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Sekuritizované transakce cekaji jiz

Revitalizace
sekuritizac¢nich
transakci? Dil 1.

PRAVO

A FINANCE

od pocatku pristiho roku vyznamné zmény.
Jaka je vlastné podstata sekuritizace a co
pFesné pFinese novy regulatorni raimec?

Novou evropskou pravni tipravu
sekuritizovanych transakei pfindsi
natizeni EU & 2017/2402 (,Nafi-
zeni®), kterym se stanovi obecny
ramec pro sekuritizaci a vytvaii se
zvlastni ramec pro jednoduchou,
transparentni a standardizovanou
sekuritizaci. Jeho i¢innost je sta-
novena od 1. ledna 2019 s tim, Ze by
se zasadné mélo vztahovat na seku-
ritizace, jejichZ cenné papiry byly
vydany od 1. ledna 2019.

Vznik Nafizeni byl iniciovan
v ramci unie kapitalovych trha
(Capital Markets Union) jako jedna
ze zmén, jejichz cilem je podpotit
rozvoj kapitalového trhu v Evrop-
ské unii. Podle Evropské komise
poklesl v roce 2014 v EU objem
sekuritizaci o 42 % v porovnani
s pramérnou vysi v obdobi pied

hospodérskou krizi (2001-2008).
Sekuritizace uvéra ¢ jinych aktiv
je podle Komise dlezitym zdrojem
financovani pro malé a stfedni pod-
niky vedle tradi¢nich bankovnich
avérd. Ze zavértt Komise piitom
vyplyva, Ze objem sekuritizovanych
uvérd pro malé a stiedni podniky
poklesl ze 77 miliard eur v roce 2007
na 36 miliard eur v roce 2014. Napf.
v roce 2013 35 % malych a stfednich
podnikd v EU nedosahlo na veskeré
financovani, o které zadaly u bank.
Odhady Komise pak ukazuji, Ze
pokud by objem sekuritizace v EU
dosahl ,,pfedkrizové” Grovné, uvol-
nilo by se tim pro dal3i financovani
100-150 miliard eur.!

Nafizeni si tak klade za cil znovu
nastartovat trh se sekuritizace-
mi, jehoZ povést je po posledni

globalni finanéni krizi notné
podramocena. Tvirci Nafizeni se
proto snazi poucit se z téchto chyb
a nezodpovédného chovani v dobé
pfed finané¢ni krizi a zohlednit je
v novych regulatornich poZadav-
cich. Mélo by tak zejména dojit
k urcité standardizaci sekuriti-
za¢ni dokumentace, harmonizaci
a posileni pravniho ramce, ktery
se vyporadava s riziky slozitych
a neprithlednych sekuritizovanych
transakei a umoziiuje investoriim
rozlidit mezi jednoduchymi, stan-
dardizovanymi a transparentnimi
produkty na strané jedné a rizi-
kovéj$imi, sloZitéj$imi, komplex-
néjsimi a méné transparentnimi
nastroji na strané druhé.

Narizeni nahrazuje soucasnou

ey

SroztFiSténou” Gpravu sekuritizace

1) Zdroj: Evropska rada, Rada Evropské unie: Sekuritizace: lepsi moZnosti financovani hospodafstvi EU, vefejné dostupné na http://www.
consilium.europa.eu/cs/policies/capital-markets-union/securitisation/
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Sekuritizace je
zjednodusené
Fegeno fi-
nanéni tech-
nika, v ramci
které dochazi
k transformaci
zpravidla méné
likvidnich
aktiv produ-
kujicich oviem
pravidelné

a dopiedu
odhadnutel-
né cash flow
na pievodi-
telné cenné

papiry.

obsaZenou zejména v nafizeni CRR?
a v nékterych dalich evropskych
predpisech regulujicich jednotlivé
segmenty finan¢niho trhu (smérni-
cich CRD IV?, Solvency 114, AIFMD?
a UCITS) a jejich narodnich imple-
mentacich. Sjednocuji se tak dosud
rozdilné pravni rezimy sekuritizace
pro uvérové instituce, investi¢ni
podniky (obchodniky s cennymi
papiry), pojistovny i investi¢ni spo-
le¢nosti a investi¢ni fondy.

