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éekaji od poéatku roku 2019 vyznamné
zmeény v souvislosti s iéinnosti naFizeni
EU é. 2017/2402, kterym se stanovi obecny
ramec pro sekuritizaci a vytvari se zvlastni
ramec pro jednoduchou, transparentni

a standardizovanou sekuritizaci.

LX)

Nafizeni EU & 2017/2402 (,Nafi-
zeni“) zavadi nejen fadu ochranai-
skych opatfeni u transakci s nepro-
fesionalnimi investory a naopak
pienasi ¢ast odpovédnosti zejména
ve formé due diligence na instituci-
ondlni investory (ivérové instituce,
pojistovny, zajistovny, penzijni
fondy, spravce UCITS ¢&i ATF fondt
atd.), ale také klade dtiraz na soulad
z4jm jednotlivych subjektil zicast-
nénych na sekuritizaci.

Ponechani si rizika - risk
retention (¢l. 6 a nasl.)
Konfliktu protichidnych zjmt
plivodcti a investorti nabyvajicich
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pfevadéna rizika ma predchazet
pozadavek, aby si ptivodce, plivod-
ni vétitel nebo sponzor ponechali
minimalné pétiprocentni (5%) tzv.
podstatny ¢isty ekonomicky podil

v podkladovych expozicich, tj.
zjednodugené feceno, aby si pone-
chali nejméné 5 % transferovaného
rizika. Skutec¢nost, Ze si néktera

z téchto stran pfimo ponecha
nezanedbatelnou ¢ast rizika, ma
zarudit jeji dostate¢nou zaintereso-
vanost na vykonnosti podkladovych
expozic. Podil se stanovi podle
nominalni hodnoty podrozvaho-
vych polozek a musi byt zachovan
z kazdé trange prodané investorim.

Naptiklad u revolvingovych seku-
ritizaci by si mél pivodce, ptivodni
véritel nebo sponzor ponechat
minimalni podil v kazdé ze sekuriti-
zovanych pozic,

S ohledem na nechvalné zna-
mé postupy z doby predchazejici
finanéni krizi, kdy investofi zpétné
zji$tovali, Zze predmétem sekuritiza-
ce byla leckdy vysoce rizikovd, popt.
doslova toxicka, non performing
aktiva, kterych se piivodni véfitel
prostfednictvim pfemény na obcho-
dovatelné cenné papiry relativné
jednoduse ,zbavil‘, se zakazuje i tzv.
cherry-picking - tedy praxe, kdy
ptivodce selektivné vybral k pre-
vodu na investory aktiva s vy$§im
rizikem ztraty. Nafizeni konkrétné
zakazuje, aby byla pfedmétem
sekuritizace aktiva, ktera maji vyssi
profil ivérového rizika nez srov-
natelnd aktiva v rozvaze ptavodct.
Timto zplisobem maji byt inves-
tofi (samozfejmé vedle mnozstvi
informaénich povinnosti a poZa-
davki na SPV i podkladova aktiva)
chranéni pred zneuzitim informaéni
asymetrie ve prospéch ptivodce.
Zakaz cherry-pickingu viak nebrani
zvolit si k pfevodu na sekuritizaéni
jednotku aktiva s vy$§im profilem
tvérového rizika, pokud jsou o tom
jasné informovani investofi i dohle-
dovy organ.

%

Administrativ-
ni naroénost
pro plnéni
veskerych
informaénich
povinnosti,
stejné tak

jako neochota
odkryt inves-
tordim mnohdy
citlivé infor-
mace budou

v mnohych
pFipadech
odrazovat pii-
vodce od seku-
ritizovanych
transakei.

