 5 %) akcif
spolenosti jsou opravnéni poZadat dozord{ radu, aby uplatnila pravo
na nahradu $kody, které ma spoletnost vici ¢lenovi pfedstavenstva.
Pokud dozoréi rada bez zbyteéného odkladu nesplni Zddost akcionate,
mohou tito akciona¥i uplatnit préavo na néhradu 3Skody jménem
spoleénosti sami. Obdobné pravo ma i kterykoliv spole¢nik spole¢nosti

s rucenim omezenym.

Aby bylo zabranéno p¥fpadnym snahadm o obchézeni zakona, je
jakdkoliv smlouva mezi spole¢nosti a ¢lenem orgénu spoleénosti nebo
ustanoveni stanov vyludujici nebo omezujici odpovEdnost tohoto ¢lena
za $kodu zdkonem vyslovné prohlaseno za neplatné. Clenové organtt
spoletnosti odpovidaji proto vidy za zptsobenou $kodu celym svym
majetkem.

3.4.2. Ochrana vétitelii a investori

Rizikem na strané vé&fiteld phvodce je podobné jako v ptipadé
akciona¥t ptivodce riziko zmenseni majetku pGvodce p¥i stanovenf
neadekvétniho protiplnéni za p¥evod podkladovych pohleddvek. V
disledku zmensgeni majetku pttvodce mitZe totiZ dojit i nemoZnosti
v&fiteld plvodce uspokojit svoje pohledavky viadi pavodcei z majetku
pivodce. V pfipadé tpadku piavodce pak dochdzi ke zmen3enf
konkurzni podstaty ptivodce a tedy k mendimu uspokojeni pohledavek
v ramci konkurznfho ¥izeni.

Rizikem na strané investorti do dluhovych cennych papira je
jednak kreditnf riziko spojené s podkladovymi pohleddvkami a jednak
riziko spojené s ndroky t¥etich osob (zejména véfiteld puavodce) na
podkladové pohledavky, které byly pavodcem na spole¢nost
zvlastniho urdenf p¥evedeny.

Jak vyplyva ze shora uvedeného rizika véfiteld plvodce a
investorit do dluhovych cennych papirii jsou ve vzdjemné& opainém
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postaven{. Zatimco skupina véfiteld mitze mit zajem na tom, aby se k
prodeji podkladovych pohledévek nepfihliZelo, tak skupina investord
mé4 zé&jem na tom, aby prodej podkladovych pohledavek nebyl
zpochybnén. Z tohoto divodu pojednavam ochrané zajmi téchto
skupin na stejném miste této prace.

3.4.2.1.  Upadek piivodce

Riziko tpadku pavodce a nasledkt s tim spojenych pro
investory do dluhovych cennych papiri je vidy velmi ostfe
sledovanym bodem kazdé strukturované transakce. Vzhledem k bliZici
se ud¢innosti nového zdkona upravujiciho tdpadek se budu v této &asti
zabyvat jak starou tak novou prdvni tpravou.

3.4.2.1.1. Zdkon o konkurzu a vyrovnini

Podle ustanoven{ § 14 zdkona ¢. 328/1991 Sb., o konkursu a
vyrovnanf, v platném znéni (dale jen zdkon o konkurzu a vyrovnani)
ma prohléseni konkurzu mimo jiné i tyto adinky:

1. oprdvnéni naklddat s majetkem podstaty pfechdzi na spravce
konkurznf podstaty. Pravn{ tkony dpadce, tykajici se tohoto majetku,
jsou viéi konkursnim v&fitelim neadinné. Osoba, kterd uzav¥ela s
tipadcem smlouvu, muZe od ni odstoupit, ledaZe v dob& jejiho
uzavieni véd&la o prohld8eni konkursu. Pokud proto nap¥iklad v
ramci sekuritizace mélo dochazet k postupovani budoucich
pohledavek piivodce (tipadce) na spole¢nost zvladtntho uréeni, nebylo
by to nadéle moZné bez souhlasu spravce konkursni podstaty;

2. zanikaji prdva na oddélené uspokojeni (tj. zaji¥téné
pohledavky), kterd se tykajf majetku patficiho do podstaty a vé&titelé je
ziskali v poslednich dvou mésicich pfed podanim ndvrhu na
prohlageni konkursu anebo po podéni tohoto navrhu; byly-li viak véci,
prava nebo pohledavky v této dobé& také zpenéZeny, patfi do podstaty
ziskany vytézek. A¢koliv se na prvni pohled nezda, Ze by se toto
ustanoveni mohlo sekuritizace vyznamnéji dotknout, opak je pravdou.
Podle konkrétnf struktury dané sekuritizadni transakce, se Ize toti%

- 60-




obavat, Zze pfevod podkladovych pohledédvek na spole¢nost zvlagtniho
uréeni nebude povaZovéan za legitimn{ pfevod pro tucely sekuritizace,
ale pouze za zajidtovaci p¥evod poskytnuty jako forma zajisténi avéru
poskytovaného plvodci spoletnosti zvlastniho uréeni. V takovém
pfipadé¢ by spole¢nost zvladtniho uréeni (pokud by k pFevodu
podkladovych pohleddvek do8lo v uvedené dvou mésiéni lhiité)
pozbyla pravo na p¥ednostni uspokojeni ze zpenéZeni t&chto
podkladovych pohleddvek. Pokud by k pfevodu doSlo ve 1haté delsi
neZ dva meésice, povaZovala by se spoleénost zvlastniho urleni za
oddéleného véfitele a méla by narok (pouze} na 70% z vytéiku
zpenéZeni podkladovych pohleddvek. Podle ustanoveni § 14 odst. 3)
zdkona o konkurzu a vyrovndn{ nejsou prohlddenim konkursu dotcena
prava a povinnosti vyplyvajici z finanéniho zaji$téni podle Smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2002/47/ES ze dne 6. ¢ervna 2002 o
dohodach o finanénim zaji¥téni, transformované do feského pravni
fddu v ustanovenich § 323a aZ 323i obchodntho zdkoniku nebo podle
zahrani¢ni pravni upravy, pokud je tpadce jeho poskytovatelem nebo
ptijemcem a finanénf zajisténi bylo poskytnuto pfed vyvéZenim
usnesen{ o prohldSeni konkursu na dfedni desce soudu, nebo v den
prohldeni konkursu po vyvéSeni usneseni o prohldfeni konkursu na
ufednf desce soudu, a pokud p¥ijemce finan¢niho zajidténf prokaze, Ze
nevédél a ani nemohl o prohlaen{ konkursu védét.

Podle ustanoveni § 15 odst. 1 zdkona o konkurzu a vyrovnéni,
jestlize byl prohldfen konkurs, jsou vaéi véfitelim neddinné pravni
ttkony dluZnika, provedené v poslednich 3esti mésicich pfed podanim
ndvrhu na prohléaZeni konkursu anebo po poddni tohoto ndvrhu do
prohlasent konkursu, kterymi mimo jiné

1. se podili na zaloZeni pravnické osoby anebo ji sam zaklada
anebo nabyva majetkovou tdast v obchodni spolednosti &i druZstvu,
popfipadé na podnikdni jiné osoby. Z toho vyplyva, Ze vétitelé by
mohli napadnout jako va&i nim neadinné zaloZeni spolednosti
zvlastniho uréeni;

2. pfevadi véci, prdva a jiné majetkové hodnoty ze svého
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majetku na jiné oscby bezplatné nebo za népadné nevyhodnych
podminek s v§jimkou p¥iméfeného daru osobam blizkym k obvyklym
ptilezitostem. Jestlife by tdplata poskytovana spole¢nost! zvlastniho
uréen{ ptivodci za ptevod podkladovych pohledavek byla p¥ili3 nizka,
mohli by se v&fitelé domahat netinnosti pfevodu viei jim. Pokud
viak byla aplata stanovena na zékladé posudku znalce, domnivam se,

Ze by toto riziko nemélo hrozit;
3. na sebe pfejima svému majetku nep¥imétené zavazky.

Jestlize by se shora uvedenych dtvodd bylo zaloZeni
spoleénosti zvlaétniho uréeni nebo p¥evod podkladovych pohledavek
na tuto spolednost shleddny jako neufinné, pak by spolednost
zvlastniho uréeni plnéni z t&chto neudinnych pravnich dkond nebo
nihradu za n& musela vydat do podstaty. Vydani tohoto plnéni do
podstaty se muZe doméhat jak sprédvce konkurzni podstaty tak i
kterykoli z konkursnich véfitela.

Obdobné jako v pipadé wéinkd prohldSeni konkurzu se
netd¢innost pravnich dkonfi popsana vy$e nevztahuje na poskytnuti a
realizaci finan¢niho zajidténi nebo na obdobny pravni vztah podle
zahrani¢ni pravni apravy.

Prohlageni konkurzu na majetek pfivodce mé vliv i na pravo
odporovat pravnim tkoniim podle ustanoveni § 42a obdanského
zékoniku (viz ni%e). Toto pravo miZe uplatnit spravce podstaty nebo
konkursni véfitel. Prdvo odporovat pravnim tkonim lze uplatnit
nejen proti osobdm, které s tpadcem sjednaly odporovatelny pravni
akon, nybrz i proti jejich dédicim; proti tfetim osobam jen tehdy,
jestlize jim byly zndmy okolnosti odavodiiujici odporovatelnost
pravnim dkoniim proti jejich prévnimu p¥edchidci. Vie, o co byl
odporovatelnym prévnim tkonem dlu¥nikiiv majetek zkrdcen, musi

byt vraceno do podstaty, a nenf-li to moZné, musi byt poskytnuta
penéZitd ndhrada.

Poskytnut{ a realizaci finantntho zajisténi nebo obdobnym
pravnim tkondm podle zahrani¥nf pravni Gpravy nelze odporovat ani
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podle ustanoveni zikona o konkurzu a vyrovnani ani podle
ustanoveni § 42a obdanského zdkoniku, rovnéiz nelze odporovat
poskytnuti a realizaci finan¢niho zajit&n{ podle zahranini{ pravni
upravy.

3.4.2.1.2. Insolvencni zdkon

Podle nové pravni dpravy obsaZené v zakong & 182/2006 Sb., o
tpadku a zptlisobech jeho ¥edeni (insolvenéni zdkon), v platném znéni
(ddle jen ,insolven¢ni zdkon”), u¢inného od 1. ledna 2008 budou
rovnéZz nékteré tlkony dudpadce povaZovany za nedlinné &
odporovatelné.

Podle ustanoveni § 235 insolveniniho zakona plati, Ze
neddinnymi jsou ty pravni dkony, kterymi dluZnik zkracuje moZnost
uspokojeni véfiteld nebo zvyhodiiuje nékteré véfitele na ikor jinych,
pfiCemZ za pravni dkon se povaZuje té%2 dluZnikovo opomenuti.
Netiéinnost dluinikovych pravnich tkontt se zaklddd rozhodnutim
soudu o Zalobé insolventnfho sprévce, kterou bylo odporovéno
dluZnikovym pravnim takontim (déle jen "odptiréi Zaloba").

Neudinnosti pravniho tkonu vak nenf dotfena jeho platnost.
Disledkem neadéinnosti je ,pouze” to, Ze dluZnikovo plnéni 2z
netd¢innych pravnich tdkontt nale?i do majetkové podstaty a tfetf
osoba, které toto plnéni p¥ijala, je musi do majetkové podstaty vydat.
Z pohledu sekuritizace by tedy mohlo jit o situaci, kdy by spole¢nost
zvlastniho urdeni byla povinna vratit zpét do majetkové podstaty
plivodce na ni postoupené podkladové pohleddvky. Pokud by to jiz
nebylo moZné (napf. proto Ze pohledavka byla jiz splacena nebo jinak
zanikla), vznikla by spolenosti zvla¥tniho uréeni povinnost
poskytnout do majetkové podstaty pivodce rovnocennou nahradu.
Promitneme-li shora popsanou situaci do schématu sekuritizace, pak
zjistime, %e riziko prohlaSeni pfevodu podkladového portfolia za
neidinny dopad4 p¥imo na investory, kteff drzi dluhové cenné papiry
emitované spole¢nosti zvladtniho urdeni. V takovém piipadé by totiZ
doslo k situaci, Ze spoleénost zvlaStniho urfeni pf¥ijde o moZnost
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shromazdovat pend%ni prosttedky plynouci z portfolia podkladovych
pohledavek a pouZivat takto shroméZdéné prostfedky ke splaceni
dluhovych cennych papirt a jejich vynosu.

Podle ustanoveni § 237 insolvenéniho zakona plati, Ze osoby,
které vydaly dluznikovo plnéni z neudinného pravniho tkonu do
majetkové podstaty, se mohou po skonleni insolven¢niho Fizenf
doméhat jeho vréceni, jen nebylo-li tohoto pinéni pouZito k uspokojeni
vétiteldt nebo nebylo-li s nim naklddano jinym zdkonem povolenym
zplisobem. Z pohledu dosavadni praxe pribéhu konkursniho fizeni v
Ceské republice je vysoce nepravdépodobné, aby po skonleni
insolvenéniho Ffizeni zbyl dpadci majetek, ktery by nebylo nutné
zpenézit a bylo by ho tudiZ moZno vratit zpét spolednosti zvlastniho
uréend.

Dojde-li k situaci, kdy by spoleénosti zvladstniho urdenf vznikla
povinnost vydat podkladové pohled4vky zp&t do majetkové podstaty
pak by naproti tomu vznikio spole¢nosti zviastniho urdeni i pravo, aby
ji insolvendni spravce vydal to co plivodci tplatou za postoupeni
podkiadovych pohledavek poskytly, a to bez zbytetného odkladu
poté, co vyda dluznikovo plnéni z netdinného tkonu do majetkové
podstaty. Pokud by tento princip vzajemného vréceni plnéni platil bez
vyjimky, mélo by to za nasledek, %e shora popsané riziko vyplyvajici
pro investory do dluhovych cennych papird by se co do rozsahu
zna&né zmensilo. Spole¢nost zvlastniho uréeni by totiz nedisponovala
portfoliem podkladovych pohledavek, ale méla by alespoii k dispozici
¢astku rovnajicf se celkovému emisnimu kurzu viech ji vydanych
dluhovych cennych papirt (po odeéteni nikladdi a administrativnich
poplatki}. Podle konkrétni situace by pak spole¢nost zvlastniho urdeni
mohla dluhové cenné papiry pted¢asng splatit (i kdyZ z¥ejmeé pouze z

vets{ 4sti) amebo vyuZit ziskané pensin{ prostfedky pro jinou
investici.

Princip vzéjemného vraceni poskytnutych plnéni je viak
prolomen ustanovenim insolvenéniho zdkona, které uvadi, e neni-li
plnéni poskytnuté dlunfku (pfivodci) t&mito osobami (spole¢nosti
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zvld$iniho urdenf) v majetkové podstatd rozpoznatelné nebo se v nif
nenachdzi, povaZuje se pohleddvka, kterd témto osobadm poskytnutim
pinéni dlu’nfku vznikla, za p¥ihlaSenou pohleddvku a uspokoji se
stejné jako tyto dalsi pohledavky. Vzhledem k tomu, Ze plngni
poskytnuté ptvodci spoleénosti zvlastniho uréeni bude mit formu
penéZité uplaty, dd se p¥edpokladat, Ze se v majetkové podstate
nebude jiz nachazet popf. nebude rozpoznatelné, pohledavka
spoletnosti zvliaStniho uréeni na vracenf dplaty poskytnuté pavodci za
ptevod podkladovych pohledavek bude muset byt uspokojena v ramci
insolvenéniho ¥izeni. Je pfitom vieobecnd znamou skutednosti, Ze

vytéZnost takového fizenf je velmi nizka.

Odporovat pravaim tkonim dluZnika mitZe v insolvenénim
fizeni pouze insolvenénf spravce, a to odphrdi Zalobou podanou proti
osobam, které maji povinnost vydat dluZnfkovo pln&nf{ z neuéinnych
pravnich dkonti do majetkové podstaty. Insolvenéni sprdvce miiZe
podat odplréi Zalobu ve Thiité 1 roku ode dne, kdy nastaly udinky
rozhodnut{ o tpadku. Nepod4-liji v této lhité, odpiiréf narok zanikne.

