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EuroRating potwierdzit rating kredytowy funduszu poreczeniowego
Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
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Nazwa ocenianego podmiotu Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
Rodzaj ocenianego podmiotu fundusz poreczeniowy

Typ ratingu rating dtugoterminowy, skala miedzynarodowa
Data aktualizacji ratingu 09.05.2024

Poziom ratingu A

Perspektywa ratingu stabilna

Warszawa, 9 maja 2024 r. — Agencja ratingowa EuroRating przeprowadzita aktualizacje ratingu
kredytowego nadanego funduszowi poreczeniowemu Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp.
z 0.0. zsiedzibg w Zielonej Gdérze. Rating funduszu zostat potwierdzony na poziomie 'A’
z perspektywa stabilna.

Gléwne czynniki wplywajace na rating kredytowy

Niski poziom ekspozycji na ryzyko poreczen: Obecny wspdtczynnik relacji wartosci portfela
poreczen na ryzyku wtasnym LFPK do skorygowanego kapitatu wtasnego spétki, wynoszacy 1,31, jest
oceniany przez EuroRating jako niski i bezpieczny. Ta ocena pozostaje niezmienna, pomimo wzrostu
mnoznika, spowodowanego spadkiem kapitatu wtasnego, ktdry nastgpit na skutek wykupu udziatéw
nalezacych do Banku Gospodarstwa Krajowego oraz Wojewddzkiego Funduszu Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej.

Wysoka jakos$¢ i ptynnos¢ aktywow: Majatek spoétki stanowig niemal w catosci srodki pieniezne
i ich ekwiwalenty, co przektada sie na wysokg jakos¢ i ptynnosé¢ posiadanych przez Fundusz
aktywow.

Bezpieczna struktura pasywow: Strukture pasywow LFPK nalezy okresli¢ jako typowa
dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe i bezpieczng. Spdétka nie posiada
zadnego zadtuzenia oprocentowanego, a zobowigzaniom dtugoterminowym z tytutu otrzymanego
dofinansowania zwrotnego w ramach Lubuskiego Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO)
odpowiadajg posiadane przez Fundusz srodki pieniezne.

Stosunkowo niska szkodowos¢ poreczen: Szkodowos¢ portfela poreczen Funduszu EuroRating
ocenia generalnie jako do$¢ niska — za wyjatkiem lat 2013-2015 nie przekraczata ona 2% rocznie,
a W ciggu szesciu ostatnich lat byta ponizej 1%.
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Zadowalajgce wyniki finansowe: Skorygowany wynik netto od 2018 r. byt stale dodatni, co nalezy

oceni¢ pozytywnie, zwtaszcza biorgc pod uwage, ze dziatalno$é spotki ma charakter not-for-profit.

Stabilna warto$¢ kapitatu wtasnego: Dotychczasowa warto$¢ kapitatu wtasnego spétki utrzymywata
dos¢ stabilny poziom przez wiele lat. Od 2018 r., dzieki osigganiu dodatnich wynikéw netto, mozna
miat miejsce nawet niewielki wzrost. W IV kw. 2023 r. doszto jednak do spadku wartosci kapitatu
wtasnego o 7,6 min zi, na skutek dokonanego wykupu udziatéw nalezacych do BGK i WFOSiGW.
EuroRating bierze pod uwage fakt, ze spadek kapitatu (cho¢ co do zasady jest to czynnik negatywny)
nie wynikat z dziatalnosci operacyjnej, lecz ze zdarzen jednorazowych niezaleznych od spétki.

Zmiana polityki lokowania srodkéw pienieznych: EuroRating pozytywnie ocenia decyzje Zarzadu
LFPK o lokowaniu kapitatu po wykupie obligacji wytgcznie w bankach posiadajgcych rating
kredytowy na poziomie inwestycyjnym. Szczegdlnie istotne jest to w kontekscie faktu, ze jeszcze
w 2022 r. ponad 40% dostepnych s$rodkéw pienieznych byto ulokowanych w bankach
o podwyzszonym ryzyku kredytowym (rating ponizej tzw. poziomu inwestycyjnego).

Znaczny wzrost wartosci poreczen gwarancji: W 2022 roku znaczgco wzrosta warto$¢ poreczen
gwarancji nalezytego wykonania umowy. W ocenie EuroRating ryzyko tego typu poreczen jest
wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytéw, a dalszy wzrost wartosci tego typu

poreczen bedzie oznaczat podwyzszanie ekspozycji wtasnej Funduszu na ryzyko tych poreczen.

Zadowalajaca dywersyfikacja portfela poreczen: Dywersyfikacja portfela poreczen (liczona wedtug
Sredniej wartosci poreczenia oraz wedtug najwiekszych udzielanych poreczen) utrzymuje sie stale

na stosunkowo dobrym poziomie.

Stabilna perspektywa ratingu

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkéw agencji EuroRating nadany

spotce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec zmianie.

EuroRating 09.05.2024 2



i LUBUSKI FUNDUSZ PORECZEN KREDYTOWYCH

raport ratingowy

EuroRating

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating Funduszu i historia ratingu

Poziom ratingu Perspektywa Data *
A stabilna 09.05.2024
A stabilna 22.12.2023
A stabilna 22.09.2023
A stabilna 06.07.2023
A stabilna 21.04.2023
A stabilna 12.01.2023
A stabilna 20.09.2022
A stabilna 08.07.2022
A stabilna 26.04.2022
A stabilna 03.02.2022
A- pozytywna 11.10.2021
A- pozytywna 14.07.2021
A- stabilna 21.04.2021
A- stabilna 29.01.2021
A- stabilna 11.12.2014

* w tabeli pominiete zostaty weryfikacje ratingu sprzed roku 2021 nieskutkujgce zmiang poziomu ratingu lub jego perspektywy

Zrédto: EuroRating

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Lubuskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. z siedzibg
w Zielonej Goérze dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz dla mikro, matych
i Srednich przedsiebiorstw poreczeniami kredytéw bankowych, pozyczek i innych transakcji
o charakterze zobowigzan finansowych. Rating okresla ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktorej
Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci
uregulowaé zobowigzan wynikajgcych z udzielonych przez niego poreczen, ktére zostaty postawione

w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty) akceptujace te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie
2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zarejestrowane jest w Rejestrze
Przedsiebiorstw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000127519; numer REGON
977989247; NIP 929-16-92-041. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 3.600.000 zt (optacony w catosci)
i dzieli sie na 360 udziatéw o wartosci nominalnej po 10.000 zt kazdy. Spdtka zostata utworzona
na czas nieoznaczony. Siedziba Funduszu miesci sie w Zielonej Gorze (65-058), przy ul. Kupieckiej

32 B. Zarzad spotki jest jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzagdu petni pan Waldemar Motyka.
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Tabela 2.1 Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — struktura udziatowa

Liczba . .
Lp. Udziatowey udziatéw Kapitat Udziai
(tys. zt) w kapitale
(szt.)
1. Wojewddztwo Lubuskie 360 3600 100%
RAZEM 360 3 600 100%

Zrédto: LFPK

Wojewddztwo Lubuskie posiada 100% udziatow w kapitale zaktadowym spoétki, po tym jak w IV kw.

2023 r. udziaty spétki wykupiono od pozostatych wspdlnikéw.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Lubuski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zostat utworzony w 2002 r. z inicjatywy Sejmiku
Wojewddztwa Lubuskiego. Spétka rozpoczynata dziatalnos¢ z kapitatem zaktadowym w wysokosci
2min zt, a jej zatozycielem bylo Wojewddztwo Lubuskie. W tym samym roku spoétka zostata
dokapitalizowana kwotami po 1 min zt przez Bank Gospodarstwa Krajowego oraz Wojewddzki
Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej w Zielonej Gérze. Dzieki wejéciu BGK do grona
udziatowcdéw LFPK dotaczyt do sieci regionalnych funduszy poreczeniowych, wchodzacych w sktad

Krajowej Grupy Poreczeniowej, dziatajgcych na terenie wiekszosci wojewddztw w kraju.

W 2003 r. wspdlnicy: Wojewddztwo Lubuskie oraz BGK dokonali kolejnego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spotki — odpowiednio o 0,9 min zt oraz 2 min zi. Kolejne dokapitalizowanie spétki,
na kwote 1 min zt, miato miejsce w 2004 r. Nowe udziaty objeli: Wojewddztwo Lubuskie (0,7 min zf)

oraz Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (0,3 min zi).

Obecnie Fundusz dysponuje kapitatem podstawowym w wysokosci 3,6 min zt. Catos¢ tej kwoty

przeznaczona jest na cele statutowe spétki, a mianowicie na dziatalnos¢ poreczeniowa.

Oprocz wptat wnoszonych przez udziatowcdw, kapitat wiasny Funduszu powiekszony zostat
o dofinansowanie otrzymywane za posrednictwem PARP ze $rodkdw Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego. Dofinansowanie to zostato przyznane w ramach Sektorowego Programu
Operacyjnego ,,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP). Kwota dofinansowania

wyniosta 21 min zt.

W 2009 r. kapitat poreczeniowy Funduszu zostat powiekszony o kolejne wsparcie ze srodkow
unijnych w ramach Lubuskiego Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO) na lata 2007-2013.
Wsparcie to miato charakter zwrotny i jego kwota wyniosta 10 min zt. W 2013 r. LFPK otrzymat druga

transze zwrotnego wsparcia w ramach RPO, réwniez w kwocie 2 min zt.
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W latach 2016-2017 Fundusz podpisat aneksy do umoéw o dofinansowanie, ktére przedtuzyty termin
realizacji obu edycji projektu do 30 czerwca 2026 r. tgczna kwota dofinansowania pozostawiona w

dyspozycji Funduszu na mocy tych anekséw wynosi 14,1 min zt.

