UPOZORNENI

Tato osnova je urCena vyhradné pro studijni ucely posluchaci pfedmétu Obchodni pravo v pifpadovych studiich pfednaSeném na
Pravnické fakult¢ Univerzity Karlovy v Praze a ma slouZit pro jejich zdkladni orientaci v dané problematice. Tato osnova nemtize byt
pouzita zddnou dal$i osobou ¢i za jinym celem bez pisemného souhlasu autora. Zavéry a tvrzeni, které se mohou objevit v této osnoveé
neptedstavuji Zddnd doporuceni uskutecnit ¢i neuskutecnit jakékoliv konkrétni faktické ¢i pravni kroky.

1.1

SEKURITIZACE
(osnova)

POJEM
Definice.

Sekuritizace je proces, ve kterém je ze souboru objemove mensich a zpravidla i méné
likvidnich aktiv produkujicich zndmé nebo alespont dostatecné piesn¢ odhadnutelné
cash flow (hypotéky, leasing, dluh na kreditnich kartich, studentské pujcky,
spottebitelské ptjcky, atp.) vytvofen obchodovatelny cenny papir. Proces sekuritizace
spoc¢iva v shromazdéni aktiv s podobnou charakteristikou a emisi dluhového cenného
papiru (emitovaného jen pro tento ucel vytvofenou spolecnosti tzv. SPV — special
purpose vehicle), jehoz cash flow kopiruje cash flow podkladovych aktiv a jehoz
vynos je zajistén hodnotou ¢i hotovostnimi toky podkladovych aktiv.

V podstaté se tedy jedna o souhrn (pool) budoucich ocekdvanych penézni toki. Pool
piijmu z téchto aktiv je pak mozné rozdélit podle seniority na jednotlivé transe tak, Ze
nejspodngjsi tranSe byla nejrizikovéjsi, a to jednodusSe proto, Ze v piipad€ neplaceni
(defaultu) dluznikii podkladovych pohleddvek byla nejdiiv postihovdna transe s
nejnizsi senioritou.

Oproti témto ocekdvanym piijmim pak vydaly dluhové cenné papiry riizné kvality —
dluhopisy nejnizsSich tran$i mély nejvySsi vynos a nejvyssi riziko, protoze byly v
piipad¢ defaultu pivodnich dluznikG - lidové feceno - prvni na rdné, naopak,
dluhopisy nejvyssich transi byly nezfidka kvality AAA, coz bylo pii klesajicich
vypujcnich potiebach americké vlady v 90.letech a rostoucim hladu po kvalitnich
cennych papirech nezanedbatelné. Jinymi slovy, veSkeré pifijmy ze sekuritizovanych
pohledavek jsou nejprve pouzity k tihrad¢ nejseniornéjsi transe (napt. cca 30% celkové
emise sekuritizacnich dluhovych cennych papirit). Teprve po uplném uspokojeni
nejseniornéjsi tranSe se zbyvajici pifjmy pouzivaji k uhradé tzv. mezaninové tranSe
(napt. 50% celkové emise), a teprve poté, pokud néjaké piijmy jesté jsou, se zbytek
pouzije k thrad¢€ juniorni (t€Z podiizené) transe.

Co se nasledné s témito dluhopisy (CDO, tzv. collateralized debt obligation, CLO —
collateralized loan obligation atd.) muze dit? N¢kdy tyto dluhopisy po tom, co je
ratingové agentury ohodnotili (a u nevrchngjsich transi neztidka jako AAA dluh, ¢ili
na stejné udrovni jako dluh americké vlady), skonci v portfoliich, zahrani¢nich
instituciondlnich investorii, hedge fondu ¢i evropskych bank — viz pfenos krize
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realitntho trhu v USA na evropské banky (naptf. krach némecké IKB Deutsche
Industriebank). Jindy se stanou podkladem pro dalsi kolo sekuritizace, kdy byly oproti
pfijmim z téchto dluhopist vydany nové cenné papiry. Tim to samoziejmé ale koncit
zdaleka nemusi, takze klidné¢ miiZete nakoupit CDO kryt¢ CDO kryt¢ CDO kryté
CDO....Vznika tak potencidln¢ velice kiehky a vysoce komplexni systém.

Historicky vyvoj.

- pocatky spadaji do 70. let, kdy v USA zacinaji prvni pokusy o strukturované
financovani portfolii hypote¢nich pohleddvek

- po dlouhou dobu banky byly véfiteli a piislusné pohleddvky drZzely po celou
dobu jejich splatnosti. Tyto pohleddvky byly financovany pfevazné z pfijatych
vkladii a obcas jinych forem dluhii (dvéry od jinych bank, atp.).

- po druhé svétové vdlce, banky jiZ nebyly schopny drZet krok s poptavkou po
hypotékach. Banky hledaly zpiisoby jak zvysit zdroje financovani hypoték.

- Za ucelem pftildkani investort pfisli s konstrukci odd€leného investorského
vehiklu, v rdmci kterého by se pohledavky sdruzovaly a odd¢lily by tak riziko
banky od rizika samotnych pohledédvek.

- V dnoru 1970 U.S. Government National Mortgage Association proved]
transakci predstavujici “hypote¢ni zastavni listy”.