Dosud byly sekuritizace nej-
komplexnéji upraveny v ramci
regulace tivérovych instituci (4.
bank a druZstevnich zélozen), tj.

v regulatornim ramci natizeni CRR.
K vyznamnym zmeénam oproti
stavajici regulaci CRR patfi napf.
unifikace pozadavku ponechani si
urdité ¢asti rizika (risk retention),
podrobné pozadavky na due dili-
gence a reportingovych standardi
s tim, Ze vyznamna ¢dst povinnosti
je pfenesena na institucionalni
investory. Dochdzi také k zavedeni
jednotnych pravidel pro jednodu-
ché, transparentni a standardizova-
né sekuritizace (STS), které budou
moci pouzivat pro investory toto
oznaceni, a jednotnych pravidel pro
sekuritizace realizované emisi ko-
merénich papird zajisténych aktivy
(ABCP sekuritizace).

Utelem tohoto dvoudilného pii-
spévku je struéné seznamit ¢tenafe
s (i) podstatou sekuritizace a jejimi
hlavnimi typy, tj. tradiéni (true sale)
a syntetickou sekuritizaci, a pte-
devsim (ii) s novym regulatornim
ramcem sekuritizovanych transakei.

Sekuritizace je zjednodu$ené fedeno
finan¢ni technika, v rdmeci které
dochazi k transformaci zpravidla
méné likvidnich aktiv produkujicich
ovdem pravidelné a doptedu odhad-
nutelné cash flow (napi. pohledavek
z hypotecnich tvérd, spotiebitel-
skych tvért, SME avért, uvéri

z kreditnich karet, z finan¢niho &
operativniho leasinguy, ale i pohleda-
vek z ndjmu, autorskych honorait,
tantiém umélctt® apod.) na pfevodi-
telné cenné papiry.

Proces sekuritizace spoéiva
zejména v

(i) shromazdéni aktiv s podob-
nou charakteristikou jejich ptivod-
cem, (¢asto ptivodnim véfitelem
sekuritizovanych pohledavek),

(ii) jejich pfevodu na ucelové
ztizenou entitu (SPV - korporaci
nebo trust),

(iii) emisi prevoditelnych dluho-
vych cennych papirt timto SPV;
vynosy i splaceni téchto cennych
papird jsou generovany hotovost-
nimi toky aktiv v SPV (jednotlivé
transe téchto cennych papirt byvaji
rozdélené podle seniority),

(iv) prodeji téchto cennych papi-
ri investortim,

(v) pievodu vytézku z emise
dluhovych cennych papirtt SPV
plivodci.

Prostfednictvim uvedenych
cennych papirt umoznuje ptivodce
investortim investovat do sekuritizo-
vanych expozic. Tim piivodce prenasi
riziko, ale 1 pffjmy plynouci z vykon-
nosti podkladovych aktiv, pripadné
jeho ¢ast, pravé na investory.

Piestoze se muze zdat, Ze je seku-
ritizace vylu¢éné modernim, inova-
tivnim finan¢nim produktem, jeji
prvopodatky sahaji hluboko do mi-
nulosti. Strukturované finan¢ni na-
stroje, jejichz podkladovym aktivem
byly napi. nemovitosti, pouZivali
nizozemsti obchodnici k financo-
vani svych podnikatelskych aktivit
jiz koncem 18. stoleti. V roce 1793
tak napf. Holland Land Company
vydala dva strukturované dluho-
pisy za ticelem financovani koupé
pudy o rozloze nékolika milionu
akrii v zapadnim New Yorku. V roce

1794 pak byly k financovani niakupu
a developmentu nemovitosti ve Wa-
shingtonu, D.C., pouzity dluhopisy
kryté pohledavkami z hypote¢nich
avérd.’

Ke skute¢nému rozvoji sekuriti-
zaci véak doslo az ve 2. poloviné 20.
stoleti. V tnoru 1970 vydala americ-
ka vladni agentura US Government
National Mortgage Association
(GNMA, Ginnie Mae) zfejmé prvni
moderni hypote¢ni cenné papiry
zajisténé pohledavkami z hypo-
teénich tvért (Mortgage-backed
securities).?