W IV kw. 2023 r. Wojewddztwo Lubuskie stato sie jedynym wiascicielem Funduszu po wykupieniu
wszystkich udziatdw od pozostatych wspdlnikdw. W ramach tej transakcji Fundusz odkupit 300
udziatéw nalezgcych do Banku Gospodarstwa Krajowego oraz 130 udziatéw nalezacych

do Wojewddzkiego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie rozwoju sektora mikro, matych i srednich
przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa lubuskiego poprzez utatwianie im dostepu do zewnetrznego
finansowania dzieki udzielanym przez Fundusz poreczeniom kredytéw i pozyczek. Lubuski Fundusz
Poreczen Kredytowych nie dazy do maksymalizacji zyskéw, a wszelkie wypracowywane nadwyzki

finansowe przeznaczane sg na prowadzenie dziatalnosci statutowej (instytucja typu not-for-profit).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskdw i strat Lubuskiego Funduszu Poreczen Kredytowych za lata 2020-2023 przedstawia
tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Fundusz generuje przychody ze sprzedazy wytgcznie z prowizji i optat z tytutu udzielanych poreczen.

Ze wzgledu na ograniczong akcje poreczeniowg warto$é przychoddéw ze sprzedazy w latach
2015-2020 utrzymywata sie na stosunkowo niskich poziomach w zakresie 106-170 tys. zt. W 2021 r.
przychody ze sprzedazy spadty do 85 tys. zf, co byto spowodowane m.in. spadkiem sprzedazy
kredytéw w sektorze bankowym na skutek ,zamrozenia” gospodarki wywotanego pandemia
covid-19. W latach 2022-2023 nastgpit wzrost przychoddéw z 289 tys. zt do 564 tys. zt, gtéwnie
w wyniku wzrostu wartosci udzielanych poreczen wadialnych i gwarancji nalezytego wykonania

umowy w ramach srodkéw wtasnych Funduszu.

Koszty operacyjne

Struktura kosztdw rodzajowych LFPK jest typowa dla funduszy poreczeniowych. Gtéwnymi
elementami kosztow sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, ktére tgcznie stanowig od 60%
do 70% catkowitych kosztow. Ustugi obce stanowig kolejny istotny sktadnik, wynoszgc okoto 18-30%

tacznych kosztow.
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Tabela 3.1 LFPK — rachunek zyskow i strat za lata 2020-2023*

Rachunek zyskow i strat (tys. zt) Za rok Za rok Za rok Za rok
2020 2021 2022 2023

A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 118,9 84,6 289,2 564,4
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 118,9 84,6 289,2 564,4
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 942,8 1014,7 1211,7 1570,0
I. Amortyzacja 0,3 - - 0,7
Il. Zuzycie materiatéw i energii 21,3 26,0 42,6 72,9
[1l. Ustugi obce 245,8 242,3 262,0 281,5
IV. Podatki i optaty 20,7 20,4 22,1 30,1
V. Wynagrodzenia 516,1 571,9 677,9 862,1
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 103,1 118,9 127,3 161,8
VII. Pozostate koszty rodzajowe 35,6 35,3 79,7 160,9
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (823,9) (930,1) (922,4) (1 005,6)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYINE 872,7 915,4 706,6 698,7
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych - - - -
Il. Dotacje 440,0 440,0 604,0 599,0
lll. Inne przychody operacyjne 432,7 475,4 102,6 99,7
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 463,0 6,0 776,3 14213
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - - - -
lll. Inne koszty operacyjne 463,0 6,0 776,3 14213
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE) (414,2) (20,7) (992,1) (1728,2)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 476,7 115,5 1393,8 1891,4
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
II. Odsetki 476,7 115,5 1393,8 18914
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V.Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 0,0 26,4 0,1 -
I. Odsetki 0,0 26,4 0,1 -
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) 62,5 68,4 401,6 163,1
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 62,5 68,4 401,6 163,1
L. PODATEK DOCHODOWY 8,1 - 25,7 123,2
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 54,4 68,4 376,0 39,9
*sprawozdania finansowe za lata 2019-2023 zaudytowane

Zrédto: LFPK
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Koszty dziatalnosci operacyjnej stale przekraczaty wartos¢ generowanych przychoddéw ze sprzedazy.
W latach 2016-2023 strata na tym poziomie rachunku zyskéw i strat wynosita od -740 tys. zt do

-1 min zt.

Analizujgc wynik na tym poziomie rachunku zyskéw i strat, nalezy wzigé pod uwage, ze LFPK
otrzymuje od 2010 r. od menedzera projektu dofinansowywanego ze srodkéw unijnych w ramach
Lubuskiego Regionalnego Projektu Operacyjnego (LRPO) refundacje czesci ponoszonych kosztéow
zwigzanych z realizacjg tego projektu. Przychody z tytutu dotacji (w formie ryczattu) ujmowane sg w
poz. D.Il RZiS — ,dotacje”. Refundacje kosztow Fundusz rozlicza w ramach okreslonego limitu
kosztéw zarzadzania zawartego w umowach o dofinansowanie ,Strategii wyjscia” LRPO, tj. 3,33% w
ramach projektu LRPO1 i 2% kwoty dofinansowania w ramach projektu LRPO2. Wartos¢ tych
refundacji na przestrzeni ostatnich lat wzrosta z 200 tys. zt do okoto 600 tys. zt rocznie w latach 2022-
2023.

Przy uwzglednieniu otrzymywanej refundacji kosztéw w ramach RPO wartos¢ skorygowanej straty
ze sprzedazy w latach 2015-2023 wahata sie od ok. -600 tys. zt do ok. -318 tys. zt.

Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy nalezy traktowaé jako zjawisko typowe dla
dziatalnosci funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. W przypadku
LFPK warto$¢ straty na tym poziomie RZiS mozna okresli¢ jako umiarkowang (stanowita ona

réwnowartos¢ ok. 1-2% kapitatu poreczeniowego).

Pozostate przychody i koszty operacyjne

W poz. D.Il — ,dotacje” wykazywane sg zryczattowane kwoty refundacji kosztéw prowadzenia

projektu RPO (w ramach rocznego limitu 2% kwoty dofinansowania).

Kwoty wykazywane w pozycjach ,inne przychody operacyjne” dotyczg gtéwnie odzyskanych
naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen, kosztow sgdowych, dodatniego tgcznego salda zmiany
stanu rezerw (ogdlnej i celowych) oraz przychodéw z tytutu sprzedazy rzeczowych aktywow

trwatych.

W pozycji ,,inne koszty operacyjne” (poz. E.lll) wykazywane sg gtdwnie wartosci tworzonej rezerwy

na ryzyko ogélne.

W latach 2015-2019 saldo pozostatych przychoddow i kosztéw operacyjnych wahato sie miedzy
-5 tys. zt a 164 tys. zt. W latach 2020-2021 saldo to wzrosto do 910 tys. zt. Istotny wptyw na wzrost
salda miatfa ryczattowa refundacja kosztéw w ramach LRPO1 i LRPO2, ktéra w 2020 r. wzrosta

do 440 tys. zt oraz istotny spadek innych kosztéw operacyjnych z 463 tys. zt do 6 tys. zt w tych latach.
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W latach 2022-2023 refundacja kosztéw w ramach LRPO1 i LRPO2 wyniosta okoto 0,6 min zt. W 2022
r. Fundusz zawigzat jednakze rezerwy w wysokosci 759 tys. zt, co spowodowato spadek salda
pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych do -70 tys. zt. W 2023 r. spétka zawigzata rezerwy
wynoszgce prawie 1,4 min zt, co doprowadzito do dalszego spadku salda pozostatych przychodéw

i kosztédw operacyjnych do ponad -0,7 min zt.

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe spétki w analizowanym okresie pochodzity gtdwnie z dochoddéw z lokat
srodkow pienieznych. Do roku 2021 wartosc¢ uzyskiwanych odsetek systematycznie malata w wyniku
obnizek stép procentowych NBP i oprocentowania depozytéw w bankach. W 2021 r. osiggnetfa ona
najnizszy od wielu lat poziom, wynoszacy zaledwie 116 tys. zt. Wzrost oprocentowania depozytéw
w 2022 r., bedacy wynikiem szybkiego wzrostu stép procentowych NBP, spowodowat znaczny
wzrost przychodéw odsetkowych do 1,4 min zt. Wzrost ten byt kontynuowany réwniez w 2023 r.,

kiedy to przychody odsetkowe wyniosty 1,9 min zt.

Nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z warunkami otrzymanego dofinansowania w ramach RPO, LFPK
ujmuje dochody z lokat $rodkéw pienieznych pochodzacych z tego programu bezposrednio
w bilansie, w poz. B.lll.3. pasywdéw — ,fundusze specjalne”, gdzie wykazywane sg zwrotne Srodki

przynalezne projektowi RPO.

Fundusz nie wykazuje prawie zadnych kosztéw finansowych, za wyjatkiem drobnych kwot w latach
2014-2018 i w Il kw. 2021 r. W zwigzku z tym saldo przychoddéw i kosztédw finansowych jest stale

dodatnie i w znacznej mierze wptywa na uzyskiwany wynik brutto i netto.

