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Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (30.10.2020 r.)

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
BBB stabilna 30.10.2020
BBB stabilna 13.07.2020
BBB stabilna 08.04.2020
BBB stabilna 06.12.2019
BBB stabilna 26.09.2019
BBB stabilna 19.06.2019
BBB stabilna 04.02.2019
BBB stabilna 29.10.2018
BBB stabilna 19.07.2018
BBB+ negatywna 10.04.2018
BBB+ negatywna 18.01.2018
BBB+ negatywna 28.09.2017
BBB+ negatywna 13.03.2017
BBB+ negatywna 29.11.2016
BBB+ stabilna 13.07.2016
BBB+ stabilna 04.05.2016
BBB+ stabilna 09.02.2016
BBB+ stabilna 15.09.2015
BBB+ stabilna 06.07.2015
BBB+ stabilna 02.04.2015
BBB+ stabilna 23.12.2014

Zrédto: EuroRating

Gtéwny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Adam Dobosz Robert Pienko$

Analityk Ratingowy

tel.: +48 22 349 21 46

e-mail: robert.pienkos@eurorating.com

Analityk Ratingowy
tel.: +48 22 349 24 33
e-mail: adam.dobosz@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Poznanskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. z siedzibg
w Poznaniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz dla mikro, matych i srednich
przedsiebiorstw poreczeniami kredytéw bankowych, pozyczek i innych transakcji o charakterze
zobowigzan finansowych (poreczenia wadiow przetargowych, leasingdw, itp.). Rating okresla ryzyko
wystapienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo
i w petnej wysokosci uregulowac zobowigzan wynikajacych z udzielonych przez niego poreczen,
ktore zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty) akceptujgce

te poreczenia.
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2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Poznanski Fundusz Poreczern Kredytowych Sp. z o0.0. (PFPK, Fundusz)
zarejestrowane jest w Rejestrze Sgdowym prowadzonym przez Sad Rejonowy Poznan-Nowe Miasto
i Wilda, Wydziat VIl Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000110866; numer REGON
639711829; NIP 783-15-25-967. Kapitat zaktadowy spétki wynosi 4.500.000 zt (optacony w catosci).

Spétka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Poznaniu (61-827), przy Al. Marcinkowskiego 20. Zarzad spodtki jest

jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni pan Krzysztof Dylikowski.

Strukture udziatowa spotki wedtug stanu na dzien sporzadzania niniejszego raportu przedstawia
tabela nr 2.1.

Tabela 2.1 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — struktura udziatowa

Lp. Udziatowcy u(li-lzci:l::w Kapitat Udziai W gLiI::cl’::v Sl
(szt.) (tys. zt)  kapitale (szt.) gtosach

Bank Gospodarstwa Krajowego 4 000 2 000 44,4% 4 000 44,4%

PKO Bank Polski S.A. 3000 1500 33,3% 3000 33,3%

Miasto Poznan 2 000 1000 22,2% 2 000 22,2%
RAZEM 9 000 4500 100,0% 9 000 100,0%

Zrédto: PFPK Sp. z o.0.

Najwiekszym udziatowcem Funduszu jest Bank Gospodarstwa Krajowego, posiadajacy 44,4%
udziatdw w kapitale zaktadowym spodtki. Pozostate udziaty (stanowigce razem nieco ponad potowe
kapitatu zaktadowego PFPK) znajdujg sie w posiadaniu zatozycieli spo6tki: Miasta Poznan oraz banku
PKO Bank Polski S.A.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci
Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zostat utworzony w 1999 roku dzieki wspdlnym
staraniom wtadz Miasta Poznania i Banku PKO BP S.A. Fundusz rozpoczat dziatalnos¢ operacyjng w

potowie 2000 roku.

W 2004 roku w ramach rzagdowego programu ,Kapitat dla Przedsiebiorczych” udziaty w PFPK objat
Bank Gospodarstwa Krajowego w Warszawie. Fundusz wszedt dzieki temu w sktad Krajowej Grupy

Poreczeniowej, skupiajgcej fundusze poreczeniowe, w ktorych BGK posiada udziaty.

W roku 2005 Fundusz rozpoczat udziat w realizowanym przez PARP Sektorowym Programie
Operacyjnym ,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP), zyskujagc w ten sposéb

kolejne srodki (w postaci dotacji unijnych) powiekszajgce posiadany kapitat poreczeniowy.
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W 2010 roku PFPK zawart z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (jako menedzierem projektu)
pierwszg umowe na wsparcie w ramach kolejnego programu unijnego ,, Wspolne Europejskie Zasoby
dla Mikro, Matych i Srednich Przedsiebiorstw” (Joint European Resources for Micro to Medium
Enterprises — JEREMIE). Wsparcie to polegato na reporeczaniu poreczen udzielanych przez Fundusz.
Fundusz otrzymat od menedzera projektu osiem kolejnych limitdw na reporeczenia w ramach

JEREMIE. Obecnie dofinansowanie z perspektywy 2007-2013 jest stopniowo wygaszane.

W 2018 roku Fundusz podpisat umowe na $wiadczenie ustugi posrednictwa finansowego polegajgcej
na udzielaniu wsparcia w postaci produktu finansowego ,Poreczenie” dla MSP w wojewddztwie
wielkopolskim. Powyzszy produkt finansowany jest ze srodkéw unijnych z nowej perspektywy
na lata 2014-2020 w ramach projektu JEREMIE 2. Fundusz otrzymat dofinansowanie zwrotne
w wysokosci 6,5 min zf, a wktad wtasny wynosi minimum 1,1 min zt. Pierwsza transza srodkéw
w wysokosci 3,25 min zt zostata uruchomiona w Il kw. 2018 roku, a druga o analogicznej wartosci
w Il kw. 2019 roku.

W grudniu 2019 roku Fundusz podpisat z Wielkopolskim Funduszem Rozwoju Sp. z o.0. (, WFR”)
umowe na srodki z perspektywy 2007-2013 w ramach , Instrumentu Finansowego Reporeczenie”.

Limit reporeczenia wynosi 62,5 min zt, do udzielenia bedg poreczenia o wartosci 78,1 min zt.

Celem Funduszu jest wspieranie biezgcej dziatalnosci i rozwoju mikroprzedsiebiorstw oraz matych
i Srednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa wielkopolskiego poprzez poreczanie kredytow
i pozyczek oraz doradztwo. W 2013 roku Bank Gospodarstwa Krajowego w momencie wdrozenia
Portfelowej Linii Gwarancyjnej de minimis (PLD), wyrazit zgode na rozszerzenie oferty funduszu,
ktorego jest udzialowcem, o nowe produkty czyli poreczenia za transakcje leasingowe, faktoring
oraz gwarancje bankowe. Od 2016 roku do oferty wprowadzono poreczenia wadialne. Wobec
rosngcego ryzyka ograniczenia rynku poreczeniowego z zakresu kredytow i pozyczek, PFPK

podpisato umowe o wspoétpracy z instytucjami oferujgcymi w/w produkty finansowe.

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych nie jest przedsiebiorstwem nastawionym
na maksymalizacje zysku, a wszelkie wypracowywane nadwyzki przeznaczane sg na dziatalnos¢

statutowg (instytucja not-for-profit).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskéw i strat Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych za lata 2017-2019 oraz

za pierwszg potowe 2020 roku przedstawia tabela nr 3.1.
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Tabela 3.1 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
— rachunek zyskow i strat za lata 2017-2019* oraz za | pot. 2020 r.

Rachunek zyskow i strat (tys. zt) Za rok 2a rok 2a rok Za okres
2017 2018 2019 1-VL.2020

A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 788,6 575,2 484,9 112,5
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 788,6 575,2 4849 112,5

Il. Zmiana stanu produktow - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 1078,2 1130,7 1211,6 622,2
I. Amortyzacja 29,8 41,9 41,3 23,3

Il. Zuzycie materiatéw i energii 29,0 29,9 30,0 13,5
. Ustugi obce 249,3 242,2 291,3 133,7
IV. Podatki i optaty 10,5 2,3 29,5 18,4
V. Wynagrodzenia 612,3 645,2 657,6 335,9
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 119,2 116,0 120,5 67,9
VII. Pozostate koszty rodzajowe 28,1 53,3 41,5 29,5
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (289,6) (555,5) (726,8) (509,7)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYINE 1185,5 401,9 915,9 678,1
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 0,3 0,1 - 1,7

Il. Dotacje 824,7 215,8 116,6 30,1
lll. Inne przychody operacyjne 360,5 185,9 799,3 646,4

E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 414,6 203,1 446,2 250,0
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -

II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - - - -
[ll. Inne koszty operacyjne 414,6 203,1 446,2 250,0

F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE)J 481,3 (356,7) (257,1) (81,5)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 405,7 446,5 392,1 199,3
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -

Il. Odsetki 405,7 446,5 392,1 199,3
[ll. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE - 0,0 0,1 -
I. Odsetki - - 0,1 -

I. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - 0,0 - -

I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) 887,1 89,8 134,9 117,7
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 887,1 89,8 134,9 117,7
L. PODATEK DOCHODOWY 81,3 14,0 45,0 33,4
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 805,8 75,7 89,9 84,3

Zrédto: PFPK Sp. z 0.0., *sprawozdania finansowe za lata 2017-2019 zaudytowane.
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Przychody ze sprzedazy

PFPK wykazuje przychody w wiekszosci z prowizji od udzielanych poreczen. Oprécz tego Fundusz
uzyskuje takze stosunkowo niewielkie przychody z dziatalnosci doradczej, ktéra zwigzana jest
gtownie z przygotowywaniem biznesplanéw niezbednych do kredytéw inwestycyjnych i
deweloperskich oraz dla firm typu start-up. Dodatkowo wspdtpracuje z przedsiebiorcami w ramach
pakietow abonamentowych oferujgc doradztwo finansowe i pomoc analityka. Optaty za doradztwo

stanowity w ostatnich latach niecate 10% ogdtu przychodow ze sprzedazy.