Hlavnim ti¢elem sekuritizace
na strané ptivodce byva:

transfer kreditniho rizika spo-
jeného s balikem uréitych aktiv
z pivodniho véfitele (nejcastéji
ptivodce, ale nen{ to pravidlem)
na investory;

ziskavani nového kapitalu;

restrukturalizace aktiv;

finanéni/ucetni potieby;

dodrzovani kapitalovych poza-
davkd, pokud je ptivodcem regu-
lovana finanéni instituce (CRD
IV/CRR, Solvency II atd.)

a diverzifikace zdrojt financova-
ni, 8irsi alokace a efektivnéjsi fizeni
rizik.

Investortim sekuritizace umoziiuje

investovat do specifickych aktiv,
ktera nesou pravidelny vynos
a do kterych by jinak mohli inves-
tovat jen s nesrovnatelné vét$imi
obtiZzemi;

lépe diverzifikovat své portfolio;

efektivnéji alokovat sviij volny
kapital.

Sekuritizace tedy umoziiuje
vériteli (typicky bance) uvolnit pro
dalsi uvérovani urcitou ¢ast svého
kapitalu, ktera by jinak byla vazana
na kryti rizik ivérd. Tim docha-
zi k efektivnéjsi alokaci volného
kapitdlu v ekonomice a vyuziti jeho
zdrojt.

2) Nafizeni EU & 575/2013

3) Smérnice EU & 2013/36/EU

4) Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢ 2009/138/ES

5) Smérnice EU & 2011/61/ EU

6) Hezkym piikladem sekuritizovanych pohleddvek z tantiém jsou tzv. Bowie bonds ¢i Pullman bonds (podle jejich tviirce - investi¢niho bankére Davida Pull-
mana). Podkladovym aktivem téchto dluhopist byla autorska prava k 25 albtim hudebnika Davida Bowieho. Objem emise ¢inil 55 miliont USD, dluhopisy byly
splatné 10 let a upsala je poji§tovna Prudential Insurance Company of America. Po splatnosti dluhopisti se podkladova aktiva vratila zpét Davidu Bowiemu
(bliZe viz napt. Fabozzi, F. J., Kothari, V.: Introduction to Securitisation. John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, 2008, str. 3).

7) Blize viz Frehen R., Goetzmann W. N., Rouwenhorst K. G.: Financial Innovation in Late-Eighteenth Century Netherlands: The Case of American Land Securities
In Housing and Mortgage Markets in Historical Perspective, the National Bureau of Economic Research Book (p. 287-304), University of Chicago Press 2014.

8) Blize srov. napi. Kolev I: Mortgage-backed securities, Financial Policy Forum, Derivatives Study Center, July 29, 2004.
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Sekuritizace skuteénym prodejem

Soubor aktiv

(hypotéky, Gvéry atd.) Frivodce
Skuteény Vynosy z prodeje
prodej aktiv
SPV
Emise cennych Vynosy z prodeje

papirQ

cennych papirti

Strukturované
cenné papiry

Kreditni tranSe

» Zucastnéné strany
Mezi zdkladni ti¢astniky sekuriti-
za¢nich transakei patfi:

Ptivodce sekuritizovanych
aktiv - véfitel z plivodni smlouvy
(napt. banka, Gvérova instituce);

Investofi - nakupuji a drzi seku-
ritizované pozice;

SPV / Sekuritiza¢ni jednotka -
entita vznikla za icelem vyclené-
ni a oddéleni aktiv, kterda budou
sekuritizovana od zbylych aktiv
plavodce;

Obsluhovatel (spravce/mana-
Zer) - spravuje sekuritizované
portfolio aktiv - nejéastéji je jim
ptvodce;

Sponzor - v piipadé sekuritiza-
ce zajisténé aktivy (napf. ,ABCP*
sekuritizace) - spravuje sekuriti-
zaci a kryje veskera rizika likvidity
a uvérova rizika;

Cash manager - osoba, ktera
rozdéluje vynosy sekuritizované-
ho portfolia mezi investory podle
jednotlivych transi, popt. dal$im
osobam;

Collateral providers, aranzéfi atd.