Spory vyvolané odparéi Zalobou se ¥adi do skupiny
inciden¢nich spor. Rozhodne-li o tom vétitelsky vybor, podé
insolvenéni spravce odplréi Zzalobu vidy. Nejsou-li v majetkové
podstaté penéZni prostfedky potfebné ke kryti ndkladl na podéni
odptrdf zaloby a veden{ inciden¢niho sporu, miZe insolvenéni spravce
podminit podani odplrdi Zaloby nebo dalsi vedeni incidenéniho sporu
tim, aby mu vé&¥itelé poskytli na tdhradu téchto ndkladd pFiméfenou

z&lohu.

Insolvendni{ zdkon rozliuje tfi druhy nedéinnych pravnich

fikonn, a to:

1. Pravn{ tkony bez p¥iméfeného protiplnéni, kterymi se
rozumi pravni tdkony, jimiZ se dluinfk zavéazal poskytnout plnéni
beziiplatné nebo za protipln&ni, jehoZ obvykla cena je podstatné niZsi
neZ obvykla cena pln¥ni, k jehoX poskytnuti se zavazal dluZnik. Za
pravni tkon bez pfim&feného protiplnén{ se v3ak povaZuje pouze
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pravni tkon, ktery dluznik u&inil v dobg, kdy byl v upadku, nebo
pravni ukon, ktery vedl k dlufnikovu upadku. Plati vyvratitelna
pravni domné&nka, Ze pravni tkon bez pfim&feného protiplnéni
uéingny ve prospéch osoby dluZniku blizké nebo osoby, ktera tvofi s
dluznikem koncern, je akonem, ktery dluznik u¢inil v dobg, kdy byl v
upadku.

Préavnimu Gkonu bez p¥iméfeného protiplnéni ize odporovat,
byl-li wéinén v poslednich 3 letech p¥ed zahdjenim insolvenéniho
kzeni ve prospéch osoby dluZniku blizké nebo osoby, kterd tvoii s
dluZnikem koncern, anebo v dob& 1 roku pFed zahajenfm
insolvenéniho ¥izeni ve prospéch jiné osoby.

Toto riziko by mé&lo byt minimalizovani, tim, %e vy3e uplaty
poskytnutd pavodci spolefnosti zvia$tnfho urceni bude wurdena
posudkem soudniho znalce.

Insolven&ni zdkon uvadf v ustanoveni § 240 odst. 4 i negativni
vydet jednéni, kterds se za tdkony bez p¥imé&feného protipinéni
nepovaZuji. Pro tdely analyzy rizik spojenych se sekuritizaci ma
vyznam zfejm& pouze vyjimka stanovena pro tkony spliiujici tyto
poZadavky (pism. d) citovaného ustanoveni): o dkon bez pfim&feného
protiplnénf neni pravni tikon, o kterém dluznik se zfetelem ke viem
okolnostem divodné pfedpokladal, %e z n& bude mit piiméteny
prospéch, a to za ptedpokladu, %e neslo o tkon uéinény ve prospéch
osoby dluznikovi blizké nebo osoby, ktera tvo¥i s dluznikem koncern,
a Ze osoba, v jejiZz prospéch byl dkon ufinén, nemohla ani p¥i naleziteé
petlivosti poznat, e dluZnik je v ipadku, nebo Ze by tento tikon mohl
vést k tpadku dluznika.

Vzhledem k tomu, Ze sekuritizace je vedena snahou ptivodce
ziskat pravé ptimeéfeny prospéch spofivajici mimo jiné i v zfskani
penéZnich prostfedkit a Ze ziejmé i ostatnf podminky této vyjimky
budou splnény lze se domnivat, Ze citované ustanoveni mohlo mit pro
tdely sekuritizace prakticky vyznam.

2. Druhou skupinou neuéinnych pravnich tkond jsou dkony

- 66-




, nebo
titelna
plnénij
tvo¥i s
7 byl v

wovat,
wniho
vofi s
djenim

dplaty
urfena

sativni
plnén:
cl ma
A tyte
‘enéhgs
r viem
1efeny
speéch
ncern.
alezite
1 mohl

Ivodce
iskan:
7iimky
At pro

ﬁkony

zvyhodiivjici. Zvyhodtiujicim tkonem se rozumi pravni tkon, v jeho?
disledku se nékterému vé¥iteli dostane na tGkor ostatnich vétitellt
vyssftho uspokojent, ne¥ jaké by mu jinak nale%elo v konkursu.

Zvyhoditujicim pravnim itkonem se rozumi pouze pravni tkon,
ktery dluZnfk ué&inil v dob&, kdy byl v dpadku, nebo prévni dkon,
ktery vedl k dluZnfkovu tpadku. M4 se za to, ze zvyhodfiujici pravni
tkon u¢inény ve prospéch osoby dluniku blizké nebo osoby, kterd
tvof{ s dluZnikem koncern, je tkonem, ktery dluznik uéinil v dobsg,
kdy byl v dpadku.

Zvyhodiiujicimi pravnimi dkony jsou zejména dkony, kterymi
dluznik (a) splnil dluh dfive, neZ se stal splatnym, (b) dohodl zménu
nebo nahrazeni zdvazku ve svij neprospéch, (c) prominul svému
dluZniku splnéni diuhu nebo jinak dohodl anebo umoZnil zdnik &
nesplnéni svého prava, (d) poskytl svij majetek k zajisténi ji%
existujictho zavazku, ledaZe jde o vznik zajistén{ v dfisledku zmén
vnitfniho obsahu zastavené véci hromadné.

Zvyhodtiujicfm pravnim dkonem nemohou byt dkony, které
dluznik (dpadce} uéinil za obvyklych trznich podminek. Podle
zékonné dikce se o zvyhodiiujici pravni tikon nejedna napt. v p¥ipadé:

a) z¥izeni zajisténi zdvazku dluZnika, obdrZel-li za né dluZnik
soutasné pfimeéfenou protihodnotu, nebo

b) pravni tkon udinény za podminek obvykiych v obchodnim
styku, na zaklad@ kterého dluZnik obdrZel pfiméfené protiplnéni nebo
jing ptim&feny majetkovy prospéch, a to za ptedpokladu, Ze ne$lo o
tikon uéinény ve prosp&ch osoby dluZnikovi blizké nebo osoby, kterd
tvo¥i s dlu¥nikem koncern, a Ze osoba, v jejiz prospéch byl dkon
u¢inén, nemohla ani p¥ naleZité peélivosti poznat, Ze dluZnik je v
tpadku, nebo Ze by tento tkon mohl vést k upadku dluZnika.

Jak bylo v této praci jiZ opakované zdtraziiovano, sekuritizace
nen{ ,tunelovdnim” a ze své podstaty chrani zdjmy v3ech
zalastndnych stran. Kli¢ovym prvkem sekuritizace je legitimn{ p¥evod
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a to Hm zpisobem, aby byly dosaZeny podminky obvykle v
obchodnim styku. Riziko prohlaSeni p¥evodu podkladovych
pohled4vek za zvyhodiiujici pravni dkon je proto spise mensi.

Zvyhodiujicimu pravnimu tkonu lze odporovat, byl-li u¢inén
v poslednich 3 letech p¥ed zah4jentm insolven¢niho fizeni ve prospéch
osoby dluZniku blizké nebo osoby, ktera tvofi s dluZnikem koncern,
anebo v dobé& 1 roku pfed zahéjenim insolvenéniho fizeni ve prospéch

jiné osoby.

3. Dal¥f skupinou jsou tmysln& zkracujici pravnich dkony.
Tyto dkony jsou specifikovany v ustanoveni § 242 insolvenéniho
zékona. Podle tohoto ustanoveni je moZné odporovat pravnimu
tkonu, kterym dluZnik tmysiné zkratil uspokojeni véfitele, byl-li
tento dmysl druhé strang zndm nebo ji se zfetelem ke viem
okolnostem musel byt znam,

Zakon soudasné upravuje pravni domnénku,'podle které se ma
se za to, Ze u dmyslné zkracujictho pravniho dkonu uéinéného ve
prospéch osoby dluZnfku blizké nebo osoby, ktera tvo¥i s dluZnikem
koncern, byl dluZnfk{iv dmysl této osob& znam.

Umyslng zkracujicimu prévnimu tkonu Ize odporovat, byl-li
udinén v poslednich 5 letech pfed zah4jenfm insolvenéniho ¥izeni.

3.42.2.  Upadek dlusnika z podkladové pohleddvky

Riziko dpadku dluzniki z podkladovych pohledavek je viastng
Gvérovym rizikem spojenym s portfoliem t&chto pohledavek. V
prib&hu procesu sekuritizace, ktery trvd v z4vislosti na délce
splatnosti dluhovych cennych papiri povétsinou nékolik let, nastavajf
samozfejmé i pfipady tpadku dlunika z podkladovych pohled4vek.
Spolegnost zvld§tniho urdeni coby v&fitel z téchto pohleddvek mize
samozfejmé pIné vyuZit viech moZnosti popsanych vyie v kapitole

3.4.2.1 této préace a chrénit tak z4jmy investoré do dluhovych cennych
papfrii.
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3.4.2.3.  Odporovatelnost

Odporovatelnost je tfeba opét zkoumat jak z pohledu vétitell
puvodce, tak z pohledu spolednosti zvlagtniho urdeni coby vifitele z
podkladovych pohledavek. Podle ustanoveni § 42a obé&anského
zékoniku, se mohou vé&fitelé domahat (bez ohledu na to zda je dluznik
v ipadku nebo nent), aby soud uréil, Ze pravni ikony dluznika, pokud
zkracuji uspokojeni jejich vymahatelné pohledavky, jsou vidi nim
pravné nealinné. Toto prdve méa vétitel i tehdy, je-li narok proti
dluZnikovi z jeho odporovatelného tkonu jiz vymahatelny anebo byl-li
jiz uspokojen.

Odporovat je mozné pravnim tkonfim, které dluZnik udinil v
poslednich t¥ech letech v amyslu zkratit své véfitele, musel-li byt tento
timysl druhé strané znam a pravnim tkontm, kterymi byli vé&fitelé
dluznika zkriceni a k nim? do3lo v poslednich tfech letech mezi
dluZnikem a osobami jemu blizkymi, nebo které dluinik ulinil v
uvedeném Zase ve prospéch téchto osob, s vyjimkou piipadu, kdyz
druhé strana tehdy dluZnikiv tumys! zkratit véfitele i p¥i naleZité
peclivosti nemohla poznat.

Pravo odporovat pravnim tkontm lze uplatnit vii¢i osobg, v
jejiz prospéch byl pravni dkon utingn, nebo které vznikl z
odporovatelného dkonu dlu?nika prospéch. Prévni dkon, kterému
vétitel s aspéchem odporoval, je vidi nému nedeinny potud, Ze véfitel
miZe po¥adovat wuspokojeni své pohledivky =z toho, co
odporovatelngm pravnim tkonem uslo z dluZnikova majetku a neni-li
to dob¥e mo¥né, ma pravo na nahradu viadi tomu, kdo mél z tohoto

tikonu prospéch.

Z pohledu odporovatelnosti legitimniho ptevodu portfolia
podkladovych pohleddvek na spoletnost zvlastniho uréent je zésadni
otazkou, zda tplata (protiplnéni) poskytnuté spolednosti zvlastniho
uréenf pavodci je odpovidajici hodnoté podkladovych pohledévek.
Pokud by soud dospél k zév&ru, Ze plnéni bylo odpovidajici, nemohlo
by se jednat o zkraceni uspokojenf pohledavky véfitele. Naopak

- 69-




ptem&nou nelikvidni pohleddvky na hotovost by se mohla
vymahatelnost vétitelovi pohledavky dokonce zlepsit.

3.4.3. Ochrana dluZnikit podkladovijch pohledivek

Skupina dluzniktt podkladovych pohleddvek je zfejmé nejméné
ohrozenou skupinou. Jeji pravni postaveni se prakticky nemeéni (za
pfedpokladu, %e dochéazi k postoupeni pohledavek nikoliv k ptevodu
prav a povinnostf). Ochrana, ktera je dluinikim podkladovych
pohleddvek ma proto spie vefejnopravni charakter a souvisi 5 jejich
moZnym slabsim postavenim jako fyzickych osob ve vztahu k finaniné
a organiza¢né siln&jsimu pavodeci.

3.4.3.1.  Ochrana spotrebitele

Jak vyplyva z vyétu podkladovych pohleddvek vhodnych k
sekuritizaci, tvofi vétsi C4st této skupiny smlouvy uzavirané v ramci
podnikdni phvodce, které budou podle feského privniho ¥adu (v
souladu s privem Evropskych spoledenstvi) povaZovany za
spotfebitelské smlouvy.

Podle ustanoveni § 52 obdanského zdkoniku spotfebitelskymi
smlouvami jsou smlouvy kupni, smlouvy o dilo, p¥ipadné jiné
smlouvy, pokud smluvnimi stranami jsou na jedné strané spotfebitel a
na druhé strang dodavatel. Z ustanoveni § 54 odst. 1 pism. a) a 54a
oblanského zdkoniku pak vyplyva, Ze spotfebitelskymi smlouvami
jsou i smlouvy o finan¢nich sluZzbéach, kterymi se rozumi smlouvy
tykajicf se bankovnich, platebnich, av&rovych nebo pojistnych sluzeb,
smlouvy tykajici se penzijntho pf¥ipojisténi, smlouvy tykajici se
poskytovani investi¢nich sluzeb nebo smiouvy tykajicf se obchodd na
trhu s investi¢nimi néstroji.

Dodavatelem je osoba, ktera pfi uzavirani a plnéni smlouvy
jedna v ramci své obchodnf nebo jiné podnikatelské innosti. Zatimco
spotfebitelem je osoba, kterd p¥i uzavirdni a plnénf smlouvy nejedné v
ramci své obchodni nebo jiné podnikatelské ¢innosti. Spotfebitelem
proto miZe byt pradvnicka i fyzicka osoba, rozhodujicim znakem je, Ze
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pfi uzavirani smlouvy nejedn4 jako profesional.

Spottebitele v jeho nevyvareném postavent viigi dodavateli,
chrani obansky z&konik (v souladu s p¥islufnou pravni dpravou
Evropskych spoledenstvill) pted ndkterymi typickymi nevyvaZenymi
smluvnimi ujednénimi jako naptiklad vzdani se prav, které mu zékon
poskytuje, nebo jinak zhordit své smluvni postaveni. Spotiebitelské
smlouvy faké nesméji obsahovat ujednani, kterd v rozporu s
poZadavkem dobré viry znamenaji k w@jmé& spotfebitele znagnou
nerovnovahu v pravech a povinnostech spotfebitele a dodavatele.

Obéansky zakonik dale poddva demonstrativni vyéet
nep¥i{pustnych smluvnich ujednani spotfebitelskych smluv. Pro tcely
sekuritizace povaZuji za vhodné zminit se zejména o nésledujicich
dvou nepfipustnych ujednanich:

1. Ujednani stanovici, Ze cena zboZi ¢ sluZeb bude urfena v
dobé jejich splnéni, nebo opraviiujici dodavatele ke zvySeni ceny zboZi
¢i sluzeb, aniz by spot¥ebitel byl opravnén od smlouvy odstoupit, je-li
cena sjednand v dob& uzavfeni smlouvy pfi splnéni podstatné
pfekrocena.

U dlouhodobych finanénich smluv (zejména hypoték, nebo
spottebitelskych tvéri) dochazi ke zm&nam drokové sazby platné pro
dany obchodni ptipad, ¥mZ vlastn& dochdzi ke zmé&n& ceny sluZby.
Dojde-li k podstatnému zvydeni drokové sazby a tim i ke zvy3en{ ceny
sluzby, pak by spotfebitel, tj. dluznik podkladové pohleddvky, mohl
namitat nep¥ipustnost ujedndni o zm&né drokové sazby. V piipadé
uspéchu se svoji ndmitkou by doglo k tomu, Ze plénovane penéZni
toky by byly niZ$f neZ skutetné a spole¢nost zvlastnfho urceni by

11 Nap¥. Smérnice Rady 93/13/EHS ze dne 5. dubna 1993 o
neptimetenych podminkach ve spottebitelskych smlouvach.
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nemohla dostat svym zédvazkim z dluhovych cennych papird. Popsané
riziko proto postihuje zejména investory do dluhovych cennych
papira.