Wynik finansowy

Przyjeta przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujgcym
rzeczywistg rentownos¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie
i rozwigzywanie przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne. W odréznieniu bowiem od rezerw
celowych, nie jest to rezerwa zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik
netto korygowany jest rowniez o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztéw
ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. W przypadku Funduszy wykazujgcych niskie stany rezerw
celowych w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku wtasnym dokonywane s3g takze korekty
wyniku finansowego o zmiane salda rezerw dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby

oceny ryzyka kredytowego Funduszu.
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Do konca 2017 r. Fundusz nie tworzyt w ogdle rezerw celowych na poszczegdlne poreczenia
zagrozone wyptatg, a tylko rezerwe na ryzyko ogdlne. Od poczatku 2018 r., po zmianie przez LFPK
regulaminu tworzenia rezerw, Fundusz zaczat tworzyé rezerwy celowe. W przypadku zbyt niskiej ich
wartosci, EuroRating koryguje ksiegowy wynik finansowy o zmiane salda dodatkowych rezerw

celowych doliczanych na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

Tabela 3.2 LFPK - skorygowany wynik finansowy

Lp. Skorygowany wynik netto (tys. zt) 2020 2021 2022 2023
1 Ksiegowy wynik netto 54,4 68,4 376,0 39,9
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogélne -99,8 -14,5 80,4 33,7
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 805,2 -21,8 729,8 1359,7
4 Skorygowany wynik finansowy netto 759,8 32,2 1186,1 14333

Zrédto: EuroRating na podstawie danych i sprawozdan finansowych LFPK

Dotacje wykazywane w RZiS dotyczg ryczattowej refundacji kosztdw ponoszonych w zwigzku
z realizacjg projektu LRPO, w zwigzku z czym wynik Funduszu nie podlega korekcie o wartos¢
ryczattu. Fundusz nie wykazywat rowniez bezposrednich odpiséw kosztéow ryzyka w ciezar pozycji

bilansowych.

W latach 2018-2020 skorygowany wynik netto byt dodatni gtéwnie z uwagi na dodatnig korekte
0 zmiane salda dodatkowych rezerw celowych. W 2021 r. nastgpit znaczacy spadek skorygowanego
wyniku, co w znacznym stopniu wynikato z ujemnej korekty o zmiane salda dodatkowych rezerw
celowych. Natomiast w latach 2022-2023 skorygowany wynik netto byt znacznie wyzszy niz wynik

ksiegowy, co gtéwnie wynikato z dodatniej korekty o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Aktywa

W latach 2011-2022 warto$¢ facznych aktywéw LFPK utrzymywata sie na stabilnym poziomie,
oscylujgc w przedziale okoto 46-48 min zt. W 2023 r. nastgpit spadek wartosci aktywéw do 41 min
zt, co byto gtéwnie konsekwencjg odkupienia udziatéw spétki. Transakcja ta obejmowata nabycie
300 udziatéw od Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK) za 5,3 min zt oraz 130 udziatéw od

Wojewddzkiego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej za 2,3 min zt.
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Tabela 3.3 LFPK — bilans (aktywa) na koniec lat 2020-2023*

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

A. AKTYWA TRWALE - = - -
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -

Bilans — aktywa (tys. zt)

Il. Rzeczowe aktywa trwate - - - -

I1l. Naleznosci dtugoterminowe - - - -

IV. Inwestycje dtugoterminowe - - - -

V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -

B. AKTYWA OBROTOWE 47 131,3 46 357,5 47 244,9 40 968,2
l. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krotkoterminowe 1,3 36,9 13,1 13,6

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 1,3 36,9 13,1 13,6
a) z tytutu dostaw i ustug 1,3 2,4 6,3 5,4
b) z tytutu podatkow, dotacji i cet - 34,5 6,8 7,6
c) inne - - - -

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

I1l. Inwestycje krotkoterminowe 47 101,3 46 296,2 47 189,4 40926,1
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 47 101,3 46 296,2 47 189,4 40926,1
a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach 46 696,9 46 045,3 47 147,2 40797,7

c) Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 404,4 250,9 42,1 128,5

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 404,4 250,9 42,1 128,5

- inne $rodki pieniezne - - - -

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 28,7 24,4 42,4 28,5
AKTYWA RAZEM 47 131,3 46 357,5 47 244,9 40 968,2

*sprawozdania finansowe za lata 2020-2023 zaudytowane

Zrédfto: LFPK

Pasywa

Istotng pozycje w pasywach bilansu stanowig ,fundusze specjalne”, gdzie Fundusz wykazuje
otrzymane dofinansowanie zwrotne w tacznej kwocie 12 min zt w ramach Lubuskiego Regionalnego
Programu Operacyjnego (RPO), wraz z przynaleznymi do Srodkéw projektu prowizjami i odsetkami.
W poz. B.1.3 Fundusz wykazuje rezerwe na ryzyko ogélne oraz (od 2018 r.) rezerwy celowe. LFPK nie

posiada zobowigzan oprocentowanych.
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Tabela 3.4 LFPK — bilans (pasywa) na koniec lat 2020-2023*

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

ke = prse [ 21 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 32035,4 32103,9 32479,8 24 951,7
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 7 900,0 7 900,0 7 900,0 3600,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -

l1l. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 24 280,2 24 280,2 24 280,2 21311,8
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -

VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe - - - -

VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych (199,2) (144,8) (76,3) -
VIII. Zysk (strata) netto 54,4 68,4 376,0 39,9
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 15 095,8 14 253,7 14 765,0 16 016,4
I. Rezerwy na zobowigzania 1202,0 753,9 13525 2418,9

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -

3. Pozostate rezerwy 1202,0 753,9 1352,5 2418,9
Il. Zobowiazania dtugoterminowe - - - -
lll. Zobowigzania krétkoterminowe 13 893,9 13 499,8 13412,3 13 597,6
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 25,4 43,1 37,5 52,2

- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 0,6 - - 5,9

- z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen 17,8 36,4 37,5 45,0

- z tytutu wynagrodzen 7,0 6,3 - -
-inne - 0,4 - 1,3

3. Fundusze specjalne 13 868,5 13 456,7 13374,8 13 545,3
IV. Rozliczenia miedzyokresowe - - 0,2 -
PASYWA RAZEM 47 131,3 46 357,5 47 244,9 40 968,2

*sprawozdania finansowe za lata 2020-2023 zaudytowane
Zrédto: LFPK
Odkupienie udziatéw spotki od pozostatych udziatowcow spowodowato rowniez spadek kapitatu

(funduszu) podstawowego do 3,6 min zt na koniec 2023 r., z 7,9 min zt rok wczesnie;.

Strukture pasywow LFPK (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikow zwigzanych ze sposobem
ksiegowania otrzymanego dofinansowania w ramach SPO-WKP i RPO) nalezy okresli¢ jako typowg
dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych korzystajgcych ze zwrotnego dofinansowania ze srodkéow
unijnych. Stosunkowo wysokie zobowigzania nie niosg ze sobg podwyzszonego ryzyka, poniewaz

majg one charakter dtugoterminowy i sg w petni pokryte srodkami pienieznymi.
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Pozycje pozabilansowe

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane s3 jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wykres 3.1 LFPK — wartos¢ aktywnych poreczen (min zt)
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Zrédto: LFPK, EuroRating

W 2015 r. tendencja spadkowa wartosci portfela poreczen trwajgca od 2012 r. (spowodowana m.in.
odptywem klientdow w zwigzku z uruchomieniem rzgdowego programu gwarancji ,de minimis”)

zostata odwrdcona i do korica 2019 r. warto$é aktywnych poreczen wzrosta do 43,3 min zi.

W latach 2020-2021 suma aktywnych poreczen LFPK ulegta znaczagcemu obnizeniu. Spadek ten
wynikat zaréwno ze spadku samej liczby poreczen jak rowniez ze zmiany sposobu kwalifikacji do
aktywnych poreczen umoéw dotyczgcych poreczen wadialnych. W poprzednich latach wartos¢
aktywnych poreczen obejmowata wartosci catych pakietow wadialnych zawartych w umowach. Od
Il kw. 2020 r. do sumy aktywnych poreczen wliczana jest jedynie wartos¢ faktycznie udzielonych
wadiéw indywidualnych. Ta zmiana odzwierciedla bardziej precyzyjny obraz zaangazowanego

kapitatu Funduszu.

W latach 2022-2023 warto$¢ aktywnych poreczen wzrosta, gtéwnie ze wzgledu na zwiekszenie

wartosci poreczen gwarancji NWU na ryzyku wiasnym.

W 2018 r. Fundusz otrzymat zgode na udzielanie poreczen kredytéw obrotowych, co skutkowato
szybkim wzrostem poreczern w ramach RPO oraz zwiekszeniem ich udziatu w ogdlnej wartosci
aktywnych poreczen, a takze spadkiem wartosci poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu. Spadek
sumy aktywnych poreczen do 2021 r. dotyczyt gtdwnie poreczen w ramach srodkéw witasnych.
Jednak w latach 2022-2023 Fundusz znaczgco zwiekszyt wartos¢ poreczen gwarancji nalezytego
wykonania umowy w ramach srodkow wtasnych. W rezultacie udziat poreczen na ryzyku wtasnym
wzrost z 67% na koniec 2021 r. do 86% na koniec 2023 r.
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3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametrow finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu

przedstawia tabela nr 3.5.

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowg EuroRating aktualng wartosc skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny + otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywow innych niz kapitat wiasny oraz
w ujeciu ekonomicznym mogg by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75%

srodkéw zwrotnych w ramach RPO (w przypadku funduszy korzystajgcych z tego typu wsparcia).