Wartos¢ generowanych w poszczegdlnych latach przychodow podlegata istotnym wahaniom,
a na ich poziom wptywata zaréwno skala prowadzonej akcji poreczeniowej, jak tez zakres
wykorzystania wsparcia ze sSrodkéw unijnych z perspektywy na lata 2007-2013 w ramach projektu

JEREMIE 1 (od poreczen w ramach JEREMIE Fundusz pobierat znacznie nizszg prowizje).

Ze wzgledu na zakoriczenie wsparcia w ramach JEREMIE 1, od IV kw. 2017 roku Fundusz nie udziela
juz poreczen reporeczanych w ramach tego projektu. W efekcie wzrosta wartos¢ poreczen
udzielanych w ramach srodkéw wtasnych oraz ich udziat w tacznej wartosci udzielonych poreczen,
co przetozyto sie rowniez na wzrost osiggnietych przychodow ze sprzedazy — w roku 2017 osiggnety

one najwyzszy w historii Funduszu poziom 788,6 tys. zt.

W 2018 roku uruchomiony zostat projekt JEREMIE 2 (wsparcie w ramach srodkéw unijnych na lata
2014-2020), jednak PFPK udzielit w ramach niego poreczen na sume 26,5 min zt w okresie od Il kw.
2018 roku do Il kw. 2020 ., co przy tgcznej wartosci udzielonych w tym czasie poreczen w wysokosci
137,7 min zt oznacza, ze poreczenia w ramach JEREMIE 2 miaty tylko 19% udziatu. Przychody
ze sprzedazy spadaty systematycznie do 575,2 min zt w 2018 roku, 484,9 tys. zt w 2019 roku oraz
112,5 min zt w | pot. 2020 roku.

Koszty operacyjne

Gtéwnymi sktadnikami kosztow rodzajowych Funduszu sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne
(ktorych udziat w ciggu ostatnich pieciu lat wzrdst z ok. 50% do ok. 65% tacznych kosztow

rodzajowych) oraz ustugi obce (ktérych udziat w tgcznych kosztach zmalat z ok. 25% do ok. 20%).

Od dziesieciu lat wartos¢ ponoszonych kosztéw dziatalnosci operacyjnej utrzymuje sie na stabilnym
poziomie ok. 1-1,2 min zt. Koszty te stale przekraczajg przy tym wartos¢ przychodow ze sprzedazy,
na skutek czego Fundusz wykazuje stale strate ze sprzedazy, ktorej warto$¢ wahata sie w ostatnich

latach w zakresie ok. 0,3-1 min zt.

Przy ocenie wyniku brutto ze sprzedazy PFPK nalezy wzig¢ pod uwage, ze Fundusz otrzymywat
w ramach projektu JEREMIE 1 wysokie refundacje ponoszonych kosztéw operacyjnych zwigzanych
z realizacjg tego projektu. Ponadto, dzieki aktywnie prowadzonej akcji poreczeniowej i sprawnym
wykorzystywaniu kolejnych limitdw na reporeczenia, PFPK otrzymywat dodatkowo wysokie nagrody

(tzw. zachety) ze sSrodkéw projektu JEREMIE 1.
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Refundacje wraz z zachetami wynosity tgcznie: w latach 2012-2014 miedzy 1,4 a 2,1 min zt, w latach
2015-2017 spadty do ok.0,7-0,8 min zt, w 2018 r. zmniejszyty sie do zaledwie ok. 395 tys. zi,
aw2019r.do 116 tys. zt.

Kwoty te ksiegowane byly na nizszym poziomie rachunku zyskéw i strat w dwoch pozycjach
D.Il. ,dotacje” oraz D.lll. ,inne przychody operacyjne”. Wynik ze sprzedazy skorygowany o w/w
refundacje i nagrody w latach 2011-2017 byt stale dodatni, a okresowo (w roku 2012 i 2014 roku)
skorygowany zysk brutto ze sprzedazy przekraczat 1 min zt. W 2018 roku, ze wzgledu na jednoczesny
spadek wartosci przychoddw ze sprzedazy oraz otrzymanych refundacji kosztow, skorygowany

wynik ze sprzedazy po raz pierwszy od osmiu lat przyjat wartos¢ ujemng na poziomie -153 tys. zt.

Poznanski FPK aktywnie i umiejetnie korzystat z projektu JEREMIE 1, co miato istotny wptyw
na dobre skorygowane wyniki finansowe na poziomie podstawowej dziatalnosci operacyjne;j i byto
oceniane pozytywnie przez EuroRating w kontekscie oceny ryzyka kredytowego Funduszu.
Zakonczenie udzielania poreczen w ramach JEREMIE 1 oznacza, ze to Zrédio dodatkowych

przychoddéw ulegto wyczerpaniu.

W 2018 r. PFPK podpisat jednak umowe na wsparcie akcji poreczeniowej ze srodkdw unijnych na lata
2014-2020 w ramach projektu JEREMIE 2. Zgodnie z zawartg umowg PFPK zaczat juz otrzymywac
optaty za zarzadzanie, ktére stanowig forme refundacji czesci kosztéw operacyjnych Funduszu.
taczna wartosé naleznych optat za zarzadzanie nie moze przy tym przekroczy¢ 3,2 min zt (w tym
wliczone prawo opcji 1,6 min zt). W efekcie otrzymanych wynagrodzen skorygowany wynik

ze sprzedazy w 2019 r. wynidst 176 tys. zt.

W grudniu 2019 roku Fundusz podpisat z Wielkopolskim Funduszem Rozwoju Sp. z o.0. (,WFR”)
umowe na srodki z perspektywy 2007-2013 w ramach , Instrumentu Finansowego Reporeczenie”.
t3czna maksymalna wartos$¢ wynagrodzenia dla Funduszu w ramach w/w programu ma wynosi¢ 2,7
min zt (1,35 min zt plus prawo opcji 1,35 min zt). Pierwsze wynagrodzenie od WFR Fundusz otrzymat
w Il kw. 2020 r., co wraz z optaty za zarzadzenie JEREMIE 2 oraz zwolnieniem ze sktadek ZUS

w ramach tarczy antykryzysowej dato w efekcie skorygowany wynik ze sprzedazy w wys. 167 tys. zt.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

W ciggu ostatnich lat w ,pozostatych przychodach operacyjnych” PFPK wykazywat gtéwnie
wymienione wczesniej otrzymywane refundacje kosztéw i nagrody w ramach projektu JEREMIE 1
oraz—od 2018 roku —wynagrodzenie w ramach JEREMIE 2 (wykazywane w poz. D.Il -, dotacje” oraz
w poz. DIl — ,inne przychody operacyjne”), a takze rozwigzane rezerwy na ryzyko zwigzane
z dziatalnoscig poreczeniowg oraz otrzymane odszkodowania. Od Il kw. 2020 r. w pozycji tej
wykazywane jest takze wynagrodzenie od WFR oraz zwolnienie ze sktadek ZUS w ramach tarczy

antykryzysowe;.
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Pozostate koszty operacyjne dotyczyty natomiast gtéwnie tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane
z udzielanymi poreczeniami, wykazywanych w ,innych kosztach operacyjnych (poz. E.lll), a takze

kosztow lat ubiegtych oraz kosztdw nie stanowigcych kosztéw uzyskania przychodéw.

Przychody i koszty finansowe

Uzyskiwane przez PFPK przychody finansowe zwigzane byty z otrzymywanymi odsetkami od lokat
srodkdéw pienieznych. Najwyzszg dotychczas wartosc (980,1 tys. zt) przychody z tego tytutu osiggnety
w roku 2012. Nastepnie do roku 2016, na skutek obnizajacego sie oprocentowania lokat bankowych
przychody z tego tytutu charakteryzowaty sie tendencjg malejgcg. W latach 2017-2018, gtdwnie
dzieki wzrostowi wartosci posiadanych przez PFPK $rodkéw pienieznych, przychody finansowe

ponownie lekko wzrosty.

Od 2019 r. nastgpit ponowny spadek wartosci odsetek, co wynikato gtéwnie z ogdlnego spadku
oprocentowania lokat bankowych. W | pot. 2020 r. przychody z tytutu odsetek ulegty dalszej erozji
pod wptywem obnizki stép procentowych przez NBP do niemal zerowego poziomu. W najblizszym
okresie nalezy spodziewac sie kontynuacji spadku przychodéw finansowych osigganych przez

Fundusz, co bedzie wywierato negatywny wptyw na jego wynik netto.

Wykazywane przez spotke koszty finansowe miaty znikome wartosci (dotyczyty one kosztéw
leasingu, a w 2014 roku rowniez odpisu wartosci udziatéw w KGP Sp. z 0.0.), w zwigzku z czym saldo
przychodow i kosztow finansowych byto stale dodatnie i w sposéb istotny wptywato na zwiekszanie

ostatecznego wyniku finansowego PFPK.

Wynik finansowy

Stosowana 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 kosztow
ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. W przypadku funduszy wykazujgcych zbyt niskie stany rezerw
celowych w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku wtasnym dokonywana jest takze korekta
wyniku finansowego o zmiane salda rezerw dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby

oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

W przypadku Poznanskiego FPK dotacje wykazywane w rachunku zyskéw i strat dotyczg refundacji
kosztéw operacyjnych zwigzanych z realizacjg JEREMIE 1 i 2 oraz wynagrodzenia od WFR. Dotacje

z tego tytutu nie podlegaja wiec korektom przy wyliczaniu skorygowanego wyniku finansowego.
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Fundusz nie dokonuje réwniez bezposrednich odpiséw kosztow ryzyka w ciezar pozycji bilansowych.
Wynik netto korygujemy natomiast o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne, a w przypadku lat
2016-2018 takze o zmiane salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating (na potrzeby oceny ryzyka
kredytowego Funduszu) rezerw celowych na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostata omowiona

bardziej szczegdétowo w punkcie 3.4).

Skorygowany wynik netto za lata 2017-2019 oraz za | pot. 2020 r. przedstawia tabela 3.2.

Tabela 3.2 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — skorygowany wynik finansowy

Lp. Wynik skorygowany (tys. z) 2017 2018 2019 1-VI1.2020
1 Ksiegowy wynik netto 805,8 75,7 89,9 84,3
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne -204,5 -667,0 -375,8 163,5
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 31,4 139,6 0,0 0,0
4 Wynik skorygowany = [1] +[2] + [3] 632,7 -451,7 -285,9 247,9

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdan finansowych PFPK Sp. z o.o.