Samoziejmeé nelze podceriovat rizika,
ktera jsou se sekuritizaci spojena.
Tim je predevsim riziko nizké kvality
sekuritizovanych aktiv, nedostatec-
na transparence strukturovanych
produktii pouzitych pii sekuritizaci,
nedostatek obezfetnosti na strané
investort pfi nabyvani kreditniho
rizika spojeného se sekuritizovany-
mi aktivy a jejich dali pfeprodavé-
ni. Sekuritizace je pak v takovém
pfipadé velmi u¢innym néstrojem
prenosu ,ndkazy toxickymi aktivy“

v celém finanénim sektoru, popi.

v celé ekonomice.

Napt. v USA vedlo nezodpovédné
poskytovani hypoteénich avéra
k vytvoreni segmentu podiadnych
(,subprime*) hypote¢nich tvéra
s enormnim kreditnim rizikem.
Pohledavky z téchto subprime hy-

potecnich Gvért slouzily jako pod-

kladové aktivum pro strukturované

finanéni produkty a enormni kre-

ditni riziko bylo pfeprodavano mezi
jednotlivymi bankami a institucio-
nalnimi investory. Slovy M. Singera:

Cenné papiry
tFidy ,A" (AAA)

Cenné papi
tiidy ,B“

Investori

Cenné papiry
tridy ,C* (©)

Cenné papiry
tFidy ,D“
(Equity trane)

LVytvoril se novy standard ptijcek:
zdkladem pro poskytnuti hypotéky
nebyla schopnost spldcet pujcky
vyptijéovatelem, ale schopnost
poskytovatele hypotéku prodat treti
strané, kterd ji sekuritizovala a pro-
dala ddl.“ Cely tento systém pak
vyustil v posledni globalni recesi.

Mezi zékladni typy sekuritizace
byva fazena sekuritizace skute¢nym
prodejem (true sale) a syntetickd
sekuritizace.

Sekuritizace

skutecnym prodejem

Jedna se o tradi¢ni formu sekuriti-
zace, kdy dochazi ke skute¢nému
ptevodu pohledavek nebo jinych ak-
tiv a souvisejicich finanénich tokt
na ucelové zifzenou sekuritiza¢ni
jednotku (SPV), které za pfevod
aktiv zaplati kupni cenu. Kupni
cenu SPV financuje prostiednictvim
emise cennych papird, které nabizi
investortim. Skute¢ného prodeje se
obvykle dosahuje prostfednictvim

o

V USA vedlo
nezodpovédné
poskytovani
hypoteé&nich
tvéri k vytvo-
feni segmentu
podiadnych
(,,subprime®)
hypoteénich
tvérii s enorm-
nim kreditnim
rizikem, které
bylo dale pro-
stfednictvim
sekuritizace
pifeprodavano.

9) Singer M.: Finanéni krize: P¥{¢iny a mozné dopady na ceskou ekonomiku, Appia, 29. fijna 2008 (vefejné dostupné na webu CNB).

36 PRAVO A FINANCE

Syntetickd sekuritizace

PUVODCE
(V ROZVAZE)

AKTIVA;
REFERENCNI
PORTFOLIO

Jistina + drok

u¢inného prevodu pravniho titulu
k pohledavkam.

V pfipadé tradi¢ni sekuritizace
se SPV stava véfitelem (majitelem)
téchto aktiv a pfijemcem penéznich
toki z nich generovanych. Tato
aktiva jsou zanesena do rozvahy
SPV. Prvek skute¢ného prodeje je
dtilezity zejména pro piipad po-
tencialni insolvence ptvodce nebo
proddvajiciho, kdy je nezbytné, aby
pohledavky a penézni toky z nich
ztistaly v majetku SPV a nestaly se
souasti majetkové podstaty ptvod-
ce (viz Obrdzek L.).

