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POVZETEK

Listinjenje je institut, bolj znan pod angleSkimrazom »securitisation« in v osnovi
predstavlja izdajo vrednostnih papirjev, na podkaghega premo enja. Bistvo listinjenja je v
tem, da varnost tako izdanih vrednostnih papirjevodvisna od pla-ilne sposobnosti
dolo-enega podijetja (zasebnega ali javnega), angplkri-akovanega bodo-ega denarnega
toka premo enja, ki slu i kot kritje. Ozna-imo gatko tudi kot na-in kapitalske arbitra e, saj
se s pomo-jo listinjenja prerazporedi kreditno teg. Pri tem pa je potrebno poudariti, da se
z listinjenjem nikakor ne ustvarja novega kredimégeganja. Lahko bi trdili, da listinjenje
zagotavlja boljSo razprSenost tveganja in tako pgeesploSno finan-no stabilnost.

Listiniti je mogo-e katerokoli dovolj veliko in hoogeno premo enje, ki ima predvidljiv
bodo- denarni tok. Namen listinjenja pa je, polegomenjene prerazporeditve tveganja, v
cenejSem financiranju in po drugi strani v na-irebaljSanja bilance banke ali drugega
subjekta (originatorja).

Bistvo pri-ujo-e naloge je v predstavitvi slovenskeeditve listinjenja, predvsem v zvezi
z Zakonom o hipotekarni in komunalni obveznici (URS, st. 17/2006), ki je bil sprejet pred
kratkim. Drug pomemben vidik te diplomske naloge jpapredstavitev splosne pravne
podlage, ki daja osnovo za listinjenje v Sloversji:emer je misljeno predvsem podro-je
civilnega in gospodarskega prava.

Seveda pa je za razumevanje slovenske pravne weedbtrebno predhodno
razumevanje ureditve in trendov v svetu. S tem mammeje v nalogi na kratko predstavljen

tudi razvoj listinjenja, vse od pojava prvih oblikZDA pa do razmaha v svetu in v Evropi.

Po analizi sploSne slovenske zakonodaje lahko waklp, da je listinjenju naklonjena.
Poleg tega je bil sprejet celo poseben zakon, tanka ureja podro-je listinjenja hipotekarnih
kreditov. al pa kljub temu na prste ene roke pegsio transakcije listinjenja, ki so se
kadarkoli v zgodovini zgodile na obmo-ju Republi&ovenije. Obstaja pa razmeroma velik
potencial in prihodnost bo pokazala, -e se bo tempmal izkoristil.
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ABSTRACT
Slovenian term “listinjenje” is generally known erd the English expression

“securitization” and basically designates the iss@aof securities on the basis of assets as
collateral. The essential element of securitizaties in the fact that the securities are not
backed by the expected repayment ability of a peivarporation or public sector entity, but
rather by the expected cash flows from the speasgets. Securitization can be regarded as a
method of capital arbitrage since it is a modalisgd to distribute risk, however, it has to be
stressed that securitization does not create additirisk. In fact, it can be argued that

securitization provides for better risk allocatisith regard to financial stability.

Any assets that are extensive enough, homogeneausiave predictable future cash
flows are appropriate for securitization. In adutitto the aforementioned risk distribution, the
goal of securitization is to realize less expensiveling while at the same time improving an

entity's balance sheets.

The main goal of this thesis is to present the &iean legal framework regarding
securitization, mainly in connection with the rettgmdopted Mortgage Bond and Municipal
Bond Act (Official Gazette of the Republic of Slov&, No. 17/2006). Another important
pillar of this thesis is to introduce the legal isa®r the remaining types of securitization in

Slovenia, above all, the provisions of the Sloverail and commercial law.

Nevertheless, in order to understand the Sloverggulation, it is essential to be familiar
with similar worldwide regulations and trends. Withis purpose, the evolution of

securitization, with its roots in the USA until gxpansion into Europe, will continue.

After undertaking this analysis, it is possiblectmclude that the Slovenian legislation is
supportive of securitization. Furthermore, Slovema adopted a special act dealing with the
securitization of mortgage loans. Regretfully, hgar it is possible to count on one hand all
of the securitization transactions that have tapkate to date in the Republic of Slovenia.
Nevertheless, relatively great potential exists fitture securitizations and the future will

show whether or not this potential is to be reaize
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SEZNAM UPORABLJENIH KRATIC

ang. anglesko

Ed. Editor/Editors / urednik/uredniki

EBRD The European Bank for Reconstruction and Developmen
/Evorpska banka za obnovo in razvoj

ECB European Central Bank / Evropska centralna banka

EGP Evropski gospodarski prostor

ESCB Evropski sistem centralnih bank

et al in ostali

EU Evropska Unija

ibid ibidem / v istem delu

id idem / na istem mestu

infra glej spodaj

nem. nemsko

npr. na primer

0z. oziroma

0oz Obligacijski zakonik (Ur. |. RS, st. 97/2007)

RS Republika Slovenija

Slo Slovenija

SPZ Stvarnopravni zakonik (Ur. I. RS, st. 87/2002)

str. stran

supra glej zgoraj

Tex. |. rev. Texas Law Review

ur. I. Uradni list

us United States / Zdru ene dr ave

V. versus / proti

ZDA Zdru ene dr ave Amerike

ZHKO Zakon o hipotekarni in komunalni obveznici (URB, st. 17/2006)

ZTEI Zakon o trgu finamih instrumentov (Ur. |. RS St. 67/2007)

ZTVP Zakon o trgu vrednostnih papirjev (Ur. |. RS St/13®9)
[PRENEHAL VELJATI]

$ Ameriski dolar

Vi



LISTINJENJE V SLOVENSKEM PRAVNEM SISTEMU

RAZLAGA POGOSTO UPORABLJENIH IZRAZOV

ABS Pomen:Vrednostni papirji, ki imajo kritje v dol@nem premo enju,
ki ni hipotekarni kredit.

Uporabljene sopomenkésset Backed Securities, vrednostni papirji,
ki imajo kritje v premo enju, ki ni hipotekarni kd#

Bonitetna agencija | Pomen: Dolo-a bonitetne ocene posameznih dru b in vrednostnih
papirjev in tako pomembno vpliva na ceno vrednbspaipirjev.

Uporabljene sopomenk®&ating agency

CDO Pomen: Oblika vrednostnega papirja, ki ima krite v daaem
premo enju.

Uporabljene sopomenk€&ollateralized Debt Obligations

Common-law Trust | Pomen: Poseben institut, ki se je zavil v angloameriSkaavnem
sistemu iz dobrodelnih skladov. Glavni razlog usetatve takega
sklada pri transakciji listinjenja je ugodna da& obravnava.

Uporabljene sopomenkesklad, ustanovljen po angloameriSkem
pravu

Dol nik Pomen:Prvi -len v verigi listinjenja in subjekt, ki je odgoverea
poplailo temeljne obveznosti in tako za dokow uspesno izvedbo
in poplailo vrednostnega papirja, ki je krit z denim
premo enjem.

Uporabljene sopomenke:Posojilojemalec, dolnik iz temeljne
obveznosti, Borrower

Due Diligence Pomen:Pomeni skrbni pregled dcelenega subjekta oz. premo enja,
pri -emer se obajno pregleda celotno dokumentacijo in vse druge
informacije. Obiajno se to opravi pred nakupom daoega
subjekta 0z. premo enja.

Uporabljene sopomenkskrben pravni pregled

Fiduciar Pomen:Subjekt, ki deluje kot nadzornik poteka transakeijimenu
investitorjev 0z. kupcev vrednostnih papirjev, ko sastali z
listinjenjem.

Uporabljene sopomenk@&rustee

Vi
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Garant kreditne
bonitete

Pomen: Subjekt, ki jami, da bo poplaal glavnico in obresti v
primeru, da bo denarni tok osnovne terjatve prearaja poplalo
investitorjev v doleenem -asovnem okviru. Potreben je za
izboljSanje bonitetne ocene vrednostnim papirjear,deveda vpliva
tudi na njihovo ceno.

Uporabljene sopomenk€&redit Enhancer

Hipotekarna

Pomen:Obveznica, ki je bila izdana na podlagi Zakonapmtekarni

obveznica in komunalni obveznici (Ur. I. RS S§t. 17/2006) md vse zahtevane
lastnosti.
Uporabljene sopomenkgvse povedano pri hipotekarni obveznici v
osnovi velja tudi za komunalno obveznico]

Investitor Pomen:Kupec vrednostnih papirjev, ki so nastali z liggmem.
Uporabljene sopomenkénvestor

Kapitalska Pomen:Nain zmanjSevanja stroSkov finaniranja z uravnavanijem

arbitra a prerazporejanjem tveganja. Gre za zmanjSevanjddisipe zahteve,

ne da bi se s tem zmanjSala tveganost poslovanja.
Uporabljene sopomenkepravljanje s tveganjem

Kupec primarne
izdaje vrednostnih
papirjev

Pomen:Subjekt ki svetuje oz. druga sodeluje pri izdaji vrednostnih
papirjev.

Uporabljene sopomenkesvetovalec, borznoposredniska dru ba,
Underwriter

Listinjenje

Pomen:lzdaja vrednostnih papirjev, na podlagi kritheganpo enja.

Uporabljene sopomenkeSecuritisation, sekuritizacija, transakcija,
izdaja vrednostnih papirjev na podlagi kritheganpoeenja

MBS

Pomen: Vrednostni papir, ki je krit s premoejem v obliki
hipotekarnega kredita, zavarovanega s hipotekeepeemi nini.

Uporabljene sopomenk&lortgage Backed Securities

Originator

Pomen:Je subjekt, ki odobri posojilo in s tem pridobijagev proti
posojilojemalcu o0z. je lahko lastnik premo enja, b© sluilo za
listinjenje.

Uporabljene sopomenkeizvorna banka, kreditodajalec, upnik iz
temeljnega razmerja

VIl
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Pass-through
Securities

Pomen: Participacijski vrednostni papirji, ki investitern dajejo
poplaila za njihove vlo ke na podlagi dejanskega dengenéoka
kritnega premo enja.

Uporabljene sopomenké:

Pay-through
Securities

Pomen: Vrednostni papirji, ki investitorjem dajejo izkljoo fiksno
nadomestilo, ki le posredno izvira iz krithega poeemja. Tako
nadomestilo ni odvisno od dejanskega denarnega tokaega
premo enja.

Uporabljene sopomenké:

Sinteti-no
listinjenje

Pomen:Listinjenje pri katerem se razdelitev kredithegaganja na
segmente kreditnega tveganja dose e s kreditnimiedenimi
finan-nimi instrumenti ali garancijami, skupna izposjenbst, ki je
predmet listinjenja pa se ne prenese in se izkazldanci stanja
originatorja.

Uporabljene sopomenké:

Skrbnik

Pomen: Upravlja s premo enjem, ki je namenjeno zavarovanju
poplaila glavne terjatve, oz. popldu obveznosti iz vrednostnih
papirjev, ki so nastali z listinjenjem.

Uporabljene sopomenk&ervicer

SPV

Pomen:Splosno znana oznaka za pravno osebo, ki je udjana za
posebni namen listinjenja.

Uporabljene sopomenkeSpecial Purpose Vehicle, pravna oseba s
posebnim namenom sekuritizacije, Shell Company, dggedec
vrednostnih papirjev

Tradicionalno

Pomen: Oblika listinjenje, ki obsega premo enjski prenos

Isitinjenje izpostavljenosti na SPV, priemer slednji izda vsaj dve wvrsti
vrednostnih papirjev z razho stopnjo kreditnega tveganja.
Uporabljene sopomenké:

True Sale Pomen: Nain prehoda premo enja iz pravne sfere originatorja

pravno sfero SPV-ja, ki omoga pravno uinkovit prehod terjatve.
Uporabljene sopomenké:
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UvoD

Listinjenje je institut, bolj znan pod angleSkimrazom »securitisation« in v osnovi
predstavlja izdajo vrednostnih papirjev, na podlpggmo enja, ki slui kot kritje. Bistvo
listinjenja je v tem, da varnost tako izdanih vrestmih papirjev ni odvisna od pine
sposobnosti dolenega podjetja (zasebnega ali javnega), ampakieakprvanega bodega
denarnega toka kritnega premo ehja.

Prvi zametki listinjenja so se pojavili nekaj désigt nazaj v ZDA, nato pa se je -zda
hitra Siritev v Evropo in svét.e samo dejstvo, da je bila razvojna pot tako ipove, da je
to izjemno zanimiv institut, saj poleg zmanjSevastfmskov kapitala prinasa Se mnoge druge
prednosti, ki jih na primarnem trgu kapitala siggr mogee dosei. Prednosti, ki jih
listinjenje prinasa so: izboljSanje bilance podgjgiredvsem bank), doseganje (uravnavanije)
kapitalske ustreznosti,ugodnej$e dano obravnavanje ip.Vse te in $e mnoge druge
prednosti listinjenja so pripeljale do tega, d&ije npr. v letu 2006 samo v Evropi izvedenih
za 456 milijard EUR transakcij listinjenja, Europe&ecuritisation Forum pa je za leto 2007
napovedal kar 16,4% rast v primerjavi z letom 2@36sicer naj bi bil obseg transakcij

listinjena v tem letu kar 531 milijard EUR.

Ena izmed oblik in ob enem najpogostejSa oblikinjinja, ki se je razvila v ZDA, zelo
poenostavljeno zgleda tako, da banka (ali drugestpjizlo-i dolo-ene terjatve iz svoje
bilance in jih proda posebni dru bi, znani pod zwen SPV &ng. Special Purpose Vehicle).
SPV na podlagi tega premo enja izda vrednostnerjgapBistveno pri tem pa je, da so i
vrednostni papirji kvalitetnejSi od ofajnih vrednostnih papirjev, saj imajo kritie v
dolo-enem stvarnem premo enju. Seveda samo domnevne grittem ne zadostuje, zato so

se poleg izvorne bankarfg Originator) in SPV-ja izoblikovali Se drugi sukjfe kot je npr.

! Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razv@@D) je listinjenje opredelila: »Securitisation meahe
issuance of marketable securities backed not byxipected capacity of a private corporation or jpubéctor
entity to repay, but by the expected cash flowmfapecific assets.«

2 Fedoruk, D., Dakin, J., Chadbourne & Parker LLPos8-Border Securitiation of Ukrainian Mortgage étss
Journal of International Banking Law and Regulatigblume 22, Issue 9. Dne 22. februarja 2007 jeaie
Mortgage Loan Finance No.l Plc, ki je SPV iz Zdnega kraljestva izdal za 180 milijonov $ vredndstni
papirjev, ki so bili kriti s premo enjem ukrajinskmnke PrivatBank.

3 Chonkov, B., Here's a suggestion, Internationaaftial Law Review, November 2007.

4 Banka Slovenije, Pordo o finan-ni stabilnosti, Strokovni prispevki s podja finan-ne stabilnosti, str. 11,
dostopno na internetni strarittp://www.bsi.si/publikacije-in-raziskave.asp?M#&e285, nazadnje obiskana:
04.03.2008.

® European Securitisation Forum, ESF Securitisatarket Outlook, 2006, dostopno na internetni stran
http://www.sifma.net/assets/files/ESFMrktOutlook@28(1).pdf nazadnje obiskana: 04.03.2008.
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fiduciar @ng Trustee), ki nadzirajo, da je izleno premo enje v vsakem trenutku ustrezno,
saj le to dejansko zagotavlja varnost investitoyjéake vrednostne papirje.

Potrebno pa je opozoriti, da je oblik listinjenjaay toliko, kolikor je posameznih
transakcij. Transakcije se nammned seboj razlikujejo, saj se konkretni medsebogmosi
udele enih subjektov obajno uredijo s pogodbo na konkretni ravni. Na nakmlahko sicer
re-emo, da obstajajo tri osnovne vrste listinjenjasicer listinjenje hipotekarnih kreditov
(ang MBS ali Mortgage Backed Securities), listinjergstalega premo enjaafig Asset
Backed Securities) in CDOafig Collateralized Debt Obligatiorfsyendar se lahko sam
postopek izvedbe transkacije, tudi znotraj ene @nmh oblik, meno razlikuje. Zaradi
omejenosti s prostorom se v tem delu nisem dotalggh vrst listinjenja. Po lastni presoji
sem doleil/izbral eno izmed splosSnih oblik listinjenja tgw poskusSal kar najpodrobneje
opisati, pri tem pa sem, kjer se je le dalo, nakaftarnativne mo nosti oz. poti izvedbe

transakcije.

PoskuSal sem predstaviti sliko o razvoju listingen sveti, nadalje, opisati znkmo
splosno obliko, ki je obajna predvsem za sistem ZDA, konkretno pa sem veBkkem
sistemu predstavil izdajo hipotekarnih obveznigoédlagi novega zakona, ki omogoizdajo
hipotekarnih obveznic ter poskusSal ugotoviti albvanski pravni red ponuja dovolj trdno
pravno podlago za druge oblike listinjenja.

Diplomska naloga je razdeljena na tre dele. V pndatu je predstavljena zgodovina
razvoja listinjenja, ki si sledi v vrstnem redu alegkega kronoloSkega razvoja. Najprej je
predstavljen zeetek in nadaljni razvoj v ZDA, kar se kasneje nagelv predstavitvi razvoja
v Evropi. Na koncu je predstavljen razvoj listingmnv Sloveniji, saj se je, tudi kronolosko
gledano, tu listinjenje najpozneje pojavilo in jsfedi no najmanj razvito.

V drugem delu sem predstavil enega izmedinmv listinjenja, ki je po moji oceni
najzanimivejsi. Zavedam se, da so morda druge elikkinjenja kot npr. sintetno listinjenje
v svetu bolj razvite 0z., da so prisotne vjeen obsegu, vendar vsaj s pravnega st@l&a
Slovenijo niso tako zelo zanimive. Predstavljensopej sploSna oblika in struktura, pri tem

pa so opisani glavni subjekti, ki so e&jno udele eni.

Tretji del je bistvo te naloge in je tudi najobsej$i, saj se ukvarja s slovensko pozitivho

zakonodajo. V prvi polovici tretjega dela sem ariedi pred kratkim sprejet Zakon o

® Vink, D., An Empirical Analysis of Asset-Backed cBeitization, Munich Personal RePEc Archive,
28.08.2007, dostopno na internetni strartip://ideas.repec.org/p/pra/mprapa/4988.htmhazadnje obiskana:
04.03.2008.
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hipotekarni in komunalni obveznic{v nadaljevanju »ZHKO«), ki daje podlago za izdajo
hipotekarnih obveznic v Sloveniji. Druga polovicatfega dela pa opisuje pravno podlago za
druge oblike listinjenja. Ker v Sloveniji ni spelriajSe zakonodaje, je potrebno podlago za
listinjenje poiskati v splosnih dolbah civilnega in gospodarskega prava. To podpoglpyi
osnovano na poenostavljenem hipetatim primeru, saj je po mojem mnenju to najboljSi
nain, da se predstavijo morebitne slabosti in ponlawsti slovenskega pravnega sistema
na tem podrgu. Zamislil sem si primer izdaje vrednostnih pgpir kritih s terjatvami
potrosniskih kreditov in na ta fia predstavil celotno strukturo transakcije vsepbplaila

zadnje obveznosti ter tako sklenil krog.

PRVI DEL

1. ZA ETKI

1.1 ZDRU ENE DR AVE AMERIKE

Umiritev razmer in hitro okrevanje svetovnega gakpstva po Il. svetovni vojni je
imelo za posledico vse yj@ potrebo po novih oblikah financiranja. Visokasgodarska rast
je namre pripeljala do tega, da banke, ki so se do tedgnitirale predvsem na podlagi
depozitov in kreditov, kmalu niso bile vemo ne dr ati koraka s tr nim povprasevanjem po

financiranju kreditov. Posledio so banke z&le iskati nove oblike lastnega financiranja.

ZDA so bile po Il. svetovni vojni hitro razvijaje gospodarstvo, s te njo po razvoju trga
izvedenih finannih instrumentov in pow@ano potrebo po kreditih za izgradnjo o0z. nakup
nepreminin. Zaetke listinjenja tako zasledimo prav v ZDA v 70tiHeprejSnjega stoletja,
predvsem kot listinjenje terjatev zavarovanih sokego @ng. Financing of Mortgage Pools).
Kmalu je sledilo spoznanje, da so tudi druge obléegatev primerne za listinjenje in ne samo
terjatve, ki so zavarovane s hipoteko na nepremi. Leta 1985 se je tehnika listinjenja, ki se
je razvila na podrqu hipotekarnega baniStva zaela uporabljati tudi za ranalniSka in
avtomobilska posojila. Marca tega leta je nan®perry izdal prve vrednostne papirje, ki niso

bili kriti s terjatvijo hipotekarnega krdita, temve terjatvijo iz najema ranalnikov® Obseg

"Ur. I. RS, &t. 17/2006
8 Bhattachharya, A. K. In Fabozzi, F. J. Ed., A®atked Securities, The TREPP Group, Frank J. Falozz
Associates, 1996, str. 4.
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izdanih vrednostnih papirjev je bil 192 milijonov®$istega leta je Valley National and
Maritime Midland Banks izdal vrednostne papirjetérs terjatvami avtomobilskih kreditd¥.
Obseg avtomobilskih kreditov je namngo obsegu na drugem mestu, takoj za hipotekarnimi
krediti, rok njihove zapadlosti je znatno krajSg podlagi-esar je dosti la je napovedati
denarne tokove in nenazadnje je dolgotrajna statesstzgodovina kazala v njihovo prid, kar
je e tedaj naredilo te vrste kreditov zelo zanimiza strukturirano financiranje, kot je
listinjenje™*

Ocena amerisSkega zdru enja Bond Market Associajiorda je bilo v obdobju od leta
1985 do drugegaetrtletja leta 1998 izdanih za 882 milijard $ vredmih papirjev, ki so
imeli kritje v stvarnem premo enfdin zato ne presena dejstvo, da se je listinjenje preselilo
tudi v Evropo, kar se je zgodilo nekje v sredinemslesetih let prejSnjega stoletja. Po
podatkih zdru enja American Securitisation Forung j@ obseg vrednostnih papirjev, ki
imajo kritje v stvarnem premo enju, od dejanskeg®lstoja v 70. letih prejSnjega stoletja,

do drugegaetrtletja leta 2003, skupaj dosegel neverjetninbflippna $°

Poudariti pa je potrebno Se, da lahko v zvezi zopen listinjenjem v ZDA na nek R
govorimo o dvotirnosti. Medtem, ko je prvo javnhougturirano financiranje leta 1970 izvedla
vladna agencija Government National Mortgage Asgmmn (Ginnie Mae) z izdajo »pass-
trough« obveznic, so na drugi strani poslovne bamkeso kupovale terjatve od \éh
korporacij in jih »nalagale« v svoje bilance, t&kumge refinancirale preko izdaje vrednostnih

papirjev s pomego SPV-jev oz. posebej za ta namen ustanovljenitbdt

® Lupica, L. R., Asset Securitisation: The unsecunestiitors perspective, 76 Tex. L. Rev. 616 (19998), str.
602, oznaka 24, (»The asset-backed securities maake its real start in 1985 when the Sperry Capon
originated the first true structured finance trantise, in which it sold, through a special purp@arporation,
$192 million lease-backed notes in the public mirke.

19 Bhattachharya, A. K. In Fabozzi, F. J. Ed., ARatked Securities, 1996tr. 4.

1 Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Nober 1997, str. 3, dostopno na internetni strani:
http://www.occ.treas.gov/handbook/assetsec patfadnje obiskana: 04.03.2008.

2 The Bond Market Association, Asset-Backed Seasitiinvesting for Attractive Yield and High Credit
Quality, (1998), dostopno na internetni strani:
http://www.bondmarkets.com/publications/igabs/aasters_guide to_abs.pdfazadnje obiskana: 04.03.2008.
13 American Securitisation Forum, Statement of Cameto Cowan, dostopno na internetni strani:
http://financialservices.house.gov/media/pdf/11@508df nazadnje obiskana: 04.03.2008.

4 Norton, J. J., Dupler, M. S., Spellman, P. R.efinational Asset Securitisation, Lloyd's of Lond@mess Ltd.
1995, str. 3.
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1.2 EVROPA

Evropa je danes drugi najjetrg listinjenja, takoj za ZDA?® Ena izmed oblik listinjenja
je bila v Nemiji in na Danskem sicer poznana e kar nekaga pred pojavom sodobnega
listinjenja, vendar v tem primeru Se ne moremo givo listinjenju v sodobnem smislu.
Nemska hipotekarna obveznica, ki je poznana e ket 200 let® in e uveljavijeni
»Pfandbrief« namreni primerljiv z obliko listinjenja, ki se je raavv ZDA in se kasneje
razsiril v Evropot’

Pri-akovano se je v Evropi listinjenje najbolj razviloVeliki Britaniji, ki je na prvem
mestu tudi po obsegu tako izdanih vrednostnih papisledi pa ji Francija. V Veliki Britaniji
so bili e leta 1987 izdani prvi hipotekarno kntrednostni papirji. Po letu 1990 pa je, zaradi
krize trga nepremnin in zaradi na sploSno SibkejSe ekonomije, izdayaistnih vrednostnih
papirjev nekoliko padld® Vseeno pa lahko remo, da se je listinjenje v Evropi uspe$no
uveljavilo. Ocenjujejo, da je bilo v prvih osmitilepo prvi uspesni transakciji, ki je bila leta
1987 izvedena v Veliki Britaniji, izvedenih Se 1&®dobni javnih izdaj, kar je skupaj
preseglo 50 milijard $? Po drugi strani pa je potrebno priznati, da jevoaz Evropi $e na
razmeroma nizki stopnji in da o usklajenosti zaldaje med posameznimi dr avami Evrope
$e ne moremo govori.