W latach 2012 i 2014, kiedy Fundusz otrzymat szczegdlnie wysokie ,zachety” za sprawne
wykorzystanie limitédw na reporeczenia, wynik finansowy osiggnat jedne z najwyzszych dotychczas
poziomow, odpowiednio: 1,9 1,0 min zt, co odpowiadato 11,4% i 5,6% sredniego kapitatu wtasnego
spotki. Natomiast w roku 2013, przy znacznie nizszym poziomie nagrod w ramach JEREMIE,
skorygowany wynik finansowych Funduszu byt juz ujemny. Na znaczng strate z 2013 roku, oprdcz
nizszych niz w pozostatych latach refundacji kosztow i nagrod, wptynat rowniez duzy wzrost wartosci
rezerw celowych, wynikajacy z pogorszenia sie jakosci poreczanych kredytéw. PFPK tworzenie tych
rezerw ksiegowat przy tym w ciezar rezerwy na ryzyko ogdlne, ktora zostata wéwczas w wiekszosci

rozwigzana.

Na wysokie dodatnie wartosci wyniku skorygowanego w latach 2014-2016 wptyw miat wzrost
przychoddéw ze sprzedazy, spadek ponoszonych kosztéw rodzajowych, a takze duzo wyzsze niz

w poprzednich latach wartosci rozwigzanych rezerw celowych.

Ze wzgledu na spadek poziomu utworzonych przez PFPK rezerw celowych ponizej réwnowartosci
4,0% aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu, zgodnie z metodologig stosowang przez
EuroRating konieczne byto doliczenie na potrzeby oceny ryzyka kredytowego dodatkowych rezerw
w kwocie 170,9 tys. zt, co pomniejszyto skorygowany wynik Funduszu w 2016 roku. W latach
2017-2018 ze wzgledu na istotne zmniejszenie stanu rezerwy na ryzyko ogdlne skorygowany wynik
ulegt znacznemu obnizeniu, a na koniec 2018 roku byt juz ujemny i wyniost -451,7 tys. zt. W 2019 .
dalsze zmniejszanie stanu rezerwy na ryzyko ogdlne przyczynito sie do wygenerowania
skorygowanej straty netto w wys. -285,9 tys. zt. Natomiast w | potf. 2020 r. stan rezerwy na ryzyko

ogolne zostat ponownie zwiekszony, w rezultacie skorygowany wynik netto wynidst 247,9 tys. zt.
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Ogodlnie dodatnie (i okresowo stosunkowo wysokie) wartosci skorygowanego wyniku netto PFPK
oceniamy pozytywnie, jednakze do czynnikdw ryzyka zaliczamy duzg w ostatnim czasie zmiennos¢

wypracowywanych wynikow oraz straty wygenerowane w latach 2018-2019.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. zaprezentowany zostat w dwdch
tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg stanu
na koniec lat 2017-2019 oraz na koniec | pot. 2020 roku.

Aktywa

Tabela 3.3 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2017-2019* oraz na koniec | pot. 2020 r.

Bilans — aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020

A. AKTYWA TRWALE 159,3 119,0 152,4 332,7
I. Wartosci niematerialne i prawne 61,8 38,9 89,8 80,0
Il. Rzeczowe aktywa trwate 97,5 80,1 62,6 252,6
I1l. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje diugoterminowe - - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 24 258,0 27 542,0 30933,2 31 060,8
l. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 36,6 70,9 91,1 29,9

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 36,6 70,9 91,1 29,9

a) z tytutu dostaw i ustug 5,4 27,0 20,6 14,8

b) z tytutu podatkow, dotacji i cet 12,1 27,0 31,4 -
c)inne 19,1 16,9 39,0 15,1

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

l1l. Inwestycje krotkoterminowe 24 092,0 27 248,0 30479,6 30 788,7

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 24 092,0 27 248,0 30479,6 30788,7

a) w jednostkach powigzanych 49723 14 924,7 17 811,3 22 478,0

b) w pozostatych jednostkach - - - -

c¢) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 19 119,7 12 323,3 12 668,3 8310,6

- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 3429,7 2,3 51,2 1,9

- inne $rodki pieniezne 15 690,0 12 321,0 12 617,0 8 308,7

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 129,4 223,1 362,6 242,2
AKTYWA RAZEM 24 417,4 27 661,0 31 085,6 31393,4

Zrédto: PFPK Sp. z 0.0. *sprawozdania finansowe za lata 2017-2019 zaudytowane.
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Struktura aktywow PFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spotki

stanowig niemal wytgcznie aktywa krotkoterminowe (obrotowe).

Majatek trwaty stanowit w ostatnich latach zaledwie 0,1-1,1% tgcznej wartosci aktywow spotki
i sktadaty sie na niego gtéwnie rzeczowe aktywa trwate oraz wykazywane w ,wartosciach

niematerialnych i prawnych” naktady na aplikacje do zarzgdzania bazami danych Funduszu.

Aktywa obrotowe Funduszu sktadajg sie niemal w catosci z inwestycji krétkoterminowych.
PFPK w poprzednich latach lokowat posiadane $rodki w depozytach bankowych, bonach

i obligacjach skarbowych, obligacjach komunalnych i korporacyjnych, a takze listach zastawnych.

Wykazywana do 2011 roku wysoka wartos$¢ pozycji B.lll.1.a — ,inwestycje krotkoterminowe
w jednostkach powigzanych” dotyczy lokat o terminie zapadalnosci powyzej 3 miesiecy w bankach
PKO BP i/lub BGK, ktére sg udziatowcami PFPK. W latach 2017-2019 i w | pot. 2020 r. w tej pozycji
wykazywane byty natomiast obligacje korporacyjne spdtek PKO BP Leasing, mLeasing oraz listy

zastawne PKO Banku Hipotecznego.

Strukture aktywéw PFPK z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci oceniamy pozytywnie,
jednakze w kontekscie ulokowania przez Fundusz w Il kw. 2020 r. prawie 3/4 tacznych Srodkéw
pienieznych w obligacjach korporacyjnych jednego emitenta, zaznaczamy, ze takg koncentracje
lokat oceniamy jako zdecydowanie zbyt wysoka (lokaty w tych obligacjach przekraczaja wartosé
skorygowanego kapitatu spoétki), co jest czynnikiem negatywnym z punktu widzenia oceny ryzyka

kredytowego Funduszu.

Pasywa

Pomimo systematycznego wzrostu nominalnej wartosci kapitatu wiasnego PFPK, jego udziat
w strukturze pasywoéw Funduszu ulegat w ostatnich latach systematycznemu obnizaniu: z 95%
w roku 2008 do ok. 76%-77% w latach 2014-2017. Zwigzane byto to z rosngcym poziomem rezerw

na ryzyko poreczen (w tym w szczegdlnosci rezerw celowych).

Od 1l kw. 2018 roku udziat kapitatu wtasnego spadt nieco ponizej 70%, co jest zwigzane
z otrzymaniem przez PFPK pierwszej transzy Srodkéw z programu JEREMIE 2 w wysokosci
3,25 min zt, ktdre powiekszyty zobowigzania dtugoterminowe. Druga transza analogicznej wysokosci
zostata wyptacona w Il kw. 2019 r., co przyczynito sie do spadku udziatu kapitatu wtasnego
do ok. 60% na koniec 2019 r. i w | pot. 2020 r.

Nadal jednak strukture pasywdw PFPK nalezy oceni¢ jako odpowiednia dla funduszu
poreczeniowego oraz bezpieczng, co pozytywnie wptywa na ogdlng ocene ryzyka kredytowego

Funduszu.
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Tabela 3.4 Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
- bilans (pasywa) na koniec lat 2017-2019* oraz na koniec | pot. 2020 r.

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

s = R e 21 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 18 865,1 18 940,8 19 030,7 19115,1
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 4500,0 4500,0 4500,0 4500,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 3559,3 4365,1 4440,8 4530,7
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 10 000,0 10 000,0 10 000,0 10 000,0
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - -
VIII. Zysk (strata) netto 805,8 75,7 89,9 84,3
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 5552,3 8720,2 12 054,9 12 278,4
l. Rezerwy na zobowigzania 5519,1 5428,0 5507,1 5747,1

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 5519,1 5428,0 5507,1 5747,1
Il. Zobowiazania dtugoterminowe - 3 250,0 6 500,0 6 500,0
I1l. Zobowigzania krétkoterminowe 29,3 39,3 44,5 29,0

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 29,3 39,3 44,5 29,0

- kredyty i pozyczki - - - -
- z tytutu dostaw i ustug 28,9 27,1 28,6 10,6
- z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen 0,3 0,5 6,8 17,8
- z tytutu wynagrodzen - - 0,5 -
-inne 0,2 11,7 8,6 0,5

3. Fundusze specjalne - - - -

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 3,8 2,9 3,2 2,3
PASYWA RAZEM 24417,4 27 661,0 31 085,6 31393,4

Zrédto: PFPK Sp. z 0.0. *sprawozdania finansowe za lata 2017-2019 zaudytowane

Pozycje pozabilansowe

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane sg jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos¢ aktywnych poreczen PFPK charakteryzowata sie statg tendencjg wzrostowg do konca
| kw. 2017 r., kiedy to portfel poreczen aktywnych osiggnat najwyziszg dotychczas wartosé
(132,6 min zt). Od Il kw. 2017 r. faczna wartosé aktywnych poreczen systematycznie obnizata sie i na
koniec 2019 r. wyniosta 95,7 min zt. W | pot. 2020 r. wartos¢ aktywnych poreczen ponownie wzrosta

do 97,4 min zt, gtéwnie dzieki rozpoczeciu udzielania poreczen w ramach WFR.
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Wykres 3.1 PFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ aktywnych poreczen (min zi)
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Zrédto: PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Wahania ekspozycji wtasnej na ryzyko udzielanych poreczen w poczatkowym okresie istnienia
Funduszu jak i réwniez jej wzrost spowodowany byt m.in. brakiem ciggtosci w ogtaszaniu
i rozstrzyganiu kolejnych konkurséw o limity reporeczeniowe JEREMIE (w niektdrych okresach
Fundusz modgt jedynie udziela¢ poreczen na ryzyku wiasnym). Ponadto pod koniec 2017 r. PFPK
wykorzystat juz ostatni limit na reporeczenia z perspektywy unijnej 2007-2013, w zwigzku z tym

mogt udzielaé poreczenia jedynie w oparciu o kapitat wiasny.

