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Abstract in original language

Tento ¢lanek vysvétluje pojem sekuritizace aktiv jako alternativni zpiisob
financovani podnikatelskych subjektii. Zakladnim principem této metody je
postoupeni konkrétniho, predem definovaného, souboru aktiv finan¢niho
charakteru na, pro tento ucel, vytvoreny subjekt, ktery nasledné na uhradu
za toto postoupeni vydava dluzné cenné papiry, které kupuji nezdvisli
investofi. Realizaci sekuritizace aktiv mohou podnikatelské subjekty ziskat
moznost oprostit od své zdvislosti na bankach a finan¢nich institucich a
sami si nastavit takovy postup, ktery bude maximalné¢ vyhovovat jejich
potfebam a pozadavkim.
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Abstract

This article explains the concept of asset securitization as an alternative way
of financing business. The basic principle of this method is the assignment
of specific, predefined, set of assets of a financial nature, for this purpose,
the combined entity, which in turn to pay for this assignment issued debt
securities that are purchased by independent investors. The implementation
of asset securitization businesses can get the opportunity to emancipate
themselves from their dependence on banks and financial institutions and
have set themselves such a procedure that will satisfy their needs and
requirements.
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1. PODSTATA SEKURITIZACE AKTIV

V odborné literatuie je sekuritizace aktiv popisovana jako transformace
finan¢nich aktiv na cenné papiry (akciové nebo dluhové), které jsou
zajiStovany prave transformovanymi aktivy.

Federalni ufad Spojenych Statd Americkych - Securities and Exchange
commission (zkracené¢ SEC), ktery byl ziizen zdkonem vroce 1934 a
primdrné¢ dbd o ochranu investorl, a ktery zaroven reguluje vydavani
cennych papirG na primarnim trhu a obchodovéani s cennymi papiry na
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sekundarnim trhu USA, definoval aktivy kryté cenné papiry jako ,,cenné
papiry primarn¢ zalozené na cash-flow oddélen¢ho souboru pohledavek
nebo jinych finanénich aktive'. Mize se jednat bud’ o pevné uréena, nebo
opakovand aktiva, ktera jsou na zdkladé¢ stanovenych podminek
transformovana do hotovosti v ¢asové omezeném tseku, a to véetné dalSich
prav nebo aktiv vytvofenych pro zajisténi vcasné distribuce vynosl
drzitelim cennych papirt.

Sekuritizace aktiv, (dale také SA), je zjednoduSené procesem, v némz
dochazi k postoupeni konkrétniho souboru aktiv finan¢niho charakteru na,
pro tento Ucel, vytvoteny subjekt, ktery na thradu za toto postoupeni vydava
dluzné cenné papiry, které kupuji nezavisli investofi. Cenné papiry, které
takto vznikaji, se nazyvaji asset backed securities (ABS).

1.1 ZAKLADNI CHARAKTERISTICKE ZNAKY SEKURITIZACE
AKTIV:

- Jako zékladni a velmi dulezity znak procesu SA je mozné oznacit pravné
dokonalé postoupeni aktiv za uplatu (prodej), tzv. subjektu se zvlastnim
ur¢enim (v anglické terminologii Special purpose vehicle — dale jen
»SPV®), jenz mé predem presné smluvné definovana pravidla ¢innosti a
je obvykle fizen nezavislymi osobami.

- Podstatnou soucasti procesu SA je podrobna analyza a selekce, kterd je
vénovana vybéru aktiv, ktera jsou na SPV postupovana. Aktiva vétSinou
byvaji stejného druhu ¢i charakteru, mivaji stejnou pravni podstatu a maji
vétSinou 1 obdobny ¢asovy horizont. Divodem pro toto jednotné tiidéni
aktiv je jejich ocenlovani. Mlze se jednat napf. o hypotécni smlouvy,
uvérové smlouvy, leasingové smlouvy.

- Co se ty€e aktiv samotnych, je sledovana pfedevs§im jejich kvalita a
kreditibilita. Tato ma vtomto pravnim vztahu vEétsi vyznam nez
kreditibilita subjektu, ktery tato aktiva vytvofil.