Ujedndni, na jehoZ zakladé se bude drokova mira ménit, ma ve
finan¢nich smlouvach nejéastgji dvé zakladni podoby. Urokovd mira
platna pro dany obchodni pfipad, resp. danou podkladovou
pohledavku, méZe byt stanovena v zdvislosti na vieobecné uznivané
tirokové mife, nebo jiném obecné platném ukazateli. Nejtastéji se pro
tento adel pouZivaji Grokové sazby vyhlagované narodnimi bankami
nebo drokové sazby platné na mezibankovnim trhu. Druhym moZnym
zptsoberm je stanovenf Grokové miry na zdklad# sazebniku zakladnich
drokovych mér vyhlaSovanych samotnym véfitelem (nejfastéji
bankou). V takovém p¥fpadé ma piivodce jednostranné pravo ménit
zékladni trokovou sazbu, pfidemZ je v praxi limitovén pouze snahou
zachovat v trinim prostfedi svij sazebnik zdkladnich drokovych mér
konkurenéni k sazebnfku ostatnich poskytovateli srovnatelnych
sluZeb.

Domnivam se, Ze v pfipadech kdy bude trokové mira udinéna
zéavislou na kritériu, které neni ptavodce schopen ovlivnit, nedochézs
ke zméné ceny sluZby ze strany pévodce, ale ujednéan{ pouze upravuje
zpisob urfen{ trokové miry. Shora citované ustanoveni ob&anského
zékonfku o nepfipustnosti takového ujedndni se proto nemfZe
uplatiiovat. Naopak v p¥ipadé, kdy bude aktudlni trokova mira u¢ena
jednostranné puvodcem, ize se rizika nepfipustnosti zmény drokové
miry obéavat, a to i p¥esto, ze zékladni trokova mira bude pro v3echny
pohledavky stejného druhu stanovena pévodcem stejné.

2. Druhou moZnou formou nepfipustnych ujednani, o kterych
se chci zminit v souvislosti s procesem sekuritizace, jsou ujednéni,
ktera by dovolovala pvodci pfevést prava a povinnosti ze smlouvy se
spotfebitelem bez souhlasu spotfebitele. Takova ujednani jsou
nepfipusind, dojde-li pfevodem ke zhorfenf dobytnosti nebo zajisténi
pohledéavky spotfebitele.
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Agkoliv 1ze o platnosti takového ujednani pochybovat i bez
jeho vyslovného uvedeni ve vyétu nep¥ipustnych ujednani (viz dale),
mohlo by posouzeni jeho platnosti pFijit do tvahy v pf¥ipadg, Ze by se
legitimni pfevod z pfivodce na spolednost zvlatniho uréeni mél
uskutednit formou p¥evodu prav a povinnosti, a to bez souhlasu
dluZnika.

Podle ustanoveni § 55 odst. 2 obdanského zdkoniku se
nepfipustnd ujednéni ve spotfebitelskych smlouvach ve smyslu § 56
obtanského zakoniku povaZuji za platnd, pokud se spotiebitel
nedovola jejich neplatnosti. Jednd se tudiz ,pouze” o relativni
neplatnost pravafho dkonu. Jak bylo uvedeno vyie vétiina ujednani
uvedenych jako nepfipustnad v ustanoveni § 56 odst. 3 obfanského
zakoniku by byla absolutné nepland pro rozpor se zdkonem nebo
dobrymi mravy. Diky vyslovné dpravé v ustanoveni § 55 odst. 2
oblanského zakoniku tak dochédzi k paradoxni situaci, Ze pro oblast
spotfebitelskych smluv ob&ansky zakonfk za uréitych okolnosti
legalizuje pravni Gkony, které jsou jinak v obecném obéanském pravu
absolutné neplatné.12

3.4.3.2.  Ochrana osobnich udaju

Sprava portfolia podkladovych pohledavek s sebou pfinasi i
nutnost nakladani s osobnimi ddaji dluZniké z téchto pohledévek. Je
proto tfeba se zabyvat i otdzkou pravni regulace nakladani s osobnimi
tidaji dluznikd z podkladovych pohleddvek, kterd je obsaZena zejména
v zakonu & 101/2000 Sb., o ochrané osobnich 1dajfi, v platném zné&ni
(dale jen ,zdkon o ochrané osobnich tudajit”). Soudasné je tfeba
upozornit, Ze zdkon o ochrané osobnich ddaji se vztahuje pouze na

tdaje o Zijicich fyzickych osobach nikoliv na ddaje o préavnickych

12 Jehli¢ka, O., Svestka, J., Skarovd, M. a kol. Obéansky zskonik.
Komentaf. 9. vydani. Praha : C.H.Beck 2004. strana 342
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osobach.

Zgkon o ochran& osobnich udaji definuje osobni tdaj v
ustanoven{ § 4 pismeno a) takto: ,osobnim ddajem (se rozumi)
jakykoliv tdaj tykajici se uréeného nebo uréitelného subjektu tdajd.
Subjekt tidajii se povaZuje za uréeny nebo urditelny, jestlize lze na
zéklad¢ jednoho ¢i vice osobnich tdajii pfimo nebo nepfimo zjistit jeho
identitu. O osobni idaj se nejedna, pokud je tfeba ke zjitén{ identity
subjektu tdajl nepfim&¥ené mnostvi &asu, dsili & materidlnich
prostfedkd.”

Jestlize dluZniky podkiadovych pohleddvek budou fyzické
osoby, bude ptvodce v postaveni spravce podle zdkona na ochranu
osobnich ddaji. Jak vyplyva z ustanoveni § 5 odst. 2 pism. b) a
pism. e) zdkona o ochran& osobnich ddaji, neni souhlasu dluZnika
(jako subjektu ddaji) ke zpracovani jeho udajit tfeba, jestlize je
zpracovani jeho osobnich Gdaji nezbytné pro plnéni smlouvy, jejiz je
smluvni stranou nebo pro jednéni o uzavfeni nebo zméné smlouvy
uskutenéné na navrh subjektu ddajii, nebo pokud je to nezbytné pro
ochranu prav a préavem chranénych z4md sprivee (4. pévodce),
ptijemce (fj. spolednosti zvladtniho urdenf) nebo jiné dotéené osoby.

Z citovaného ustanoveni vyplyva, Ze k pfedani osobnich udajit
o dluZnicich z podkladovych pohledavek z plivodce na spole¢nost
zvlastniho urdeni mtize dojit bez svoleni U¥adu pro ochranu osobnich
tdajt. Spolefnost zvladtntho urfeni je nicméné povinna dodrizovat
v8echny své zdkonné povinnosti jako spravce podle zdkona o ochrang
osobnich ddajé.

Jind situace nastane, jestlize jako zvlaStniho uréeni bude mft
sidlo mimo tGzemi Ceské republiky. Zakon o ochran& osobnich udajt
upravuje v ustanoveni § 27 podminky, za nichZ mohou byt osobni
tidaje ptedavany do jinych statd.

Pfedev&im neni dovoleno omezovat volny pohyb osobnich
tidajti, pokud dochaz{ k p¥edanf osobnich tdajit do ¢lenského statu
Evropské unie nebo do zemi, do nichz mohou byt osobni tdaje
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predavany na zékladt mezinarodni smlouvy’, k jejiz ratifikaci dal
Parlament souhlas, a kterou je Ceska republika vazana (nap¥. Umluva
o ochrand osob se zfetelem na automatizované zpracovani osobnich
dat vyhlasend v €.115/2001 Sb. m. s.).

Ob¢  vyse uvedené skupiny preddvani osobnich udajt
nepodichaji dfednimu schvéleni podle zdkona o ochrang osobnich
wldajll, v nékterych pripadech, za podminek ustanoveni § 16 a 18
vidkona o ochrané osobnich udajd, je v$ak nutno zamyslené zpracovani
osobnich ddajd, v jehoZ rdmci bude k ptedavani dochdzet, oznamit
Utadu pro ochranu osobnich tdajt. Utednimu schvaleni Utadem pro
ochranu osobnich ddajd nepodléha pfedani osobnich udajit na zakladé

rozhodnuti orgdanu Evropské uniel.

V ostatnich ptipadech pfedavani osobnich udajit do zahranici
j¢ sprivce osobnich ddajt povinen po%idat Utad pro ochranu
osobnich adaji o vydani povoleni k jejich pfedani. Sprévce je v Zadosti
povinen doloZit nékterou z podminek zakonnosti pteddvani osobnich
udajd uvedenych v ustanoveni § 27 odst. 3 zékona o ochrané osobnich
udajd, soudasne si viak musi byt védom povinnosti dodrZovat ostatnf
podminky zdkona vetahujicf se na cely proces zpracovéni osobnich

BV soucasn¢ dob® se jedna o tyto zemd: Albanie, Bosna a
Hercegovina, Cernd Hora, Gruzie, Chorvatsko, Island,
Lichtenstejnsko, Makedonie, Norsko, Srbsko, Svycarsko

14 Jedna se o napf. o rozhodnuti Komise, tykajici se Argentiny,
Guernsey a Ostrova Man, kterd prakticky znamenajf, Ze pfi
pfedéavani osobnich tdaji do téchto destinaci neni nutno Zédat
Utad pro ochranu osobnich udaji o povoleni, protoZe
legislativni ochrana osobnich udaji v téchto zemich &i dzemich
je odpovidajici. V ptpadé rozhodnuti ohledng USA a Kanady je
nutno zkoumat, zda bude ¢ nebude povolen{ zapotfebi.
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tdajit, jehoZ souddstf je také p¥eddviéni.

P¥i posuzovani ¥adosti U¥ad pro ochranu osobnich adajt
pfezkoumé viechny okolnosti souvisejici s pfedanim osobnich tdaji,
zejména zdroj, konefné urdenf a kategorie pfeddvanych osobnich
adaji, Gel a dobu zpracovani, s pFihlédnutim k dostupnym
informacim o pravnich nebo jinych pfedpisech upravujicich
zpracovani osobnich adaji v cilové tfet! zemi. V povoleni k pfedani
Ufad pro ochranu osobnich tdaji stanovi dobu, po kterou miiZe
spravce pfeddni provddét. Pokud dojde ke zméné podminek, za
kterych bylo povolen{ vydano, zejména na zdkladé rozhodnuti orgénu
Evropské unie, Ufad toto povolenf zm&n{ nebo zrusf.1s

Ze shora uvedeného vyplyva, Ze p¥ pouZiti spolecnosti
zvlastniho uréeni domicilované v nékterém &lenském statd Evropskych
spolefenstvi, nebude pYedavéani osobnich tdaji spolednosti zvlastniho
urfeni plsobit Zddné obtiZe. Jestlize by viak mély byt osobni udaje
pfedavany do jiné zemé, bude k tomu zapotfebf schvaleni ze strany
U¥adu pro ochranu osobnich ddaji.

3.5.  MoZné formy dluhovych cennych papiri

Tato &ast je venovdna vykladu o tom, které cenné papiry
upravené pravem Ceské republiky by mohly byt pouZity jako dluhové
cenné papiry emitované spoletnosti zvlastniho urleni pro udely
sekuritizace. Mezi takové instrumenty pat¥i zejména dluhopisy a
sménky. Nejprve se proto budu zabjvat obecnou tipravou dluhopist,
p¥ifemZ nasledné se budu v&novat sménkam.

15 Zdroj: Utad pro ochranu osobnich udajti, www.uoou.cz
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3.5.1. Dluhopisy

Dluhopisy a jejich vyddvani upravuje zédkon & 190/2004 Sb., o
dluhopisech, ve znéni pozdé&jsich pfedpisit ("zakon o dluhopisech").
Dluhopis je zastupitelny cenny papir, s nimZ je spojeno prévo na
splaceni dluZné &astky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit.
Emisi dluhopisti se rozumi soubor dluhopistt vydavanych na zéklade
tychZz emisnich podminek a majicich stejné datum emise a stejné
datum splatnosti.

Emitent dluhopisu je povinen splatit jistinu bud'to jednorazove
k urtitému datu nebo ve splatkach ve stanovenych terminech. Bude
zdleZet zejména na povaze podkladovych aktiv, tj. pfevadénych
pohledavek, jaké forma spléceni dluhopisu bude vhodnéjsi. Dluhopisy
mohou byt znit na jméno nebo na dorufitele a lze je vydat v listinné i
zaknihované podobé.

Vynos dluhopisu mtZe byt stanoven zejména témito zpisoby
nebo jejich kombinaci: pevnou drokovou sazbou, rozdilem mezi
jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niZ§im emisnfm kurzem (tj.
diskontované dluhopisy), slosovatelnou prémif nebo prémii v
zdvislosti na lhuté splatnosti dluhopisu, nebo pohyblivou trokovou
sazbou odvozenou napfiklad z jinych drokovych sazeb & vynosi,
pohybu devizovych kurzl, indexi & cen komodit.

Je velmi dalezité, %e i v nafich podminkach jsou umoZnény
alternativni zpsoby stanoveni vynosu z dluhopisu, ponévadZ pravé
pozadavkim strukturované transakce bude tfeba ptizphsobit
stanoveni vynosu ze strukturovaného cenného papiru. Obecné bude
pro tcely sekuritizace zfejm& nejvhodnéjsi pohybliva drokové sazba u
dluhopist s delsi dobou splatnosti, pfipadné pevna trokova sazba u
transakci s tranSemi o krat3f dobé splatnosti.

Dluhopisy mohou vydavat viechny prévnické osoby. K vydani
diuhopist je nezbytné povoleni, které udéluje na Zadost emitenta
dluhopisu Ceské narodni banka formou schvaleni emisnich podminek
dluhopisu. Ptilohu 2adosti o schvaleni emisnich podminek tvofi
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emisni podminky, smlouva o zajist¥ni, je-li splatnost z&vazku
vyplyvajictho z dluhopisu zajisténa tfeti osobou, nezabezpecuje-li
vydani dluhopist emitent, pisemné prohladent povéfené osoby o tom,
e se zavézala emitentovi zabezpelit vydani dluhopist. Jde-li o
hypoteéni zastavni listy, predpoklad stavu kryti hypoteinich
zéastavnich listl pohleddvkami z hypotednich avér po dobu splatnosti
nové emise, je-li doba splatnosti jiz vydanych emisi hypote¢nich
zastavnich listli téhoZ emitenta delsi neZz doba splatnosti nové emise,
tvo¥i pkilohu prognéza stavu viech jiz vydanych emisi, v&etné emise
nové vydavané.

P¥i schvalovani emisnich podminek Ceskd narodni banka
posuzuje, zda Zadost obsahuje viechny zakonem poZadované p¥ilohy,
zda emisni podminky obsahuji vefkeré timto zakonem stanovené
naleZitosti a zda cenny papir, ktery mé byt vydan, je dluhopisem podle
tohoto zdkona.

Cesk4 né&rodni banka je povinna rozhodnout o Zadosti o
schvéleni emisnich podminek do 60 dnii ode dne jejtho dorueni nebo
doplngni. Jestlize Cesk4 narodn{ banka neodesle zadateli rozhodnuti o
Zadosti v této lhGté, plati, Ze emisni podminky byly schvaleny ve
znéni, které emitent v ¥izeni poZadoval schvalit naposledy, a m4 se za
to, Ze rozhodnutf nabylo pravnich ddinki.

