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WSTEP

W momencie ujawnienia sie ostatniego kryzysu finansowego gtosno bylo o seku-
rytyzacji. Cze§¢ ekonomistéw wskazywala na sekurytyzacje jako gtéwng przyczyne
kryzysu na amerykanskim rynku kredytéw subprimel. Na rynku polskim zaczeto
podchodzi¢ z dystansem do transakcji sekurytyzacyjnych?. Obawiano sie, ze polscy
inwestorzy moga podzieli¢ losy inwestoré6w z rynku amerykanskiego. Z czasem
jednak obawy te zostaly rozwiane3.

Ewa Nastarowicz jest adiunktem w Zakladzie Bankowos$ci Uniwersytetu L.odzkiego.

Szerzej: E. Szablowska, Sekurytyzacja a rozprzestrzenianie sig kryzysu kredytow subprime, [w:]
dJ. Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R. Zelazny (red.), Koniunktura gospodarcza. Od banki inter-
netowej do kryzysu subprime, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 143-150.

Papiery wartoSciowe emitowane w transakcjach sekurytyzacyjnych zaczely byé¢ postrzegane
przez inwestoréw na calym $wiecie jak zlozone konstrukcje, malo przejrzyste, bardzo ryzy-
kowne. EMEA Structured Finance Snapshot, Fitch Ratings, lipiec 2010, s. 8. EMEA Structured
Finance Snapshot, Fitch Ratings, luty 2010, s. 7. Zob. P. Niedziétka, Kredytowe instrumenty
pochodne a stabilnosc finansowa, SGH, Warszawa 2009; N. Jeziolowicz, Sekurytyzacja wréci do
task?, ,Bank”, 12/2008, s. 30-32.

Podmioty rynku kapitalowego zainteresowane sekurytyzacja pracowaly caly czas nad poprawa
wizerunku transakeji sekurytyzacyjnych. Banki inwestycyjne, zwlaszcza dzialajace na rynku
amerykanskim, wypracowaly wlasne rozwigzania, majace na celu poprawe przejrzystosci tran-
sakcji sekurytyzacyjnych i, co za tym idzie, rowniez bezpieczenstwa. Szerzej: P. Jenkins, Securi-
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Sekurytyzacja jest procesem zlozonym, ktéry w ostatnich kilkunastu latach
ulegl znacznym przeobrazeniom. Wiekszo§¢ obecnie wykorzystywanych konstruk-
¢ji sekurytyzacyjnych jest bardzo skomplikowana. Wymagaja one specjalistyczne;j
wiedzy jej uczestnikow, a takze czasu na przygotowanie transakcji.

Jak wynika z dostepnych informacji, transakcje sekurytyzacyjne przeprowadza-
ne na rynku polskim réznig sie znacznie od transakecji na rynkach zagranicznych.
Dane dla Europy wskazuja, ze najczesciej sekurytyzacji poddawane sg wierzytelno-
§ci hipoteczne?. W Polsce natomiast brakuje odpowiednich uregulowan i bodzcow
do wykorzystania w transakcjach sekurytyzacyjnych wierzytelnosci zabezpieczo-
nych hipotekami na nieruchomosciach®. Polskie papiery sekurytyzacyjne rzadko
majg ocene ratingowa, ktora zazwyczaj jest nadawana w przypadku zagranicznych
emisji sekurytyzacyjnych. Charakterystyczne dla polskich emisji jest wykorzysta-
nie funduszu sekurytyzacyjnego jako formy organizacyjnej SPV®. Ze wzgledu na
ograniczony dostep do informacji o funkcjonowaniu funduszy sekurytyzacyjnych
w pracy dokonano analizy dziatalnoSci funduszy sekurytyzacyjnych dzialajacych na
polskim rynku. Zwrdcono szczegélng uwage na wspélprace tych podmiotéw z sek-
torem bankowym.

1. SEKURYTYZACJA W SEKTORZE BANKOWYM

Katalog wierzytelnosci, ktére mogg by¢ poddane sekurytyzacji, zgodnie z ame-
rykanskim stwierdzeniem If you can grade it, you can trade it”, nie jest zamkniety.
Wyb6r wierzytelnosci do sekurytyzacji jest jednym z najwazniejszych etapéw tego
procesu®. Istotny jest dostep do danych historycznych dotyczacych wierzytelnosci
bedacych przedmiotem sekurytyzacji. Aktywa wybierane do sekurytyzacji powinny
by¢ wyrazone w pienigdzu, pochodzace z obrotu gospodarczego, jednorodne, np. pa-
kiet aktywow skladajacy sie z kredytow hipotecznych, pakiet wierzytelnosci z kart

tisation reinvented to cut costs, ,,Financial Times”, 5.07.2009. “Smart” securitization, “Financial
Times”, 5.05.2009.

4 Podobna sytuacja jest w Stanach Zjednoczonych.

5 Istotnym ograniczeniem sg polskie przepisy prawne, ktére w tym momencie uniemozliwiajg
sekurytyzacje wierzytelno§ci hipotecznych. W Polsce emisje listow zastawnych zabezpieczone
sg hipotecznie, jednak ich udzial w rynku jest nieznaczny.

6 Spotka specjalnego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle — SPV, Financial Vehicle Corporation
- FVC, spotka celowa) jest to podmiot powolywany wylacznie na potrzeby transakcji sekury-
tyzacyjnych. SPV powolywana jest w formie tzw. sp6iki sieroty (orphan company) niepowigza-
nej organizacyjnie i kapitalowo z innymi podmiotami. Ma to na celu wyeliminowanie ryzyka
zwigzanego z prowadzeniem innej dzialalnosci niz skupowanie wierzytelnoSci w transakcjach
sekurytyzacyjnych i emisja papieré6w wartosciowych opartych na aktywach.