W rezultacie ekspozycja witasna Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen systematycznie rosta
do Il kw. 2018 r., kiedy osiggneta najwyzszy dotychczas poziom 88,9 min zt. W ciggu kolejnych
kwartatéw (m.in. dzieki rozpoczeciu udzielania poreczerr w ramach JEREMIE 2 oraz WFR) wartosé
poreczen na ryzyku wtasnym obnizata sie do 75,3 min zt w 2019 r. oraz 64,8 min zt na koniec | pot.
2020rr.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametrow finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu

przedstawia tabela nr 3.5. oraz wykresy 3.2-3.3.

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowane] przez agencije
ratingowg EuroRating aktualng wartos¢ 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 wtasny oraz w
ujeciu ekonomicznym mogg byc¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75% srodkow

zwrotnych w ramach RPO (w przypadku funduszy korzystajgcych z tego typu wsparcia).
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Tabela 3.5 PFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2017 2018 2019 VI.2020
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. z1) 18059 22115 22191 20577
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. z1) 20976 23802 26721 26921
3 Kapitat wtasny skorygowany (tys. z1) 20976 20552 20221 20421
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. zt) 117064 103977 95732 97354
5 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 1 (tys. z1) 44656 18182 7 684 5840
6 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 34314 14001 5986 4521
7 w tym poreczenia w ramach JEREMIE 2 (tys. zt) - 4651 17036 21735
8 w tym udziat srodkéw JEREMIE 2 (tys. zt) - 3953 14481 18475
9 w tym poreczenia w ramach WFR (tys. zt) - - - 11929
10 w tym udziat Srodkéw WFR (tys. zt) - - - 9543
11 Aktywne poreczenia na ryzyku Funduszu (tys. zf) 82750 86023 75265 64815
12 Mnoznik 1 =1[4]/[1] 6,48 4,70 4,31 4,73
13 Mnoznik 2 (kapitat poreczeniowy skorygowany) = [11] / [2] * 3,95 3,61 2,82 2,41
14 Mnoznik 3 (kapitat wtasny skorygowany) = [11] / [3] 3,95 4,19 3,72 3,17
15 Liczba aktywnych poreczen 846 785 727 699
16 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 1 333 190 117 94
17 w tym poreczenia w ramach JEREMIE 2 - 14 65 92
18 w tym poreczenia w ramach WFR - - - 55
19 Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. zt) 138 132 132 139
20 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
21 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,7% 0,6% 0,5% 0,5%
22 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 12000 12000 12031 12030
23 - w tym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. zt) 9060 11070 10984 9994
24  Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 600 600 602 601
25 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 10,3% 11,5% 12,6% 12,4%
26 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 57,2% 50,4% 45,0% 44,7%
27 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 2,9% 2,5% 2,3% 2,2%
28 20 najw. porecz. na ryzyku wtasnym / Skorygowany kap. wt. 43,2% 53,9% 54,3% 48,9%
29 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. z1) 25 289 989 413
30 Wartos¢ wyptaconych poreczen na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 25 277 113 113
31 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 0,0% 0,3% 1,0% 0,4%
32 Wartos¢ odzyskanych naleznosci z tyt. por. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 0 0 643 240
33 Wartos¢ odzysk. nalezn. z tyt. por. na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 0 0 0 0
34 Wyptacone poreczenia netto / Sredni kapitat poreczeniowy * 0,1% 1,3% 1,4% 0,7%
35 Wyplacone poreczenia netto na ryz. wt. / Sr. skorygowany KW 0,1% 1,3% 0,6% 0,6%
36 Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr. skorygowany KW 3,1% -2,0% -1,1% 1,2%

Zrédto: PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne; *Wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego PFPK dokonujemy nastepujgcych korekt:

e okresowo korekta in minus o wartos¢ doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka

kredytowego Funduszu dodatkowych rezerw celowych (do min. wymaganego poziomu 4%);
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e okresowo korekta in minus o catos¢ wykazywanych w bilansie drobnych kwot ,wartosci

niematerialnych i prawnych” z uwagi na fakt, ze nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

e okresowo korekta in minus o 100% ,inwestycji diugoterminowych” (poz. A.IV aktywow)
dotyczacych posiadanych przez Fundusz udziatdbw w spodtce specjalnego przeznaczenia
KGP Sp. z 0.0.; poczawszy od IV kw. 2014 roku w bilansie PFPK kwota ta juz nie wystepuje

(Fundusz dokonat wéweczas odpisu na catg wartos¢ udziatéw w KGP Sp. z 0.0.);

e przez caty analizowany okres dokonywana jest korekta in minus o 30% wartosci ,,rzeczowych

aktywow trwatych” (poz. A.ll aktywdw) z uwagi na niskg ptynnosc¢ tego typu aktywow;

e in plus korygowana jest warto$¢ utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne.

Wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating w przypadku
Poznanskiego FPK do | kw. 2018 r. byta tozsama ze skorygowanym kapitatem wtasnym spétki [3]
i stuzyta do obliczania wskaznikow opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego (przedstawionych
w tabeli 3.6). Od Il kw. 2018 r. Fundusz dysponuje réwniez srodkami w ramach JEREMIE 2,
co spowodowato, ze warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego zaczeta sie rdznic
od skorygowanego kapitatu wtasnego spdtki i wyniosta na koniec | pot. 2020 r. ok. 26,9 min zt.

Byta to kwota o 6,3 min zt wyzsza od wartosci podawane] przez Fundusz (ok. 20,6 min zt).

Wykres 3.2 przedstawia wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego i skorygowanego

kapitatu wtasnego PFPK w latach 2010-2019 oraz na koniec | potowy 2020 roku.

Wykres 3.2 PFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego

i skorygowanego kapitatu wtasnego spoétki (min zt)
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Zrédto: PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
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Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg
Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego
kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na (obecng i przyszig) sytuacje

finansowa funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Wartosci mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego oraz mnoinika skorygowanego
kapitatu wtasnego spotki, (ktére w przypadku PFPK do | kw. 2018 roku byty réwne) w latach
2010-2019 oraz na koniec | potowy 2020 r. przestawia wykres 3.3.

Wykres 3.3 PFPK Sp. z 0.0. — warto$é mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego

i mnoznika skorygowanego kapitatu wtasnego
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Zrédto: PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych od poczatku swojej dziatalnosci szybko zwiekszat liczbe
i warto$¢ udzielanych poreczen. W 2010 roku PFPK rozpoczat realizacje projektu JEREMIE 1,
polegajgcego na uzyskiwaniu reporeczen ze Srodkéw unijnych dla udzielanych przez fundusz
poreczen. Poniewaz w latach 2011-2014 ponad 70% poreczen podlegato reporeczeniom w ramach
JEREMIE 1, pomimo iz Fundusz nadal dynamicznie zwiekszat tgczng wartosé portfela poreczen
aktywnych, wartos¢ poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu rosta znacznie wolniej, a skorygowany

mnoznik [13] utrzymywat sie na stosunkowo stabilnym poziomie w zakresie ok. 2,2-2,7.

Od 2015 r. sukcesywnie wzrastata wartos¢ poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu
(do najwyzszego dotychczas poziomu 88,9 min zt w Il kw. 2018 r.), na skutek czego skorygowany
mnoznik w 2015 r. po raz pierwszy przekroczyt poziom 3,0, a na koniec 2017 r. zblizyt sie do 4,0. Od
Il kw. 2018 r. mnoznik kapitatu poreczeniowego rézni sie od mnoznika kapitatu wtasnego spotki i

przyjmuje coraz nizsze wartosci: od 3,6 w 2018 r. do 2,8 w 2019 r. oraz 2,4 na koniec | pot. 2020 r.
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Mnoznik kapitatu wtasnego spotki najwyzszg wartosc (4,4) osiggnat w Il kw. 2018 r., po czym
na skutek spadku wartosci poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym obnizyt sie do 3,7
w 2019 r. oraz 3,2 na koniec Il kw. 2020 r.

W ciggu poprzednich lat PFPK osiggat juz podwyiszony poziom mnoznika kapitatu witasnego.
W ciagu dwdch ostatnich lat mnoznik ten obnizyt sie jednak do poziomu umiarkowanego, co z

punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.

Koncentracja portfela poreczen

W ciggu ostatnich lat przecietna wartos¢ poreczen znajdujacych sie w portfelu PFPK [19] rosta
systematycznie do ok. 130-140 tys. zt w latach 2016-2019 i w | potf. 2020 r. Srednia warto$¢
poreczenia w relacji do portfela aktywnych poreczen [20] w ciggu ostatnich lat oscylowata

w granicach 0,1%, co obrazuje dobrg ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen.

Nieco wyzsze wartosci przyjmowat wskaznik Sredniej wartosci poreczenia do kapitatu
poreczeniowego [21], co jednak wynikato gtdwnie z faktu, ze portfel poreczen byt znacznie wiekszy
niz wartos¢ kapitatu poreczeniowego. Wskaznik ten w ciggu kilku ostatnich lat przyjmowat
bezpieczne wartosci (ok. 0,5%-0,7%) i wykazywat lekkg tendencje spadkowg spowodowang

wzrostem skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2].

Jako nieco zbyt wysoka nalezy natomiast naszym zdaniem okresli¢c ekspozycje Funduszu
na najwieksze udzielone poreczenia. Przepisy okreslajg maksymalng wartos¢ poreczenia w relacji
do kapitatu wiasnego funduszu poreczeniowego na poziomie 5%. Takg tez maksymalng wartos¢
poreczen udzielonych jednemu klientowi okresla regulamin udzielania poreczen PFPK. Wewnetrzne
regulacje wprowadzone przez Zarzad ograniczajg dodatkowo maksymalng wartos¢ poreczen
udzielonych jednemu klientowi do 650 tys. zt. Kwota ta odpowiada obecnie okoto

2,4% skorygowanego kapitatu poreczeniowego.