- Forma cenného papiru, kterd v tomto pravnim vztahu vznikne, muze
zasadné ovlivnit proces SA. Proto je velmi podstatné zvolit takovou
formu cenného papiru, ktery zni ve prospéch investora, jenz plijcuje SPV
hotové prostiedky na nakup aktiv. Je vhodné nastavit pro investory
takovou pozici, aby jejich investice do tohoto obchodu nebyly vystaveny
ptilisSnému riziku, ale na druhou stranu také neni mozné zajistit, aby
s sebou nenesly rizika vibec. Vzhledem k tomu, Ze se jednd o postup

! Zdroj: Federalni titad Spojenych Stati Americkych - Securities and Exchange commission



Dny prava — 2010 — Days of Law, 1. ed. Brno : Masaryk University, 2010
http://www.law.muni.cz/content/cs/proceedings/

specificky, musi byt pro obchodniky nakup zvolené formy CP lakavym a
vynosnym krokem spojenym s pfiméfenou mirou rizika.

- Aktiva jsou spravovana smluvnim subjektem a to ve prospéch SPV.
Tento subjekt je urCen jiz pii samotném procesu planovani a optimalni
nastaveni je takové, kdy tento smluvni subjekt nemd na aktivech zadny
majetkovy zdjem tak. VétSinou je pfedem stanoveno, co vSe spada do
kompetenci tohoto subjektu.

Tyto charakteristické znaky SA, které jsem zde uvedla, patii mezi jeji
zékladni mezniky. Vzdy samoziejmé zalezi na samotnych subjektech,
kterych se SA tyka a to predev§im v moZnostech, ktery jim tento slozity
proces nabizi. Je mozné volit jednotlivé pravni tkony a smluvni ustanoveni
tak, aby to bylo pfedev§im pro plvodniho vlastnika aktiv, ktery timto
procesem zajistuje své financovani, optimalni. Na druhou stranu vstupuje
do tohoto typu obchodu mnohem vice osob a subjektd a tim padem je
nezbytné stanovit podminky a rizika pfijatelnd a Gnosna i pro ostatni
zuCastnéné strany.

Vzhledem ktomu, Ze neexistuje zadny pravni ptedpis, ktery by SA
upravoval a pfesné stanovil jeji postup, je mozné celou realizaci nastavit tak,
aby pro subjekt, ktery pouziva tuto formu financovéani, byl co nejvice
vyhovujici. Je tak napf. mozné vzit v ivahu pozadavky a moznosti této
spolecnosti a stanovit tak napt. dodatecnou podporu dluhu jak u jistiny, tak
u urokl, rizné dalsi doplnkové finan¢ni nastroje, zejména na podporu
likvidity, tirokového a ménového rizika. Dle potieby je také mozné predem
upravit systém nahrady Spatnych a rizikovych aktiv aktivy novymi, tak aby
byla zachovana Uinosnd mira rizika pro investory. Pro realizujici spole¢nost
je také vhodné udé€leni ratingu od jedné nebo vice specializovanych agentur.
Neni to nezbytné, avSak velmi to muze ptispét k uspéSnému prodeji CP,
které budou vysledkem tohoto procesu. Struktura sekuritizace aktiv je také
zavisla na zpiisobu vyplaty Groku investortim z postoupenych pohledavek.

Pro lepsi ptehled o tom, jak SA funguje, zde uvadim ilustraci postupu
viz. Schéma €. 1 Proces realizace sekuritizace aktiv.

Jak jiz bylo uvedeno vuvodu této prace, je jadrem celého procesu SA
postoupeni pfedem stanovenych a dle jistych pravidel vybranych aktiv,
které probiha na zvlastni subjekt (SPV), ktery je zalozen jen za ucelem této
transakce, jehoz vlastnici a spravci jsou nezavisli na celém procesu. Muze se
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jednat napt. o pravni kancelaf, kterd je povéfena pouze spravou subjektu
SPV, ale jinak neni v celém procesu finan¢né zainteresovana. Po postoupeni
aktiv vyda tento subjekt dluzné cenné papiry, které jsou aranzérem emise
rozprodany investorim. Z takto ziskaného vynosu jsou hrazeny jeho
zavazky za nékup aktiv pivodnimu vlastnikovi. Pivodni vlastnik mutze
vykondvat spravu aktiv na zdkladé¢ mandéatni, resp. komisionaiské smlouvy
na ucet tohoto zvlastniho subjektu. Pivodnimu vlastnikovi nalezi kromée
dohodnutého poplatku za spravu aktiv i vSechny vynosy, které nejsou
pouzity na uhradu jistiny a uroki investorim. Kreditni podpora slouzi pro
pfipad jakychkoliv vypadkll v hotovostnim toku smérem od dluznikl
k investoriim, avSak pro uskute¢néni SA neni podminkou. Vzdy zalezi jen
na tom, jak vhodné je proces nastaven.
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Schéma 1 Proces realizace sekuritizace aktiv
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2. POZITIVA VYPLYVAJICI Z PROCESU SEKURITIZACE AKTIV