7 Jezeli mozesz to oszacowaé, mozesz tym handlowac.

8  Szerzej: J. Deacon, Global Securitisation and CDOs, John Wiley & Sons, Inc., 2004, s. 103-142.
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kredytowych®. Ponadto taki pakiet powinien byé odpowiednio duzy!? i zdywersyfiko-
wany!l. Elementy te wplywajg na optacalnosé calej transakcji. Sekurytyzowaé moz-
na zaréwno wierzytelnosci istniejgce, jak i przysziel2. Na obecnym etapie rozwoju
sekurytyzacji, poza aktywami, do procesu wykorzystuje sie rowniez pasywa'?. Seku-
rytyzacja pasywow (gléwnie bankowych) przyczynia sie do lepszej alokacji Srodkow,
wiekszej mobilizacji kapitatu, standaryzacji produktow i regulacji ptynnoscil4.
Podmiotami (inicjatorami, aranzerami) wykorzystujacymi sekurytyzacje w celu
pozyskania finansowania sg przede wszystkim15:
< banki komercyjne;
< firmy leasingowe;
< firmy ubezpieczeniowe;
< korporacje miedzynarodowe;
« linie lotnicze;
% przedsiebiorstwa telekomunikacyjne itp.
Najwiekszy udzial w rynku sekurytyzacyjnymi majg wierzytelnosci bankowel6.
Banki, decydujac sie na sekurytyzacje swoich aktywow, majg na uwadze takie ko-

9 Przyktadowg procedure konstrukeji portfela wierzytelno$ei hipotecznych w procesie sekuryty-
zacji zaproponowala m.in. M. Kalasinska. Procedura ta sklada sie z 4 etapéw: wyb6r jednorod-
nej grupy wierzytelno§ci bankowych spelniajacych okreslone zalozenia, podzial kredytéow we-
dlug klas naleznoSci, grupowanie naleznosci kredytowych w klasy ryzyka kredytowego wedlug
stworzonego syntetycznego miernika, ktory zostal skonstruowany przy wykorzystaniu metody
wzorca Z. Hellwiga oraz tworzenie portfela o zadanych parametrach z wyselekcjonowanej grupy
kredytow. Szerzej: M. Kalasinska, Konstruowanie portfela wierzytelnosci hipotecznych w proce-
sie sekurytyzacji, ,Finansowanie Nieruchomosci”, 4/5, 2006, s. 12-22.

10 Przy zbyt niskiej warto§ci portfela czesé inwestoréw nie zdecyduje sie na udzial w postepo-
waniu przetargowym, ale zbyt duzy portfel to wyzwanie organizacyjne i finansowe, ktéremu
czeS¢ inwestorow moze nie podola¢. Inna niz oczekiwana przez inwestorow wielkos¢ portfela
prowadzi do zmniejszenia liczby uczestnikow postepowania przetargowego — co moze przelozyé
sie na zaoferowang cene. Przyjmuje sie, ze warto§¢ portfela korporacyjnego powinna wynosié
pomiedzy 600 mln zt a 1 mld zt. S. Stanko, Okiem praktyka, ,Bank”, 04/2007, s. 14.

11 Na jako$¢ portfela kredytow niesptacanych przeznaczonych do sekurytyzacji ma wplyw jego
struktura oraz rodzaje zabezpieczen gwarantujacych przewidziane przeplywy pieniezne. M. Ma-
tusiak, Sekurytyzacja ante portas, ,,Bank”, 06/2006, s. 37.

12 Pierwsza transakcja sekurytyzacyjna dotyczaca wierzytelnosci przysztych zostala przeprowa-
dzona przez Mexico’s Telmex w 1987 r. S. Ketkar, D. Ratha (red.), Innovative Financing for
Development, World Bank Publications, Washington 2008, s. 7.

13 Ze wzgledu na matg liczbe transakcji sekurytyzacyjnych z udziatem pasywow, w niniejszej pracy,
dla uproszczenia, przedmiot transakeji sekurytyzacyjnych bedzie nazywany aktywem.

14 J. Cichorska, Sekurytyzacja depozytéw, ,Bank”, kwiecien 2000, s. 24; I. Pyka (red.), Przestanki
i formy sekurytyzacji aktywow podmiotow gospodarczych, Wyd. Uczelniane Akademii Ekono-
micznej im. Karola Adamieckiego, Katowice 2003, s. 70.

15 M. Gasior, Sekurytyzacja jako nowoczesna forma pozyskania kapitatu, www.finanse.info.pl
(dostep: 17.06.2010).

16 Sytuacja taka wystepowata poczawszy od pierwszych transakeji sekurytyzacyjnych. Przyktady
przewagi wierzytelnosci bankowych nad pozostalymi rodzajami wierzytelnosci mozna znalezé
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rzysci, jak: finansowanie pozabilansowe (off-balance-sheet financing)'?, oddzielenie
ryzyka inicjatora od ryzyka puli aktywoéw, a tym samym nizszy koszt pozyskiwane-
go kapitatu, latwosé zarzadzania ryzykiem, wybo6r grupy inwestorow!s,

Dla bankéw majgcych problem z utrzymaniem kapitaléw na zadowalajgcym po-
ziomie ma duze znaczenie finansowanie pozabilansowe. W nastepstwie sprzedazy
wierzytelnosci do spoétki specjalnego przeznaczenia zaréwno aktywa, jak i zobo-
wigzania wynikajace z emisji papieréw wartoSciowych nie sg wykazywane w bi-
lansie inicjatora. Umozliwia to poprawe lub utrzymanie na podobnym poziomie
wskaznikéw finansowych inicjatora, w tym wspélczynnika wyplacalnosci. Bank,
dla ktorego wspolezynnik wyplacalnosci zbliza sie do minimalnego poziomu, cheac
kontynuowa¢ akcje kredytowa musi zasilié sie drogim kapitalem wlasnym. Dzieki
sekurytyzacji bank moze wyeliminowac¢ z bilansu aktywa o wyzszej wadze ryzyka
i zastgpic¢ je gotowka o zerowej wadze ryzyka, a uwolniony kapital moze przezna-
czy¢ na dalsza akcje kredytowg!®. Pozyskane $rodki pieniezne mogg zostaé¢ wyko-
rzystane na ekspansje biezacej dziatalnosci banku, realizacje nowych pomysiow,
poprawe konkurencyjnoSci, zdobycie nowych rynkow zbytu. Ponadto sekurytyzacja
daje szanse na poprawe efektywnosci i rentownosci, jesli gotoéwka bedzie wydatko-
wana na dzialalno$c¢ przynoszaca wyzsza dochodowosc od sekurytyzowanych akty-
woOw. Przeznaczenie §rodkéw pienieznych ze sprzedazy aktywow do SPV na splate

m.in. ESF Securitisation Data Report: @4 2008, European Securitisation Forum, http:/www.
europeansecuritisation.com/dynamic.aspx? id=194 (dostep: 7.07.2009) AFME-ESF Secu-
ritisation Data Report: @4 2010, AFME/ESF and SIFMA, http:/www.afme.eu/document.
aspx?id=4864 (dostep: 11.04.2011).