Nominalna ekspozycja na ryzyko 20 najwiekszych klientdw, zwigzana z udzielonymi przez PFPK
poreczeniami, utrzymywata sie w ostatnich latach na poziomie ok. 12-12,5 min zt, co w relacji
do kapitatu poreczeniowego stanowito ok. 45-60%. Do 2018 roku byta to wartos¢ nieco wyzsza niz
maksymalny poziom uznawany wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating za bezpieczny
(tj. 50%). Od 2019 roku widoczny byt spadek wartosci powyzszego wskaznika do poziomu 45%, co

jest pochodng wzrostu skorygowanego kapitatu poreczeniowego.

Ryzyko z tym zwigzane zmniejsza jednak fakt, ze ok. 20-35% wartosci najwiekszych poreczen byto
reporeczanych w ramach JEREMIE. Ekspozycja wtasna Funduszu na ryzyko 20 najwiekszych klientow
[28] stanowita w ostatnich latach od ok. 40% do ok. 55% skorygowanego kapitatu wtasnego spétki.
Ze wzgledu na wykorzystanie ostatniego limitu na reporeczenia w ramach JEREMIE, wskaznik ten
wzrdst w latach 2018-2019 do ok. 54-57%. Na koniec | pot. 2020 r. w/w wskaznik spadt do poziomu

48,9% dzieki rozpoczeciu udzielania poreczen w ramach WFR.
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Nalezy tez nadmieni¢, ze PFPK udziela bardzo wielu poreczen o wartosci bliskiej obowigzujgcemu
w Funduszu gérnemu limitowi kwotowemu, co obrazuje warto$¢ sSredniego poreczenia
dla 50 najwiekszych klientdw, wynoszgca ok. 560-570 tys. zt. tgczna wartosé tych poreczen wynosita
na koniec | pot. 2020 r. ok. 28,2 mIn zt, a wartos¢ na ryzyku wtasnym spétki (tj. z wytgczeniem kwot
reporeczanych w ramach JEREMIE 1 i WFR, a takze udziatu Funduszu Funduszy w ramach JEREMIE
2) wyniosta 16,8 min zt, co odpowiadato juz réwnowartosci 82% skorygowanego kapitatu wtasnego

PFPK. Wartosc¢ tg nalezy uznac za zbyt wysoka.

Jakkolwiek ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci
poreczenia) oceniamy jako dobra, to ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientéw jest w naszej

opinii nieco zbyt wysoka.

Wyplaty poreczen

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w zakresie udzielania poreczen wspdtpracuje obecnie
tylko z dwoma bankami (przy czym jeden z nich — PKO BP, bedgcy udziatowcem Funduszu,
ma dominujgcy udziat w strukturze udzielanych poreczen), a takie ma podpisane umowy

o wspotprace z trzema firmami leasingowymi.

Umowa o wspotpracy z dominujgcym bankiem okresla, iz bank moze wystepowaé¢ do Funduszu
o wyptate zobowigzania z tytutu poreczonego kredytu dopiero po wczesniejszym przeprowadzeniu

windykacji naleznosci z majgtku dtuznika (co moze trwaé nawet trzy lata).

Mozna przypuszczac, ze to wiasnie gtéwnie z korzystnymi dla Funduszu warunkami wspotpracy
z bankiem PKO BP S.A. zwigzana byfa dotychczasowa niska szkodowos¢ portfela poreczenn PFPK.
Do roku 2012 wigcznie Fundusz dokonat tylko dwdéch drobnych wyptat poreczen [29]. W 2013 roku
Fundusz dokonat pierwszej wiekszej wyptaty (w catosci w ramach kapitatu wtasnego) na kwote
ok. 300 tys. zf.

W 2014 roku PFPK dokonat wyptaty dwdch poreczen na taczng kwote 244 tys. zt. Oba poreczenia
podlegaty jednakze reporeczeniom w ramach JEREMIE, w rezultacie czego kwota obcigzajgca kapitat
wtasny wyniosfa tylko ok. 49 tys. zt. Nastepne wyptaty miaty miejsce dopiero w 2016 roku i dotyczyty
trzech poreczen JEREMIE na tgczng kwote 254 tys. zt (kwota nie podlegajgca reporeczeniom,
obcigzajaca kapitat wtasny Funduszu to ok. 51 tys. zt). W 2017 i 2018 r. wyptacono odpowiednio
25 tys. zti 289 tys. zt (wiekszo$¢ wyptat dokonano w ramach kapitatu wtasnego). W 2019 r. dokonano
wyptat poreczen na tgczng kwote 989 tys. zt (z czego 643 tys. zt podlegato reporeczeniu w ramach
JEREMIE).

Wskaznik szkodowosci portfela poreczen [31] liczony dla czterech ostatnich kwartatéw utrzymywat
sie w ciggu ostatnich kilku lat stale na niskich poziomach od 0% do 1%. Dotychczasowg, ogdlnie

niskg szkodowos¢ portfela poreczen PFPK oceniamy pozytywnie.
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Rentownos¢ kapitatu

Po stosunkowo duzej skorygowanej stracie wygenerowanej w 2013 roku (bedgcej m.in. rezultatem
znacznie nizszego woéwczas poziomu nagrod w ramach JEREMIE 1), odpowiadajgcej -5,1% kapitatu
wtlasnego spétki, w latach 2014-2017 PFPK osiggat stosunkowo wysokie dodatnie wyniki

(na poziomie ok. 3-5% kapitatu wtasnego.

W latach 2018-2019 skorygowany wynik netto byt juz ujemny (gtéwnie na skutek spadku
przychoddéw i refundacji kosztéw, a takze zawigzania nowych rezerw celowych), w rezultacie czego
wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego byt takze ujemny i oscylowat w okolicach -1% i -2%.
W | pot. 2020 r. skorygowany wynik netto byt ponownie dodatni, a wskaznik rentownosci kapitatu

witasnego wzrdst do 1,2%.

Ogodlnie dodatnig i okresowo dos¢ wysoka rentownosé¢ kapitatu PFPK oceniamy pozytywnie.
Do czynnikéw ryzyka zaliczamy jednak w tym kontekscie ujemne skorygowane wyniki finansowe
osiggniete w latach 2018-2019.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen
Polityka tworzenia rezerw

Zasady tworzenia rezerw celowych w PFPK okreslajg, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje
z co najmniej kwartalng czestotliwoscia, co nalezy ocenié pozytywnie. Rezerwa celowa tworzona jest
w przypadku, gdy kredyt zostat postawiony w stan wymagalnosci przez bank. Fundusz nie tworzy
rezerwy na poreczenia kredytéw z mniejszym opdznieniem w sptacie. Czesciowo rekompensowane

jest to jednak zasadg, ze rezerwa celowa tworzona jest od razu wedtug stawki 100%.

Rezerwy celowe tworzone sg w ciezar rezerwy ogolnej lub gdy jej stan jest niewystarczajacy —

w ciezar wyniku Funduszu.

Obowigzujgcy obecnie regulamin tworzenia rezerw okresla, ze rezerwa na ryzyko ogdlne tworzona
jest w wysokos$ci odpowiadajgcej wyzszej z kwot: 1,5% wartosci aktywnych poreczen lub tez
maksymalnego zaangazowania PFPK w poreczenia udzielone jednemu przedsiebiorcy (na chwile

obecng jest to 650 tys. zt, co odpowiada 0,7% portfela poreczen).

Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos$¢ utworzonych przez Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych rezerw wedtug stanu

na koniec lat 2017-2019 oraz na koniec | pot. 2020 r. przedstawia tabela nr 3.6.

Nominalna wartosc¢ rezerw celowych utworzonych przez PFPK wrosta w latach 2017-2019 i w Il kw.
2020 r. do ok. 4,3 min zt, co odpowiadato ok. 6,6% sumy aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym
(Fundusz nie tworzy rezerwy celowej na czes$¢ poreczenia podlegajgcy reporeczeniu w ramach
JEREMIE).
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Tabela 3.6 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

Xl1.2017 Xl11.2018 XI11.2019 VI1.2020

Rezerwy celowe (tys. z1) 3170,4 3748,5 4208,6 4285,1
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. z1) 23413 1674,3 1298,5 1462,0
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 5511,7 5422,9 5507,1 5747,1
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 3,8% 4,4% 5,6% 6,6%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku. wt. 2,8% 1,9% 1,7% 2,3%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 6,7% 6,3% 7,3% 8,9%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 15,1% 18,2% 20,8% 21,0%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Skoryg. kapitat poreczeniowy 11,2% 8,1% 6,4% 7,2%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 26,3% 26,4% 27,2% 28,1%

Zrédto: PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologiag oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny witasciwy dfugoterminowy S$redni poziom rezerw celowych,
dotyczgcych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie réwnowartosé¢ 4% sumy poreczen

aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu.

Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Poznanskiego FPK uwzgledniamy koniecznos¢
doliczenia w poszczegdlnych okresach dodatkowych rezerw celowych (w stosunku do wartosci
rezerw utworzonych przez Fundusz), tak aby wskaznik relacji rezerw celowych do wartosci poreczen
na ryzyku wtasnym wynosit co najmniej 4%. Stosowne wyliczenia dla PFPK dotyczgce lat 2017-2019

oraz | pot. 2020 r. zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

Xil.2017 XIl.2018  XI.2019  VI.2020

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Wartos¢ dodatkowych rezerwy celowych (tys. zt) 139,6 0,0 0,0 0,0
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez TFPK oraz dodatkowe) 3310,0 3748,5 4 208,6 4285,1
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 4,0% 4,4% 5,6% 6,6%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 15,8% 18,2% 20,8% 21,0%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu

Zrédto: EuroRating

Zmiany salda dodatkowych rezerw w poszczegdlnych okresach uwzglednione zostaty
w skorygowanym wyniku finansowym (patrz tabela nr 3.2 wiersz [4]) a saldo tych rezerw (tabela
nr 3.2 wiersz [3]) pomniejszato skorygowany kapitat poreczeniowy Funduszu, w przypadku PFPK

do | kw. 2018 roku tozsamy ze skorygowanym kapitatem wtasnym (tabela 3.5 wiersz [2]).