Samotny proces SA se miize zdat ptili$ slozity a komplikovany. Nejen jeho
realizace, ale také piiprava a stim spojend ptedrealiza¢ni ¢innost. AvSak
vzhledem k tomu, Ze jak ve svété, ale také i v Ceské republice existuji
subjekty, jimZ tento proces zajistuje financovani, je mozné zde uvést hned
nékolik pozitiv spojenych se sekuritizaci aktiv:

2.1 SEKUNDARNI ZPUSOB FINANCOVANI

Investice do cennych papirdt vzniklych béhem procesu SA jsou pro
investory lakavé, nebot’ vzhledem k tomu, Ze pohledavky z téchto cennych
papiri vétSinou nebyvaji zahrnovany do angazovanosti investort vuci
jednomu subjektu, jsou tak chranény vici jednomu typu trzniho rizika.

Na trhu pujéek existuje vétSinou nabidka na pujcky pouze do jistého
horizontu splatnosti. Krom¢é vyjimek banky nenabizeji ptjcky v delSich
horizontech, a to bez ohledu na kvalitu vyptjcovatele. To je dusledek
splatnosti pasiv bank samotnych, ktera je omezena podobnym zpiisobem.
Dodrzovani pravidel likvidity se tak stdva limitem pro dosazitelnost zdroju
nad urcitou dobu splatnosti, coz plati jak pro tuzemsky, tak mezinarodni trh.

Investofti, ktefi disponuji zdroji s dlouhou dobou splatnosti, ¢asto preferu;ji
velmi konzervativni investice, jako jsou vladni papiry a nemovitosti. Cast
zdrojii, které umistuji do podnikatelskych zavazki s dlouhou dobou
splatnosti je pak vétSinou uspokojena ndkupem zavazkil s nejniz§i mirou
rizika. ABS se proto mohou stat pouzitelnymi komponenty aktiv takovych
instituci.

Druhy aktiv, které¢ mohou vytvaret papiry s vysokym ratingem a soucasn¢ se
zajimavym vynosem, mohou kompenzovat néklady na analyzu emitenta a
na obchodovani s aktivy. Emitenti ABS tak mohou docilit nizSich nakladt
financovani diky pfistupu k nové investorské skupiné preferujici vyssi
kvalitu kreditu a delsi splatnost.
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2.2 ZVYSENI VYNOSNOSTI VLASTNIHO KAPITALU

Jak jiz vyplyva zcharakteru SA, nema SPV ve své bilanci zddna
neproduktivni, rizikova ¢i problémova aktiva, coz je jeden z rozdill, oproti
béznym subjektim na trhu a napt. i bankovnim institucim. S tim také
odpadaji komplikace v podobé fixnich aktiv, zahrnujici napt. nesolventni
subjekty, a proto je mozné vyuzivat kapital nezbytny pro fungovani SPV
pouze na podporu skute¢né produktivnich aktiv.

Pokud by byl proces SA predem nastaven tak, ze by piivodni vlastnik aktiv
byl zaroven tim subjektem, ktery by poskytoval finan¢ni prostiedky pro
SPV, bylo by tifeba pouze takového objemu kapitalu, ktery by byl schopen
stabiln€ zajistit a udrzet standardni vykonnost aktiv na takové urovni, ktera
byla dohodnuta s ptij¢ovateli nebo investory. Dosazitelny pomér dluht ke
kapitalu, potfebny pro strukturu zahrnujici pivodniho vlastnika i SPV by
potom byl vyssi nez v pfipadé zachovani stejného podilu aktiv v bilanci
ptivodniho subjektu.

2.3 MOZNOST EXPANZE A ZVYSENI PRIJMU

Zlepseni vySe uvedeného poméru po prodeji Casti aktiv umoziuji
puvodnimu vlastnikovi pfijmout do bilance nova aktiva a zvysit tak vykon
na jednotku kapitalu. Kromé zisku z oddé€lenych aktiv zastavaji pivodnimu
vlastnikovi aktiv vétSinou pfiznany i dalSi pfijmy, které inkasuje jako
poskytovatel kreditni podpory, obsluznd spolecnost aj. V zavislosti na
ucetnim a danovém rezimu té které struktury je mozné, aby zisky
z postoupenych aktiv a zminéné poplatky byly prevedeny pluvodnimu
vlastnikovi na zac¢atku, na konci transakce, ¢i v jakékoliv kombinaci obou
variant.