17 Emisja papieréw warto$ciowych opartych na aktywach powoduje konieczno$é¢ przeniesienia
aktywow od inicjatora do SPV. NajczeSciej transfer ten jest konstruowany tak, aby byl aktem
sprzedazy. Nie mozna jednak wykluczyé konstrukeji, w ktorej SPV poddane jest konsolidacji
w bilansie inicjatora (on-balance structure). Wowczas wybrane aktywa moga pojawic sie w bilan-
sie skonsolidowanym inicjatora, mimo ze prawa do nich zostaly przeniesione na SPV. Przyjecie
takiego rozwigzania mozna polaczy¢ z wyborem wiasciwej metody sekurytyzacji. W praktyce,
zamiast emitowania przez SPV papieréw dluznych wykorzystuje sie sprzedaz udzialow w SPV.
Dochéd z papierow partycypacyjnych moze by¢ realizowany przez ich sprzedaz lub umorzenie.
M. Gasior, Sekurytyzacja jako nowoczesna forma..., op. cit.

18 PJ. Szczepankowski, Nowoczesne instrumenty zarzqdzania aktywami: faktoring, sekurytyzacja
aktywow i leasing, Wyd. Wyzszej Szkoly PrzedsiebiorczoSci i Zarzgdzania, Warszawa 1998, s. 69;
R. Janiak, Diugami handlowanie, ,Bank”, 09/2005, s. 57-58; B. Péttorak, Sekurytyzacja ak-
tywow bankowych we wspdtpracy z firmami windykacyjnymi, ,Finansowanie Nieruchomosci”,
06/2006, s. 35; J. Krawczynski, L. Rey, Praktyk pomoze, ,Bank”, 06/2006, s. 40; A.A. Jobst,
Asset securitisation as a risk management and funding tool, [w:] A. Krause (red.), Managerial
Finance: Risk Management, vol. 32, nr 9/2006; Emerald Group Publishing Ltd, 2006, s. 733.

19 M. Kalasinska, Sekurytyzacja aktywow bankowych, Zwigzek Bankéw Polskich, Warszawa
2007, s. 124. Sekurytyzacja, organizujac rynek wtérny dla wierzytelnoSci, sprzyja rozwojowi
rynku pierwotnego. Banki, majagc mozliwosé zbycia naleznoSci, rozszerzaja akcje kredytowa,
zwiekszajac wartosc przyznawanych kredytéw, co prowadzi do nasilenia konkurencji wewnatrz
sektora (np. obnizenie oprocentowania, latwos$é uzyskania kredytu).
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zobowigzan powoduje ,skrocenie” bilansu, co automatycznie wywoluje pozytywne

efekty jak20:

< wzrost udzialu kapitalow wlasnych w pasywach i poprawe struktury finanso-
wania aktywow;

< zmniejszenie sie wskaznikow zadluzenia;

<% spadek wartoSci aktywow, co przyczynia sie do poprawy wskaznika ROA

i wskaznika efektywnoSci wykorzystania majatku (rotacji aktywow).

Sprzedaz wierzytelno§ci regularnych i nieregularnych powoduje wzrost ren-
townoSci kapitalu wlasnego banku (ROA i ROE), a dla jego akcjonariuszy oznacza
maksymalizacje stopy zwrotu z zaangazowanego kapitaltu. Jest to zatem skutecz-
ne narzedzie do zarzadzania adekwatnoscig kapitalowg banku. Pozwala zar6wno
obnizyé wymogi kapitalowe, jak i udzielaé¢ kolejnych kredytéw. Wraz ze wzrostem
wymogéw kapitalowych banki zostaly zmuszone do efektywniejszego zarzgdzania
funduszami wlasnymi. Sekurytyzacja pozwala bankom uniknaé¢ tworzenia rezerw,
gdyz sprzedane aktywa nie wymagajg rezerw?!,

Aby zwiekszy¢ rentowno§é przedsiewziecia, banki mogg prowadzi¢ dalszg obstu-
ge sekurytyzowanych wierzytelnosci. Taka obstuga zapewnia im réwniez utrzyma-
nie kontaktow z dotychczasowymi klientami. Banki, ktére obawiaja sie pogorszenia
stosunkow z klientami lub calkowitej utraty tych klientéw, zazwyczaj podejmuja
decyzje o dalszym administrowaniu tymi aktywami.

W miare rozwoju proceséw sekurytyzacyjnych obserwuje sie, ze instytucje roz-
wazajace sekurytyzacje wybieraja przede wszystkim aktywa o nizszej dochodowo-
Sci, ale tez o nizszym ryzyku. Nie wymagajg one znacznych nakladéw na poprawe
jakosci kredytowej emitowanych papieréw wartosciowych. Tym samym inicjatorzy
mogg pozostawiaé sobie aktywa o gorszej jakoSci kredytowej i narazac sie na nad-
mierng ekspozycje na ryzyko. Potwierdzeniem tezy o negatywnej selekcji aktywow
sg badania Banku Rozrachunkéw Miedzybankowych, wedtug ktérych jedng z przy-
czyn gorszego standingu bankéw jest wtasnie sekurytyzacja aktywow?22.

Dla bankéw-inicjatoréw, poza licznymi korzySciami, sekurytyzacja niesie istotne
zagrozenia. Naleza do nich23:
< pokusa manipulacji bilansem banku;
< manipulacja wynikami i wskaznikami finansowymi;
< kreowanie falszywego obrazu banku;

20 W.L. Jaworski, Z. Zawadzka (red.), Bankowosé. Podrecznik akademicki, Poltext, Warszawa
2002, s. 440; K. Werner, Sekurytyzacja aktywow banku, ,Nowoczesny Bank Spoéldzielezy”,
05/2006, s. 40-42.