- V roce 1985, sekuritizacni techniky v rdmci hypote¢niho trhu byly natolik
otestované, Ze doslo k jejich aplikaci 1 na nehypote¢ni aktiva — uvéry na auta v
objemu 60 mil. UDS (Marine Midland Bank).

- O rok pozdéji nésledovala prvni vyznamnd sekuritizace pohleddvek z
kreditnich karet (objem 50 mil. USD).

- V pribéhu 90. let objemy transakci a celkova obliba sekuritizace zacaly
vyrazné rast. ZaCaly se zapojovat nové sektory — pojistovny, zajiStovny,
zacaly probihat sekuritizace budoucich financ¢nich toki, atp.

- Odhaduje se, Ze v roce 2004 pouze v USA dosdhla hodnota sekuritizovanych
aktiv 1,8 trilliont USD — 8% veskerych dluhtt v USA a 33% veskerych

hypotecnich dvéri.

Charakteristiky.

- Jedna z forem strukturovaného financovani
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2.1

2.2

zahrnuje prevod aktiv (zpravidla pohleddvek) na tzv. SPV, v nékterych
piipadech zahrnuje pouze pievod rizika spojeného s danymi aktivy bez
pravniho pifevodu samotnych aktiv

zahrnuje emisi dluhového cenného papiru (debt securities)

vynosy z emitovanych cennych papira jsou zajistény hodnotou ¢i hotovostnimi
toky danych podkladovych aktiv

DRUHY

Podle aktiv

(a) hypotecni vivery (CMBS/RMBS)

(b) spotrebitelské vivery

(©) tivery na auta

(d) leasingové pohleddvky

(e) NPL (non-performing loans)

(f) Pohleddvky z ndjmii

(2) Pohleddvky 7 kreditnich ¢i debetnich karet

(h) Pohleddvky 7z autorskych prdav

@) Budouci penéZni toky

() Jiné — prakticky jakékoliv aktivum, zajistujici budouci penéZni tok

Podle techniky

(a) True Sale — pravni pfevod podkladovych aktiv — zaloZeno na standardni
smlouvé o postoupeni pohledavek.

(b) Synthetic — ptenos rizika bez ptevodu podkladovych aktiv — zaloZeno na bazi

finan¢niho derivétu (typové pujde o tzv. kreditni swap), kdy kupujici rizika se
zavaze prodavajicimu (ptivodci pohleddavek), Zze mu k dneSnimu dni uhradi
urcitou ¢astku odpovidajici soucasné hodnoté ocekdvanych penéznich toka, jez
by dané podkladové pohleddvky mély vygenerovat (zpravidla pii zohlednéni
ur¢itého rizika defaultu formou diskontu). Naproti tomu se puvodce
pohleddvek kupujicimu rizika zavaze pievadét vesSkeré pencézni piijmy
vygenerované danymi podkladovymi pohleddvkami.
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2.3

24

2.5

Podle investora

(a)

(b)

(©

Verejnd — sekuritizaCni cenné papiry jsou nabizeny a kupovédny na volném trhu
s moznosti ucasti Siroké vetejnosti

Privdtni - sekuritizaCni cenné papiry jsou nabizeny a kupovany omezenou
skupinou vybranych investorta

Conduit — sekuritizacni cenné papiry jsou umistény do (koupeny) tzv.
konduitu, coz je spole¢nost zpravidla patiici do vyznamné bankovni ¢i
investorské skupiny, jez se specializuje vyhradné na ndkup sekuritizac¢nich a
obdobnych cennych papirti, pficemz mnoZstvi, druh a sloZeni cennych papirii
v jeho portfoliu je diverzifikovédno tak, aby pad urcité sekuritizaCni transakce,
¢i trhu konkrétnich podkladovych aktiv (napf. pohleddvek z hypotec¢nich
uveért) neohrozil conduit jako takovy.

Podle poctu pievoda

(a)

(b)

Jednordzovd — pohledavky jsou postoupeny pouze jednou a pak nésleduje jiz
obdobi vyméahani

opakujici se — v ramci této sekuritizace se rozliSuje (i) obdobi revolvingové,
kdy jsou neustdle postupovdany nové a nové pohledavky a veskeré piijmy
z takto postoupenych pohleddvek jsou pouZzity na ndkup dalSich pohleddvek; a
(i1) obdobi amortiza¢ni, kdy naopak Zadné pohledavky jiz postupovany nejsou
a veskeré pifjmy z pohleddvek jsou vyuZzity k dhradé jistiny a udrokli na
emitovanych sekuritizac¢nich cennych papirech

Podle struktury

(a)

(b)

(©

Master trust — zpravidla u kreditni karet, portfolio pohledavek je prfevedeno do
trustu a trust emituje cenné papiry. Casto budou existovat rizné transe s tim, Ze
povétSinou plivodce bude pokracovat ve spravé pohleddvek. Problémy se
vztahuji k pfesnému nacasovani vyplat cennych papiri vs. maturita samotnych
pohleddvek — revolving. Dal$im rizikem je, Ze platby z pohleddvek se mizou
sniZit — originator interest + early amortisation.

Issuance trust — nova struktura pro kreditni karty, nema nékterd omezeni jako
master trust, poZaduje tranSovani

Grantor trust — automobilové tvery a hypotecni uvéry. Pass through on pro
rata basis.
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(©) Owner trust — vice flexibility pfi alokaci jistiny a drokii na razné transe
cennych papirt, overcollaterisation.