S potekom-asa se je tudi v Evropi pokazalo, da listinjenjeprimerno le pri izdajah
vrednostnih papirjev, ki so kriti s hipotekami,jégvami najema raunalnikov in terjatvami, ki
temeljijo na avtomobilskih kreditih, ampak tudi dauge oblike terjatev. Naloma je namre
mogo e listiniti katerokoli terjatev, katere vrednost @ no razumno ugotoviti in ki ima
razumno predvidljiv bododenarni tok* To pomeni, da je moge listiniti tudi posamezne
terjatve, ki nastanejo na podlagi trgovanja ind, ki izvirajo iz najemnih razmerij. Na
podlagi tega spoznanja so bili kmalu izdani tudedmostni papirji, ki so imeli kritje v
potrosniskih kreditih, terjatvah iz najemnih razipeterjatvah iz kreditnih kartic ipd. V
Franciji so bili v decembru leta 1994 izdani prviednostni papirji, ki so imeli kritje v

terjatvah na podlagi kreditnih kartic, Se pred teanse je podobna izdaja zgodila leta 1987 s

!> Bhattachharya, A. K. In Fabozzi, F. J. Ed., Aatked Securities, 1996, str. 5, (»After the UniSdtes,
Europe is by far the leading country for asset gggation.«).
'® Vinod Kothary's Securitisation Website: Evolutiand history of securitisation, dostopno na interhstrani:
http://www.vinodkothary.com/enhist.htmazadnje obiskana: 04.03.2008.
" Bhattachharya, A. K. In Fabozzi, F. J. (Ed.), Adacked Securities, 1996, str. 22.
'8 bid, str. 5
9 bid, str. 22.
% European Securitisation Forum: European SecuiiisaA Resource Guide, dostopno na internetningtra
211ttp://www.europeansecuritisation.com/pubs/esfqunidbstr. 1 nazadnje obiskana: 04.03.2008.

Id.
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strani banke Republic Bank of Delaware, ki veljditza prvo izdajo vrednostnih papirjev, ki
so bili kriti s terjatvami iz kreditnih karti¢

Prilagodljivost in zanimivost listinjenja je pritetg finan-ne gigante, kot so Citibank,
Unicredit Group, Bank of America, UBS ipd. in-e# so izdajati vrednostne papirje te vrste.
Kot zanimivost pa velja Se omeniti, da je listingepritegnilo tudi druge, ki primarno niso
povezani s finamim trgom. Leta 1997 je namrédDavid Bowie izdal vrednostne papirje -
obveznice, ki so bile krite z bodmi prihodki od prodaje albumov, ki jih je izdalgat letom
1990. Te obveznice so bile poimenovane »Bowie BeftiDodatno so bili zavarovane 3e z
zastavnimi pravicami na avtorskih pravicah na 28@dbah s teh alboumov. Za 55 milijonov $
je obveznice odkupila druba Prudential Insurancempany, denar pa je David Bowie
namenil za odkup pravic na svojih pesmih od biv§egalucenta. Ta primer ka e, da je kot
zavarovanje za izdajo vrednostnih papirjev oz.njehje mogee uporabiti tudi pravice
intelektualne lastnine. Temu so sledile Se druganenosebnosti, kot so James Brown,
Ashford & Simpson in The Isley Brothers, ki so ptako izdale podobne vrednostne papirje.
Ti vrednostni papirji so po idejnemu voditelju Ddaa Pullman-u dobili skupni nadimek

»Pullman Bonds«.

Prav na tem primeru pa lahko prika emo tudi nevatndi jih taki vrednostni papirji
predstavljajo. V zeetku leta 2004 je vodilna bonitetna agencija MosdgVvestors Service
spremenila bonitetno oceno obveznicam, ki jih galzDavid Bowie z A3 na Baa3, kar je le
eno stopnjo nad »odpadno« stopfijiRazlog je bil upad prodaje njegovih skladb in anje
bonitetne stopnje dru be, ki je bila pri tej trakegi porok. To pa je seveda pomenilo
zni anje vrednosti teh obveznic izsar je vidno potencialno tveganje, ki ga lahkduggo

vrednostni papirji, ki nastanejo z listinjenjem.

1.3 SLOVENIJA

Listinjenje v Sloveniji ni razsSirjeno, prav tako tem podreju skoraj ni zaslediti pravne
prakse. Vse do sprejema ZHKO vetku leta 2006, niti ni bilo prave zakonske pod|dgéi
omogoala varno izdajo obveznic, ki bi bile krite s tévimi iz hipotekarnih posojff

2 Bhattachharya, A. K. In Fabozzi, F. J. (Ed.), A®Racked Securities, 1996, str. 4 in 6.

% WIKIPEDIA, Bowie Bonds, dostopno na internetni astic http:/en.wikipedia.org/wiki/Bowie _Bongds
nazadnje obiskana: 04.03.2008.

24 QOut-Law.com, Bowie Bonds Nearing Junk Status, 2@rilA2004, dostopno na internetni strani:
http://www.out-law.com/page-4398azadnje obiskana: 04.03.2008.

% Ministrstvo za finance Republike Slovenije, Finaagje stanovanjske gradnje in reforma hipotekaaneg
ban niStva, projekt F, dostopno na internetni strautip://193.2.110.244/gu/projekti/nepremic/Podpraiektm
nazadnje obiskana: 04.03.2008.
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Bankam tako ni bila dana monost, da bi svoja hggarna stanovanjska posojila
refinancirale z izdajo hipotekarnih obveznic tert@ko zagotovile cenejSi nia lastnega
financiranja®

Prava pravna podlaga za druge oblike listinjemgegjtnehipotekarnega listinjenja, pa je
bila dana s sprejemom novega Zakona o hidtvu — ¥’ (v nadaljevanju »ZBan — 1«) ZBan
— 1 je namre na splosno opredelil listinjenje z izrazom »setkzacija« in doleil, da je to:
»...posel ali shema, pri kateri se kreditno tvegappvezano s posamezno izpostavljenostjo
ali skupno izpostavljenostjo, razdeli na vsaj degmsenta kreditnega tveganja in...«. Kar pa je
najpomembnejSe, opredelil je izraz, ki je v ZDA paz pod angleSkim izrazom Special
Purpose Vehicle oz. SPV. Imenoval jo je kot »pravmsebo s posebnim namenom
sekuritizacije« ter dolal pogoje, ki jih mora taka pravna oseba izpolnjeva tem je namre
nakazana moga smer razvoja listinjenja v Sloveniji in sicer@m-jo, posebej za ta namen

ustanovljenih dru b oz. SPV-jev.

Pomanjkanje »prave« pravne podlage pa nikakor neepg da listinjenje v Slovenskem
pravnem sistemu, do sprejema omenjenih dveh zakandulo mogoee. Za listinjenje so se
namre uporabljala splosSna pravila civilnega in gospokiege prava. Prvi primer listinjenja
pri nas se je zgodil e v novembru leta 1995, kd\jeva Ljubljanska Banka, d.d. izvedla
listinjenje posojil po ameriskem zgledtlzdajatelju obveznic je prodala zelo kakovostne
terjatve in si s tem izboljSala svojo likvidnostrug veji in izjemno odmeven primer
listinjenja pa je bila izdaja hipotekarnih obvezsistrani dru be BTC, d.d., ki pa, kot bomo
videli kasneje, niso prave hipotekarne obvezniceskladu s slovensko trenutno veljavno
zakonodajo.

S sprejemom zgoraj omenjenih dveh zakonov je kalaaddejanska pravna podlaga za
uveljavitev in razvoj listinjenja v Sloveniji. Poadti je potrebno, da obstaja v Sloveniji velik

potencial za izvajanje listinjenfa.

% Ministrstvo za finance Republike Slovenije, Finaagje stanovanjske gradnje in reforma hipotekaaneg
ban nistva, proejekt F.

?’zBan -1, Ur. |. RS, &t.: 131/2006.

% Meja Krassing, A., Listinjenje v Sloveniji, Bani vestnik 5/97.

29 Mayer, Brown, Rowie & Maw, At a Glance, Securitiea in Slovenia: Some legal Issues, February 2007.
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DRUGI DEL

2. TEMELJINI MEHANIZEM LISTINJENJA

Listiniti je mogo e katerokoli premo enje oz. terjatev, ki je doveglika in homogena,
katere velikost je moge razumno ugotoviti in katere bododenarni tok je razmeroma
predvidljiv.3° Zaradi razlinosti terjatev, ki jih je moge listiniti in nenazadnje zaradi mnogih
nainov listinjenja bo v nadaljevanju predstavljena@aa oblika in temeljni mehanizem po
ameriSkem zgledu. Zakonitosti in posebnosti, ki dagjotovljene je moge smiselno
uporabiti tudi v slovenskem pravnem sistemu. Kobraenjeno pa se je sistem listinjenja v
ZDA odvijal dvotirno in sicer s pom@ dr ave oz. razhnih dr avnih agencij in po drugi
strani, s pomgo zasebnih institucij. Pregled v nadaljevanju lsvedoteen predvsem na
listinjenje preko zasebnih institucij, ki je nedvomzanimivejSi za slovenski pravni sistem,
saj v Sloveniji trenutno Se ne poznamo dr avneitusije, katere dejavnost bi bila listinjenje

terjatev 0z. premo enja.

2.1 GOSPODARSKIRAZLOGI

Gospodarske razloge za listinjenje lahko v grobesiino v dve veji skupini, ki pa
seveda nista izkljni.

Listinjenje pomeni nan cenejSega financiranja. Pri listinjenju je namiweganje
odvisno predvsem od kakovosti in katie sredstev, ki slu ijo kot zavarovanje za pojita
terjatve in ne npr. od same kreditne sposobno$t- dnega kreditojemalca, kar je ziiaost
tveganja pri klasinih bannih kreditih. Poleg tega je tveganje mo zmanjSano z
razprSenostjo terjatev ter ehjno velikega obsega le teh. Pri listinjenju grenma za
zdru itev velike kolkine razlinih terjatev oz. premo enja v pakete in njihova qam ter
izdaja vrednostnih papirjev na njihovi podlagi. Vta razprSenost in velik obseg terjatev pa
zmanjSujeta tveganje, katerim so vrednostni pagppstavljeni. ManjSe tveganje pa ehi
pomeni ni je obresti. Pri tem pa ne smemo spredlgoamembne lastnosti listinjenja in sicer,
da ne ustvarja novega tveganja, niti tveganja wtcglledano ne zmanjSuje, temvga le

prenasa oz. razprsi med druge subjékte.

30 Janevska, L., Prenos kreditnega tveganija, dostopnaoa internetni strani:

http://www.bsi.si/library/includes/datoteka.asp?bttkald=505 nazadnje obiskana: 04.03.2008.
d.
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Po drugi strani pa gre pri listinjenju za-ma »izboljSanja« bilance banke ali drugega
subjekta (originatorja}® Originator, ki ima v svoji bilanci v§o koli-ino terjatev z raziino
stopnjo tveganja, ima zaradi tega slabSo boniteioeno, saj vsaka terjatev nedvomno
predstavlja vsaj doleno stopnjo tveganja. S tem, ko originator 4zlte terjatve iz svoje
bilance v zameno dobi likviden denar, posledi pa to pomeni izboljSanje aktive njegove
bilance in nenazadnje pridobitev boljSe bonitetnene. Poleg tega pa SPV, ki ima v svoji
bilanci izklju-no sredstva (terjatve), ki jih je odkupil od origtorja, dosega boljSo bonitetno
oceno, kot bi jo originator;se bi te terjatve zadral v svoji bilanci, pomeSaneostalimi
terjatvami> Na tem mestu bi lahko govorili celo o dvojnem piemem winku. Listinjenje

zagotavlja »boljSo« razpréenost tveganja in takepge splosno finamo stabilnost’

2.2 OPREDELITEV GLAVNIH SUBJEKTOV

Listinjenje je nain prerazporeditve tveganja, saj tradicionalno &rgeg, ki so ga doslej
nosile banke prerazporedi med- jeStevilo udele enih subjektov, od katerih vsaksindel
tveganja® Pri obiajni transakciji listinjenja so udele eni: posojémnalec &ng Borrower),
posojilodajalec oz. originatoag Originator), SPVdng Special Purpose Vehicle oz. SPV),
skrbnik @ng Servicer), fiduciar gng Trustee), garant kreditne bonitetang Credit
Enhancer), bonitetne agencijanf Rating Agency), kupec primarne izdaje vrednostnih
papirjev oz. svetovale@fig Underwriter) in investitorjigng Investors)° Pri tem pa lahko
udele ence listinjenja v grobem delimo na dve skupna glavne udele ence oz. glavne
stranke transakcije, to so originator, SPV in ittegi in na stranske udele ence, Kki

na eloma niso neposredno udele &hi.
Poudariti je potrebno, da glede na e omenjeneiHaloblike listinjenja, to niso vsi
subjekti, ki so lahko udele eni pri listinjenju. g tega velja, da je katerikoli izmed njih

lahko tudi bank& Nenazadnje pa niti ni potrebno, da so pri defo obliki listinjenja

32 Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Noler 1997, str. 4.

% Schwarcz, S. L., The Alchemy of Asset Securitgatl Stan J.L. Bus. & Fin., 1994, str. 137.

% Kri aj, M., Novi kapitalski standardi — BASEL lIKontrolorjev glasnik, Stevilka 8, april 2003, dogtm na
internetni stranihttp://www.mik.si/solak/literatura/Kontrolorjev%2@snik%20%C5%A1t.%2008.pdiazadnje
obiskana: 04.03.2008.

% Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Noker 1997, str. 7.

% |bid, str. 7-12; glej tudi Norton, J. J., Dupler, M. Spellman, P. R., (Ed.), International Asset Seisarion,
1995, str. 109-114

3" Reserve Bank of India, Report of the In-house WylGroup on Asset Securitisation, Mumbay, December
1999, drugo poglavje, dostopno na internetni strani
http://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/PublicationRepordfs/10788.pdfnazadnje obiskana: 04.03.2008.

% Basel Committee on Banking Supervision, ConswkatDocument, Asset Securitisation, Supporting
Document to the New Basel Capital Accord, Januafpl1?2 str. 1, dostopno na internetni strani:
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prisotni vsi nasteff? Na Sliki 1 je prikazana osnovna struktura listinjenja, v figstanju pa

so na kratko opisani posamezni subjekti.

ODPLA EVANJE
ORIGINALNO
g'éAR\I/E’\é'%E IN |‘\ POSOJILO
....... SKRBNIK /=< POSOJILOJE-
BONITETNA N . _ MALEC
AGENCIJA ! ORIGINATOR >
(ocena) ™S -
. PLA ILO
\\A | KUPNINE ZA
; TERJATEV
! PRODAJA OZ.
I —| ODSTOP
. | TERJATVE
I
ZAUPNIK ! INVESTICIJSKA
(nadzon) I BANKA OZ. SPV
PLA ILO
KUPNINE ZA
VREDNOSTNI Al KUPCI PRIMARNE
PAPIR IZDAJE VREDNOSTNIH
PAPIRJEV
PRODAJA
VREDNOSTNEGA . —
PAPIRJA 1
I
e »| INVESTITORJI
GARANT Slika 1
KREDITNE
BONITETE

2.2.1 Posojilojemalec

Posojilojemalec dng Borrower) je prvi-len v verigi in subjekt, ki je odgovoren za
poplailo temeljne obveznosti in tako za dokow uspesSno izvedbo in popi® terjatev, ki
so podlaga za izdaji vrednostnega papitjgre za subjekt, ki npr. najame kredit pri banki al

drugi finan ni instituciji (originatorju), terjatev, ki jo im&éanka proti njemu pa je olajno

http://www.bis.org/publ/bcbsca06.pdfazadnje obiskana: 04.03.2008, glej tudi: Conligtre Handbook, Asset
Securitisation, November 1997, str. 7.

% Reserve Bank of India, Report of the In-house WylGroup on Asset Securitisation, Mumbay, December
1999, drugo poglavije.

40 Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Noker 1997, str. 8.
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zavarovana z zastavno pravico na deto nepreminini (hipoteka) ali premnini (zastavna
pravica ali drugo zavarovanje), s predvidenimi baao denarnimi tokovi ali na drug Rmm,
lahko pa seveda sploh ni zavarov&hBrimeri terjatev, ki niso zavarovane so npr. tegaz
kreditnih kartic in potroSniSka posojila. Posojdnjalec pogosto ni obwveEn oz. ni nujno, da
bi bil obveSen o prodaji oz. odstopu terjat/eki jo ima originator proti njemu, zato
originator pogosto uspe obdr ati posloven odnokdimo z njim. Posojilojemalec je lahko
katerakoli pravna oseba, tudi oseba javnega ptakko pa tudi doleena banka. V zadnjem
-asu je postalo obajno, da se kategorizacija v bonitetne razrede vope na stopniji
posojilojemalca in sicer se jih razveSv razrede od A do D, priemer je posojilojemalec
razreda A tak, ki ima razmeroma kvalitetno kreditmgodovino z malo o0z. nobenimi
pomanjkljivostmi in s solidno zmo nostjo poravnavdolgov. Medtem ko pomeni
posojilojemalec razreda D veliko tveganje, saj posoben prav@sno izpolnjevati svojih
obveznosti 0z. ima te ave z likvidnostfd.Kvaliteta vrednostnega papirja, ki nastane z
listinjenjem je posledno odvisna od kvalitete oz. razreda posojilojematra-emer pa je
potrebno poudariti, da ta odvsnost ni direktna,gsajpri listinjenju za vgi pool terjatev oz.
ve-je Stevilo posojilojemalcev in posamezen posojitggec tako prispeva le dolen

sorazmeren del k bonitetni oceni vrednostnega jgapir

2.2.2 Posojilodajalec oz. originator

Originator @ng Originator) je subjekt, ki odobri posojilo in en pridobi terjatev proti
posojilojemalcu oz. je lastnik premo enja, ki bai#b za listinjenje** Terjatev je pogosto
tudi zavarovana in sicer z deknim dodatnim premo enjem. Originatorji so edgno veje
finan-ne institucije, najvgi proizvajalci avtomobilov, komercialne banke, ajalci
ra-unalnikov in raunalniSke opreme, proizvajalci letal, zavarovalpickuge finanAne
institucije ipd. Proizvajalci razlnih sredstev, kot so proizvajalci avtomobilov, leta
ra-unalnikov namre pogosto uporabljajo listinjenje za pokritje tremega primanjkljaja, ki
ga imajo zaradi terjatev, ki so jih pridobile s gago njihovih primarnih produktov v postopku
normalnega poslovanja in ki $e niso peplae® Posojilodajalec je torej subjekt, ki proda oz.

S cesijo odstopi svoje terjatve proti tretjim ogab@dolo eni investicijski banki ali pa posebej

“l Reserve Bank of India, Report of the In-house WykGroup on Asset Securitisation, Mumbay, December
1999, drugo poglavje.

42 zwitter-Tehovnik, J., Die rechtlichen Rahmenbedingen von Securitizations in Slowenien, RDB Eastlex
Database, Eastlex 2004.

43 Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Noker 1997, str. 8, 9.

a4 WIKIPEDIA, Securitisation, dostopno na internetni strani:
http://en.wikipedia.org/wiki/Life_Insurance_Secisdition, nazadnje obiskana: 04.03.2008.

> Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Noker 1997, str. 9.
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za ta namen ustanovljeni dru bi 0z. SPVALEna izmed mo nosti pa je seveda tudi oblika, ki
je bila uvedena v slovenski sistem s sprejemom #akohipotekarni in komunalni obveznici,

ki bo podrobneje obrazlo ena kasneje.

2.2.3 Skrbnik

Za skrbnika &ng Servicer) je znalno, da upravlja s premo enjem, ki je namenjen
zavarovanju pophla glavne terjatve, oz. popldu obveznosti iz vrednostnih papirjev, ki so
nastali z listinjenjem (kritno premo enje). Zanimipri tem subjektu je, da lahko originator
po prodaji terjatev investicijski banki ali SPV-astane skrbnik in tako Se naprej skrbi za
premo enje’’ lahko pa se ta naloga prenese na poseben sukjeitrbi za premo enje v
skladu s posebno pogodbo (skrbnik v pravem pomesade). Naloga skrbnika je odvisna od
skrbniske pogodbe, of@jno pa obsega upraviljanje s premo enjem, skrbineanoteno
odpla evanje dolga s strani posojilojemalcev, lahko ph za likvidacijo premo enja, ki slu i
kot zavarovanje za terjatev, v primeru, da pride pddrebe po tem. Dodatno je naloga
skrbnika tudi, da predstavlja administrativno padp@duciarju (katerega obveznost je, da
§iti interese investitorjev — glej t&o 3.2.6). Za fiduciarja nanmwepripravlja mesena,
-etrtletna letna in druga porita ipd. Skrbniku obiajno pripada fiksno nadomestilo za

skrbnistvo.

2.2.4 SPV

Originator obtajno ustanovi posebno dru bo oz. SPa&h§¢ Special Purpose Vehicle)
katere edini namen je nakup terjatev od originaf8rjGlavni pogoj pri tem je, da mora biti
SPV popolnoma samostojna pravna osebnost, ki nprpopolnoma leena od originatorja,
kar pride Se posebej do izraza v primeruate katerega izmed njiju, kar bo nadrobneje
obrazlo eno kasneje. Seveda pa pravhaetmst ne pomeni tudi dejanske-daosti
originatorja in SPV-ja, saj je originator pogost&tanovitel] SPV-ja in tako lastnik dele ev, s
tem pa poseduje tudi upravljalske pravice nad SfW-Zaradi tega pa je pomembno, da ima
SPV neodvisno uprav8.Originator torej prenese premo enje na SP¥j v drugem koraku
izda vrednostne papirje, ki imajo kritie v deémem premo enju, za katerega se je uveljavil

izraz kritno premo enje. Take vrednostne papirjedar investitorjen} izkupi-ek pa nameni

6 Schwarcz, S. L., The Alchemy of Asset Securiteatl Stan J.L. Bus. & Fin., 1994, str. 135.
47 Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Noker 1997, str. 10.

8 Sistem, ki se je razvil v ZDA.

49 Schwarcz, S. L., The Alchemy of Asset Securiteatil994, str. 136.

“pid, str. 135.

*Hd.
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za poplailo originatorja oz. kot plalo za terjatve oz. premo enje, ki je slu ilo kobflaga za

lastninjenje.

2.2.5 Investitorji

Investitorji @ng Investors) so kupci vrednostnih papirjev, ki imdritje v osnovnih
terjatvah, oz. v njihovem kritnem premo enju. Najjanvestitorji v take vrednostne papirje
so obtajno pokojninski skladi, zavarovalnice, upravljawladov, lahko pa tudi poslovne

banke>?

2.2.6 Fiduciar

Fiduciar @ng Trustee) je subjekt, ki v prvi vrsti-if interese investitorjev. Gre za
zaupno razmerje med investitorji in fiduciarjem. 98 fiduciarjevih nalog je odvisen od
vsebine konkretne fiduciarne pogodbe. @mo pa fiduciar deluje kot neke vrste nadzornik
in pazi, da denarni tok poteka pravilno ter skrntb vse stranke pravilno izpolnjujejo
obveznosti. V ta namen mu morata originator in silg-e nista zdru eni v isti osebi) redno
poro-ati. Na podlagi informacij, ki jih prejme, pa jedficiar zavezan, da postopek redno

spremlja in skrbi, da celotna transakcija pravipobteka.

2.2.7 Kupec primarne izdaje vrednostnih papirjev 0z. gvalec

Prodaja vrednostnih papirjev kanm investitorjem lahko poteka na dva-ma. Prvi
nain je, da izdajatelj vrednostnih papirjev le te gadirektno investitorjem ali pa to stori s
pomaojo kupca primarne izdaje vrednostnih papirjev. Kupg®imarne izdaje vrednostnih
papirjev @ng Underwriter) lahko svetuje prodajalcu vrednostpdpirjev oz. SPV-ju, kako
strukturirati vrednostni papir, kakSna naj bo cenakako vrednostni papirji prodati
investitorjem, lahko pa vrednostne papirje kupii ts@m in jih proda naprej investitorjem s
katerimi ima obiajno poslovne odnose. Underwriter lahko torej delujdveh viogah: v
svetovalni, kadar samo pomaga SPV-ju pri izdajdaastnih papirjev, lahko pa vrednostne
papirje kupi sam, kot kupec primarne izdaje vredimbspapirjev in jih proda naprej. Kot
vidimo je konni u-inek v obeh primerih zelo podoben. Underwriter jegasto

borznoposredniSka dru ba, ki ima potrebno znanje.