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego LFPK EuroRating dokonuje nastepujgcych
korekt:

e okresowo korekta in minus 100% wartosci niematerialnych i prawnych, z uwagi na fakt,

iz nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

e okresowo korekta in minus 100% wartosci udziatéw w spétce specjalnego przeznaczenia KGP Sp.
z 0.0.; przyjeto bowiem konserwatywne zatozenie, iz jej udziaty nie beda miaty faktycznej
wartosci ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie potrzeby zosta¢ spieniezona na pokrycie
ewentualnych zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych poreczen (w 2018 r. dokonano
catkowitego odpisu udziatéw ze wzgledu na pogorszenie sytuacji finansowej spotki);

e korekta in minus o 30% bilansowej wartosci rzeczowych aktywoéw trwatych (poz. A.ll), z uwagi
na niskg ptynnosc tego typu aktywoéw;

e okresowo korekta o saldo dodatkowych rezerw, doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny
ryzyka kredytowego Funduszu; w przypadku wystgpienia nadwyzki wartosci rezerwy na ryzyko
ogblne ponad wymagane 4% wartosci aktywnych poreczen na ryzyku witasnym kapitat
korygowany byt in plus o kwote tej nadwyzki, a w przypadku wystgpienia niedoboru rezerw —

in minus o kwote niedoboru;

Osobnym elementem kapitatu poreczeniowego od 2009 r. jest otrzymane dofinansowanie

w ramach , Lubuskiego Regionalnego Programu Operacyjnego na lata 2007-2013".

Gdyby do kapitatu poreczeniowego wedtug stanu na koniec 2023 r. (obliczonego zgodnie
z powyzszymi uwagami) dodaé w catosci otrzymane dofinansowanie w ramach RPO (kwota
12 min zt), powiekszone dodatkowo o przynalezne projektowi dochody z prowizji od udzielonych
w ramach RPO poreczen oraz o odsetki od lokat bankowych i pomniejszone o naliczone refundacje

kosztéw zarzgdzania projektem, taczny kapitat poreczeniowy LFPK wynidstby 38,8 min zt.
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Tabela 3.5 LFPK — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2020 2021 2022 2023
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. z) 47 107 46314 47207 40916
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zf) 42 675 42353 42815 35448
3 Skorygowany kapitat wiasny spétki (tys. zt) 32274 32261 32784 25289
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 23811 22361 30397 33764
5 - w tym poreczenia w ramach srodkow wtasnych (tys. zt) 14135 14919 23492 29107
6 - w tym wartosci poreczen wadialnych (tys. zt) 1759 4958 3265 4135
7 - w tym poreczenia w ramach RPO (tys. z1) 9676 7442 6905 4657
8 - wartosci poreczen gwarancji w ramach srodkéw wtasnych - 458 3571 12251
9 Mnoznik 1=[4]/[1] 0,51 0,48 0,64 0,83
10 Mnoznik 2* (kap. porecz. skoryg)** 0,54 0,47 0,71 1,07
11 Mnoznik 3 (kapitat wiasny skoryg.)*** 0,41 0,39 0,72 1,31
12  Liczba aktywnych poreczen 208 191 224 271
13 - wtym poreczenia w ramach srodkéw wtasnych 152 151 179 244
14 - wtym poreczenia w ramach RPO 56 40 45 27
15 Wartosé sredniego poreczenia (tys. zt) 114 117 136 125
16 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,5% 0,5% 0,4% 0,4%
17 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,3% 0,3% 0,3% 0,4%
18 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 10110 9436 12269 9646
19 - wtym poreczenia na ryzyku wiasnym (tys. z1) 5271 4976 10482 8315
20 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zi) 506 472 613 482
21 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 42,5% 42,2% 40,4% 28,6%
22 20 najwigkszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 23,7% 22,3% 28,7% 27,2%
23 Najwieksze poreczenia na ryzyku wtasnym / skorygowany KW 16,3% 15,4% 32,0% 32,9%
24 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 1,2% 1,1% 1,4% 1,4%
25 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. zt) 337 28 138 327
26 Wartos¢ wyptaconych por. na ryzyku wtasnym w ciggu 4 kw. (tys. zf) 337 28 119 96
27 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 1,0% 0,1% 0,5% 1,0%
28 Wartos¢ odzyskanych nalezn. z tyt. poreczen w ciggu 4 kw. (tys. zt) 377 54 80 100
29 Odzyskane poreczenia na ryzyku wtasnym w ciggu 4 kw. (tys. zt) 377 44 80 100
30 Wyptacone poreczenia netto / Sredni kapitat poreczeniowy * -0,1% -0,1% 0,2% 0,7%
31 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wt. / Sr. skoryg. KW spétki -0,1% 0,0% 0,1% 0,0%
32 Skorygowany wynik finansowy / Sr. skor. kapitat wtasny spoétki 2,4% 0,1% 3,6% 4,9%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy
**([4] - 0,5%[6]+0,5%(8]) / [2]

***([5] - 0,5*[6]+0,5%[8]) / [3]

Zrédto: LFPK, EuroRating

Nalezy jednak uwzgledni¢ specyficzne warunki, na jakich w wojewddztwie lubuskim przyznane
zostato funduszom poreczeniowym dofinansowanie w ramach RPO. Do najwazniejszych czynnikdéw

majacych wptyw na ryzyko Funduszu zaliczy¢ nalezy nastepujgce warunki:
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e otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; Fundusz, na mocy anekséw do umowy gtéwnej,
bedzie realizowat projekt RPO do poftowy 2026 r. na warunkach podobnych do wskazanych
w umowie gtéwnej; po tym terminie Zarzad Wojewddztwa Lubuskiego ma zdecydowac o dalszych
losach $rodkéw w ramach RPO (tj. dalszym wykorzystaniu dofinansowania przez LFPK lub tez

o wycofaniu dofinansowania);

e poreczenia udzielane w ramach srodkéw z RPO podlegaja odrebnej ewidencji (nastepuje
rozrdznienie pomiedzy poreczeniami udzielanymi w ramach $rodkéw wtasnych Funduszu oraz

w ramach srodkéw z RPO);

e umowa dopuszcza maksymalny wskaznik ostatecznie utraconych poreczen (tj. tgczna wartosé
poreczen wyptaconych, ktérych niesciggalnos¢ zostata udokumentowana) do tacznej wartosci
otrzymanego dofinansowania na poziomie 10%; do tego limitu utrata poreczen udzielanych
w ramach srodkéw z RPO moze pomniejsza¢ kwote do zwrotu (w przypadku podjecia przez
Instytucje Zarzadzajgca LRPO decyzji o wycofaniu dofinansowania); ewentualne wyzsze straty

na poreczeniach udzielonych w ramach srodkéw z RPO obcigzatyby juz kapitat wiasny LFPK;

e przychody z prowizji od udzielonych w ramach RPO poreczen oraz dochody z lokat srodkow
pienieznych pochodzgcych z dofinansowania w ramach RPO nie stanowig dochoddéw LFPK, lecz
powiekszajg bezposrednio srodki projektu RPO (sg ksiegowane bezposrednio w pasywach bilansu

w pozycji B.lll.3 — ,fundusze specjalne - LRPO”;

e Fundusz ma prawo do optaty za zarzadzanie (w ramach maksymalnego limitu wynoszacego
Sredniorocznie 2% kwoty otrzymanego dofinansowania) w ciezar dochoddéw z prowizji oraz
odsetek przynaleznych srodkom z RPO (optata ta ksiegowana jest obecnie w RZiS w poz. D.lI
— ,dotacje”, w zryczattowanej wysokosci 60 tys. zt kwartalnie); po wykonaniu 1,5-krotnego obrotu

srodkami LRPO optata za zarzgdzanie przystugujgca Funduszowi wzrasta do 5%.

Ocena dfugoterminowego wptywu, jaki na ryzyko kredytowe Funduszu bedzie miato
dofinansowanie w ramach RPO jest niejednoznaczna, z uwagi na relatywnie skomplikowane warunki

na jakich dofinansowanie zostato przyznane oraz zwigzane z tym istotne czynniki niepewnosci.

Z jednej strony limit wskaznika utraty poreczen na poziomie 10% wydaje sie stosunkowo bezpieczny,
biorgc pod uwage dotychczasowgq niskg szkodowosé portfela poreczen LFPK. Ponadto na sytuacje
finansowg Funduszu pozytywnie wptywajg (stosunkowo niewielkie) dochody z tytutu refundacji

w ciezar projektu RPO czesci wtasnych kosztéw administracyjnych.

Z drugiej jednak strony istotny jest zapis, ze LFPK narazony jest na ryzyko utraty kapitatu wtasnego
w przypadku, jesli ostateczna szkodowos¢ poreczen udzielonych w ramach RPO okaze sie wyzsza
niz 10% kwoty otrzymanego dofinansowania (a nie wartosci poreczen udzielonych). Z zapisu tego
wynika zatem, ze maksymalna szkodowos¢ obcigzajgca srodki projektu wynosi tylko ok. 1,4 min zt.

Strata przewyzszajgca te wartos¢ obcigza¢ bedzie juz kapitat wtasny Funduszu (o ile Instytucja
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Zarzadzajaca LRPO nie uzna, ze LFPK po okresie trwatosci projektu nie bedzie musiat zwracaé

otrzymanego dofinansowania).

Ponadto nalezy zauwazy¢ ze powyzsza warto$¢ utraty poreczen nie jest tozsama z wartoscia
poreczen wyptaconych, poniewaz umowa o dofinansowanie w ramach RPO okresla to jako
wierzytelnosci stracone, ktérych niesciggalnos¢ zostata udokumentowana. Ze wzgledu
na dtugotrwate procedury windykacyjne wyptaconych poreczen (co oznacza dtugi okres, ktéry
uptywa do momentu stwierdzenia ostatecznego braku mozliwosci odzyskania tych naleznosci),
moga wystgpic istotne rdznice miedzy kwotami poreczen wyptaconych, a kwalifikowanymi do w/w

limitu kwotami poreczen ostatecznie utraconych w trakcie trwania projektu.