W latach 2013-2016 znacznie wzrosta réwniez wartos$¢ rezerw na ryzyko ogélne (z 0,3 min zt w 2013
r. do 2,5 min zt na koniec 2016 r.). W latach 2017-2019 warto$¢ rezerw na ryzyko ogdlne spadta
z2,3min zt do 1,3 min zt. W | pot. 2020 r. nastgpit ponowny wzrost do 1,5 min zt. Rezerwa

ta z definicji nie dotyczy ryzyka poszczegdlnych poreczen zagrozonych, stad tworzenie jej

EuroRating 19



Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (30.10.2020 r.)

traktujemy jako zabieg czysto ksiegowy, majgcy na celu umozliwienie Funduszowi fagodzenia
w pewnym stopniu wptywu wahan jakosci portfela poreczen na biezgce wyniki finansowe. Z punktu
widzenia oceny ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne jest jednak neutralne,
bowiem wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik finansowy

oraz wartos¢ kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.

3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych
Koniunktura gospodarcza

W latach 2017-2018 obserwowana byta poprawa koniunktury gospodarczej wyrazona wzrostem
dynamiki PKB do stosunkowo wysokich poziomdéw (odpowiednio: 4,8% oraz ok. 5%). Skutkowato

to przy tym duzym wzrostem popytu na prace i tym samym — silnym spadkiem bezrobocia.

W wielu firmach pojawity sie problemy ze znalezieniem odpowiedniej liczby pracownikow, w efekcie
czego przedsiebiorstwa musiaty konkurowac o pracownikdw za pomoca systematycznych podwyzek
wynagrodzen. Przy jednoczesnym wzroscie cen wielu surowcéw i materiatéw, przetozyto sie to —
pomimo wzrostu przychoddéw ze sprzedazy — na pogorszenie wypracowywanych marz. Dotyczyto

to w szczegélnosci przedsiebiorstw z sektora MSP — czyli klientéw funduszy poreczeniowych.

W 2019 r. nastgpito lekkie spowolnienie wzrostu PKB (do 4%), ktore wedtug wstepnych prognoz
miato by¢ kontynuowane w 2020 roku. Ze wzgledu jednak na wystgpienie na przetomie | i Il kwartatu
2020 r. sSwiatowej pandemii koronawirusa Covid-19 i zwigzane z tym wprowadzone (réwniez
w Polsce) ograniczenia w prowadzeniu dziatalnosci bardzo wielu przedsiebiorstw i branz,
spodziewane spowolnienie wzrostu zamieni sie najprawdopodobniej w recesje (spadek realnego
PKB). Skala pogorszenia sytuacji w polskiej gospodarce bedzie jednak prawdopodobnie mniejsza niz
w innych krajach. Wcigz bardzo duzym czynnikiem ryzyka jest jednak niepewno$¢ odnosnie skali
rozwoju i czasu trwania drugiej fali pandemii, jaka wystgpita na przetomie Ill i IV kw. 2020 r.
i zwigzana z tym mozliwos¢ ponownego wprowadzenia obostrzen ograniczajgcych dziatalnosé

gospodarcza.

Nalezy zaznaczyé, ze obostrzenia zwigzane z epidemig koronawirusa uderzyty najmocniej
w sektor ustug i handlu —tj. w branze, dla ktérych fundusze poreczeniowe zwykle udzielajg najwiecej
poreczen. Wiele firm (w tym szczegdlnie mikro-, mate i srednie) z tych sektoréw moze bardzo
ucierpie¢ i w zwigzku z tym mogg one mie¢ powazne problemy z utrzymaniem ptynnosci oraz

z regulowaniem zobowigzan finansowych.

Powyzsze problemy zostaty w pewnym stopniu ztagodzone przez dziatania antykryzysowe
podejmowane przez rzad i nadzor finansowy (zaliczyé mozna do nich m.in.: okresowe zwolnienie
z ptatnosci  sktadek ZUS, udzielanie czeSciowo bezzwrotnych pozyczek, dofinansowania

do wynagrodzen pracownikéw, zawieszenie ptatnosci czesci czynszow, odroczenie sptaty rat
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kredytéw, itp.). Nie zmienia to jednak faktu, ze kryzys zwigzany z epidemia z pewnoscig przetozy sie
negatywnie na sytuacje finansowa i wyptacalnosé¢ bardzo wielu przedsiebiorstw z sektora MSP, ktére
sg klientami funduszy poreczeniowych. W efekcie w ciggu kolejnych kwartatéw nalezy spodziewac

sie wzrostu wskaznika wyptat poreczen.

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikdéw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze dalszy spadek oprocentowania depozytéw bankowych.
Nalezy spodziewac sie, ze niemal zerowe stopy procentowe oraz rekordowo niskie oprocentowanie
lokat bankowych beda utrzymywaty sie przez dituzszy czas, co bedzie nadal negatywnie rzutowac

na przychody finansowe i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych kwartatach.

Historia kredytowa i stabilnos¢ sytuaciji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez PFPK dziatalnosci operacyjne;j (tj. od roku 2000) sytuacja finansowa
Funduszu byfa bardzo dobra i stabilna. Wskaznik wypfaty poreczen byt niski, a skorygowany mnoznik
kapitatowy utrzymywat sie do 2014 roku na umiarkowanym poziomie ponizej 3,0. W latach
2015-2018 nastgpit jednak istotny wzrost mnoznika kapitatu wtasnego (do najwyzszego poziomu 4,4
na koniec Il kw. 2018 r.), co przetozyto sie réwniez na wzrost ryzyka kredytowego Funduszu.
Na skutek spadku wartosci poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym mnoznik obnizyt sie do 3,7
w 2019 r. oraz 3,2 na koniec Il kw. 2020 r. Stabilno$¢ wiekszosci pozostatych wskaznikdéw

finansowych Funduszu byta wysoka.

Fundusz nie miat dotychczas zadnych problemdéw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajacych

z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkoéw pienieznych

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

aktywow funduszu nalezy do najwazniejszych elementdéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych lokowat dotychczas posiadane srodki pieniezne
gtéwnie w depozytach bankowych, bonach i obligacjach skarbowych, obligacjach komunalnych
i korporacyjnych, a takze listach zastawnych. Inwestycje tego typu nalezg do kategorii bezpiecznych
i generujgcych stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu

nie wnosimy zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestycji.
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Od 2015 r. Fundusz lokuje srodki w wigkszosci W tapela 3.8 Struktura inwestycji PFPK
bankach, z ktérymi posiada powigzania kapitatowe, na koniec Il kw. 2020 r.
okresowo  tylko  zwiekszajagc  do 15-25%

zaangazowanie w pozostatych (niepowigzanych)

bankach.

Strukture lokat PFPK na koniec Il kw. 2020 r.
w podziale na poszczegdlne instytucje przedstawia

tabela nr 3.8.

, . . Bank # 1
W kontekscie ulokowania przez Fundusz w Il kw. ; 24.8%
Bank # 2 !

2020 r. prawie 3/4 tacznych Srodkow pienieznych w 2,1%
obligacjach  korporacyjnych jednego emitenta, ]

o, Lo . Zrédto: PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
chcieliby$Smy zaznaczyé, ze taka koncentracje lokat
nalezy oceni¢ jako zdecydowanie zbyt wysokg (lokaty w tych obligacjach przekraczajg wartosé
skorygowanego kapitatu spoétki), co jest czynnikiem negatywnym z punktu widzenia oceny ryzyka

kredytowego Funduszu.

Bank, w ktérym Fundusz zdeponowat ok. 25% S$rodkow jest jednym z udziatowcow PFPK
i charakteryzuje sie niskim ryzykiem kredytowym. Depozyty te zawierajg takze srodki zwigzane
z projektem JEREMIE 2. Bank, w ktédrym Fundusz zdeponowat ok. 2% srodkdw jest réwniez jednym

z udziatowcdw PFPK i takze charakteryzuje sie niskim ryzykiem kredytowym.

Od stycznia 2020 r. Fundusz posiada wdrozong instrukcje okreslajgcy zasady inwestowania Srodkéw
pienieznych. Zaweza ona zakres mozliwych inwestycji dokonywanych przez Fundusz do: obligacji
skarbowych i komunalnych, papieréw wartosciowych emitowanych przez NBP, bondw skarbowych
emitowanych przez Ministerstwo Finansow, obligacji emitowanych przez podmioty z grupy PKO BP
S.A. lub przez BGK, jednostek uczestnictwa funduszy rynku pienieznego oraz lokat bankowych.
Maksymalny poziom zaangazowania w jednostki uczestnictwa nie moze przekroczy¢ 20% srodkow
Funduszu, suma inwestycji w obligacje komunalne nie moze by¢ wieksza niz 15%, a suma lokat
w jednym banku (lub grupie kapitatowej) nie moze przekroczy¢ 50% sSrodkéw Funduszu
(ograniczenie to nie dotyczy bankéw bedgcych udziatowcami Funduszu). Wedtug instrukcji Fundusz
powinien ksztattowac strukture lokat bankowych w oparciu o ratingi kredytowe nadawane bankom

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

Sam fakt posiadania przez Fundusz instrukcji okreslajgcej polityke inwestycji sSrodkdw pienieznych
oceniamy pozytywnie, jednakze cze$é¢ zapisow tej instrukcji jest w naszej ocenie zbyt mato
konserwatywna (np. okreslenie maksymalnego udziatu lokat w jednym banku na dos$¢ wysokim
poziomie 50%), lub tez zbyt ogdlna (np. kryteria wyboru bankéw). Ponadto dopuszcza sie
podwyzszenie przez Zarzad Funduszu limitu zaangazowania w jednostki uczestnictwa (do 25%) oraz

limitu zaangazowania w lokaty w jednym banku, jesli suma zaangazowanych s$rodkow
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ma decydujgcy wptyw na rentownos¢ takiej inwestycji. Dodatkowo w sytuacji nadzwyczajnej,
gdy lokowanie $rodkow pienieznych w w/w instrumenty nie zapewnia Funduszowi przychoddéw
w zwigzku z przejsciowg lub trwatg niedostepnoscig instrumentédw na rynku, w szczegdlnosci,
gdy oprocentowanie instrumentu jest ujemne, instrukcja dopuszcza (na okres trwania sytuacji
nadzwyczajnej) lokowanie $Srodkdw w innych instrumentach emitowanych przez banki majgce

siedzibe w Polsce lub instytucje finansowe nalezgce do tych bankéw.

