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Gléwne czynniki wplywajace na rating kredytowy

Stosunkowo niski skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego: Skorygowany mnoznik kapitatu
wtasnego (uwzgledniajacy nizsze ryzyko poreczed wadialnych oraz wyzsze poreczen gwarancji
nalezytego wykonania umowy) w latach 2010-2019 ksztattowat sie ponizej poziomu 0,9. Pomimo
wzrostu w ostatnim czasie (do ok. 1,6) obecna realna ekspozycja Funduszu na ryzyko udzielonych

poreczen jest wcigz dos$é niska i bezpieczna.

Wysoka jakos$¢ i ptynnosé aktywoéw: Majgtek spétki stanowig w zdecydowanej wiekszosci srodki
pieniezne i ich ekwiwalenty, co przektada sie na wysoka jakos¢ i ptynnos$é posiadanych przez Fundusz

aktywow.

Bezpieczna struktura pasywow: Kapitat wtasny (wraz z bezzwrotnym dofinansowaniem w ramach
SPO-WKP) stanowi ok. 77% pasywoéw, spotka nie ma zadnego zadtuzenia oprocentowanego,
a na tgczne zobowigzania i rezerwy sktadajg sie niemal w catosci rezerwy zwigzane z udzielonymi
poreczeniami oraz otrzymane dofinansowanie zwrotne na wsparcie akcji poreczeniowej (ktéremu

odpowiadajg srodki pieniezne).

Umiarkowana szkodowos$¢ poreczen: Ogdlnie szkodowo$é portfela poreczen Slaskiego RFP
EuroRating ocenia jako umiarkowang. Pozytywnie agencja ocenia duzy spadek szkodowosci
od 2015 roku, a takze znikome wartosci wskaznikdw szkodowosci obserwowane w ciggu ostatnich

dwdch lat.

Zadowalajace wyniki finansowe: Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego w ciggu dziesieciu
ostatnich lat oscylowat wokot zera i ksztattowat sie w przedziale od -3% do 2%. Ogdlnie wyniki
finansowe SRFP, biorgc pod uwage charakter dziatalnosci Funduszu (instytucja not-for-profit),

EuroRating ocenia jako zadowalajgce.
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Niskie ryzyko portfela lokat srodkéw pienieznych: Pomimo, w ocenie agencji, zbyt ogdlnej
i niewystarczajgco konserwatywnej procedury dotyczgcej lokowania $rodkéw pienieznych,
realizowana przez SRFP w ciggu kilku ostatnich lat polityke inwestycji ptynnych érodkéw EuroRating

pod wzgledem bezpieczeristwa portfela lokat ocenia pozytywnie.

Wysoka ekspozycja wiasna na najwiekszych klientéw: Cho¢ ogdlng dywersyfikacje portfela
poreczen SRFP (liczong wedtug $redniej wartosci poreczenia) EuroRating ocenia wcigz jako
umiarkowang i zadowalajgcg, to do czynnikdw niekorzystnych agencja zalicza systematycznie
rosngca w ostatnich latach ekspozycje wtasng Funduszu na ryzyko najwiekszych klientéw. Zwieksza
to bowiem ryzyko poniesienia przez SRFP znacznych strat w przypadku wystgpienia koniecznosci
wyptat na rzecz nawet pojedynczych duzych klientdw. Ryzyko to jest jednak czesciowo niwelowane

przez fakt, iz sg to w wiekszosci poreczenia wadialne.

Stabilna perspektywa ratingu

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

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

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Historiaratingu

Poziom ratingu Perspektywa Data aktualizacji ratingu*
A- stabilna 27.10.2023
A- stabilna 28.07.2023
A- stabilna 14.04.2023
A- stabilna 04.01.2023
A- stabilna 16.09.2022
A- stabilna 30.06.2022
A- stabilna 28.01.2021
A- stabilna 07.10.2021
A- stabilna 06.07.2021
A- stabilna 02.04.2021
A- stabilna 28.09.2018

BBB+ pozytywna 04.06.2018
BBB+ stabilna 30.01.2018

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

Zrédto: EuroRating
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1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Slaskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z o.o.
z siedzibg w Katowicach 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 okres$la ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktérej
Fundusz stanie sie niewypfacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci
uregulowaé zobowigzan wynikajacych z udzielonych przez niego poreczen, ktére zostaty postawione

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

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Slaski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. zarejestrowane jest w Rejestrze
Przedsiebiorstw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000005627; numer REGON
277483759; NIP 954-23-67-405. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 6.510.000 zt (optacony w catosci)
i dzieli sie na 13.020 udziatéw o wartosci nominalnej po 500 zt kazdy. Spotka zostata utworzona

na czas nieoznaczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Katowicach (40-203), przy al. W. RoZzdzieriskiego 188. Zarzad spotki

jest jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni pan Tomasz Czarnik.

Tabela 2.1 Slgski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — struktura udzialowa

. Liczba Kapitat .
9 SLHE T udziatéw (szt.) (tys. zt) SeHES
1  Fundusz Gérnoslaski S.A. 7 020 3510 53,92%
2 Bank Gospodarstwa Krajowego 6 000 3 000 46,08%
RAZEM 13 020 6 510 100,00%

Zrédto: SRFP

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Slaski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. rozpoczat dziatalno$¢ w grudniu 2000 r. jako
spotka specjalnego przeznaczenia Funduszu Gornoslgskiego S.A. utworzona w celu udzielania
poreczen kredytéw bankowych i pozyczek dla mikro, matych i srednich przedsiebiorstw. W 2003 r.
nowe udziaty w Slaskim RFP Sp. z 0.0. za 1,0 miIn zt objat Bank Gospodarstwa Krajowego. Kolejne
i jak dotychczas ostatnie podniesienie kapitatu zaktadowego Funduszu miato miejsce w 2004 r.

Swoje zaangazowanie w spétke do 3 min zt zwiekszyt BGK.

Oprécz wptat wniesionych przez udziatowcow, kapitat poreczeniowy Funduszu w latach 2005-2008

powiekszony zostat o bezzwrotne dotacje ze srodkéw unijnych z PARP (2 min zt) oraz w ramach
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programu SPO-WKP w tacznej kwocie 26,4 min zt. W 2010 r. Fundusz otrzymat kolejne wsparcie
ze srodkow unijnych — tym razem o charakterze zwrotnym — w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa Slaskiego na lata 2007-2013 (RPO). taczna wartoéé otrzymanego przez
SRFP dofinansowania zwrotnego wyniosta 20 min zt. Fundusz zakoiczyt w dniu 30.09.2019 r.
udzielanie poreczern w ramach RPO, zgodnie z trescig aneksu nr 10 do umowy o dofinansowanie

w IV kw. 2019 r. dokonano zwrotu do Instytucji Zarzagdzajgcej czesci sSrodkéow w wysokosci 14 min zt.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie rozwoju sektora mikro, matych i srednich
przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa $lgskiego poprzez utatwianie im dostepu do zewnetrznego
finansowania dzieki udzielanym przez Fundusz poreczeniom kredytéw, pozyczek, a takze wadidw

przetargowych i leasingu.

Slaski Regionalny Fundusz Poreczeniowy nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na osiaganie
zysku, a wszelkie wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sgna prowadzenie

dziatalnosci statutowej (instytucja typu not-for-profit).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskéw i strat Slaskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0.0. za lata
2020-2022 oraz za I-Il kw. 2023 r. przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

SRFP generuje przychody ze sprzedazy gtéwnie z prowizji i optat z tytutu udzielanych poreczen.
Fundusz osiggat réwniez przychody z pobocznej dziatalnosci doradczo-szkoleniowej
dla przedsiebiorcéw prowadzonej w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki. Dodatkowo
SRFP okresowo wykazuje takze przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw (poz. A.IV RZiS),
gdzie ujmuje przychody ze zbycia aktywdéw przejetych od klientéw w zwigzku z wyptaconymi
poreczeniami. Fundusz wykazuje réwniez drobne kwoty w pozycji ,zmiana stanu produktéw”,

dotyczace salda obrotéw rozliczen miedzyokresowych.

Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych SRFP jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtéwnym sktadnikiem kosztéw sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, stanowigce ok. 65-80%
tacznych kosztow rodzajowych. Drugim istotnym sktadnikiem kosztow sg ustugi obce, z udziatem

na poziomie ok. 15-20%.
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Tabela 3.1 SRFP Sp. z 0.0. — rachunek zyskéw i strat za lata 2020-2022* oraz za I-1l kw. 2023 r.