Na obecnym etapie EuroRating ocenia ryzyko ewentualnych strat na kapitale wiasnym zwigzanych
z otrzymaniem dofinansowania w ramach RPO jako stosunkowo niskie. Niemniej jednak,
z perspektywy oceny ogodlnego ryzyka kredytowego istnieje istotna rdéznica w traktowaniu
dofinansowania przyznanego na zasadach programu SPO-WKP w pordéwnaniu do zwrotnego
dofinansowaniem w ramach RPO. Dlatego przy wyliczaniu skorygowanego kapitatu
poreczeniowego, agencja nie moze traktowac ich réwnorzednie. Z tego tez wzgledu EuroRating
przyjmuje zasade, ze srodki z dofinansowania w ramach Lubuskiego Regionalnego Programu
Operacyjnego sg doliczane do skorygowanego kapitatu poreczeniowego po ich pomniejszeniu 0 25%

,rezerwe na ryzyko” zwigzang z warunkami tego dofinansowania.

Ostatecznie warto$é skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
stuzgcego do obliczania wskaznikéw opartych na wartosci kapitatlu poreczeniowego
(przedstawionych w tabeli 3.5), wyniosta na koniec 2023 r. 35,4 min zi. Byta to kwota

o ok. 5,5 mlIn zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (40,9 min zt).

Wykres 3.2 LFPK — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego
oraz skorygowanego kapitatu wtasnego spétki (min zt)
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Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego
kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikéw wptywajacych na (obecng i przysztg) sytuacje

finansowag funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Wykres 3.3 LFPK — wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego

i mnoznika kapitatu wiasnego
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Przy obliczaniu zaréwno mnoznika kapitatu poreczeniowego [10] jak i mnoznika kapitatu wtasnego
spotki [11] EuroRating od 2021 r. uwzglednia zréznicowane ryzyko réznych typdw poreczen. Suma
ta zostata zmniejszona o 50% wartosci poreczen wadialnych, zaréwno na kapitale wtasnym, jak i w
ramach programu LRPO), z uwzglednieniem kwoty reporeczonej w ramach tego programu.
Dodatkowo, zostata ona zwiekszona o 50% wartosci poreczen NWU udzielonych zaréwno na
kapitale wtasnym, jak i w ramach LRPO, réwniez z uwzglednieniem kwoty reporeczonej w ramach

tego programu.

W latach 2015-2019 warto$¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego [10] utrzymywata
sie w zakresie ok. 0,9-1,0. W latach 2020-2021 nastgpit istotny spadek mnoznika do poziomu ok. 0,5,
gtownie w wyniku zmiany sposobu kwalifikacji do aktywnych poreczern uméw dotyczacych poreczen
wadialnych. W latach 2022-2023 widoczny byt wzrost mnoznika z 0,7 do poziomu 1,1, co byto

pochodng wzrostu wartosci udzielanych poreczen.

Mnoznik kapitatu wtasnego spétki [11] do 2017 r. byt scisle skorelowany z mnoznikiem kapitatu
poreczeniowego, przyjmujac jednak nieco wyzsze wartosci. W 2018 r. Fundusz dostat zgode na
poreczanie nie tylko kredytéw inwestycyjnych, lecz takze obrotowych w ramach RPO, co znaczaco
zwiekszyto udziat kredytow w ramach programu i spowodowato spadek mnoznika kapitatu wtasnego

ponizej mnoznika kapitatu poreczeniowego (do 0,65 na koniec 2019 r.). W latach 2020-2021
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mnoznik spadt do poziomu 0,4, gtéwnie w wyniku wspomnianej wyzej zmiany sposobu kwalifikacji
do aktywnych poreczen uméw dotyczacych poreczen wadialnych. W latach 2022-2023 miat miejsce
wzrost mnoznika kapitatu wtasnego, na co istotny wptyw miat wzrost wartosci aktywnych poreczen

w ramach srodkéw wtasnych [5] (w tym znaczgco wzrosta wartos¢ poreczen gwarancji).

Spadek ekspozycji LFPK na ryzyko udzielonych poreczen, ktéry miat miejsce do 2021 r., istotnie
wptynat na obnizenie ryzyka kredytowego Funduszu. Jednakze w latach 2022-2023 nastgpit znaczacy
wzrost udziatu poreczen gwarancji nalezytego wykonania umowy, co skutkowato wzrostem ryzyka
portfela poreczen oraz zwiekszeniem rzeczywistej ekspozycji Funduszu na ryzyko udzielonych
poreczen. Pomimo ostatniego wzrostu, obecny poziom mnoznikdw nadal nalezy uzna¢ za niski

i bezpieczny.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna wartos¢ aktywnych poreczen [15] znajdujgcych sie w portfelu LFPK oscyluje w ostatnich
latach w zakresie ok. 115-190 tys. zt, co stanowi réwnowartosc¢ 0,2-0,8% tacznego portfela poreczen
aktywnych i 0,3-0,4% kapitatu poreczeniowego spétki. Mozna uznac, ze portfel poreczen Funduszu

jest dobrze zdywersyfikowany, co z zatozenia powinno sie przetozy¢ na relatywnie nizsze ryzyko.

W obowigzujacych regulaminach udzielania poreczen wystepujg dwa gtdwne ograniczenia
dotyczace limitédw wartosci poreczen. Po pierwsze, maksymalna wartos¢ pojedynczego poreczenia
moze siega¢ 80% wartosci kredytu lub leasingu (w przypadku poreczen wadialnych limit wynosi
100%). Po drugie, maksymalna warto$¢ poreczen udzielonych na rzecz jednego klienta moze
stanowi¢ maksymalnie 5% kapitatu poreczeniowego. Dodatkowo wewnetrzne regulacje
wprowadzone przez Zarzad ograniczajg maksymalng warto$é ekspozycji na ryzyko jednego
przedsiebiorcy do 1,4 min zt w przypadku poreczen kredytéw inwestycyjnych oraz 400 tys. zt dla
kredytéw obrotowych ze sptaty jednorazowg oraz poreczen wadialnych i 600 tys. zt przy spfacie
ratalnej (w tym dla poreczen leasingowych). Wedtug stanu na koniec 2023 r., byta to réwnowartos¢

odpowiednio: 3,9%, 1,1% i 1,7% wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego.

W ciggu ostatnich lat fgczna wartos¢ poreczen aktywnych udzielonych przez LFPK na rzecz
20 najwiekszych klientow [18] ulegata stopniowemu obnizaniu — z 16,6 min zt w 2012 r.
(co odpowiadato 29% catego portfela poreczen aktywnych oraz 40% kapitatu poreczeniowego)
do ok. 10-14 min zt w latach 2013-2023. W 2023 r. warto$¢ aktywnych poreczen wynosita 9,6 min zt

(co stanowito ok. 30% portfela poreczen oraz 27% kapitatu poreczeniowego).

Nalezy zaznaczy¢, ze do 2017 r. 90-95% sposrdd 20 najwiekszych poreczen w portfelu LFPK byto
poreczeniami udzielonymi w ramach $rodkédw wtasnych. Od 2018 r., kiedy to Fundusz dostat zgode
na udzielanie poreczen kredytéw obrotowych w ramach RPO, powyzszy udziat spadt do 50%

w latach 2020-2021. Kwota ekspozycji na ryzyko wiasne w relacji do kapitatu wtasnego spotki

EuroRating 09.05.2024 18



i LUBUSKI FUNDUSZ PORECZEN KREDYTOWYCH

raport ratingowy

EuroRating

ksztattowata sie do 2019 r. na poziomie ok. 30-36%. Jednakze w latach 2020-2021 wartosé

powyzszego wskaznika spadfa do 15% na koniec 2021 r.

W latach 2022-2023 wartos¢ 20 najwiekszych poreczen udzielonych w ramach srodkéw wtasnych
wzrosta ok. dwukrotnie, co skutkowato wzrostem poziomu wskaznika do 33%. Zgodnie

z metodologig EuroRating, poziom ten nadal mozna uznac za umiarkowany.

Dywersyfikacja portfela poreczen (liczona wedtug Sredniej wartosci poreczenia oraz wedtug
najwiekszych udzielanych poreczen) nadal pozostaje na zadowalajagcym poziomie, co nalezy uznac

za czynnik pozytywny w kontekscie oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

Wyplaty poreczen

Do korica 2011 r. Fundusz dokonat jedynie kilku niewielkich wyptat [25]. Sytuacja ulegta pogorszeniu
od 2012 r., kiedy to LFPK dokonat wyptat 4 poreczen na kwote 802 tys. zt, co odpowiadato
1,5% sredniorocznej wartosci portfela poreczen [27]. W latach 2013-2014 wartos$¢ wyptat wzrostfa
z1,4 min zt (2,7% sredniego portfela poreczen), do 2,8 min zt (6,9% sredniego portfela poreczen
aktywnych). W latach 2015-2020 nastgpita poprawa w tym zakresie, warto$s¢ wyptat spadata
z ok. 1 min zt do ok. 0,3 miIn zt (odpowiadajgca odpowiednio 2,8% i ok. 0,7-1% Sredniorocznego
portfela poreczen). W ostatnich trzech latach wyptaty utrzymywaty sie nadal na stosunkowo niskich
poziomach (od 28 tys. zt w 2021 r. do 327 tys. zt w 2023 r.), nie przekraczajgcych 1,0% srednioroczne;j

wartosci portfela poreczen aktywnych.

Wartos¢ odzyskiwanych przez LFPK naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen [28] do 2017 r. byta
na ogot niska (od 0 do 50 tys. zt rocznie), z wyjatkiem 2014 r., kiedy to Fundusz odzyskat 658 tys. zt.
W latach 2018-2020 kwota odzyskanych naleznosci wahata sie od 377 tys. zt do 439 tys. zt rocznie.
W latach 2021-2023 odzyskane kwoty miescity sie w zakresie od 54 tys. zt do 100 tys. zt rocznie.