Synteticka sekuritizace

Pii syntetické sekuritizaci dochazi
naopak pouze k transferu tivérové-
ho rizika, aniz by byla pfevedena
piislugna aktiva z rozvahy ptivodce
prostfednictvim avérovych derivati
nebo ruceni. Kreditni derivaty mo-
hou zahrnovat derivatové kontrakty
(napt. credit default swapy) nebo
strukturované cenné papiry (napft.
credit linked notes). Vynos investora
pak zavisi na vykonnosti sekuritizo-

PREMIE

SPV

CcDs

Escrow Agent

vaného portfolia aktiv, jejich majite-
lem je vak nadale ptivodce. Synte-
tickd sekuritizace obecné umoziiuje
vétsi flexibilitu pii strukturovani
transakce nez tradi¢ni (true sale)
sekuritizace (viz Obrdzek IL).

V Nafizeni je sekuritizace definova-
na jako transakce nebo systém, jimz
je tivérové riziko souvisejici s jed-
nou expozici ¢i seskupenim expozic
rozlozeno do transi, pficemz:

finan¢ni toky v ramci této
transakce nebo systému zaviseji
na vykonnosti expozice ¢i seskupe-
ni expozic;

podfizenost transi uréuje rozlo-
Zeni ztrat v pritbéhu transakce nebo
systému;

pii transakci nebo systému ne-
dochazi ke vzniku specializovanych
uvérovych expozic ve smyslu ¢ 147
odst. 8 CRR.

Sekuritizace je tedy Nafizenim
definovana v podstaté stejné, jako
je nyni definovéana v ¢l. 4 odst. 61

Pené&zni prostfedky /
emisni kurs CLNs

Prémie

CLN (Credit Linked I\jotes)
SENIORNI TRANSE

CLN MEZANINOVE TRANSE

CLN EQUITY TRANSE

Jistina + trok / recovery

rate

9

Mezi zakladni
typy sekuri-
tizace byva
fazena sekuri-
tizace skutec-
nym prodejem
(true sale)

a synteticka
sekuritizace.

Zdroj: XXXXXIOCKXHXXXKICHNK

nafizeni CRR. Defini¢nim znakem
sekuritizace podle Nafizeni je roz-
lozeni kreditniho rizika spojeného
se sekuritizovanymi aktivy do jed-
notlivych transi podle seniority,
tj. prednosti uspokaojeni z vynost
sekuritizovanych aktiv.

Transakce, kde sice dochazi
k transformaci souboru aktiv v cen-
né papiry, ty viak nejsou rozdélené
do jednotlivych transi, nejsou seku-
ritizaci ve smyslu Nafizeni.

Obecné pozadavky

Natizeni uklada jednotlivym stra-
ndm zacastnénym na sekuritizaci
¢etné povinnosti. Jedna se zejména
o nasledujici oblasti:

Transakce

s neprofesionalnimi investory
Sekuritiza¢ni transakce jsou ob-
vyklé spiSe mezi profesiondly, samo
Nafizeni (odst. 15 recitalu Nafizeni)
uvadi, ze sekuritizované nastroje
obvykle nejsou vhodné pro nepro-
fesionalni zakazniky ve smyslu
smérnice MiFID IL Pfesto Nafizeni

10) Smérnice EU & 2014/65/EU
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» chrani neprofesionalni zdkazniky
investujici do sekuritizovanych na-
stroji, u kterych se predpoklada, Ze
nemaji dostatek zku$enosti, znalosti
a odbornych schopnosti k tomu,
aby byli schopni fadné vyhodnotit
podstoupena rizika. Neprofesional-
nim zédkaznikem je zjednodudené
zakaznik, ktery neni nékterou
z vybranych instituci - bankou,
investi¢ni spole¢nosti, pojistovnou,
subjektem kolektivniho investovani,
jinou regulovanou finanéni instituci
a podobné, pfipadné nedosahuje
pozadované velikosti bilanénf sumy,
Cistého obratu a vlastniho kapitaly,
jak je blize specifikovano v piiloze &
II smérnice MiFID II.