2.6 Dalsi kategorizace

- podle originatora, podle zajisténi, zda tuzemska transakce ¢i pfeshrani¢ni, zda
pfitomnost ratingovych agentur, zda pfitomnost monoline spolec¢nosti, podle
poctu transi, podle objemu, podle denominace a typu cennych papirii
(hedging), zda kotovana transakce, atp.

3. POPIS SEKURITIZACNIHO PROCESU
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Note 1 — seniorni dluhovy cenny papir :
|
Nazev dokumentu Smluvni strany | Popis
1. | Smlouva o postoupeni pohleddvek | Pavodce, SPV postoupeni pohl. — true sale
2. | Servicing Agreement Plivodce, SPV sprava pohledavek v SPV
3. | Administration Agreement Plivodce, SPV provadéni vypoctl, zajisténi
technického chodu a
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administrace SPV

4. | Court Enforcement Agreement Puvodce, SPV, soudni vymahdani
Advok. kanceldt | pohleddvek
5. | Back-up servicing pohleddvek SPV a back-up | Ndhradni varianta pro
servicer spravu pohledavek v SPV
6. | Variable Funding Loan Agreement | Pivodce, SPV podklad pro  podiizené
financovani SPV ze strany
puvodce pohledavek
7. | Variable Funding Loan Note SPV emituje podfizeny juniorni
dluhovy cenny papir, ktery
kupuje ptivodce
8. | Cash Management Agreement Piivodce, SPV Alokace penéZnich toku
vramci struktury, zéklad
pro emisi Note 1
9. | Suplement to the Cash Management | Pivodce, SPV pravni podklad pro emisi
Agreement Note 1
10. | Note 1 SPV  — emitent, | ZajiSténi financovani pro
investofi SPV
11. | Security Trust Deed SPV, Trustee Trust nad pohleddvkami ve
prospéch investori — forma
zabezpeceni investice pro
investory
12. | Master Definition Agreement vSechny strany Obsahuje vSechny
pouzivané definice
3.1 Generovani pohleddvek a financovani podnikédni

Pivodce pohledavek zprvu vlastni portfolio pohleddvek zplsobilych k sekuritizaci.
Zpravidla se bude jednat o spolecnost se zdjmem zajistit si financovéni, byt motivaci
pro sekuritizaci nemusi byt primédrné jen snaha o ziskani novych finan¢nich prostfedkt
k rozvoji podnikdni (maze napf. jit o parametri iveérové a kapitdlové primétenosti v
piipadé bank, které za ucelem obezietného podnikdni musi diverzifikovat i portfolio
svych dluznikGi — postoupenim pohleddvek za témito subjekty dand banka miZze
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pokracovat v jejich uvérovani). Ve standardnim modelu se miiZe ptislusna spolecnost
financovat bud™:

(a) uvérem od banky;

(b)  emisi dluhopist ¢i jinych dluhovych cennych papirt (napf. sménky);

(©) emisi dalSich akcif dané spoleCnosti.

Sekuritizace tak poskytuje alternativu tomuto financovani. JelikoZ struktura, celkové
nastaveni sekuritizani transakce, jakoZto i nalezeni potencidlnich investor byva
zpravidla pomérné komplikované, velmi Casto v transakcich vystupuji investicni
poradci — tzv. Aranzéfi dané transakce. Tito aranzéfi pak ve spolupraci s dalSimi
poradci (pravnimi, datlovymi) a ve spolupraci s ptivodcem pohleddvek nastavuji danou

strukturu a parametry sekuritizace, jakoZto i pomahaji pii oslovovani investort.

Financovani v rdmci sekuritizaéni struktury — Postoupeni Pohledavek na SPV

Pohledavky, které dana spole¢nost vlastni produkuji penéZni toky — pifijmy. Tyto
penézni toky vSak budou splatné teprve az v budoucnosti. Pokud by se dané
spolecnosti podaftilo tyto pohledavky prodat jiZ dnes, mohla by ihned zpenéZit tyto
budouci penéZni toky, na které by za normdlnich okolnosti musela ¢ekat do jejich
splatnosti s nejistym vyhledem ve vztahu k jejich plnému vymoZeni.

V ramci sekuritizace dochdzi k postoupeni dostatecné¢ velkého a homogenniho
portfolia pohleddvek na spolecnost s jedinym ucelem (ndkup pohleddvek a
profinancovani tohoto ndkupu) — tzv. Special Purpose Vehicle (SPV). Pohleddvky
jsou postupovany takovym zptsobem, zZe pivodce pohledavek ztraci jakykoliv pravni
vztah a vliv na tyto pohleddvky a vlastnicky titul SPV k t€émto pohleddvkdm nemtize
byt zpochybnén ¢i napadnut ani napf. v konkursni situaci pivodce pohleddvek
(nastaveno tak, aby se co nejvice omezilo riziko ndvratu jiz postoupenych pohledavek
do konkursni podstaty ptivodce pohleddvek) — True Sale.