Rachunek zyskow i strat (tys. zt) Za rok Za rok Za rok Za okres
2020 2021 2022  |-VI1.2023
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 321,3 290,5 415,3 319,0
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 320,9 292,5 409,4 315,3
Il. Zmiana stanu produktéw 0,3 (2,9) 5,9 3,8
. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 1611,8 1714,2 2 058,2 954,1
I. Amortyzacja 14,9 3,7 1,5 3,4
Il. Zuzycie materiatéw i energii 64,7 47,8 73,4 31,0
. Ustugi obce 228,8 236,0 274,3 156,7
IV. Podatki i optaty 82,3 91,1 97,0 47,9
V. Wynagrodzenia 1008,1 1037,3 1288,1 579,2
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 150,3 162,3 222,3 110,2
VII. Pozostate koszty rodzajowe 62,7 136,0 101,5 25,6
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (1290,6) (1423,7) (1643,0) (635,1)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 1606,9 21171 3100,4 313,7
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych - - - 0,0
Il. Dotacje 41,1 - - -
. Inne przychody operacyjne 1565,8 21171 3100,4 313,7
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 726,7 797,7 3176,4 700,6
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - - 23,5 -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych 2,9 - 0,6 -
[l. Inne koszty operacyjne 723,8 797,7 31523 700,6
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE) (410,3) (104,3) (1719,00 (1021,9)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 427,1 181,8 1851,7 1132,4
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 415,8 171,0 18384 1113,0
[l. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne 11,2 10,7 13,3 19,4
H. KOSZTY FINANSOWE 11,2 11,6 28,1 25,5
I. Odsetki 1,8 0,4 17,4 12,2
I. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji 9,4 11,2 10,7 13,3
IV. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) 5,5 65,8 104,6 85,0
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 5,5 65,8 104,6 85,0
L. PODATEK DOCHODOWY - - - -
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 5,5 65,8 104,6 85,0
*sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane
Zrédto: SRFP
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Poniewaz przychody ze sprzedazy byly stale znacznie nizsze od sumy kosztdw operacyjnych, Fundusz
od poczatku dziatalnosci notowat strate ze sprzedazy. Analizujgc wynik na tym poziomie rachunku
zyskéw i strat nalezy jednak wzigé pod uwage, ze Slaski RFP na kazdym poziomie rachunku zyskéw
i strat wykazuje réowniez przychody i koszty zwigzane z realizacjg programu RPO. Funduszowi
przystuguje przy tym refundacja kwalifikowalnych kosztéw rodzajowych dotyczacych zarzadzania
RPO, ktéra ujmowana jest na nizszym poziomie RZiS w pozostatych przychodach lub kosztach
operacyjnych w facznej pozycji salda zmniejszenia lub powiekszenia funduszy zwrotnych z RPO

(wykazywanych w poz. B.Il. pasywdéw Funduszu).

W latach 2018-2020 strata brutto ze sprzedazy skorygowana o refundacje kosztéw RPO ksztattowata
sie w zakresie od -0,4 min zt do -0,9 min zf. Stanowito to réwnowartos¢ 0,6-2,5% skorygowanego
kapitatu poreczeniowego oraz 0,9-2,8% skorygowanego kapitatu wiasnego spétki. W latach
2021-2022 skorygowana strata brutto ze sprzedazy ulegta zwiekszeniu odpowiednio do -1,2 min zt
i -1,4 min zt, co stanowito réwnowartos¢ 3,7-4,4% skorygowanego kapitatu poreczeniowego oraz
4,1-4,9% skorygowanego kapitatu wtasnego spétki. W | pot. 2023 r. skorygowana strata brutto

ze sprzedazy wyniosta -0,5 min zt.

Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy EuroRating traktuje jako zjawisko typowe dla
dziatalnosci funduszy poreczeniowych nienastawionych na osigganie zysku. W przypadku Slaskiego
RFP, po skorygowaniu o refundacje kosztdw w ramach RPO, wartos¢ ponoszonej straty nie budzi
jeszcze obaw. Agencja zwraca jednak uwage na wyrazne pogorszenie wyniku na tym poziomie RZiS

w latach 2021-2022, spowodowane gtéwnie nizszg refundacjg kosztow kwalifikowanych.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Na pozostate przychody operacyjne w ostatnich latach sktadaty sie gtéwnie kwoty rozwigzywanych
rezerw na poreczenia, zmniejszenia bilansowej wartosci funduszy specjalnych oraz zobowigzan
dtugoterminowych, w ktérych Fundusz wykazuje odpowiednio srodki pochodzgce z SPO-WKP oraz
RPO, a takze niewielkie kwoty rozwigzywanych odpiséw aktualizujgcych naleznosci i pozostatych
przychoddéw. W 2020 r. Fundusz wykazat takze dotacje w postaci zwolnienia ze sktadek ZUS (tarcza

antykryzysowa).

Pozostate koszty operacyjne dotyczyty gtdwnie rozliczonych zaliczek, utworzonych rezerw celowych
na poreczenia zagrozone wypfatg i rezerwy na ryzyko ogdlne, zwiekszenia stanu zobowigzan
dtugoterminowych (Srodkéw z RPO), kosztéw sadowych i komorniczych, a takze odpisow

aktualizujgcych naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen.
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Przychody i koszty finansowe

Wykazywane przez SRFP przychody finansowe dotyczyty dochodéw z lokat $rodkéw wtasnych
Funduszu (w tym SPO-WKP) oraz srodkéw pochodzgcych z dofinansowania zwrotnego w ramach
RPO. Fundusz wykazuje przychody odsetkowe z catosci srodkdéw, ktérymi dysponuje, mimo
ze zgodnie z warunkami otrzymanego dofinansowania dochody z lokat Srodkéw pienieznych
pochodzacych z projektu RPO nie stanowig dochoddw wtasnych Funduszu. Odsetki te powiekszajg

bilansowga pozycje ,,zobowigzan dtugoterminowych”.

Uzyskane przez Fundusz odsetki do 2021 r. charakteryzowaty sie stata tendencjg spadkows, co byto
zwigzane gtéwnie z malejagcym oprocentowaniem lokat bankowych. W 2022 r. wzrost
oprocentowania depozytéow, bedacy nastepstwem szybkiego wzrostu stép procentowych NBP,
przetozyt sie na silne zwiekszenie uzyskanych przychodéw odsetkowych do 1,8 min zt (wobec

zaledwie 0,2 min zt w 2021 r.). Za I-Il kw. 2023 r. przychody te wyniosty 1,1 min zt.

SRFP wykazuje jedynie drobne kwoty kosztéw finansowych, na ktére sktada sie gtéwnie koszt

aktualizacji rejestru jednostek funduszu inwestycyjnego rynku pienieznego oraz koszt odsetek.

Saldo przychoddw i kosztdw finansowych przyjmowato stale wartosci dodatnie i w istotny sposdb

wptywato na wypracowywany przez Fundusz wynik finansowy brutto i netto.

Wynik finansowy

Przyjeta przez agencje ratingowg 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 odrdznieniu bowiem od rezerw
celowych, nie jest to rezerwa zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik
netto korygowany jest réwniez o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy wiasnych
kosztéw ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. W przypadku funduszy wykazujgcych zbyt niskie stany
rezerw celowych w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku wtasnym dokonano takze korekty
wyniku finansowego o zmiane salda rezerw dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby

oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

W przypadku SRFP do 2021 r. korekty ksiegowej wartosci wyniku netto dotyczyty tylko zmiany salda
rezerwy na ryzyko ogdlne. W 2022 r. oraz I-1l kw. 2023 r. zaistniata juz jednak koniecznosc¢ doliczenia
dodatkowych rezerw celowych, poniewaz stan rezerw utworzonych przez Fundusz spadt ponizej
poziomu 4%, uznawanego wediug metodologii stosowanej przez EuroRating za minimalny

wymagany.
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Tabela 3.2 SRFP Sp. z 0.0. — skorygowany wynik finansowy

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2020 2021 2022 1-VI.2023
1 Ksiegowy wynik netto 5,5 65,8 104,6 85,0
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne 171,3 -953,6 187,4 380,0
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 0,0 0,0 -7,8 -255,6
4 Wynik skorygowany = [1] +[2] + [3] 176,9 -887,8 284,3 209,5

Zrédto: EuroRating na podstawie danych i sprawozdan finansowych SRFP

Najwiekszg skorygowang strate (-0,9 min zt) Fundusz poniést w 2015 r.,, co wynikato m.in.
z uwzglednienia przez EuroRating zmniejszenia przez SRFP o 1,1 min zf stanu rezerwy na ryzyko
ogoblne. W latach 2016-2018 skorygowany wynik netto réwniez byt ujemny, jednakze wartosé
poniesionej straty systematycznie sie zmniejszata i w 2018 r. wyniosta -94,6 tys. zt. Dalsza poprawa
osigganego wyniku finansowego widoczna byta réwniez w latach 2019-2020, kiedy Fundusz osiggnat
dodatnie skorygowane wyniki w kwocie odpowiednio 73,9 tys. zt oraz 176,9 tys. zt. W 2021 r. SRFP
ponownie ponidst stosunkowo wysokg skorygowang strate (prawie -0,9 min zt), co byto zwigzane
m.in. ze zmniejszeniem wowczas o niemal 1 min zt stanu rezerwy na ryzyko ogdlne. W 2022 r.

i w | pofowie 2023 r. przyjmowat wartosci dodatnie.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Slaskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0.0. zaprezentowany zostat w dwéch
tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg. stanu
na koniec lat 2020-2022 oraz na koniec Il kw. 2023 r.