2.4 ZLEPSENI RIZENi AKTIV A PASIV

Velmi dilezitym aspektem a pozitivem sekuritizace aktiv je moznost ziskani
zdroje financovani s odpovidajici lhlitou splatnosti, ptedev§im pak zajiSténi
financovani stfednédobych a dlouhodobych pohledavek. Pokud jsou v
portfoliu kratkodobé opakujici se aktiva, predev§im revolvingova, je to pak
moznost zajiSténi stfednédobého financovani. Vhodnym nastavenim
sekuritizace aktiv a zaroven vyuzitim financovani je mozné oproti ostatnim
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bézné vyuzivanym zpusobim ziskdvani penéznich zdroja, zvysit celkovou
sumu transakci, které jsou pfedmétem financovanim, a to piedevSim
zohlednénim parametra splatnosti, urokové miry a zvolené mény.

2.5 OMEZENI KREDITNIHO RIZIKA PUVODNIHO VLASTNIKA

Nékteré odborné studie dokladaji, ze pti SA nedochdzi k Gplnému piesunu
kreditniho rizika z piivodniho vlastnika na investory a to piedevSim z toho
divodu, ze pivodni vlastnik zlstava ucasten transakce pro ptipadné ztraty a
to v prvni instanci. Béhem SA jsou vSak oddélena tzv. katastroficka rizika,
kterd prekracuji rizika béznd. Pavodni vlastnik aktiv je také schopen
pfedpovidat pfesnéji svilj pocatecni a potencidlni vliv vici riziku. Tim je
umoznéna kvantifikace zbyvajiciho rizika, coz ma vyznam pro planovani a
je vyhodné 1 pro pujcovatele, ktefi financuji aktiva piivodniho vlastnika.
Opét je tim umoznéno puvodnimu vlastnikovi vstoupit do vétsiho mnozstvi
transakci oproti stavu pied sekuritizaci.

2.6 ZVYSENI KVALITY VEDENI SPOLECNOSTI

Z dosavadnich vysledk, které realizace SA v praxi vykazuje, je nezbytné
zminit 1 to, ze kromé& piimych efekti ma sekuritizace zaroven i efekty
nepfimé. Jednim z nich je zvySeni kvality fizeni spolecnosti. Divodem pro
tuto skutecnost je predevsim nezbytna uroven informaci o spole¢nosti a to
piredev§im v predrealizacni a pfipravné fazi. Béhem této faze jsou do
procesu pfizvani odbornici zriznych oblasti, jako napf. pravni,
ekonomicke, danové, atd. a vzhledem k tomu, ze vedeni spole¢nosti a fidici
management musi dolozit velmi podrobné interni tdaje a vykazy
spolecnosti, dochazi tak ¢asto k mnohem lepSimu uvédomeéni si rizik, uskali
a eventuelnich chyb a tim dochazi ke zlepSeni n¢kterych kroki a zaroven do
budoucna i1 zvySeni kvality fizeni. Zaroven je také nezbytné dolozit i
historické data, jelikoz tak je mozné zlepSit informacni systém spolecnosti a
uvédomit si tak vliv ne¢kterych kroki a rozhodnuti na vyvoj vysledkt a
stability spole¢nosti.
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2.7 ZLEPSENI FUNKCNI SPECIALIZACE

V pribéhu realizace SA jsou veskeré procesy fizeni provadéné jednotlivymi
specialisty, uskuteciovany oddélené a to predevsim procesy vzniku aktiv,
jejich spravy, financovani a zajistovani sekuritizace. Je tak mozné docilit
maximalizace efektivity jak uvnitf spolecnosti, tak vradmci celého
finan¢niho systému.

