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EuroRating potwierdzit rating kredytowy funduszu poreczeniowego
Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
na poziomie 'BBB-' z perspektywa stabilng

Rating publiczny / prywatny publiczny

Rating jednorazowy / monitorowany monitorowany

Kategoria ratingu rating dla przedsiebiorstwa/emitenta

Nazwa ocenianego podmiotu Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
Rodzaj ocenianego podmiotu fundusz poreczeniowy

Typ ratingu rating dtugoterminowy, skala miedzynarodowa
Data aktualizacji ratingu 25.01.2024

Poziom ratingu BBB-

Perspektywa ratingu stabilna

Warszawa, 25 stycznia 2024 r. — Agencja ratingowa EuroRating przeprowadzita aktualizacje ratingu
kredytowego nadanego funduszowi poreczeniowemu Torunski Fundusz Poreczen Kredytowych
Sp. z 0.0. zsiedzibg w Toruniu. Rating funduszu zostat potwierdzony na poziomie 'BBB-'
z perspektywa stabilng.

Gtéwne czynniki wptywajace na rating kredytowy

Wysoki poziom ekspozycji na ryzyko udzielonych poreczen: taczna wartosé poreczen aktywnych
na ryzyku wtasnym TFPK stale ponad czterokrotnie przekracza wartos¢ kapitatu wtasnego spotki.
Na przetomie 2022 i 2023 r. mnoznik przekroczyt nawet poziom 5x. EuroRating bierze jednak pod
uwage, ze w okresie I-lll kw. 2023 r. mnoznik charakteryzowat sie juz tendencjg spadkowa i na koniec
wrzesnia 2023 r. wynidst 4,4x. Agencja nadal ocenia ten poziom jako mocno podwyzszony.

Wysoka jakos¢ i ptynnos¢ aktywow: Majgtek spotki w ok. 90% stanowia $rodki pieniezne i ich

ekwiwalenty, co przektada sie na wysokg jakosc i ptynnosé posiadanych przez Fundusz aktywoéw.

Pogorszenie struktury pasywéw: Do potowy 2023 r. kapitat wiasny TFPK stanowit prawie 90%
pasywow, a niewielkie zobowigzania w zdecydowanej wiekszosci skfadaty sie ze zwrotnego
nieoprocentowanego dofinansowania w ramach RPO. W Ill kw. 2023 r. Fundusz zaciggnat 10-letnig
oprocentowang pozyczke w kwocie 3 min zt ze $rodkéw publicznych Kujawsko-Pomorskiego
Funduszu Rozwoju. W efekcie udziat zobowigzan w sumie pasywow wzrést do ok. 30%.

Niekorzystne warunki zaciagnietej pozyczki: Srodki pozyczone od KPFR majg by¢ przeznaczone
na udzielanie poreczen wadialnych i gwarancji NWU. EuroRating negatywnie ocenia fakt, ze pozyczka
ma wysokie oprocentowanie (na dzied podpisania umowy 7,63%), a ponadto poreczenia udzielane
w ramach otrzymanych $rodkéw bedg w catosci na ryzyku wiasnym TFPK, co prawdopodobnie
przetozy sie w kolejnych kwartatach na wzrost mnoznika kapitatu wtasnego.
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TFPK sporzadzit wyliczenia, z ktérych wynika, ze pomimo ponoszenia strat na réznicy pomiedzy
oprocentowaniem pozyczki a odsetkami od lokat tych srodkéw w bankach, dzieki pobieranym
prowizjom od udzielanych dodatkowych poreczen korncowy wynik ma by¢ dla Funduszu lekko
dodatni. Kalkulacje te nie uwzgledniajg jednak ryzyka wyptat. W ocenie agencji istnieje wysokie
ryzyko, ze potencjalne koszty zwigzane z ryzykiem wyptat poreczen spowoduja, ze Fundusz poniesie
na tym projekcie straty.

Podwyiszone ryzyko portfela lokat srodkéw pienieznych: W ostatnich kwartatach TFPK lokowat
znaczng czesc srodkéw pienieznych w podmiotach charakteryzujgcych sie podwyzszonym lub nawet
wysokim ryzykiem kredytowym. Z tego wzgledu ogdlnie realizowang przez TFPK polityke lokat

srodkow pienieznych EuroRating ocenia negatywnie.

Deklarowana zmiana sposobu lokowania srodkéw pienieznych: TPFK zadeklarowat, ze po
zapadnieciu biezgcych lokat wycofa srodki z bankdw charakteryzujgcych sie podwyzszonym ryzykiem
kredytowym i przeniesie je do bankéw z ratingami na poziomie inwestycyjnym. W okresie Il-Ill kw.
2023 r. udziat bankéw z ratingami ponizej poziomu inwestycyjnego w catym portfelu inwestycji
Funduszu obnizyt sie do 39% (z 57% na koniec | kw. 2023 r.).