Pozadavky na transparentnost
.7

Zvyseni transparence sekuritizaci

a odklon od nepriihlednych a kom-
plikovanych struktur jsou dalsi

z cilti Natizeni. Investoriim, poten-
cialnim investoriim a dohledovym
organiim by mél byt dostupny
pomérné Siroky rozsah informaci

o procesu sekuritizace, a prede-
véim o podkladovych expozicich.
Pravé dostupnost potfebnych
informaci ma investoriim umoznit
fadné vyhodnotit transakei a uéinit
informované rozhodnuti o ndkupu
daného nastroje. Nafizeni vyZaduje,
mimo jiné, pravidelné ¢tvrtletni
predkladani informaci o podklado-
vych aktivech (v piipadé sekuritiza-
ci s komer¢nimi papiry zaji§ténych
aktivy dokonce s mési¢ni periodici-
tou). Zprava pro investory by méla
obsahovat viechny podstatné tidaje
o uvérové kvalité a vykonnosti
podkladovych expozic, véetné tidajii
identifikujicich prodleni a selhani
podkladovych dluznik, restruk-
turalizaci dluhu, odpus$téni dluhu,
ulevy, zpétné koupé, ,platebni
prdzdniny®, ztraty, odpisy, zpétné
ziskané prostiedky a jina opatieni
pro napravu vykonnosti podkla-
dovych expozic. Zptistupnéna by
méla byt i veskera dokumentace
podstatnd pro porozumeéni trans-
akci veetné koneéného nabidko-
vého dokumentu nebo prospektu
(musi-li byt v souladu s pozadavky
evropského prava uvefejnén, jinak
postacuje informaé¢ni dokument
shrnujici sekuritizaci a jejich hlavni
prvky), postupni smlouvy, deriva-
tové smlouvy, smlouvy o obsluze ¢i
mezivétitelské dohody.

Otéazkou pak ziistava, zda takto
podrobna a ndro¢na tiprava nebude
ptisobit spis kontraproduktivné, Ad-
ministrativni naro¢nost pro plnéni
veskerych informacnich povinnosti,
stejné tak jako neochota odkryt in-
vestorim mnohdy citlivé informace
budou totiz v mnohych pfipadech
odrazovat ptivodce od sekuritizova-
nych transakei.

Registr sekuritizaci

Zpristupnéni informaci pro investo-
ry (veetné potencidlnich investort)
i dohledovy organ by mélo zisadné
probihat prostiednictvim registru
sekuritizaci, tj. pravnickych osob,
které budou licencovany a dohlize-
ny Evropskym orgdnem pro cenné
papiry (ESMA). Registr sekuritizaci
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by mél poskytovat snadny piistup
k veskerym relevantnim informa-
cim po celou dobu ,Zivota“ trans-
akce. Pocita se v8ak i s vyjimkami
pro soukromé sekuritizace, kde by
s ohledem na bliZsi vztah jednot-
livyich stran a potiebu zachova-
vat obchodni tajemstvi mélo byt
upusténo od pozadavku predavat
informace registru.

STS sekuritizace

Vyraznou novinkou Nafizeni je z4-
vazné stanoveni kritérii pro tzv. jed-
noduché, transparentni a standar-
dizované (simple, transparent and
standardised) sekuritizace (déle jen
STS sekuritizace) v ramci EU. Jedna
se o specialni kategorii sekuritizaci
definovanou Nafizenim, kterd musi
spliovat Natizenim definované
podminky nad rdmec obecnych po-
zadavki. Oznadeni sekuritizace jako
STS by mélo investorim indikovat,
7e se jedna o sekuritizaci spliujici
jasné stanovena kritéria, a zvySovat
jeji divéryhodnost u investorti.

Jaké konkrétni podminky tedy
musi STS sekuritizace splfiovat?
Piedeviim je nezbytné, aby se
jednalo o sekuritizace skute¢nym
prodejem (true sale, blize viz prvni
¢ast naseho prispévku). Evropsky
organ pro bankovnictvi (EBA) se
sice dlouhodobé zabyva stanovenim
pravidel i pro jednoduché, transpa-
rentni a standardizované syntetické
sekuritizace, do Natizeni viak jesté
nebyly zakomponovany. Do bu-
doucna ale nelze vyloucit, ze dojde
k rozsiteni ramce STS sekuritizaci
i na syntetické. STS sekuritiza-
ce musi mit ptvod v EU, tedy je
nezbytné, aby ptivodce, sponzor
a sekuritiza¢ni jednotka zapojeni
do STS sekuritizace byli usazeni
v unii. Kazda takova transakce
oznacena jako STS bude muset
byt ohlaSena ESMA, ktera povede
na svych internetovych strankach
jejich rejstiik.