Aktywa

Struktura aktywéw SRFP jest typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusz poreczeniowy —
niemal catos¢ majatku spotki stanowig aktywa krétkoterminowe (biezgce), a Srodki pieniezne

stanowig ok. 90% sumy bilansowe;.

Majatek trwaty stanowit w ostatnich latach zaledwie ok. 0,1-0,2% tacznych aktywéw. W jego sktad
wchodzity m.in rzeczowe aktywa trwate, inwestycje dtugoterminowe dotyczace objetych przez SRFP

udziatéw w spétce Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. oraz wartosci niematerialne i prawne.

Na aktywa obrotowe skfadajg sie gtdwnie inwestycje krétkoterminowe (stanowigce ok. 90%
tacznych aktywodw) w postaci srodkow pienieznych na rachunkach bankowych, bankowych lokatach
terminowych oraz w jednostkach uczestnictwa funduszu inwestycyjnego rynku pienieznego.
W | kw. 2023 r. w pozycji ,inne aktywa pieniezne” uwzgledniono réwniez udzielong pozyczke
w kwocie 49 tys. zt dla spdtki Centrum Projektéw Regionalnych - Inwestor S.A. z grupy Funduszu

Gornoslaskiego S.A. — gléwnego udziatowca Slaskiego RFP.
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Tabela 3.3 SRFP Sp. z 0.0. — bilans (aktywa) na koniec lat 2020-2022* i na koniec Il kw. 2023 r.

Bilans — aktywa (tys. 2! Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023

A. AKTYWA TRWALE 83,6 80,0 50,0 98,2
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 33,6 30,0 - 48,2
I1l. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe 50,0 50,0 50,0 50,0
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 44 006,6 43 914,3 43 141,0 43 301,8
l. Zapasy - 235,6 438,8 133,8
Il. Naleznosci krotkoterminowe 4971,8 4791,6 4762,5 4774,2

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 4971,8 4791,6 4762,5 4774,2

a) z tytutu dostaw i ustug 23,0 18,1 11,9 20,4

b) z tytutu podatkow, dotacji i cet 0,9 8,0 2,2 1,1

c) inne 42,2 41,1 42,4 54,0

d) dochodzone na drodze sgdowej 4905,7 47244 4706,0 4 698,8

lll. Inwestycje krétkoterminowe 39 030,2 38 882,7 37 926,6 38 381,3

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 38918,9 38771,9 37 813,3 38 262,0

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - -

c) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 38918,9 38771,9 37813,3 38 262,0

2. Inne inwestycje krétkoterminowe 111,2 110,7 113,3 119,4

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 4,6 44 13,1 12,4
AKTYWA RAZEM 44 090,2 43 994,3 43191,0 43 400,0

*sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane
Zrédto: SRFP

Ponadto w aktywach obrotowych SRFP wykazuje wysokie kwoty naleznoéci dochodzonych

na drodze sgdowej, ktére dotyczg wyptaconych poreczen (w tym zabezpieczonych hipoteky lub

innymi zabezpieczeniami majgtkowymi, np. zastawem na s$rodkach transportu), naleznosci

komornicze, a takze niewielkie kwoty naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz podatkéw. Dodatkowo

W pozycji ,zapasy” Fundusz wykazuje zaliczki na rzecz partnera projektu Kopalnia Biznesu.

Generalnie strukture aktywéw SRFP z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci EuroRating

ocenia pozytywnie, zastrzegajgc jednak, ze ok. 10% aktywow stanowia srodki pieniezne powierzone

Funduszowi tylko tymczasowo w ramach programu RPO na poczet kosztow zarzgdzania

i ewentualnych przysztych wyptat, a ponadto aktywa wykazywane w bilansie jako naleznosci

dochodzone na drodze sgdowej nalezy traktowaé nie tylko jako nieptynne, ale réwniez jako trudno

Sciggalne (ich udziat w sumie aktywow wynosi ok. 11%).
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Pasywa

Struktura pasywéw bilansu SRFP podlegata w poprzednich latach duzym zmianom — gtéwnie
ze wzgledu na zastosowany w Funduszu sposob ksiegowania otrzymanego dofinansowania

w ramach programéw SPO-WKP i RPO.

Przyjete przez Fundusz zasady rachunkowosci okreslaty, iz otrzymane transze dotacji w ramach
programu SPO-WKP (wykazywane w aktywach jako Srodki pieniezne) w pasywach ujmowane byty
w ,,zobowigzaniach i rezerwach na zobowigzania” w pozycji B.IIl.3 jako ,fundusze specjalne”,
a pozostate do wyptaty srodki Fundusz ujmowat jako rozliczenia miedzyokresowe (poz. B.IV.

pasywow).

Tabela 3.4 SRFP Sp. z 0.0. — bilans (pasywa) na koniec lat 2020-2022* i na koniec Il kw. 2023 r.

Bilans — Pasywa (tys. ) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 9733,6 9799,4 9904,1 9989,1
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 6510,0 6510,0 6510,0 6510,0

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 3218,1 3223,6 3289,4 3394,1
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -

VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe - - - -
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -

VIII. Zysk (strata) netto 5,5 65,8 104,6 85,0
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 34 356,6 34 194,9 33 286,9 33410,9
I. Rezerwy na zobowigzania 5872,0 4930,5 5117,9 5500,7

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 5872,0 4930,5 5117,9 5500,7
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 4417,4 4106,4 3964,6 3984,9
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 24 066,8 23662,1 23 658,2 23701,8

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 9,8 17,6 13,8 57,4

- kredyty i pozyczki - - - -
- z tytutu dostaw i ustug 9,8 17,6 13,8 12,2
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen - - - 44,1
- z tytutu wynagrodzen - - - -
-inne - - - 1,0

3. Fundusze specjalne 24 057,0 23 644,4 23 644,4 23 644,4

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0,3 1495,9 546,2 223,5
PASYWA RAZEM 44 090,2 43 994,3 43191,0 43 400,0

*sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane
Zrédto: SRFP
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Przyjety przez SRFP sposéb wykazywania dotacji w ramach SPO-WKP spowodowat obnizenie udziatu
kapitatu wtasnego w strukturze pasywow do ok. 23%. Dotacja w ramach SPO-WKP ma charakter
bezzwrotny, zatem z ekonomicznego punktu widzenia nalezy traktowac jg jako element kapitatu

wtasnego spotki.

W 2010 r. Fundusz otrzymat zwrotne dofinansowanie w kwocie 20 min zt w ramach RPO
Wojewddztwa Slaskiego, ktére wykazywane jest w pasywach w pozycji ,zobowiazania
dtugoterminowe”. Zgodnie z warunkami tego dofinansowania kwote sSrodkédw projektu RPO
powiekszaty przychody z tytutu prowizji od udzielonych w ramach programu poreczen oraz odsetki
od lokat srodkéw pienieznych z projektu. Kwote sSrodkéw projektu pomniejszata natomiast naliczana
przez Fundusz refundacja kosztéw zarzadzania projektem oraz wyptaty poreczen. Na mocy aneksu
z marca 2017 r. refundacja kosztéw zostata zastgpiona optatg za zarzadzanie w wysokosci 2%
wartosci dotacji oraz dodatkowym wynagrodzeniem o wartosci 1,5% wartosci udzielonych
poreczen. Fundusz zakonczyt w dniu 30.09.2019 r. udzielanie poreczen w ramach RPO, zgodnie
z trescig aneksu nr 10 do umowy o dofinansowanie w IV kw. 2019 r. dokonano zwrotu do Instytucji

Zarzgdzajacej czesci Srodkdw w wysokosci 14 min zt.

Rezerwy celowe na poreczenia oraz rezerwa na ryzyko ogdlne, ujete w ,pozostatych rezerwach”
(poz. B.1.3), stanowity w ciggu ostatnich kilku lat ok. 9-14% sumy pasywéw. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze wartosé tej pozycji powiekszajg rowniez tworzone przez Fundusz rezerwy na

poreczenia udzielone w ramach RPO, przeksiegowywane ze ,,zobowigzan dtugoterminowych” (B.II).

Po powiekszeniu kapitatu wtasnego o bezzwrotng dotacje w ramach SPO-WKP (poz. B.l1l.3), jego

udziat w sumie pasywow od 2010 r. utrzymywat sie w ostatnich latach na poziomie ok. 75%.