Stosunkowo niska szkodowos$¢ portfela poreczen: Wskaznik relacji rocznych wyptat do $redniej
wartosci portfela aktywnych poreczen utrzymywat sie ogdlnie na stosunkowo niskim poziomie
(w wiekszosci ostatnich lat ksztattowat sie w zakresie 1-2%). EuroRating bierze jednak pod uwage fakt,
ze przy wysokim mnozniku relacja wyptat do kapitatu poreczeniowego jest kilkukrotnie wyzsza.

Wysoka ekspozycja na najwieksze poreczenia: W ostatnich latach stale bardzo wysoka jest
ekspozycja wtasna Funduszu na ryzyko najwiekszych klientéw. W latach 2018-2022 suma
20 najwiekszych poreczen odpowiadata stale réwnowartosci ok. 90-100% kapitatu wtasnego spétki,
co oznacza, ze nawet wyptata kilku najwiekszych poreczed moze przetozyé sie na istotng utrate
kapitatu Funduszu. EuroRating odnotowuje jednak, ze w okresie I-1ll kw. 2023 r. koncentracja portfela
poreczen ulegta lekkiemu obnizeniu.

Wazrost udziatu poreczen gwarancji nalezytego wykonania umowy: W 2022 r. Fundusz rozpoczat
udzielanie poreczen gwarancji NWU. EuroRating ocenia, ze ryzyko tego rodzaju poreczen jest wyzsze
niz w przypadku tradycyjnych poreczen kredytéw, co moze prowadzi¢ do wiekszych wyptat
w przysztosci. Udziat tych poreczen na koniec Il kw. 2023 r. wynidst ok. 11%, a wszystkie zostaty
udzielone w ramach kapitatu wtasnego.

Niski poziom rezerw celowych: Ze wzgledu na nieadekwatne w ocenie agencji wskazniki rezerw
celowych przyjete w obowigzujgcym w TFPK regulaminie tworzenia rezerw, a takze na fakt
rozpoczecia udzielania poreczen gwarancji NWU (w przypadku ktérych praktycznie nie ma mozliwosci
tworzenia rezerw z wyprzedzeniem) ryzyko dotyczgce potencjalnych przysztych wyptat poreczen
zagrozonych nie zostato w wystarczajgcym stopniu uwzglednione z wyprzedzeniem w wyniku
finansowym oraz w ksiegowej wartosci kapitatu wtasnego spotki.
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Wazrost przychodéw odsetkowych: Od 2022 r. widoczne jest znaczne zwiekszenie przychodéw
finansowych uzyskiwanych przez TFPK, co wynika ze wzrostu oprocentowania depozytéw. Nalezy
spodziewaé sie, ze dzieki wcigz stosunkowo wysokiemu poziomowi stop procentowych NBP

przychody z odsetek bedg wysokie rowniez w kolejnych kwartatach.

Poprawa skorygowanego wyniku finansowego: W 2022 r. TPFK, po raz pierwszy od 2016 r., osiggnat
dodatni skorygowany wynik finansowy netto, odpowiadajagcy 1,4% S$redniorocznego kapitatu
wtasnego spotki. W okresie I-1ll kw. 2023 r. skorygowany wynik netto nadal rést i osiggnat najwyzszy
w dotychczasowej historii Funduszu poziom ok. 0,6 min zt.

Wzrost wartosci kapitatu wtasnego: Od 2022 r. nastgpito odwrdcenie wieloletniej tendencji
spadkowej wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego spoétki, ktéry wzrdst z 8,7 min zt na koniec
| kw. 2022 r. do prawie 10 min zt na koniec IIl kw. 2023 r.

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.

Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do najistotniejszych potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie)
doprowadzi¢ do pozytywne] akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na pozytywna i/lub
podwyzszenia ratingu kredytowego) Toruniskiego Funduszu Poreczenn Kredytowych EuroRating
zalicza: istotne zmniejszenie ekspozycji wifasnej Funduszu na ryzyko poreczen i spadek
skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego spétki; znaczne zmniejszenie ekspozycji wtasnej
Funduszu na ryzyko najwiekszych udzielanych poreczen; dalsze generowanie w perspektywie
Srednioterminowe] relatywnie wysokich dodatnich skorygowanych wynikéw finansowych; dalszy
wzrost wartosci kapitatu wtasnego spoétki; utrzymywanie sie wskaznika szkodowosci portfela poreczen
na bardzo niskim poziomie; trwate zwiekszenie bezpieczenstwa portfela lokat srodkdéw pienieznych
poprzez poprawe dywersyfikacji lokat oraz znaczne zmniejszenie lub wyeliminowanie lokat
w bankach (lub innych podmiotach) charakteryzujacych sie podwyzszonym (a zwtaszcza wysokim)
ryzykiem kredytowym; a takze ewentualne istotne dokapitalizowanie Funduszu przez udziatowcow
i/lub otrzymanie przez Fundusz znaczacego zewnetrznego wsparcia akcji poreczeniowej
na korzystnych dla Funduszu warunkach (ktére przyczynitoby sie do obnizenia poziomu mnoznika
kapitatu wtasnego spotki i/lub generowania przez Fundusz dodatnich wynikéw finansowych).