Pokud emitent do 6 mésich ode dne nabyti prédvni moci
rozhodnuti Ceské narodni banky o schvédleni emisnich podminek
nezahdjl upisovdni dluhopisti, pozbyva toto rozhodnuti pravnich
téinkd

Pokud by dluhopisy mély byt vefejn¢ nabizeny nebo kétovany
na regulovaném trhu (coZ by vedlo k posflen{ jejich likvidity a timto
zplisobem zvy¥eni efektivnosti strukturované transakce poklesem ceny
takto ziskaného kapitalu), je taktéz nezbytné ziskat souhlas s
prospektem dluhopisu pro déely jejich nabidky. Zadost o povoleni
emise dluhopist a schvéleni prospektu je mo¥né spojit s tim, e v
tomto p¥fpadé je nuino navic pfedloZit prospekt cenného papiru (v
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naSem piipadé€ roziifené emisni podminky dluhopisi) k seznémeni
investoriim za fi¢elem splnéni informadni povinnosti emitenta.

3.5.2. Sménky

Pojmové je sménka listinnym cennym papirem vystavenym ve
formé zakonem stanoveng, ktery obsahuje: bud bezpodmineény piikaz
zaplatit urditou pendzni &4stku osobé ve sménce uvedené (tzv. smérka
cizi) nebo bezpodminelny piislib zaplatit sménednou sumu osobe ve
sménce uvedené (tzv. sménka vlastni). Pravni rezim sménky se ¥di
zdkonem ¢&. 191/1950 Sb., zakon sm@necny a ekovy, v platném néni
(dédle jen zédkon sménedny a sekovy).

Pro tlely sekuritizace jakoZto strukturované transakee je
vyznamna jedna ze zdkladnich hospodéafskych funkef sménky, kterou
je jeji vyuZiti jako néstroje ziskani penéZnich prost¥edkd.

Nezbytnymi ndleZitostmi sménky jsou oznadeni, Ze jde o
sménku pojaté do vlastnfho textu listiny, vyjddfené v jazyce, v némi je
tato listina sepséna, uvedeni urité sumy, jeZ ma byt placena, jméno
toho, komu nebo na jehoZ ¥ad ma byt placeno, uvedeni data vystaverd
sménky a podpis v{stavce. Mimo to majf smé&nky obsahovat také tdaje
déle uvedené, které v¥ak mohou byt nahrazeny pravni fikei (tzn. jefich
neuvedenf nedini sm&nku automaticky neplatnou). Té€mito dalZimi
naleZitostmi jsou ddaj o splatnosti sménky, adaj mista, kde ma byt
placeno a tdaj o mistu vystaveni smé&nky. P¥i vyuZitf ve strukturované
transakci bude nezbytné tyto idaje uvést a tak stanovit skutetnosti z

nich vyplyvajici.

Snad nejatraktivnéj$i charakteristikou smeénky vzhledem k
potfebam pendfniho a kapitdlového trhu je jejil vymahatelnost ve
zkraceném soudnim ¥izeni pomoci sméne¥ného platebniho p¥ikazu.
Toto zkracené soudni Fizenf umoifiuje majiteli sménky rychlejsf
uplatnéni sméneénych narokd oproti jinym majetkovym nirokim,
Vécné pFisluinym soudem bude pro vydani sméne¢ného platebnihio
rozkazu krajsky soud &inny v obchodnich vécech. Ve sménedném
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platebnim rozkazu soud ulo¥f dluZniku, aby do t¥i dni zaplatil
pozadovanou sménetnou astku véetné piipadnych arokd a daldfho
ptislugenstvi pohledavky sménedného véfitele.

Daldi zajimavou charakteristikou sménky pro Glely
strukturované transakce je institut sméneéného rukojemstvi.
Rukojmim (avalem) je osoba, ktera se zarudila za osobu jiZ sménecné
zavdzanou. Sméneéné rukojemstvi je specidini povahy a vyrazné se
odlifuje od obecné tpravy ruceni v ob¢anském a obchodnim zékoniku.
Sménedné rukojemstvi miiZe byt poskytnuto za cely sméneény peniz
nebo pouze jeho &4ast. Rukojemstvi se pi¥e na sménku nebo jejf
piivések slovy "jako rukojmi" s tim, Ze smé&neény rukojmi je vazan jako
ten, za koho se zarulil. V prohldfeni je tfeba udat, za koho se
rukojemstvi p¥ejimd, jinak plati pravni fikce, Ze bylo pfijato za
vystavce sménky.

Sménka muZe obsahovat fadu nepodstatnych naleZitosti, na
nichz nezdvist platnost sménky, které vSak mohou podstatnym
zptisobem modifikovat prava a povinnosti ze sm&nky plynouci. Z
dolozek upravenych zakonem lze uvést zejména; doloZku trokovou,
kterd se uvadi drokovou mirou, pfipustnd je viak pouze u b&znych a
thitnich vistasmének, u ostatnich smének plati za nenapsanou.
Dolozku "bez protestu’, kterou se vylutuje protest pro pf¥ijeti nebo pro
neplaceni. Déale lze uvést tzv. tdaj o domicilu, ma-li byt sménka
splatnd u tfet{ osoby. Vy#e uvedenymi dolo¥kami lze zohlednit
potfeby konkrétni strukturované transakce.

RovnéZz sménky, lze podobn& jako dluhopisy vydavat v
sméneénych programech. Stejné tak je k jejich vetejné nabidce
zapottebi schvéleni prospektu Ceskou narodni bankou.

3.6.  Zajisténi v ramci sekuritizace

Jak bylo popsédno vySe v €asti 2.2.5 této prace lze bonitu
sekuritizalni transakce podpofit zajisténim ve dvoji formé. Zajisténi je
poskytovdno za splnéni zdvazkdl spolednosti zvlaitnitho urdeni v
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investorttm do dluhovych cennych papirti a mitZe byt poskytovano jak
z vlastnich zdroji pévodce tak i z cizich zdrojii nezavislou tfet
osobou.

3.6.1. Zajisténi z viastnich zdrojii

Zajisténim sekuritizace z vlastnich zdroji se rozumi bud
poskytnutf zajisténi ze strany pavodce nebo vytvofeni zajisténi p¥imo
z pokladovych aktiv vkladanych do sekuritizace.

3.6.1.1.  Podfizenost

Velmi &astym zplhsobem zvy3eni bonity dluhovych cennych
papirtt je strukturovdni emitovanych dluhovych cennych papira do
n&kolika trand{ s tim, Ze jednotlivé tran¥e jsou si vzdjemné v daném
poméru jedna druhé podifzeny co do prdva na jejich Gplné a fadné
splacenf ze strany spole¢nosti zvidstntho urdeni. Jestlize byly
napiiklad vydany dluhové cenné papiry v tran$ich A a B pak dplné
splaceni trange A muZe byt podtizeno tiplnému splacentf transe B.

Je pravdou, Ze po pravni strance se de facto nejedna o zaji¥téni
zévazku spolelnosti zvlaStniho uréeni, ale pouze o volbu struktury
rozdélovani prostfedka ziskanych z portfolia podkladovych
pohledavek.

Pod¥izené dluhopisy jsou v feském préavnim ¥adu upraveny
zejména v ustanoveni § 34 zdkona o dluhopisech, které stanovi, Ze
podfizené dluhopisy jsou dluhopisy, kde v p¥ipadé (a) vstupu
emitenta do likvidace, (b) prohldSeni konkurzu na majetek emitenta,
(c) povoleni vyrovnani, nebo (d) je-li emitentem zahrani¢ni osoba, téZ
jintho obdobného opatfenf, budou uspokojeny pohledavky s
podfizenymi dluhopisy spojené aZ po uspokojeni viech ostatnich
pohledévek, s vyjimkou pohledavek, které jsou vdzény stejnou nebo
obdobnou podminkou pod¥izenosti.

Skutednost, Ze jde o podtizeny dluhopis, musi byt zfetelnym
zpiisobem vyznafena na listinném dlubopisu nebo v evidenci
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zaknihovanych dluhopisit a ve viech materidlech pouZivanych k

propagaci takového dluhopisu.
3.6.1.2.  Zajisténi ze strany ptivodce

Dal3i moZnou formou zajisténi z vlastnich zdroji je poskytnuti
zajisténi ze strany plivodce za z4dvazky spoleénosti zvladtniho urdeni
ze strany plvodce. Zajifténi poskytované pavodcem nemaZe
samozfejmé dosahovat 100% hodnoty portfolia pokladovych
pohledavek, nebot pak by celd transakce ztratila ekonomicky smysl.
Pivodce v¥ak mbZe poskytnout zajisténi aZ do urdité vyde, dmiz
poskytuje investorium jistotu, Ze aZ do vySe poskytnutého zajistén{
nese riziko neplnéni ptvodce.

Jako moiné formy zajistén{ poskytovaného ze strany plivodce
piichazeji do tvahy zejména tradini instituty ruceni nebo zéstavy
(napf. nemovitosti, akcii, pohleddvek, movitého majetku apod.),
piipadné i p¥istoupeni k dluhu.

Podéni vykladu k jednotlivgym formam zaji¥téni neni
pfedmétem této prace. V &asti Chyba! Nenalezen zdroj odkazii. této
prace se vSak budu vénovat pravnim problémim spojenym s
finanénim zaji¥ténim podle ustanoveni{ § 323a az 323i obchodniho
zdkoniku a specifikim tohoto zajisténi ve vztahu k sekuritizaci.

3.6.2. Zajisténi z cizich zdroji

Zaji§téni sekuritizace z cizich zdroji se dé&je prostfednictvim
poskytnuti zajisténf zavazkd spolednosti zvlastniho uréeni nezévislou
tfetf osobou (nejtastéji bankou) oznalovanou jako poskytovatel
zajisténi. Za poskytnuti zajisténi je poskytovateli vyplacena pivodcem
nebo spole¢nosti zvldstniho urdenf uplata.

Jako moZné formy zaji¥téni{ poskytovaného ze strany
poskytovatele zaji§téni p¥ichdzeji do tavahy stejné instituty jako v
pfipadé zajisténi poskytovaného plivodcem, tj. rudeni (resp. bankovni
zaruka v p¥fpadg, Ze poskytovatelem zajisténi je banka) nebo zastavy
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(napf. nemovitosti, akcii, pohledavek, movit¢ho majetku apod.),
pfipadné i p¥istoupeni k dluhu.

Na rozdil od zajisténi poskytovaného pivodcem v3ak vyse
zajisténi poskytované tfeti osobou nemusi byt nezbytné niZ3i neZ je
hodnota transakce. Vy3e poskytovaného zajisténi je v tomto piipadé
spige otazkou transakénich nédkladd a poZadovaného investiéniho
ohodnoceni dluhového cenného papiru (ratingu).

3.6.3. Finanlni zafisténi

Podle podminek konkrétni transakce je tfeba vidy posuzovat,
zda zajisténi poskytované tfeti osobou (nebo i pivodcem, zejména jeli
pivodcem banka) mi%e spadat pod nové zavedeny¢ institut
finan¢niho zajisténi podle ustanoveni § 323a obchodniho zdkoniku.

3.6.3.1.  Podminky pro poskytnuti financniho zajisténi

Finanénim zajiSténim se podle citovaného ustanovenf
obchodntho zékonfku a v souladu se Smérnici Evropského parlamentu
a Rady 2002/47/ES ze dne 6. éervna 2002 o dohodéch ¢ finanénim
zajisténi, rozumi , zajisténi pohledavky finanéniho charakteru sjednané
mezi poskytovatelem a p¥ijemcem finanéntho zaji¥ténf jako zastavni
pravo k finandnimu néstroji, zastavni prdvo k pohledavce z vkladu,
zajisfovaci p¥evod finan¢niho nastroje nebo jako zajidtovaci pfevod
penéZnich prostfedki”.

Jak vyplyva ze shora uvedené zakonné definice, Ize finanénim
zajiténfm  zajistit pouze pohledavky finantntho charakteru.
Pohledavkami finan¢ntho charakteru jsou pohledavky z obchodd,
jejichz pfedmétem jsou vyluén& penéZni prostfedky nebo finanéni

16 Finan¢ni zajisténi zavedeno novelou obchodniho zédkonfku ¢&.
377/2005 Sb. s téinnosti od 29.9.2005
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nédstroje, pfitemz tyto pohledavky mohou byt zcela nebo zlésti sloZzeny
(a) ze souasnych nebo budoucich, podminénych nebo nepodmingnych
pohledavek, v&etn& pohledavek vyplyvajicich z ramcové & obdobné
smlouvy, (b) z pohledavek urlité t¥idy nebo druhu, vznikajicich
prilezitostné, nebo (c¢) z pohleddvek va¢i jiné osobé&, neZ je
poskytovatel finanénfho zajisténi.

Finan&nim néastrojem se rozumi investi¢ni nastroj a pohledavky
a prdva souvisejici s investiénim néstrojem. Zakonnd definice
investiénfho néstroje je obsaZena v ustanovenf § 3 odst. 1 zdkona ¢&.
256/2004 Sb. o podnikdni na kapitalovém trhu, v platném znéni, z
nehoZ ve spojeni s odstavcem 2 pism. b) téhoZ ustanoveni vyplyva, Ze
investi¢nim nédstrojem jsou i dluhopisy nebo obdobné cenné papiry
pfedstavujici pravo na splaceni dluZné <dastky, se kterymi lze
obchodovat na kapitalovém trhu.

Poskytovatel zajisténi bude v ramci sekuritizace zajidtovat
pohledavku investord do dluhovych cennych papirt na splaceni téchto
dluhovych cennych papird. Je proto zfejmé, Ze bude zajiitovat
pohledavku z obchodu, jehoZ predmétem je finanéni ndstroj.

Podle ustanoveni § 323a odst. 3 obchodniho zakonfku miZe byt
poskytovatelem a pfijemcem finanénfho zajist€ni pouze nékterd z
taxativné uvedeného vy¢tu osob. Pro 1ucely sekuritizace p¥ichdzi do
tGvahy v roli poskytovatele zajist&ni zejména

— banka nebo zahraniénf banka,

- jind dvérov4 instituce se sidlem na tizemi ¢élenského statu
Evropské unie nebo jiného stdtu tvofictho Evropsky
hospodéfsky prostor uvedend ve smérnici Evropskych
spoleenstvi ¢. 2000/12/ES ze dne 20. bfezna 2000 o
pfistupu k dinnosti dvérovych instituc{ a jejim vykonu
upravujicf tzv. instituce trvale vyfazené,

~ finanni instituce ve smyslu zakona o bankach
podliéhajicf dohledu podle zvlastnich pravnich predpist
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nebo zahrani¢nimu dohledu,
— spofitelni a avérni druzstvo, nebo

— jind prdvnickd osoba, kterd podle posledni vyro&ni
zpravy nebo konsolidované vyroéni zpravy splfiuje
alespoti dvé ze t¥{f kritérif, kterymi jsou celkovd vyse
aktiv dosahujici &astky alespoft 600 000 000 K&, isty
ro¢ni obrat dosahujici ¢astky alespoti 1 200 000 000 K¢ a
vlastni kapital dosahujici ¢astky alespoit 60 000 000 K&.
Jind pravnickd osoba v3ak muZe byt poskytovatelem
nebo pifjemcem zajigténi pouze za podminky, Ze druhou
smluvni stranou nékterd osoba uvedena v pismenech a)
az p) citovaného ustanoveni § 323a odst. 3 obchodniho
z&koniku.

3.6.3.2.  Formy finanéniho zafisténi

Finanéni zajidténf Ize poskytnou v nékolika formach, a to jako
zdstavni pravo k finanénimu nastroji, zdstavni prdvo k pohledavce z
vkladu, zajitovaci pfevod finan¢niho nastroje nebo jako zajidtovaci
p¥evod penéZnich prost¥edki.

1. Pro zastavni prévo k finanénimu néstroji plati, Ze je-li
zastavenym finant¢nim naéstrojem investini néstroj, pouZije se na
finandni zajist&ni zéstavnim pravem k finanénimu ndstroji ustanoveni
zastavni smlouvy zékona ¢ 591/1°992 Sb., o cennych papirech, v
platném znéni, pokud obchodni zdkonik nestanovi jinak.

Vyznamnou odchylkou od obecné zakonné dpravy zplsobe
realizace uhrazovaci funkce zdstavniho prava. Nastala-li rozhodna
skute¢nost pro uplatnéni za&stavnfho prava, ma pfijemce finanéniho
zaji§téni pravo na uspokojeni své pohledavky dle svého uvaZeni bud
(a) prodejem a uspokojenim zajisténé pohledavky z vytézku prodeje
nebo (b) pfiviastnénim zastaveného finandniho néstroje a zapoétenim
pohledavky na vyplaceni hodnoty ptivlastnéného finanéniho néstroje
proti zajiténé pohleddvce, nebo (c) vykonem prdva spojeného s
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finanénim néastrojem.