Jednoduchost transakce vyzaduje,
aby podkladové expozice nebyly
zatiZeny pravy tfetich osob a ani
zde nebyl jiny divod ohrozovat vy-
konatelnost prevodu podkladovych
aktiv na sekuritiza¢ni jednotku.
Vybér podkladovych expozic nesmi
byt v Zadném piipadé nahodily
nebo selektivni. Piivodce by mél
mit predem nastavena a zdoku-
mentovana jasna kritéria zptisobi-
losti pohledavek tvoricich pfedmét
sekuritizace. Podkladové expozice

by mély tvotit homogenni celek,
at jiz z pohledu druhovosti (napf.
pouze tvéry z kreditnich karet), tak
z pohledu tivérového rizika a pred-
¢asného splaceni. U STS sekuritizaci
by mél byt pfijem zajistén pravidel-
nymi finanénimi toky (typicky napt.
z prubézného splaceni sekuritizova-
nych uvérti). Sdruzené dluhy museji
byt smluvné zdvazné a vymahatelné
a nesmi obsahovat expozice v se-
lhéni ani expozice viadi rizikovym
dluzniktm.

Standardizovanost vyzaduje, aby
urokové podminky sekuritizace
i sekuritizovanych pohledavek byly
stanoveny dle obecné pouzivanych
trznich urokovych sazeb. Derivaty
jsou u STS sekuritizaci piipustné
vyhradné jako ménové nebo uroko-
vé zajisténi (hedging). Standardizo-
vané pozadavky se uplatni i na ob-
sah transakéni dokumentace, ktera
musi zejména jasnym a jednotnym
zplisobem upravovat nakladani
s dluzniky v prodleni, restrukturali-
zace dluhu, prioritu plateb i pii-
padné konflikty mezi jednotlivymi
kategoriemi investori.

Transparentnost ma byt u STS
sekuritizaci zaji$téna zejména po-
zadavky na informace predkladané
investortim véetné potencialnich.
Potencialni investofi by méli mit
k dispozici zejména tidaje o statické
a dynamické historické vykonnosti
u podobnych expozic véetné jejich
ovéieni na reprezentativinim vzorku
nezavislym expertem. Potencialni
investofi také maji pravo na piedlo-
zeni modelu penéznich toki.

ABCP sekuritizace

Zvlastni podkategorii STS seku-
ritizaci jsou jsou tzv. jednoduché,
transparentni a standardizované
sekuritizace komer¢nich papira
zajisténych aktivy (,ABCP sekuri-
tizace®). U ABCP sekuritizaci maji
vydavané cenné papiry tradi¢né for-
mu komerénich papirt zajisténych
aktivy s ptivodni splatnosti nejvyse
jeden rok. Komer¢ni papiry predsta-
vuji kvalitni kratkodobé (maximalné
s ro¢ni splatnosti) dluhové cenné
papiry emitované spole¢nostmi
(obvykle vétsimi korporacemi), které
slouzi pfevazné k ziskani kratkodobé
likvidity.

U ABCP sekuritizaci navic povin-
né figuruje osoba sponzora, kterym
musi byt Gvérova instituce podlé-
hajici dohledu ve smyslu nafizeni
CRR. Sponzor zajistuje potfebnou
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» likviditu a podporuje sekuritizované
pozice tim, Ze kryje rizika likvidity
a ivérova rizika, rizika rozmélné-
ni sekuritizovanych expozic atd.
Solventnost a likvidita sponzora by
v piipadé plné podporované ABCP
sekuritizace mély byt pravidelné
testovany zatézovymi testy. Vzhle-
dem k poZadavkiim na transparent-
nost je také nezbytné, aby detaily
o podpofe sponzora byly poskytnu-
ty investortim.