2.2.8 Garant kreditne bonitete
Pri garantu kreditne bonitetar(g Credit Enhancer) gre na nek-maza garanta, ki

jam-i, da bo poplaal glavnico in obresti v primeru, da bo denarni tnovne terjatve oz.

°2 Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Nober 1997, str. 12.
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premo enja premajhen za popi® investitorjev v doleenem-asovnem okvird> Garant
kreditne bonitete je potreben za izboljSanje bamgecene vrednostnim papirjem, kar seveda
vpliva tudi na njihovo ceno, ki se posledo zviSa. Smiselno je, da ima garant kreditne
bonitete vsaj tako visoko bonitetno oceno, kotdigleli imeti za vrednostne papirje, za
katere jami. Obi-ajno so garanti kreditne bonitete visokokakovodbaeke, kakovostne
zavarovalnice itd* V tem primeru bi §lo za zunanjo garancijo kreditmenitete. Druga
MO nost pa je notranja garancija kreditne bonit&tese pojavlja v raziinih oblikah, odvisna

pa je od notranje strukture, kot je subordinacijsiaktura, notranje rezerve ipd.

2.2.9 Bonitetne agencije

Bonitetne agencijeafig Rating Agencies) so na nek-maklju-en subjekt v procesu
listinjenja. Dandanes so namrskoraj vsi vrednostni papirji, ki imajo kritje wemo enju,
razvrSeni v bonitetne razrede v odvisnosti od njihovelike®e, pri-emer se osredotajo
predvsem na kreditno tveganje posameznega vredigzspapirja. Bonitetne agencije u ivajo
velik ugled, saj obiajno zaposlujejo visokokvalificirane strokovnjake,posedujejo znanje
za izdelavo kakovostne ocene. Na podlagi boniitettene bonitetne agencije se doloena
vrednostnega papirja, saj bonitetne agencije nepresocenjujejo riziko, ki ga dolen
vrednostni papir predstavlja.

2.2.10 Drugi

Transakcija listinjenja vsebuje mnogo pomembnitvpita, finan nih in drugih vprasanj,
vklju-no s tistimi, ki npr. izvirajo iz neprerminskega prava, damega prava, stajnega
prava, prava vrednostnih papirjev itd. Zaradi teg@m,v sami transakciji nepogresljivi tudi

pravniki, ekonomisti, raunovodje in drugi strokovnjakf

2.3 STRUKTURA TRANSAKCIJE

Sama transakcija listinjenja se-ma z odleitvijo originatorja, da bo dolene terjatve, ki
jih ima proti tretjim, izloil iz svoje bilance, ter jih prod¥loz., da bo listinil doleeno stvarno
premo enje. Pri tem ima vemo nosti. Lahki npr. proda terjatve dekeni investicijski banki
ali drugemu subjektu ali pa sam ustanovi posebnobdr— SPV @ng Special Purpose

Vehicle) ter nanjo prenese oz. ji proda te terjabielja sicer, da naj bi bilo listinjenje preko

%3 Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Nober 1997, str. 11.
> Bhattachharya, A. K. In Fabozzi, F. J. (Ed.), Ad3acked Securities, 1996, str. 252.
55
Id.
% Norton, J. J., Dupler, M. S., Spellman, P. R.,.JHdternational Asset Securitisation, 1995, $113.
> Schwarcz, S. L., The Alchemy of Asset Securiteatil994, str. 135.
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investicijske banke varnejSe, saj so nadzor inexehv banni sferi veje, vendar v samem
poteku transakcije, med temi mo nostmi ni-je razlik. V nadaljevanju bo zato
predstavljena splosSna struktura listinjenja prgkusebej za ta namen ustanoviljene dru be —
SPV-ja. Poleg tega je to na nek imatudi najbolj razsSirjena oblika listinjenja.

Transakcijo listinjenja lahko razdelimo v &tiri &% (i) ustanovitev SPV-ja, (ii)
originator se odla, katere terjatve (lahko tudi bog®bodee) bo izleil in jih proda SPV-ju
(naelno se to zgodi s cesijo, pemer obiajno e po samem zakonu preidejo tudi povezane
pravice oz. zavarovanja), (iii) SPV izda vrednospepirje (iv) in jih posreduje (proda)

investitorjem, izkupiek pa nameni originatorju, kot kupnino za premoestij

2.3.1 Ustanovitev in pravna narava SPV-ja

SPV je pravna oseba, ki je ustanovljena v skladakoni, ki urejajo gospodarske dru be.
Obi-ajno so SPV-ji ustanovljeni kot delniSke dru be pkanditne dru be in dru be z omejeno
odgovornostjd® Vse pogosteje pa je ustanovljen v obliki posebnskjada v skladu z

angloamerigkim pravnim sistemorng Common-law Trustj?

S staliSa samega listinjenja in varstva investitorjev jeéansvitev SPV-ja kljunega
pomeng&? Z ustanovitvijo pravne osebe, ki je povsemelta od originatorja se namre
Mo-no zmanjSajo mo nosti, da bi premo enje, ki je bpodlaga za listinjenje, v primeru
ste aja originatorja, prislo nazaj v njegovo sio masd® Pravna leenost pa seveda ne
pomeni, da ne sme biti med njima nikakrSne povez@viginator je pogosto ustanovitelj in
lastnik poslovnih dele ev v SPV-ju. Poleg zahtetta, mora biti SPV pravno povsem éma
oseba od originatorja old@jno obstajajo Se dodatni pogoji. Pomembna je pprejitev
poslovnih dejavnosti s katerimi se SPV ukvarja saradiste, ki so nujno potrebne za odkup
terjatev in izdajo vrednostnih papirjev. Taka onesji je obiajno dolecena e v
ustanovitvenih aktih in slui predvsem temu, da SR/ opravlja drugih dejavnosti, ki niso

povezane s samim listinjenjem, saj bi le to lahgmailo investitorje in njihove interegé.

°8 Reserve Bank of India, Report of the In-house WylGroup on Asset Securitisation, Mumbay, December
1999, drugo poglavje.

* Glej: Slika 1.

¢ Norton, J. J., Dupler, M. S., Spellman, P. R.,.JBdternational Asset Securitisation, 1995, $119 — 121.

®1 Bhattachharya, A. K. In Fabozzi, F. J. (Ed.), A®®acked Securities, 1996, str. 242 — 245.

%2 Norton, J. J., Dupler, M. S., Spellman, P. R.,.JEthternational Asset Securitisation, 1995, &tt4: »The
creation of a bankruptcy remote SPV is a criticat pf the overall goal to isolate the assets éinatthe basis for
securitisation.«

% Sidley Austin Brown & Wood LLP, Asset securitigatiand the effect of insolvency on special purpose
vehicle, dostopno na internetni strahitp://www.europeanrestructuring.com/05intro/03610#m nazadnje
obiskana: 04.03.2008.

® Norton, J. J., Dupler, M. S., Spellman, P. R.,.JEdternational Asset Securitisation, 1995, $1f4.
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Nadalje je zelo pomembno, da se SPV-ju onemipga bi najemal kredite ali prevzemal
kakrsnekoli dodatne obveznosti, ki ne bi bile parezs samo strukturo listinjerffaNamen
take prepovedi je v zmanjSanju mo nosti, da bi ki z izjemo investitorjev, imel mo
spro iti ste-ajni postopek nad SPV-jeffiDodatno pa poznamo e ddbe o vrsti poslovodie,
ni naj ga SPV ima. Zakon v ZDA npr. dely da mora imeti SPV izkljmo enega
neodvisnega poslovodjo in pri tem postavlja Se tlwl@ogoje. Poslovodja namre zadnjih
dveh letih ni smel biti: dru benik, poslovodja, dg@malec SPV-ja ali z njim povezane
dru be, nadalje ni smel biti povezan s pomembnejganko ali dobaviteljiem SPV-ja ali z
njim povezane dru be, niti ni smel biti zakonskirpe-e ali mati, brat ali sestra ali otrok take
osebe. Zaradi zagotovitve popolne neodvisnostigalgslovodje nekateri ustanovitveni akti
SPV-jev doleajo, da direktor nima nikakrSne obveznosti do demiiov SPV-ja. S tem naj

bi poudarili njegovo zvestobo SPV-ju, kar vkliye tudi zvestobo investitorjem.

Kljub vsem zahtevam, ki v praksi veljajo v zveazigtanovitvijo in delovanjem SPV-ja je
potrebno poudariti, da gre pri vseh teh dodatnidpojib le za zmanjSevanje mo nosti, da SPV
0z. njegovo premo enj pride v st in ne za popolno odpravo leYe.

Stopnja mo nosti konsolidacije originatorja in SR&/pa je, v primeru staja prvega,
seveda v veliki meri odvisna prav od pravnega siatev katerem se transakcija listinjenja
izvaja. Za ZDA je npr. zndno, da se st@jna sodiSa pogosto oznrajejo kot »sodisa
pravi-nosti« in ne »sodi& pravas, kar pomeni, da imajo sedi¥eliko diskrecijd® Lahko
namre odlo-ajo po pravinosti in ne po strogih dolbah zakona. Po drugi strani, pa je
sodiSe enajstega okro ja v ZDA, v zadefsastgroup Props v. Southern Motel Assoc, Ltd,
zavzelo bolj liberalno stali&, ko je menilo, da je osnovni kriterij pri odénju o tem, ali naj
se konsolidacija izvede, v presoji, ali ekonomsilogi dol nikove le enosti prevladajo nad
ekonomskimi razlogi konsolidacifé.

Diskrecija sodisa pri tem, ko odlea o vpraSanju, ali naj se premo enje SPV-ja
konsolidira s premo enjem originatorja nad katefjarbil za et steajni postopek, seveda e

sama po sebi govori v Skodo transakciji listinjemjo nost, da bo kritno premo enje, ki slu i

% Schwarcz, S. L., The Alchemy of Asset Securit@atil994, str. 135.

% Norton, J. J., Dupler, M. S., Spellman, P. R.,.JBdternational Asset Securitisation, 1995, 1r4.

*" Ibid, str. 115.

% Bhattachharya, A. K. In Fabozzi, F. J. (Ed.), Ad3acked Securities, 1996, str. 245.

% |n Eastgroup Props v. Southern Motel Assoc, Ltd., (83 245 — 11 Cir. 1991)the Eleventh Circuit
opened that the »basic criterion by which to eualua proposed substantive consolidation is whether
economic prejudice of continued debtor separaténesseighs 'the economic prejudice of consolidatisuch
that the proponent of substantive consolidation tnst®w that: (i) there is substantial identity beén the
entities to bi consolidated; and (ii) consolidatismecessary to avoid some harm or to realize dmnefit.
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kot osnova za listinjenje, na kakrSenkolrimapriSlo v steajno maso originatorja namre

zmanjSuje zanimivost tovrstnih vrednostnih papirjev

2.3.2 Prodaja in prehod terjatev 0z. drugega premo enja

Pomemben element transakcije listinjenja jeimgrehoda sredstev, ki so oshova za
listinjenje, v pravno sfero SPV-ja. V angloameridk@ravnem sistemu se je razvil institut
»true sale«, ki omog@a, da doleena terjatev, ki jo ima originator proti svojemu diku, s
prodajo (cesijo)’ tudi pravno pride v sfero SPV-ja in tako postajegova last* S popolnim
prehodom same terjatve pa preidejo tudi morebitogepane pravice, ki sluijo kot
zavarovanje. V tem primeru narar@a terjatev v primeru staja originatorja ni moge®

posei.

e pustimo ob strani mo nost konsolidacije SPV-jariginatorjem, o katerem je govor
zgoraj, obstajajo Se nadaljnje mo nosti, da premgeekasneje pride nazaj v séno maso
originatorja. Upniki originatorja lahko pod dekenimi pogoji izpodbijajo prehod premo enja
na SPV’? Lahko npr. trdijo, da pri taki transakciji ni &a prodajo premo enja, ampak samo
za njegovo zastavo. Pri tem ni pomembno, kakotsdals transakcijo dejansko poimenovali.
Nadalje pa lahko zahtevajo Se, da seglidgotovi, da je pri transakciji prislo do oSkodopza
upnikov. V nadaljevanju bosta na kratko predstavljgbe mo nosti izpodbijanja prenosa

premo enja.

2.3.2.1 Nain prehoda premo enja in institut »true sale«

Ve-ina poslov listinjenja o0z. izdaje vrednostnih pppir ki so kriti z doleenim
premo enjem, je izvedena s prenosom premo enjailaigrja na pravno osebo, ki izda take
vrednostne papirje 0z. na SPY/Temeljni element celotne transakcije je pravimarehoda

premo enja’* Kot e omenjeno se je v angloameriskem sistemuiraastitut »true sale, ki

0 Clark, B., The Law of Secured Transaction under tmiform Commercial Code, Second edition, Warren,
Gorham & Lamont, Boston, New York, 1988, paragrd62

> Kothari, V., Securitisation, The Financial Instremh of the Future, John Wiley & Sons (Asia) Pted.Lt
Singapore, 2006, str. 8.

2 Norton, J. J., Dupler, M. S., Spellman, P. R.,.\Edternational Asset Securitisation, Lloyd's %98tr. 130.

3 Bhattachharya, A. K. In Fabozzi, F. J. (Ed.), A®Racked Securities, The TREPP Group, Frank J. Ezil#
Associates, 1996, str. 18: »Most ABS transactionglive the transfer of assets from the originatrat
bankruptcy remote issuing authority.«

" Calomiris, C. W., Mason, J. R., Working Paper N8-07, Credit Card Securitization and Regulatory
Arbitrage, Federal Reserve Bank of Philadelphia, rilAp2007, dostopno na internetni strani:
http://ideas.repec.org/p/fip/fedpwp/03-7.htmhzadnje obiskana: 04.03.2008.
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omogaea popolno izleitev premo enja iz pravne sfere originatorja in gge prehod
(prodajo) v pravno sfero SPV-a.

Bistven element »true sale« transakcije listinjejgadejstvo, kdo ima po opravljeni
transakciji lastninsko pravico na terjatvi oz. pceemju, ki se listini. e je terjatev oz.
premo enje Se naprej v lasti originatorja, o »teade« transakciji ne moremo govoriti. V tem
primeru investitorji, ki so investirali v vrednostnpapirje, izdane s strani SPV-ja, niso
zavarovani, saj vrednostni papirji »nimajo« lastnk&gtnega premo enja.

V kolikor pa je terjatev preSla v last SPV-ja og.golo-eni obliki listinjenja posledno,
preko izdanih vrednostnih papirjev v last invesj&o, govorimo o »true sale« transakéfjii

ima vse zgoraj opisane lastnosti in prednosti.

Pri odlo-anju o tem, ali naj neko transakcijo obravnavajo skoue sale« transakcijo, z
u-inki dejanskega prehoda lastninske pravice, alnpa samo kot finami sporazum, pri
katerem se premo enje uporablja le za zavarovagesodiSa v ZDA razvila ve kriterijev,
in sicer’’

ali SPV kot prevzemnik skrbi za premo enje,
obstoj in viSina provizije, ki jo SPV pla originatorju,
na -igavi strani je breme nakhjmega unienja premo enja in druga bremena

povezana s tem,

ustaljeni poslovni obaji med strankama, vkljmo z njunim dejanskim

obnaSanjem in odnosom,
koliksno je plailo v zameno za premo enje in

sploSna struktura transakcije skupaj s spremigagnkumentacijo.

SodiSa so veinoma kot glavni faktor pri njihovi odlitvi upoStevala prav nr@n oz.
obseg prehoda bremen in koristi, ki jih daje |a&to doleenega premo enja. Pri tem pa je
bil velik pomen poswveen tudi dejanskemu namenu, ki so ga stranke prsatecici imele®

Kon-ni u-inek, ki ga dose emo z institutom »true sale« ja, sk lahko potencialni
investitor, ki se odlea o investiciji v doleene vrednostne papirje, osredotie na kakovost

> Schwarcz, S. L., The Alchemy of Asset Securitatil994, str. 135.
® Vinod Kothari's Securitisation Website, The truales question, dostopno na internetni strani:
http://www.vinodkothari.com/truesale.htmazadnje obiskana: 04.03.2008.
Z; Norton, J. J., Dupler, M. S., Spellman, P. R.,.JHaternational Asset Securitisation, 1995, 580, 131.
Id.
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premo enja, ki je osnova za izdajo takih vredndstpapirjev’® Tako se izogne obajno
zamudnemu in dragemu pravnemu pregledu originagang Due Diligence), kot so finani
polo aj, morebitna groze insolventnost ip&® Upniki originatorja namrene morejo posé

pa premo enju, ki je bilo pravilno preneseno na SiA\ki slui kot krithno premo enje za
vrednostne papirje. V kolikor pri prehodu premoa&ny postopku listinjenja ni moge
govoriti 0 »true sale« transakciji, so potenciamrestitorji ranljivi za vse zahtevke, ki jih
imajo tretji proti originatorju. Tretji (upniki oginatorja) lahko v tem primeru zahtevajo, da
sodiSe spozna neko prodajo premo enja SPV-ju kot »nande. S tem pa je premo enje

last originatorja in tako posledio del njegove stajne mase.

Po drugi strani pa pravna-itev premo enja seveda & tudi originatorja® kajti tudi
»obrnjeno jamstvo« je izklpeno. S tem, ko je ustanovljena posebna pravna es&RV in
je nanj preneseno premo enje, na podlagi kateregadani vrednostni papirji, originator ni z
ni-emer zavezan do investitorjev v te vrednostne mgpiazen v kolikor bi za to prevzel
posebno izrecno obveznost. Investitorji se lahkim primeru za popido obrnejo le na

SPV in pose ejo le po kritnem premo erfjti.

V kolikor elita stranki dosei u-inek »true sale« prehoda premo enja morata v
dokumentih jasno dotdti, da prodajalec prodaja in prenaSa vse svojeigea(lastninsko
pravico in druge pravice, vkimo s pravico do obresti) v zvezi s premo enjem opda in da
S0 te pravice proste vseh zahtevkov in pravicilr@tjda ima kupec odslej koristi in bremena,
ki izvirajo iz lastni§tva prenesenega premo efij@oleg tega pa morajo biti izpolnjeni Se
dejanski, zgoraj opisani pogoji, ki se zahteva@ j&l neko prodajo premo enja mogosteti
kot »true sale« prodajo.

Omeniti pa velja Se dodatno mo nost prenosa prema ea SPV. Originator namre
lahko prenese premo enje kot stvarni vio ek priarsavitvi SPV-je kot pravne osebe;emer
pa se, zaradi obse nosti, v tem delu ne bom podyabukvarjal. Ta oblika pride Se posebej

do izraza pri skladu, v skladu z angloameriSkimvpra sistemom. V osnovi, v tem sistemu

" Schwarcz, S. L., The Alchemy of Asset Securit@atil994, str. 135.
8 European Securitisation Forum, A Resource Guitle2s
2; American Securitisation Forum, Statement of Cam&rocCowan, str. 4.

Id.
8 Norton, J. J., Dupler, M. S., Spellman, P. R.,.JEthternational Asset Securitisation, 1995, §83: »The
documents executed between the parties shouldlycleaticate the seller has sold and transferredoélits
rights, title and interests in and to the mortgagsets to the buyer, free and clear of all advelgms, rights
and interests therein and passed legal title theaetd the buyer has benefits and burdens of owipetisereof.«
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originator izlei del premo enja in ustanovi sklad, ki izda papirgzli-nih vrst (participativne
certifikate, investicijske certifikate in certifil@prodajalca) ter jih proda investitorjéh.

2.3.2.2 Oskodovanje upnikov

Pomemben vidik prehoda premo enja iz pravne steiginatorja v pravno sfero SPV-
ja, ki vpliva na varnost investitorjev v vrednostpapirje pa je tudi institut oSkodovanja
upnikov® Pri tem ne gre za nm prehoda premo enja oz. za vprasanje ali je megueko
transakcijo opredeliti kot »true sale« prehod prem@a. Poenostavljeno feno, gre za to, al
je bil nek prehod premo enja (ki lahko sicer izpoie vse zahteve za »true sale« transakcijo)
izveden po tr nih cenah, ali je bil izveden z namenoskodovanja upnikov in ali ima ta
prodaja za posledico insolventnost dol nfRarudi v teh primerih lahko upniki originatorja

izpodbijajo veljavnost prenosa premo enja na SPV.

Ste-ajni zakon ZDA (US Bankruptcy Code) in mnogi drygimerljivi zakoni razlinih
pravnih redov doleajo pogoje pod katerimi je nek prenos premo enjgekbil opraviljen v
dolo-enem obdobju pred dnevom spro itve-stmega postopka (otajno eno leto), moge
izpodbijati.

Tako transakcijo je moge izpodbijati,-e je dol nik¥’ (v primeru listinjenja je to
originator):

izvedel transakcijo listinjenja z dejanskim nameno$kodovanja in ogoljufanja
upnikov,
je bila kupnina za prenos manjSa, kot bi bilo rama, glede na tr ne cene.

Poleg izpolnitve enega izmed gornjih dveh pogojesranbiti izpolnjen Se vsaj eden

izmed naslednjih treh, in sicer:

je bil dol nik insolventen v trenutku izvedbe traksije ali pa je insolventnost

nastala kot posledica take transakcije,

je bil dol nik udele en Se pri drugih poslih, zateae je bil preostanek njegovega

kapitala nerazumno majhen,

8 Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Noker 1997, str. 12: »The trust issues certificates
representing beneficial interests in the trustestor certificates and, in the case of revolvingeastructures, a
transferor (seller) certificate.«
% Norton, J. J., Dupler, M. S., Spellman, P. R.,.JEdternational Asset Securitisation, 1995, 4.1
86 H

Ibid, str. 134
871d; glej tudi: Sidley Austin Brown & Wood LLP, Asseecuritisation and the effect of insolvency on silec
purpose vehicle.
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je dol nik deloval z namenom povanja svojih dolgov preko meja zmo nosti
njihove poravnave.

Pri tem pa je potrebno poudariti, da gre pri vpnagsaoSkodovanja upnikov bolj za
dejansko kot pa za pravno vprasdfij@Obstoj zgornjih pogojev in posledio, mo nost
izpodbijanja doleenih pravnih dejanj zaradi domnevnega oSkodovapjakov, je nhamre
odvisna predvsem od dejanskih okalis

2.3.3 lzdaja vrednostnih papirjev

Naslednji korak v strukturi listinjenja je izdajaednostnih papirjev, ki imajo kritje v
premo enju, ki ga je SPV odkupil (pridobil) od omgtorja. Eden temeljnih elementov
listinjenja je izdaja takih vrednostnih papirjevat&rih kvaliteta je odvisna predvsem od
kvalitete terjatev, ki sluijo kot osnova listinjgnoz. od krithnega premo enja in seveda od

povezane garancije kreditne bonit&te.

Bistveno vpraSanje na tem mestu pa je, kako usitpmvezavo med terjatvijo ali drugim
premo enjem, ki se listini in vrednostnim papirjeki,nastane na tej podlagi. Kljub temu, da
to poglavje ni namenjeno obravnavi slovenske prawvrexditve, kajti to bo obravnavano

kasneje, je omenjeni problem najla je ponazoritiypna dosedan;ji slovenski ureditvi.

Do sprejema novega Zakona o hipotekarni in komunabveznici v slovenskem
pravnem sistemu namreani bilo pravne podlage za izdajo »pravih« hipotaka obveznic.
Imetniku hipotekarne obveznice je moral biti podeljpolo aj hipotekarnega upnika, sicer
njegova obveznica ni bila garantirana oz. hipote&a! Upnik pa polo aj hipotekarnega
upnika v skladu s slovensko zakonodajo pridobi %elepisom v zemljisko knjigd* kar
posledino pomeni, da bi moral originator, v kolikor bi Bbtdosei, da bi SPV postal
hipotekarni upnik in tako izdajatelj »prave« higa@me obveznice, prenesti hipoteko na SPV.
Vse povedano pa potegne za sabo mnogo te av v avieegnutkom vpisa v zemljiSko knjigo
in s tem povezano prednostno pravico, lastnino az§shin nepreminin, zastavitvijo

nepreminine za tuj dolg ipd?

® Norton, J. J., Dupler, M. S., Spellman, P. R.,.Edternational Asset Securitisation, 1995, 84.

8 |bid, str. 94: »One of the essential elements of ariaiion transaction is the creation of a seguwhose
credit quality is based on the performance of thwleulying pool of receivables and related credit
enhancement...«.

% Juhart, M., Grilc, P., llesj M., Strnad, |., Zavarovanje in utrditev obvezinoSbspodarski vestnik, Ljubljana
1995, str. 299.

L Juhart, M., Tratnik, M., Vrerur, R., (Ed.), Stvarnopravni zakonik s komentarj&¥, Zalo ba, 2004, str. 611.