Samotné SPV je pak tzv. Bankruptcy remote — odolné vici upadku. Divodem je
skute¢nost, Ze nevyviji Zadnou podnikatelskou ¢i jinou aktivitu, kterd by jej mohla
zadluzit — jediné zdvazky, které dand spoleCnost zpravidla mivd jsou (i) zdvazky
danové (v jurisdikcich jako je napt. Holandsko se da v téchto piipadech s finan¢nim
ufadem sjednat dopfedu konkrétni vySe daiiové povinnosti dané spolecnosti, a tudiz je
doptedu transparetné zndmé vySe odvodové povinnosti. Sekuritizacni struktura je pak
nastavena tak, Ze v rdmci alokace plateb se pocitd i s touto piesnou ¢astkou ur¢enou na
dan¢); (ii) zdvazky vic¢i ostatnim sekuritizatnim c¢leniim — sprava pohledavek, atp.
(zde se zpravidla do smluvni dokumentace zakotvuje ustanoveni o ,limited recourse”
— strany akceptuji, Ze jejich pohledavky jsou omezeny hodnotou aktiv, resp. Piijmi,
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které SPV obdrzi, a téz tzv. “non-petition clause” — ustanoveni, kdy se strany
zavazuji, Ze se nebudou vzdjemn¢ Zalovat i podavat na sebe navrhy na konkurs), (iii)
zévazky vuci vétitelim sekuritizanich cennych papirt. Aktivity SPV jsou proto vzdy
omezené pouze na ¢innosti souvisejici s ndkupem a profinancovanim pohledavek.

Emise sekuritiza¢nich cennych papiru

Aby SPV bylo schopné zaplatit kupni cenu za pohledavky, vydava dluhové cenné
papiry, které si kupuji investofi. Hodnota, resp. vynos téchto sekuritiza¢nich
cennych papiru je zajistén portfoliem pohledavek, jez byly postoupeny na SPV.
Jinymi slovy, riziko, Ze nedojde k plné dhrad¢ danych cennych papird je piimo
navdzdno na to, zda pfislusné portfolio pohleddvek bude schopné vygenerovat
piislusné mnozstvi penéZnich tokii. Investora tak nezajima kredibilita SPV nebo
puvodce pohleddvek (jak by tomu bylo napft. u klasické emise dluhopisti), investor se
vyloZené zabyva pouze otazkou, zda dané portfolio pohledavek je natolik kvalitni, Ze
bude penéZni toky, které generuje postaci k thrad¢ jeho cennych papirii. Této analyze
napomdhaji ratingové agentury, které jsou detailné zapojeny do procesu sekuritizace
jiz od samého strukturovani a které posléze pfifadi emitovanym cennym papird urcitou
ratingovou hodnotu, jez vyjadiuje pravdépodobnost splaceni danych cennych papiri.
To se déje na zdklad¢ detailni analyzy pfislusného podkladového portfolia, z jehoZ
penéZnich tokili se dané cenné papiry splati.

Pokud transakce je strukturovdna tak, ze vyuzivd néktery z trustovych modeli,
piislusné portfolio pohledavek je drzeno v trustu ve prospéch investori, ktefi
nakoupili sekuritizatni cenné papiry, jejichz vynos je zajiStén piisluSnymi
pohledavkami.

Dané cenné papiry mohou byt strukturovany jako cenné papiry s fixnim vynosem c¢i
s vynosem pohyblivym navdzanym napi. na nékterou mezibankovni trokovou sazbu

(PRIBOR, LIBOR, atp.).

Zajisténi a zatraktivnéni sekuritizaénich cennych papiru pro investory

(a) rucitel — typicky za urCitou odménu, kterd se hradi ze sekuritizacnich
penéznich tokl poskytuje ruceni ve prospéch investorli, Ze jistina a/nebo uroky
z danych cennych papiri budou uhrazeny; rucitel mize byt (i) mateiskd
spole¢nost ptivodce pohledavek, (ii) tfeti nezavisly subjekt (iii) monolinova
pojistovna — specidlni instituce specializujici se na tento typ
zajisténi/pojisténi.

(b) TranSovdni a Originator Interest — emitované cenné papiry jsou rozdéleny do

nckolika tranSi stim, Ze vynosy pohleddvek se nejprve pouziji k thradé
zévazkl na cennych papirech nejseniornéjsi transe a pak az na ostatni — viz
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vV,

nejmensi tdrokovy vynos. Casto je juniorni tran$e kupovdna pavodcem
pohleddvek — tim se zarucuje tzv. originator interest — pro investory je to
dobrd znamka, jednak se naSel investor, ktery je ochoten nést nejvétsi riziko,
coZ umozinuje, aby ostatni investofi méli riziko sniZené, a jednak ptvodce
pohledavek ztstavd ekonomicky s pohleddvkami spojen a je v jeho zdjmu, aby
se vymohlo co nejvice pfijmi z téchto pohledavek — tj. nehrozi pfistup ,,po nds
potopa‘;

(©) Rezervni iticet — jedna se o ucet rezervy, na ktery se vzdy prevadi penéZzni
prostiedky z pohleddvek jako prvni tak, aby po celou dobu transakce byly tyto
prosttedky k dispozici k feseni piipadnych nedoplatki — viz vyklad o alokaci
penéznich prostfedki nize;

(d) tzv. Spread Account — jde o ucet, na kterém se po dobu trvani sekuritizacni
transakce hromadi penéZni toky, které ptislusné pohledavky vygenerovaly a
které po thrad¢ sekuritizanich zavazkt SPV ztstaly navic;

(e) Prezajisteni — postoupeni vice pohleddvek nez kolik ¢ini zavazky
z emitovanych cennych papiri — ndkup prostiednictvim emise cennych papirt
kupovanych piivodcem pohledavek (originator interest);

) Back-up servicing — viz nize.