Ogodlnie realizowang przez PFPK w ostatnich kwartatach polityke inwestycji srodkow
pienieznych (pomimo faktu, ze Fundusz lokuje srodki w bezpiecznych bankach) oceniamy lekko

negatywnie, z uwagi na okresowa nadmierng koncentracje lokat.

Struktura branzowa poreczen

PFPK nie prowadzi statystyk w zakresie struktury branzowej poreczen aktywnych na koniec
poszczegblnych okreséw sprawozdawczych. Dostepne sg jedynie dane o wartosci udzielonych
w danym okresie poreczen w podziale na poszczegdlne sektory gospodarki. Ze wzgledu na fakt,
ze zdecydowana wiekszos$¢ udzielanych poreczen dotyczy kredytéw obrotowych (o okresie trwania
zwykle wynoszagcym ok. 12 miesiecy), dane dotyczgce struktury poreczen udzielonych moga

stanowi¢ dobre przyblizenie aktualnej struktury portfela poreczen aktywnych.

Zestawienie poreczen udzielonych przez Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w podziale
na gtéwne sektory gospodarki w latach 2017-2019 oraz w okresie czterech kwartatéw zakoriczonym

w czerwcu 2020 roku przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 PFPK — struktura branzowa udzielonych poreczen

Brania Rok 2017 Rok 2018 Rok 2019  VII.2019-VI1.2020
handel 31,5% 29,3% 28,9% 26,8%
ustugi 25,0% 20,9% 14,7% 26,5%
budownictwo 15,9% 20,2% 21,9% 20,3%
produkcja 15,6% 14,6% 13,3% 13,3%
inne 12,1% 15,1% 21,3% 13,1%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Dywersyfikacje branzowg portfela poreczen PFPK nalezy oceni¢ jako dobrg. Nieco podwyzszone
ryzyko moze jednak wigzac sie ze stosunkowo wysokim ostatnio udziatem w portfelu sektora
handlowego i ustugowego, ktdore w czasie pandemii koronawirusa Covid-19 mogg charakteryzowacd

sie wyzszym ryzykiem.

Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych obowigzujgcych w Poznanskim Funduszu Poreczen Kredytowych procedur

regulujgcych dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:
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,Regulamin udzielania poreczen” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczgce udzielania
poreczen; precyzuje grono podmiotdw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza
maksymalng wartos¢ udzielanych poreczen do wysokosci 60% kwoty poreczanego kredytu,
a takze ustanawia taczny limit poreczen na rzecz jednego podmiotu na poziomie 5% kapitatu
poreczeniowego funduszu (limit ten zostat dodatkowo zmniejszony uchwatg Zarzgdu do kwoty
650 tys. zt). Na potrzeby realizacji projektéw w ramach JEREMIE 2 warto$¢ udzielonego
poreczenia zostata zaktualizowana (Il kw. 2018 r.) i nie moze przekroczy¢ 80% aktualnej wartosci

zadtuzenia;

,Regulamin udzielania poreczen wadialnych” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczgce
udzielania poreczen; precyzuje grono podmiotdéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie;
ogranicza maksymalng wartos¢ indywidualnego poreczenia udzielanego w ramach pakietu
wadialnego do wysokosci 300 tys. zt (nie wiecej niz 100% wartosci wadium). Maksymalna wartos¢
poreczen aktywnych udzielonych w ramach pakietu wadialnego, przypadajacych na jeden

podmiot wynosi 600 tys. zt;

»Metodologia wyliczania samofinansowania poreczen wadialnych” okresla minimalng wartos¢
prowizji, przy ktérej poreczenie bedzie produktem samofinansujgcym sie oraz sposob jej
wyliczania;

,Procedura oceny ryzyka funduszu poreczen wadialnych” w sposéb szczegdtowy reguluje proces

oceny ryzyka kredytowego wnioskodawcow;

»Zasady oceny ryzyka kredytowego stosowane przy opracowywaniu wniosku o udzielenie
poreczenia” w sposdb szczegdtowy regulujg proces oceny ryzyka kredytowego wnioskodawcow

(w oparciu o system scoringowy);

,Zarzadzenie w sprawie postepowania pracownikdw w sytuacji mozliwosci wystgpienia konfliktu
intereséw” reguluje sposdb postepowania pracownikdw Funduszu w przypadku, gdyby
wykonywane przez nich czynnosci stuzbowe mogly spowodowac¢ wystgpienie konfliktu

interesow;

,Regulamin tworzenia i rozwigzywania rezerw celowych oraz rezerwy na ryzyko ogdlne”
szczegbtowo okresla sposdb, czestotliwosc i wysokos¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerwy

na ryzyko ogélne;

yInstrukcja stuzbowa zarzadzania srodkami pienieznymi PFPK Sp. z o.0.” definiuje zakres
instrumentow finansowych, w ktore Fundusz moze inwestowac srodki pieniezne, a takze okresla

maksymalny udziat poszczegdlnych rodzajéw inwestycji w portfelu;

,Zasady kwalifikowania przez PFPK Sp. z 0.0. wnioskdw o udzielenie poreczenia do projektu
reporeczeniowego WFR Sp. z 0.0.” okresla zasady i warunki udzielania poreczen w ramach
»lnstrumentu Finansowego Reporeczenie”, ogranicza maksymalng warto$¢ jednostkowego

poreczenia udzielanego w ramach projektu do wysokosci 1 min zt.
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W kontekscie oceny obowigzujgcych w Funduszu wewnetrznych regulacji uwazamy za konieczne
zgtoszenie zastrzezen odnosnie zbyt mato konserwatywnych zapisow ,Instrukcji stuzbowej

zarzadzania srodkami pienieznymi PFPK Sp. z 0.0.”.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na koniec czerwca 2020 r. w spodfce zatrudnionych byto 7 oséb: 6 petnych etatow oraz

1 osoba na kontrakcie menadzerskim (Prezes Zarzadu).

Stosunkowo niewielka liczba pracownikéw Funduszu wynika z koniecznosci utrzymywania kosztéw
operacyjnych na niskim poziomie i dostosowania ich do generowanych przychoddéw. Biorgc pod
uwage wysoka wartosc¢ i liczbe udzielanych przez PFPK poreczen, w dtuzszej perspektywie czasu
moze to jednak powodowac pewne trudnosci w prowadzeniu dziatalnosci operacyjnej Funduszu
(ograniczona zastepowalnos¢ poszczegdlnych pracownikéw), szczegdlnie w przypadku, gdyby

Fundusz musiat przeprowadza¢ w przysztosci na wiekszg skale windykacje wyptaconych poreczen.

W zwigzku z wystgpieniem na przetomie | i Il kwartatu 2020 r. Swiatowej pandemii koronawirusa
Covid-19, a w rezultacie nieobecnoscig czesci kadry ze wzgledu na opieke nad dzieckiem lub

chorobe, wprowadzono zastepstwa przez pozostatych cztonkdw zespotu.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezacej dziatalnosci
Funduszu zwigzane jest takze z funkcjonowaniem jednoosobowego Zarzgdu spotki. Zgodnie jednak
z uzyskanymi informacjami, w przypadku wystgpienia koniecznosci czasowego zastepstwa Prezesa

Zarzadu biezgce dziatania Funduszu mogg by¢ wspierane przez cztonkédw Rady Nadzorczej spofki.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

PFPK catkowicie wykorzystat juz ostatni limit na reporeczenia z perspektywy unijnej
2007-2013, w zwigzku z tym Fundusz od konca 2017 r. nie udzielat juz poreczen w ramach tego

projektu, co przyczynito sie do zwiekszenia sumy aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym.

W 2018 r. Fundusz podpisat umowe na swiadczenie ustugi posrednictwa finansowego polegajace;j
na udzielaniu wsparcia w postaci produktu finansowego ,Poreczenie” dla MSP w wojewddztwie
wielkopolskim. Powyzszy produkt finansowany jest ze srodkéw unijnych z nowej perspektywy
nalata 2014-2020 w ramach projektu JEREMIE 2. Fundusz otrzymat dofinansowanie zwrotne
w wysokosci 6,5 min zf, a wktad wtasny wynosi minimum 1,1 min zt. Pierwsza transza srodkéw
w wysokosci 3,25 min zt zostata uruchomiona w Il kw. 2018 r., a druga o analogicznej wartosci
w Il kw. 2019 r.

Okres budowy portfela wynosi 2 lata, a okres wygaszania portfela wynosi 84 miesigce od dnia
zawarcia umowy o udzielenie poreczenia. Docelowa warto$é portfela w ramach tego postepowania
wynosi 25,49 min zt. Zamawiajgcy przewiduje réwniez prawo opcji, gdzie wysokos¢ srodkéw

udostepnianych wykonawcy wyniesie do 100% wysokosci pierwotnego zamdwienia. Za wykonanie
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pierwotnego zamdwienia fundusz otrzyma wynagrodzenie w wysokosci 1,6 min zt, jak réwniez ma

mozliwos¢ otrzymania wynagrodzenia wynikajgcego z prawa opcji takze w wysokosci 1,6 min zt.

Plan dziatalnosci Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych na lata 2020-2022 zaktada
utrzymanie wielkosci sprzedazy poreczen na poziomie ok. 65 min zt rocznie oraz zrealizowanie przez
Fundusz projektu JEREMIE 2 bez wykorzystania prawa opcji. Ewentualny brak realizacji umowy
o0 JEREMIE 2 w wymiarze okre$lonym umowg operacyjng moze generowac ryzyko zaptaty kar
umownych, brak wyptaty wynagrodzenia za realizacje projektu oraz ewentualne kary umowne,

ktore mogg obnizy¢ wynik finansowy Funduszu.