Strukture pasywéw SRFP (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikéw zwigzanych ze sposobem
ksiegowania otrzymanego dofinansowania w ramach SPO-WKP) nalezy okresli¢ jako typowa
dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajgce ze wsparcia w ramach
dofinansowania zwrotnego w ramach programéw RPO. Perspektywa zwrotu pozostatej czesci
srodkéw pochodzgcych z tego programu (wykazywanych jako zobowigzania w pasywach bilansu)
nie stanowi dla Funduszu zagrozenia, z uwagi na fakt, iz odpowiadaja im posiadane przez SRFP

ptynne aktywa w postaci Srodkéw pienieznych.
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Pozycje pozabilansowe

Udzielane przez SRFP poreczenia wykazywane s3 jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.
Wykres 3.1 SRFP Sp. z 0.0. — warto$¢ aktywnych poreczen (min zt)
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Zrédto: SRFP, EuroRating

Warto$é portfela poreczen aktywnych od roku 2013 charakteryzuje sie ogdlng tendencjg wzrostowa,
przy czym nominalnie najwieksze wzrosty miaty miejsce w latach 2015-2016 oraz w ciggu kilku

ostatnich kwartatow.

Do szybkiego wzrostu akcji poreczeniowej przyczynita sie duza popularnosé poreczen wadialnych
stanowigcych obecnie gtoéwng linie biznesowg Funduszu — w ciggu ostatnich lat ponad 95%
udzielanych poreczen dotyczyto wadidw, przy czym byty to gtéwnie w ramach srodkéw wtasnych
Funduszu. Stad tez warto$¢ poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym Slaskiego RFP niemal zréwnata

sie w ostatnim czasie z faczng wartoscig poreczen aktywnych.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartoéci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowa SRFP przedstawia

tabela nr 3.5 oraz wykresy 3.2-3.3.

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).
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Tabela 3.5 SRFP Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2020 2021 2022 VI1.2023
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. z) 39000 37500 37000 37000
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 33662 32193 32305 32930
3 Skorygowany kapitat wtasny spoétki (tys. zt) 30349 29113 29331 29941
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zi) 65558 67568 82069 87546
5 w tym poreczenia w ramach srodkow wtasnych (tys. zt) 57831 64189 80379 86838
6 w tym poreczenia w ramach RPO (tys. zt) 7727 3380 1689 707
7 w tym poreczenia wadialne (na kapitale wtasnym) 55474 63138 78211 82960
8 w tym poreczenia gwarancji NWU (na kapitale wtasnym) - - 1509 3369
9 Mnoznik 1=[4]/[1] 1,68 1,80 2,22 2,37
10 Mnoznik 2 (skorygowany) ** 1,12 1,12 1,35 1,45
11 Mnoznik kapitatu wiasnego spétki skoryg. *** 0,99 1,12 1,43 1,57
12 Liczba aktywnych poreczen 335 211 237 279
13 w tym poreczenia w ramach srodkéw witasnych 293 188 226 270
14 w tym poreczenia w ramach RPO 42 23 11 9
15 Wartosé sredniego poreczenia (tys. zt) 196 320 346 314
16 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 03% 0,5% 0,4% 0,4%
17 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,6% 1,0% 1,1% 1,0%
18 Suma wartosci 20 najwiekszych ekspozycji z tyt. poreczen (tys. z1) 27915 25676 29685 28740
19  wtym poreczenia na ryzyku witasnym (tys. zt) 27915 25676 29685 28740
20 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 1396 1284 1484 1437
21 20 najwiekszych ekspozycji / Aktywne poreczenia 42,6% 38,04 36,2% 32,8%
22 20 najwiekszych ekspozycji / Kapitat poreczeniowy * 82,9% 79,8% 91,9% 87,3%
23 Przecietna najwieksza ekspozycja / Kapitat poreczeniowy * 4,1% 4,0% 4,6% 4,4%
24 20 najw. ekspoz. na ryzyku wtasnym / Skorygowany kapitat wtasny 92,0% 88,2% 101,2%  96,0%
25 Suma wartosci 50 najwiekszych ekspozycji z tyt. poreczen (tys. zt) 48 607 51325 58279 58368
26  wtym poreczenia na ryzyku wiasnym (tys. z1) 44 644 49902 58279 58368
27 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 972 1027 1166 1167
28 50 najwiekszych ekspozycji / Aktywne poreczenia 74,1% 76,0% 71,0% 66,7%
29 50 najwiekszych ekspozycji / Kapitat poreczeniowy * 144,4% 159,4% 180,4% 177,2%
30 Przecietna najwieksza ekspozycja / Kapitat poreczeniowy * 2,9% 3,2% 3,6% 3,5%
31 50 najw. ekspoz. na ryzyku wtasnym / Skorygowany kapitat wtasny 147,1% 171,4% 198,7% 194,9%
32 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 645 220 378 119
33 Wartos¢ wyptaconych poreczen na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 0 121 259 0
34 Wyptacone poreczenia brutto / Sr. stan aktywnych poreczen 1,0% 0,3% 0,5% 0,2%
35 Wart. odzyskanych naleznosci z tyt. poreczen w ciggu 4 kw. (tys. zt) 95 175 459 33
36 Wart. odzyskanych naleznosci na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 93 166 387 29
37 Wyptacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 1,6% 0,1% -0,3% 0,3%
38 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wi. / Sr. skorygowany KW -0,3% -0,2% -0,4% -0,1%
39 Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr. kapitat wtasny 0,6% -3,0% 1,0% 2,1%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy

** ([4]-1/2*[7]+1/2%[8]) /12]

*** ([5]-1/2*[7]+1/2*(8]) / [3]

Zrédto: SRFP, EuroRating
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Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego SRFP dokonano nastepujacych korekt:

okresowo korekta in minus o 100% bilansowej wartosci niematerialnych i prawnych (poz. A.l

aktywoéw), z uwagi na fakt, iz nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

e okresowo korekta in minus o 30% bilansowej wartosci rzeczowych aktywéw trwatych (poz. A.ll),

z uwagi na niskg ptynnos¢ tego typu aktywow;

e korekta in minus o 100% bilansowej wartosci (kwota 50 tys. zf) ,inwestycji dtugoterminowych”
(poz. A.IV), dotyczaca posiadanych przez Fundusz udziatéw w spétce specjalnego przeznaczenia
KGP Sp. z 0.0.; nalezy przyja¢ bowiem konserwatywne zatozenie, ze udziaty w tej spdétce nie bedg
miaty faktycznej wartosci ekonomicznej (poniewaz spétka nie dziata w celu maksymalizacji zysku
dla udziatowcoéw), ktéra mogtaby w razie potrzeby zostaé spieniezona na pokrycie ewentualnych

zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych poreczen;

e okresowo korekta in minus o 50% wartosci bilansowej zapaséw (poz. B.l) w postaci stanéw
magazynowych i ruchomosci przejetych przez Fundusz w zwigzku z wyptaconymi poreczeniami,

z uwagi na niskg ptynnos¢ tego typu aktywoéw;

e okresowo korekta in minus o0 100% bilansowej wartosci naleznosci krotkoterminowych
dochodzonych na drodze sadowej (poz. B.Il.2.d), gdyz wartos$ci wykazywane w tej pozycji dotyczg
naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen (na rzecz przedsiebiorcéw, ktorzy wczesniej nie byli
w stanie regulowaé zobowigzan z tytutu kredytéw bankowych), na ktére nie zostaty utworzone

petne odpisy aktualizacyjne;

e korekta in plus o wartos¢ utworzonej przez Fundusz na koniec poszczegdlnych okreséw rezerwy
na ryzyko ogolne dotyczacej poreczen udzielonych w ramach kapitatu wtasnego i wktadu

wtasnego w ramach dofinansowan SPO-WKP i RPO;

e okresowo korekta in minus o wartos$¢ udzielonych pozyczek.

W skfad skorygowanego kapitatu poreczeniowego wyliczanego przez EuroRating, oprécz
skorygowanego kapitatu wiasnego spoétki, wchodzi takze pozostata czes¢ dofinansowania zwrotnego

w ramach Slaskiego Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO).

Gdyby do kapitatu wtasnego wedtug stanu na koniec Il kw. 2023 r. (obliczonego zgodnie
z powyzszymi uwagami) doda¢ w catosci otrzymane dofinansowanie w ramach RPO (poz. B.lI

pasywow), faczny kapitat poreczeniowy Slaskiego RFP wynidstby 39,9 min zt.

Stosowana przez EuroRating metodologia oceny ryzyka funduszy poreczeniowych korzystajgcych
ze zwrotnych srodkdw w ramach programéw RPO zaktada, ze srodki te sg doliczane
do skorygowanego kapitatu poreczeniowego po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe na ryzyko”

zwigzang ze specyficznymi warunkami tego dofinansowania.
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Ostatecznie wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
stuzgcego do obliczania wskaznikéw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.5), wyniosta na koniec Il kw. 2023 r. 32,9 min zt. Byta to kwota

o ok. 4,1 mIn zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (37 min zi).
Wykres 3.2 SRFP - wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego i kapitatu wtasnego (min z4)
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Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego
kapitatu (wtasnego spotki oraz szerzej rozumianego kapitatu poreczeniowego) jest jednym
z najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na (obecng i przysztg) sytuacje finansowg funduszu oraz

poziom jego ryzyka kredytowego.