Na ABCP sekuritizace se uplatni
specialni pozadavky nad ramec bé&z-
nych STS sekuritizaci. Podkladovou
expozici naptiklad nesmi byt pohle-
davky z hypote¢nich avéri zajisté-
nych obytnymi nebo komerénimi
nemovitostmi apod. A¢koliv zakaz
resekuritizace obecné plati i pro
ABCP transakce, plné podporované
programy ABCP, které nad ramec
programem financovanych transak-
ci neuplatiiuji jiné vymezeni transi,
nejsou timto zakazem dotéeny.

STS sekuritizace (véetné ABCP)
budou zajisté zajimavym kon-
ceptem. Je otazkou, zdali tento kon-
cept v budoucnu nabude na popu-
larité, najde si cestu k investorim
a pomuZe tak ozivit trh se sekuri-
tizacemi, jak je zamysleno. Snaha
podpofit tento trh a zarover i po-
$ramocenou poveést sekuritiza¢nich
transakci je myslenka urcité zasluz-
na, nejsme si vsak jisti, zda tuto
snahu a ¢astéjsi pouzit{ takovych
transakei nebude pfilis negativné
ovliviiovat nadmérné mnoZstvi
povinnosti ukladanych jednotlivym
stranam sekuritiza¢nich transakci,
zejména jejich pfenos na instituci-
onalni investory, ktefi sami navic
jiz pomérné podrobné a naro¢né
regulaci podléhaji.

Ceska specifika sekuritizaci
Jiz rozsah a nakladnost sekuri-
tiza¢nich transakei naznaéuji, ze
vétdinou nepljde ¢isté o lokalni
zélezitost. Potvrzuji to i v minulosti
provadéné sekuritizace, které se
v Ceské republice provadély (znimé
jsou napft. synteticka sekuritizace
pohledavek revolvingovych tivér(
z platebnich karet spole¢nosti
Home Credit nebo syntetickd seku-
ritizace ivérového a zajistovaciho
portfolia korporatnich klientti
Raiffeisenbank).

Ackoliv bude spise vyjimkou,
aby se podobné finanéni transakce
ridily ¢eském pravem, které neni
pro strukturované finan¢ni transak-
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ce ideélni, nékteré otazky ¢eského
prava budou mit u sekuritiza¢nich
transakei s ¢eskym prvkem svou
relevanci. Spolec¢nosti zamy3leji-

ci sekuritizaci by zejména mély
peclivé vyhodnotit dopady ¢eské-
ho insolvenéniho prava a ¢eskou
tpravu postupitelnosti pohledavek,
fidi-li se podkladové pohledavky
ceskym pravem (napiiklad tivérové
smlouvy ¢eskych bank a nebankov-
nich poskytovateld tvért). Jedna se
viak i o dalsi otazky, které by mohly
ovlivnit strukturu a pribéh seku-
ritizace. V nasledujicim textu na-
znac¢ime nékteré z problematickych
okruht, které by méli vzit tcastnici
sekuritizovanych transakei s ¢es-
kym elementem vizdy v tvahu.

SPV ;
Domnivame se, Ze pouziti teské
entity jako sekuritiza¢niho SPV
bude spise vyjimkou. Utastnici
sekuritizaéni transakce pfi jejim
strukturovani nepochybné zohledni
vyhody, které jim pfinasi pravni
rezim v zahrani¢nich jurisdikeich.

V praxi se pouzivaji témér vyluéné
sekuritiza¢ni jednotky umisténé

v zahrani¢i (napf. Nizozemsko nebo
Lucembursko). Teoreticky sice

neni vylouceno, aby byly pouzity
jako sekuritiza¢ni jednotky ceské
obchodni korporace nebo svéfenské
fondy, v praxi viak pro to neni pilig
divodi. Svéfensky fond je navic

v ¢eském pravu institutem pomérné
novym a praxi dostate¢né nepro-
véfenym, jeho vyuziti by tak mohlo
pfinaset do transakce i néktera
dalsi pravni rizika.