2.8 VOLNOST PRI VYBERU LEGISLATIVNI ZAKLADNY PRO
REALIZACI SA

Jak je jiz uvedeno vyse, a jak zaroven vyplyva z komplexniho popisu celého
procesu, velkou vyhodou je, ze je mozné veskeré detaily nastavit tak, aby
byly pro spoleCnost, kterd SA realizuje, maximalné¢ vyhovujici a
odpovidajici. Stim samoziejm¢ souvisi nejen moznost volby prava
rozhodného pro tento obchod, ale také mozZnost vybéru legislativniho
prostiedi, danovych vyhod atd. Variantou je také vyuziti nckteré zemé
s vyhodn¢j§imi daniovymi podminky, napt. nékterého danového réaje pro
sniZzeni urovn¢ danového zatiZeni.

2.9 ZHODNOCENI

Spolec¢nost, kterd uvazuje o provedeni sekuritizace aktiv jako prosttedku pro
ziskéani finan¢nich prosttedka pro svoji podnikatelskou ¢innosti je vystavena
mnoha otazkdm, rozhodnutim a uskalim, které je nezbytné fesit. A to nejen
ve fazi rozhodovaci, pfipravné, ale také béhem celého procesu od pocatku
az po jeho ukonceni. Je to proces slozity a velmi specificky, ktery klade
pozadavky nejen na odbornou uroven znalosti, tak také na jednotlivé kroky,
které na sebe navzijem navazuji a které jsou vzajemné provazany. Uvedla
jsem zde nektera pozitiva, ktera jsou s timto spojena. Navzdory narocnosti
se vSak muze jednat o velmi dulezity zdroj financovéani, casto mnohem
vyhodné&;jsi nez ostatni nabizené varianty. Mlze se také jednat o situaci, kdy
tato metoda bude jedinou variantou a spolecnost tak nebude mit moznost
volby mezi jinymi zptusoby. Vzdy je vSak nezbytné zvazit to, zda je tento
postup pro konkrétni spole¢nost vhodny a vyhovujici a zda pro spole¢nost
neznamend piilisné riziko. Divodem mohou byt také negativa a jistd mira
rizika, ktera je se sekuritizaci aktiv spojena. Tyto jsou popsdna v nasledujici
kapitole.
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3.NEGATIVA VYPLYVAJICI Z PROCESU SEKURITIZACE
AKTIV:

3.1 ZTRATA PUOVODNICH ZDROJU FINANCOVANI

Velmi nevyhodna a pro vlastnika aktiv rizikova je situace, kdy spolecnost,
jako vlastnik aktiv, ma vybudovany vztahy sbankami a finanénimi
institucemi, které doposud zajistovali jeho dosavadni financovani.
Spole¢nost tak nutné musi zvazit riziko, které plyne z pfechodu na SA, resp.
ztratu puvodniho zdroje. Stejné tak je v této situaci nutné provetit, jaké
zastavy bankovnich instituci vdznou na postupovanych aktivech a jaké
pravni kroky je nezbytné ucinit pro to, aby bylo mozné tyto zéstavy bez
problémt uvolnit ve prospéch novych investort.

3.2 OPTIMALNI NASTAVENI VELIKOSTI TRANSAKCE

S celkovou slozitosti procesu a poctem jednotlivych, na sebe navazujicich,
krokt souvisi také ur¢ita mira ndkladi. Ty zahrnuji nejen pocatecni vydaje,
které je nezbytné vynalozit jesté¢ pired samotnym uskute¢nénim procesu, ale
také naklady na realizaci cel¢ struktury a také napft. prostiedky vynalozené
na kreditni podporu. V celkovém souctu transakce se nejednd o zadna malé
polozky, ale jde o znacnou sumu. Je tedy nezbytné, aby takovd mira
nakladového zatizeni byla promitnuta do celého objemu transakce, ktera
musi byt této skutecnosti pfizpisobena. Z toho vyplyva skuteCnost, ze
pokud neni spole¢nost schopna realizovat SA v dostatecné velkém objemu,
muize byt suma ndkladi stim spojenych natolik zatézujici, Ze mulze
znehodnotit celou transakci a vyznam proc¢ je SA realizovana. Proto je tieba
vést tyto tidaje v patrnosti a v kone¢né bilanci s nimi pocitat.

3.3 JEDNOTNA STRUKTURA AKTIV

Pro zjednoduSeni nékterych procesti béhem SA, ale i pro piehledné;jsi
strukturu transakce je vhodnéjsi, pokud se predmétné aktiva omezi pouze na

aktiva jednoho druhu. Tento typ sekuritizace je nejfrekventovanéjsi, i kdyz
v praxi se bézné realizuji 1 obchody, kdy v portfoliu je vice typt aktiv.
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Podstatné vsak je, aby nakup aktiv probihal na zékladé standardnich a
opakujicich se postupi.