Servicing — Sprava a Vymahani Pohledavek

Sprdva a vymahani pohleddvek (tzv. servicing) je z pohledu investori klicovym
prvkem kazdé sekuritizace — ndvratnost investice do sekuritiza¢nich cennych papirt
piimo souvisi s mnozstvim vymozZenych penéznich prostfedkii na pohledavkach.
Servicing je zpravidla provadén ptivodcem pohleddvek — pivodce jednak ma piislusné
technické zabezpeceni, jednak ma jiZ nastavené vztahy s klienty (dluzniky) a jednak je
logisticky nejsnazs$i pokud pro klienta (dluznika) se z hlediska jeho dosavadnich
platebnich navyki nic nezméni.

Jak zminéno vyse, servicer je velmi dilezitd osoba v dané struktuie — svym jedndnim
piimo ovliviiuje vynosnost portfolia pohleddvek, které slouzi k dhrad¢ zdvazki
z emitovanych cennych papirt. Pfislusnd dokumentace zpravidla nastavuje obecné
pravidlo, Ze servicer ma vymahat dané pohledavky jako by bylo jeho vlastni — servicer
tedy ma pomérné¢ znacnou miru diskrece z hlediska odkladu splatnosti, odpisu
pohledavek, uplatnéni sankci atd. Na druhou stranu, piislusSnd dokumentace nastavuje
zpravidla velmi detailné¢ a piisn¢ kritéria pro piipadné piedcasné ukonceni celé
sekuritizace pokud celkovd vynosnost portfolia klesne pod urcité ukazatele c¢i

Copyright © 2008 Tomds Sedldcek - VSechna prava vyhrazena.



3.6

parametry, nebo pokud servicer zacne vykazovat negativni zndmky naznacujici napf.
hrozici dpadek atp.

Rozdélovani plateb — Payment Waterfall

Pii{jmy z pohleddvek, jez byly vramci sekuritizace postoupeny na SPV se musi
urc¢itym zpusobem rozdélovat tak, aby doSlo k pokryti vSech zavazkii SPV.
Rozdélovani provadi tzv. Cash Manager na zdklad¢ jasn¢ stanovenych pravidel
v sekuritiza¢ni dokumentaci. Alokaci plateb se fikd payment waterfall.

Piijmy se zpravidla d€li hned na tfi slozky — (i) splatky na jistinu postoupenych
pohleddvek, a (i) splatky na uroky a poplatky danych pohledavek, (iii)

neidentifikované platby.

Sekuritizacni dokumentace pak nastavi jasné potfadi vyuZiti pfisluSnych Cc¢éstek,
pricemz splatky jistiny zpravidla byvajici alokovany nadsledovné:

(a) uhrada zdvazk z jistiny cennych papirti v seniorni transi;

(b) uhrada zavazky z jistiny cennych papiri v mezaniné transi;

(©) uhrada zdvazky z jistiny cennych papirii v juniorni transi;

(d) pokud jesté néco zbyde, potom je tato ¢astka preveda bud’ na spread account,
nebo se prevedou piimo ptivodci pohledavek jako tzv. odlozend Cast kupni

ceny.

Ve vztahu ke splatkdm udrokii a poplatkli z danych pohledavek, tyto byvaji alokovany
nasledovné:

(a) na rezervni ucet aZ do stanovené vyse;

(b) mandatorni platby — platby dani, odmeéna servicerovi, odmeéna cash
managerovi, platby bankovnich poplatkti, platby auditortim a jinym poradctim
SPV, dalsi zakonné platby a poplatky, platby za tc¢elem zachovani nezbytnych
povoleni, atp.

(©) platby drokti na dluhovych cennych papirech seniorni transe;

(d) platby urokt na dluhovych cennych papirech mezaninové transe;
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3.7

4.1

(e

®

platby drokti na dluhovych cennych papirech juniorni transe;

pokud jesté néco zbyde, potom je tato ¢astka preveda bud’ na spread account,
nebo se prevedou piimo ptivodci pohledavek jako tzv. odlozend Cast kupni
ceny.

Splaceni emitovanych cennych papira

Na rozdil od standardnich dluhopisi, vétSina sekuritiza¢nich cennych papirt je tzv.
amortizovana, tj. je splacena nikoliv najednou pfi splatnosti, nybrz postupné v rozmezi
pomérn¢ dlouhé doby, Casto trvajici i n€kolik let.

Existuji vSak i struktury, kde dochdzi k jednordzové platb¢ — ta je zajiSténa tim, Ze
emitent pritbéZn¢ hromadi piijaté splatky az do dne splatnosti danych cennych papira.