%2 Juhart, M., Grilc, P., lledj M., Strnad, ., Zavarovanje in utrditev obvezinas95, str. 299.
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Ne glede na nane vzpostavitve omenjene povezave, ki se razljguyede na razine
oblike listinjenja, pa je n&lom vsem skupno predvsem to, da na tainnaastanejo
vrednostni papirji, ki so prodani s porjo javnih ali zasebnih ponudb.

Vrednostni papirji, ki nastanejo na ta -ma so zelo raznovrstni. V primeru
angloameriskega sklada so to npr. ramlicertifikati®® V ZDA sta se npr. razvili dve vrsti
obveznic in sicer pass-through obvezniemg Pass-Through Securities) in pay-through
obveznice &ng Pay-through Securitiegj.Za prve je zndlno, da so po naravi participacije
0z. take, da investitorjem dajejo popla za njihove vlo ke na podlagi dejanskega dengee
toka terjatev, na katerih temeljijo. Te vrste obviee so posebej primerne za listinjenje
posojil, kjer se obresti in glavnica odplgejo redno, glede na amortizacijski-rian plailno
stopnjo® Za druge pa je zr#no, da dajejo investitorjem samo nadomestilo,zira iz
kritnega premo enja, medtem, ko je premo enje samtgsti SPV-ja Za te vrste obveznic

je znailno, da so primerne za listinjenje terjatev izditeih kartic, terjatev prodaje ipd.

V zvezi z izdajo komercialnih hipotekarnih vredmoit papirjev &ng Commercial
Mortgage Backed Securities) lahko za ZDA ugotovinen so najpogosteje izdani v eni izmed

naslednjih dveh obliR®
v obliki pass-through certifikatov, kot obliki uaebe v skladu, ustanovljenem po
angloameriSkem pravu, v katerega je bilo vlo en@npo enje, ki slui kot
oshova, ali pa
v obliki obveznic éng Notes oz. Bonds), ki so zavarovane z zastavnaqoraa
nepreminini 0z. z vejo koli-ino hipotekarnih kreditov.

Omenjene dve vrste vrednostnih papirjev so siceli-ree po pravni obliki, njihova

gospodarska oz. ekonomska vsebina pa je podobralozenaka®

% Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Nober 1997, str. 12.
% Reserve Bank of India, Report of the In-house WwylGroup on Asset Securitisation, Mumbay, December
1999, drugo poglavje.
% Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Noker 1997, str. 25.
% Reserve Bank of India, Report of the In-house WwylGroup on Asset Securitisation, Mumbay, December
1999, drugo poglavje: »In a pass through structilve SPV issues 'Pass Through Certificates' whiehimthe
nature of participation certificates that enable tfivestor to take a direct exposure on the pedoce of the
securitized assets. Pay through, on the other hgines investors only a charge against the sezedtassets,
while the assets themselves are owned by the SPV.«.
" Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Nober 1997, str. 25.
Zz Norton, J. J., Dupler, M. S., Spellman, P. R.,.JHdternational Asset Securitisation, 1995, 06.

Id.
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2.3.4 Prodaja vrednostnih papirjev

Glavni cilj transakcije listinjenja je dose en sopiaj vrednostnih papirjev, ki nastanejo
na ta nain. SPV ponudi take vrednostne papirje na trguameno pa dobi likviden denar, ki
ga kot plailo posreduje originatorju, do katerega ima obvetndz naslova »nakupa«

premo enja.

Prodaja vrednostnih papirjev se pogosto vrSi s pgonposebnega svetovalca 0z. kupca
primarne izdaje vrednostnih papirjeang Underwriter), ki je obiajno bankd® lahko pa
npr. tudi borznoposrednisSka dru ba. Underwritep@gosto prisoten e pri samem postopku
izdaje vrednostnih papirjev, kjer svetuje SPV-jukdastrukturirati vrednostne papirje, v
koliko in kaksSnih transah naj bodo izdani, da bddwr najbolj ustrezali potencialnim

investitorjem, kak3na naj bo njihova cena 1.

Pomembno vlogo pri tem igra tudi garant kreditnaitede @ng Credit Enhancement),
ki zagotavlja, da vrednostni papirji dosegajo dpvedoko stopnjo varnosti in so tako dovolj

zanimivi za potencialne investitor}&

S prodajo vrednostnih papirjev seveda sama trafadistinjenja Se ni zakljtena, saj
krog Se ni sklenjen. S stal& investitorjev je namre pomemben tudi nr&n njihovega
poplaila, za investiran denar v vrednostne papirje-ibNgoplaila je odvisen predvsem od
vrste oz. oblike listinjenja, vendar temu na temstuene bo posvene posebne pozornosti,

saj gre v veji meri za tehnino vpraSanje.

TRETJI DEL

3. PRAVNA UREDITEV LISTINJENJA V SLOVENJI

Praksa na podrqu listinjenja v Sloveniji je povsem skopa. Lahk®emo, da skoraj ni
mogc e zaslediti informacij o tem, da bi banke ali druggibjekti v preteklosti izvedli
kakrsnokoli transakcijo listinjenja.

Pri iskanju informacij na temo izdaje vrednostnippjev, ki bi nastali na podlagi
listinjenja, je mogee zaslediti le nekaj primerov. Nova Ljubljanska Band.d. je v

novembru leta 1995 izvedla listinjenje posojil. dptelju obveznic je prodala zelo

190 American Securitisation Forum, Statement of CaméraCowan.
191 Comptroller's Handbook, Asset Securitisation, Nober 1997, str. 25.
192 Norton, J. J., Dupler, M. S., Spellman, P. R.,.JHdternational Asset Securitisation, 1995, 566.
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kakovostne terjatve in si s tem izbolj3ala likvightd® Drugo informacijo je moge zaslediti

v mesenem poreilu v zvezi s statistiko Ljubljanske borze za semter 2002°* Na borzi
naj bi kotirale obveznice izdane s strani izdajat®lFD investicijsko svetovanje, Ljubljana,
ki so bile izdane v okviru projekta listinjenja doko-nih terjatev Abanke d.d. (obveznic
RS06). Banka naj bi sredstva porabila za dolgoeonalo be v razvoj komitentov banke s
podroja gospodarstva. Namen te transakcije je bil pang razprSenosti nalo b Abanke d.d.
ter poveanje donosnosti. Nominalna vrednost izdaje na bjerdila 2.171.840.000,00 SIT
(9.062.927,72 EUR).

Glede na dejstvo, da v temrasu Slovenija Se ni imela posebne zakonske ureditve
listinjenja, je aitno, da sta ti dve transakciji potekali na podlagiosne zakonske ureditve
obligacijskega in gospodarskega prava, kar ka eéoada je bilo listinjenje samih terjatev
kljub temu mogee.

Na podreju listinjenja hipotekarnih kreditov pa je bila edi izdaja hipotekarnih
obveznic izvedena s strani dru be BTC, d.d., kajeseloslej zgodilo dvakrat. Dovoljenje
Agencije za trg vrednostnih papirjev je BTC, d.ddpbil leta 1996 in tako leta 1998 izdal
340.000 desetletnih imenskih hipotekarnih obveBiI€ 1 v skupni nominalni vrednosti 34
milijonov takratnih DEM, po nespremenljivi letni @stni meri 10,5%% Postopek je bil
ponovljen leta 2001 z namenom finaega prestrukturiranja (odkup lastnih delnic) in
financiranja razvojnih programov. Izdali so dedeeimenske hipotekarne obveznice BTC2,
Z nespremenljivo 7% letno obrestno mero. Pri tensgdelovala Nova Ljubljanska Banka
d.d., ki je v prvi nejavni prodaji tudi sama kupdal obveznic (25,4% emisije). Na tem mestu
pa je treba poudariti, da ne gre za prave hipotekabveznice, katerih uveljavitev je bila
omogoeena Sele s sprejemom ZHKO leta 2006. Kot bo prikaz&asneje bo izraz
»hipotekarna obveznica« za obveznice BTC1 in BTKa@b temu, da nimajo vseh zakonsko
zahtevanih zndlnosti, Se naprej moge uporabljati, saj so bile izdane pred uveljavitvij

ZHKO, saj zakon sam dopusto mo nost.

V zaetku leta 2006 je bil, kot e reno, sprejet ZHKO, in tako dana pravna podlaga,

vendar pa je bila, kot vidimo, izdaja »nepravihgdiekarnih obveznic moga e pred tem.

193 Meja Krassing, A., Listinjenje v Sloveniji, Bani vestnik 5/97.

194 | jubljanska borza, Statistika Ljubljanske borzeptember 2002, letnik VIII, $t. 9/02, str. 40, agsto na
internetni strani: http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?att=1814&sid=KZX5Ec7vDIlo7Xb nazadnje obiskana:
04.03.2008.

195 Agencija za trg vrednostnih papirjev, 2005.
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Res pa je, da je bila povezana z veliko te avamorimejitvami'®® Zanimivo je, da se kljub

novemu zakonskemu okviru hipotekarno {r@gtvo in posledino izdaja hipotekarnih

obveznic v Sloveniji zelo pasi uveljavlja™®’

V nadaljevanju bo podrobneje prikazana pravna teedi skladu z ZHKO in mo nosti
ter postopek izdaje obveznic na tej podlagi. Kasimpg Se splosSna pravna podlaga za druge
oblike listinjenja, Se posebej v povezavi z novastkn jih je uvedel novi ZBan — 1 ter

drugimi splosnejsimi predpisi.

3.1 ZAKON O HIPOTEKARNI IN KOMUNALNI OBVEZNICI

ZHKO je bil sprejet na seji Dr avnega zbora RepkélSlovenije 1. januarja 2006. Tega
dne je Dr avni zbor opravil tretjo obravnavo omergga zakona in ga sprejel z 61 glasovi za
in 2 glasovi proti® V Uradnem listu Republike Slovenije je bil objarj 17. februarja
20061 v skladu z zadnjim 62lenom pa je zel veljati petnajsti dan po objavi v Uradnem

listu RS in sicer 1. marca 2006.

3.1.1 Podraje urejanja ZHKO

Vlada RS je v predlogu ZHKO, ki ga je sprejela ma #edni seji 3. novembra 2005 v
uvodu zapisala, da »...je potrebno, da tudi Slgaesprejme ustrezno zakonodajo o
hipotekarni obveznici in s tem poda bankam mo nakst, svoje hipotekarne stanovanjske
kredite in kredite osebam javnega sektorja refimajwc z izdajo hipotekarnih in komunalnih
obveznic.&' Skladno s tem, prvilen zakona dolea, da le ta ureja hipotekarno in komunalno

obveznico, pogoje za njuno izdajo in zahteve gjadestva za ti obveznici.

Poudariti je potrebno, da zakon hipotekarne in koae obveznice, in druga s tem
povezana vpradanja ne ureja celovito. Sdsth namre dolo-a, da se za hipotekarne in
komunalne obveznice uporablja zakon, ki ureja megdwostnih papirjev, da se za izdajatelja

uporabljajo doleila zakona, ki ureja baniStvo in da se za hipotekarne kredite uporablja

1% juhart, M., Grilc, P., llegj M., Strnad, ., Zavarovanje in utrditev obvezinok995, str. 299; glej tudi: Grilc,
P., Juhart, M., Pravo vrednostnih papirjev, Gospeldarestnik, Ljubljana 1996, str. 134.

197 Ministrstvo za finance RS, Nagovor ministra Bajuladelavnici o hipotekarnem kreditiranju in higatmi
obveznici, 22.06.2007, dostopno na internetni §tran
http://www.mf.gov.si/slov/mediji/govori/govor_16_@7_1.pdfnazadnje obiskana: 04.03.2008.

1% Dravni zbor RS, Zapisnik nadaljevanja 13. sejedrze 1. februar 2006, dostopno na internetni strani
http://www.dz-rs.sinazadnje obiskana: 04.03.2008.

%9yr. 1. RS &t. 17/2006.

110 poro evalec Dr avnega zbora RS, Predlog zakona o higotékn komunalni obveznici, letnik XXXI, $t.
105, str. 4.
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zakon, ki ureja potrosniSke kredite. Povsod pa @od#a se omenjeni zakoni uporabljajo
samo,-e ni dolo eno vprasanje z ZHKO urejeno druga*

Nadaljnja omejitev, ki pomembno vpliva na podep ki ga zakon ureja, izhaja iz 19.
-lena ZHKO. Kljub temu, da je poimenovanje obvezng@osSno in sicer hipotekarna
obveznica, niso vse oblike hipotek oz. zemljiSkiblgv primerne za vkljitev v kritno
premo enje pri izdaji hipotekarnih obveznic. Zatho premo enje se lahko upoStevajo le
»terjatve iz naslova hipotekarnih kreditov, ki svarovani s hipoteko ali zemljiSkim dolgom
na stanovanjski ali komercialni nepremini, in so skladni z doldami zakona.« Krediti, ki
SO0 zavarovani z drugimi nepreminami kot so npr. industrijski objekti in kmetigk
zemlji&a ne morejo sluiti kot kritho premo enjg? Prav tako nepremine, ki so
obremenjene z osebnimi slu nostmi, najemnimi ragivadr stavbnimi pravicami v skladu z
34.-lenom niso primerne za kritno premo enje. Razlagg& vlada v predlogu zakona navaja
je, da je take neprentiine te je ovrednotiti in te je prodafi*®

Po drugi strani pa ZHKO v 2. odstavku 18na izdajatelju omog@, da lahko, zaradi
zagotovitve ustrezne pro nostit najve 20% kritnega premo enja zagotovi z nadomestnim
kritnim premo enjem in sicer s sredstvi nauaih pri Banki Slovenije; z nalo bami v tr ne
vrednostne papirje, ki jih je izdala dr ava podpnSporazuma o Evropskem gospodarskem
prostoru (v nadaljevanju »EGP«), njena centralnakbaali Evropska centralna banka (v
nadaljevanju »ECB«) ter z nalo bami v druge dolkeSvrednostne papirje, ki jih je izdala
ECB, Evropska banka za obnovo in razvoj (v nadalgy »EBRD«) ali druga banka ter se po
merilih ECB, katera so objavljena v statutu, kijar&vropski sistem centralnih bank (v
nadaljevanju »ESCB«), uporabljajo za zavarovanjatiee v okviru ESCB. Na podlagi tega
vidimo, da ni potrebno, da bi bilo celotno krithoemo enje sestavljeno iz hipotekarnih
kreditov, ki so zavarovani s hipoteko ali zemljiskdolgom na stanovanjski ali komercialni
nepreminini. Kritno premo enje je lahko sestavljeno tudidrugih sredstvev, katerih dele v
kritnem premo enju je seveda omejen. Nedvomno labgotovimo, da gre tudi v primeru
nadomestnega kritnega premo enja za prvovrstnassradki so zelo varna in razmeroma
likvidna. Poleg tega so lahko, v skladu s 28nom ZHKO, v kritno premo enje vkljpene
tudi terminske pogodbe, opcije in drugi izvedenaft ni instrumenti, njihov dele v krithem

premo enju pa predpiSe Banka Slovenije.

1P naelulex specialis derogat lex generals.
112 poro evalec Dr avnega zbora RS, Predlog zakona o higotékn komunalni obveznici, §t. 105, str. 6.
113
Id.
114 |d
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e strnemo dosedanje ugotovitve, vidimo, da ZHKQautepotekarno in komunalno

obveznico, pogoje za njuno izdajo in zahteve gledestva za ti obveznici. Nadalje, da tega

podra ja ne ureja celovito, ampak se za vpraSanja, ki nigjena v ZHKO uporabljajo drugi,

zgoraj nasteti zakoni, da n

i vsak hipotekarni Kr@dimeren za kritno premo enje ter, da je

kritno premo enje lahko sestavljeno tudi iz drugidksativno nastetih sredstev.

3.1.2 Terminologija ZHKO
ZHKO vsebuje mnogo specifiih izrazov, ki pa al niso zbrani na enem mestu na

zaetku zakona, ampak so
ZHKO v 7. -lenu sicer

obrazlo eni v posamezienih skozi celotno besedilo zakona.

dolea pomen uporabljenih izrazov, vendar zelo skopo in

pomanjkljivo. Menim, da taka ureditev ni najbolj%aj lahko pripelje do te av pri razlagi

zakona, zato so Vabeli 1 na enem mestu predstavljeni in na kratko obramliogsnovni

izrazi, ki so uporabljeni v ZHKO.

Dovoljenje Dovoljenje za izdajo hipotekarnih ali komunalnihvelnic,
katerega lahko pridobi samo banka, ki izpolnjuj@hKO
dolo-ene pogoje.

Hipotekarna kreditn@ Ocenjena dolgorma trna vrednost neprermine, ki se

vrednost neprernnine

uporablja kot osnova za hipotekarni kredit. To west doloi
pooblaseni ocenjevalec vrednosti nepremin, s preudarno
oceno tr ljivosti premo enja v prihodnosti, tako dgosSteva
dolgoro ne trajnostne vidike premo enja, ehjne in lokalne
razmere na trgu, trenutno uporabo in alternativniengre

uporabe premo enja.

Hipotekarna obveznica

Obveznica, ki je izdana na podlagi ZHKO. Kritje eak
obveznice je zagotovljeno na podlagi krithega prema —
hipotekarnih kreditov o0z. kreditov, ki so zavarovas
hipoteko na doleenem premo enju v skladu z ZHKO. Njeni
imetniki imajo ob steaju izdajatelja prednostni polo aj pri
poplailu iz kritnega premo enja.

Izdajatel]

Banka, ki je pridobila dovoljenje Banke Slovenije zdajo
hipotekarnih ali komunalnih obveznic.

Komercialne nepremnine

So zemljiSa, stavbe in posamezni deli stavb v eta ni lastnini
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namenjeni opravljanju poslovne dejavnosti. To EmMiEs-a
na obmeju, predvidenem za pozidavo, dokani poslovni

prostori, pisarne, trgovine, hoteli, poslovalniee gkladisa.

Komunalna obveznica Obveznica, ki je izdana na podlagi ZHKO. Njeno jkrite
zagotovljeno na podlagi krithega premo enja — kiiadidlanih
osebam javnega prava v skladu z ZHKO. Njeni imetnik
imajo ob steaju izdajatelja prednostni polo aj pri poplk iz
tega premo enja’®

Kritni register Register, ki ga vodi izdajatelj hipotekarnih obvieznv
katerem so vpisane terjatve iz naslova hipotekarriegdita
in druge nalobe, izvedeni finani instrumenti, Ki
predstavljajo krithno premo enje za izdane hipotelkar

obveznice ter vse izdane hipotekarne obveznice.

Kritno premo enje Premo enje izdajatelja, ki je vpisano v kritni retgr in je
prednostno namenjeno pogla obveznosti iz naslova

izdanih hipotekarnih in komunalnih obveznté.

Nadomestno Kritn® premo enje, ki lahko predstavija najve20% kritnega
premo enje . , . : . ,
premo enja. Sestavljeno je lahko iz sredstev naumdén pri
Banki Slovenije, iz nalo b v tr ne vrednostne pggpirki jih je
izdala dr ava podpisnica EGP, njena centralna bailkeCB
ter z nalo bami v druge dol niSke vrednostne pagiti jih je
izdala ECB, EBRD ali druga banka ter se po mei@B,
katera so objavljena v statutu, ki ureja ESCB, apbajo za

zavarovanije terjatve v okviru ESCB.

Pooblaseni ocenjevale¢ Ocenjevalec  vrednosti nepremin z  dovolienjem
vrednosti nepremnin o o
Slovenskega instituta za revizijo.

Skrbnik kritnega registra | 0d izdajatelja in Banke Slovenije neodvisna osek,
zagotavlja, da se register vodi v skladu z ZHK®annjegovi
podlagi sprejetin predpisov. Opravlja tudi drugeloga,

115 Osnovne zndlnosti hipotekarnih in komunalnih obveznic so zgdoedobne. Razlika je le v kritnem
premo enju. V primeru komunalnih obveznic namte predstavljajo krediti dani osebam javnega pr&ej:
Porc evalec Dr avnega zbora RS, Predlog zakona o higotekn komunalni obveznici, §t. 105, str. 4.

118 Nj vsak hipotekarni kredit primeren za izdajo higda@rnih obveznic. O tem podrobnejapra poglavje o
podrcju urejanja ZHKO.
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dolo-ene z ZHKO, imenuje pa ga izdajatel].

Stanovanjske neprenmiine | zem|jis-a, stavbe in posamezni deli stavb v eta ni lastrii
SO namenjeni za bivanje. To so: zemiSna obmeu,
predvidenem za pozidavo, stanovanja, stanovanjske, h

gara e in paitniSke hise.

Upravitelj kritnegal Subjekt, na katerega je preneseno upravijanje irkri
premo enja . . e
premo enjem Vv primeru st@ja izdajatelja, z namenom
nadaljnjega nepretrganega pojia imetnikov hipotekarnih

obveznic. Upravitelj krithnega premo enja ne smei lsta

oseba kot st@jni upravitelj izdajatelja.

Tabela 1

3.1.3 Temeljna naela ZHKO"'

Namen zakonodajalca ob sprejemu ZHKO je bil, udivaogoje, da bi se tovrstni
vrednostni papirji po kvaliteti pribli ali vrednosim papirjem, za katere jaindr ava.
Ustrezna zakonska ureditev nameenanjSuje tveganje, ki ga nosijo banke, kar serdia e
Vv niji ban-ni mari, vendar vse skupaj zasleduje viSji cilj sicer cenejSe hipotekarno
kreditiranje in posledno izboljSanje sistema stanovanjskega financiratgaonodajalec je v
ZHKO vpeljal razline vzvode in neela, katerih namen je zagotoviti varnost hipotelarn

obveznic.

Temeljno naelo ZHKO je naelo varnosti hipotekarne obveznicz. naelo varnosti

imetnikov hipotekarnih obveznicki se zagotavlja preko: nela kritja, naela valutne,

obrestne in renostne skladnosti krithega premo enja; @la zmanjSanja in odprave tvegan;
predasnega poptia kredita, naela loenosti krithega premo enja, na@a dodatnega
zavarovanja, n&la prednostnega popll imetnikov hipotekarnih obveznic in +&a
omejitve izdajanja hipotekarnih obveznic na banke.

3.1.3.1 Kritno na-elo
Kritno naelo v ZHKO je povezano z nelom valutne, obrestne in-neostne skladnosti
kritnega premo enja. Prvi element tega-ela je zahteva, da mora kritho premo enje v

vsakem trenutku (zrcalno) ustrezati obveznostinmaslova izdanih hipotekarnih obveznic.

17 Celotno podpoglavje je v osnovi povzeto po uvoduréddlogu Zakona o hipotekarni in komunalni obveizni
objavljenem v Poreevalcu Dravnega zbora, St. 105, str. 4 in 5, ter gamem ZHKO, v kolikor ni pri
posameznih idejah doleno drugae.
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Premo enje mora biti najkvalitetnejSe in mora iagelati zakonsko predpisane pogoje. Pri
tem je potrebno upoStevati pravila glede vrste e@pnin, ki so primerne oz. ki po ZHKO
lahko sluijo kot hipotekarno zavarovanj&® pravila glede vrednotenja, razmerja med

kreditom in vrednostjo neprermine itd.

Drug pomemben element kritnega-eka izhaja iz dejstva, da imetniki hipotekarnih
obveznic in zastavitelji nepremmin niso v neposrednem medsebojnem razntétju.
Zastavitel] z objektom zavarovanja (hipoteko) nen-jaza poplailo terjatve, ki jo ima
imetnik hipotekarne obveznice do hipotekarne bdfkezaradi tega bi lahko prislo do
dolo-enih te av, saj imetniki hipotekarnih obveznic neWili primerno zavarovani. Zato
ZHKO daje imetnikom hipotekarnih obveznic podobesiomj, kot ga imajo hipotekarni
upniki, -eprav je treba poudariti, da imetniki hipotekaralbveznic to niso. ZHKO omoga
imetnikom hipotekarnih obveznic polo aju hipotekaga upnika podoben polo aj tako, da
imajo le ti prednostno izlatveno pravico na hipotekarnih kreditih, ki sesfad lo-eno, v
Kritni register vpisano maso. V praksi to pomemi,sg¢ v primeru st@ja hipotekarne banke,
ta del premo enja prednostno izloin nameni izkljuno poplailu imetnikov hipotekarnih
obveznic.

Kritno naelo izhaja iz ve -lenov ZHKO. e 2.-len ZHKO na naelni ravni dolea, da
sta hipotekarna in komunalna obveznica, obvezhkicgta izdani pod pogoji iz ZHKO in

katerih kritje se zagotavljaa podlagi krithega premo enja, njuni imetniki ipgajo ob steaju

izdajatelja_prednostni polo apri poplailu iz tega premo enja. Nadalje 3len dolea, da je

kritno premo enje, premo enje izdajatelja, ki je ispno v kritni register in je_prednostno
namenjenopoplailu obveznosti iz naslova izdanih hipotekarnih latimunalnih obveznic.
Podobno lahko kritno nalo najdemo v doldbah 17.-lena ZHKO, ki ureja sklep o izdaji
hipotekarnih obveznic. Med drugim dely da mora sklep vsebovati celoten nominalni
znesek izdanih obveznic, viSino obrestne merejnnabraunavanja ter roke plavanja
glavnice in obresti, izjavo skrbnika kritnega reégisda je izdaja v skladu z delmami ZHKO

in pokrita s kritnim premo enjem itd. Iz teh delmizhaja, da je zakonodajalec zelo podrobno
uredil vpraSanja, povezana z zagotavljanjem krdfaveznic, doleitve zneska kritnega

premo enja in razmerja rmostne skladnosti.