Nafizeni zejména zakazuje prodd-
vajicimu prodat neprofesiondlnimu
zakaznikovi sekuritizovanou pozici,
aniz by predtim proved! tzv. test
vhodnosti ve smyslu ¢l. 25 odst. 2
smérnice MiFID II a na zakladé
toho dospél k zavéru, Ze investice
je pro neprofesionalniho zikazni-
ka, vhodna a o vysledku posouzeni
zakaznika informoval.

Sekuritizované pozice by nemé-
ly u neprofesiondlniho zdkaznika
s portfoliem finan¢nich néastroji
v hodnoté do 500 000 eur piedsta-
vovat vice neZ 10 % hodnoty portfo-
lia s tim, Ze minimalni{ investovana
¢astka do sekuritizovanych pozic
musi ¢init 10 000 eur.

Pozadavky na SPV
Natizeni poZzaduje, aby SPV pouzité
pro sekuritizaci nebylo usazeno

KRATCE
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NaFizeni poZa-
duje, aby SPV
pouZité pro
sekuritizaci
nebylo usaze-
no ve vysoce
rizikovych

a nespolupra-
cujicich juris-
dikcich nebo
ve tFetich
zemich, které
s Zadnym élen-
skym statem
nepodepsaly
dohodu o vy-
méné informa-
ci v daifiovych
zaleZitostech.

Spole¢nost Seznam.cz ukonéuje
dlouhodobou spolupraci s advokatni
kancelafi Stafikova a partnefi a stavi
interni pravni tym pod vedenim
Michala Nohela. Prvni pravnici
do spole¢nosti nastoupili pribézné
od zac¢atku letosniho roku. Tym
je kompletni od kvétna, na konci
¢ervna pak pro Seznam.cz pfestane
pracovat externi advokatni kancelar.
Jnterni pravni oddéleni md dohro-
mady pét pravnikii, dva specialisty
na styk se stdtni sprdvou, jednoho
povérence pro ochranu osobnich
tdajii a jednoho koordindtora. Se-

ve vysoce rizikovych a nespolu-
pracujicich jurisdikcich uvedenych
na seznamu vypracovaném Finané-
nim akénim vyborem (FATF) nebo
ve tfetich zemich, kterd s zadnym
¢lenskym statem nepodepsala
dohodu ohledné vymény informaci
v danovych zileZitostech.

Pozadavky na nalezitou péci
pro institucionalni investory
(€L 5)
Naftizeni déle uklada mnoho povin-
nosti institucionalnim investoim
(vérové instituce, pojistovny,
zajistovny, penzijni fondy, spravci
UCITS fondd, spravci AIF fonda
atd.), ktefi maji mit schopnosti
fadné analyzovat transakci a vyhod-
notit rizika. Nez se institucionalni
investor stane drzitelem sekuritizo-
vané poziée'; musi oveéfit, ze:
ptvodce nebo ptlivodni véfitel,
ktery neni uvérovou instituci ani
investi¢nim podnikem, poskytuje
veskeré uvéry tykajici se podklado-
vych expozic na zdkladé fadnych
postupt a kritérii pro schvalovani,
zménu, obnoveni a financovani
téchto Gvérh zejména s ohledem
na posouzeni ivéruschopnosti;
plivodce, sponzor nebo ptivodni
véfitel si ponechava pribéZné poza-
dovany podstatny ¢isty ekonomicky
podil;
# doslo ke zpfistupnéni pozadova-
nych informaci o transakei.

Instituciondlni investor by mél
déle provést provérku s nalezitou

Seznam stavi vlastni pravni oddéleni

znam je technologickou spole¢nosti
a soudasné rostoucim medidlnim
domem. Véfim, Ze jsme pro obé tvdre
Seznamu nasli ty sprdvné lidi. Pro
strategické zdleZitosti spolecnosti,
akvizice nebo casové ¢i finanéné
ndrocné transakce budeme i naddle
vyuzivat sluzeb externich advokdt-
nich kanceldri,* upfesiuje fungova-
nf oddélen{ jeho $éf Michal Nohel,
ktery dfive pisobil v advokacii
a do Seznamu pfisel v roce 2017
z Ceského rozhlasu.