Wskaznik relacji wyptat poreczen netto (tj. po uwzglednieniu kwot odzyskanych w poszczegdlnych
okresach) do kapitatu wtasnego [31] do 2011 r. wigcznie przyjmowat wartosci zblizone
do zera. W kolejnych latach, na skutek rosngcej wartosci wyptat, sytuacja ulegata systematycznemu
pogarszaniu z poziomu 1,9% w 2012 r. do 4,9% na koniec 2014 r. W kolejnych latach wskaznik ten
ulegt ponownie poprawie, a w latach 2020-2023 oscylowat juz wokdt 0%, co oznacza, ze Fundusz

odzyskiwat w przyblizeniu réwnowartos¢ wyptaconych poreczen.

Zdecydowang wiekszos¢ poreczen wyptaconych stanowity poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu.
Ich wartos¢ netto (po uwzglednieniu kwot odzyskanych) w relacji do skorygowanego kapitatu
wtasnego spotki [31] w latach 2012-2014 wzrosta z 2,3% do 6,3%. W kolejnych latach wskaznik ten
systematycznie spadat i od 2018 r. jest zblizony do 0%.

Szkodowos¢ portfela poreczen EuroRating ocenia generalnie jako dos$¢ nisk3, co z punktu widzenia

oceny ryzyka kredytowego Funduszu agencja zalicza do czynnikdw pozytywnych.
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Rentownos¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy LFPK (obliczony zgodnie z zasadami oméwionymi wczes$niej w pkt.
3.1 w sekgcji ,Wynik finansowy” — patrz tabela 3.2) byt w latach 2007-2012 stale dodatni. W 2013 r.
po raz pierwszy osiggnat wartosé ujemna, a w 2014 r. strata wyniosta juz -1,5 min zt, co odpowiadato
-4,4% kapitatu wtasnego spotki. W 2015 r. skorygowany wynik netto znacznie sie poprawit,

pozostajgc jednak przy tym weciaz lekko ujemny (ok. -80 tys. zt).

W latach 2016-2017 rentownos¢ Funduszu ponownie ulegta pogorszeniu. Skorygowane wyniki netto
osiggaty wartosci ujemne ok. 0,6-0,7 min zt, co odpowiadato réwnowartosci od -1,8% do -2,3%
skorygowanego kapitatu wtasnego spotki. W ostatnich trzech latach skorygowany wynik netto
wzrést z 32,2 tys. zt w 2021 r. do ponad 1,4 min zt w 2023 r. Wzrost ten wynikat gtdwnie z istotnej
dodatniej korekty o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych, a takze ze wzrostu przychodéw z
odsetek od lokat srodkéw pienieznych. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego wzrést w tym
okresie 2 0,1% do 4,9%.

Osiggane przez Lubuski FPK wyniki finansowe (bioragc pod uwage charakter not-for-profit

dziatalnosci Funduszu) nalezy oceni¢ generalnie jako zadowalajace.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Zgodnie z nowym regulaminem tworzenia rezerw, obowigzujgcym od 2018 r., Fundusz tworzy
obligatoryjnie zaréwno rezerwy celowe w odniesieniu do ekspozycji poreczeniowych na ryzyko
zwigzane z przewidywang stratg z tytutu udzielonych poreczen, jak i na ryzyko ogdlne na pokrycie
ogolnych ryzyk zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci poreczeniowej (rezerwy te majg byé
tworzone w ciezar kosztéw). Jest to istotna zmiana w stosunku do poprzednio obowigzujgcego

regulaminu, na podstawie ktdrego Fundusz tworzyt jedynie rezerwe na ryzyko ogdlne.

Rezerwy celowe sg tworzone i aktualizowane po dokonaniu przegladu portfela poreczeniowego
wedtug aktualnych danych raz na kwartat. Z przegladu portfela poreczeniowego sporzadzany zostaje
raport, na podstawie ktérego zarzad Funduszu podejmuje decyzje w sprawie tworzenia badz
rozwigzania rezerw celowych. W indywidualnych przypadkach, jezeli znajduje to uzasadnienie,
zarzad moze w trybie indywidualnym utworzy¢ badz rozwigzaé rezerwe, niezaleznie od wynikow

dokonanego przegladu.

Fundusz klasyfikuje kredyty/pozyczki/leasingi w portfelu poreczeniowym na cztery kategorie
i tworzy dla nich rezerwy na podstawie indywidualnej oceny ryzyka obcigzajgcego dang ekspozycje.
Minimalne wskazniki rezerw celowych znajduja sie w tabeli 3.6.

W przypadku ekspozycji poreczeniowych zaliczonych do powyziszych kategorii (za wyjgtkiem

kategorii ,stracone”) poziom rezerw celowych pomniejsza o 50% rezerwe na ryzyko ogdlne.
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Dla poreczen innych niz poreczenia kredytow/pozyczek/leasingdéw (w tym wadia) rezerwy celowe
tworzy sie na podstawie indywidualnej oceny ryzyka obcigzajacego dang ekspozycje, jednakze

w wysokosci co najmniej 2% podstawy tworzenia rezerwy celowe;j.

Dla poreczen nalezytego wykonania umowy, rekojmi za wady oraz gwarancji (z uwagi na wzrost
zaangazowania kapitatéw wtasnych) Fundusz ustalit od poczatku pazdziernika 2022 r. wysokos¢
rezerwy celowej tworzonej dla ekspozycji poreczeniowych wynikajacych z udzielanych poreczen

na poziomie 10% podstawy tworzenia rezerwy celowe;j.

Tabela 3.6 LFPK — klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opodznienie w sptacie Wskaznik rezerwy celowej
standard 1-3 miesiecy 0%

ponizej standardu 3-6 miesiecy 2%

watpliwe ponad 6 miesiecy 10%

stracone zgtoszono zgdanie zaptaty 100%

Zrédfo: LFPK

Wspotczynniki rezerw celowych dla poreczen kredytéw/pozyczek/leasingdw zawarte w regulaminie
EuoRating ocenia jako zdecydowanie zbyt niskie. Jako poreczenia ,standardowe” — z zerowym
wskaznikiem rezerw — traktuje sie ekspozycje na kredyty niesptacane do 3 miesiecy; symboliczne
rezerwy na poziomie 2% majg by¢ tworzone na kredyty niesptacane do pétf roku; wcigz bardzo niski
wskaznik 10% dotyczy zalegtosci w spfatach powyzej 6 miesiecy; a rezerwe w petnej wysokosci
Fundusz tworzy¢ bedzie dopiero po zgtoszonym przez instytucje finansujacg zadaniu zaptaty

poreczenia.

Jako odpowiedni EuroRating ocenia natomiast poziom rezerw na poreczenia nalezytego wykonania
umowy, rekojmi za wady oraz gwarancji, z zastrzezeniem, ze ze wzgledu na specyfike tych poreczen,
Fundusz nie bedzie zwykle dysponowat z wyprzedzeniem informacjag o faktycznym ryzyku

poszczegdlnych poreczen az do momentu otrzymania wezwania do ich wyptaty.

Ogodlnie EuroRating ocenia zasady tworzenia przez LFPK rezerw celowych na ryzyko wyptat
poreczen jako niewystarczajgco konserwatywne, przez co ryzyko to moze nie by¢ uwidoczniane

z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach finansowych Funduszu.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Do konca 2017 r. LFPK tworzyt wytgcznie rezerwe na ryzyko ogdlne, jak wspomniano wczesniej.
W latach 2018-2021 poziom rezerw celowych LFPK ksztattowat sie w przedziale od 343 tys. zt do 990
tys. zt. Ich udziat w stosunku do portfela aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu wahat
sie miedzy 1,1% a 10,7%. W latach 2022-2023 poziom rezerw celowych LFPK wzrdst do 2,1 min zi,

a ich udziat w stosunku do portfela aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu wyniost 7,2%.
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Tabela 3.7 LFPK — wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

Xi.2020  XIl.2021 Xil.2022 Xil.2023

Rezerwy celowe (tys. zf) 963,9 530,2 1048,6 2081,2
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. z1) 238,1 223,6 304,0 337,6
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 1202,0 753,9 1352,5 24189
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 6,8% 3,6% 4,5% 7,2%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku wtasnym 1,7% 1,5% 1,3% 1,2%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 8,5% 5,1% 5,8% 8,3%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 2,3% 1,3% 2,4% 5,9%
Rezerwa na ryz. ogdlne / Skorygowany kapitat poreczeniowy 0,6% 0,5% 0,7% 1,0%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 2,8% 1,8% 3,2% 6,8%

Zrédto: LFPK, EuroRating

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wtasciwy poziom rezerw, dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen
zagrozonych, uznaje sie réwnowartos¢ 4% sumy poreczen aktywnych na ryzyku wiasnym.
W okresach, kiedy poziom rezerw celowych utworzonych przez Fundusz jest ponizej tego poziomu,

EuroRating dolicza na potrzeby oceny ryzyka kredytowego dodatkowe rezerwy celowe.
Stosowne wyliczenia dotyczgce lat 2020-2023 zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.8.