VYHODY A NEVYHODY - SMYSL SEKURITIZACE

Vvhody pro Originatora (Pavodce pohledavek)

(a)

(b)

(©)

Levnéjsi forma financovdni a otevieni dalsich prileZitosti

Sekuritizace je proces, v ramci kterého spole€nost, kterd sama mé nizky rating,
ale generuje pohledavky, jez maji vysokou kvalitu, miiZze oslovit investory s
tim, Ze tito investofi budou ochotni poskytnout financovani pii zohlednéni
nikoliv rizika dané spolecnosti, ale pouze rizika danych pohleddvek. Timto
zpusobem pak spole¢nost fakticky dosahuje nizsich ndklada na své financovani
nez kdyby si vzala dvér, v rdmci kterého by financujici banky hodnotily praveé
jen rating samotné spoleCnosti.

V Ceském prostiedi se ukdzalo, Ze uspeSné provedend sekuritizacni transakce
ma s timto efektem spojeny jeSt¢ sekundarni ucinnek, a to otevieni dalSich
prilezitosti. Banky a jini investofi, ktefi vidi, Ze urcitd spole¢nost je schopna
plnit velmi piisnd kritéria na reporting a spravu portfolia pohledavek, které
kazda sekuritizace provdzi, vnimaji takovou spolecnost velmi pozitivné a
implicitné se tim rozsifuje okruh moznych alternativ dalSiho financovani a
potazmo se i dané financovani zleviuje.

Diverzifikace financovdni

Dlouhodoby zdroj financovdni
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(d)

(e)

()

€3]

(h)

@

G

SniZuje rozdily mezi strukturou aktiv a pasiv

Sekuritizace lze nastrukturovat tak, aby vykryla poZadavky na financovéni
aktivniho portfolia pohledéavek.

SniZuje poZadavky na kapitdalovou primérenost

U regulovanych subjekta sekuritizace zalozend na bazi prodeje aktiv (true sale)
vede k ,,vycisténi” bilance, a tudiZ i k uvolnéni kapitald, ktery byl zadrZovan z
divodi regulatornich piedpist, pfiCemz si vSak spole¢nost stdle zachovava
podstatnou ¢ast vynosi generovanych na danych pohledavkach. ZvySuje

kritéria pro Cerpani dvéru.

Prenos rizika (iverové, likviditni, riziko predplaceni, koncentrace aktiv)

Sekuritizace je spojend s pievodem aktiv, nebo alespon s pfevodem jejich

rizika — viz roz$ifeni americké hypotecni krize do svéta a krach napt. IKB

Deutsche Industriebank. Hypotecni uvery byly seskupeny do portfolii, jez

ndsledné byly sekuritizovany a prodany do celého svéta.

Mimobilancni financovdni

Tim, Ze v ramci sekuritizace dochdzi k pievodu aktiv z bilance spolecnosti,

uvoliluje se ji proctor pro dalSi rozvoj obchodu. Je mozné se zbavit mélo

likvidnich aktiv a ziskat za n¢ okamzZitou protihodnotu.

Vynosy

- neoCekdvan¢ realizované vynosy z prodeje baliku pohleddvek, na
jejichz vynosy by se muselo normdlné ¢ekat do splatnosti pohleddvek
samotnych

Zohleditelnost budoucich financnich tokii

- pievod pohleddvek za kupni cenu fakticky ocetniuje hodnotu budoucich
tokii spolecnosti

ZvySeni likvidity

- prodej pohleddvek poskytuje spolecnosti okamzity cash flow
(predfinancovani), které by spolecnost jinak neméla
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4.2

4.3

Nevvhody pro Originatora (Pavodce pohledavek)

(a)

(b)

MuiZe dojit ke sniZeni kvality drieného portfolia pohleddvek

- sekuritizace pohleddvek nejvyssi kvality vede k selekci pohleddvek a
zpusobuje, Ze spolecnost nejlepsi pohledavky vyvadi mimo bilanci a
ponechdva si mén¢ kvalitni pohledavky

Ndklady a potieba dostatecné velikosti portfolia

- pocatecni naklady jsou zpravidla vysoké, sekuritizace se rentuji aZ cca
od 100 mil. EUR v pohleddvkach a delSim ¢asovém horizontu, v rdmci
kterého se dané ndklady rozprostfou. Diky této vlastnosti sekuritizace
neni rentabilni pro mensi a stfedné velké objemy pohledavek

Vvhody pro investory

(a)

(b)

(©

(d)

PrileZitost k vyssimu vynosu pri modifikované riziku

Sekuritizacni produkty zpravidla mivaji vyS$i vynos neZ stejné ratované
nestrukturované produkty (napf. statni dluhopisy ratované A+, budou zpravidla
nést nizsi vynos nez sekuritizacni dluhovy cenny papir se stejnym ratingem),
navic sekuritizacni cenné papiry jsou zajistény cash flow, ¢i aktivy samotnymi,
coz u standardnich instrumentti nebyva az takovou praxi

PrileZitost k investici do specifického potrfolia aktiv vysoké kvality (zpravidla
zajistené ci podporené kredibility)

Sekuritizace tim, Ze umoziiuje vytvofit vysoce kvalitni cenny papir s vysokym
ratingem, poskytuje investorim s nizkou schopnosti nést riziko (pojistovny,
penzijni fondy, atp.) ucinit investici do aktiv, do nichz by jinak investovat
nemohli (napf. spotiebitelské ptjcky, hypotéky, atp.).

Diverzifikace portfolia

Sekuritizacni cenné papiry zpravidla nemaji stejnou korelaci jako ostatni
dluhové cenné papiry (nejsou navazany na platebni schopnost emitenta, nybrz
na vykonnost podkladového portfolia, atd.)