Wykres 3.3 SRFP — warto$¢ mnoznika kapitatu poreczeniowego oraz kapitatu wtasnego
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EuroRating przy obliczaniu mnoznikéw uwzglednia nizsze ryzyko poreczen wadialnych. Poreczenia
zaptaty wadium sg produktem krétkoterminowym (najczesciej do 1 miesigca). Dodatkowo firma
ubiegajgca sie o tego typu poreczenie zazwyczaj prowadzi aktywng dziatalnos¢ gospodarczg, wiec
szansa odzyskanie wyptaconego poreczenia wadialnego jest duzo wieksza niz w przypadku
poreczenia kredytu, gdzie fundusz poreczeniowy najczesciej dochodzi swych roszczen z masy
upadtosciowej. Ze wzgledu na nizsze ryzyko charakteryzujace tego typu poreczenia do obliczenia
mnoznikdw wliczane jest 50% wartosci aktywnych poreczen wadialnych (w przypadku mnoznika
kapitatu poreczeniowego uwzgledniane sg wszystkie poreczenia wadialne, a dla mnoznika kapitatu
wtasnego spoétki uwzgledniane sg tylko poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu — w przypadku
Slaskiego RFP od Il potowy 2020 r. wszystkie poreczenia wadialne udzielane byty w ramach kapitatu

wtasnego).

EuroRating uwzglednia takze wyzsze ryzyko poreczen dotyczgcych gwarancji nalezytego wykonania
umowy. W ocenie agencji ryzyko tego typu poreczen jest trudne do oszacowania, poniewaz, oprocz
sytuacji finansowej firmy, na rzecz ktérej udzielane jest poreczenie, wptyw na ryzyko wyptaty tego
typu poreczen ma wiele czynnikéw, w tym réwniez losowych. W ocenie agencji ryzyko tego typu
poreczen jest wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytdow i do obliczenia mnoznikow
wliczane jest 150% wartosci aktywnych poreczed gwarancji. W przypadku mnoznika kapitatu
poreczeniowego uwzgledniane sg wszystkie poreczenia gwarancji, a dla mnoznika kapitatu wtasnego

spotki uwzgledniane sg tylko poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu.

Do roku 2014 skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego [10] utrzymywat sie na bardzo niskich
poziomach ok. 0,4-0,5 (mnoznik kapitatu wtasnego [11] — nieuwzgledniajgcy poreczen udzielonych
w ramach RPO — przyjmowat podobne niskie wartosci). W kolejnych latach skorygowany mnoznik
kapitatu poreczeniowego systematycznie rést, osiggajac w latach 2020-2021 poziom ok. 1,1.
W 2022 r. oraz w | pofowie 2023 r. wzrost mnoznika byt kontynuowany i na koniec czerwca 2023 r.
osiggnat on najwyzszg dotychczas wartos¢ 1,45 (nieskorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego

wynidst 2,66).

W latach 2017-2018 przejsciowo zdecydowang wiekszos¢ stanowity poreczenia udzielone w ramach
RPO. W konsekwencji mnoznik kapitatu wtasnego znacznie sie wowczas obnizyt (do zaledwie

0,2-0,3, przy wartosci mnoznika kapitatu poreczeniowego na poziomie ok. 0,9).

Z koncem Il kwartatu 2019 r. Fundusz zakoniczyt udzielanie poreczen w ramach RPO. Dokonano
rowniez zwrotu do Instytucji Zarzgdzajgcej czesci srodkdéw z RPO w wysokosci 14 min zt. W rezultacie
nowe poreczenia udzielane byty w ramach $rodkéw wtasnych, co skutkowato systematycznym
wzrostem mnoznika kapitatu wtasnego do najwyzszego dotychczas poziomu 1,57 na koniec Il kw.
2023 r. (mnoznik kapitatu wtasnego bez korekt zwigzanych z réznym ryzykiem poreczen wadialnych

i gwarancji NWU wynidstby 2,90, co réwniez jest najwyzszym dotychczas poziomem). Nalezy przy
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tym zaznaczy¢, ze zdecydowang wiekszos$é (80-100%) poreczen udzielanych przez Fundusz

w ostatnich latach w ramach kapitatu wtasnego stanowia poreczenia wadialne.

Pomimo wzrostu skali akcji poreczeniowej Slaskiego RFP, jaka miata miejsce w ciagu kilku
ostatnich kwartatéw, a takie pomimo udzielania przez Fundusz w ostatnim czasie niemal
wylacznie poreczen na ryzyku wiasnym, zaréwno bieiacy poziom skorygowanego mnoznika
kapitatu poreczeniowego (1,45) jak i poziom skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego spotki
(1,57) EuroRating ocenia wcigz jako stosunkowo niskie. Agencja zaznacza jednak, ze ewentualny
dalszy dynamiczny wzrost relacji ekspozycji wtasnej Funduszu na ryzyko poreczen (obrazowany
skorygowanym oraz nieskorygowanym mnoznikiem kapitatu wifasnego) modgtby wywierac

negatywna presje na obecny poziom ratingu Funduszu.

Dywersyfikacja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ aktywnych poreczen [15] znajdujacych sie w portfelu Slaskiego RFP w ciagu
dwéch ostatnich lat wzrosta do ok. 320-350 tys. zt (z ok. 170-200 tys. zt w latach 2017-2020).
Na skutek tego relacja przecietnego poreczenia do kapitatu poreczeniowego [17] wzrosta z ok. 0,5-
0,6% do ok. 1,0% obecnie. Cho¢ taki poziom wskaznika mozna uznac jeszcze za umiarkowany,
to EuroRating wzrost $redniej wartosci udzielanych poreczen, skutkujgcy rosngcg ekspozycja

Funduszu na ryzyko pojedynczych poreczen, zalicza do czynnikdow niekorzystnych.

W obowigzujagcym w Slaskim RFP regulaminie udzielania poreczed limit maksymalnej wartosci
poreczen na rzecz jednego klienta zostat ustalony na poziomie 5% kapitatu poreczeniowego oraz
80% wartosci zabezpieczanego kredytu, przy czym Fundusz stosuje dodatkowe ograniczenia

kwotowe okreslane indywidualnie w umowach z bankami.

Suma wartoéci aktywnych poreczer udzielonych przez SRFP na rzecz 20 najwiekszych klientéw [18]
w latach 2017-2019 oscylowata na poziomie ok. 19-25 min zt. W 2020 r. warto$¢ ta wzrosta
do niemal 28 min zt, w 2021 r. wyniosta ok. 26 min zt, a w 2022 r. nastgpit ponowny wzrost
do najwyzszego dotychczas poziomu 29,7 min zt (na koniec Il kw. 2023 r. wartos$¢ ta obnizyta sie
nieco do 28,7 min zt). Przecietna najwieksza ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientéw wzrosta
w ostatnich latach z poziomu ok. 0,9-1,0 mln zt do ok. 1,4 mIn zt obecnie [20]. Wartosci te EuroRating

uznaje juz za podwyzszone.

Poreczenia na rzecz 20 najwiekszych klientéw stanowity w ostatnich kwartatach ok. 33% tacznej
wartosci portfela aktywnych poreczen [21]. Suma 50 najwiekszych ekspozycji poreczeniowych
stanowi natomiast od 2020 r. ok. 70-75% tacznego portfela poreczen aktywnych [28]. Portfel
poreczen Slaskiego RFP charakteryzuje sie wiec stosunkowo wysoka koncentracja. Ryzyko z tym

zwigzane zmniejsza w pewnym stopniu fakt, ze wsrdd najwiekszych ekspozycji zdecydowang
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wiekszos¢ (okresowo nawet catos¢) stanowig krotkoterminowe poreczenia wadialne

charakteryzujace sie nizszym ryzykiem niz poreczenia kredytéw.

Relacja kwoty poreczen dla 20 najwiekszych klientéw na ryzyku wiasnym Funduszu do kapitatu
wtasnego spotki [24] na koniec 2018 r. wyniosta 20%, a w 2019 r. wzrosta do ok. 40-55%. W latach
2021-2022 oraz w I-Il kw. 2023 r. wskaznik ten wrdst juz do okoto 90-100%, co byto gtéwnie
wynikiem zakonczenia udzielania poreczerh w ramach RPO i udzielaniem od 2020 r. przez Fundusz
bardzo duzych jednostkowych poreczed w ramach $rodkéw wiasnych. Ekspozycja wtasna SRFP
na ryzyko 50 najwiekszych klientéw z kolei w ostatnich kwartatach siegata juz nawet 190-200%.