21 ML.A. Dudek, Problem wierzytelnosci, http://www.e-rachunkowosc.pl/artykul.php?view=590
(dostep: 18.06.2010).

22 M. Borek, Techniki sekurytyzacyjne w zarzqdzaniu bilansem banku, ,Bank”, luty 2001 r.,
s. 54-60.

23 M. Kalasiniska, Sekurytyzacja aktywéw bankowych, op. cit., s. 126.

11
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< tzw. hazard moralny, przejawiajgcy sie w tworzeniu nowych aktywow obcigzo-
nych wyzszym ryzykiem.

Dotychczas banki w Polsce podchodzily z rezerwg do sekurytyzacji. Inicjatorami
pierwszych transakcji sekurytyzacyjnych w naszym kraju byty podmioty niebanko-
we, tj.: dostawcy zaopatrzenia dla szpitali?4, firmy leasingowe25. Spowodowane to
bylo gléwnie ograniczeniami w prawie polskim — brak jasno sprecyzowanych prze-
pisow dotyczacych sekurytyzacji. Mozliwosci sprzedazy wierzytelnosci w ramach
transakcji sekurytyzacyjnych pojawily sie w momencie utworzenia pierwszych fun-
duszy sekurytyzacyjnych na rynku polskim.

2. FUNDUSZ SEKURYTYZACYJNY
ALTERNATYWA DLA SPOLKI KAPITALOWEJ

Forma organizacyjna SPV zalezy od konstrukcji danej transakcji sekurytyzacyj-
nej. Na wyboér formy organizacyjnej maja tez wplyw przepisy prawne i podatkowe
obowigzujgce w danym panstwie. W Polsce obecnie najczesciej SPV powolywana
jest w formie funduszu inwestycyjnego zamknietego. Spowodowane jest to gloéwnie
istnieniem preferencyjnych przepiséw podatkowych dotyczacych transakeji seku-
rytyzacyjnych z udziatem funduszy sekurytyzacyjnych?26.

W Polsce fundusze sekurytyzacyjne pojawily sie w 2005 r., po wejSciu w zycie
przepisoéw ustawy o funduszach inwestycyjnych, stwarzajgcych warunki do dzia-
talnosci tego typu funduszy. W 2005 r. Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd??

24 W Polsce pierwsza transakcja zostala zrealizowana w 1999 r. przez firme Urtica Zaopatrzenie

Farmaceutyczne S.A. Szerzej: J. Gajdka, B. Piwowarczyk, Wybrane praktyczne i formalno-prawne
problemy zwigzane z sekurytyzacjq aktywow w Polsce, [w:] J. Duraj (red.), Przedsigbiorstwo na
rynku kapitatowym, Wyd. UL, 1.6dz 2005, s. 486-489. Innymi inicjatorami transakeji sekury-
tyzacyjnych, w ktorych przedmiotem sekurytyzacji byly wierzytelnosci szpitalne, byly: PHAR-
MAG S.A. (poczatek transakeji maj 2001 r.) i Greenhouse Capital Management S.A. (poczatek
transakeji kwiecien 2001 r.).
W marcu 2000 r. pilotazows sekurytyzacje wierzytelnosci leasingowych przeprowadzila spétka
PEKAO Leasing na kwote 4,3 miliona zl. Przedmiotem sekurytyzacji byly naleznosci PEKAO
Leasing od banku Pekao S.A. z tytulu leasingu sprzetu komputerowego. M. Borek, Rola technik
sekurytyzacyjnych, ,Bank”, grudzien 2000, s. 53-55.
Coraz czestsza praktyka jest zakladanie SPV w panstwach, w ktorych obowigzuja korzystne
przepisy podatkowe oraz uregulowania dotyczace obrotu papierami warto§ciowymi. Przykladem
moze by¢ Cypr, gdzie stawki CIT sa najnizsze w Unii Europejskiej (stawka CIT 10%) i dodat-
kowo stosuje sie liczne zwolnienia podatkowe, np. dochody kapitalowe nie sg opodatkowane.
W ostatnich latach bardzo chetnie wybieranym na siedzibe SPV panstwem jest Luksemburg,
ktory ze wzgledu na preferencyjne przepisy podatkowe i minimum biurokracji przyciaga in-
westorow. Szerzej: W. Lutz, Raje podatkowe nie tylko dla bogaczy, Fijor Publishing, 2010.
27 Do wrzesnia 2006 r. organ nadzoru nad rynkiem kapitatlowym, od wrze$nia 2006 r. nadzoér
sprawuje KNF (m.in. wydaje zgode na utworzenie funduszu sekurytyzacyjnego).

25

26
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wydala zgode na utworzenie pierwszych 4 niestandaryzowanych funduszy sekury-
tyzacyjnych:

< Prokura NSFIZ;

% S-Collect FIZNFS;

< Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ;

< BEST I NSFIZ.

Pierwszg transakcje przeniesienia wierzytelnosci na fundusz sekurytyzacyjny
(S-Collect FIZNFS) przeprowadzit Bank PKO BP SA oraz PKO/Credit Suisse TFI.
Transakcja dotyczyta zakupu portfela ok. 73 tys. wierzytelno§ci nieregularnych,
o wartoéci nominalnej ok. 660 mln z128,

Do tej pory na polskim rynku fundusze sekurytyzacyjne tworzone byly gtéwnie z my-
§lg o konkretnym inwestorze, co w znaczny sposob ograniczato dostep do tego typu in-
westycji pozostalym podmiotom. W zwigzku z tym, ze banki (inicjatorzy sekurytyzacji)
nie byly zainteresowane zbywaniem wierzytelnoSci przynoszacych staly dochdd, jedyna
forma funduszu sekurytyzacyjnego, ktora do tej pory wykorzystywano w transakcjach,
byt fundusz niestandaryzowany?. Fundusze sekurytyzacyjne standaryzowane, z racji
obowigzujgcych ograniczen ustawowych w zakresie konstrukeji funduszu, postrzega-
ne sg jako mniej elastyczne, zwlaszcza w obszarze kreacji portfela inwestycyjnego?.