Izolace vivérového rizika materské spolecnosti

Tato vlastnost umoznuje sekuritizacnich cennym papirdm dosdhnout vyssiho
ratingu nez kterym ma originitor (puvodce pohleddvek, nebo téZ mateiska
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4.4

spolecnost) — divodem je, Ze se sleduje jiny typ rizika. Mald banka bude
zpravidla povazovana za vice rizikovou nez portfolio hypotecnich uvéra, které
poskytne svym klienttim.

Rizika pro investory

(a)

(b)

(©

(d)

Riziko likvidity — Riziko Defaultu

Default - neschopnost dluznika splacet splatné troky a pohledavky vcas. V
piipad¢é sekuritizaci 1ze o defaultu hovofit, zejména v piipadech, kdy selhdva
vyméhani a sprdva pohleddvek. Sekuritizace zpravidla mivaji rtizné transe
cennych papiri s riznym ratingem a s tim souvisejicim rdznym potfadim
uspokojovani v ptipad¢, ze vytézek vyméahani pohledavek nepostaCuje k thradé
vSech transi.

Riziko predplacent, predcasné amortizace

V piipadech specifikovanych v piislusné dokumentaci muize dojit k tzv.
PredCasné amortizaci — jednd se zpravidla o nedostate¢né zajisténi cash flow od
podkladovych dluznikli, nedostatecny excess spread, navyseni poméru piipadi
nesplaceni pohleddvek ze strany dluzniki, sniZeni zajisténi, dpadek servicera
nebo garantora, atp.

Ménové a urokové riziko

Sekuritizace zpravidla operuji s cennymi papiry s fixnim vynosem, coZ
pochopitelné mize znamenat problémy v piipadé, kdy trZzni trokové miry se
zacnou ménit (hypotécni tveéry byvaji citlivéjsi na zmény drokovych sazeb nez
uvéry na auta, spotiebitelské uvéry, kreditni karty, atp.). Ddle téZ nutno
poznamenat, Ze ména emitovanych cennych papiri nemusi byt stejnd jako
meéna podkladovych aktiv, a tudiz ptichdzi i do tvahy ménové/kurzové riziko.

Mordlni hazard

Investofi zpravidla spoléhaji na transakéni manazery, aby spravné ocenili
hodnotu dané sekuritizace a podkladovych aktiv. Pokud je odména manaZerti
navazana na vySi express spread, nebo na vykonnost portfolia jako takového,
muzou byt manazefi motivovani ke zkreslovani udaj, resp. muze vznikat
konflikt z4jmu.
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5.1

5.2

(e

Riziko sprdvy pohleddvek

VytéZnost pohledavek je odvisld od prace, kterou odvede servicer. Pokud tato
prace neni dostate¢né kvalitni, nebo serviser se dostane do problémt (napt. do
upadku), zpravidla se sjednava tzv. Back-up servicer.

JAK POSTUPOVAT PRI SEKURITIZACI

Pfed zahajenim sekuritizace

pravni audit podkladové dokumentace k pohleddvkam (ustanoveni o zdkazu
postoupeni pohledavek, zdkazu naklddani s pohledavkami, zapocteni, negativni
zévazky, predCasnd splatnost a ptedplaceni, divérnost, rozhodné pravo);

pravni audit dluhové dokumentace — zameéfeni na ustanoveni zakazujici
postoupeni pohledavek, zdkaz ptfevodu vSech ¢i vétSiny aktiv spolecnosti,
zékaz jiného financovéani, atp.;

analyza, identifikace problémt a doporuceni na tpravy;

standardizace dokumentace;

tfeba zvazit presny typ a strukturu transakce i s ohledem na pravni upravu,
pravni prostiedi, predchozi precedentni transakce, danové konsekvence, cilové

investory, objem transakce, vysi ocekdvanych ndkladl, cenu transakce atp.

otazka zda pouze lokdlni ¢i mezindrodni sekuritizaci (vice investord, moZnost
zvolit ptiznivejsi pravni a danové prostiedi, vice transparentnosti)

V ramci pfipravy transakce

Strukturova dokumentace:

) Sale Agreement — pravni titul pro true sale pohleddvek na SPV,
upravuje strukturu kupni ceny (prvni ¢ast ve vysi nomindlniho hodnoty
pohleddvky k datu postoupeni, odlozend €ast kupni ceny umozZiujici
vyuziti piebytku prostiedk, které zlstaly v SPV);

(i1) Servicing Agreement - upravuje spravu a vyméahani pohledavek;

(iii)  Cash Allocation Agreement — upravuje alokaci penéZnich tokl v ramci
struktury;
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(iv)  Credit Enhancement Documentation —zakotvuje dodatecné zajisténi
investic investori; napt. Security Trust Deed — pravni zdklad trustu ve
prospech investorti zajistujici, Ze vynosy z pohleddvek budou vyuZity
k dhradé jejich pohledavek z cennych papira

(v) Emisni dokumenty — pravni titul ke vzniku a emisi piislusnych cennych
papiri;

(vi)  Offering documents (prospekt, smlouvy o tpisu, atp) — pravni zdklad a
pravidla nabidky a tpisu cennych papirii;

(vii)  Dalsi.