3.4 POZADOVANA UROVEN INFORMACNI ZAKLADY SYSTEMU
A MONITORINGU POHLEDAVEK

Specializované firmy, které se u€astni procesu SA, vyzaduji pro vyhotoveni
odpovidajici analyzy zna¢né mnozstvi internich informaci. Dtlezitou roli
zde hraji informace historického charakteru, jelikoz je tak mozné posoudit
vyvoj nejen aktiv samotnych, ale také vyvoj a stabilitu celé spolecnosti. Aby
mély odborna stanoviska, a analyzy alespon minimalni vypovidaci hodnotu
je nezbytné poskytnou k posouzeni data za 5 Ucetnich obdobi zpétné. Tato
data jsou nejen informacni zdkladnou pro specialisty, ale také mohou
poskytnout informace investortim.

Pohledavky, které budou predmétem SA a budou tak oddéleny z celkového
objemu pohledavek pivodniho vlastnika musi byt i nadale sledovany.
Oddélen¢ jsou =zéaroven sledovany 1 ty pohledavky, které zlstavaji
v portfoliu ptivodniho vlastnika.

3.5 ZHODNOCENI

Mira negativ a rizik vyplyvajicich ze SA jsou dle mého nazoru velmi
individudlni a je tak na zvadZeni a zhodnoceni kazdého subjektu, aby tyto
skutecnosti vzal v potaz. Pro n€které subjekty se mohou nékteré pozadavky
jevit jako problém, pro jiny nemusi znamenat zddnou ptekazku. Jako
nejvetsi riziko hodnotim moznost, Ze odmitnutim dosavadniho zdroje
financovani a misto toho dosazenim alternativy SA mtiZze subjekt nendvratné
prijit o tuto moznost financovani i za situace, kdy by tyto prostfedky
potieboval. Zalezi vSak vzdy na konkrétnim subjektu i na situaci ve které se
nachazi.

4. ROZBOR SEKURITIZACE AKTIV Z POHLEDU PRAVA

Vzhledem ke slozitosti celého procesu se da predpokladat, ze veskeré pravni
vztahy a pravni ukony spojené s celou strukturou je nezbytné predevsim
spravné kvalifikovat, ale také smluvné upravit. Jiz k modelovani tohoto
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procesu jsou prizvani odbornici a poradci z riznych oborid tak, aby byla
zajiSténa co nejSirsi informacni zdkladna, a aby pozadovaného vysledku
bylo dosazeno co nejméné komplikovanym zptisobem. Skutecnosti je, Ze se
tohoto postupu ucastni znaéné mnozstvi osob, at' jiz pravnickych ¢i
fyzickych, jejichz prava a povinnosti je nutno podrobné zanést do smlouvy.

4.1 VOLBA PRAVNIHO PROSTREDI

Spolecnost, kterd se rozhodce pro financovani prostfednictvim sekuritizace
aktiv ma relativné¢ velkou variabilitu v modelaci celého systému. Jde
predevSim o to, aby SA splnila sviij ucel, a aby vlastnik aktiv byl
s vysledkem spokojen. Mezi moznostmi, které¢ se nabizi ke zvéazeni, patii i
volba pravniho prostfedi, neboli misto realizace celé transakce. Jde o to, ze
jednotlivé staty maji odliSnou legislativu. V praxi pak miize jit napf. o
rozdilné mantinely, kam az mtze subjekt zajit pfi vykonu svych prav tak,
aby nebyl porusen zadny predpis. Nekteré zeme nabizi vétsi miru volnosti
v jednotlivych ukonech, coz se v tomto piipadé muize jevit pozitivum. Jde
také o to, zda pravni fad konkrétni zemé upravuje SA ve své legislative,
nebo zda ji nema upravenou vitbec. To je zrovna i piipad Ceské republiky,
ktera se o sekuritizaci aktiv nezmifiuje ve své upravé viubec. Nema ji
uvedenu ani jako typovy obchod Obchodniho zdkoniku, ani se o ni
nezminuje v ostatnich pfedpisech. To muze byt také zplisobeno malym
zijmem subjektil o realizaci SA v prostiedi Ceské republiky. Je viak také
dost mozné, Ze diivodem pro maly zajem o SA v prostiedi Ceské republiky
mozné, ze legislativa nékterych stati je tomuto procesu vice naklonéna a
nabizi vice vyhod. Mezi nejcastéji vyuzivané lokality patii USA, kde je tato
metoda vyuzivana velmi Casto. Dale je k SA vyuzivdno pravni a danové
prostiedi Lucemburska, které ma s touto realizaci velké zkuSenosti. Této
lokality vyuzila i spolecnost Home Credit, kterd vyuzivala procesu SA ke
svému financovani a ve vysledku byl tento proces pro ni mnohem
vyhodn&j§i nez financovani ve skuping’ Vzhledem ksilné pozici
spolecnosti Home Credit je moZzné poznamenat, Ze zrovna tato spolecnost
by neméla problém se ziskanim finan¢nich prostfedkit z jinych zdroji.
Vzhledem k vyuziti veSkerych moznosti, které SA nabizi, se stala tato
metoda vyhodnéjsi a méné nékladnou nez napt. financovani ve skuping.
Konkrétné v Lucembursku je pro SA nastaven velmi piiznivy dafovy rezim,
coz je velkym lédkadlem pro mnoho subjektl. Na subjekty SA zde neni
uplatiiovana dan z pfijmi a ani dan ze zisku. SA je také napf. mozné
realizovat 1 v Némecku, kde tuto sluzbu napt. poskytuje 1 bankovni instituce