Podle ustanoveni § 323¢ odst. 2 obchodnfho zdkontku plati, Ze
na prodej zastaveného finanéniho nastroje se nevztahuji ustanoveni
zvlastnich pravnich p¥edpisi tykajicich se uspokojeni ze zastavy.
Prodej zastaveného finanéniho nastroje provede pfijemce finanéniho
zajisténi v souladu se sjednanymi podminkami jinak zptisobem, ktery
je obvykly na finanénich trzich.

2. Finand¢ni zajisténi maZe byt sjedndno jako zastavni prévo
k pohledavce z vkladu. Obchodni zdkonfk p¥itom umoZiiuje smluvnim
strandm dohodu ohledné toho zda je p¥fjemce finanéniho zajisténi
oprédvnén nakladat s pen&Znimi prostfedky poskytovatele finanéniho
zajisténi, které jsou pfedmétem zastavené pohleddvky z vkladu.

Realizace uhrazovaci funkce zdstavniho préva se dé&je pfimym
uspokojenim pohleddvky pfijemce zajisténf z penéZnich prostfedkd,
které jsou pfedmétem zastavené pohledavky z vkladu.

3. Zajistfovacim pfevodem finanéniho nastroje je pfevod
finan&niho néstroje pffjemci finanéniho zajisténi za Glelem zajigténi
pohledavky finanéniho charakteru, zejména pohleddvek (a) z uvéru
nebo puaj¢ky se zajidtovacim p¥evodem finanénich nastroji, (b) z
prodeje finan¢nich nastrojt se sou¢asng sjednanym zp&tnym nakupem
nebo (c) z nakupu finanénich néstroji se soucasnd sjednanym zp&tnym
prodejem.

Nastala-li rozhodna skuteénost pro uplatnéni zajisténi, ma
p¥jemce finan¢niho zajidténi pr4vo na uspokojeni své zajiténé
pohledavky (a) ocenénim pfevedenych finantnich néstrojtt a
zapoctenim penéZité pohledavky ve v¥3i jejich ocen&ni proti zajisténé
pohleddvce; neni-li zaji¥ténd pohleddvka penézita, dojde p¥ed
zapottenim také k ocenéni finanénich nastroji, které jsou pfedmétem
zajisténé pohleddvky, a nahrazeni této pohledavky pensZitou
pohledévkou ve vysi jejich ocenéni, nebo (b) prodejem p¥evedeného
finan®ntho néstroje a uspokojenim zajidténé pohleddvky z vyté¥ku
prodeje, nebo (¢} vykonem prava spojeného s finanénim ndastrojem.
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Prodej nebo ocenéni pfevedeného finan¢éniho néstroje provede
pifijemce zajidténi dohodnutym zpisobem jinak zptisobem, ktery je
obvykly na finanénich trzich.

4. Zajistovaci pfevod penéinich prostfedkiti je posledni z
forem finanénfho zaji$t&ni dle obchodniho zakoniku. Jedna se o pfevod
peneéznich prostfedki na tddet uréeny pifjemcem finanénfho zajistén{
za Ucelem zajidténi pohleddvky finanéniho charakteru. PHjemce
finanéntho zaji¥tdni je opravnén nakladat s pfevedenymi penéZnimi
prosttedky a je povinen vritit pfevedené penéini prostfedky pfi
zaniku zajidténé pohledavky.

Bylo-li to sjedndno, mtiZe p¥ijemce finantniho zaji¥téni misto
vraceni p¥evedenych penéZnich prostfedkd podle odstavce 2 zapodist
zajidténou pohleddvku proti pohledévce poskytovatele finanéniho
zajidténi na vracen{ p¥evedenych penéinich prostfedkd. Neni-li
zajisténd pohleddvka penéZitd, dojde pfed zapodtenim k ocenéni
finanénich néstroji, které jsou pfedmétem zajisténé pohledavky, a
nahrazeni této pohleddvky penéZitou pohledavkou ve vy3i jejich
ocendni. Pokud neni zpiisob ocenén{ pfedem sjednany, provede se
ocengni zpasobem, ktery je obvykly na finanénich trzich.

Nastala-li rozhodnd skutednost, md piijemce finanéniho
zajisténi pravo na uspokojeni své pohleddvky =z pfevedenych
penéZnich prostfedki.

3.6.3.3. Vithody finanlniho zajisténi

Kromé& vyhody snazii a efektivnéjsi realizace uhrazovaci
funkce zajidténi popsané v prede8lé Casti, md prdvni kvalifikace
poskytovaného zajidténi jako finan¢niho zajiSténi ve smyslu
obchodniho zdkoniku za dusledek i vyznamné posfleni pravaniho
postaveni investort do dluhovych cennych papirii. Soucasng s tim
dochézi ke stabilizaci celé struktury sekuritizace jako celku, nebot se
do znaéné miry snifuje riziko negativnich vlivi dpadku piivodce,
spoletnosti zvlastniho urleni, nebo banky resp. jiného poskytovatele
finanéniho zaji$téni. |
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Podle ustanoveni § 14 odst. 3 zdékona o konkurzu a vyrovnani
nejsou prohlafenim konkurzu dotéena prava a povinnosti vyplyvajici z
finanéniho zaji¥téni podle obchodniho zdkoniku nebo podle zahranidni
pravni dpravy, pokud je ipadce jeho poskytovatelem nebo ptijemcem
a finantni zajist€ni bylo poskytnuto pfed vyvéSenim usneseni o
prohlaseni konkursu na tfedni desce soudu, nebo v den prohlaseni
konkursu po vyvéSeni usneseni o prohlagenf konkursu na afedni desce
soudu, pokud ptfjemce finanéniho zajidténi prokaZe, Ze nevédél a ani
nemohl o prohlaseni konkursu v&dét.

Podle ustanoveni § 15 odst. 5 zdkona o konkurzu a vyrovnani
se kromé& toho netdéinnost pravnich aGkontt dpadce nevztahuje na
poskytnuti a realizaci finanéniho zaji¥téni podle obchodniho zédkoniku
nebo na obdobny pravn{ vztah podle zahrani¢nf pravni dpravy.

Obdobn4 tiprava plati 1 pro odporovatelnost, kdyZ § 16 odst. 6
zakona o korzu a vyrovndn{ stanovi, %e poskytnuti a realizaci
finan¢ntho zajisténi podle obchodniho zikoniku nebo obdobnym
pravnim fikontimn podle zahrani¢ni prdvni tpravy nelze odporovat
podle ani podle zdkona o konkurzu a vyrovnani ani podle § 42a
obéanského zdkonfku. RovnéZ nelze odporovat poskytnuti a realizaci
finanénfho zajisténi podle zahrani¢ni pravni tpravy.

Shora citovanou koncepci pfebira i nov4 tprava insolvenéniho
zdkona, kdyZ v ustanoven{ § 366 stanovi vyjimku =z aplikace
pfislugnych ustanoveni insolveniniho zdkona na zajisténi, které
dluznik poskytl jako finandni zajijténi podle obchodniho zdkoniku
nebo podle obdobného prévniho vztahu podle zahrani®ni pravni
Gapravy.

Kromé speciadlni Gpravy Géinki finanéniho zajisténi pro adely
tpadku je v deském priavnim ¥ddu obsaZena i specidlni vyjimka pro
udely vykonu soudniho rozhodnuti. Ustanoveni § 67 odst. 2 zskona ¢&.
120/2001 Sb., o soudnich exekutorech a exekudni &innosti (exekuZni
fad), v platném znéni, stanovi, Ze jsou-li listinné cenné papiry nebo
jiné listiny pfedmétem finandniho zajifténi podle obchodniho
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zakoniku nebo podle zahrani®n{ pravni Gpravy, nelze po dobu trvant
tohoto finan¥niho zajidténi provést vykon rozhodnut{ prodejem téchto
movitych véci. Ustanoveni obdobného charakteru a vyznamu obsahuje
i § 317 odst. 3, 334 odst. 4 a 334a odst. 5 zakona & 99/1963 Sb.
obéanského soudniho fadu, v platném znéni.
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4. SEKURITIZACE V ZAHRANICNICH PRAVNICH RADECH

V Ceském pravnim fadu neexistuje specifickd zakonna dprava
sekuritizace, v diisledku ¢ehoZ panuje v mnoha ohledech nejistota
pravniho posouzeni situaci, které mohou v rdmci procesu sekuritizace
nastat. V této &4sti prace se zamé&¥m na nékteré pravni ¥ady, které
ptijaly specifickou zakonnou dpravu ve vztahu k sekuritizaci.

41.  Spolkovi republika Némecko

U naSich z4padnich sousedi platf od podzimu roku 2005
progresivni zékonnd tprava cflend na usnadnéni sekuritizace podie
némeckého pravntho fadu.

4.1.1. Refinancni registr

Dme 28. zaff 2005 vstoupil v ddinnosti zdkon o reorganizaci
federdlni finanéni administrativy a vytvofeni refinantnitho registru
(némecky: “Gesetz zur Neuorganisation der Bundesfinanzverwaltung
und zur Schaffung eines refinanzierungsregisters”) (dale jen ,zékon o
refinanénim registru”). Tento zdkon zavadi do némeckého priva
institut refinanéniho registru, jehoZ smyslem je mimo jiné i poskytnout
v ramci sekuritizace ochranu pted dpadkem pivodce.

Podle nové pravni dpravy (zejména ustanoveni § 22 - 220
némeckého zdkona o bankéch) plati, ze osoba (spolednost zvi4stniho
uréenf) majici ndrok na pfevod podkladové pohledavky a s ni
souvisejictho zajisténf{ (zejména zéastavniho prava), mfli%e namisto
skutetného provedeni takového pievodu vyuZit pouhé registrace
svého prdva. Vyhoda takového postupu spotivd v tom, e podle
némeckého préva (obdobn& jako podle prava &eského) je zmeéna
véfitele podkladové pohledavky zaji¥téné napf. zéstavnim pravem k
nemovitosti fasové a finanfné ndrolny proces, ktery mimo jiné
vyZaduje i ozndmeni dluznikovi zajidtované pohledavky. Od tinnosti
citované novely némeckého zdkona o bankach vsak k takovym
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zménam jiz nebude dochazet, nebot' spole¢nosti zvlastntho uréeni
bude dostadovat registrace naroku na ptevod podkladové pohledavky
a s tim souvisejictho zajisténi. Navic plati, Ze pro u&ely konkurzniho
fizeni phvodce maji osoby, jejichz naroky k podkladovym
pohleddvkam jsou ¥adné registrovany v refinanénim registru, narok na
oddéleni t&chto pohledéavek.

Nové pravni tdprava tak poskytuje spole¢nosti zvlastniho
ureni jistotu oddéleni podkladovych pohleddvek od ostatniho
majetku pivodce, a to i presto Ze nedojde k prevodu téchto
pohledavek z ptivodce na spoleénost zvlastniho uréeni.

Vyhody refinanéniho registru lze podle zdkona o refinandnim
registru vyuZit pro dfely prodeje majetku nebo pohledavek
spole¢nostem zvlastntho uréeni, pokud se takovy p¥evodu majetku
nebo pohledavek déje za Géelem refinancovani. Pro splnéni podminky
refinancovéni musf pivodce za pfevod obdrZet adekvatni protipinéni,
pticemZ se nepfihliZi k tomu, Ze dochéazi pouze k p¥evodu obchodniho
rizika spojeného s podkladovymi pohleddvkami a nikoliv k p¥evodu
samotnych podkladovych pohledévek.

Refinanénf registr miZe vyuZivat Siroky okruh phvodci,
naptiklad banky, podnikatelé, investiéni fondy i osoby vefejného
préava. V refinanénim registru lze registrovat narok na p¥evod
domdcich i zahrani¢nich pohledavek a jejich zajisténi (nap¥. i prava
vaznouci na letadlech ¢t lodich), a to bez ohledu na prévni dévod
pohledavky.

4.1.2. Registrace v refinancnim registru

Pro platnou registraci v refinanénim registru musi byt ptvodce
pfimym vlastnikem vé&cného vlastnického prava k podkladovému
aktivu. Jak uvedeno vyse nevyZaduje se nicméné& p¥evod préava k
podkladovému aktivu z plivodce na spole¢nost zvliastniho urdeni. Ve
skute¥nosti se registruje pouhy smluvni nérok na pfevod pokladového
aktiva a registrace tohoto niroku postaduje k ziskdni naroku na
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oddéleni tohoto aktiva pro t&ely konkurzniho ¥{zeni pivodce. Podle
zdkona o refinantnim registru je rovn&Z moZno registrovat ndrok na
pfevod pohledavky, jestliZze ptivodce zlistane i po registraci p¥evodu
vystaven zcela nebo ¢éasteéné kreditnimu riziku spojenému s
pohleddvkou.

Implicitn{ nebo dstné ulinéné dohody o zakazu pievodu
(postoupenf) podkladového aktiva nezabratiuji registraci v
refinanénim registru. Naopak, registrace v rejsttiku spi¥e podporuje
platnost pfevodu (postoupeni) takovych aktiv. Pisemné zakazy
postoupeni pohleddvky nebrini registraci postoupeni pohledavky v
refinanénim registru, pouze v piipadé Ze udastniky zdvazkového
pravniho vztahu z néjZz pohleddvka vzesla jsou podnikatelé.

Pohledavky a souvisejici zaji¥téni, na jejichZ p¥evod mé
spole¢nost zvla$tnftho wurdeni nadrok, musi byt registrovany v
refinanénim registru. Do refinanénfho registru se mimo jiné zapisuje i
pfesné datum a &as registrace a v p¥ipad€, Ze registrovana aktiva
slouzi jako zaji§tén{ zapisuje se i jeho pravni dévod, rozsah a potadf
zzjisténi vzhledem k danému aktivu. Je zajimavé, Ze registrace v
refinan¢nim registru nemd 2adny publikaéni Géinek ve vztahu k tfetim
osobam.

Zakon o refinanénim registru pouze umoZiuje vyuZiti
refinanéniho registru, tj. jeho pouZiti neni obligatornf. Lze proto i
nadéle postupovat tradi¢ni cestou, aviak bez moZnosti vyuZiti vyhod
registrace v refinanénim registru. S ohledem na shora popsané
vyhody, které refinanni registr p¥ina3i se v¥ak lze domnivat, e
postup bez jeho vyuZiti bude spfSe ojedinély.

4.1.3. Vedeni refinancniho registru

K vedeni refinantnfho registru jsou opravnény finandnf
instituce, které pro sebe také refinanén{ registr v p¥ipadé sekuritizace
vlastnich aktiv nejéastéji spravuji. Ostatni pivodci se musi se spravou
refinanéniho registru obratit na finandni instituci, kterd& pro né&
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refinanéni registr mutife spravovat. Refinanéni registr muaZe byt
provozovan v elektronické podob&. Radné spriva registru je
dozorovana osobou, ktera je sice uréena federalnim organem dohledu
nad finan¢nim trhem (Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht), ale ktera nenf{ tomuto organu dohledu
pfimo podfizena. Osoba maji dohled na ¥idnou spravou refinanénfho
registru nekontroluje pfesnost registraci ani zda aktiva, kterd jsou
pfedmétem registrace skuteénd pat¥i plvodci, & zda jsou zphsobild
pro registraci. DohliZitel je opravnén nahliZet do afetnich knih
puvodce a osoby spravujici refinanéni registr a v pfipadé zjist&nych
nedostatkit podat spradvu organem dohledu nad finanénim trhem.