Tabela 3.8 Wartos$¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

Xil.2020 XI1.2021 XIl.2022  XII.2023

Wartos¢ utworzonych rezerw celowych (tys. zt) 963,9 530,2 1048,6 2081,2
Wartos¢ utworzonej rezerwy na ryzyko ogolne (tys. zt) 238,1 223,6 304,0 337,6
Wskaznik utworzonych rezerw celowych 6,8% 3,6% 4,5% 7,2%
Wskaznik utworzonej rezerwy na ryzyko ogdlne 1,7% 1,5% 1,3% 1,2%
Niedobor / doliczone dodatkowe rezerwy (tys. z1) 0,0 66,5 0,0 0,0

Zrédto: LFPK., EuroRating

3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych
Koniunktura gospodarcza

Ostatnie lata uptynety w gospodarce polskiej i $wiatowej pod znakiem silnych wahan koniunktury,
poczgtkowo negatywnych w efekcie wystgpienia pandemii koronawirusa Covid-19, nastepnie miafa
miejsce silna stymulacja gospodarki poprzez dotacje rzagdowe. W 2022 r. pojawity sie takze szoki
podazowe oraz zatamanie tancuchéw dostaw spowodowane konfliktem w Ukrainie co sumarycznie
z silng stymulacjg finansowg gospodarki zaowocowato wystgpieniem gwattownego skoku cen
towardéw i ustug, ktéremu banki centralne staraty sie przeciwdziata¢ poprzez podwyzki stép

procentowych.
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Skutkiem rozchwiania koniunktury gospodarczej, a takze wysokiej inflacji i duzego wzrostu
nominalnych stép procentowych byto silne spowolnienie gospodarki w roku 2023. Lata 2024-2025
powinny jednak uptyngé pod znakiem ponownego ozywienia koniunktury gospodarczej, na co

pozytywny wptyw powinien mie¢ m.in. wysoki naptyw srodkéw unijnych.

Dokonane przez RPP podwyzki stép procentowych NBP, w $lad za ktédrymi wzrosto oprocentowanie
bankowych depozytéw terminowych, jest (pomijajac zjawisko erozji realnej wartosci kapitatéw
wtasnych funduszy na skutek bardzo wysokiej inflacji) przy tym co do zasady korzystne dla wynikéw
finansowych funduszy poreczeniowych, dla ktérych jednym z gtéwnych Zrddet przychodow
sg przychody z tytuty odsetek od lokat srodkéw pienieznych. Nalezy jednak spodziewad sie
stopniowego  zmniejszania  oprocentowania  depozytéw  terminowych w  zwigzku

z zapoczatkowanymi w 2023 r. obnizkami stop procentowych.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez LFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od 2002 r.) sytuacje finansowg
Funduszu mozna okresli¢ jako dobrg i stabilng. Fundusz nie miat dotychczas zadnych probleméw
z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajgcych z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze

okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat Srodkow pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy S$rodki pieniezne stanowig gtéwne (a czesto
jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji

aktywow Funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

LFPK lokowat dotychczas posiadane srodki pieniezne w depozytach bankowych, bonach skarbowych
i jednostkach funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego. Co do zasady inwestycje tego typu nalezg
do kategorii bezpiecznych i generujacych stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz
inwestycji. W okresie od Il kw. 2020 . do lll kw. 2021 Wykres 3.4 Struktura inwestycji LFPK
r. Fundusz lokowat takze s$rodki w obligacjach na koniec 2023 r.

korporacyjnych jednego z bankdw hipotecznych.
Bank # 1

56%

Strukture lokat LFPK na koniec 2023 r. w podziale na

poszczegdlne instytucje przedstawia wykres 3.4.

Wedtug stanu na koniec 2023 r. prawie wszystkie

$rodki pienigzne Funduszu ulokowane byly w Bank # 2

depozytach bankowych (w dwdch bankach). 44%

W poprzednich okresach Fundusz lokowat ptynne  Zrédto: LFPK, EuroRating
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aktywa w 3-8 rdéznych bankach, a okresowo takze w jednostki funduszy inwestycyjnych rynku

pienieznego.

Fundusz posiada procedure okreslajgcg zasady inwestowania $rodkéw pienieznych. Procedura
ta ogranicza m.in. zakres mozliwych inwestycji do: obligacji Skarbu Panstwa, papieréw
wartosciowych emitowanych przez NBP, jednostek uczestnictwa funduszy rynku pienieznego,
obligacji komunalnych, lokat bankowych oraz obligacji emitowanych przez banki krajowe lub
instytucje kredytowe w rozumieniu ustawy — Prawo bankowe, o terminie zapadalnosci nie dtuzszym
niz 12 miesiecy. Maksymalny poziom zaangazowania w jednostki uczestnictwa nie moze przekroczy¢
25% srodkéw Funduszu, suma inwestycji w obligacje komunalne nie moze przekracza¢ 15%, suma
inwestycji w obligacje emitowane przez banki krajowe lub instytucje kredytowe nie moze
przekroczy¢ 20% srodkow Funduszu, a suma lokat w jednym banku (lub grupie kapitatowej) nie moze
przekroczy¢ 50% srodkéw Funduszu (nie dotyczy to banku panstwowego). Zgodnie z procedury,
strukture lokat bankowych Fundusz powinien okresla¢ m.in. w oparciu o ratingi nadawane bankom

przez agencje ratingowe, a takze kierujgc sie rentownoscig poszczegélnych inwestycji.

Jakkolwiek istnienie procedury okreslajacej ogdlne zasady polityki inwestycyjnej trzeba ocenié
pozytywnie, to czesc jej zapiséw nalezy w opinii agencji okresli¢ jako zbyt mato konserwatywne
(np. zapis okreslajagcy maksymalny udziat jednego banku na poziomie 50%), lub tez zbyt ogdlne
(np. zapisy dotyczace kryteriow wyboru bankéw — w tym brak okreslenia minimalnego

dopuszczalnego poziomu ratingu banku).

W przesztosci LFPK lokowat okresowo znaczng czesc¢ (powyzej 40% w 2022 r.) dostepnych srodkow
pienieznych w bankach o podwyiszonym ryzyku kredytowym (rating ponizej tzw. poziomu
inwestycyjnego). EuroRating pozytywnie ocenia natomiast decyzje Zarzadu o lokowaniu kapitatu
po wykupie obligacji wytacznie w bankach o nadanym ratingu kredytowym na poziomie

inwestycyjnym.

Struktura branzowa poreczen

Tabela 3.9 LFPK — struktura branzowa aktywnych poreczen

Branza XI11.2020 XIi1.2021 Xi1.2022 XIi1.2023
budownictwo 19,6% 21,5% 28,1% 44,8%
ustugi 40,7% 48,0% 35,8% 31,0%
produkcja 23,3% 18,9% 21,0% 15,3%
handel 16,4% 11,6% 15,1% 8,8%

Zrédto: LFPK, EuroRating

Dywersyfikacje portfela poreczen LFPK w ujeciu branzowym nadal mozna ogdlnie ocenic¢ jako
stosunkowo dobrg, pomimo tego, ze udziat sektora budownictwa w ostatnich kwartatach

przekraczat maksymalny poziom 40%, ktory wedtug EuroRating mozna uznac za bezpieczny.
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Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna spotki jest w opinii agencji dostosowana zaréwno do rodzaju, jak tez do skali
prowadzonej przez nig dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec 2023 r. w spétce zatrudnionych byto

6 0s6b.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczgce sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci
Funduszu moze wigzaé sie z funkcjonowaniem jednoosobowego Zarzadu spoétki. Do niedawna ryzyko
to byto redukowane przez fakt, ze spotka posiadata wyznaczonego prokurenta, jednak

na chwile obecng spdtka nie posiada juz prokurentéw.

Perspektywy i plan finansowy

Wtadze LFPK czynig starania majgce na celu ponowne zwiekszenie efektywnosci dziatalnosci
Funduszu mierzonej wartoscig udzielonych poreczen — zaréwno w ujeciu nominalnym, jak réwniez

w relacji do posiadanego kapitatu poreczeniowego.

W dniu 30 czerwca 2016 r. nastgpito koricowe rozliczenie projektéw realizowanych w ramach LRPO
na lata 2007-2013. Zgodnie z decyzjg Zarzadu Wojewddztwa zawarte zostaty aneksy do uméw LRPO
nazwane "Strategia Wyjscia". Na ich mocy realizacja uméw LRPO na dotychczasowych zasadach
zostafa przedtuzona o kolejne 10 lat, do 30 czerwca 2026 r. Srodki przekazane LFPK w ramach tych
umow nie sg juz traktowane jako srodki unijne, lecz stanowia pule Srodkéw zarzgdzanych przez
Zarzad Wojewddztwa. W latach 2016-2023 w ramach "Strategii Wyjscia" udzielono tacznie 235

poreczen do obu umoéw LRPO na faczng kwote prawie 37,5 min zt.

Zgodnie z planem finansowym na lata 2024-2026, kapitat poreczycielski Funduszu bedzie oscylowat
w okolicach 41 min zt. Fundusz prognozuje, ze z tej kwoty 27,4 min zt bedg stanowi¢ srodki wtasne
LFPK, 11 mIn zt pochodzi¢ bedzie z LRPO |, a 2 min zt z LRPO Il. W tym okresie warto$¢ rezerw ma

wzrosngc¢ z 2,4 min zt do 2,7 min zt.

W latach 2024-2026 przewiduje sie wzrost wartosci poreczen z 23 min zt w 2024 r. do 25,3 min zt
w 2026 r. Najwiekszy udziat w portfelu poreczen bedg miaty poreczenia wadiéw, ktérych wartosé
wzrosnie z 10,5 min zt do 11,5 min zt. Na drugim miejscu znajdg sie poreczenia nalezytego wykonania
umowy i rekojmi za wady, ktérych warto$é wzrosnie z 7,3 min zt do 8 min zt. Poreczenia do kredytéow
i pozyczek wzrosng z 4,4 min zt do 5 min z1, a poreczenia leasingowe pozostang na poziomie 0,8 min

zt w catym prognozowanym okresie.