- Vyfesit otdzky a problémy identifikované v ivodnim rozboru;

- Ptiprava, negociace a podpis dokumentace (nacasovani);

- Préavni stanoviska (true sale, korporatni, platnost a vymahatelnost, atd.)
- Danova stanoviska (potvrzeni danového rezimu)

- Ratingova hodnoceni

PRAVNI OTAZKY

- v CR neexistuje 74dnd specidlni pravni tprava sekuritizace (nejvice se tomu
blizi hypotecni zéastavni listy — zdkon o dluhopisech, nicméné¢ nezaklada
sekuritizacni strukturu, pouze zaklddd pravni prostiedi pro dluhopis, jehoZz
vynos je zajistény hypotecnim uvérem, potazmo zastavou nemovitosti)

- klicova otdazka — true sale (pfevod aktiv bez moznosti napadeni a zneplatnéni
pfevodu, a to 1 v reZimu konkursu)

o postoupeni budoucich pohledavek vs. Postoupeni existujicich pohledavek

§524 a nasl. OZ - postoupeni budoucich pohledavek je dle komentait
v principu mozné, AVSAK za predpokladu dostate¢ného vymezeni a
identifikace takovych budoucich pohledavek. JelikoZ neni v soucasné dobé
zcela ziejmé, co se ,,dostatenym vymezenim a identifikaci* ma rozumét,
pristupuje se k postupovani pouze existujicich pohledavek, a to i na denni
bazi;

§526 OZ — dulezita otazka je otdzka oznameni postoupeni dluznikovi, toto

je tfeba v dokumentaci piesn¢ vyfesit, nebot’ v tichd cesse je z hlediska
sekuritizace spojena s rizikem, zZe dluZnici budou platit i naddle pavodci
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)

pohledavek a nikoliv SPV, budou v jiném reZimu z hlediska moZnosti
vznéaset namitky, vymadhat pohledavky, piipadné moZnosti zapocist, atp. Je
tteba nastavit dokumentaci tak, aby pamatovala na vSechny moZné
alternativy a méla pro n¢ nastaveny uspokojivym mechanismus feseni.

§527 OZ - je naprosto klicové vypotadat se ustanovenimi o odpovédnosti
za postoupené pohledavky a jejich kvalitu a parametry. Ve velkych
portfoliich mutze dochdzet k postoupeni pohleddvek, které nejsou
vymahatelné, o kterych jsou vedeny chybné udaje napft. co do jejich vySe, a
nebo dokonce i k postoupeni pohledavek, které viibec nevznikly, resp. jiz
zanikly. VSechny tyto ptfipady je opét nezbytné v dokumentaci popsat a
nastavit principy pro jejich feSeni v souladu s piisluSnou pravni dpravou.

tzv. claw back provisions — ustanoveni konkursniho prava, kterd umoziuji
zneplatnit prevod, ktery jiz nastal (zejm. §231 — 234 zdkona ¢. 182/2006,
insolvenéni zakon)

strukturace kupni ceny — viz vySe

tzv. commingling risk — platebni ucet u plivodce pohledavek, riziko
zahrnuji do konkursni podstaty

bankruptcy remote SPV (otazky typy kde umistit, jak provozovat, danové

otazky — stala provozovna, zavisly agent)

osobni udaje (sprava pohledavek)

UO0OU - postaveni diadu a jeho kompetence §28 a ndsl. zakona 101/2000
Sb. O ochrané osobnich tudaji

Pfenos osobnich tdajii ptes hranice - §27 zdkona 101/2000 Sb. O ochrané
osobnich udaji

PInéni pozadavk vSech ndarodnich pravnich fadtd - pfi postoupeni
pohledavek do zahrani¢i je tieba oSetfit ochranu osobnich udaji i v této
jurisdikci

Sprava pohleddvek — je tieba zajistit, aby spravce pohledavek (servicer)
me¢l pradvni moZnost vyuZivat osobni tudaje dluznikd postoupenich
pohledavek a tyto zpracovdvat — viz omezeni a povinnosti pfi zpracovani
osobnich udajt §5 a nésl. zdkona 101/2000 Sb. O ochran¢ osobnich udaju
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ochrana spotiebitele (§ 52 a ndsl. OZ upravujici problematiku sjedndvani a
obsahu spotfebitelskych smluv, ddle zdkon ¢. 634/1992 Sb., o ochrané
spotiebitele, rovnéz zdkon ¢. 321/2001 Sb., o nékterych podminkach
sjednavani spotiebitelského tvéru)

o pravo pred€asné splatit pohleddvku bez sankci

o pravo vznést namitky

o pravo zapoctu pohledavky proti naroku na vraceni koupeného zboZzi
bankovni tajemstvi (21/1992 Sb., zakon o bankéch)

o divérné jsou vSechny informace tykajici se bankovnich transakci

o v ptipad¢ koupé€ pohledavek, neni zvlastni souhlas potieba

o zékonny outsourcing

o servicing mize vyzadovat zivnostenské opravnéni

sprava pohledavek

o spravu pohleddvek i naddle vykondva ptivodce pohleddvek

o dokumentace pro spravu pohleddvek

o piimé vymahani prostfednictvim pravnikt

o danové aspekty servicingu

back-up servicing

o kde najit (konkurent?)

o jiné moZnosti
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