4.1.4. Prdoni iicinky registrace

V pripadé tpadku pivodce je spole¢nost zvlastniho uréeni,
jejiz pravo k podkladovym pohledivkém bylo registrovdno v
refinanénim registru plivodce (dale jen ,registrované pohledavky”),
opravnéna poZadovat oddé&leni registrovanych pohleddvek od
ostatnfho tipadcova majetku. JestliZze tedy byl v ramci sekuritizace
pouZit refinanéni registr, ma spoletnost zvldstnfho uréenf vyhodu
naprostého odde&leni pohledavek pouZitych k sekuritizaci a
registrovanych v tomto registru. Riziko dpadku ptivodce se proto
sekuritizace prakticky nemusi dotknout.

Samotnd registrace pohledavek (aZ jiz pfed nebo na zdkladé
zahdjenf konkurzniho fizenf plvodce) nevede Kk pFfevodu
podkladového aktiva na spolednost zvladtniho uréeni. Pro vykon svého
prdéva na oddéleni registrovanych pohledavek, proto spolefnost
zvladtntho wuréeni mus{ soufasné€ néarokovat prevod prava k
podkladovym pohleddvkdm. Pro p¥evod registrovanych pohledavek z
pavodce na spolednost zvlastniho urfeni se plné€ pouZiji p¥isluina
zékonna a smluvni ustanoveni, ktera zlstédvaji registraci ndroku na
pfevod podkladové pohledivky nedotlena. Zaznam v refinanénim
registru ma vyznam pouhé registrace zdvazkového smluvnfho prava.
Z toho vyplyv4, Ze registrace niroku na p¥evod podkladového aktiva v
refinanénim registru nebrani p¥evodu daného podkladového aktiva
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puvodcem na jinou osobu neZ je osoba registrovand v refinaninim
registru. Platnost pfevodu podkladového aktiva na jinou osobu
nebréni ani fakt, %e tim dojde k porueni zdvazku puvodce vudi
spole¢nosti zvlastniho urdeni.

Lze proto jen doporudit uskutednit co nejdifve skuteény pievod
registrovaného podkladového aktiva na spole¢nost zvlastniho urleni.
V praxi mize spoleénost zvladtntho uréeni rovnéZ postoupit v ramci
sekuritizace jf postoupené podkladové pohledavky na pfedem urlenou
osobu jednajici ve funkci sprivee zajifténi (anglicky ,security
trustee”). Ukolem spravce zajit&ni pak je spravovat podkladové
pohledavky v nejlepdim zajmu investort do dluhovych cennych
papiri. Spravce zajisténi viak nemfiZe byt p¥imo zapsén v refinanénim
registru jako osoba oprévnénd z nédroku na p¥evod registrovaného
aktiva.

Narok na oddé&lenf registrovanych pohleddvek od ostatniho
tipadcova majetku je v rdmci konkurzniho ¥izeni plivodce realizovan
prostfednictvim spravce konkurzni podstaty jmenovanym soudem.
Spravce konkurzni podstaty nemusi nutné ihned p¥istoupit k pfevodu
registrovanych aktiv na spoletnost zvlastntho urdeni. Namisto toho
miZze vyuZit administrativniho a personalniho zdzemi tpadce k spravé
podkladovych pohleddvek a pfijimani penéZnich prostfedkd z nich
plynoucfch. Spravce konkurznf podstaty dale ptejiméd odpovédnost za
veden{ a spravu refinanénfho registru apadce.

Nova zdkonna tprava rovnéZ poskytuje spole¢nosti zvlg$tniho
urceni ochranu pfed zapoftenim nebo vyuZitim zadrZovaciho préva ze
strany ptivodce. Naproti tomu registrace pohledavky v refinanénim
registru neposkytuje spolednosti zvlastntho urdenf{ Z4dnou ochranu
proti ndrokdm dluZniké podkladovych pohledavek.

4.1,5. Sekuritizace s vice plivodci

Nova némecka pravni Gprava zahrnuje i zékonny podklad pro
transakce jichZ se na strané plivodce dlastnf vice subjektt. V t&chto
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p¥ipadech je portfolio podkladovych pohleddvek tvofeno
pohleddvkami generovanymi vicero piévodci. Tyto pohledavky jsou
pted jejich pouZitim pro ndel sekuritizace shromdzdény jednim nebo
vice refinanénimi zprostfedkovateli a nasledné pfevedeny na
spole¢nost zvlagtniho urdeni.

Dtvodem pro vyuZivani struktur s vicero phvodci je, Ze
mensim pavodcim dasto chybi rozsah potfebny pro efektivni vyuZiti
vyhod sekuritizace. ShromaZdénim podkladovych pohledévek od
vicero pavodet, 1ze tudiZ dosdhnout velikosti portfolia podkladovych
pohledavek potfebného pro efektivni vyuZiti sekuritizace.

V pozici refinanéniho zprostfedkovatele mfiZe vystupovat
pouze finan¢ni instituce (tj. nikoliv spole¢nost zvléstniho urdeni),
podléhajici p¥islu§nému vefejnopravnimu dozoru. Diavodem tohoto
omezeni, je Ze transakce s vicero pivodci jsou sloZit&j¥iho charakteru a
vyZaduji proto vétsi miru zkusenosti, aby nedoslo k po3kozeni pravem
chran&nych zajmt t¥etich osob.

V téchto transakcich musi byt osobou vedouci refinanéni
registr refinanéni zprostfedkovatel. V p#ipadé, Ze existuje vice
refinandnich zprostfedkovateldl (a tim i vice refinanénich registra), je
zapotfebl vénovat ndleZitou pozornost tomu, aby podkladové
pohledavky byly registrovany ve spravném refinantnim registru.
Registraci v nespravném refinandnim registru by totiZ nemohlo dojit k
zamyslenym G¢inkam registrace.

4.1.6. Shrnuti

Nové zvolend némeckd koncepce, ktera umoZiiuje sekuritizaci
bez toho, aby do3lo k pfevodu podkladovych pohleddvek na
spole¢nost zvlddtniho urleni vystihuje faktickou finan¢nf podstatu této
transakce. Domnfvdm se, Ze se jednd o krok spravnym smérem, ktery
povede k posflenf pravni jistoty investori do dluhovych cennych
papird a k last®jfimu a efektivnéjfimu vyuiivani sekuritizace na

némeckém trhu.
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4.2.  Republika Rakousko

RovnéZ v Rakousku si kapitdlovy trh vyZadal n€které zmény
pravni upravy majic{ za cfl umoZnit a zefektivnit sekuritizaci pro
rakouské obchodni spoleénosti.

4.2.1. Omezeni smluvniho zdkazu postoupeni pohleddvek

Pomérné bé&%nou praxi v Rakousku je zallettovat do
v8eobecnych smiuvnich podminek nebo formulafovych smluv zakaz
postoupeni pohledavek na tfetf osoby. Obdobné jako je tomu v feském
pravu i rakouské pravo v disledku toho neumoZiiuje postoupeni
pohledavek vzniklych z takovych smluvnich zdvazkovych vztahi z
pivodce na spolednost zvlastniho urdeni. Tim dochdzi k tomu, Ze
velkd ¢ast pohledavek neni pro téely sekuritizace vibec pouZitelna
nebo jen s velkymi vedlej¥imi néklady (. ndklady na ovéfeni zda
konkrétni smlouvy zdkaz postoupeni obsahuje & nikoliv, a dale
ziskdni souhlasu dluZnfka s postoupenim pohledavky na spole¢nost
zvla$tniho uréeni).

S dléinnostf od 1. ledna 2005 vstoupila v platnost novela
rakouského obéanského zdkonfku (ABGB), na jejimz zakladé doslo k
vyznamnému zjednoduSeni pFekdZek spojenych se zakazem
postoupeni pohleddvek na tfeti osoby pro tcely sekuritizace.

Podle shora uvedené novely rakouského ob&anského zakoniku,
je smluvni ujednanf o zikazu postoupeni pohleddvky platné pouze
pokud bylo mezi smluvnimi stranami pfedmétem vyjedndvani a Ze pti
zvaZeni vBech okolnosti daného p¥ipadu se nejedna o hrubé zneuZiti
postaveni v&fitele. Tim je de facto vyloudena aplikovatelnost zdkazi
postoupeni obsaZenych ve vieobecnych smluvnich podminkach.

Kromé toho plati, Ze i pfesto, Ze ujednéni o zdkazu postoupent
splituje d¥ive uvedené podminky, nebrani poruseni zdkazu postoupeni
platnému postoupeni pohleddvky na tfeti osobu. V&Fitel se v3ak
postoupenim pohledavky v rozporu s pfevzatym zdvazkem vystavuje
riziku vzniku odpovédnosti za fkodu zplisobenou porufenim tohoto
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zavazku. Zakona dale upravuje moderaéni pravo soudu sniZit
pfipadnou smluvni pokutu, kterou by podle smlouvy mé&l véfitel
hradit dlu%nikovi za porugeni zdkazu postoupeni pohledavky.

4.2.2. Poplatkovd povinnost

Obecné plati, Ze postoupeni pohledavky je v Rakousku
pfedmeétem poplatkové povinnosti ve vysi 0,08%. Tato poplatkova
povinnosti pfirozené negativné prodraZuje proces sekuritizace a vede
k tomu, Ze pii malych objemech transakdni naklady p¥ertstaji
ofekdvany vynos (uZitek) ze sekuritizace.

Vzniku poplatkové povinnosti se v minulosti ptedchézelo tim,
Ze veskeré dokumenty vztahujici se k postupovani podkladovych
pohleddvek byly uzavirdny a uchovavany mimo tdzemi Rakouské
republiky. Ke vzniku poplatkové povinnosti (nebo alespoii zvySenf
rizika jejflho vymé&feni) v8ak postaovalo, jestlize se kdykoliv po
uskutednéni p¥evodu pohleddvky dostala zpét na tizemi{ Rakouska
origindlni dokumentace k pohled4vce nebo byl k této dokumentaci na
tzemi Rakouska udinén pisemnd odkaz. Je t¥eba si v8ak uvédomit, Ze
podkladové pohledavky je zapotfebi dadle spravovat, a proto byl vznik
rizika poplatkové povinnosti pomérné& velmi pravdépodobny.

Za ulelem zatraktivnéni sekuritizalnich transakci proto doslo
ke zmeéné& p¥isluiného rakouského zdkona o spréavnich poplatcich
(Gebiihrengesetz), a to tim zpfisobem, Ze z poplatkové povinnosti byly
vyjmuty p¥evodu pohledévek na spoleénosti zvidstniho uréeni z¥izené
v ramci sekuritizace, a to bez ohledu na jejich domicil.

4.3.  Nékteré dalsi zemé Evropskych spolefenstvi

Obdobng jako v Ceské republice ani v Slovenské republice
neexistuje specifickd pravni dprava vztahujicf se k sekuritizaci.
Slovensky pravni fad je i1 vice neZ deseti letech od rozdéleni
samostatné Ceské a Slovenské republiky obdobny tuzemskému
pravnimu ¥fadu a je postaven na stejnych principech (i pod vlivem
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préava Evropskych spolefenstvi). Dostupné analyzy pravnich aspekti
sekuritizace na Slovensku proto fesf obdobné problémy jako jsou
pravni otdzky popsané v této praci.

Nékteré pravni ¥ady jako nap¥iklad francouzsky, portugalsky,
polsky, &i belgicky vytvafent pro sekuritizaci prostor v ramci apravy
jednotek kolektivniho investovani. Takova pravni aprava se vétsinou
vztahuje k vyuZitf n&které z forem jednotek kolektivniho investovani
jako spolednosti zvla$tntho urleni. Samotny proces sekuritizace a
zejména podminky legitimnfho p¥evodu portfolia podkladovych
pohledédvek na spoletnost zvlastniho urdeni v3ak tyto pravni fady
povétsinou neupravuji.
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5. PRINOSY SEKURITIZACE

V posledni kapitole této prace se hodlam zaméfit na p¥inosy,
které sekuritizace p¥ind¥i jak pro osoby, které se ji p¥imo aktivnd
tdastni tak i pro kapitalovy trh jako celek.

Z hilediska podnikového sektoru jsou vyhody sekuritizace
nesporné: jednak umoZituje sniZenim absolutni vy3e rizika spojeného s
poskytnutim penéZnich prostfedkit podniku (jeho diverzifikaci) i jinak
znadné zadluZenému ¢i z jinych dbvodh nep¥fznivé dvérove
hodnocenému podniku piistup na kapitdlové a finandni trhy.
Umoztiuje déle hodnotit bonitu podkladovych aktiv samostatné bez
ohledu na bonitu piivodce, a tak v ¥fadé pfipadd vést rovné% ke sniZen{
rizika, tj. zvyZeni bonity strukturované transakce, jejim% dasledkem je
sniZeni ceny kapitalu ziskdvaného pivodcem.

Tato niZ%f cena kapitdlu se konkrétn& projevuje v niZ3ich
dirokovych sazbach ze strukturovanych cennych papird ve srovnéni s
t&mi, které by investofi jinak poZadovali p¥i poskytnut{ standardniho
uvéru na zaklad& hodnoceni rizikovosti samotného ptivodce.

5.1. P¥inosy pro pavodce

Na stran& pfivodce mé sekuritizace zejména nésledujic
pozitiva: (a) minimalizaci rizika, (b) ziskan{ financovani a (c) prodej
pohledavek.

5.1.1. Minimalizace Rizika

Minimalizace rizika dosahne ptvodce tim, Ze riziko vyplyvajic
pro n& z podkladovych pohledavek, t. zejména riziko jejich
neuhrazeni, pfevede na spole¢nost zvladtntho urdeni. P¥evod rizika na
spoletnost zvldstniho uréeni mtiZze mit pro plvodce i velmi p¥iznivy
dopad v tidetni sféfe a v oblasti finandniho managementu. Odepsanim
pokladovych pohleddvek z rozvahy pfivodce miiZe napf. zpfistupnit
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dalsi externi financovani nebo zlep3it pomér vlastnitho a ciziho
kapitalu ptivodce. V oblasti bankovnictvi miize sekuritizace pFispétik
lepsim parametrim pro dodrZovani pravidel kapitalové angaZovanosti
a likvidity.

5.1.2. Ziskint financovdni

Ze sekuritizace ptedstavuje externf zdroj financovani, je z¥ejmé
ze shora uvedeného diagramu. Investofi poskytujf na zdklad& koupé
dluhovych cennych papirt finanéni prosttedky spoleénosti zvlastniho
uréeni, kterd tyto finanénf prostfedky pfevadi na pilivodce jako
protiplnén{ za pfeviadéné portfolio podkladovych pohledavek.

Reélng tak dochazi k tomu, Ze plvodce za portfolio pohledavek
s raznou dobou splatnosti obdrf okamZité cizf kapital od investord.
Transakéni ndklady a cena placena ptivodcemn za takto ziskané
prosttedky pfitom byva zpravidla niZ3f neZ néklady, které by si
vyZadala tradidni cesta uvérovan{ formou nap¥. bankovniho Gvéru
nebo vydani dluhovych cennych papirt p¥imo ptvodcem.

Davodem této skutednosti je fakt, Ze spoleénost zvlastniho
uréeni vydavajici dluhové cenné papiry neni zatiZena Zadnymi dal$imi
zdvazky, vyjma zdvazkl splatit dluhové cenné papiry ke dni jejich
splatnosti a dosahuje proto lep$i rating ne? je rating pdvodce.
Sekuritizace soufasné umoZiiuje ziskat externi financovéani i
spoletnostem, které by jinak nebyly schopny takové financovani ziskat
z divodu jejich nizké kreditibility. Jak v8ak bylo uvedeno vye, pti
sekuritizaci je rozhodujicf kvalita portfolia podkladovych pohledavek
nikoliv kvalita plhvodce, a proto spolefnosti zvidstnitho uréeni
zakladané tf¥eba i spolednostmi s niZ§im ratingem mohou sekuritizaci
aspédné uskutelnit.

Podniky tradi¢né ziskavali finanén{ zdroje vyptjéovanim si
penéZnich prostfedkd od bank a jinych finanénich instituci. Z hlediska
bank se takto poskytnuté prostfedky objevovaly na strané aktiv jejich
bilanci po celou dobu splatnosti. Nékdy byly tyto avéry zajistovany
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raznymi zaji§tovacimi instrumenty, v jinych pFipadech banky
spoléhaly vyhradné na wvéruschopnost a solventnost dluZnika. Z
hlediska dlu¥nika pak v této situaci na strané pasiv jeho rozvahy
vystupoval jeden ¢ nékolik zdvazkdt velkého rozsahu vidi
individudlnimu véfiteli. Tento v&Fitel moh! mimo jiné &asto vykonavat
znaény vliv na vykon podnikatelské &innosti takového dluznika.