Do tymu Seznamu pfisli také
Jan Drdla, ktery sbiral zkuSenosti

I

péci (,due diligence), prostied-
nictvim které proveéii rizikové
charakteristiky sekuritizované
pozice a podkladovych aktiv a jeji
strukturalni rysy, piipadné, jedna-li
se 0 STS sekuritizaci, i splnéni pfi-
sludnych podminek nafizeni. Timto
v$ak povinnosti institucionalnich
investort v zadném pripadé nekon-
¢i. Instituciondlni investofi musi,
mimo jiné, dile pribéiné sledovat
vykonnost sekuritizované pozice,

k ¢emuz je tfeba zavést vhodné po-
stupy, pravidelné provadét zatézo-
vé testy penéznich tokil a hodnot
zajisténi (pfipadné pFedpokladi
ztraty nebo u ABCP programu
solventnost a likviditu sponzora),
podévat interni zpravy fidicimu
organu, mit strategie postupu pro
tizeni rizik pro dané sekuritizované
pozice a dostate¢né témto pozicim
rozumét. Due diligence by méla

byt prfedev§im v zajmu konco-
vych investort a posilovat diivéru
mezi jednotlivymi subjekty a trhy
celkové. ¢

V pokracdovdni tohoto pfispévku
se zamérime na bliZ$i popis
zbyvajicich povinnosti (ponechdni
si rizika, transparentnost,

zdkaz resekuritizaci, registr
sekuritizact) a rezimu
jednoduchych, transparentnich

a standardizovanych (STS)
sekuritizaci, které nové Narizeni
definuje, a ABCP sekuritizaci. Ddle
se také budeme vénovat ceskym
prdvnim aspektum sekuritizact.

napiiklad v Radé pro rozhlasové
a televizni vysilani, Michal Dubo-
van z ministerstva kultury, kde se
vénoval autorskému pravu, regulaci
on-line obsahu a kolektivni spravé,
Petra Krupi¢kova z advokatni kan-
celafe Pokorny, Wagner & partnefi,
kde méla na starosti hospodaiskou
soutéz, spravni pravo a smluvni
agendu, anebo Martina Sochovska,
jeZ pfichdzi ze spole¢nosti Fincen-
trum Reality, jedné z nejvétsich
realitnich kancelati v CR.

Do agendy pravniho tymu spada
i oblast public affairs. V tymu proto
dale ptisobi Lenka Ernestovd, Libor
Manda, Véra Priichova a Lenka
Jurdnkova. ¢

INVESTICE

Top chart

Obchodni valka mezi Evropu
a USA zacala symbolickou oceli
a hlinikem. Bily diim uvalil dovozni
cla na tyto vyrobky z Evropy a dal-
§ich zemi. Evropa v odveté ziejmé
uvali cla na motocykly Harley-Da-
vidson z Wisconsinu nebo bourbon
z Kentucky. Evropska opatfeni jsou
pritom podle agentury Bloomberg
zjevné vymyslena tak, aby zasdhla
mista, ktera jsou politicky citliva
pro republikanskou stranu. Oprav-
du do tuhého ale pijde, jestli celni
valka eskaluje a dojde na auta.

Splatkova spolecnost Home
Credit se v prvnim ¢tvrtleti propad-
la do ztraty 31 milionti eur ze zisku
80 milioni eur ve stejném obdobi
loni. Pti¢inou jsou ztraty v Ciné
ve vy$i 88 milionii eur. Ceskd spo-
le¢nost tam Celi zvy$enym nakla-
dim na tvorbu rezerv proti ne-
splacenym uvérim, které pozaduje
vlada v Pekingu.

V nedéli 3. ¢ervna oslavil Patrik
Tkac, spolumajitel slovensko-¢eské
finané¢ni spole¢nosti J&T, pétacty-
ficaté narozeniny. Nemohl si pfat

Australsky stin A. Dennyho v AAA Auto

wr ¢

Byvaly majitel nejvétsi sité auto-
bazart v Cesku Anthony Denny se
ve své rodné Australii stal develope-
rem. V oblasti Central Coast zhruba
sto kilometrii severné od Sydney uz
postavil a prodal bytovy komplex

s tfemi sty jednotkami a chysta
dalsi projekt s péti sty byty.