Najistotniejsze potencjalne czynniki, ktére mogtyby (indywidualnie lub wspdlnie) doprowadzic¢
do negatywnej akcji ratingowej (zmiany perspektywy ratingu na negatywng i/lub obnizenia ratingu
kredytowego) to wedtug agencji: powrdt do wzrostu wartosci poreczen na ryzyku wiasnym Funduszu,
skutkujgcy wzrostem poziomu mnoznika kapitatu wtasnego; ewentualny istotny wzrost wartosci
wyptat poreczen; powrdt do generowania strat i spadku wartosci kapitatu wtasnego spotki; dalsze
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lokowanie istotnej czesci srodkédw pienieznych w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym
(a zwtaszcza wysokim) ryzykiem kredytowym; dalsze udzielanie pozyczek podmiotom innym niz
banki, ktére charakteryzuje wysokie ryzyko kredytowe; a takze ewentualny wzrost ekspozycji wtasnej

Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen.

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 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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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Informacja na temat agencji ratingowej EuroRating

EuroRating jest dziatajgcg od 2007 roku w petni niezalezng miedzynarodowg agencjg ratingowa wyspecjalizowana
w ocenie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i instytucji finansowych. EuroRating Sp. z 0.0. jest formalnie zarejestrowana
przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA)
jako agencja ratingowa uprawniona do wystawiania ratingéw 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 ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej — zgodnie
z Rozporzadzeniem 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 celéw regulacyjnych

w petnym zakresie w catej UE i sg rdwne 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 celéow 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 Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
16.12.2008 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankow).

Metodologia ratingowa

Prezentowany rating kredytowy dla Torunskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. jest ratingiem dla
przedsiebiorstwa/emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka
kredytowego jego nieuprzywilejowanych, niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych 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 szczegdtowe 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 prawdopodobienstwa 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 wystgpienia niewyptacalnosci (Loss Given
Default — LGD).

EuroRating Sp. z 0.0., ul. Marszatkowska 126/134, 00-008 Warszawa, Poland
www.EuroRating.com e-mail: info@eurorating.com tel.:+48 22 349 24 89


http://www.eurorating.com/
mailto:info@eurorating.com
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/metodologia-oceny-ryzyka-kredytowego
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/skala-ratingowa
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/statystyki-ratingowe
https://www.eurorating.com/pl/ratingi/metodologia/definicja-niewyplacalnosci-default

Eu roRatingiM TORUNSKI FUNDUSZ PORECZEN KREDYTOWYCH
komunikat ratingowy

Publiczny charakter nadanego ratingu / warunki korzystania

Rating kredytowy dla Torunskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej
publikacji ratingu, aktualny poziom ratingu oraz petna historia ratingu publikowane sg na Europejskiej Platformie
Ratingowe] (https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_radar) prowadzonej
przez ESMA, atakie w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating w sekcji "Ratingi kredytowe",
w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu.

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

Status ratingu (zaméwiony / niezaméwiony)

Rating dla Torunskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. jest ratingiem zamdwionym przez oceniany podmiot.
Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentdéw, informacji
i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Gtownymi zrédtami informacji wykorzystywanych
w procesie ratingowym byty kwartalne i roczne sprawozdania finansowe ocenianego podmiotu, a takze informacje
na temat udzielanych poreczen, dokonywanych wyptat poreczen, lokat Srodkéw 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:
Marcin Zawadzki Adam Dobosz

Analityk Ratingowy Starszy Analityk Ratingowy

email: marcin.zawadzki@eurorating.com e-mail: adam.dobosz@eurorating.com
tel: +48 22 349 24 89 tel.: +48 22 349 24 33

Zastrzezenia

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce 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 Zrddetf, 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 ratingowa EuroRating stanowig wylacznie wiasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajacych 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 instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig rekomendacji utrzymywania badz tez
zaprzestania innych form wspotpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie moga réwniez
zastepowad prospektdw 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 réwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie mogg wynikna¢ z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.
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EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzgdza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu,
ze ich uzytkownicy dokonuja rowniez wtasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego instrumentu finansowego
i/lub papieru wartosciowego do wtasnych celdw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating odnoszg sie wytagcznie 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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