* Cerpéno z internich dokumenti spole¢nosti Home Credit
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Commerzbank, kterd tuto sluzbu nabizi i prostfednictvim svych pobocek
v CR.

Na rozdil od nékterych jinych statd jsou v CR pravni predpisy takové, Ze
neupravuji nejen pojem sekuritizace aktiv jako takovy, ale neupravuji ani
komplexné tento typ obchodu. Obchodni zakonik upravuje nejvice
pouzivané¢ typy obchodli jako napt. kupni smlouvu, smlouvu o dilo,
smlouvu o Uvéru, atd. Samoziejmé neni mozné konstatovat, ze by byla SA
jako obchod vyuzivana Gasto. Pii jeji realizaci na uzemi CR by tedy bylo
nezbytné vymezit jednotlivé vztahy a pravni tkony jinymi pravnimi
instituty. Zakladem mezi jednotlivymi stranami obchodu by byla platné
uzaviena pisemnd smlouva.

Podrobny obsah kazdého smluvniho vztahu, ktery béhem SA vznikne, zalezi
vzdy na konkrétnim ujedndni mezi stranami. Zaroven se také odviji od toho,
jak konkrétné je modelace SA nastavena. Je mozné na zaCatku domluvit
jednodussi formu SA, kdy se obchodu ucastni méné subjektii, nebo také
formu vice slozitou, kdy je do obchodu vtazeno osob vice. Mize se napf.
jednat o vice osob ptizvanych do predrealizacni faze, ptidat napt. kreditni
podporu, ratingovou agenturu, atd.

Zékladem SA vsak jsou aktiva, ktera jsou jejim pfedmétem, proto je mozné
uvést jako primdrni smluvni vztah ujedndni mezi spoleCnosti, kterd je
vlastnikem aktiv a druhou stranou tohoto obchodu. Mlze se napt. jednat o
jednotlivé dluzniky u smlouvy o uvéru, o najemce u leasingovych smluv, o
osoby, jez vyuzivaji smlouvy o poskytnuti hypotéky, atd. Predmét aktiv
muze byt rozdilny, avSak vzdy je smlouva mezi témito dvéma stranami
pisemnd, vypracovana tak, aby splnovala veSkeré nalezitosti, jez ji zékon
uklada. Pro to, aby smlouva byla platnd, neni mozné nékterou nalezitost
vynechat, proto je nezbytné na tuto skutecnost dbat pii tvorbé konkrétnich
smluv. Napf. Smlouvu o uvéru upravuje Obchodni zdkonik jako typovy
obchod a konkrétné je upravena § 497 a nésl.