Izjemno pomembnileni, ki uveljavlajo kritno naelo so 22., 46. in 4%len ZHKO. 22.

-len z naslovom: »Obseg in usklajenost nalo b kgg@remo enja z izdanimi hipotekarnimi

18 Glej supra poglavje o podrgu urejanja ZHKO.
119 Juhart, M., Grilc, P., llesj M., Strnad, |., Zavarovanje in utrditev obvezinak®95, str. 296.
120

Id.
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obveznicami« povzema prvi element kritnegaetain sicer usklajenost krithega premo enja
z izdanimi hipotekarnimi obveznicami. Nominalna dmest krithega premo enja mora biti
vseskozi enaka nominalni vrednosti izdanih hipateikaobveznic, izrauna pa se po ralu
neto sedanje vrednosti. 4den in naslednjileni ZHKO urejajo nain poplaila imetnikov
hipotekarnih obveznic v primeru stga izdajatelja. PomembnejSa dala teh -lenov so:
dolo-ilo, da ima imetnik hipotekarnih obveznic pri popla iz krithega premo enja, vkljuno

s stroski, prednost pred vsemi drugimi upniki iatelja. Nadalje, da imajo vsi imetniki
hipotekarnih obveznic isti vrstni red. Delm 1. odstavka 47:lena dolea, da se kritno
premo enje izloi iz ste ajne mase in je prednostno namenjeno nadaljnjerptetrganemu
poplailu obveznosti iz hipotekarnih obveznosti. Nenazada je tu Se dolilo 2. odstavka
47.-lena, ki dolea, da pravne posledice-zdka steajnega postopka ne vplivajo na terjatve
imetnikov hipotekarnih obveznic in na terjatve mv iz naslova izvedenih finanih
instrumentov. Namen dolb 1. in 2. odstavka 47%lena je v tem, da kritho premo enje
obstaja naprej kot izi@no premo enje do izteka zadnje obveznosti iz nasloipotekarnih
obveznic. Tako se preptie morebitha prodaja premo enja pod ceno v pesthem
likvidacijskem postopku. Na drugi strani pa se peeppredasno poplalo obveznosti iz
naslova hipotekarnih obveznic, saj to s strani stit@jev ni za eleno, kaijti njihov namen je
bil investiranje premo enja za {00 dole eno-asovno obdobje.

Kritno naelo izhaja Se iz mnogih drugih delm ZHKO, ki urejajo pogoje za kritno
premo enje in pogoje za hipotekarne kredite, kilaoko vklju-eni v kritno premo enje. T
naelo je mogee zaslediti tudi v-lenih, ki urejajo kritni register, ter skrbnika #rega

premo enja.

3.1.3.2 Na-elo lo-enosti kritnega premo enja
Z vpraSanjem leenosti kritnega premo enja je povezano tudi vpraSaposlovne

sposobnosti izdajatelja oz. deitev obsega poslov, ki jih lahko izdajatelji oprjayb.

V veliki ve-ini dr av EU (13 dr av*?}) se je uveljavilo neelo specializacije izdajatelja.
Posledica uveljavitve tega 1&a je, da je izdajatelj omejen v tem, katere depati lahko
opravlja. Obseg takih dejavnosti je najket omejen na posle izdaje hipotekarnih obveznic

in opravljanje hipotekarnih kreditnih poslov. Nemgkypothekenbankgesetz npr. dedo da

121 status: jesen 2005.
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lahko hipotekarna banka opravlja, poleg glavnihigpgsle Se nekatere, v zakonu izrecno
nastete, manj tvegane posfé.

Zakonodajalec se je ob sprejemu ZHKO edl@a drugo obliko in sicer za sistem
univerzalnosti. Ta sistem omogg da izdajatelj, poleg dejavnosti izdaje hipotakar
obveznic in hipotekarnega kreditiranja, opravljditdruge posle. V takem sistemu je seveda
nujno, da je premo enje, ki je hamenjeno izdajidigkarnih obveznic povsem-kno od
ostalega premo enja. Zakonodajalec je zaradi tegaakon vpeljal vrsto varovalk, Kki
0mogo ajo tovrstno leenost in preglednost.

ZHKO v 3. toki 9. -lena dolea, da Banka Slovenije izda dovoljenje za izdajo
hipotekarnih in komunalnih obveznic sam@& banka, ki vioi zahtevo za izdajo takega
dovoljenja zagotavlja poslovanje v zvezi z dajanfgpotekarnih kreditov in kreditov osebam
javnega prava ter izdajanjem hipotekarnih in konmihaobveznic leeno od ostalega
poslovanja banke. V 10.lenu pa dodaja, da se-Bno poslovanje nanaSa predvsem nha
poslovne knjige in drugo dokumentacijo.

Vzpostavitev kritnega registra in pravilen vpistikega premo enja vanj je eden izmed
temeljnih elementov varnosti imetnikov hipotekaroibtveznic. e 3.-len ZHKO dole a, da
premo enje dobi kvaliteto kritnega premo enja Selepisom v kritni register. leni od 38. do
45, ki so vkljueni v poglavje z naslovom: »Kritni register in skilb krithega registra« pa,
kot je razvidno e iz naslova, urejajo pogoje inspapke za vzpostavitev kritnega registra in
Vpis premo enja, ki slu i za izdajo hipotekarnihdznic, vanj. Glavni namen teh deloje v
tem, da se izdajatelju onemoegaazpolaganje s kritnim premo enjem, saj je levtaveliki

meri zaupano skrbniku.

Pomemben 4inek ima naelo lo-enosti tudi v primeru ste@ja izdajatelja. V primeru
steaja namre krithno premo enje, ki je pravilno vpisano v kritnmiegister ne pride v
izdajateljevo steajno maso, temvese izlei in je prednostno namenjeno nadaljnjemu

nepretrganemu popliu obveznosti iz hipotekarnih obvezrli©@

Menim, da je sistem univerzalnosti povsem primeeen slovenski pravni sistem,
predvsem zato, ker gre za zelo majhen in (al Séngerazmeroma) zaprt trg. Vpeljava
posebnih specializiranih bank bi lahko pripeljatoréasprotnega-inka, kot ga elimo dosa.

Zaradi premajhnega povprasSevanja po hipotekarredittn oz. po hipotekarnih obveznicah

122 3uhart, M., Grilc, P., llesj M., Strnad, |., Zavarovanje in utrditev obvezinak®95, str. 295.
123 Ureditev kritnega registra, pogoji za skrbnikanega registra ter ureditev v primeru-sti@ izdajatelja bodo
podrobneje predstavljeni kasneje.
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bi namre lahko priSlo do tega, da do potrebe po ustanotatkih bank sploh nebi priSlo. To
pa pomeni, da posledio ne bi bilo subjektov, ki bi imeli pravico izd#jgovrstne vrednostne

papirje na obmgu Republike Slovenije,esar pa si zagotovo ne elimo.

3.1.3.3 Na-elo omejitve izdajanja hipotekarnih obveznic nak®n

ZHKO v 8. -lenu dolea, da lahko hipotekarne in komunalne obveznicejgzdamo
banka, ki je pridobila dovoljenje za izdajanje takrednostnih papirjev v skladu z ZHKO. Za
izdajo hipotekarnih in komunalnih obveznic je topgtrebno pridobiti dovoljenje, ki pa ga
Banka Slovenije subjektu, ki ni banka, ne sme izd&in-ni u-inek tega je, da osebe, ki v
skladu z Zakonom o baniStvu — 1 niso organizirane kot banke, dovoljeng izdajo
hipotekarnih obveznic ne morejo pridobiti in posted ne morejo izdati vrednostnih papirjev
pod imenom hipotekarne obveznice. Pri tem je tpghalariti, da kljub temu, da banka e ima
dovoljenje za opravljanje banih in drugih finannih storitev, hipotekarnih obveznic ne more
izdati avtomatsko, saj za to potrebuje posebno ljgnje, ki ga Banka Slovenije izda Sele, ko

se ugotovi, da dolena banka izpolnjuje pogoje v skladu z ZHKO.

Kot zanimivost velja omeniti zgodovino sprejemal@na ZHKO. V prvotnem predlogu,
ki ga je 3. novembra 2005 sprejela vlada in gagusrala v sprejem Dr avhemu zboru RS,
je bil 2. odstavek 8.lena oblikovan tako, da se je glasil: »DovoljefipeprejSnjega odstavka]
mora pred zeetkom izdajanja hipotekarnih in komunalnih obvezadati Banka Slovenije.«
Mati-no delovno telo Dr avnega zbora RS je z obrazlgjatyda se eli izogniti interpretaciji
-lena, da Banka Slovenije v vsakem primeru moratizitevoljenje, predlagal amandma, ki je
bil sprejet in tako vkljuen v konno besedilo zakona, ki se sedaj glasi: »Banka rpozd
za etkom izdajanja hipotekarnih in komunalnih obvezpiidobiti dovoljenje, ki ga izda
Banka Slovenije.« S to spremembo se je odprlo nguaSanje in sicer, ali lahko Banka
Slovenije arbitrarno zavrne izdajo dovoljenja deloi banki, kljub temu, da ta banka
izpolnjuje vse pogoje po ZHKO. Treba je opozond, se je 9-len ZHKO v prvem predlogu
glasil skoraj identino kot sedaj in sicer. »Banka [iz prejSnjegiena] lahko pridobi
dovoljenje, -e izpolnjuje naslednje pogoje:...«. Tudi po prvatng@rediogu je namre
dolo-ena banka pridobila dovoljenje le je izpolnjevala pogoje, Banka Slovenije pa jemt
primeru dovoljenje »morala« izdati. Po spremembintove- jasno,-eprav je bil namen
zakonodajalca najverjetneje v tem, da Banka Slgeesmora« izdati dovoljenje banki, ki
izpolnjuje pogoje, saj za nasprotno staiSni mo najti prepriljivejSih argumentov.
Omenjeno nejasnost bi resili tako, da bi besedilod®tavka 8-lena ostalo v trenutno sprejeti
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obliki, prvi odstavek 9:-lena pa bi se spremenil tako, da bi se glasil: BaBkvenije mora
izdati dovoljenje [iz prejSnjega odstavka] samokyaki izpolnjuje naslednje pogoje:...«.

Na elo omejitve izdajanja hipotekarnih obveznic najdenndi v 4.-lenu ZHKO, in sicer
pod naslovom »Zagta imena«. Za konkretno transakcijo izdaje hipateih obveznic in za
varstvo imetnikov le teh pa to sicer nima jega pomena. To Ralo je pomembno predvsem
zaradi varstva udele encev na trgu oz. potencialnifestitorjev v hipotekarne obveznice.
Hipotekarne obveznice so skoraj absolutno varednostni papir, saj je podvr en strogemu
nadzoru v skladu z ZHKO. Uporaba imena hipotekaimzeznica za druge vrednostne papirje
bi lahko zavajala potencialne investitorje in talgtvarjala zmedo na trgu. S tem namenom je
zakonodajalec v 4-lenu ZHKO doleil da se: »Besedna zveza 'hipotekarna obveznica' al
'komunalna obveznica' ter izpeljanke teh besedraljih oznab, na podlagi katerih bi se dalo
sklepati, da gre za hipotekarno ali komunalno ohieggy, ne sme uporabljati za noben drug

vrednostni papir«.

Omenjena prepoved uporabe imena »hipotekarna olweezrv nasi zakonodaji ni
posebnost. Tudi v nemSkem pravnem redu je npr.alggoimena »Hypothekenpfandbrief«, ki
po naSe lahko prevedemo kot »hipotekarna obveznakonsko zadten privilegij

hipotekarnih bank?*

3.1.4 Izdaja hipotekarnih in komunalnih obveznic

Kot e omenjeno, lahko hipotekarne in komunalne exnice izdaja samo banka, po
predhodno pridobljenem dovoljenju Banke Sloveridanka Slovenije v skladu z 9lenom
ZHKO izda dovoljenje banki, ki je vloila zahtevoazizdajo dovoljenja in ji priloila
dokazila, da izpolnjuje pogoje v zvezi s sistemupaavljanje s tveganiji; da v kvalitativnem
in Steviknem smislu razpolaga z ustreznimi kadri in je omzgijsko in tehnino
usposobljena, da zagotavlja émost poslovanja, da ima izdelana pravila o vodénjnega
registra, da ima izdelana pravila o vrednotenjur@g nin ter da ima v delovnem razmerju
za nedoleen in polni delovni-as vsaj enega poobl@hega ocenjevalca vrednosti
nepreminin oz. ima sklenjeno podjemno pogodbo z zunanpmiyas enim ocenjevalcem in
je podala izjavo, da ima s svojimi upniki ustrezmejena pogodbena razmerja, ki bi upnikom
onemogeila odstop od pogodb, saj bi to lahko ogrozilo idwvost ali solventnost banke.
Treba je opozoriti, da morajo biti pogoji, ki jlhHKO naSteva v-lenih od 11. do 14.

izpolnjeni poleg tistih, ki jih dolea ZBan — 1.

124 Juhart, M., Grilc, P., llesj M., Strnad, ., Zavarovanje in utrditev obveznok®95, str. 294: glej tudi: Grilc,
P., Juhart, M., Pravo vrednostnih papirjev, 1996,133.
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Hipotekarne obveznice se izdajo tako, da izdajadh sklep o izdaji, ki mora v skladu s
17.-lenom ZHKO vsebovati: celoten nominalni znesek mkdabveznic, znesek ali zneske,
na katere se glasijo posamezne obveznice, Stebilezmic po zneskih na katere se glasijo
posamezne obveznice, viSino obrestne merejnnabraunavanja ter roke plavanja
glavnice in obresti, izjavo skrbnika kritnega reégisda je izdaja v skladu z delmlami ZHKO
in pokrita s kritnim premo enjem in izjavo, da gra obveznico na prinosnika ali imetnika.
Pomembno je tudi doldo 3. odstavka 17-lena ZHKO, ki dolea, da se obveznice izdajo v

nematerializirani obliki.

V zvezi s prodajo hipotekarnih obveznic je ZHKO 8. ilenu vpeljal poenostavitev v
primerjavi z zakonom, ki ureja trg vrednostnih pggy. Dolo-a namre, da se prva prodaja
hipotekarnih obveznic lahko opravi z javno ponudilib kot ponudba, namenjena najve
petdesetim vnaprej znanim osebam, ki se zave ejo,bddo kupile celotno izdajo. Gre
predvsem za poenostavitve v zvezi z dokumenti, nformacijami, ki jih je potrebno
predlo iti Agenciji za trg vrednostnih papirjev (vadaljevanju ATVP«), saj gre v primeru
hipotekarnih obveznic e samo po sebi za visokeomgke standarde varnosti teh obveznic.
Dodatna obveznost, ki jo ZHKO v primerjavi z zakonoki ureja trg vrednostnih papirjev
uvaja v zvezi z vsebino prospekta in izKka prospekta je, da morata ta dva dokumenta
vsebovati izjavo skrbnika krithega registra, daizdaja v skladu z dokbami ZHKO in
pokrita s kritnim premo enjem, kar pa mora, kot pevedano, vsebovati tudi sam sklep o
izdaji.

Kot zanimivost, ki sicer ne bi smela pomembnejavwghl na samo veljavnost ZHKO,
velja omeniti Se manjSo napako, ki se je zakondclajpripetila v 7. in 18-lenu ZHKO.
Namesto sploSne ozritve zakona, ki ureja trg vrednostnih papirjev katkon ki ureja trg
vrednostnih papirjev« ga je poimenoval tudi s k@athbZTVP«, ki pa je kratica za Zakon o
trgu vrednostnih papirjet¥> ZTVP namre e od 11. avgusta 2007 ne velja-véNamesto
omenjenega zakona trenutno pogleotrga vrednostnih papirjev ureja Zakon o trgwafimi
instrumentov’® s kratico »ZTFl«. Zanimivo pri tem je predvsem da, je vlada v predliogu
zakona zapisala kratico ZTVP-1, saj je bilaasu priprave omenjenega predloga to uradna
kratica Zakona o trgu vrednostnih papirjev. Mati delovno telo Dr avnega zbora RS je na
predlog zakona vlo il amandma z obrazlo itvijo, daj se uporablja sploSnejSa oblika kratice,
tako da bodo zajete tudi vse nadaljnje spremembdopolnitve zakona ter tako kratico

125Ur. 1. RS &t. 56/1999, s poznej$imi spremembandidipolnitvami.
28 Ur. I. RS &t. 67/2007.
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spremenil v »ZTVP«. Pri tem pa seveda ni bila upggita mo nost, da se bo spremenil
celoten naslov zakona in s tem tudi njegova krat®aega vidika bi bilo primerneje, da bi
zakonodajalec uporabil le splosno sklicevanje rekea, ki ureja trg vrednostnih papirjev,

0z. Se bolje na »zakon, ki ureja trg firaih instrumentov«.

Razlog, zaradi katerega dovoljenje za izdajo higateih obveznic preneha, ZHKO
dolo-a v 13.-lenu in sicer se to zgodi v primeru, da banka vneretu od pridobitve

dovoljenja ne izda obveznic, za katere je pridoddsoljenje.

Banka Slovenije v skladu s 14lenom ZHKO dovoljenje odvzame,e banka ne
izpolnjuje ve pogojev za pridobitev dovoljenja iz 9ena ZHKO ali-e izdajatelf:?” potem,
ko je skrbniku kritnega registra dovoljeHj&prenehalo ali mu je bilo odvzeto, v roku 30 dni
ne imenuje novega skrbnika krithega registra. Obzeohu dovoljenja se v skladu s 15.
-lenom ZHKO kritno premo enje in obveznosti iz izdlarhipotekarnih obveznic izigo iz
premo enja in obveznosti izdajatelja, Banka Sloyempa hkrati imenuje upravitelja krithega
premo enja. Upravitelj krithega premo enja upravigatem premo enjem do izteka zadnje
obveznosti iz izdanih hipotekarnih obveznic. Sevpdge tu potrebno opozoriti, da lahko v
tem primeru, v skladu s 50lenom ZHKO, upravitelj s pogodbo prenese premo emge

drugega izdajatelja.

3.1.5 Kritno premo enje

Pogoji, ki jih mora izpolnjevati premo enje, dalghko vklju-eno v kritni register in tako
postane kritno premo enje, so izjemno strogi. Letaanain je namre mogc e zagotoviti
potrebno varnost, ki je zrigna za hipotekarne obveznice. ZHKO v 1&nu izrecno dolea,
da je za kritno premo enje moge upoStevati le terjatve iz naslova hipotekarnieditov, ki
so zavarovani s hipoteko ali zemljiSkim dolgom n&ansevanjski ali komercialni
nepreminini,** pri -emer je do 20% krithega premo enja lahko zagotomje nadomestnim
kritiem.**® Hipoteka in zemljiski dolg pa morata na podlagi. 3%ena ZHKO obvezno

zagotavljati najboljSi vrstni red, sicer ne morptadstavljati krithega premo enja.

Dodatno pa ZHKO v 23:lenu dopuSa mo nost, da se v zvezi z nalo bami krithega

premo enja uporabljajo terminske pogodbe, opcije dnugi izvedeni finami instrumenti,

127 1zraz ‘izdajatelj' je na tem mestu uporabljen zdto se poudari, da gre za banko, ki je pridobilaotjenje
Banke Slovenije in ki je e izdala hipotekarne obniee.

128 Gre za drugo dovoljenje in sicer za dovoljenjesiadnika kritnega registra v skladu z 4lenom ZHKO.

129 Glej supra poglavje o Podrgu urejanja ZHKO: Krediti, ki so zavarovani z droginepremininami kot so
npr. industrijski objekti in kmetijska zemlid ne morejo slu iti kot kritno premo enje.

%0 To razmerje je podrobneje obrazlo esapra v poglavju o Podrgu urejanja ZHKO.
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vendar le,-e ti prispevajo k zmanjSevanju tveganj oziroma das@l usklajenosti nalo be
kritnega premo enja. Zanimivo pri tem je, da sarka@dajalec ni dolal najve-jega dele a
takih nalo b v krithem premo enju, ampak je deitev le tega prepustil Banki Slovenije.
Banka Slovenije ima tudi zakonsko pooblastilo, dedpiSe Se vrsto in boniteto strank, s
katerimi se lahko sklepajo ti posli in druga podrejda navodila za uporabo izvedenih
finan-nih instrumentov. Banka Slovenije je 19. julija BO&dala Sklep o vkljtevanju
izvedenih finanAnih instrumentov v kritno premo enj€> Poleg pogojev, ki jih morajo
izpolnjevati izvedeni finami instrumenti, da so lahko vkleni v kritno premo enje, je v
sklepu doleen tudi najveji mo ni dele takega premo enja v celotnem kritngpnemo enju.
Banka Slovenije je dolda, da se lahko izvedeni finam instrumenti vkljuijo le kot del
nadomestnega krithega premo enja, {gmer dele terjatev iz naslova izvedenih finaiin
instrumentov ne sme presegati 12% vrednosti cajatkétnega premo enja, izrananega po
naelu neto sedanje vrednosti. Dedma pa je Se nadaljnja omejitev in sicer, da dele
obveznosti iz naslova izvedenih finraih instrumentov, ki jih banka lahko vkljuv kritno
premo enje, ne sme presegati 12% vrednosti izdaipbtekarnih oz. komunalnih obveznic,

pove ane za obveznosti iz haslova izvedenih fimalm instrumentov.

V 24. -lenu ZHKO dolea nadaljnje pomembne omejitve, ki vplivajo na stonk
kritnega premo enja. Predpisuje, da je dele hipamih kreditov, katerih zastavna pravica je
ustanovljena na stanovanjskih neprammah v gradnji, lahko najve 5% dele
hipotekarnih  kreditov, katerih zastavna pravica {estanovljena na komercialnih
nepremininah pa najve 20% > celotnega kritnega premo enja. Dalje 24en ZHKO
dolo-a, da lahko dele hipotekarnih kreditov, katerinsteana pravica je ustanovljena na
nepremininah zunaj Republike Slovenije, predstavlja najs8% kritnega premo enja, in Se
to samo pod pogojem, da zastavljene nepreimé zagotavljajo prednostni polo aj imetnikov
hipotekarnih obveznic ob si@u izdajatelja. Ob upoStevanju Bena ZHKO, ki dolea, da
morajo biti nepreminine, na katerih je ustanovljena hipoteka ali z&kiljdolg obvezno na
obma ju dr av podpisnic sporazuma o Evropskem gospodarsfrostoru in Svice, je za tako
omejitev te ko najti prepriljive argumente. Ta omejitev namrenedvomno kae na
nezaupanje zakonodajalca v pravne sisteme nekatape jih dr av, kar dr ave Evropske

skupnosti in Islandija, Liechtenstein, NorveSkaSeica nedvomno so. Zadostoval bi namre

131 Objavljen je bil v Uradnem listu RS $t. 78/20086jati pa je zael naslednji dan po objavi in sicer 26. julija
2006.

132 Glede na obrazlo itev k predlogu ZHKO naj bi hilziog za to v vgih tveganijih pri morebitni izvrsbi.

133 Glede na obrazlo itev k predlogu ZHKO naj bi bdziog za to v potencialno e spremenljivosti cen
komercialnih nepremnin.
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samo drugi del pogoja in sicer, da naj zastavljpepreminine zagotavljajo prednostni
polo aj imetnikov hipotekarnih obveznic ob s&gu izdajatelja, kar bi po drugi strani seveda
pripeljalo do problema ocenjevanja kvalitete zagaaja prednostnega polo aja v vsaki

posamezni dr avi.

Zadnja, sicer smiselna omejitev iz 24ena ZHKO je doleilo, da dele hipotekarnih
kreditov danih posamezni osebi oziroma medsebomezanim osebam ne sme presegati
20% kritnega premo enja. Poleg tega mora biti izpegenost banke takim osebam skladna z
Zban — 1. Smisel te dolbe je predvsem v tem, da je eden izmed temeljrémehtov
listinjenja prav razprSenost premo enja, ki je @gH za listinjenje. V kolikor bi bilo tako
premo enje skoncentrirano pri eni sami 0z. samoapekebah, bi bila taka razprSenost dosti

manjSa, posledno pa bi se to kazalo v manjsSi varnosti vrednogpaipirjev.

Glede na dejstvo, da je premo enje, ki slui konosa za izdajo hipotekarnih obveznic
zelo obse no, je pomemben element tudi ocena w&idite tega. Cenitev premo enja v
skladu s 25.-lenom ZHKO opravi pooblagni ocenjevalec vrednosti nepremin z
dovoljenjem Slovenskega instituta za revizijo. Qeealec v skladu s Pravili vrednotenja
nepreminin'®** ugotavlja hipotekarno kreditno vrednost neprerim, kot ocenjeno
dolgore no tr no vrednost neprermin. Ocenjevalec v skladu z ZHKO preudarno ocenjuje
tr ljivost premo enja v prihodnosti, tako da upogte dolgorene trajnostne vidike
premo enja, obiajne in lokalne razmere na trgu, trenutno uporabaliernativne primere

uporabe premo enja.