Wiekszo&é obecnie dzialajacych funduszy sekurytyzacyjnych zostata utworzo-
na przez firmy windykacyjne lub grupy kapitalowe z nimi powigzane3l. W przy-
padku pozostalych funduszy TFI zarzadzajace nimi zlecajg zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym wyspecjalizowanym firmom windykacyjnym. Firmy windykacyjne
odgrywaja duzg role w dzialalno$ci funduszy. Firmy, ktore uzyskaly zgode/otrzy-
matly licencje Komisji Nadzoru Finansowego, moga zarzgdzac¢ wierzytelnoSciami
funduszu, dokonywa¢ wycen lokat funduszu oraz bra¢ czynny udzial w procesach
przetargowych zwigzanych z nowymi inwestycjami w portfele wierzytelnosci. Na
polskim rynku fundusze sekurytyzacyjne obslugiwane sg m.in. przez takie pod-
mioty jak: Kruk (Prokura NSFIZ), PR.E.S.C.O. (S-Collect NSFIZ), Best z Gdyni
(BEST I NSFIZ i BEST II NSFIZ), Ultimo (Ultimo NSFIZ), UC Financial Services
Sp. z o0.0. (Fincrea 1 FIZNFS). Ponadto fundusze sekurytyzacyjne majg w swojej
ofercie nastepujace towarzystwa funduszy inwestycyjnych: Allianz Polska (Kre-

28 D. Liskowska, Fundusze sekurytyzacyjne jako forma refinansowania wierzytelnosci, [w:] K. Ga-
bryelezyk (red.), Nowe ustugi finansowe, CeDeWu, Warszawa 2006, s. 20.

29 N. Chudzynska, Fundusze sekurytyzacyjne bez swietlanej przysztosci, ,,Gazeta Gieldy Parkiet”,
31.02.2009.

30 Rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce, Analizy Online, Opracowanie dla IZFiA,
Warszawa 2010, http://www.izfa.pl/files_user/pdf/Rynek%20F1Z%20w %20Polsce.pdf (dostep:
10.01.2011), s. 12.

31 M. Debniewska, J. Dtugosz, Znaczenie i rozwdj sekurytyzacji na rynku finansowym, [w:] A. Bo-
gus, M. Wypych (red.), Harmonizacja rynkéw finansowych i finanséw przedsiebiorstw w skali
narodowej i europejskiej, Difin, Warszawa 2007, s. 380.
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dyt Inkaso I NSFIZ), BEST TFI (BEST II NSFIZ i BEST III NSFIZ), Idea TFI
(GPM Vindexus NSFIZ, Electus NSFIZ), Skarbiec TFI (EGB Podstawowy NSFIZ),
Intrum Justitia TFI (Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZNFS), Ipopema TFI (Corpus
Turis NSFIZ)32. Najaktywniejszym podmiotem jest Copernicus Capital TFI, ktory
zarzgdza obecnie 10 funduszami sekurytyzacyjnymi33 i wspélpracuje z wieloma
podmiotami zajmujacymi sie Sciaganiem wierzytelnoSci.

Niepubliczny charakter funduszy sekurytyzacyjnych powoduje, ze informacje
o transakcjach przeprowadzanych przez te fundusze w wiekszo$ci sg niejawne.
Ponadto cze$¢ funduszy sekurytyzacyjnych nie publikuje wycen certyfikatow, co
utrudnia przeprowadzenie analiz dotyczacych tego rynku. Analizujac historyczne
stopy zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych, ktére publikujg wyceny certyfikatow,
wida¢ duzg niejednorodnosc.

Na 31 grudnia 2010 r. 9 Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (w tym 8 krajowych)
zarzadzalo 22 funduszami sekurytyzacyjnymi (w tym 20 krajowymi)34, w ktérych zgro-
madzono aktywa netto o wartosci 728 min z1% (tabela 1). Wérdd tych 22 funduszy
jest fundusz EGB z dwoma funduszami powigzanymi (konstrukcja Master/Feeder3®).

Aktywa netto niestandaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych w 2010 r. spa-
dly 0 196 mln zl (w stosunku do 2009 r.), co daje 21-procentowy spadek aktywow.
Jest to sytuacja odwrotna niz w 2009 r., kiedy zanotowano 8,6-procentowy wzrost
wartosci aktywow (w stosunku do 2008 r.)37.

Na tle catego sektora funduszy inwestycyjnych, spadek wartosci aktywoéw netto
funduszy sekurytyzacyjnych o 21% nie prezentuje sie najlepiej — rynek funduszy

32 Rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce, op. cit., s. 12.

33 Gdyby nie zakonczenie dziatalno$é dwoch funduszy sekurytyzacyjnych w 2008 r. (Sekura NSFIZ
oraz ProCollect NSFIZ), obecnie Copernicus Capital TFI zarzadzaloby 12 funduszami.

3¢ W roku 2010 nie utworzono ani jednego nowego funduszu sekurytyzacyjnego (KNF wydat zgode
na utworzenie Funduszu BPS 1 NSFIZ 18 listopada 2010 r., ale fundusz ten zostal zarejestrowany
dopiero pod koniec kwietnia 2011 r.). Nie doszlo réwniez do likwidacji zadnego funduszu sekury-
tyzacyjnego. Towarzystwa i Fundusze Inwestycyjne, KNE, http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/POD-
MIOTY_rynku/Podmioty rynku kapitalowego/Wykaz_TFI i FI HTML.html (dostep: 5.05.2011).

35 Dane o wartosci aktyw6éw netto udostepnione dla 18 funduszy sekurytyzacyjnych.

36 EGB Podstawowy NSFIZ jest funduszem podstawowym w odniesieniu do EGB Skarbiec
Powigzanego FIZ oraz EGB Skarbiec Bis Powigzanego FIZ. Fundusz podstawowy jest funduszem
sekurytyzacyjnym, natomiast fundusze powiazane inwestujg calo$¢ swoich aktywow w certyfikaty
inwestycyjne funduszu sekurytyzacyjnego. Inwestorom oferowane sg certyfikaty inwestycyjne
funduszy powigzanych. Rejestracja funduszu sekurytyzacyjnego, EGB Investments SA, http:/
www.egb.pl/firma-windykacyjna/wydarzenia/?id = 145&syear=2006 (dostep: 2.05.2011).