W latach 2024-2026 prognozowane przychody Funduszu wzrosng z 0,3 min zt do 0,4 min zf. Niestety,
pomimo planowanego wzrostu, nadal bedg one znacznie nizsze od prognozowanych kosztéw
operacyjnych, ktére moga oscylowaé w granicach 1,6-1,7 min zt rocznie. To doprowadzi do straty ze
sprzedazy na poziomie 1,2-1,4 min zt rocznie. Fundusz zamierza czesciowo pokry¢ straty z dotacji

dofinansowania LRPO. Jednakze w latach 2024-2026 Fundusz prognozuje koszt rezerw na poziomie
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nieznacznie nizszym od dotacji, co powoduje, ze strata z dziatalnosci operacyjnej bedzie tylko
nieznacznie nizsza niz strata ze sprzedazy, okoto 1,1-1,2 min zt. W swoich prognozach Fundusz
zaktada przychody finansowe na poziomie 1,2 min zt, ktére powinny pokry¢ strate ze sprzedazy
i pozwolié¢ spoétce na wygenerowanie niewielkiego zysku netto, okoto 36-56 tys. zt w najblizszych
3 latach.

4. Podatnosé nadanego ratingu na zmiany

Do najistotniejszych potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlinie)
doprowadzi¢ do pozytywnej akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na pozytywna i/lub
podwyzszenia ratingu kredytowego) EuroRating zalicza: utrzymywanie sie niskiego poziomu
mnoznika kapitatu witasnego spétki (lub tym bardziej jego ponowny spadek); kontynuacja
generowania stosunkowo wysokich dodatnich wynikéw finansowych; wzrost wartosci
skorygowanego kapitatu wtasnego spétki; utrzymywanie sie bardzo niskiego poziomu szkodowosci
portfela poreczen; realizacja bezpiecznej polityki lokowania $rodkéw pienieznych; obnizenie
ekspozycji wiasnej na ryzyko najwiekszych udzielonych poreczen; a takze ewentualne pozyskanie
wsparcia akcji poreczeniowej ze $Srodkéw unijnych (lub samorzadowych) na korzystnych dla

Funduszu warunkach.

Najistotniejsze potencjalne czynniki, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie) doprowadzi¢ do
negatywnej akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na negatywng i/lub obnizenia ratingu
kredytowego) to wedtug agencji: dalszy znaczgcy wzrost wartosci poreczen na ryzyku wtasnym
Funduszu (zwfaszcza poreczen gwarancji nalezytego wykonania umowy), skutkujgcy istotnym
wzrostem mnoznika kapitatu wtasnego; znaczny wzrost wartosci wyptat poreczen; ewentualne
znaczgce pogorszenie wynikéw finansowych (w tym w szczegdlnosSci generowanie duzych strat);

a takze ewentualne istotne pogorszenie profilu ryzyka lokat srodkéw pienieznych.

SCENARIUSZ NAJLEPSZEGO/NAJGORSZEGO RATINGU

Peten zakres scenariuszy najlepszego i najgorszego przypadku dla wszystkich kategorii ratingéw
obejmuje zakres od 'AAA' do 'D'. Historyczne dtugoterminowe statystyki dotyczgce migracji ratingow
(zmian pomiedzy poszczegdlnymi klasami ratingowymi) dla podmiotéw ocenianych przez
EuroRating publikowane sg w raporcie dotyczgcym statystyk ratingowych, dostepnym pod adresem:

https://www.eurorating.com/pl/ratingi/statystyki-ratingowe (zatgczniki nr 6-9).
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6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingéw

nadawanych przez agencje ratingowg EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytacznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
- AA+ L . . -
Z Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowigzan.
> AA Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
= -
(]
: A+ e . xe
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez diuzszy czas.
o
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos$¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w diuzszym terminie. Podwyzszona podatnos¢
BBB- na utrzymujace sie przez diuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos¢ finansowa.
Wystarczajgca zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
BB . . . . s ?
warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelno&ci
BB- w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
>
; B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
<_‘é B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
% B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
o
» cccC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
g cc nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo
N niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
g C niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzah. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.

Petny opis skali ratingowej agencji ratingowej EuroRating oraz szczegdtowe definicje ratingowe

publikowane sg w serwisie internetowym agencji pod adresem:

https://www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa

EuroRating

09.05.2024

27


https://www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa

d LUBUSKIFUNDUSZ PORECZEN KREDYTOWYCH

raport ratingowy

EuroRating

UJAWNIENIA REGULACYJNE

Informacja na temat agencji ratingowej EuroRating

EuroRating jest dziatajgcg od 2007 roku w petni niezalezng miedzynarodowg agencjg ratingowa wyspecjalizowang
w ocenie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i instytucji finansowych. EuroRating Sp. z o.o0. jest formalnie
zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (European Securities and Markets
Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii
Europejskiej (zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji
ratingowych) i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada tym samym status ECAl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej — zgodnie
z Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych — Rozporzadzenie CRR) w Unii Europejskiej. Publiczne ratingi kredytowe nadawane
przez EuroRating (w tym ratingi niezamdwione) mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw regulacyjnych
w petnym zakresie w catej UE i sg rowne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating funduszom poreczen kredytowych mogg by¢ stosowane przez
banki akceptujgce poreczenia tych funduszy do celdw regulacyjnych w petnym zakresie — w tym zaréwno do obliczania
wymogow kapitatowych dla poreczanych kredytéw (zgodnie z Rozporzadzeniem CRR), jak réwniez do ograniczania
poziomu rezerw celowych tworzonych na poreczone kredyty (zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia
16.12.2008 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankdéw).

Metodologia ratingowa

Prezentowany rating kredytowy dla Lubuskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.o0. jest ratingiem dla
przedsiebiorstwa — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego
jego nieuprzywilejowanych, niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan

warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).

Prezentowany rating kredytowy zostat nadany zgodnie z Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych.

Do nadania niniejszego ratingu zostata wykorzystana "Metodologia oceny ratingowej funduszy poreczeniowych",
opublikowana w czerwcu 2023 roku, ktdrej opis dostepny jest pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/metodologia-oceny-ryzyka-kredytowego

Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating oraz szczegétowe definicje ratingowe sg publikowane pod adresem:
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa

Historyczne statystyki niewyptacalnosci podmiotéw ocenianych przez EuroRating publikowane sg w raporcie
dotyczacym statystyk ratingowych, dostepnym pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/statystyki-
ratingowe

Definicja niewyptacalnosci wedtug EuroRating oraz definicje oznaczen ratingowych zostaty opublikowane na stronie
agencji pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/definicja-niewyplacalnosci-default

Ratingi agencji ratingowej EuroRating nie sg wytgcznie szacunkami prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci
ocenianego podmiotu (Probability of Default — PD), lecz stanowig tgczng szacunkowg ocene ryzyka poniesienia straty
(tj. ostatecznej utraty czesci lub catosci naleznosci wraz z ewentualnymi odsetkami) przez wierzycieli ocenianego
podmiotu w wyniku wystgpienia jego niewyptacalnosci. Ratingi nadawane przez EuroRating wyrazajg wiec kombinacje
szacowanego prawdopodobienstwa wystgpienia niewyptacalnosci (PD) ocenianego podmiotu oraz szacunkowego
stopnia ostatecznej utraty naleznosci przez jego wierzycieli, w przypadku faktycznego wystgpienia niewyptacalnosci
(Loss Given Default — LGD).

EuroRating Sp. z 0.0., ul. Marszatkowska 126/134, 00-008 Warszawa, Poland
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Publiczny charakter nadanego ratingu / warunki korzystania

Rating kredytowy dla Lubuskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej
publikacji ratingu, aktualny poziom ratingu oraz petna historia ratingu publikowane sg w serwisie internetowym agencji
ratingowej EuroRating w sekcji "Ratingi kredytowe", w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu.

Warunki korzystania z ratingéw kredytowych nadawanych przez EuroRating publikowane sg w serwisie internetowym
agencji pod adresem: https://www.eurorating.com/pl/ratingi/o-ratingach/warunki-korzystania

Status ratingu (zamowiony / niezamdéwiony)

Rating dla Lubuskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. jest ratingiem zamdwionym przez oceniany podmiot.
Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentow, informacji i
wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Gtéwnymi zrédtami informacji wykorzystywanych w
procesie ratingowym byty roczne i kwartalne sprawozdania finansowe ocenianego podmiotu, a takze informacje na
temat udzielanych poreczen, dokonywanych wyptat poreczen, lokat sSrodkéw pienieznych, oraz inne dane, informacje

i wyjasnienia dostarczone przez oceniany podmiot, a takze pozyskiwane przez EuroRating we wtasnym zakresie.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat
wystawiony bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

Gtéwny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Robert Pierkos Adam Dobosz

Dyrektor Departamentu Ratingéw Kredytowych Starszy Analityk Ratingowy

e-mail: robert.pienkos@eurorating.com e-mail: adam.dobosz@eurorating.com
tel.: +48 22 349 21 46 tel.: +48 22 349 24 33

Zastrzezenia

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajace do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majgce na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz
aby pochodzity ze zrédet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci audytu,
sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych
informacji wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych w niniejszym raporcie.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajgcych ocenie i nie mogg by¢ one
traktowane w inny sposdb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane
przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papierow
wartosciowych i innych instrumentéow finansowych, jak rdwniez nie stanowig rekomendacji utrzymywania badz? tez
zaprzestania innych form wspétpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogga
rowniez zastepowac prospektow emisyjnych ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych
emisjach papierow wartosciowych przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby i/lub podmioty prawne podejmujgce decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig
to wytgcznie na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak rdGwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie mogg wynikngé z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.
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EuroRating

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzgdza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu,
ze ich uzytkownicy dokonujg réwniez wiasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego instrumentu
finansowego i/lub papieru wartosciowego do wtasnych celéw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating odnoszg sie wytgcznie do ryzyka kredytowego;
nie dotyczg zadnego innego ryzyka, takiego jak np.: ryzyko rynkowe, ryzyko prawne lub ryzyko ptynnosci obrotu.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi przez
EuroRating raportami i komunikatami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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