Ugotovljeno hipotekarno kreditno vrednost nepranm se na naslednji stopnji uporabi
pri dolo-anju viSine hipotekarnega kredita. V skladu s-2énom ZHKO se lahko za kritno
premo enje upoSteva le terjatve iz naslova hipoteéga kredita, ki ne presegajo 60%
hipotekarne kreditne vrednosti obremenjene nepmme. V kolikor viSina terjatev iz
naslova hipotekarnega kredita presega 60% hipatekareditne vrednosti nepremine, se

prese ek ne sme uposStevati za kritno premo enje.

Bistveno je tudi vzdr evanje vrednosti krithega m@enja. Hipotekarni krediti in
hipotekarne obveznice se praviloma izdajajo za8dafsovna obdobja, ki dosegajo 20 let in
ve-,** in povsem obiajno je, da se cene nepremin v tako dolgem obdobju spreminjajo.

ZHKO je dolail mehanizme, ki slu ijo ohranjanju vrednosti. Vlaku z 28.-lenom ZHKO

134 v/ skladu s 27-lenom ZHKO sprejme pravila vrednotenja vsak izddjagam, pri tem pa mora pridobiti
soglasje Slovenskega instituta za revizijo.
135 poro evalec Dr avnega zbora RS, Predlog zakona o higotekn kimunalni obveznici, $t 105, str. 19.
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mora izdajatelj redno spremljati vrednost zastadjenepreminine in oceno te vrednosti
izdati najmanj enkrat letho za poslovne nepr&mie, za stanovanjske nepremine pa
najmanj enkrat na tri leta. Nadalje je treba vsakieta in v primeru, da tr ne cene padejo za
ve- kot 10%, znova oceniti temeljne predpostavke lekatne kreditne vrednosti
nepreminin. V kolikor pa mehanizmi 28lena ne bi zadostovali in bi priSlo do situacije, k
vrednost nepremnin ne bi ve predstavljala zakonsko zahtevanega kritja, maodajael] v
skladu z 29-lenom ZHKO, na zahtevo skrbnika kritnega registradlomestiti hipotekarni

kredit z drugim hipotekarnim kreditom ali drugimtreznim premo enjem.

3.1.6 Hipotekarni kredit

ZHKO v -lenih od 30 do 37 dol@ pogoje, ki jih mora izpolnjevati hipotekarni kiedia
je le ta primeren za vklpitev v kritno premo enje. Dolea Se kvaliteto zavarovanja terjatev
ter nain vzpostavitve povezave med sredstvom zavarovdejgtve in hipotekarno

obveznico.

V 30. -lenu ZHKO je doleeno, da mora biti pogodba o hipotekarnem kreditarg&na
v obliki neposredno izvrsljivega notarskega zapisaavarovana z ustanovitvijo zastavne
pravice ali zemljiSkega dolga na eni ali veepremininah. V kolikor je na taki neprermini
zgrajena stavba, mora biti stavba zavarovana zaagetrajanja kreditne pogodbe proti vsem
rizikom, najmanj za zavarovalno vsoto v vrednostladkredita, ki je vpisan v krithem

registru, zavarovalna polica pa mora biti seved&wlirana v korist kreditodajalca.

Vsebino kredithe pogodbe ZHKO ureja v 3lenu, kjer dolea posebne sestavine
kreditne pogodbe, ki jih mora taka pogodba vsebqualeg obiajnih. Pomembno doldo
je, da mora kreditna pogodba vsebovati navedbobalderjatev vpisana v kritni register
izdajatelja. Nujna posledica tega je, da mora b#i uvrstitev nekega kredita v kritno
premo enje, kreditojemalec obvezno obves, saj je seznanjen z vsebino kreditne pogodbe.
Z drugimi besedami, to pomeni, da izdaja hipotekaobveznice na podlagi deknega
kredita ni mogea, -e kreditojemalec o tem ni obv&h 0z.-e s tem ne soglaSa. Druga
mo nost bi bila, da za izdajo hipotekarnih obvezhkreditojemalec iz osnovnega kreditnega
razmerja ne bi bil obveén, kar bi bilo morda tudi bolj smiselno. Iz obaile k predlogu
zakona pa razlogi, ki so vodili predlagatelja Zethesedilo, zakona al niso vidni.

V nadaljevanju ZHKO dolea, da mora pogodba o hipotekarnem kreditu vsebd@eati
zemljiSkoknji no dovolilo in soglasje kreditojemagcda se;e terjatev zapade, opravi izvrSha
zaradi njenega poplda. V kolikor zastavitel] nepremnine ni hkrati tudi kreditojemalec,
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mora skleniti pogodbo o hipotekarnem kreditu tudstavitelj. 1z obrazlo itve k predlogu

ZHKO ponovno ni razvidno, zakaj se je zakonodajadeto-il za mo nost, da mora biti

zemljiSkoknji no dovolilo obvezno vsebovano v podgod hipotekarnem kreditu in ne v
posebnem dokumentu, kar bi bilo glede na Stvarnoprzakonik®® (v nadaljevanju »SPZ«)

in Zakon o zemljiski knjigi*” mogo e in morda tudi bolj smiselno. Zemljiskokniji no dolilo

je namre dodatna predpostavka za veljavnost posla ustamotipoteke, ki slui predvsem

varnosti udele encev v pravnem prometu, da ne bpremislieno zastavljali svoje

nepreminine in zadostuje e sam po sebi. Zdruitev pogodbdipotekarnem kreditu in

zemljiSkoknji nega dovolila v enoten dokument nespeva nikakrSne dodatne varnosti.
Dodatnega argumenta, ki bi govoril v prid taki utéidpa ni mogee najti.

Kljub temu, da je naelo zmanjSevanja in odprave tvegan] pashega poptala kredita
eno temeljnih nael ZHKO,** le ta v 33-lenu dopusa mo nost predasnega poptila, saj bi
pretirana togost seveda nedvomno zmanjSala pngkt tega instituta kot takega. Zahtevo po
mo nosti predasnega poplda potrosniSkega kredita je postavila e Evropdtamisija v
enem izmed svojih dokumento¥’ V primeru predasnega poplda kredita je kreditojemalec
zavezan plaati provizijo, ki ne sme presegati 1% zneska pssdega poptda za vsako
polno leto do konca trajanja kreditne pogodbe. M da je zakonodajalec sprejel
kompromis, saj ni prepovedal pragnega poplaa kredita, doleil pa je provizijo, ki je v
dolo-enih primerih lahko zelo visok&®

Zakonodajalec je v 35lenu ZHKO vpeljal nov institut, ki je zanimiv in diej neznan
tudi s staliSa zemljiSkoknji nega prava. Gre za zaznambo kritnegggistra. Zaznamba
kritnega registra je zaznamba, da je zavarovangateégrnamenjena vpisu v kritni register, pri
-emer se vpiSe tudi oznako kritnega registra, finmesede izdajatelja ter ime in naslov

skrbnika kritnega registra. Seveda se lahko takanaabo vpiSe ob samem vpisu

138 Ur. I. RS, &t. 87/2002. 141len Stvarnopravnega zakonika dao da se vpis v zemljisko knjigo opravi na
podlagi listine, ki vsebuje zemljiSkoknji no dovtdi Taka listina mora vsebovati Se ozba hipotekarnega
upnika in dol nika zavarovane terjatve ter zaskljdt, - e ta hkrati ni dol nik zavarovane terjatve, pratginel;,
zemljiSkoknji no oznabo nepreminine in viSino ter zapadlost zavarovane terjatzetehja odstavka je jasno
razvidno, da mora biti navezovalni posel (pravningg) v zemljiSkoknji nem dovolilu le naveden, kar
posledino pomeni, da je lahko sama pogodba o hipotekakmeditu vsebovana tudi v drugem dokumentu.
B7ur. I. RS, &t. 58/2003.

138 Glej Uvod k predlogu zakona o hipotekarni in kommh obveznici, Poreevalec Dr avnega zbora RS,
Predlog zakona o hipotekarni in kimunalni obvezrgtil05, str. 5.

139 Evropska komisija, Zdru evanje trgov EU za hipaeke kredite, Pordlo Forumske skupine za hipotekarne
kredite, 2004, dostopno na internetni strdtip://ec.europa.eu/internal_market/finservicesarktiocs/home-
loans/exsum_sl.pdfhazadnje obiskana: 04.03.2008.

190 predstavljajmo si hipote&n primer (ki pa je pri hipotekarnem kreditu povseerjeten, saj gre za
dolgotrajna razmerja) da je bila kreditna pogodkiargena za 20 let, priemer se kreditojemalec odidkredit
pred-asno poplaati po preteku 5 let; do konca torej ostane Se dlbilp let: poleg obresti, ki jih je e pial,
mora plaati Se 15% provizije od zneska preostalega, Septe@hega kredita.
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kreditodajaleve zastavne pravice, ali pa tudi kasneje. Vpras&nge tu postavlja, saj ZHKO
tega eksplicitno ne ureja, je podlaga za vpis waambe. Najverjetneje bi zemljisSkoknji no
sodiSe upoStevalo dolbo 1. odstavka 31-lena ZHKO, ki dolea, da mora pogodba o
hipotekarnem kreditu vsebovati navedbo, da bo terj&kreditodajalca vpisana v kritni
register. Sodie bo torej vpisalo zaznambo same, bo pogodba o hipotekarnem kreditu
vsebovala tako navedbo, pemer je to tudi edini pogoj, ki je razviden iz ZHKPosledica
vpisa take zaznambe je, da je izvrSba ali vsakanspmba vpisa hipoteke ali zaznambe

mogc a samo na podlagi pisnega soglasja skrbnika kidtnegistra.

ZHKO dopusSa tudi mo nost, da je izdajatelj hipotekarnih obnEzdruga banka in ne
banka kreditodajalka. Gre za prenos terjatev idikmén pogodb na izdajatelja. V tem primeru
pride do spremembe zastavnega upenia, zato je treba na zemljiSko knjigo predlagati
ustrezno spremembo in pri tem vpisati zaznambodgi registra na novega upranca. e
je prenesen samo del terjatve, ki je zavarovarpstéko, mora imeti hipoteka za preneseni
del terjatve boljSi vrstni red od hipoteke za nepseni del terjatve, za kar mora poskrbeti
izdajatel].

V tretiem odstavku 31l-lena pa ZHKO dolea Se, da mora kreditojemalec, v kolikor je
hipotekarni kredit zavarovan z zemljiskim dolgdthob sklenitvi pogodbe o hipotekarnem
kreditu veljavno prenesti zemljiSko pismo na kreddjalca. ZemljiSko pismo je po SPZ
vrednostni papir po odredbi, kar pomeni, da se garz indosamentom, ki je lahko popoln,
bianko ali na prinosnik&? V primeru, da je terjatev, ki se prenasa na izdéf zavarovana
z zemljiskim dolgom, se na izdajatelja prenesedmlisSko pismo, vpis zaznambe krithega
registra pa ni potreben. ZemljiSko pismo, ki slkat zavarovanje se prenese na izdajatelja z
indosamentom in izkdtvijo v posest izdajatelju. Pri tem je nedvomndrpbno opozoriti na
nekatere potencialne probleme, ki jih omenja taoida prenos zemljiSkega pisma in s tem
zemljiSkega dolga je najprimernejSi popolni indosam ki pa za lastnika obremenjene
nepreminine lahko pomeni nepopolno varst/d.Kljub temu, da gre v tem primeru za
varovalni zemljiSki dolg riem Sicherungsgrunschuld), ki je ustanovljen za zavemje
dolo-ene terjatve, je tak zemljiSki dolg Se vedno nesticen. Ko se tak zemljiski dolg
prenese na tretjo osebo, v tem primeru na izd@gatel tem fiduciarna zaveza med

kreditojemalcem in kreditodajalcem izgubi svoj pameaj izdajatelj ni ve omejen s tako

141 Zastavna pravica in zemljiski dolga sta na zagierZHKO podlagi 4. odstavka 34ena ZHKO povsem
enakovredna.

142 Juhart, M., Vrerur, R., Tratnik, M., Stvarno pravo, GV Zalo ba, 20Gtr 297.

1“3 |bid, str. 298, 299.
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vsebino relativnega razmerja med lastnikom obreeamenpepremnine in prvim upnikom iz
zemljiSkega dolga (kreditodajalcem). To pa nedvonmpomeni slabSi polo aj za lastnika
obremenjene neprenmine, saj ne more veuveljavljati ugovorov, ki jih je imel proti
kreditodajalcu. Menim, da se je temu megazogniti tako, da se na izdajatelja prenese
celotna kreditna pogodba z vsemi zavezami, kigihmel kreditodajalec proti kreditojemalcu,
vklju-ujo- fiduciarne zaveze. Na podlagi povedanega lahkdjuzako, da je ureditev 36.
-lena ZHKO, ki dolea, da za prenos terjatev iz kreditnih pogodb nirgimio soglasje
kreditojemalca, v primeru, ko kreditojemalec hkratiudi lastnik nepremnine, na kateri je
ustanovljen zemljiski dolg, ki slui kot zavarovanjlahko v doleenih primerih tudi

nepopolna oz. neprimerna.

Pomembno je Se dolito, da se na izdajatelja prenese celoten zemlgslkg, kljub temu,
da se prenese samo del terjatve, ki je zavarovaenzjiSkim pismom. lzdajatelj v tem
primeru upravlja z delom zemljiSkega dolga, ki atrpben za zavarovanje prenesene terjatve,
v dobro drugega kreditodajalca. To dalo je nujna posledica dejstva, da se zemljiSkigdol
prenasa le skupaj z zemljiSkim pismom, ki je vrestnopapir v fizi ni obliki in je lahko tako

v dolo-enem trenutku le na enem mestu.

3.1.7 Kiritni register in skrbnik krithega registra

Kritni register je register, ki ga vodi izdajatalj v katerega se, po predhodni odobritvi
skrbnika kritnega registra, vpisuje kritno premgeerSkrbnik kritnega registra, kot neodvisen
od Banke Slovenije in izdajatelja, predstavljajirgteber nadzora nad varnostjo hipotekarnih
obveznic in je tako eden izmed najpomembnejSihektiby v strukturi listinjenja na podlagi
ZHKO.

ZHKO v 38.-lenu dolea, da mora vsak izdajatelj voditi kritni registeesar ni mogee
prenesti na drugega izvajalca. Kritni registeragikio predstavljamo kot bilanco stanja, pri
-emer so na aktivi vpisane vse terjatve iz naslapatbkarnega kredita in druge nalo be ter
izvedeni finanni instrumenti, ki predstavljajo kritno premo enjmedtem ko so na pasivi
vpisane vse izdane hipotekarne obveznice, obojermimalnem znesku. Pri tem je potrebno
poudariti, da mora biti aktiva v vsakem trenutkajvsnaka, oz. v§a od pasive. Ugotovimo
lahko, da se ta bilanca razlikuje od kia& bilance, ki jo poznamo v-nanovodstvu po tem,
da je aktiva pri klashi bilanci v vsakem primeru enaka pasivi, pri kemm registru pa mora
biti pasiva enaka ali manjSa od aktive. S tem, &premo enje vpiSe v kritni register se

zagotovi pomembno Ralo lo-enosti krithega premo enja od ostalega premo ergake, saj
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lahko na to premo enje, na podlagi izrecnega zakega doleila, pose ejo le imetniki
hipotekarnih obveznic, ki so vpisani na pasivi.

40. -len ZHKO dolea, da mora vsak izdajatelj imeti skrbnika kritneggistra, ki ga
imenuje izdajatelj sam. V praksi to pomeni, da Bat${ovenije doleenemu Stevilu oseb
podeli dovoljenje za opravljanje funkcije skrbnikeébanki, vsak posamezni izdajatelj pa se
potem odlei, katerega izmed skrbnikov, ki jih ima na razpaalgo imenoval. Premo enje se
lahko vpiSe v kritni register in se iz njega izbrie na podlagi posebne pisne odobritve
skrbnika kritnega registra, ki tudi celoten vmesas skrbi, da premo enje predstavlja
primerno in zadostno maso za peja hipotekarnih obveznic in da je krithno premo enj
skladno z dolebami ZHKO. Skrbnik torej ne potrdi izdaje hipotekarobveznice;e gotovi,

da obveznica nima zadostnega in ustreznega krgj@wo enju.

e skrbnik kadarkoli ugotovi, da kritno premo enjee rzadostuje e za pokritje
hipotekarnih obveznic, ali da je drugav neskladju z ZHKO, mora o tem nemudoma
obvestiti Banko Slovenije, pri tem pa tudi zahteeat izdajatelja, da neustrezno premo enje
nadomesti z drugim, v skladu z 29enom ZHKO. V kolikor pride do spora med

izdajateljem in skrbnikom kritnega registra o spodlo-i Banka Slovenije.

3.1.8 Ste gj izdajatelja

V -lenih od 46. do 51. ZHKO je urejen postopek, kijgareba upoStevati v primeru
ste aja izdajatelja. St@j izdajatelja je najwga gro nja varnosti hipotekarnih obveznic in zato
je to poglavje ZHKO izjemno pomembno. Zanimivo {@m je, da namen zakona, v primeru
ste aja izdajatelja ni v tem, da se imetniki hipoteklarobveznic pregasno poplaajo (kot bi
v steajnem postopku sicer pakovali), ampak, da se kritno premo enje kliz ste ajne
mase in nadaljuje svoje ivljenje do izteka zadmbveznosti iz naslova hipotekarnih

obveznic, tako kot je bilo raovano od samega zzstka.

Imetniki hipotekarnih obveznic imajo, v skladu s. 4&nom ZHKO, pri poplailu iz
kritnega premo enja, Vvkljgno s stroSki, prednost pred vsemi upniki izdajatelyV
medsebojnem razmerju pa imajo vsi imetniki hipotekkaobveznic isti vrstni red. Zahtevke
proti steajni masi v svojem imenu in za-ta imetnikov hipotekarnih obveznic uveljavlja
upravitelj kritnega registra.

V skladu s 1. odstavkom 47lena ZHKO se, v primeru zatka steajnega postopka nad

izdajateljem, kritno premo enje izlo iz ste ajne mase, stajni senat pa na predlog Banke

Slovenije dolei upravitelja krithega premo enja.e je le mogee, se izleeno premo enje
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nameni nadaljnjemu nepretrganemu pejtlaobveznosti iz hipotekarnih obveznic. Cilj, kag
to doloilo zasleduje je, da so investitorji, ki so invesli svoje premo enje v hipotekarne
obveznice, le to storili za doleno obdobje in tako ni v njihovem interesu, da bi b

pred-asno poplaani.

V kolikor je skrbnik krithega registra pravilno @wil svojo nalogo, premo enje
zadostuje za nadaljevanje popla imetnikov hipotekarnih obveznic. Problem pataas,-e
postane jasno, da kritno premo enje ne bo zadokiora nadaljno nepretrgano pofla
imetnikov hipotekarnih obveznic. V tem primeru Ban&lovenije po lastni presoji ali na
predlog skrbnika kritnega predlaga émi steajni postopek nad kritnim premo enjeme
imetniki hipotekarnih obveznic v {enem steajnem postopku niso v celoti popémi, lahko
preostanek svojih terjatev prijavijo v rednem-afgem postopku v roku 30 dni po zakku
lo-enega stajnega postopka. Pri tem je treba opozoriti, d&kpNkor se nad izdajateljem
vodita dva steajna postopka, upniki v rednem sagem postopku ne smejo biti popdai

pred pretekom obdobja 30-ih dni od zakka lo-enega steajnega postopka.

Na drugi strani se seveda lahko zgodi, da preme eagostuje za nadaljevanje poja
imetnikov hipotekarnih obveznic. V tem primeru d&t e re-eno, imenuje upravitelj
kritnega premo enja, ki opravlja nalogo, ki jo j@ravljal izdajatelj do zeetka steajnega
postopka. Lahko se tudi zgodi, da je tdno premo enje vge, kot bi bilo potrebno za
poplailo imetnikov hipotekarnih obveznic. V tem primedahko steajni upravitelj zahteva,
da upravitelj kritnega premo enja, del premo erga, katerega je nesporno ugotovljeno, da ne
bo potrebno za poravnavo obveznosti do imetnikpotakarnin obveznosti, izlov ste ajno
maso izdajatelja. O tem odiosodiSe, po predhodni pridobitvi mnenja upravitelja keitya

premo enja.

Obstaja tudi mo nost, da v skladu s 5&nom ZHKO, upravitelj kritnega premo enja s
pogodbo prenese celotno kritho premo enje in caotveznosti iz izdanih hipotekarnih
obveznic na drugega izdajatelja, za kar pa je patrepridobiti predhodno soglasje Banke
Slovenije. V tem primeru se transakcija nadaljket je bila nartovana e od zeetka, le

izdajatelj (banka) je po novem drug.

3.1.9 Drugo

3.1.9.1 Komunalna obveznica
ZHKO v celoti ureja samo hipotekarno obveznico2v-3enu pa dolea, da se za izdajo

komunalnih obveznic smiselno uporabljajo ddde ZHKO, ki jih taksativho naSteje. Pri tem
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se izraz »hipotekarna obveznicax nadomesti z immaz&komunalna obveznica«, izraz
»hipotekarni kredit« pa z izrazom »kredit osebawmgga prava« v ustreznem sklonu. Iz tega
je mogee razbrati, da sta si komunalna in hipotekarna mtiea v svojih temeljnih

znailnostih povsem identni, razlikujeta se le v kvaliteti krithega premojan

e izdajatelj izdaja hipotekarne in komunalne obweznmora po izrecni zakonski
dolo-bi za to voditi leena kritna registra, ob stgu pa se terjatve imetnikov komunalnih

obveznic lahko poplajo le iz krithega premo enja komunalnih obveznic.

3.1.9.2 Poro-anje Banki Slovenije in nadzor

Porc anje Banki Slovenije se opravlja na trimaseosnovi. Izdajatelj mora v roku 10
dni po izteku trimesga, Banki Slovenije posredovati izpis iz kritnegaistra na zadnji dan
trimeseja, ki mora biti podpisan s strani skrbnika kritaeggistra.

Nadzor nad izvrSevanjem ZHKO opravlja Banka Slopers izjemo nadzora nad
izvrSevanjem 17. in 18lena zakona, za kar je pristojna ATVP. Omenjeleaa se nanaSata

na sklep o izdaji in na samo izdajo ter na prvalpjo hipotekarnih obveznic.

3.1.9.3 Uporaba imena hipotekarna in komunalna obveznica

ZHKO v 61.-lenu dole a, da se obveznice, ki so bile izdane pred uvéljgwiZHKO in
ki vsebujejo besedni zvezi »hipotekarna obveznalaskomunalna obveznica« ter izpeljanke
iz njiju, ne Stejejo za hipotekarne in komunalnevedmice. Ta dokba je povezana s 4.
-lenom ZHKO, ki ureja za#o imena. Glede na besedilo lahko ugotovimo, dkomani
prepovedal uporabe imena za obveznice, ki so bdane pred uveljavitvijo ZHKO, kljub
temu, da zanje ne veljajo njegove ddle. To lahko pripelje do tega, da se bodo na trgu
pojavile obveznice, ki ne bodo podvr ene urejamjwarovalnim mehanizmom, ki izvirajo iz
ZHKO, pa bi se kljub temu imenovale »hipotekarneedmice«, kar lahko povzrbzmedo na
trgu. Dolo ba bo prisla Se posebaj do izraza v primeru obeeBmiC1 in BTC2 o katerih je
govor zgoraj-**

Po drugi strani pa je to edina megareSitev, saj ni moge zahtevati spremembe imena
vsem potencialno e izdanim obveznicam, ki so vo&btin ki se imenujejo hipotekarne

obveznice.

144 Glej supra to-ka 3.
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3.1.10 Zaklju-ek k ZHKO

Glede na povedano lahko zaklijno, da je ureditev na podlagi ZHKO dobra in da ni
ve-jih nevarnosti, ki bi pretile morebitnim imetnikohipotekarnih obveznic. ZHKO je pred
kratkim praznoval svojo drugo leto veljavnosti kljtemu pa, po dosegljivih podatkih, do
izdaje pravih hipotekarnih obveznic na podlagi ZHKSloveniji Se ni prislo.