V roce 2014 ziskal Denny vice nez
Sest miliard korun za 95 procent
akcii sité autobazari AAA Auto,
kterou v Cesku budoval od 90. let.

Transakce

Weinhold Legal radila podni-
kateli Zderiku Rinthovi pfi prodeji
akcii spole¢nosti Kara Trutnov,
nejvyznamnéjsiho ¢eského vyrob-
ce koZzené a koZe$inové médy. Tu
kupovala skupina C2H investora
Michala Micky. Tym kancelafe
vedl partner Ondiej Havranek
ve spolupréci s advokaty Daliborem
Simeckem a Vladimirem Petrackem.
Kancelaf se také podilela na vypra-
covani ¢eské ¢asti studie, ktera byla
zdkladem pro nedavno zvefejnény
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Denny pro své developerské pro-
jekty vyuziva tii zdroje financovani,
napsal AFR. Kromé penéz, které
jiz ziskal za vétsinovy podil v AAA
Auto, chee australsky podnikatel
pouzit vymos z prodeje své vily
v prazské Troji.

Z pohledu ¢eskych investorti
a ve svétle zvazovaného navratu
akcif spole¢nosti AAA Auto na bur-
zu pod jejim soufasnym jménem
Aures Holdings, je ale nejzajima-

navrh Evropské komise na pozmé-
fiujici smérnici, kterd ma usnadnit
flize, rozdélovani a premistovani
sidla spole¢nosti v ramci EU. V ne-
posledni fadé pravnici z Weinhold
Legal radili spole¢nosti Cryptelo pfi
piipravé a realizaci vydani vlastni
kryptomény CRL v ramci tzv. ICO -
initial coing offering. Tym Weinhold
Legal ved| partner Martin Lukas,

ve spolupraci s advokatem Vladimi-
rem Petrackem a advokatnim konci-
pientem Matéjem Vecefou.

Strana vznikla ve spolupréci s hlavnim analytikem
Hospoddrskych novin LeoSem Rouskem.

lepsi darek, nez je dohoda s ¢insky-
mi investory z CEFC, Ze vrati J&T 12
miliard korun, které si ptjcili.

George Soros investoval do vy-
robee elektrovozi Tesla. Investi¢ni
spole¢nost americko-madarského
finan¢nika Soros Fund Manage-
ment v bfeznu koupila konverti-
bilni obligace vyrobee elektrovozi
v hodnoté 35 miliond dolart. Tyto
cenné papiry, které ma drzitel
pravo sménit na akcie Tesly, jsou
splatné piisti rok v bieznu. Podle
agentury Bloomberg neni jasné, zda
si Sorostiv fond vsadil na budouc-
nost Tesly, nebo se jen pojistil proti
jinym transakcim. ¢

véjsi tieti zphisob, odkud ,Denny
developer* ¢erpa kapital. Australsky
denik tento zdroj popsal jako ,po-
kracujict prodej zbyvajicich akcii*
v hodnoté vice nez 100 miliont
australskych dolarti (zhruba 1,7
miliardy korun), které Denny stdle
drzi v siti autobazard, je? v Cesku
vybudoval.

Tato informace totiz naznacuje,
Ze mohou byt pravdivé dohady
o0 tom, Ze Denny, ktery je ¢lenem
dozoréi rady Auresu, se z byvalych
JAcek® nikdy zcela nestahl a zdstal
jejich spolumajitelem. ¢

Préavnici ze Schénherr radili
spolecnosti EVO Payments Inter-
national pfi vytvoreni dlouhodobé
aliance s bankou Moneta. Ta se
tyka akceptace platebnich karet
klientti banky u obchodnikd. Tym
Schénherr vedl partner kancelate
Vladimir Cizek a jeho éleny byli
bruselsky partner Volker Weiss,
advokatky Jitka Kadl¢ikova, Natalie
Rosov4, Denisa Assefova, Claudia
Bock a koncipient Rudolf Bicek.
Cizek vedl tym Schénherr jiz pred
dvéma lety pfi vytvéreni aliance
EVO Payments International s Rai-
ffeisenbank v Ceské republice. +
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