37 Przyrost aktywow netto funduszy sekurytyzacyjnych w 2009 r. byl znacznie mniejszy niz przy-
rost aktywow netto tych funduszy w 2008 r., gdzie dynamika wyniosta 32,5%, a udzial (mierzo-
ny wartoscig aktywow netto) funduszy sekurytyzacyjnych w rynku funduszy inwestycyjnych
wzrost z poziomu 0,5% do poziomu 1,2%. Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Raport
2008, http://www.izfa.pl/files_user/pdf/Raport%20Roczny%201ZFiA%20-%202008%20rok.pdf
(dostep: 10.01.2011).
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inwestycyjnych w 2010 r. zanotowal 24-procentowy wzrost aktywow netto (przyrost
aktywow netto funduszy inwestycyjnych wyniost 22 mld z1)38. W 2009 r. sytuacja
funduszy sekurytyzacyjnych na tle sektora rowniez prezentowala sie stabo (tabe-
la 2) — przyrost aktywow netto funduszy inwestycyjnych ogétem w 2009 r. wynidst
19 mld zl (dynamika 25,9%). Na skutek nizszego tempa wzrostu udzial aktywow
funduszy sekurytyzacyjnych w catosci aktywow funduszy inwestycyjnych spadit
z 1,2% w 2008 r. do 1% w 2009 r.3, a w 2010 r. osiggnagl poziom 0,6%4.

Tabela 1. Fundusze sekurytyzacyjne” w Polsce i ich aktywa netto (w zl) na

dzien 31 grudnia 2010 r.

Zmiana
Lp. Nazwa Funduszu TFI Obszar Aktywa wartos}c1
netto aktywow
netto® (%)
Kredyt Inkaso TFI Allianz Polska .
1 I NSFIZb SA Krajowe bd bd
2 |BEST I NSFIZ Copernicus Capital | o\ oo | 48 902 693 59,3
TFI S.A. ’
3 | BEST II NSFIZ BEST TFI SA. Krajowe | 53 232 517 95,5
4 | BISON NSFIZ Copernicus Capital | 1 i e (109 312 042 20,5
TFI S.A.
CORPUS IURIS Zagra-
5 NSFIZ Ipopema TFI S.A. niczne 33 774 708 -44.3
6 | Debito NSFIZO Copernicus Capital | i\ owe | 24 258 238 2945
TFI S.A. ’
7 |DTP NSFIZY Tpopema TFI SA. | 23878 | 191833111217 963,1
niczne
EGB Podstawowy SKARBIEC TFI .
8 NSFIZ SA Krajowe bd bd

38 Jest to najlepszy wynik rynku funduszy inwestycyjnych od momentu wybuchu kryzysu, czyli
od roku 2007. Na tak korzystng sytuacje funduszy inwestycyjnych wplyw mial gtéwnie wz-
rost wartoséci instrumentow finansowych znajdujacych sie w ich portfelach. Istotnym czyn-
nikiem byl réwniez popyt ze strony dotychczasowych i nowych uczestnikow funduszy.
T. Miziolek, Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2010 roku, Raport IZFiA, 17.02.2011,

s. 3-4.

39 Aktywa funduszy inwestycyjnych. Grudzier 2009, Wspélny raport Analiz Online oraz Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, 8 stycznia 2010, s. 1.
40 Aktywa funduszy inwestycyjnych, 1ZFiA, http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10093 (dostep:

04.05.2011).
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Zmiana
Lp. Nazwa Funduszu TFI Obszar Aktywa WaPtOS’CI
netto aktywow
netto? (%)
9 |Electus NSFIZ Idea TFI S.A. Krajowe | 1443 488 121,8
10 | Fincrea 1 FIZNFS® FINCREA TFI S.A. | Krajowe bd bd
11 | GPM Vindexus NSFIZ |Idea TFI S.A. Krajowe | 15 277 377 1251
Intrum Justitia Debt Intrum Justitia .
12| Fund 1 FIZNFS TFI S.A. Krajowe | 32 637 941 0,0
Plejada Wierzytelnosci . .
13 1 FIZNFS Plejada TFI S.A. Krajowe bd bd
14 | Prokulus NSFIZ Copernicus Capital | . 221 266 14,5
rokulus TFI SA. ajowe -14,
Copernicus Capital .
15 | Prokura NSFIZ Krajowe | 102 394 474 70,2
TFI S.A.
Copernicus Capital .
16 | S-Collect FIZNFS? Krajowe | 30 534 716 -33,6
TFI S.A.
17 | Ultimo NSFIZ Copernicus Capital | i oiowe | 163 856 204 12,2
1mo TFI S.A. aowe e
18 | VPF I NSFIZ Copernicus Capital | o i wve | 29 797 650 26,7
TFI S.A. ’
19 | VPF II NSFIZ Copernicus Capital | .o oo 64 825 66,2
TFI S.A. ’
Copernicus Capital .
20 | VPF III NSFIZ TFI SA Krajowe 1 326 296 -81,5

%

W pracy zastosowano skrécone nazwy funduszy sekurytyzacyjnych: NSFIZ — Niestandary-
zowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, FIZNFS - Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny.

Tempo zmian wartoéci aktyw6éw netto funduszy sekurytyzacyjnych (rok 2010 do 2009 r.).
24 czerwca 2010 r. zmiana nazwy funduszu Allianz NSFIZ na Kredyt Inkaso I NSFIZ.
29 lipca 2009 r. zmiana nazwy funduszu PR.E.S.C.0. INVESTMENTS I NSFIZ na Debito

NSFIZ.

6 lipca 2010 r. zmiana nazwy funduszu IPOPEMA 48 NSFIZ na DTP NSFIZ.
11 maja 2009 r. zmiana nazwy funduszu GE Debt FIZ NFS na Fincrea 1 FIZNFS.

0Od 4 marca 2008 r.