Kljub sicer dobri zakonski ureditvi je priSlo dokaterih dodatnih dejanskih problemov,
ki so onemogeali uveljavitev hipotekarne obveznice pri nas. \ke@a relativno nerazvitost
samega hipotekarnega barstva je mogee najti predvsem v pomanjkljivi ureditvi zemljisSke
knjige, ki se sicer izboljSuje ter majhni kohi pravih hipotekarnih kreditov, saj so, vsaj
kratkoreno, ugodnejSa zavarovanja kreditov pri zavarovammicPoleg tega je problem
razmeroma pozno izdana pravna podlaga in strokoetmo-ni izziv, ki ga bankam
predstavlja izpolnjevanje pogojev za izdajo hipareih obveznic**®

Dodatna ovira so tudi zahtevni in dragi postopladrrotenja neprermin, ki jih je treba
opravljati na letni bazi in pomanjkanje cenilcelicenco Slovenskega inStituta za revizijo ter
tudi nekatera neskladja z delmmi Zakona o potrosniskih kreditfi (v nadaljevanju
»ZPotK«), glede predsnega vrdla po kreditni pogodbi. Nenazadnje pa prepreko
predstavljajo Se visoki zagonski in drugi stro¥adt je vzpostavitev IT sistema za podporo

izdajanju obveznic in sistema za upravljanje s &gig

Kot na vsakem pomembnejSem pravnem pgdree tudi na podrgu hipotekarnega
kreditiranja pojavljajo vpraSanja poenotenja zaldaje znotraj Evropske unije. Trenutno na
evropski ravni na tem podiu ni poenotene zakonodaje, obstajajo pa te njej\smeri*’
Julija 2005 je Evropska komisija objavila Zelengig@ z naslovom Hipotekarni krediti v EU,
za jesen 2007 pa je bila predvidena objava Belgérm ureditvi hipotekarnega kreditiranja.
Do poenotenja naj bi priSlo tako na primarnem frgnudbe hipotekarnih kreditov, kakor tudi

na sekundarnem trgu 0z. na trgu fin@h instrumentov.

Menim, da je poenotenje trga ter-j@ mobilnost znotraj EU tudi edina reSitev za (Se
vedno) razmeroma zaprt slovenski trg, ki je premajida bi se hipotekarno bastvo oz.
hipotekarne obveznice razvile do te mere, kot jpdtvebno za nemoteno izvajanje tovrstnih

transakcij.

145 Ministrstvo za finance RS: Nagovor ministra Bajut@delavnici o hipotekarnem kreditiranju in higateni
obveznici.

Y“eur. I. RS. &t. 77/2004.

147 Nagovor ministra Bajuka na delavnici o hipotekamrieeditiranju in hipotekarni obveznici.
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3.2 DRUGE OBLIKE LISTINJENJA IN SLOVENSKI PRAVNI SISTEM

S sprejemom ZHKO je bila dana pravna podlaga z&mliistinjenja, pri kateri banka
(originator) prenaSa del tveganja, povezanega@dkarnim kreditom na trg, prevzamejo pa
ga kupci hipotekarnih obveznic. Lahko eeno, da je ZHKO zelo specién zakon, ki ureja le
izdajo obveznic, ki imajo kritje v hipotekarnih kiidh oz., bolj natamo, v zastavnih
pravicah na neprenminah (hipotekah), ki slu ijo kot zavarovanje. ZHK@ ne ureja ostalih
oblik listinjenja, kot so listinjenje z ustanovifwi SPV-ja in listinjenja, ki kot kritno
premo enje uporablja druge oblike premo enja.

To poglavje bo namenjeno razpravi o tem, ali salestblike listinjenja pri nas moge
in -e so, na podlagi katerih zakonski daloter kakSen je postopek. Za bolj plasib
predstavo bo zakonska ureditev pri nas predstavljenprimeru, opisan bo celoten postopek

in izpostavljene bodo morebitne Sibkeke nasSe zakonodaje.

Kot e re-eno, lahko kot krithno premo enje uporabimo katedeKkerjatve, ki imajo
razmeroma ugotovljiv bododenarni tok in ki so dovolj velike. Take terjatse npr. terjatve
iz kreditnih kartic, terjatve, ki nastanejo pri wmg@ki avtomobila s kreditom, terjatve
potrosniskih kreditov, terjatve ki izvirajo iz leag pogodb za nakup avtomobila itd. Zaradi
obse nosti se bom v nadaljevanju posvetil le ligmu potroSniSkih kreditov. Listinjenje
ostalih terjatev se raloma razlikuje le v malenkostih infiau izvedbe, temeljni mehanizem
pa je enak in to je razlog da se ne bom peasvesaki obliki posebej. ZBan — 1 v 120enu
predstavlja dve obliki listinjenja: tradicionalnastinjenje in sintetino listinjenje, ki je
listinjenje s pomgo finar-nih instrumentov in predstavlja zelo obse no poe@ko Zato se

bom posvetil le tradicionalnem listinjenju, sajjeli s pravnega stalig zanimivej$e*®

3.2.1 Listinjenje potrosniskih kreditov

Predstavljajmo si priméf'’ da ima doleena banka 1.000 komitentov, ki so pri njej najeli
potrosniSke kredite. Vsakemu izmed teh komitenm\bgnka odobrila potroSniski kredit v
znesku 10.000 EUR. Doba odptdwanja kreditov je za vse komitente enaka in sicer
mesecev. Banka se odipda bo te terjatve do svojih komitentov listinila

148 7akon o bamistvu v 2. odstavku 120lena dolea: Tradicionalna sekuritizacija je sekuritizackapbsega
premo enjski prenos izpostavljenosti, ki so predmsekuritizacije, na pravno osebo s posebnim namenom
sekuritizacije, ki izda vsaj dve vrsti vrednostpéipirjev, ki odra ata razlien segment kreditnega tveganja. To se
opravi tako, da izvorna banka neposredno ali poekisle be prenese imetniStvo sekuritiziranih izpefenosti.
Vrednostni papirji, ki se izdajo, ne vsebujejo demeaobveznosti izvorne banke.

49 Primer je izmisljen, podatki pa poenostavljeniraz la je predstavitve. Dejanske Stevilke in zriepk
listinjenju v resninem ivljenju bi morali biti naeloma dosti vei. Glavni razlog za to je razprSenost nalo b
(-im ve-je Stevilo komitentov), kar je predpogoj za varrtoststnih vrednostnih paprijev.
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Za to se bo odlala zaradi dveh razlogov. Prvi razlog je v izlwi slabih terjatev (kar
potrosniski krediti so, predvsem zaradi prihodnggatove plailne sposobnosti komitentov)
iz svoje bilance, saj bo s tem pridobila boljSo ibein, poleg tega se ji bo izboljSalo tudi Se
razmerje mod odobrenimi krediti in gotovino. Drugizlog pa je v lastnem financiranju
banke. Banka namwepotrebuje sve kapital;e eli financirati nadaljnje kredite svojim
komitentom, pri-emer je omejena z e omenjenim razmerjem med darkrediti in

gotovino.

Izlo-itev takih terjatev (kreditov) bo banka doseglaotakla bo ustanovila posebno
dru bo 0z. SPV ter nanjo s cesijo prenesla terjavesvojih komitentov>° V nadaljevanju bo
SPV izdal vrednostne papirje, ejno obveznice, jih prodal investitorjem, izkugk pa

pla-al banki kot kupnino za odstopljene terjatve.

Pripomniti je treba, da lahko transakcijo listifpeizvedejo tudi drugi subjekti na trgu in
ne samo banke. V tem primeru bodo prav tako \&el@avila, ki bodo obrazlo ena v
nadaljevanju, razlika bo le v tem, da za subjekiaiiso banke veljajo dosti ni ji standardi,
kar naredi transakcijo le enostavnejSo. Pri tenepa@eba seveda dodati, da nija regulacija
pomeni nijo stopnjo varnosti, kar se bo zagotovazmalo v kvaliteti takih vrednostnih

papirjev.

3.2.1.1 Ustanovitev SPV-ja

ZBan — 1 dolea omejitve v zvezi z nalo bami bank v kvalificirartele e v osebah
nefinannega sektorja. Vrednost kvalificiranega delea bank posamezni osebi
nefinannega sektorja namrene sme presegati 15% njenega kapitala, vsota vseh
kvalificiranih dele ev banke v osebah nefinaega sektorja pa ne sme presegati 60% njenega
kapitala. To pomeni, da lahko slovenska banka, mistevanju zgornjih omejitev, ustanovi
katerokoli dru bo v skladu z Zakonom o gospodarskit bah — £°* (v nadaljevanju »ZGD-
1«). Seveda pa je banka pri tem omejena Se zlolhoi 0 ohranjanju kapitalske ustreznosti
na podlagi novega kapitalskega sporazuma, ki \&gjdanke, ki delujejo na mednarodnem

podroju, bolj znan pod imenom BASEL 1P?

Obi-ajno bo banka ustanovila SPV v obliki kapitalska lde, saj obiajno ni v njenem

interesu, da bi v celoti jarila za dolgove ustanovljene dru be. Na podlagi tegaejo v

%0 gchwarcz, S. L., The Alchemy of Asset Securit@atil 994, str. 135.

BLur. I. RS, &t. 42/2006, 26/2007, 33/2007, 67/20@0/2007, 10/2008.

132 Joobst, A., The Basle Securitisation Frameworkl&Rrpd: The regulatory Treatment of Asset Seciatiiis,
Center for Financial Studies, 22. september 2004,0stapno na internetni  strani:
http://ideas.repec.org/p/cfs/cfswop/wp200421.htrakadnje obiskana: 04.03.2008.
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poStev delniSka dru ba, dru ba z omejeno odgovotjopsevropska dru ba ter pogojno Se
komanditna delniSka dru ba. Najpogosteje in naptrgje se bo banka odlta za dru bo z
omejeno odgovornostjo, saj je najprimernejSa, zahie postopek ustanovitve take dru be pa
najenostavnejsi.

V zadnjem-asu se vse pogosteje ugotavlja, da je zaradinilawidikov, izjemno
ugodno ustanoviti dru bo izven Republike Slovenge, posebno naff-shoredawnih oazah.
Ob upoStevanju omejitev, ki so navedene v prventavlta tega podpoglavja ZBan — 1 tega

ne prepoveduje.

SPV je posebna druba, brez substance, ki je ustmma izklju-no z namenom
listinjenja in naeloma ne bo opravljala nobenih drugih poslov. Vie&ii se je s tem
namenom uveljavil izraz shell-company, kar v prayvgebmeni dru ba-lupina, kar najlepse

opiSe dejansko naravo take dru be.

Izjemno pomembne so karakteristike, ki jih mora SBpNblInjevati, da je, kar se le da
oddaljen od mo nosti, da bi bil nad njim spro erejni potopek:>* S tem bi bili namre
oSkodovani imetniki vrednostnih papirjev in v kaikbi mo nost steaja SPV-ja obstajala, bi
zanimivost tovrstnih vrednostnih papirjev na spm$no-no padla. Kot vemo, se v skladu s
slovensko zakonodajo ni mogo zavezati, da nad delenim subjektom ne bomo spro ili
insolverrnega postopka oz. take zaveze ni megospesno uveljaviti. S tem namenom so se
v svetu izoblikovali doleeni mehanizmi, ki so primerni in uporabni tudi ostnskem

pravnem sistemu, zato jih velja upoStevati.

Predstavljajmo si SPV, kot dru bo z omejeno odgowastjo, ustanovljeno v skladu s
slovenskim pravom. Pomembno je, da ima SPV poskivod ki ni v niemer odvisno od
originatorja (banke) ampak je vezano predvsem nadik in napotke fiduciarja in je po
mo nosti celo imenovano s strani fiduciaffd. Tu se bo sicer pojavilo vprasanje imenovanja
poslovodstva s strani tretje osebe, kar ni skladmdolo-bami slovenskega ZGD — 1. To
pomankljivost bo potrebno nekako obiti. Ena izmead mosti za to bi bila, da se s posebno
pogodbo dogovori, da fiduciar predlaga neodvisnglgadstvo, po lastni izbiri, ki ga
originator kot dru benik SPV-ja mora imenovati. Ndjg je treba omejiti dejavnosti SPV-ja
samo na tiste, ki so nujno potrebne za nakup erjet izdajo vrednostnih papirjev. Drugih

dejavnosti, ki niso neposredno povezane s tema avensakcijama in ki lahko povzio

133 gchwarcz, S. L., The Alchemy of Asset Securitaatil 994, str. 135.
% Gorton, G., S. Soules, N., Special Purpose Vehialel Securitisation, str. 2, dostopno na inteirsttani:
http://www.nber.org/papers/wl1196azadnje obiskana: 04.03.2008.
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dodatne dolgove, SPV ne sme opravljati. Pomembntode da se SPV-ju 0z. njegovemu
poslovodstvu prepove prevzemanje kreditov in drugjiveznosti, ki bi presegale deém
znesek. Pri tem je treba biti pazljiv, saj lahketpana strogost za sabo potegne nelikvidnost
SPV-ja, kar ima lahko za posledico-tmo to, -emur se poskuSamo izogniti in sicer-sje
SPV-ja. Zaradi tega se je v svetu uveljavil instigaranta kreditne bonitete (Credit
Enhancement), ki je s tega staipotreben tudi v naSem sistemu. Garant kreditnédie je
obi-ajno banka, ki se zave e, da bo v primeru nelikesth SPV-ja finarno posredovala in
tako »reSila« SPV pred morebitnim -sigim postopkom. Na tem mestu so seveda nastete le
nekatere glavne varovalke, ki omeg, da je SPV strukturiran pravilno in predvseikota
da je kar najzanimivejSi za listinjenje, v nadadippuy pa bodo na posameznih mestih
predstavljene Se dodatne.

Nadaljevanje tega poglavja je napisano na predpksida je SPV pridobil vsa potrebna
dovoljenja za opravljanje dejavnosti, ki bodo opeakot so npr. dovoljenje za opravljanje
kreditnih poslov, v kolikor bo npr. odkupoval pdiroske kredite s strani banke ipd.

VpraSanje dovoljenj nanwene bo posebej obravnavno.

3.2.1.2 Prenos terjatev na SPV - cesija
Banka se torej odts, da bo teh 1.000 terjatev iz kreditnih pogodbngisda na SPV, kar
bo v tem primeru naredila s cesifb.

Odstop terjatve ali cesija je pogodba, s kateroikugm naSem primeru banka oz.
originator) prenese svojo terjatev na novega upfikaasem primeru na SPV? Cesija ima
lastnost razpolagalnega pravnega posla s katerdepterjatev iz premo enja ene stranke v
premo enje druge, kar je pri listinjenju bistvengmamena. Za varnost imetnikov vrednostnih
papirjev, izdanih na tej podlagi, je namregredno pomembno, da to premo enje ne more
postati predmet stajne mase originatorja. \V tem primeru govorimo stilmtu »true sale¥’
ki ga slovenski pravni sistem pozh4.

Za pogodbo o cesiji slovenska zakonodaja ne zalgesabne oblike, kar pomeni, da je

lahko sklenjena tudi v ustni obliki. Pri tem je sda treba v naSem primeru opozoriti na 6.

15 | ahko pa si zamislimo tudi mo nost, da bi bank&8RV »vlo ila« terjatve, ki jih namerava listinitkot
stvarni vlio ek. SPV, ki bi bil v tem primeru ustarifen kot delniSka dru ba pa bi potem izdal delninedosegli

bi podoben tinek.

136 Juhart, M., Plavsak, N., (Ed.), Obligacijski zakos komentarjem, GV Zalo ba, Ljubljana 2003, 2 jiga,
str. 569.

570 tem podrobneje zgoraj,-ta 3.3.2

138 Selih, N., Kavsek, B., The International CompamatLegal Guide to: Securitisation 2006, Global Lega
Group, London, dostopno na internetni stréatitip://www.ICLG.co.uknazadnje obiskan#@4.03.2008.
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-len ZPotK, ki za pogodbo o potrosniSkem kredituteaa pisno obliko. Razlog za tako
zahtevo je najverjetneje v varstvu potroSnika,&ema tak kredit. To ima za posledico, da se
morajo tudi morebitne spremembe take kreditne pbgosklepati v pisni obliki. Na tem
mestu se postavi tudi vpraSanje ali gre pri celggir se dejansko spremeni ena izmed strank
pogodbe, tudi za spremembo same kredithe pogodbéi bilo temu tako, bi bilo potrebno
pogodbo o cesiji skleniti v pisni obliki.

Menim, da ni treba, da bi bila pogodba o cesijemtprimeru sklenjena v pisni obliki.
Sama vsebina terjatve se namsecesijo ne spremehi’ Poleg tega pa obstaja tudi zahteva,
da se dol nikov polo aj zaradi cesije ne sme posSktb Razlog, da je temu tako je v
nesodelovanju dol nika pri cesiff® 2. odstavek 421-lena Obligacijskega zakonika (v
nadaljevanju »OZ«) dot@: »Dol nik lahko uveljavlja proti prevzemniku p@eigovorov, ki
jih ima proti njemu, tudi tiste ugovore, ki bi jlahko uveljavljal proti odstopniku do takrat,
ko je zvedel za odstop.« Nadalje Hen ZPotK dolea: »V vseh primerih, ko pride do
odstopa terjatve iz kreditne pogodbe, je potrodmkavien uveljavljati proti prevzemniku
vse pravice in uporabiti v svojo obrambo vse dokabj jih lahko uveljavil proti prvotnemu
dajalcu kredita, vkljuno s pobotanjem.« Kot vidimo se dol nikov polo aj M-emer ne
poslabSa, kar pa je najpomembneje, s samo cesijterseljno pogodbeno razmerje ne
spreminja. Tako lahko zakljimo, da se za pogodbo o cesiji terjatve iz potgi&ga kredita

ne zahteva pisna oblika.

O vpraSanju narave terjatev, ki se lahko prenesgjogodbo v tem delu ne bo posebnega
govora, saj terjatve iz naslova kreditnih pogodkakor ne spadajo v krog terjatev, ki jih e
po samem zakonu ne bi smeli cedirati. La je pa&gredstavljati, da stranki pogodbe skleneta
pactum de non cedendaz. pogodbo o prepovedi prenosa terjatev. Takazlla bo v
pogodbi o potroSniSkem kreditu sicer redka, lah&geppogosta pri drugih pogodbah, zato bo

temu namenjene nekoliko v@ozornosti.

OZ v drugem odstavku 417lena dolea, da prenos nima pravneganka, -e sta se
dol nik in upnik dogovaorila, da upnik ne bo smekpesti terjatve na drugegaetrti odstavek
istega-lena pa dolea, da je tak prenos sicer veljaven v primeru goapsie pogodbe, je pa
dol nik prost obveznosti tudi v primerdg je izpolnil odstopniku terjatve. Ta odstavek g z

listinjenje izredno pomemben, saj dadp da je terjatev v primeru gospodarskih pogodb

139 Juhart, M., Plavsak, N., (Ed.), Obligacijski zakos komentarjem, GV Zalo ba, Ljubljana 2003, 2 jiga,
str. 577.

199 hid, str. 589.

®Lur. I. RS, &t. 97/2007.
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prenesena o0z. preide iz premo enjske sfere odstapnpremo enjsko sfero prevzemnika. V
tem primeru bo transakcija listinjenja povsem waig in tako, kljub temu, da je v temeljni

pogodbi dogovorjeno, da upnik svoje terjatve ne setbrati.

Pri cesiji gre za singularno pravno nasledstvoesianar vstopi v pravni polo aj cedenta
pri -emer s cesijo pridobi enake pravice, kot jih jelipred njim cedent®® Na tej podlagi s
samo terjatvijo preidejo tudi morebitne stranskavpre. Prvi odstavek 418lena OZ dolea:
»S terjatvijo preidejo na prevzemnika stranske ipgvkot so pravica do prednostnega
poplaila, hipoteka, zastava, pravica iz pogodbe s pargkmravica do obresti, do pogodbene
kazni ipd.« SploSno sprejeto stakSje, da so te naStete pravice zgolj primeroma deve,
kar pomeni, da se kot stranske pravice skupajnglderjatvijo lahko prenaSajo tudi druge
pravice!®® V primeru, da je terjatev potrosniskega kreditaazavana z neposestno zastavno
pravico na osebnem avtomobilu potroSnika, bo téazasa pravica preSla na novega upnika e
po samem zakonu, skupaj s samo terjatvijo. Sevedaostu zastavilo vpraSanje primerne
zaznambe tega dejstva v prometnem dovoljenju avbdenm v register neposestnih pravic na
nepremininah, ker bo vsaj za vpis tega dejstva v promeimmljenje potrebno sodelovanje

dol nika.

PoroStvo tretje osebe bo pogosta oblika zavarovéjatve potroSniSkega kredita.
Enotno sprejeto stahig je, da skupaj s terjatvijo prehaja na cesiortagaobveznost poroka,
pri tem je treba poudariti, da tudi zanj velja,ldlako veljavno izpolni tudi cedentu, dokler o

cesiji ni obvesen®*

Za prenos terjatve ni potrebna dol nikova privoliteeendar ga mora odstopnik obvestiti
0 odstopu. Izpolnitev odstopniku pred obvestilomdstopu je veljavna in je z njo dol nik
prost obveznosti, vendar sam@& ni vedel za odstop; sicer obveznost ostane imgoa
izpolniti prevzemniku. Omenjeni doli 419. -lena OZ sta za transakcijo listinjenja izjemno
pomembni. Terjatev preide na cesionarja v trenutkye sklenjena pogodba o cesig med
strankama ni dogovorjeno druga®® To pomeni, da se v tem trenutku terjatev {liz
premo enjske sfere cedenta in postane del premskengfere cesionarja (govorimo o »true
sale« transakciji). Gre za spremembo pripadnog#tie, za kar se ne zahteva niti privolitev
niti obvestitev dol nika, saj gre za dvostranskamerje med cedentom in cesionarjem. V

182 Juhart, M., Plavsak, N., (Ed.), Obligacijski zakos komentarjem, GV Zalo ba, Ljubljana 2003, 2 jiga,
str. 577.

163|d.

%% |bid, str. 579, 580.

1% |bid, str. 582.
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kolikor pa elimo dosei tudi winek proti dol niku in tako dose spremembo zunanje
pripadnosti terjatve, moramo seveda dol nika o opstobvestiti (kar pa kot ¥feno ni pogoj

za veljavnost samega odstopa).

Taka ureditev je izjemno zanimiva za listinjenjel &hi izmed oblik listinjenja namre

dol nik ni nikdar obveSen o odstopu, v kolikor seveda redno pepja svoje obveznosti iz
kreditne pogodbe. V tem primeru govorimo o prodagditne zasSte 0z. o eni izmed vrst
sinteti-nega listinjenjd®® Taka transakcija poenostavljeno izgleda tako, elbanka najprej
odlo-i in podobno kot zgoraj s cesijo na SPV prenes@Q@rjatev, ki jih ima do svojih
komitentov na podlagi odobritve potrosniskih kreditOd teh 1.000 komitentov jih 990 ne bi
bilo nikoli obveSenih o odstopu terjatve in izdaji vrednostnih p@pima tej podlagi; e bi
svoje obveznosti redno popkvali banki (originatorju). Po izteku dvanajstmesga
obdobja bi bili tako prosti svojih obveznosti. Qiétadeset komitentov pa bi na debmi
-asovni teki nehalo odplaevati svoje obveznosti po kreditni pogodbi. V teenttku bi jih
banka obvestila o odstopu terjatev na SPV. Keilgetérjatev e pred tem prenesena na SPV
in je tako postala del njegovega premo enja, jeé havarnost morebitnega nepla e presla
nanj. Vidimo, da je v primeru, ki smo ga opisaligdlitno tveganje nosil SPV, banka pa je
delovala kot nekakSen skrbnik v imenu SPV-ja oaj,zase dokler so komitenti redno
pla-evali, pri tem pa je ohranila poslovno razmerje/gjimi komitenti. Tako transakcijo pa
kot reeno omogea prav dejstvo, da za veljavnost cesije obvestitenika v skladu s
slovenskim pravom ni potrebna. Vendar se moraankirv tem primeru za tiho cesijo, pri
kateri se dol nika ne obvesti o odstopu, izrecngaariti. Po sami dikciji 41%:lena OZ ima
cedent namre obveznost, da obvesti dol nika o odstopu, pemer se taka obveznost
domneva®’ Stranki cesijske pogodbe se seveda lahko dogavdritgae in sicer za tiho
cesijo, kjer obveznosti obvestitve dol nika ni,lenta $e naprej veljavno izpolnjuje cedetfti.
Potrebno je opozoriti Se na deillm 420. -lena OZ, ki ureja wkratno cediranje in dola:
» e je upnik odstopil isto terjatev raznim osebanipaua terjatev tistemu prevzemniku, o
katerem je odstopnik najprej obvestil dol nika sdi je pri dol niku prvi oglasil.« Zaradi tega
-lena je potrebno zagotoviti, da banka odstopi -dmto terjatev izkljuno samo enemu SPV-
ju.

Obi-ajno bo v transakciji listinjenja seveda dol nikw@$ en o odstopu terjatev. O tem
ga bo obvestil SPV kot cesionar, kar pa sevedaumon OZ namre zahteva le dejansko

186 Janevska, L., Prenos kreditnega tveganja.
187 Juhart, M., Plavsak, N., (Ed.), Obligacijski zalkos komentarjem, 2003, 2. knjiga, str. 583.
168 |d
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seznanitev dol nika o odstopu in ne zahteva nazmani® Bistveno je le, da lahko do

trenutka seznanitve z odstopom veljavno izpolni tedlentu, po seznanitvi pa le cesionarju.