Jiz pfi tvahach o realizaci SA by méli byt pfizvani odbornici pro posouzeni
vhodnosti tohoto obchodu. Tyto jednotlivé subjekty by byly zavazany
k vykonani pfedem stanoveného rozsahu prace a to pisemnou smlouvou
uzavienou mezi nimi a vlastnikem aktiv. Na tento typ obchodu je mozné
vyuzit inominatni smlouvu dle § 269/2 Obchodniho zdkoniku.

ey ee

vlastnikem aktiv a novou spolecnosti, na kterou jsou pfedem vymezena
aktiva pfevadeéna. Jednd se o subjekt se zvlaStnim urCenim, zfizeny jen za
timto ucelem, proto je tfeba tento ucel ve smlouvé konkrétn€ uvést. Bylo by
mozné op€t vyuzit institutu nepojmenované smlouvy, kdy by se jednalo o
smlouvu o postoupeni pohledavek. Je vSak opét nezbytné dodrzet obsahové
nalezitosti smlouvy a podrobnosti tohoto smluvniho vztahu zde konkrétné
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uvést, jednd se predevS§im o dostatecn¢ jasné a konkrétni urceni
postupovanych pohledavek, ceny, termind, atd.

Zakon ¢. 190/2004 Sb. upravuje podrobnosti vzajemného smluvniho vztahu
mezi spolecnosti, kterd emitovala cenné papiry a nasledné je prodava a mezi
investory, ktefi si tyto cenné papiry kupuji.

Béhem procesu musi byt upraveny veSkerd pradva a povinnosti smluvnich
stran tak, aby nedoslo k nejasnostem. Jedna se napt. o roli administratora,
jehoz ukolem je inkasovani plateb od dluznikl. Nebo se muze také jednat o
stanoveni podminek kreditni podpory, kdy je ve smlouvé podrobn¢ staveno
kdy a za jakych podminek vstupuje tento subjekt do procesu SA. Opét
inominatni smlouvou. Na funkci administratora je mozné uplatnit také
smlouvu mandatni, jelikoz administrator vykonava tuto funkci jeho jménem.

Cesky pravni fad SA neupravuje, avsak ani toto neni piekdzkou pro jeho
uspésnou realizaci v tomto pravnim prostiedi. Pokud neni konkrétni vztah
feSen piimo zdkonem, navrhovala bych co nejvice vyuzit moZnosti
inominatni smlouvy dle § 269 ods. 2 Obchodniho zédkoniku a ve smlouvé
vzdy uvést co nejvice moznych informaci, pravidel a udaji. Domnivam se,
7e neexistence konkrétni upravy SA v pravnich piedpisech CR nejsou
handicapem pro uspésnou realizaci. Uvedla jsem zde nckteré ze zakladnich
smluvnich vztaht, které v rGznych fazich SA vznikaji. Jejich vycet vSak
samoziejme neni kompletni a jejich mnozstvi zalezi na voln¢ realizatora. Na
veskeré smluvni vztahy by byly aplikovany ptedpisy soukromého prava.

5. ZAVER

Ve své praci jsem se snazila vystihnout proces ziskavani penéznich
prostiedkt prostfednictvim sekuritizace aktiv. Cilem bylo poukazat zde
nejen na vyhody, které plynou z této metody financovani, ale upozornit i na
nékterd negativa a rizika s timto spojend. Kazdy subjekt, ktery by o tomto
zdroji financovani uvazoval, by m¢l nejen posoudit, zda tento zplsob je
vibec pro n¢j vhodny, ale také si uvédomit, co mu proces SA mtize piinést a
jak jej nastavit tak, aby vysledek splnil jeho ocekavani.

Dle mych informaci doposud nebyla tato metoda financovani na Uzemi

wrwe
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obchodu neni v ¢eskych pravnich predpisech upraven. To vSak samoziejme
neni ptekazkou pro jeho uskuteénéni. AvSak vzhledem k tomu, Zze ve svété
je SA bézné realizovana, bylo by mozné uvazovat o upravé tohoto typu
obchodni transakce do pravniho fadu CR. Domnivam se, Ze legislativni
uprava jednotlivych pravnich vztahti by nebyla obtizna.

Navzdory své naro¢nosti by se tak SA mohla stat alternativnim zptisobem
financovani. Predevsim pak jako reakce na situaci, kdy se mnoho subjekti
dostalo diky celkové ekonomické krizi do finan¢ni nestability, ktera byla
doprovéazena vypadky v cash-flow. VétSinou banky na tuto situaci reagovaly
tim zptsobem, ze zpiisnily podminky pro poskytovani penéznich prostiedki
a navic stahly z obéhu zna¢ny objem penéz.

Domnivam se, ze pro kazdy subjekt mize byt SA variantou jak na
obdobnou situaci reagovat, zajistit si vhodny zptsob financovani a zaroven
neohrozit svou ¢innost.
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