Zrédto: Towarzystwa i Fundusze Inwestycyjne, KNFE, http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIOTY
_rynku/Podmioty_rynku_kapitalowego/Wykaz_TFI_i FI_HTML.html (dostep: 10.02.2011), oraz
Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10093 (dostep:
10.02.2011).
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Tabela 2. Aktywa netto poszczegolnych funduszy inwestycyjnych (w mln z1)
i ich udzial w rynku (w %)

Rodzaj funduszu Aktywa netto Dynamika Udzial w rynku FI (%)
gru-08 gru-09 (%) gru-08 gru-09
Akcyjne 17 536 27079 54,4 23,7 29,1
Mieszane 19 472 25 295 29,9 26,4 27,2
Stabilnego wzrostu 11614 12 532 7,9 15,7 13,5
Dluzne 11 295 12 519 10,8 15,3 13,5
Pieniezne i gotowkowe 7 525 8 690 15,5 10,2 9,3
Ochrony kapitatu 3 022 3241 7,3 4,1 3,5
Nieruchomoésci 2 530 2 599 2,7 3,4 2,8
Sekurytyzacyjne 851 924 8,6 1,2 1,0
Surowcowe 45 118 163,1 0,1 0,1
Razem 73 888 92 996 25,9 100,0 100,0

Zrédto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Raport 2009, s. 9, http://www.izfa.pl/files_
user/rap_mies/raporty%20roczne/2010-06-01%20Raport%20Roczny %201ZFiA%20-%202009%20
rok.pdf (dostep: 10.02.2011).

Od momentu pojawienia sie w polskim prawie przepiséw dotyczacych funduszy
sekurytyzacyjnych mineto kilka lat. W tym czasie fundusze sekurytyzacyjne staty sie
jedna z najprezniej rozwijajacych sie form funduszy inwestycyjnych zamknietych?l.

Wedtug danych EFAMA#2 Polska zajmuje drugie miejsce w Europie pod wzgle-
dem liczby funkcjonujacych funduszy sekurytyzacyjnych (rysunek 1) i trzecie, bio-
rac pod uwage warto$é¢ aktywow zgromadzonych w funduszach sekurytyzacyjnych
(rysunek 2).

41 T. Miziotek, Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce pieé lat po wejsciu w Zycie ustawy o fun-

duszach inwestycyjnych, Raport IZFiA, 2009, s. 8.

42 EFAMA - European Funds and Asset Management Association, pozarzadowa organizacja
z siedzibg w Brukseli, dzialajaca na europejskim rynku funduszy inwestycyjnych, jej czlonkami
sg 23 organizacje narodowe z Europy i 43 czlonkéw korporacyjnych. Giéwnym celem EFAMA
jest reprezentowanie interesow podmiotéw zwigzanych z obszarem funduszy inwestycyjnych
i zarzadzajacych aktywami, wspieranie rozwoju funduszy inwestycyjnych, promowanie badan
zwigzanych z rynkiem funduszy inwestycyjnych, tworzenie sprzyjajacych ram prawnych i regu-
lacyjnych dla efektywnego dzialania podmiotéw na rynku. European Statistics, European Fund
and Asset Management Association, http:/www.efama.org/index.php?option=com_docman
&task=cat_ view&gid=75&Itemid=-99 (dostep: 12.01.2011).
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Rysunek 1. Struktura europejskiego rynku funduszy sekurytyzacyjnych
(liczba funduszy sekurytyzacyjnych na koniec 2010 r.)

Belgia 6

Polska 18 Francja 33

Zrédto: dane EFAMA, http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10101&path=//0gjmft%60vtfs0%60D-
BUBMPH120311:0R50 (dostep: 12.01.2011).

Rysunek 2. Wartos§é aktywow netto europejskich funduszy sekurytyzacyj-
nych w mln euro (stan na koniec 2010 r.)

Belgia 293 Polska 225

Francja 28 000

Zrédto: dane EFAMA, http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10101&path=//0gjmft%60vtfs0%60D-
BUBMPH120311:0R50 (dostep: 12.01.2011).

Wyniki funduszy sekurytyzacyjnych, ktére prezentuje tabela 3, wskazujg na
duzg rozpietosé stop zwrotu. Trudno jest wskazaé ogdlng tendencje w tym segmen-
cie rynku kapitalowego. Dla najdtuzej dziatajacych funduszy sekurytyzacyjnych
dlugoterminowa stopa zwrotu (za ostatnie 3 lata) byla dodatnia (najnizsza 3-let-
nig stope zwrotu osiggnal fundusz BEST I NSFIZ, wyniosla ona zaledwie 1,68%).
Najwyzszg 3-letnig stope zwrotu uzyskal fundusz Prokura NSFIZ (ponad 460%),
a nastepnie GPM Vindexus NSFIZ (ponad 260%). W krotkim czasie najlepiej pre-
zentowaly sie wyniki funduszu Prokulus NSFIZ (stopa zwrotu ok. 54%), a najgor-
szy wynik osiggnat fundusz Debito (stopa zwrotu ok. —142%)%3.

43 http://www.notowania.pb.pl/fundtable/300/fundusze-sekurytyzacyjne-uniwersalne (dostep:
4.05.2011).
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3. SPRZEDAZ WIERZYTELNOSCI BANKOWYCH
DO FUNDUSZY SEKURYTYZACYJNYCH

Na poczatku dziatalnoéci funduszy sekurytyzacyjnych banki ostroznie pod-
chodzily do tego typu podmiotéw*. Po pierwszych poprawnie przeprowadzonych
transakcjach sprzedazy wierzytelnosci bankowych do funduszy sekurytyzacyjnych
zaczely zglaszaé sie kolejne banki chegcee pozyskaé dodatkowe finansowanie®s, albo
chcgce ,,wyczyScié” swoj bilans ze zlych kredytow. Ze wzgledu na fakt, ze ban-
ki dziatajgce w Polsce cechowala przez ostatnie lata nadptynnoéé finansowa%s, to
glownym powodem angazowania sie bankéw w transakcje sekurytyzacyjne byta
mozliwo$¢ poprawy struktury bilansu.

Analiza deklarowanych przez fundusze polityk inwestycyjnych oraz dostepnych
informacji o wierzytelnosciach bedacych przedmiotem inwestycji badanych fun-
duszy sekurytyzacyjnych dziatajacych na polskim rynku wskazuje na przewage
wierzytelno§ci bankowych w portfelach funduszy sekurytyzacyjnych. Zestawienie
deklarowanych polityk inwestycyjnych poszczegélnych funduszy prezentuje tabe-
la 4. Z kolei tabela 5 przedstawia strukture wierzytelnoséci zgromadzonych przez
fundusze sekurytyzacyjne w latach 2005-2009.