S tem, ko je seznanjen tudi dol nik, je dose en koinuspeh cesije, ki se ka e tudi v
spremembi zunanje pripadnosti terjatf®V tem trenutku terjatev tudi v razmerju navzven

preide na novega upnika in postane del njegovegra@enja.

3.2.1.3 Mo nost prehoda terjatve nazaj v ségno maso banke-originatorja

Zakon o finannem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti jpmisilnem
prenehanjl’* (v nadaljevanju »ZFPPIPP«) deopogoje, ob upostevanju katerih je mago
izpodbijati dol nikova pravna dejanja v obdobju abojnosti oz. obdobju zadnjih 12-ih
mesecev pred uvedbo ségnega postopka.

Omenjeni zakon v 27%lenu dolea, da je pravno dejanje ségnega dol nika, ki je bilo
izvedeno v obdobju izpodbojnosti, izpodbojne, je to dejanje imelo za posledico bodisi
zmanjSanje iste vrednosti premo enja stginega dol nika, tako da zaradi tega drugi upniki
lahko prejmejo izplalo svojega delea v manjSem dele u, kee dejanje ne bi bilo
opravljeno, ali pa, da je oseba v korist katerbile dejanje opravljeno, pridobila ugodnejSe
pogoje za plalo svoje terjatve do st@jnega dol nika in da je oseba, v korist katerdije
dejanje opravljeno, takrat, ko je bilo dejanje afjemo, vedela ali bi morala vedeti, da je
dol nik insolventen. Pri tem pa velja Se, da jepra dejanje stajnega dol nika, na podlagi
katerega je druga oseba prejela dol nikovo premgene da bi bila dol na opraviti svojo
nasprotno izpolnitev, ali za nasprotno izpolniteajinme vrednosti, izpodbojno ne glede na to,
ali je oseba, v korist katere je bilo dejanje ofjeano, takrat, ko je bilo dejanje opravljeno,
vedela ali bi morala vedeti, da je dol nik insolten. Vse povedano velja tudi v primeru
morebitne opustitve.

Vidimo, da je pogoj za izpodbijanje dejanj dol nika, da doleeno dejanje ni bilo
opravljeno po tr nih cenah oz. da je druga osehdopila ugodnejSe pogoje za pila svoje
terjatve, pri-emer mora biti izpolnjen Se pogoj, da je ta drugaba vedela oz. bi morala

vedeti za insolventnost dol nika. ZFPPIPP sicerodal Se nekatere dodatne okeii®e, na

189 Juhart, M., Plavak, N., (Ed.), Obligacijski zakos komentarjem, 2003, 2. knjiga, str. 585.

170 Juhart, M., Plavsak, N., (Ed.), Obligacijski zakos komentarjem, 2003, 2. knjiga, str. 583: »Zktoko
cesijo v SirSem pomenu besede eam® kot verigo treh pravnih dejanj. Najprej je tavezovalni pravni posel,
ki je temelj za kasnejSega razpolagalnega in ierkgha izhaja za starega upnika obveznost, da eludoterjatev
cedira novemu upniku. Temu sledi cesija v o jem ponn besede, ki je razpolagalni posel in s kateeifatev
preide iz premo enja cedenta v premo enje cesianaonno dejanje pa je naznanitev, ki pomeni Se
manifestacijo prenosa navzven in s tem izra a sgiabo pripadnosti terjatve.«

1Ur. 1. RS, &t. 126/2007. Vina dole b omenjenega zakona bo-eta veljati v zaetku oktobra 2008.
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podlagi katerih se domneva, da so izpolnjeni pagdgpodbijanje, kot seg je bilo doleeno
dejanje, ki ni bilo opravljeno po tr nih cenah ge.na njihovi podlagi druga oseba pridobila
ugodnejSe pogoje za pl svoje terjatve, storjeno v zadnjih treh mesepiied uvedbo
ste ajnega postopka ipd.

Zaklju-imo lahko, da odstopa terjatev, ki bi bilo storjem@adnjih 12 mesecih pred
za-etkom steajnega postopka, v sinem postopku ni moge izpodbijati,-e je bil odstop
opravljen po tr nih cenah ire nasprotna stranka ni pridobila ugodnejSih pogapeyplailo
svoje terjatve do stajnega dol nika.

Poleg omenjenega izpodbijanja v insolveem postopku slovenska zakonodaja ne
ponuja drugih mo nosti 0z. postopkov na podlagiekit bi lahko doleeno premo enje, ki je
bilo pravilno preneseno na SPV s cesijo, preSl@amaste ajno maso originatorja ¢ pustimo

seveda reden sodni postopek ob strani).

3.2.1.4 lzdaja vrednostnih papirjev

Ko je na SPV prenesena dovolj velika kola terjatev &ng Pool) se zane naslednja
faza v postopku listinjenja in sicer izdaja vrednds papirjev. Pri tem se pojavi kljno
vprasanje tega dela transakcije: Kako vzpostavitn@rno in kvalitetno kvalitetno povezavo

med terjatvami, ki slu ijo kot osnova in izdaninmednostnimi papirji?

Zelo poenostavljeno bi lahko rekli, da je omenjgavezavo mogae vzpostaviti ob

uposStevanju dveh elementov:

Nominalen znesek celotnega poola terjatev moraja#no znan in nikdar (v
trenutku izdaje vrednostnih papirjev in kasneje) seme biti manjSi od

nominalnega zneska izdanih vrednostnih papirjev.

SPV izda vrednostne papirje pemer mora biti iz prospekta jasno razvidno, da
imajo ti vrednostni papirji podlago v kakovostnemermpo enju, poleg tega mora

biti opisan tudi celoten mehanizem izdaje vrednibgpapirjev.

Subjekt, ki je pri obeh zgornjih elementih bistvgagopomena je fiduciamfig Trustee),
ki deluje v imenu investitorjev in skrbi, da celattransakcija pravilno poteka. Gajno je to
kakovostna banka, ki uiva velik ugled v finralem sektorju. V nadaljevanju bosta
podrobneje opisana zgoraj predstavljena elementa.
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3.2.1.5 Velikost premo enja ter ohranjanje njegove vrednost

Na SPV je bila torej s cesijo prenesena deia koliina terjatev iz potrosniskih
kreditov. Naslednji korak je ocena vrednosti noririega zneska vseh prenesenih terjatev,
kajti le tako je na drugi strani mog® izdati ustrezno kolino vrednostnih papirjev. Nalo
kritja je, kot vidimo, tudi pri tovrstni transakhistvenega pomeng?

Na tem mestu pride do izraza navzkrije interesovsicer se interesi originatorja
(izvorne banke) ter SPV-ja, ki ga je originatoramivil, na eni strani, kri ajo z interesi
investitorjev v vrednostne papirje. Interes origomg je predvsem v tem, da bi bilo z
njegovega stali@ najbolje, da na SPV prenese le najslabse teyjdblee pa ohranil v svoiji
bilanci, kar poznamo pod izrazom moralni hazaadg( Moral Hazard)”® Poleg tega je
interes originatorja oz. SPV-ja tudi v tem, dazual za veji nominalni znesek vrednostnih
papirjev, kot je nominalni znesek premo enja, kil skot kritje, saj bi s tem pridobil ve
kapitala. Interes investitorjev je seveda ravnopr@en, pri-emer je treba poudariti, da
investitorji ne razpolagajo z vsemi informacijamikatnem premo enju in da pogosto niti
nimajo potrebnega znanja, da bi ocenjevali kvalitettnega premo enja in transakcije same.

Prav s tem namenom se je uveljavil institut fidgjeigang Trustee).

Fiduciar je na nek n&n neodvisen subjekt-eprav dejansko deluje v interesu
investitorjev. Njegova naloga je predvsem nadzomegga kritnega premo enja ter peemje

investitorjem'’* Pri tem lahko seveda deluje tudi kot skrbnik irt tak dejansko upravija s

samim premo enjem, vendar ta situacija ni-aima’’

Naloga fiduciarja je odvisna od konkretne fiduceupogodbe, obajno pa je to kljeni
subjekt na tej stopniji listinjenja (izdaja vredmolktpapirjev). Njegova naloga je skrb za to, da
kritno premo enje v vsakem trenutku (ne samo vutkn izdaje, ampak tudi kasneje) zadns

za poplailo obveznosti iz izdanih vrednostnih papirjev.

3.2.1.6 Vzpostavitev povezave — prospekt

Zakon o trgu finami instrumentov (v nadaljevanju »ZTFl«) v 8lenu dolea, da je
prvo izdajo vrednostnih papirjev, za katere je @otio objaviti prospekt ali ki jih je potrebno
uvrstiti na trgovanje na organiziran trg, potrebmdati v nematerializirani obliki oz. kot
nematerializirane vrednostne papirje, vpisane wtrabm register. Iz tega dolda lahko

povzamemo, da vrednostnega papirja v-fiziobliki, kot smo ga poznali v preteklosti ne

1720 naelu kritja glej podrobnejsupra to-ka 4.1.3.1.

3 Gorton, G., S. Soules, N., Special Purpose Vehiatel Securitisation, str. 18.
174 O fiduciarju glej podrobnejsupra to-ka 3.2.6.

1750 skrbniku glej podrobnejgupra to-ka 3.2.3.
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poznamo ve. To posledino pomeni, da na samem vrednostnem papirju ni rEgapisati,

da je npr. terjatev iz vrednostnega papirja zavamavz doleenim premo enjem.

Zaradi tega se je pojavil institut prospekta, vekain so, v skladu s 53lenom ZTFl,
vsebovane vse informacije, ki so ob upoStevanju-ilresti izdajatelja in vrednostnih
papirjev, ki bodo predmet ponudbe javnosti oz. titwes na organiziranem trgu, potrebne, da
vlagatelj na njegovi podlagi opravi potrebne ocenevezi s premo enjem in obveznostmi,
finan-nim polo ajem, poslovnim izidom in razvojno mo ngstizdajatelja in morebitnega
poroka ter pravicami ki izhajajo iz vrednostnih ppgy. Kot vidimo e sam ZTFI daje dovolj
trdno podlago za vzpostavitev eljene povezave rkethim premo enjem in izdanimi
vrednostnimi papirji, s tem, ko dola, da je potrebno premo enje in obveznosti, fiman
polo aj in poslovni izid ter razvojna mo nost izadglja (SPV-ja) nazorno prikazati v
prospektu. Pri tem je treba dodati Se, da je ponjunteorije vsaka obveznost iz vrednostnega
papirja obveznost dolenega subjekta, saj premo enje kot tako ne more gredmet

obveznostt."®

V prospektu je torej treba opisati celoten postopehoda terjatev na SPV, opisati viogo
zaupnika, predstaviti kvaliteto krithega premo enggisati in predstaviti viogo morebitnega
garanta kreditne bonitete, ki je na nekinaporok, poudariti je potrebno Se, da je SPV
subjekt, ki je strukturiran tako, da so mo nosggpvega staja zelo majhne itd. Prav s tem,
ko opisujemo vse te povezave in zh@osti izpolnjujemo zakonsko dol nost iz 53lena
ZTFl in -e je sama struktura transakcije pravilno zastaalj&odo to spoznale tudi bonitetne
agencije. Na tej podlagi bodo vrednostnemu papigje visjo bonitetno oceno, poslead pa
bo seveda vrednostni papir zanimivejSi za invagtto

Na tem mestu velja narediti primerjavo s povsemahim vrednostim papirjem, ki ni
nastal s pomqgo listinjenja. Predstavljajmo si npr. ehino obveznico podjetja, ki je
organiziran kot dru ba z omejeno odgovornostjo, sna/nim kapitalom 7.500,00 EUR in
katerega dejavnost je finam svetovanje. Prospekt za izdajo te obveznice rae pako
vseboval vse potrebne informacije na podlagi-8@na ZTFI in sicer informacije za oceno
premo enja in obveznosti tega podjetja, njegovagart nega polo aja, poslovnih izidov ipd.
pri -emer ugotovimo, da bo tako oceno dosti te je opratfiotreben bo celo skrbni pregled
tega podjetja, kljub temu pa se lahko zgodi, da @tena Se ne bo povsemria, poleg tega

pa za nadzor nad premo enjem podjetja ne bo skiidekiar, kot v primeru listinjenja.

178 Kothari, V., Securitisation, The Financial Instremh of the Future, 2008, str. 6, »At the end ofdhg, any
claim on an asset is a claim on an entity as netass value by itself.«.
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Osnovni kapital v visSini 7.500 EUR pa najverjetn@&ie bo zadostoval za popil@ vseh
obveznosti iz vrednostnega papirja. Zaradi opisérelganj bo tak vrednostni papir vsekakor
slabSe ocenjen s strani bonitetnih agencij, karirbelo za posledico nijo ceno takega

vrednostnega papirja na trgu.

e samo dejstvo, da je transakcija natan opisana v prospektu z vsemi svojimi
prednostmi, pripelje do eljenega kamega uinka - privlanosti tovrstnih finannih
instrumentov in posledno njihove visSje cene na trgu. Postopek izdaje nvosthih papirjev
pa bo ob tem potekal povsem ajno, na podlagi ZTFI in Uredbe EU St 809/2082mur pa,

zaradi obse nosti podrga, tu ne bo posvene posebne pozornosti.

3.2.1.7 Sklenitev kroga

SPV izdane vrednostne papirje, sam ali pa s pgmdrugih oseb, kot je npr. kupec
primarne izdaje vrednostnih papirjev, proda, izkagiod prodaje pa nameni za pecjla
kupnine za odstopljene terjatve (terjatve iz poti&i§h kreditnih pogodb) originatorju.

e konkretno izvedbo prika emo na primeru, ki smagai zamislili zgoraj, bo zadeva
mo-no poenostavljeno videti nekako takb imamo 1000 terjatev (potrodniskih kreditov),
vsak v visSini 10.000 EUR, doba odpéwvanja vsake posamezne terjatve je 12 mesecev, pri
-emer je dol nik zavezan kredit odplkvati na mesai osnovi, kar pomeni, vsak mesec 1/12
celotne terjatve + X. Skupaj to predstavlja poagjatev v visSini 10.000.000 EUR, ki so sedaj
e Vv lasti SPV-ja.

SPV se odlei, da bo izdal 1.000.000 letnih obveznic v nomieamnznesku 10 EUR, ki
bodo prinaSale obresti v viSini 1/12 celotne tegat Y. SPV te obveznice proda na trgu in
zanje dobi gotovino v viSini 10.000.000 EUR, kiyonaslednjem koraku posreduje naprej
originatorju, kot kupnino za odstopljene terjat@iginator (banka) je torej, kljub temu, da je
v preteklosti odobrila za 10.000.000 EUR potroshideditov, v trenutku izdaje oz. kmalu
po tem (ko so vrednostni papirji prodani invesjéar), v izjemno ugodnem polo aju, saj s
prodajo teh vrednostnih papirjev pridobi sve o li#tmo gotovino, ki jo lahko investira naprej

0z. odobri za dolen znesek potrosniskih kreditov.

S tem je zadeva za originatorja na nekim&on-ana. Izlail je terjatve iz svoje bilance
in zanje pridobil likvidno gotovino. Od tu naprejapse vzpostavi razmerje med

kreditojemalci, SPV-jem in investitorjieprav prvi in slednji niso v neposrednem poslovnem

17 Namen tega modela je le splosni prikaz struktuamsakcije, zato je primer zelo poenostavijen: mgav
poenostavitev je v tem, da obresti niso upoStevemeniso doleene v absolutnem znesku, kar pomeni, da ni
upostevana provizija udele encev v transakcijitignja.
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razmerju. Zane se obdobje poplda, ki bo trajalo 12 mesecev, premer se bodo imetniki
obveznic lahko spreminjali, saj so obveznice tivreédnostni papir. Prodajajo se na trgu po

tr ni ceni, ki je odvisna predvsem od kvalitete eamic samih'’®

Transakcija listinjenja bo keana in cilj vseh udele enih subjektov bo dose ete3Jeo
12 mesecih, pAaemer se bo velikost terjatev{asi zmanjSevala. Vsak mesec na presdan

se bosta zgodili dve stvari:

1. kreditojemalec (dol nik) bo na podlagi kreditne palipe obvezan plati svoj
obrok v viSini 1/12 celotne terjatve + X, kar skpupa vse kreditojemalce znese
833.333,33 + X x 1.000 EUR in

2. imetniki obveznic bodo upravéni do obresti, ki jih daje obveznica v znesku 1/12
+Y, kar skupaj za vse znese 833.333,33 + Y x 1(IDEUR

V kolikor predpostavimo, da bodo celotno 12 mese obdobje vsi kreditojemalci
sposobni odplaevati svoj kredit, ugotovimo, da se-um uspesno izide, kajti vsak mesec se
znesek, ki ga odpla kreditojemalec nameni za pofla imetnika hipotekarne obveznice (pri
-emer je treba ponovno poudariti, da zaradi poemitgéa v zgornjem izraunu niso
upoStevane morebitne provizije udele encev v prageRaun se izide tudi v primeru, da bi
predpostavljali, da sta X in Y po velikosti relatty gledano enaka, priemer bo to za

udele ence sicer pomenilo, da niseesar zaslu ili, vendar to ne bo ehjno.

Problem seveda nastopie doleeno Stevilo kreditojemalcev kadarkoli v obdobju 12
mesecev izgubi pldno sposobnost, kar je razmeroma pogost pojavakém primeru se
pojavi razhajanje med sposobnostjo peidaobveznosti, ki izhajajo iz obveznic in prihodko
na podlagi kreditnih pogodb. To slabost se skufaandti z veliko razprSenostjo terjatev, kar
pomeni, da mora bit pool terjatev oz. dol nikewn ve-ji, saj se na ta n@ izni-i 0z. zmanjSa
nevarnost, da bi pldna nesposobnost enega izmed njih pomembneje alplina indeks
poravnavanja obveznosti vseh dol nikov skupaj. \i@ru velike razprsSitve oz. velikega
Stevila dol nikov bo plailna nesposobnost enega izmed njih prispevala le-do dele pri
zmnajSanju tega indeksa, pgmer bo veljalo, da se zAanjem razprSenosti omenjeni vpliv
manjsa.

Kvaliteta kritnega premo enja oz. z drugimi besedaneganje, ki izhaja iz potencialne
pla-ilne nesposobnosti kreditojemalcev se seveda kade ¥ viSini obresti, ki so bile v

zgornjem izraunu oznaene z X na eni strani in Y na drugi. Tem jeekot je tveganje, da

178 pod pojmom kvaliteta je tu misljena kvaliteta keiga premo enja v postopku listinjenja, kot je @pia
zgoraj.
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posamezen kreditojemalec postane insolventen, &eja Bodo obresti X, pod katerimi mu je
banka (originator) pripravljena odobriti kredit. Nkugi strani lahko reemo, da je viSina
obresti Y odvisna od celotnega poola terjatev Valitojemalcev skupaj, priemer pa je
treba nujno zakljiti, da je Y v vsakem primeru relativno gledano i8arod X, saj je
verjetnost, da vseh 1000 kreditojemalcev ne bo nmqoplaati svojih obveznosti dosti
manjSa od verjetnosti, da tega ne bo sposoben passmkreditojemalec. e s tem preprostim
izraeunom lahko torej predstavimo vsaj del dddai, ki ga ustvarijo udele eni subjekti

transakcije listinjenja.

Poleg tega pa obstajajo Se dodatne mo nosti u@najadjz omenjenim tveganjem. SPV
lahko izda vrednostne papirje v ramlih transah, ki predstavljajo dejansko tveganjinkga
premo enja, ki se ga pred tem strategi prerazporedi’®’ Tudi ZBan — 1 v 2. odstavku 120.
-lena dolea, da SPV*°izda vsaj dve vrsti vrednostnih papirjev, ki odr razlien segment
kreditnega tveganja. Na podlagi tega doéolahko torej zakljuimo, da ZBan — 1 dola
obveznost, da banke, ki se ukvarjajo z listinjenjereko SPV-ja, v taki transakciji izdajo
najmanj dve vrsti vrednostnih papirjev. Ker ZBaf dreja samo bani trg in dole a pogoje
za banke oz. finame institucije, menim, da ni potrebno, da bi omeejelolebe uposteval
tudi subjekt, ki ni banka oz. finana institucija. Glavni namen te delwe Zakona o

ban niStvu je namre ohranjanje kapitalske ustreznosti bank, kar paetanni trg ne velja.

ZAKLJU EK

Listinjenje je institut, ki je tako zanimiv, da lat prispeva k gospodarski rasti celotnega
gospodarstva, saj kot nekakSen vzpodbujevalnikvapta njegovo okrevanje. Po drugi strani
pa v sebi nosi pasti in nevarnosti, ki lahko piggel celo do gospodarske krize, kateri smo

trenutno pra v ZDA.

Nizke obrestne mere, ki so bile v ne tako oddaljerateklosti znalne za ZDA in
nepravilna ocena dolgoroe plailne sposobnosti kreditojemalcev so ZDA in na nekim
celotno svetovno gospodarstvo pahnile v gospodaksizo iz katere se le s te avo via
Lahko reemo, da je vsaj za del krize krivo prav hipotekab®t niStvo ter nenazadnje

listinjenje, ki je bilo izvedeno na podlagi hipogekih kreditov.

9 Gorton, G., S. Soules, N., Special Purpose Vehiatel Securitisation, str. 18.
180 7Ban — 1 govori 0 posebni pravni osebi z namenekurstizacije.
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e k temu dodamo Se afero Enron (ki sicer nima theelpovezave z listinjenjem), pri
kateri je $lo za ustanovitev preko 3.000 SPVifévki so eden bistvenih elementov
transakcije listinjenja, bi najboljrnogledi lahko trdili, da za listinjenje v danasnjesvetu ni
prihodnosti. Vendar je treba poudariti, da je Enuspel v tajnosti ohraniti ustanovitev 3.000
SPV-jev, na katere so bili preneseni dolgovi dry tako, da lastniki in drugi udele enci na
trgu tega niti niso mogli opaziti.e se udele enci trga zavedajo da povezane dru bé j&
SPV) obstajajo, to ne bi smelo imeti Skodljivegdiwg na trg. Pomemben korak na tem
podroju je bil storjen s tem, da se po novem zahteveenba konsolidacija za (nekatere)
povezane dru be.

Kljub dolo-enim sploSnim pomanikljivostim lahko ugotovimo, j@alistinjenje izjemno
zanimiv institut, ki je v svetu prisoten e dalasa, v Sloveniji pa se le s te avo uveljavlja.
Razlogov za pasno uveljavitev je zagotovo vjekot glavnega pa lahko nedvomno ozne
prav majhnost in zaprtost slovenskega trga. Majhexaprt trg nima »na razpolago« dovolj
terjatev, ki bi tvorile dovolj velik pool in bileako podlaga za varno listinjenje. Za
neuveljavitev hipotekarnih obveznic lahko, poleghmaga in zaprtega trga, krivimo Se slab

in po-asen sistem izvrsd&?

Potrebno je priznati, da poleg nastetih razlogos fe avo najdemo dodatne, za katere bi
lahko rekli, da imajo vgo te 0. Slovenski pravni sistem je postal z uveiljgjo ZHKO
bogatejSi za orodje, ki je, povsem primerno za jazdapotekarnih obveznic, ki so sicer v
svetu e obiajen pojav. Neprimeren in pasen postopek izvrSbe ni-veazlog, na katerega bi
se lahko opirali, saj se je predvsem z nedavnojawblijo elektronske izvrSbe, postopek
izredno poenostavil in skrajSal. Razlog zaprtostimajhnosti trga z vstopom Slovenije v
Evropsko unijo ne more biti vgorimeren razlog, na katerega bi se lahko skligesa) e po
definiciji evropskega trga le ta obstaja kot enotey) ki ni razdeljen na trge posameznih
dr av. Na podlagi tega lahko zak}jumo, da kljub enotnemu trgu na papirjtitoo ostajajo
nekatere dejanske ovire, ki onemegjo, da bi se na podiu hipotekarnega baniStva in

nenazadnje listinjenja uveljavil enoten notranjiapski trg.
Ko potegnemarto ugotovimo, da dejanskih ovir za uveljaviteuihgenja v Sloveniji ni.
Zakonodaja je naklonjena in sprejet je celo posebakon, ki natanko ureja podie

listinjenja hipotekarnih kreditov. al pa lahko kip temu na prste ene roke preStejemo vse

81 Gorton, G., S. Soules, N., Special Purpose Vehimtel Securitisation, str. 2.
182 Ministrstvo za finance RS, Projekt posodobitvedewitiranja nepremiin, Financiranje stanovanjske gradnje
in reforma hipotekarnega bamstva, podprojekt F.
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transakcije listinjenja, ki so se kadarkoli v zgemho zgodile na obmgu Republike
Slovenije.
Listinjenje je, poenostavljeno +eno prineslo finami tehnologiji tisto, kar bi odkritje

filozofskega kamna prineslo osnovni snovi — zmomads se spremeni v zlat®’

183 Schwarcz, S. L., The Alchemy of Asset Securit@atil994, str. 154, (prevod avtorja): »Securitaatiin
short, brings to financial technology what the duafter philosopher's stone promised to bring &seb
materials — the ability to turn them into gold.«.
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