Rosnacg tendencje oraz obecne wartosci obu tych wskaznikéw EuroRating ocenia negatywnie.

Cho¢ ogélng dywersyfikacje portfela poreczen SRFP (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia)
EuroRating ocenia wcigz jako umiarkowana i zadowalajacy, to do czynnikéw niekorzystnych
agencja zalicza systematycznie rosngca w ostatnich latach ekspozycje wtasng Funduszu na ryzyko
najwiekszych klientéw. Zwieksza to bowiem ryzyko poniesienia przez SRFP znacznych strat
w przypadku wystapienia koniecznosci wyptat na rzecz nawet pojedynczych duzych klientow.
Choc ryzyko to jest czesciowo niwelowane przez fakt, iz s to w wiekszosci poreczenia wadialne,
to ewentualna kontynuacja tej tendencji moze wywieraé¢ presje na biezagcy poziom ratingu

Funduszu.

Wyptaty poreczen

W dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu zrealizowano juz ponad 170 wyptat, facznie
na kwote ponad 12 min zt. Wskaznik szkodowosci brutto sredniego portfela poreczen aktywnych
[34] (liczony dla czterech ostatnich kwartatow) najwyzszg wartos¢ 13,1% osiggnat w Ill kw. 2014 r.
Od 2015 r. miata juz miejsce znaczna poprawa w zakresie wyptat poreczen. Wskaznik szkodowosci
spadat systematycznie — do 0,3% w 2016 r. i zerowego poziomu w 2017 r. W latach 2018-2020
wskaznik szkodowosci brutto portfela poreczen utrzymywat sie na poziomie ok. 1,0-1,3%. Od IV kw.
2021 r. szkodowo$é poreczen utrzymuje sie natomiast na bardzo niskich poziomach

nieprzekraczajgcych 0,5%.

W latach 2018-2020 wskaznik wyptat poreczen netto (tj. po uwzglednieniu kwot odzyskiwanych)
w relacji do kapitatu poreczeniowego [37] ksztattowat sie na poziomie ok. 1,0-2,5%, a relacja wypfat
netto poreczen udzielonych w ramach s$rodkéw wtasnych Funduszu (tj. bez wyptat poreczen
udzielonych w ramach RPO) do kapitatu wtasnego spétki [38] byta niemal zerowa. W latach 2021-
2022 oraz w | potowie 2023 r. wskazniki wyptat netto poreczen w stosunku do kapitatu
poreczeniowego oraz do kapitatu wtasnego oscylowaty wokot zera (okresowe lekko ujemne wartosci
oznaczaty, ze Fundusz odzyskiwat w danym okresie wiecej naleznos$ci niz dokonywat nowych

wypftat).

EuroRating 27.10.2023 18



EuroRating Slaski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z o.0.

Ogolnie szkodowosé portfela poreczerr Slaskiego RFP EuroRating ocenia jako umiarkowana.
Pozytywnie agencja ocenia duzy spadek szkodowosci od 2015 roku, a takie znikome wartosci

wskaznikéw szkodowosci obserwowane w ciggu ostatnich dwoch lat.

Rentownos¢ kapitatu
Skorygowany wynik finansowy Funduszu (patrz wiersz [3] w tabeli 3.2) najwyzszy poziom (1,7 min

zt) w ciggu dziesieciu ostatnich lat oscylowat wokét zera, a wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego

ksztattowat sie w przedziale od -3% do 2%.

Wyniki finansowe SRFP, biorac pod uwage charakter dziatalnosci Funduszu (instytucja not-for-

profit), EuroRating ocenia ogdlnie jako zadowalajace.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Obowiazujacy w SRFP od 2012 r. regulamin tworzenia rezerw na ryzyko poreczen okre$la, ze rezerwy
te tworzone sg jako iloczyn wartosci udzielonych poreczen i wskaznika, ustalanego przez Zarzad.
Dodatkowo regulamin dopuszcza mozliwos¢ korygowania przez Zarzad wartosci rezerw
dla poszczegdlnych poreczen, na podstawie analizy ich ryzyka z uwzglednieniem informacji

uzyskiwanych od instytucji finansujgcych.

Ustalona przez Zarzad SRFP warto$¢ wskaznika rezerw zréznicowana jest w zaleznosci od rodzaju

poreczanej transakcji i przedstawia sie obecnie zgodnie z danymi przedstawionymi w tabeli 3.6.

Tabela 3.6 Slaski RFP - klasyfikacja poreczen i wskazniki rezerw na ryzyko

Rodzaj poreczenia Wskaznik rezerwy celowej
Kredyt/pozyczka (w tym RPO) 3,84%
Leasing 6,00%
Wadia 0,00%

Zrédto: SRFP

Oceniajac przyjete przez SRFP zasady tworzenia rezerw celowych nalezy zauwazy¢, ze generalnie
rezerwy te nie sg tworzone dla poszczegdlnych poreczen zagrozonych wyptatg (np. w oparciu
o informacje o terminowosci sptaty kredytéw przez poszczegdlnych kredytobiorcéw, na rzecz
ktorych poreczenia zostaty udzielone), lecz w oparciu o wyznaczany przez Zarzad ogdlny wskaznik
stosowany do wszystkich poreczen (niezaleznie od ryzyka kazdego z nich). Poziom rezerw celowych
moze wiec nie odzwierciedla¢ faktycznego ryzyka wyptaty poreczen, a tworzenie tych rezerw

na podstawie iloczynu wszystkich poreczen i wskaznika (ustalanego m.in. w oparciu o faktyczng
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Srednig szkodowos¢ portfela) ma bardziej charakter rezerwy na ryzyko ogdlne (ktéra notabene

réwniez jest odrebnie tworzona).

Generalnie obowiazujagce w Funduszu regulacje w zakresie tworzenia rezerw celowych nalezy
oceni¢ niekorzystnie, z uwagi na fakt, iz rezerwy te nie sg powigzane z klasyfikacjg ryzyka
poszczegblnych poreczen, lecz tworzone sg dla wszystkich poreczen aktywnych na podstawie
ogoblnego wskaznika ustalanego przez Zarzad Funduszu. Rezerwy te mogg zatem nie odzwierciedla¢
z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach finansowych Funduszu ryzyka wyptat

dotyczgcego aktualnego portfela poreczen.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Tabela 3.7 Wartos$¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen
XI11.2020 XI11.2021 XI11.2022 V1.2023

Rezerwy celowe — RPO (tys. zt) 1152,5 1152,5 1152,5 1152,5
Rezerwy celowe — kapitat whasny (tys. z1) 3195,4 3207,4 3207,4 3210,2
Rezerwa na ryzyko ogdlne — kapitat wtasny (tys. z) 1524,2 570,5 758,0 1138,0
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zi) 5872,0 4930,5 5117,9 5500,7
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryz. wtasnym 5,5% 5,0% 4,0% 3,7%
Rezerwa na ryz. ogdlne / Akt. por. na ryzyku wiasnym 2,6% 0,9% 0,9% 1,3%
Rezerwy razem / Akt. por. na ryzyku wiasnym 8,2% 5,9% 4,9% 5,0%
Rezerwy celowe / Kapitat poreczeniowy 12,9% 13,5% 13,5% 13,2%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Kapitat poreczeniowy 4,5% 1,8% 2,3% 3,5%
Rezerwy razem / Kapitat poreczeniowy 17,4% 15,3% 15,8% 16,7%

Zrédto: SRFP, EuroRating

Analizujac wartoéé utworzonych przez SRFP rezerw celowych nalezy wzigé pod uwage, iz Fundusz
tworzy rezerwy zaréwno na poreczenia udzielone w ramach srodkéw wtasnych Funduszu, jak i na
poreczenia udzielone w ramach programu RPO (majg one jednak stosunkowo niewielkg wartos¢).
Ponadto SRFP wykazuje w bilansowym stanie rezerw celowych nie tylko rezerwy na poreczenia
zagrozone wyptata (liczone jako poreczenia udzielone i ogdlny wskaznik rezerw), lecz takze rezerwy
na niektore poreczenia juz wyptacone, ktére wykazywane sg w aktywach bilansu w poz. B.1l.2.d

— ,haleznosci krotkoterminowe dochodzone na drodze sgdowej”.