Sekuritizace vsak ptedstavuje novy pohled na ziskdvani
finanénich zdroji pro podnikéni. P rozboru je t¥eba odligovat
sekuritizaci v 3ir§fim smyslu a u2si pojeti sekuritizace. Sirsim pojetim
sekuritizace lze oznalit proces nahrazovan{ tradi¢nich avérit a pijéek,
$ nimiZ je pojmové spojena koncentrace tvérového rizika u jediného
ve&fitele, p¥ipadné syndikatu nékolika vé&fiteli, obchodovatelnymi
cennymi papiry, které jsou zakoupeny vét$im mnoZstvim investord.

Nahrazeni dfive jedné & né&kolika bank v pozici véfitele
poskytnutych prostfedki velkym mnoZstvim instituciondlnich anebo
drobnych investorti vede bezprostfedné k diverzifikaci dfive
koncentrovaného rizika. Diverzifikace rizika tzn. absolutni sniZeni
jeho velikosti je provazena zvySenim likvidity a flexibility novych
investorlt ve srovnani s ptivodnimi véfiteli dvérd a pfijéek a z tohoto
davodu umoZfiuje sniZeni ceny poskytnuiych prosttedkd pro
dluzniky, p¥ipadné téz zvy$eni mnoZstvi zdrojit nabizenych investory
zdjemctm o volny kapital. Ovliviiovani a ¥izen{ aspektti ovliviiujicich
velikost a druhy rizika spojeného se strukturovanou transakci jsou
viibec jednim z kli¢ovych faktord uplatnéni a rozvoje sekuritizace a
tato problematika bude také nejednou zminéna v dalsich &astech této

diserta¢éni prace.

P¥i sekuritizaci v ¥ir3im smyslu nedochézi z hlediska dluznika
ke zménam na stran& aktiv jeho bilance (napt. oddéleni pohledéavek &i
jingch aktiv z jeho bilance), ale dochazi ke zméné jeho financovéni,
tzn. dochézi k restrukturalizaci strany pasiv jeho bilance. Cizi zdroje
ptivodné tvofené obvykle avéry od bank jsou nahrazeny prostfedky
ziskanymi od investorl na zakladé emise cennych papir (divhopist
¢ majetkovych cennych papir), které jsou zakoupeny t&mito
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investory.

Z vyse uvedeného vyplyva, Zze pod $ir$im pojetim sekuritizace
lze chéapat jakoukoli emisi cennych papiri pramyslového podniku,
banky, obce nebo stitu. Jak jiZ bylo fefeno, obvykle takova emise
cennych papir@ pfedstavuje restrukturalizaci bilance na strang pasiv,
strana aktiv zlistdv4 nezménéna. K této restrukturalizaci dojde tim
zpusobem, Ze dotéeny subjekt, ktery je mnapf. dluZnikem z
poskytnutého bankovnfho tvéru, splati z prostfedk ziskanych emisi
cennych papirii tento bankovni tvér. Na rozvaze tohoto podniku by se
sekuritizace projevila nap¥. nasledujicim zphsobem:

Situace p¥ed sekuritizaci:

Rozvaha podniku:

Aktiva Pasiva
Pohledévky 250 Uvéry 200
Zakladni jméni 50
250 250

Po provedeni sekuritizace v 8ir§im smyslu podnik nahradi tyto
bankovni Gvéry emisi napf. dluhopisi. Emise dluhopisit muZe feXit
nejen problém vykonu kontrolnich pravomoci v podniku, ale miize
také wvést prostfednictvim diverzifikace rizika vysokému podtu
investort ke sniZeni ceny takto ziskanych cizich zdroji podniku a tim
ke zvyseni efektivnosti jeho hospodafeni.

Situace po provedeni sekuritizace:
Rozvaha podniku

Aktiva Pasiva
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Aktiva Pasiva

Pohledavky 250 Emise dluhopisti 200
Zakladni jméni 50
250 250

Siri pojeti sekuritizace neni ni¥im pfevratné novym ani na
domadécim kapitdlovém trhu. V poslednich letech jsme svédky znaéného
mnoZstvi emis{ cennych papiri domdcimi bankami, primyslovymi
podniky, obcemi & stitem. Proto ani pfedmeétem rozboru v této
disertadni prici neni sekuritizace v 3ir§im smyslu, ale tzv. uz3i pojeti

sekuritizace.

U281 pojeti sekuritizace p¥edstavuje specificky typ transakci, v
nichZ dochézi naopak k restrukturalizaci strany aktiv bilance podniku
¢ banky, pfipadné& téZ strany pasiv. Na strané aktiv totiz dochazi k
oddéleni nskterych aktiv (pohleddvek) z bilance podniku jejich
pfevedenim na tfeti osobu odlidnou od podniku (tj. od pavodniko
veFitele t&chto aktiv). Jednim ze z¥ejmych vysledkdt strukturované
transakce tedy je nahrazeni puvodnich aktiv novym (zpravidla
kvalitn&jim) druhem aktiv (bezprostfedné po transakci je to platba
investord za strukturované cenné papfry - tedy hotovostnf

prostfedky).

5.1.3. Prodej Pohleddvek

Koneénym dusledkem sekuritizace je i p¥evod podkladovych
pohleddvek na jiny subjekt. Pdvodce miZe mit zdjem na tom, aby se
nemusel nadale zabyvat spravou téchto pohledavek a ulevil si od
priibéznych nakladit souvisejicich s touto ¢innosti. Castym p¥kladem
takového pavodce muZe byt provozovatel sité supermarketl:, ktery
zjistil, Ze sprava jeho majetku neidmé&rné narostla oproti vykonu jeho
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hlavni podnikatelské éinnosti, tj. ndkupu a prodeje zboZ{. Sekuritizace
plvodci nabizi, ptevod spravy jeho pohleddvek na spolelnost
zvladtniho urdeni, kterd mu%e za Gdelem spravy pohleddvek vyuZit
sluZeb, tzv. administratora.

Administratorem vSak mdZe zastat i samotny plvodce, zéleZi
pouze na mife, se kterou se chce p¥i spravé pohleddvek angazovat.

5.2. Pfinosy pro investory

Na strané investor ma sekuritizace zejména nasledujici
pozitiva: (a) ziskdni dluhového cenného papiru provéfeného ratingem,
(b) diverzifikace rizika a (c) p¥istup k novym druhim aktiv (investic).

5.2.1. Kapitdlovd investice

Dluhové cenné papiry (napt. dluhopisy) mohou byt na rozdil
od podkladovych pohledavek ohodnoceny né&kterou z ratingovych
agentur. Ratingové agentury v rédmci ratingu hodnotf
pravd&podobnost, %e dluh pfedstavovany cennym papirem bude
fadn& a vfas splacen. Hodnocenf je v konefném vysledku
pfedstavovano  stupném  oznalujicilm na  dané  stupnici
pravdépodobnost fAdného splaceni anebo selhani.

Jak bylo dfive ¥efeno, jednotlivé podkladové pohledavky
takové ratingové ohodnoceni ziskat nemohou (ve skute¢nosti jsou také
jen velmi malo likvidnf), sekuritizace proto zpiisobuje, Ze ratingové
neohodnotiteiné pohledavky se méni na dluhové cenné papiry, které je
moZno ratingové ohodnotit. Ziskani ratingu je vyhodné nejen z
diivodu podpory prodeje dluhovych cennych papird, ale souasné to
umoZiivje i nékterym instituciondlnim investorim nakup takovych
dluhovych cennych papird, afkoliv do samotnych podkladovych
pohledavek by investovat nemohli.

V ptipadé potfeby miiZe investor cenny papir obvykle snadno
prodat a ziskat potfebné prostfedky, narozdil od obtiZn&
pfevoditeInych Gvérd a phjtek. Zvyseni likvidity strukturovanych
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instrumentd by mélo sniZit marZi mezi vyp@jénimi a depozitnimi
sazbami a takto sniZit cenu zdrojit pro dluinfky pfevadénych
pohleddvek. Tato skutednost byla empiricky sledovana na ptikladu
hypoteénich dvért a z¢asti u spotfebnich pajéek na koupi automobili
ve Spojenych statech americkych.1”

5.2.2. Diverzifikace rizika

Druhou vyhodou, kterou sekuritizace nabizi investortim, je
diverzifikace rizika. Investofi nakupujici dluhové cenné papiry
vyddvané spoletnosti zvladtntho wurfeni totiZ prostfednictvim
dluhovych cennych papirtt investuji do celého portfolia podkladovych
pohledavek.

Atkoliv se samoziejmé nejedna o diverzifikaci rizika v rdmci
odvétvi nebo druhu aktiv, protoZe podkladové pohleddvky pochézei
od jediného pGvodce a maji stejny charakter (nap¥. hypote¢ni dvéry,
pohledavky z kreditnich karet apod.), dochézi k diverzifikace rizika ve
vztahu k dluZnfkiim. Investofi totiZ nekupuji jedinou podkladovou
pohledavku vadi konkrétnimu dluiniku, ale pouze podil na portfoliu
pohledavek pfedstavovany dluhovym cennym papirem, a jejich riziko

se proto ,rozmélfiuje”.

Investo¥i p¥i hodnocenf rizika a pfi ocenéni strukturovanych
cennych papirit ptihlizi prevéding k takto oddélenym aktivim a
nehodnoti pavodniho vé&fitele podkladovych aktiv, v jehoZ bilanci se
tato aktiva piivodn® nachédzela. Proto také p¥i optimalnim
strukturovani transakce miZe plvodnf véfitel podkladovych aktiv
dosédhnout niz3{ ceny za takto ziskané finan¢ni zdroje, nez-1i v p¥ipadé
p¥imého financovani pivodniho vé¥itele podkladovych aktiv.

17 Fabozzi, B., Modigliani, F.: Capital Markets: Institutions and
Instruments. Prentice Hall International Editions. 1992, str. 570.

- 105-




Jak jiz bylo také uvedeno vyse, je strukturovana transakce
prosttedkem k restrukturalizaci (zlepSenf) bilance spoletnosti na
strané aktiv.

Pfesné vymezen{ pYevadénych aktiv, jejichZz splaceni bude
slouZit k thradé droku a jistiny strukturovanych cennych papiri na
jejich zakladé& emitovanych, sniZuje a umoZiiuje ¥idit rizika, ktera jsou
tradi¢né spjata s dluZniky obecné: nap¥. riziko budouctho $patného
hospoda¥eni nebo v p¥ipad& bank riziko koncentrace angaZovanosti do
odvétvi nebo u jednotlivych dluZnfki.

Odstranéni  téchto rizik umo#filuje cennym papirim
emitovanym v ramci strukturované transakce dosdhnout lepsiho
avé&rového hodnoceni ne? je tomu u samotného pavodce a takto docilit
niz$1 ceny zfskavaného kapitalu.

5.2.3. Pfistup k investici

Sekuritizace investorim umoZiiuje i p¥istup k novym druhtm
investic. Investofi nemusi zaklddat banky nebo tivérové spolednosti
proto, aby mohli investovat v tomto sektoru. Namisto toho mohou
vynos z takové investice (ale i riziko s ni spojené) ziskat investici do
dluhovych cennych papirét s p#islu¥nym druhem podkladovych
pohleddvek. ZjednoduZen& fedeno mohou skrze sekuritizaci ziskat
vynos z uvérovych obchodd a pfitom nemusi nést riziko z dalsich
obchodli realizovanych bankami nebo tuvérovymi spolednostmi, aniZ
by museli podnikat v oblasti poskytovan{ avérd.

Sekuritizace  umoZfiuje  pfem&nu  nelikvidnich  (tzn.
problematicky pf¥evoditelnych) pijtek a avértd v cenné papiry s niZgim
Gvérovym rizikem a znacnou likviditou. Investorim se tak nabizi vetsi
mnoZstvi instrumentd pro jejich investice, objevuji se mo¥nosti
investovat tam, kde to dfive nebylo moZné. Za standardnich podminek
by investofi nemohli poskytovat nap¥. hypotedni avéry &i spotfebni
plj¢ky, v rdmci sekuritizace v3ak maji moZnost investovat do téchto
instrumentlit nepffmo a takto zvy3it mnoZstvi zdroji pro finanéni i
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5.3.  Sekuritizace a kapitilovy trh

Jednou z otazek, kterd provéazela zahédjeni procesu sekuritizace
ve Spojenych statech bylo, je-li sekuritizace skutednou finanéni
inovaci, v jejimZ dfisledku dochazi ke zvySeni efektivnosti anebo
hospodarnosti v odvétvi (tj. dosaZeni{ zvygeni vykonu p¥i stejném
mnoZstvi zdroji anebo dosaZeni stejného vykonu p¥ men¥im
mnoZstvi zdroji1), nebo se jednd pouze o dodasné vyuZiti mezer v
legislativé a tietnich pfedpisech.

Srovnéni aspekttt strukturované transakce s tradiénim
avérovym financovanim nejlépe vystihuje podstatu tohoto problému.
Jedté v sedmdesatych letech tvofily drtivou vét¥inu cennych papird
obchodovanych na americkém trhu standardni fixn& drodené
dluhopisy. V nésledujicich letech se v3ak rozvinula fada instrument(,
které jednak reagovali ma zna¢né rozkolisané trokové miry koncem
sedmdesatych a poddatkem osmdesatych let, ddle vSak také umoZnili
roz8ifit obec investorfi na primérnich i sekundarnich trzich cennych
papirti, ponévadz byly schopny uspokojit specifické potfeby
jednotlivych skupin investort.

Sekuritizace samotna a v jejim rdmci se rozvijejici instrumenty
a struktury jsou dokladem tohoto trendu. Je nepochybné, Ze tento
trend bude pokradovat i naddle a skala instrumentd a struktur
uzivanych p¥i sekuritizaci se bude i nadéle rozsifovat. Charakter
instrumentti a struktur uZivanych p¥# sekuritizaci se navzdory
zakladnim principim a spoleénym rysim li%i od jednoho prévniho
tadu k druhému v zavislosti na konkrétnich legislativnich podminkéch
a kapitalovych moZnostech jednotlivych zemf.

Rozhodujici otdzkou p¥i rozhodovani o poskytnuti financovant
(zejména p¥i poskytnuti dvéru) je velikost rizika spojeného s takovym
financovanim. Jak vysoké je celkové riziko spojené s transakci, o jaké
druhy rizika se jedn4, kdo toto riziko ponese apod. Pfi traditni
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dvérové ¢innosti se bankovni tvéry zpravidla po celou dobu jejich
splatnosti vyskytuji v portfoliich bank a tyto v plné mife nesou
avérova rizika s nimi spojend, tj. nebezpedi, e Gvéry nebudou ¥adné a
véas splaceny. Avsak nejen to, banka navic absorbuje i riziko zmén
trokovych mér a p¥ipadného pfedtasného splaceni (pokud otdzka
neni upravena smluvné).

Tyto skutednosti mohou zptsobit, Ze dojde k nesouladu mezi
arokovymi mirami na zdrojich ve srovnani s majetkem banky
(investice, poskytnuté avéry apod.), ktery mlZe bance zpusobit i
znaéné ztraty. Prezkoumdnim bonity Zadatele o uvér pred jeho
poskytnutim ani prabéZny monitoring @véru neméni nic na
skutelnosti, Ze banka nese tivérové riziko v celé jeho vysi.

I z tohoto divodu vyZadujf statni organy povéfené dozorem
nad finanénim sektorem ekonomiky zajidt&n{ t&chto rizik vlastnim
kapitdlem banky, akciond¥i banky vysokou miru nAvratnosti
vloZenych prostiedkt (return on equity) a v&fitelé vysoké trokové
miry. Banka je tak nucena zajidfovat vlastni financovani ve vysoké
mite velmi nékladnymi zdroji, coZ se nep¥iznivé odra%i v efektivnosti
jejtho hospodaf¥ent.