Postoupeni pohledavek
Sekuritizace pohledavek skuteé-
nym prodejem (true sale) a jejich
prevodu na SPV lze v podminkach
¢eského prava docilit zejména pro-
strednictvim postupni smlouvy dle
§ 1879 a nasl. ob¢anského zakoniku.
Jiz v dtisledku aplikace zakonnych
ustanoveni spolu s postoupenim
pohledavek automaticky dochézi
k jejich pfevodu spole¢né s pfi-
sluSenstvim a souvisejicimi pravy,
véetné zajisténi. Souhlas poddluz-
nika s postoupenim pohleddvky se
obecné nevyZzaduje. Vyjimkou jsou
pouze:
4 pohledavky, které zanikaji smrti
vértitele,
4 pohledavky, jejichz obsah by se
zménil k tizi dluznika, pokud by
doslo ke zméné véftitele, a

%9

Je otazkou, zda
je redlné, aby
institucionalni
investoFi nové
povinnosti
pinili, & zda
budou usilo-
vat o realné
preneseni
pinéni téchto
povinnosti

v co nejvyssi
mife na puvod-
ce/véFitele.

4 pohledavky, u nichz je to ze zdko-
na vylouceno.

Je v8ak krajné nepravdépodobné,
Ze by ptivodce mél zajem sekuritizo-
vat zrovna takové pohledavky. Rele-
vantnim tedy piedeviim bude, zda
podminku ziskat souhlas dluznika
s postoupenim neobsahuje podkla-
dova (napf. ivérova) smlouva mezi
puvodnim véfitelem a dluznikem.
Toto bude jeden z vyznamnych as-
pektd, které bude tieba ovéfit pred
sekuritizaci. S ohledem na mnoZstvi
pohledavek zahrnutych v portfoliu
by totiz ziskani souhlasu viech
dluznikit mohlo byt administrativné
neproveditelnym.

V souladu s éeskym pravem se
postoupeni stane Géinnym vici
dluznikovi tim, Ze mu postupitel
oznami postoupeni, piipadné ze
jej postupnik dluznikovi prokaze.
Do té doby je dluznik povinen plnit
pohledavku ptivodnimu véfiteli
a mize také zapodist své pohledav-
ky vidi pohledavkam ptivodniho
véfitele. Ozndmeni nemusi byt
pisemné, pro piipadné spory je viak
maximalné praktické, aby postup-
nik mél k dispozici dikaz o tom, ze
oznameni bylo dluznikovi doru¢eno.

Podotykéme, 7e postupitelnost
pohledavky i podminky, za kterych
muiZe byt postoupeni uplatnéno
vici dluznikovi se di stejnym
pravem jako postoupena pohledav-
ka (¢l. 14 odst. 2 nafizeni Rim I).

V piipadé smluv (Gvérovych smluv,
leasingovych smluv atd.) fidicich se
¢eskym pravem je tedy tfeba splnit
vySe uvedené pozadavky. Naopak
u postoupeni aktiv na sekuritizac-
ni jednotku strandm v zasadé nic
nebrani zvolit si pro tpravy svych
vzajemnych vztahtl v postupni
smlouveé cizi pravo.

Pro pfipady, kdy by se postupni
smlouva fidila éeskym pravem, je
tfeba zejména vyloucit aplikaci
§ 1885 obc¢anského zakoniku. Podle
tohoto ustanoveni plati, ze byla-li
pohledavka postoupena za tplatu,
odpovida postupitel postupnikovi
az do vyse pfijaté tiplaty s tiroky
7a to, Ze pohledavka v dobé postou-
peni trvala, a rudi za jeji dobytnost
(pokud postupnik nevédél, ze
pohledavka je budouci, nejista nebo
nedobytna). Bez vylouceni tohoto
ustanoveni by totiz doslo k popfeni
smyslu sekuritizace - pfevodu rizika
z podkladovych aktiv z rozvahy
ptvodce a jejich vtéleni do obcho-
dovatelnych cennych papirt.
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Pro koncové

a neprofesio-
nalni investory
by mélo NaFi-
zeni znamenat
vétsi komfort,
lepsi pFistup

k informacim
a vyssi dro-
ven pravni
ochrany.