Wartos¢ wykazywanych przez Fundusz rezerw celowych dotyczacych poreczen udzielonych
w ramach $rodkédw wtasnych od kilku lat utrzymuje sie na poziomie ok. 3 min zt i nie wykazuje
wyraznego zwigzku z wartoscig portfela poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym. Z uwagi na to,
ze rezerwa ta obejmuje zaréwno poreczenia aktywne, jak i cze$¢ poreczen wyptaconych, trudno jest

obecnie okreslié, czy faktyczny wskaznik pokrycia poreczen aktywnych rezerwami jest odpowiedni.
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Ponadto, Slaski RFP od kilku lat udziela giéwnie poreczer wadidéw, w przypadku ktérych najczesciej
nie ma mozliwosci tworzenia rezerw celowych z wyprzedzeniem, poniewaz zwykle sg to poreczenia
krotkoterminowe i brak jest wyprzedzajgcych sygnatéw Swiadczacych o ewentualnym rosngcym
ryzyku wyptaty poszczegolnych poreczen. Tym faktem ttumaczyé mozna stabilng w ostatnich latach
wartos¢ rezerw celowych przy systematycznie rosngcej wartosci ekspozycji wtasnej na ryzyko
poreczen, co obrazuje wskaznik relacji rezerw celowych do poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym
(spadek z 7,4% w 2019 r. do 3,7% na koniec Il kw. 2023 r.).

3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Ostatnie lata uptynety w gospodarce polskiej i Swiatowej pod znakiem silnych wahan koniunktury,
poczatkowo negatywnych w efekcie wystgpienia pandemii koronawirusa Covid-19, nastepnie miata
miejsce silna stymulacja gospodarki poprzez dotacje rzgdowe. W 2022 roku pojawity sie takze szoki
podazowe oraz zatamanie tancuchéw dostaw spowodowane konfliktem w Ukrainie co sumarycznie
z silng stymulacjg finansowa gospodarki zaowocowato wystgpieniem gwattownego skoku cen
towardéw i ustug, ktéoremu banki centralne starajg sie przeciwdziataé poprzez podwyzki stép

procentowych.

Skutkiem rozchwiania koniunktury gospodarczej, a takze wysokiej inflacji i duzego wzrostu
nominalnych stép procentowych bedzie najprawdopodobniej ponowne silne spowolnienie
gospodarki w latach 2023-2024.

Dokonane przez RPP podwyzki stép procentowych NBP, w slad za ktérym wzrosto oprocentowanie
bankowych depozytéw terminowych, jest (pomijajac zjawisko erozji realnej wartosci kapitatéw
wtasnych funduszy na skutek bardzo wysokiej inflacji) przy tym co do zasady korzystny dla wynikéw
finansowych funduszy poreczeniowych, dla ktérych jednym z gtéwnych Zrédet przychoddéw sg

przychody z tytuty odsetek od lokat sSrodkéw pienieznych.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuacji finansowej Funduszu
Od momentu rozpoczecia przez SRFP dziatalnosci operacyjnej (tj. od 2000 roku) sytuacja finansowa
Funduszu byta dobra i stabilna. Fundusz nie miat dotychczas zadnych problemdw z wywigzywaniem

sie ze zobowigzan finansowych. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat Srodkow pienieznych
Posiadane przez fundusz poreczeniowy Srodki pieniezne stanowig zwykle gtéwny element
decydujacy o wiarygodnosci udzielanych przez niego poreczen. Kwestia bezpieczenstwa inwestycji

ptynnych aktywéw funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

EuroRating 27.10.2023 21



EuroRating Slaski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z o.0.

SRFP lokowat dotychczas posiadane $rodki pieniezne w depozytach bankowych, bonach skarbowych
oraz jednostkach uczestnictwa funduszy rynku pienieznego. Co do zasady inwestycje tego typu
nalezg do kategorii bezpiecznych, stagd z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu

EuroRating nie wnosi zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

Strukture lokat srodkéw pienieznych, jakimi dysponowat ) s
. ) ) Wykres 3.4 Struktura inwestycji SRFP
Slaski RFP wedtug stanu na koniec Il kw. 2023 r. w podziale na koniec Il kw. 2023 r.
na poszczegdlne instytucje finansowe przedstawia wykres

nr 3.4.

Bank #1
97,4%

Srodki pieniezne Funduszu ulokowane byty
w depozytach i na rachunkach w trzech réznych bankach, o 1
z czego tylko jeden miat zdecydowanie dominujgcy 0,3%

(ponad 97%) udziat w strukturze portfela lokat. Ponadto Bank #2
znikoma kwota (stanowiaca ok. 0,3% wartosci $rodkéw 1,9%
pienieznych SRFP) zostata zainwestowana w jednostki  Zrédfo: SRFP

uczestnictwa funduszu rynku pienieznego.

Obowiazujgcy w SRFP od 2010 r. regulamin lokowania $rodkéw pienieznych ogranicza m.in. zakres
mozliwych inwestycji do: obligacji Skarbu Panistwa, papieréw wartosciowych emitowanych przez
NBP, jednostek uczestnictwa funduszy rynku pienieznego, obligacji komunalnych oraz lokat
bankowych. Suma srodkéw zaangazowanych w inwestycje w jednostki uczestnictwa lub obligacje
komunalne nie moze przekroczy¢ 50% srodkéw Funduszu, a suma lokat w jednym banku (lub grupie
bankdéw) nie moze przekroczy¢ 50% srodkéw Funduszu (limit ten moze jednak zosta¢ podwyzszony
decyzjg Zarzagdu Funduszu do 80%). Zgodnie z tg procedurg, struktura lokat bankowych powinna by¢

okres$lana m.in. w oparciu o ratingi kredytowe nadawane bankom przez agencje ratingowe.

Sam fakt posiadania przez Fundusz regulaminu okreslajgcego zasady inwestycji Srodkdow
pienieznych nalezy ocenié pozytywnie, jednakze cze$¢ zapiséw tego regulaminu EuroRating ocenia
jako zbyt mato konserwatywne (np. okreslenie maksymalnego udziatu lokat w jednym banku na dos¢
wysokim poziomie 50% z mozliwoscig zwiekszenia tego limitu do 80%), lub tez zbyt ogdlna
(np. zapisy dotyczace kryteriow wyboru bankéw, bez okreslania np. wymogu posiadania przez bank

ratingu kredytowego oraz bez okreslania minimalnego akceptowalnego poziomu tego ratingu).

W ciggu ostatnich pieciu lat Fundusz zmienit strukture lokat w ten sposéb, ze najwiekszg ekspozycje
utrzymywat w banku charakteryzujgcym sie niskim ryzykiem kredytowym, a udziat lokat w bankach
o podwyzszonym ryzyku od 2019 r. spadt do zera. Zwiekszyta sie natomiast (do nawet 99%)
najwieksza ekspozycja na ryzyko pojedynczego banku w portfelu lokat. Ryzyko z tym zwigzane

redukowane jest przez fakt, ze jest to bank charakteryzujacy sie niskim ryzykiem kredytowym.
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Realizowang przez SRFP w ciagu kilku ostatnich lat polityke inwestowania $rodkéw pienieznych

pod wzgledem bezpieczenstwa i ptynnosci portfela lokat EuroRating ocenia pozytywnie.

Struktura branzowa poreczen

Analiza dywersyfikacji portfela poreczeri SRFP w ujeciu branzowym jest nieco utrudniona z uwagi
na fakt, ze Fundusz nie prowadzi tego typu statystyk w odniesieniu do poreczen aktywnych.

Dostepne sg jedynie dane dotyczgce poreczen udzielonych w poszczegdlnych okresach.

Zestawienie poreczen udzielonych przez SRFP w podziale na gtéwne sektory gospodarki w latach
2020-2022 oraz w okresie VI1.2022 — VI1.2023 r. przedstawia tabela nr 3.8.

Tabela 3.8 SRFP — struktura branzowa udzielonych poreczen

Branza 1-X11.2020 1-X11.2021 I-X11.2022  VII.2022-VI.2023
budownictwo 31,9% 30,7% 34,1% 38,2%
ustugi 39,5% 35,2% 32,9% 33,6%
inne 15,5% 21,5% 19,4% 15,1%
handel 11,9% 8,2% 9,6% 8,0%
produkcja 1,3% 4,4% 4,0% 5,1%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: SRFP, EuroRating

Zgodnie z metodologia stosowang przez EuroRating, za maksymalny bezpieczny udziat jednej branzy
w portfelu poreczen uznaje sie poziom 40%. Dywersyfikacje portfela poreczen SRFP w ujeciu

branzowym w ostatnich latach nalezy ocenié jako zadowalajaca.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage na nietypowo wysoki udziat w strukturze poreczen branzy budowlanej
(ktéra charakteryzuje sie ogdlnie relatywnie wysokim ryzykiem). Wynika to ze specyfiki dziatalnosci
Funduszu, ktéry skupia sie w ostatnich latach na udzielaniu poreczen dla wadidw, ktérych bardzo

czesto potrzebujg witasnie firmy budowlane.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wielkos¢ zatrudnienia w spdtce jest w opinii agencji wystarczajgca biorgc pod uwage rodzaj, jak tez
skale prowadzonej przez nig dziatalnosci. Liczba zatrudnionych w spéfce na umowe o prace
w przeliczeniu na peten etat na koniec Il kw. 2023 r. wynosita 9 etatéw: 8 osdb na umowe o prace

(8 etatdéw), 1 kontrakt menedzerski — Prezes Zarzadu.