Rist ceny vlastnich zdroji je vak zpiisoben riistem celkového
rizika banky nejen z vy#e uvedenych p¥i¢in. Obvykla koncentrace bank
na odvétvi &i kategorie klientt, nebezpe¥{ poskytovani budoucich
Uvérd z vy38imi riziky a ostatni nedvérova rizika bank netmérnd
zvysuji celkové riziko banky jako instituce, a to se odrd¥i v riistu ceny
bankou pouZivaného kapitalu.

Sekuritizace je fefenim velkého mno¥stvi z vy$e uvedenych
problémit spojenych s rizikem. PYevedenfm strukturovanych dvérd
nachdzejicich se v aktivech banky na tfet{ osobu emitujicy
strukturované cenné papiry, jistina a vynosy z nich¥ jsou hrazeny
splatkami téchto strukturovanych uvérf, banky odstrafiuji Gvérové
riziko, kterému jsou vystaveny na zékladé poskytnuti téchto dvéra
(tyto dvéry se jiz nadéle nevyskytujf v rozvaze banky). Strukturované
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avéry jsou navic p¥esné specifikovany a tudi? velice transparentni pro
investory, ktef{ navic nenesou rizika plynouci z daldiho financovant
banky ani dal3{ vy¥e zminéna rizika banky jako instituce.

Z vy$e uvedeného vyplyva, Ze emisf strukturovanych cennych
papirt a na ni navazujici platbou za pfevedené pohledavky lze ziskat
levn&jsf zdroje financovani (riziko spojené se strukturovanou transakci
bude niZ#i, ne? riziko spojené s ostatnimi zdroji), a to za soucasného
sniZeni rizika banky jako instituce. Tyto skuteénosti s sebou p¥inaseji
pozitivni synergicky efekt a zvySeni efektivnosti a hospodéarnosti
bankovniho sektoru i kapitdlového trhu.

Daldi p¥i¢inou vyhodnosti sekuritizace je skute¢nost, Ze
finan¢ni prosttedky ziskané prostfednictvim strukturované transakce
bezprostfedné neméni strukturu pasiv véfitele podkladovych aktiv,
ponévad? ziskané prostfedky jsou dhradou za prodej aktiv
pfevedenych ve prospéch spolednosti zvlastntho urdeni. Timto
zptisobem dochdzi pouze ke zméné na strang aktiv, kde hotovostni
prostfedky bezprosttedn® nahrazuji pfevedend strukturovand aktiva a
to pouze na strang aktiv bilance ptvodniho vé&fitele téchto aktiv ve
srovnani se situacf, kdy by prostfedky ziskal nap¥. emisf vlastnich
dluhopisti (tj. p¥i sekuritizaci v 3irdim pojetf), které by se objevily jako
cizi zdroje na strané pasiv bilance piivodnfho vé¥itele.

Vyznam této skutelnosti roste opét zejména v souvislosti s
bankami, které jsou povinny dodriovat pravidla obez¥etného
podnikani stanovena centrdlnf bankami (mezi jinymi pravidla
likvidity, kapitdlové pfiméfenosti a povinnych minimélnich rezerv),
ponévad? tyto instituce mohou aktiva (napf. avéry), ktera jsou jinak
pfedmetem vy¥e zminéné regulace centrdinf bankou, pfevést mimo své
bilance a nahradit je nap¥. aktivy, které takové regulaci nepodléhaji.

V tomto p¥ipad& navic dochazi v dasledku tohoto pfevodu ke
snizeni ceny jimi uzivaného kapitdlu (banky nejsou povinny kryt tato
rizikova aktiva rezervami). Prostfedky ziskané p¥i sekuritizaci mohou
banky reinvestovat ¢ uZit ke zlep¥eni poméru ciziho a vlastniho
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kapitalu (viz niZe).

P¥inos sekuritizace je patrny zejména na stran& poptdvky po
volném kapitalu - v na¥em p¥ipadé tedy u ptivodce (je tfeba si totiz
uvédomit, Ze u?si pojeti sekuritizace p¥inasi restrukturalizaci strany
aktiv bilance subjektu - v této souvislosti je proto tfeba hovofit o
poptavajicim subjektu jako o véfiteli, atkoliv vzhledem k jeho
kapitalové potfebe se jedna de facto o dluznika na kapitdlovém trhu).
Mezi nej¢astéji uvadeéné p¥inosy sekuritizace ve vztahu k plvodnim
véfitelim podkladovych aktiv patff: levndjsi zi{skavani zdroji;
efektivngj3i vyuZiti kapitalu; schopnost ¥fzeni rychlého ristu aktiv;
zlepSeni ¥izenf aktiv a pasiv; zlepSent finanéni situace a diverzifikace
zdrojil kapitdlu.8

Zejména bankdm jako subjektim podléhajicim regulaci
centralni bankou, sekuritizace umoZiiuje uvolnit kapital, ktery je jinak
vazan povinnymi minimalnimi rezervami a jinymi regulaénimi nastroji
centralni banky. MlZe se i stat, Ze takto vytvofené rezervy budou
nadbyteéné ve srovnani s redlnym rizikem a budou spife slouZit
centralni bance jako jeden z jejich regulaénich néastrojii monetarni
politiky, bance vSak budou piisobit ztraty z neefektivntho vyuziti
kapitalu.

Teprve ocenéni podkladovych aktiv v rameci strukturované
transakce (tj. diskont, ktery se poda¥i docflit na kapitalovém trhu)
reflektuje skuteCnou vy3i rizika pro banku a mutfe ji p¥inést nemalé
uspory. Prodejem strukturovanych cennych papirtt dochézi navic k
pfesunu dasti rizika (jak velkého zale¥f na existenci & neexistenci
zpétného postihu vidi bance v pfipad& nepln&ni ze strany dluzniké
pfevadénych aktiv) od piivodniho véfitele pohled4vek na investory.

18 Fabozzi, F., Modigliani, F.: Capital Markets: Institutions and
Instruments. Prentice Hall International Editions. 1992, str. 598,

-110-




Jak jiz bylo zminéno vy¥e, diverzifikace rizika vede ke snizent
jeho absolutni velikosti. To op&t pFispivd ke sniZeni ceny investory
poskytnutého kapitdlu a zvySeni jeho efektivnosti pro ptvodni
véfitele. Podnikdni bank lze také obecné oznadit za riistové odvétvi,
které nardZi na vyde zminéné limity kapitdlové pfiméfenosti, které
tento riast zpomaluji. Sekuritizace nabfzi moZXnost expanze banky
restrukturalizaci strany aktiv jeji bilance p¥i soufasném pln&ni
poZadavki regulace.

Zlep¥eni Yizeni aktiv a pasiv u puavodce je dosahovéno
pfesunem rizika p¥ed¢asného splaceni prevadénych aktiv a tedy
nésledného nebezpedi nesouladu mezi splatnosti aktiv a zdroji
financovani tohoto subjektu na investory do strukturovanych cennych
papiri,

P¥i vykladu implikaci sekuritizace pro finanénf systém jako
takovy je dobré si pfipomenout jeho zékladni roli: ta spolivid ve
zprostfedkovani styku mezi subjekty s piebytednym kapitalem se
subjekty s nedostatkem zdrojit. Jde tedy o zprostfedkovani mezi
poptavkou po volném kapitdlu a jeho nabidkou.

Roli zprostfedkovatell tradi¢né plnily banky a ostatni finan&ni
instituce. Tato zprostfedkovatelskd role nespolivd pouze ve
zprostfedkovani styku mezi poptavajicimi subjekty a subjekty
disponujicimi volnym kapitdlem; investo¥i (ij. subjekty s pfebytkem
kapitalu) dasto hledaji moZnosti kratkodobého investovani oproti
subjektim s nedostatkem kapitdlu, kte¥{ potfebuji spife kapitél
dlouhodoby. Banky a dalsi finan¥ni instituce umoZiiuji p¥eklenout
tento nesoulad z hlediska splatnosti prostfedkil.

Sekuritizace viak mén{ tradi¢ni zprostfedkovatelskou roli bank
a finanénich instituci, umoZiiuje totiz p¥imy styk mezi investory a
vyptjovateli. Zvy3eni p¥imosti tohoto styku omezenim &i vyloudenim
jeho mezistupng&, spoletn& se sniZenfm uvérového a daldich rizik v
déisledku strukturovéni aktiv na zdkladé jejich odborného ohodnoceni,
dochdzi ke zvyseni efektivnosti procesu zprostfedkovani mezi
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subjekty s pfebytkem a subjekty s potfebou kapitalu a p¥inasi zvyseni
efektivnosti finanéniho systému jako celku.

Na pozitivnich efektech, které p¥ina$i sekuritizace se proto
podili i finanénf systém jako celek. Sekuritizaci toti? dochézi ke
zvySen! efektivnosti procesu zprostfedkovani mezi subjekty s
piebytkem a subjekty s potfebou kapitdlu. Vyie zmindné zvyseni
likvidity investorit vede ke snifenf mar¥e mezi vypGj¢nimi a
depozitnimi sazbami a tedy ke sniZenf ceny penéz v hospodéfstvi.
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6. ZAVER

V pribthu piipravy této prace jsem se m&l mnohokrat
p¥ileZitost presvéddit, e pojem sekuritizace neni zndm ani odborné
pravnické vetejnosti zabyvajict se oblasti obchodntho prava. Stejné tak
jsem se ¢astokrat shledal s tim, %e v priab&hu diskuze o metodach a
principu sekuritizace bylo na tento proces nahlifeno s krajnd
nedtivérou a s obavami o ochranu opravnénych z4jm@ a naroku
véFitelll ptivodce a jeho akciona¥i.

Na druhou stranu, se v pribéhu diskuzi Casto stdvalo, Ze
potatedni neddvéru ke struktufe sekuritizace vystiidalo, po ¥adném
objasn&ni hlavnich princip a vyhod, nadieni pro moZnosti jaké s
sebou sekuritizace pfina$f (nebo by mohla p¥inéaset).

Domnivim se, %e prameny obecné nedivéry k jakymkoliv
pfevodiim majetku spoleénosti mimo tuto spoletnost, Ize spatfovat
zejména v praktikach odehravajicich se k Ceské republice v
devadesatych letech minulého stoletf a znamych pod pojmem
tunelovani”. Jak viak bylo mnohokrat v této praci zddraziiovéano,
smyslem a @Glelem sekuritizace v Zédném ptipadé neni poskozeni
t¥etich osob. Naopak sekuritizace miiZe na ¢esky kapitdlovy trh pfinest
nové mo¥nosti financovani a umoZnit tak jeho lepdi fungovani a

rozvoj.

Sekuritizace v dobé svého vzniku byla skuteénou inovaci na
svétovych finan&nich trzich. V soucasnosti vSak jiz neni ve finanénfm
svtd povaZovana za Zadnou novinku, ale za pevné etablovany néstroj
k ziskavéni kapitdlu.

V Evropé se sekuritizaci zabyva fada vyznamnych instituci, je
dilezitym faktorem pro regulaci bankovnictvi a nékteré pravn{ fady
dokonce obsahuji pravni normy ptipravené cilen pro podporu
sekuritizace v daném pravnim prostfedi. Nizké mira povédomi o teto
technice, kterda v Ceské republice obecnd panuje, je proto do
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budoucnosti jednoznatné ne¥4douci a méla by byt v co nejkratsi dobé

odstranéna.

Na zakladé provedené analyzy pravnich aspekti sekuritizace v
deském pravnim ¥adu je moZné konstatovat, atkoliv ¢esky pravni ¥ad
nemé specifickou tpravu vztahujici se k sekuritizaci, je sekuritizace v
tuzemskych podminkdch uskutenitelnd. Tento zavér byl v praxi
potvrzen i dosud jedinou vefejné znémou sekuritizaci v Ceské
republice, kterou byla sekuritizace pohleddvek spoletnosti HOME
CREDIT FINANCE, a.s.

Poznatky ohledné pravni problematiky sekuritizace zjisténé v
ramci pfipravy této price lze shrnout do nasledujicich hlavnich bodil:

V édeském pravnim ¥adu se nachézeji podkladové pohledavky
vhodné pro sekuritizaci. K G&elém sekuritizace lze nap¥iklad vyuzit
pohleddvek vznikajfeich z leasingovych smluv, spotfebnich piujéek,
déle z hypote¢énich avérd,, kreditnich karet & jinych bankovnich a
finanénich produkti.

Tuzemskd zakonnd dprava poskytuje moZnost zaloZenf
spole¢nosti zviadtniho uréeni. Jako nejvhodnéj$i forma této spoleénosti
se pfitom jevi akciova spoletnost, spoleénost s ruéenim omezenym a
piipadné i evropsk4 spoletnost. Domnivam se viak, Ze v praxi bude
zejména z dafiovych divodd spfle vyu%ivdna moZnost zaloZenf
spoletnosti zvldstntho wuréeni podle n&kterého ze zahrani¢nich
pravnich ¥ada. Pro posflenf{ pravni jistoty investorti do dluhovych
cennych papirt lze pro tyto ulely doporu&it néktery z pravnich ¥ada
Evropskych spolefenstvi.

Jako nejvhodn&j¥{ forma legitimniho pfevodu podkladovych
pohledavek z piivodce na spoleénost zvlastntho uréent se jevi smlouva
0 postoupeni pohledavky. Pokud by se napftklad mélo postupovat
cestou pfevodu prav a zavazkd z podkladovych smluv na spolednost
zvléstniho urdeni, vyzadovalo by to nepochybné sloZit&js{ pravni
ptipravu a formaln&jsi a zdlouhav&jsf proces.
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Cesky pravni ¥ad umoZiiuje postoupit i pohledavky, které majt
v budoucnu teprve vzniknout. Sporng&j¥i bude viak ztejmé situace, kdy
by mé&lo dojit k postoupeni budoucich pohleddvek, ohledn& nichz
dosud neexistuje pravn{ vztah mezi ptivodcem a budoucim dluznikem.
Dilezitym kritériem pro posouzeni platnosti takové smlouvy o
postoupeni budouc{ pohleddvky je zejména urtitost postupované
budouci pohledavky.

Pro posileni pravnf jistoty smluvnich stran lze doporutit, aby
na zakladé rdmcové smlouvy o postoupeni budoucich pohledavek
dochazelo k priibésnému postupovani pohledavek, tak jak budou v
budoucnu vznikat. Jednim z navrhovanych fefeni, kterd by méla
pravni rizika postoupeni budoucich pohleddvek vyfesit, je vyuzitf
elektronické komunikace (s elektronickym podpisem), ktera by
umoziiovala efektivni a rychlé kaZdodenni uzavirdni smluv o
postoupenf nové vzniklych pohleddvek na spoletnost zvlastntho
urdeni.

Uéelem sekuritizace v Zadném p¥ipadé neni po¥kozeni tfetich
osob, tj. zejména dlufnikd z podkladovych pohleddvek, véfitell
piivodce nebo akciona¥ plvodce nebo investord do dluhovych
cennych papirii. Zajmy téchto osob dostatedné chranény kogentnimi
ustanoveni ¢eského pravniho Fadu.

Ochrana akciona¥t plvodce je zaji§téna zejména ustanovenimi
obchodntho zakonfku tykajicimi se spravy a ¥izen{ spole¢nosti. Zajmy
véfiteli plvodce zabezpetuji zejména instituty odporovatelnosti
pravnim tdkond@m a pravn{ tprava tpadku pivodce.

Investo¥i do dluhovych cennych papird nesou obchodnf
(kreditni) riziko transakce, proti poruSovani jejich opravnénych zajmd
jsou chrénéni jednak skrze zajist¥n{ podkladovych pohledévek,
p¥padnd i zaji§téni sekuritizaéni transakce jako celku, a jednak skrze
ustanoveni odporovatelnosti pravnim dkontm a pravni dprava
upadku ptivodce.

V Ceské republice existuje pravni Gprava dostatetnd nejen k
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uspokojivému zajisténi p¥evodu podkladovych pohledavek a emisi
dluhovych cennych papirt, ale i nezbytnému posileni bonity transakce
jako cetku.
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