Naopak pro tcely postoupeni
portfolia pohledavek rekodifika-
ce prinesla i pozitivni novinku
ve vyslovné tpravé postoupeni
souboru pohledavek, existujicich
i budoucich, a jasné se tak vypofta-
postupitelnosti budoucich pohleda-
vek, které viak jiz pred rekodifikaci
do znaé¢né miry vyfesila judikatura.

Otazky ceského

insolvené¢niho prava

Pouzitelnost ¢eského insolvenc-

niho prava fesi pro fizeni zaha-

jena po 26. ¢ervnu 2017 nafizeni

o insolvenénim fizen{ (natizeni

-EU - 2015/848), které stejné jako

pfedchézejici nafizeni o ipadkovém

fizeni vychdzi z mista, kde jsou sou-
sttedény hlavni zdjmy dluznika (tzv.
centre of main interest; COMI).

Pro sekuritizace budou dle
ceského prava zasadni ustanoveni
o zpétném vymahani (,clawback®),
tedy zejména tiprava netcin-
nych pravnich tkont a moznosti
insolvené¢niho spravce odmitnout
plnéni smlouvy o vzijemném plnéni
za podminek uvedenych v § 253
insolven¢niho zakona.

Insolvenéni spravce miize za pod-
minek insolvenéniho zédkona po-
stoupeni napadnout jako neti¢inné
a pfislugna aktiva tak zahrnout zpét
do majetkové podstaty ptvodce:

1. do jednoho roku pted zahajenim

insolvenéniho fizeni (nebo tii let

v ptipadé pfevodi uvnitf skupiny

nebo jinak propojenych osob) u

# pravnich dkont bez ptiméfeného
protiplnéni dary nebo prevody
za vyrazné niz§i protiplnéni nez
obvykla cena;

# zvyhodriujicich pravnich tkond,
tj. u prevodd, které maji zajistit
vétiteli vihodnéjsi zachazeni
na tkor jinych véfiteld,

2. do péti let pred zahajenim insol-

venéniho fizeni:

# pievodl tmyslné zkracujicich
véfitele - tj. podhodnocené trans-
akce, jejichz tcelem je zkratit
vétitele.

Bankovni tajemstvi

Vzhledem k tomu, Ze ptvodnimi
véfiteli sekuritizovanych expozic

jsou ¢asto banky jako poskytova-
telé avér, je tieba vzit v tivahu
téz povinnost chranit bankovn{
tajemstvi. Bankovni tajemstvi se
vztahuje na véechny bankovni
obchody, penézni sluzby bank,
v¢etné stavil na Gcétech a depozit
(§ 38 zakona o bankéch) bez ohledu
na to, zda se jedna o fyzickou osobu
nebo korporatniho klienta. Existuje
sice celd rada vyjimek z bankovniho
tajemstvi, neexistuje vsak zadna
konkrétni vyjimka pro postoupeni.
Je tedy jisté vhodné, aby s poskyt-
nutim Gdajt, které jsou predmétem
ochrany bankovniho tajemstvi,
Klient poskytl sviij souhlas, napf.
ve standardizovanych ustanoveni
avérovych smluv umozijicich ban-
ce postoupit pohledavky z tvérové
smlouvy.

Na druhou stranu, jak vyplyva
z rozhodnuti Nejvy§siho soudu,!
institut bankovniho tajemstvi sam
0 sobé nelze interpretovat jako
dohodu vétitele (banky) s dluini-
kem zakazujici postoupeni pohle-
davky. Bankovni tajemstvi tedy
postoupeni pohledavky z bankov-
niho obchodu nebrani. Z hlediska
moznych ivah o nasledcich neo-
pravnéného porudeni bankovniho
tajemstvi smluvnim postoupenim
pohledavky je zjevné, ze k napravé
uvedeného stavu nevede sankce
spotivajici v neplatnosti smlouvy
o postoupeni pohledavky. Pokud
dojde pfi postoupeni pohledavky z
bankovniho obchodu k porugeni
bankovniho tajemstvi, platnost
postupni smlouvy neni dot¢ena,
ale postupitel, ktery bankovni
tajemstvi porusil, bude odpovidat
za §kodu, kterou tim zpisobil.