Do potowy 2022 r. nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia
biezacej dziatalnosci Funduszu dotyczyto funkcjonowania jednoosobowego Zarzadu spoétki. Ryzyko
to byto jednak redukowane przez fakt, ze spdtka posiada prokurenta samoistnego. Ponadto
od poczatku lipca 2022 r. sktad zarzadu spotki jest dwuosobowy — funkcje cztonka zarzagdu petni pan
Michat Fijatkowski-Gwizdata.
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Perspektywy i plan finansowy

Wewnetrzne regulacje SRFP nie narzucajg maksymalnego poziomu mnoznika kapitatowego.
Do roku 2015 nieskorygowane mnozniki kapitatu poreczeniowego i kapitatu wtasnego utrzymywaty
sie stale na niskich poziomach ponizej 1,0. W kolejnych latach lekko urosty, jednak utrzymywaty sie
ponizej 1,5. W ciggu ostatnich trzech lat miat miejsce dalszy wzrost wartosci portfela poreczen
aktywnych, w rezultacie czego od 2020 r. nieskorygowane mnozniki kapitatu poreczeniowego

i kapitatu wtasnego stale przekraczajg juz 2,0 — na koniec Il kw. 2023 r. byto to odpowiednio 2,7 2,9.

Poniewaz w 2019 r. Slgski RFP zakoriczyt udzielanie poreczed w ramach RPO i dokonat zwrotu do
Instytucji Zarzadzajgcej czesci srodkdw w wysokosci 14 min zt (pozostata czes¢ ma zostac
przeznaczona na poczet kosztow zarzadzania i ewentualnych przysztych wyptat), od tego czasu

Fundusz udziela praktycznie wytgcznie poreczen w ramach srodkéw wtasnych.

W ciggu ostatnich kilku lat Fundusz w coraz wiekszym stopniu skupiat sie na poreczeniach
wadialnych, ktére obecnie stanowia az 95% portfela poreczen aktywnych. Od Il kw. 2022 r. SRFP
rozpoczat takze udzielanie poreczen gwarancji nalezytego wykonania umowy, ktére na koniec Il kw.

2023 r. miaty ok. 4% udziat w sumie poreczen aktywnych.

Fundusz aktualnie monitoruje mozliwos¢ pozyskania srodkéw unijnych z nowej perspektywy na lata

2021-2027. Nie ma jednak obecnie zadnych konkretnych ustalen w tym zakresie.

W kwietniu 2020 r. Zarzad funduszu podjagt uchwate dotyczacg zwiekszenia do 2 min zt maksymalnej
wartos¢ pakietu (limitu) wadialnego, o jaka moze wnioskowaé¢ zobowigzany oraz poreczenia
udzielanego w ramach pakietu wadialnego takze do 2 min zt. Byto to odpowiedzig na zwiekszone

potrzeby zgtaszane przez przedsiebiorcéw.

SRFP prowadzi obecnie projekt Kopalnia Biznesu. Jest to program bezzwrotnych dotacji na zatozenie
dziatalnosci gospodarczej dla oséb bezrobotnych niezarejestrowanych w PUP w wieku 18-29 lat
zamieszkujgcych subregion centralny wojewddztwa Slaskiego, ktére utracity zatrudnienie
po 1 marca 2020 r. (pandemia covid-19). Projekt realizowany jest z Europejskiego Funduszu

Spotecznego w ramach Programu Operacyjnego Wiedza Edukacja Rozwéj 2014-2020.

W planach Spoétki jest takze ciggte zaciesnianie wspdtpracy z Funduszem Gérnoslaskim.
Obie instytucje zamierzajg Scislej wspdtpracowad przy pozyskiwaniu i obstudze klientéw oferujgc
im wsparcie zaréwno w zakresie pozyskiwania finansowania, jak i dostarczania odpowiednich

zabezpieczen.
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4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Podsumowujac, sytuacje finansowg Slaskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z o.0.
w Katowicach agencja ratingowa EuroRating ocenia jako stabilng i bardzo dobrg, a jego ryzyko
kredytowe jako niskie. Rating kredytowy Funduszu zostaje utrzymany na poziomie 'A-,

perspektywa ratingu jest stabilna.

5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do najistotniejszych potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby wptywac pozytywnie na poziom
ratingu kredytowego nadanego Slaskiemu RFP EuroRating zalicza: ewentualne obnizenie
nieskorygowanego oraz skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego; utrzymywanie w dtuzszej
perspektywie czasu bardzo niskiej szkodowosci portfela poreczen; osigganie w dtuzszym horyzoncie
dodatnich (w tym w szczegdlnosci relatywnie wysokich) wynikéw finansowych i wzrost wartosci
kapitatu wtasnego spotki; zmniejszenie ekspozycji wtasnej na ryzyko najwiekszych klientow; a takze
ewentualne pozyskanie korzystnego dla Funduszu nowego wsparcia akcji poreczeniowej ze sSrodkow

unijnych.

Negatywny wplyw na biezacy poziom oceny ratingowej Slaskiego RFP mogtyby mie¢ natomiast
przede wszystkim: ewentualny dalszy znaczny wzrost poziomu nieskorygowanego oraz
skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego spétki; ewentualny istotny wzrost wartosci
dokonywanych wyptat poreczen oraz wskaznika szkodowosci portfela poreczen; ewentualne
znaczne pogorszenie sie skorygowanego wyniku finansowego (w tym w szczegdlnosci generowanie
znacznych strat); dalszy wzrost ekspozycji Funduszu na ryzyko najwiekszych klientéw; a takze
ewentualne pogorszenie profilu ryzyka portfela lokat srodkéw pienieznych (np. na skutek
ponownego wzrostu udziatu lokat w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym lub wysokim

ryzykiem kredytowym).
SCENARIUSZ NAJLEPSZEGO/NAJGORSZEGO RATINGU

Peten zakres scenariuszy najlepszego i najgorszego przypadku dla wszystkich kategorii ratingow
obejmuje zakres od 'AAA' do 'D'. Historyczne dtugoterminowe statystyki dotyczgce migracji ratingéw
(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 poszczegélnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowga EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjgtkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
- AA+ . . . g
pes 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.
= -
(5
z A+ o . .
= 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 dtuzszym terminie. Podwyzszona podatnosé
BBB- na utrzymujgce sie przez dtuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
BB Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
warunkach gospodarczych. Wysoki lub $redni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
; B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
L% B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
% B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnos$ci.
& ccc . . g . o
c Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do obstugi zobowigzan
.’% CcC nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo niski
2 c poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzanh. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.

Petne informacje na temat skali ratingowej oraz szczegétowe definicje ratingowe stosowane przez

agencje ratingowg EuroRating publikowane sg na stronie internetowe] agencji pod adresem:

https://www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa
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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, co oznacza, iz ratingi kredytowe
nadawane przez EuroRating (w tym ratingi niezamdwione) mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celow
regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i sg rOwne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA,
bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating funduszom poreczen kredytowych moga byé 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 bankéw).

Metodologia ratingowa

Prezentowany rating kredytowy dla Slaskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0. o. 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 Rozporzadzeniem 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 i dostepna 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
dotyczgcym 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 prawdopodobieristwa wystgpienia niewyptacalnosci
ocenianego podmiotu (Probability of Default — PD), lecz stanowig taczng 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 wystapienia niewyptacalnosci
(Loss Given Default — LGD).
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Publiczny charakter nadanego ratingu / warunki korzystania

Rating kredytowy dla Slaskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z o. o. jest ratingiem publicznym. Data
pierwszej publikacji ratingu, aktualny poziom ratingu oraz petna historia ratingu publikowane sg na Europejskiej
Platformie Ratingowej (https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_radar)
prowadzonej przez ESMA, a takze 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 (zamodwiony / niezaméwiony)

Rating dla Slaskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0. o. jest ratingiem zaméwionym przez oceniany
podmiot. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentdéw, informacji
i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Gtéwnymi zrédtami informacji wykorzystywanych
w procesie ratingowym byty kwartalne i roczne sprawozdania finansowe ocenianego podmiotu, a takze informacje
na temat udzielanych poreczenn, dokonywanych wyptat poreczen, lokat srodkdéw 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.

Zastrzezenia

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajace do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki majgce na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz
aby pochodzity ze 7rédet, 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 wiasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajgcych ocenie i nie moga by¢ one
traktowane w inny sposob. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a nadawane
przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papierow
wartosciowych i innych instrumentéow finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji nawigzania, utrzymywania
bad? tez zaprzestania innych form wspoétpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty lub komunikaty
ratingowe nie mogg zastepowac prospektow emisyjnych ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy
ewentualnych emisjach papieréw wartosciowych przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby i/lub podmioty prawne podejmujace decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig
to wytgcznie na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak rGwniez nie ponosi zadnej
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