44 J. Krawczynski, L. Rey, Praktyk pomoze, ,Bank”, 06/2006, s. 40.

45 7 uwagi, ze polski sektor bankowy cechowata nadplynno$é w analizowanym okresie, decyzje o
sprzedazy wierzytelnosci do funduszy sekurytyzacyjnych banki podejmowaly przede wszystkim
z my$la o pozbyciu sie zlych kredytow ze swoich portfeli.

W duzym stopniu nadplynnosc ta wynikala ze statego doplywu funduszy unijnych. A. Waszkie-
wicz, Sekurytyzacja w Polsce — trudna droga do sukcesu, Zarzadzanie zmianami, Biuletyn POU,
2 (14) 2008.
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Tabela 5. Wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych wedlug rodzaju
zgromadzone w latach 2005-2009 (w tys. z1)

Rodzaj wierzytelnosci 2005 2006 2007 2008 2009
Bankowe 82162 | 182363 | 249431 | 400648 | 326 595
Brak danych 237422 | 142 846 80 613 44 578
Handlowe 6 578 10 111 30 749 10 603
Telekomunikacyjne 1827 6 231 14 418 3 640
Ubezpieczeniowe 593 419 1085
Wierzytelnos$ci ogélem 82 162 | 428 783 | 409 038 | 527 513 | 385 416

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy sekurytyzacyjnych
opublikowanych do 31 grudnia 2010 r. w Monitorze Polskim B.

Tabela 5 przedstawia dane, z ktérych wynika, ze systematycznie wzrasta udziat
wierzytelnosci pozyskanych od bankéw w portfelach funduszy sekurytyzacyjnych?’.
W 2009 r. udzial wierzytelnosci bankowych wynidst prawie 85% ogétu wierzytel-
noSci, ktorymi dysponowaly fundusze sekurytyzacyjne. Cze§é funduszy réwniez
w deklarowanych przez siebie politykach inwestycyjnych wskazywala na wierzy-
telnosci bankowe, jako gtéwny cel swoich inwestycji*8. Dominujgcy udzial wierzy-
telnoSci bankowych w lokatach funduszy sekurytyzacyjnych jest przede wszystkim
wynikiem przepisow ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktére uprzywilejowaly
banki w procesach sprzedazy wierzytelnosci do funduszy sekurytyzacyjnych. Z ba-
dan przeprowadzonych wsréd bankéw dzialajacych w Polsce wynika, ze banki sg
zainteresowane wspolpracg z funduszami sekurytyzacyjnymi (rysunek 3).

47 Potencjalny wzrost udziatu wierzytelno$ci bankowych w portfelach wierzytelno$ci zgromadzo-
nych przez fundusze sekurytyzacyjne moze rowniez wynikaé ze zmiany tresci przekazywanych
informacji przez te fundusze w sprawozdaniach finansowych. W poczatkowych latach funk-
cjonowania funduszy sekurytyzacyjnych odsetek wierzytelnoSci, na temat ktérych informacje
nie pozwalajg zakwalifikowa¢ ich do jednej z grup wierzytelno§Sci wymienionych w tabeli 5,
byl bardzo wysoki — w 2006 r. przekraczal 50%, w 2007 r. brakowalo informacji o ok. 35% wie-
rzytelnoSciach bedacych przedmiotem lokat funduszy sekurytyzacyjnych. W kolejnych latach
sytuacja uleglta poprawie. Dzieki pelniejszym informacjom, przekazywanym w sprawozdaniach
finansowych, w 2008 r. az 85% wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych udalo sie zakwalifi-
kowac do grup (sektorow, z ktérych pochodza), a w 2009 r. bylo to juz ponad 88%.

48 Wszystkie analizowane fundusze deklarowaty Polske jako zasieg geograficzny swoich inwestycji.
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Rysunek 3. Zainteresowanie ré6znymi formami organizacyjnymi SPV
wsérod bankow w Polsce
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Zrédto: Sekurytyzacja w krajach Unii Europejskiej oraz w polskim systemie bankowym, Generalny
Inspektorat Nadzoru Bankowego, Warszawa 2007, s. 50.

Prognozuje sie dalszy wzrost wartoSci wierzytelnosci bankowych odsprzedawa-
nych funduszom sekurytyzacyjnymi*®.

PODSUMOWANIE

W Polsce uksztaltowat sie specyficzny model sekurytyzacji wierzytelnosci. Za-
miast typowej spotki kapitatowej, do ktorej sprzedaje sie wierzytelnosci, powotano
fundusz inwestycyjny zamkniety — fundusz sekurytyzacyjny. Transakcje odsprze-
dazy wierzytelnosci do tego typu funduszy stajg sie coraz popularniejsze.

Fundusze sekurytyzacyjne nie ukrywajg zainteresowania wierzytelnoSciami
pochodzgcymi z sektora bankowego. Réwniez druga strona — banki przejawiajg
zainteresowanie wspoélpracg z tymi funduszami. Analiza dostepnych danych wska-
zuje na wzrost udzialu wierzytelno§ci bankowych w aktywach funduszy sekury-
tyzacyjnych. W kolejnych latach nalezy sie spodziewaé dalszego wzrostu wartosci
wierzytelno$ci bankowych w portfelach funduszy sekurytyzacyjnych.

49 Ponad 1/3 ankietowanych bankéw dzialajacych w Europie Srodkowo-Wschodniej sprzedaje
cze§é swoich wierzytelnosci firmom windykacyjnym, a kolejne 21% rozwaza taka wspolprace
w przyszlosci. Z. Reda, Wigcej 0séb ma problem ze splatq kredytu, ,,Rzeczpospolita”, 27.04.2011.
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Abstract

The paper is devoted to securitization and securitization funds operating on
the Polish market. At the beginning the securitization process is characterized
from the banks perspective. Afterwards the author undertakes an analysis of the
securitization funds operating on the Polish market in 2005-2009. Then, the au-
thor present, the data showing the rise in banks interest in resale of their claims
to securitization funds. An analysis of the investment policies declared by the
securitization funds showed that these funds are also interested in taking over
debts from banks.

Keywords: securitization, securitization funds, banks, claims, receivables
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