Ochrana osobnich tdaji

Podle ¢eského pravniho fadu mtize
vétitel postoupit tfeti osobé pohle-
davku viiéi jednotlivei bez souhlasu
dluznika. Takové postoupeni proto
nevyzaduje ani souhlas dluznika se
zpracovanim osobnich tdajt. Tento
zaver potvrdil i ¢esky Ufad pro
ochranu osobnich tdajt, podle kte-
rého je postoupeni pohledavky rea-
lizaci opravnéného zajmu spravcee, a
proto k nému neni vyZadovan sou-
hlas dluZnika se zpracovanim osob-

nich daji ve smyslu GDPR.? Po po-
stoupeni v8ak bude muset novy
véfitel samoziejmé dodrzovat béiné
standardy pro naklddani s osobnimi
udaji, jako v pfipadé jinych ¢innosti
zahrnujicich zpracovani osobnich
udajti (jmenovité provadét piislusna
technicko-organizaéni opatfeni pro
zachovani bezpec¢nosti osobnich
udaji, nezvefejiiovat zadné osobni
udaje poddluznikd atd.).

Vy$e uvedeny vycet oblasti ¢eské-
ho prava, ktery by mély strany pii
strukturovani sekuritizaéni transak-
ce vzit v Givahu, neni koneény a za-
hrnuje samozfejmé i dal$i oblasti.
Nenfi viak v moznostech tohoto
kratkého ptispévku, jehoz primar-
nim cilem bylo ¢tendfe seznamit
s hlavnimi aspekty nové evropské
Upravy sekuritizaci, ve§keré proble-
matické okruhy ¢eského prava zahr-
nout. Proto jsme se snaZili poukazat
v této ¢asti naseho prispévku jen
na ty nejzasadnéjsi.
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Obecné lze shrnout, Ze nové Nafi-
zeni bude bezpochyby znamenat
vyrazny zasah do sekuritiza¢nich
transakci. Jako nejvyraznéjsi
zmény vnimame pravé pfeneseni
zna¢ného mnoZstvi povinnosti

na instituciondlni investory. Lze
tedy pfedpokladat, Ze se pokus{ v
maximalni moZné mife pfesunout
plnéni téchto povinnosti na pivod-
ce/véfitele,

Rovné? je otazkou, zda Nafizeni
splni sviij ticel a skuteéné se mu po-
vede revitalizovat trh se sekuritiza-
cemi. Tj. dosdhnout toho, aby byly
sekuritizace v Evropé standardnim
finanénim nastrojem, ktery usnadni
financovani podnikatelt. Mnozstvi
a charakter povinnosti ukladanych
ptvodctim, sponzoriim i institucio-
nalnim investorim mohou spoustu
zajemcti o sekuritiza¢ni transakce
odradit. Nelze rovnéz piehlédnout
skuteénost, Ze plnéni uvedenych
povinnosti s sebou pfinese i nemalé
naklady.

Nicméné pro koncové a neprofe-
sionalni investory by mélo Nafize-
ni znamenat vét3{ komfort, lepsi
pfistup k informacim a vyssi troven
pravni ochrany. ¢

1) Viz usneseni Nejvysétho soudu sp. zn. 29 Odo 1613/2005 ze dne 29. 4, 2008.

2) Viz odpovéd U00U na dotaz ,MiZe spoleénost, u které mam dluh, pfevést tento dluh jiné spole¢nosti nebo povéfit jinou spole¢nost k vymahani dluhu?*;
vefejné dostupné zde: https://www.uoou.cz/muze-spolecnost-u-nbsp-ktere-mam-dluh-prevest-tento-dluh-jine-spolecnosti-nebo-poverit-jinou-spolecnost-k-nb-
sp-vymahani-dluhu/d-11341.
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