W grudniu 2019 roku Fundusz podpisat z Wielkopolskim Funduszem Rozwoju Sp. z o.0. (,WFR”)
umowe na srodki z perspektywy 2007-2013 w ramach , Instrumentu Finansowego Reporeczenie”.
Limit reporeczenia wynosi 62,5 min zt, do udzielenia bedg poreczenia o wartosci 78,1 min zt. tgczna
maksymalna wartos$¢ wynagrodzenia za realizacje projektu wynosi 2,7 min zt (1,3 min zt oraz prawo
opcji takze w wysokosci 1,3 min zt), w tym 2,5 min zt stanowi wynagrodzenie, a 242 tys. zt stanowi
maksymalna wartos$¢ premii za zrealizowane cele (udzielanie poreczen firmom typu start-up oraz
podmiotom z konkretnych powiatéw o szczegdlnie niekorzystnych wskaznikach gospodarczych).
Okres budowy portfela wynosi maksymalnie 24 miesigce. Fundusz udzielit pierwszych poreczen

w ramach nowego projektu w | kw. 2020 r.

Nalezy zwréci¢ uwage na brak przychoddéw prowizyjnych wynikajgcy z udzielania poreczen
JEREMIE 2 bezptatnie oraz nizsze przychody prowizyjne z tytutu realizacji projektu WFR. Zmniejszone
przychody Fundusz planuje zrekompensowaé wptywami z tytutu optat za zarzadzanie oraz

wynagrodzeniami w ramach obydwu projektow.

Realizacja nowych programéw powinna wptyngé na obnizenie sumy poreczen aktywnych na ryzyku
wtiasnym Funduszu. Ostateczny wptyw nowych projektéw na wyniki finansowe Funduszu oraz
na mnozniki kapitatowe jest jednak obecnie trudny do oszacowania, poniewaz zalezy on m.in.

od wartosci poreczen udzielonych w przysztosci w ramach tych projektow.

Przewidywana wartos¢ wskaznika zaangazowania na koniec 2020 roku przez Fundusz to 3,77.
W trakcie 2020 roku, dzieki rozpoczeciu nowego projektu WFR i objeciu czesci portfela PFPK
reporeczeniami istniejg szanse, ze poziom reporeczenia portfela (wraz z wygaszanymi wcigz
reporeczeniami w ramach realizacji JEREMIE 1) osiggnie putap 20% (w | pot. 2020 r. wynosi 18,3%).
Przekroczenie tego poziomu zgodnie z rekomendacjg Zwigzku Bankdéw Polskich powoduje
zwiekszenie dopuszczalnego mnoznika do poziomu 5, a ewentualne przekroczenie w przysztosci

granicy 30% reporeczen w portfelu moze jeszcze zwiekszy¢é mnoznik do wartosci ,,6”.

Negatywny wptyw na dziatalno$¢ Funduszu moze mie¢ wprowadzanie konkurencyjnych produktow
systemowych, dystrybuowanych centralnie m.in. przez BGK, takich jak: Portfelowa Linia
Gwarancyjna de minimis, linia gwarancji COSME ze srodkéw Europejskiego Funduszu

Inwestycyjnego, linia InnovFin oferowana firmom leasingowym, gwarancja BIZNESMAX w ramach
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Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj czy gwarancja Funduszu Gwarancyjnego POIR. Skala
tych poreczen, ich portfelowy charakter oraz niska prowizja powodujg, ze Fundusz nie moze

pozwoli¢ sobie na kompensate zmniejszonych przychoddéw za pomocg podwyzszenia prowizji.

Do negatywnych czynnikdw mozna takze zaliczy¢ wdrazanie sukcesywnie od lat przez PKO BP, ktory
jest najwiekszym partnerem biznesowym Funduszu, coraz nowoczesniejszej metody analizy
whnioskOw i automatyzacji procesu decyzyjnego. W takich procedurach, w ktérych rola doradcy jest
coraz mniejsza, zmniejsza sie tez mozliwos$¢ zaoferowania poreczenia Funduszu. Poreczenie
Funduszu jest zawsze elementem znajdujgcym sie poza standardowa procedurg, a wiec bedzie
brane pod uwage tylko w wyjatkowych sytuacjach, a takie najczesciej oznaczaja wyzsze ryzyko

kredytowe.

W zwigzku z wystgpieniem na przetomie | i Il kwartatu 2020 r. pandemii koronawirusa Covid-19,
a w rezultacie nieobecnoscig czesci kadry ze wzgledu na opieke nad dzieckiem lub chorobe,
wprowadzono zastepstwa przez pozostatych cztonkow zespotu. Ze wzgledu na prace zdalng znacznej
czesci pracownikéw bankéw wspotpracujacych wdrozono tymczasowo (na okres nie dtuzszy niz
do 30.06.2020 r.) elektroniczny sposdéb przyjmowania roszczen o wyptate poreczenia. Kryzys
zwigzany z epidemia z pewnoscig przetozy sie negatywnie na sytuacje finansowg i wyptacalnos¢
wielu przedsiebiorstw z sektora MSP. W efekcie w ciggu kolejnych kwartatéw nalezy spodziewad sie

wzrostu wskaznika wyptat poreczen.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w Poznaniu nalezy do funduszy sredniej wielkosci pod
wzgledem wartosci posiadanego kapitatu wsréd funduszy wchodzacych w sktad Krajowej Grupy
Poreczeniowej. Poczagtkowo PFPK dziatat jako fundusz lokalny (obejmujgcy swojg dziatalnoscia
miasto Poznan i powiat poznanski), jednak w 2007 roku Fundusz rozszerzyt obszar dziatalnosci
na cate wojewddztwo wielkopolskie. PFPK ma zatem portfel poreczen umiarkowanie

zdywersyfikowany pod wzgledem geograficznym.

Struktura aktywow PFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spotki
stanowig niemal wytgcznie srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, co z punktu widzenia oceny jakosci
i ptynnosci majatku Funduszu oceniamy pozytywnie, jednakze w kontekscie ulokowania przez
Fundusz w Il kw. 2020 r. prawie 3/4 tgcznych Srodkéw pienieznych w obligacjach korporacyjnych
jednego emitenta, zaznaczamy, ze taka koncentracje lokat oceniamy jako zdecydowanie zbyt

wysoka, co jest czynnikiem negatywnym z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

Rowniez strukture pasywow spoétki nalezy okresli¢ jako typowsq dla dziatalnosci prowadzonej przez
fundusze poreczeniowe: kapitat wtasny stanowi ok. 60% pasywow, spétka nie ma zadnego

zadtuzenia oprocentowanego, a na tgczne zobowigzania i rezerwy skfadajg sie rezerwy zwigzane
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z udzielonymi poreczeniami oraz $srodki zwrotne otrzymane w ramach projektu JEREMIE 2. Z punktu

widzenia oceny ryzyka kredytowego strukture pasywow Funduszu réwniez oceniamy pozytywnie.

Mnoznik kapitatu wtasnego spotki najwyzszg wartos¢ (4,4) osiggnat w Il kw. 2018 r., po czym
na skutek spadku wartosci poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym obnizyt sie do 3,7
w 2019 r. oraz 3,2 na koniec Il kw. 2020 r. W ciggu poprzednich lat PFPK osiggat juz podwyzszony
poziom mnoznika kapitatu wtasnego. W ciagu dwoch ostatnich lat mnoznik ten obnizyt sie jednak
do poziomu umiarkowanego, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu

oceniamy pozytywnie.

Ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen oceniamy jako dobrg, jednakze od dtuzszego czasu nieco

zbyt wysoka jest w naszej opinii ekspozycja Funduszu na najwieksze udzielone poreczenia.

Wskaznik szkodowosci portfela poreczen utrzymywat sie w ciggu ostatnich kilku lat stale na niskich
poziomach od 0% do 1%. Dotychczasowq, ogdlnie niskg szkodowos¢ portfela poreczen PFPK

oceniamy pozytywnie.

Ogodlnie dodatnig i okresowo dos¢ wysoka rentownos¢ kapitatu PFPK oceniamy pozytywnie.
Do czynnikdw ryzyka zaliczamy jednak w tym kontekscie ujemne skorygowane wyniki finansowe
osiggniete w latach 2018-2019 oraz niepewnos¢ zwigzang z wykorzystaniem srodkéw w ramach
nowych projektéw. Realizacja nowych programdéw powinna wptyngé na obnizenie sumy poreczen
aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu. Ostateczny wptyw nowych projektéw na wyniki finansowe
Funduszu oraz na mnozniki kapitatowe jest jednak obecnie trudny do oszacowania, poniewaz zalezy

on m.in. od wartosci poreczen udzielonych w przysztosci w ramach tych projektéw.

Oceniajac sposob lokowania posiadanych przez Fundusz srodkéw pienieznych (stanowigcych
gtowne zabezpieczenie udzielanych poreczen) uwazamy za konieczne zgtoszenie zastrzezenia
odnosnie ulokowania przez Fundusz w Il kw. 2020 r. prawie 3/4 tacznych srodkéw pienieznych
w obligacjach korporacyjnych jednego emitenta. Takg koncentracje lokat nalezy oceni¢ jako
zdecydowanie zbyt wysoka (lokaty w tych obligacjach przekraczajg wartos¢ skorygowanego kapitatu
spotki), co jest czynnikiem negatywnym z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu.
Ogodlnie realizowang przez PFPK w ostatnich kwartatach polityke inwestycji srodkow
pienieznych (pomimo faktu, ze Fundusz lokuje srodki w bezpiecznych bankach) oceniamy lekko

negatywnie, z uwagi na okresowa nadmierng koncentracje lokat.

Podsumowujac, sytuacja finansowa Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako umiarkowane.

Rating kredytowy Funduszu zostaje potwierdzony na poziomie BBB z perspektywg stabilng.
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5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw, ktére mogtyby pozytywnie wptynac na ocene ryzyka
kredytowego Poznanskiego Funduszu Poreczenn Kredytowych zaliczy¢ mozna: ewentualne
zmniejszenie skali prowadzonej akcji poreczeniowej, skutkujace redukcjg ekspozycji Funduszu
na ryzyko udzielonych poreczen i dalszym spadkiem poziomu skorygowanego mnoznika
kapitatowego; istotny spadek udziatu poreczen udzielanych w ramach srodkéw wtasnych i dalszy
spadek mnoznika kapitatu wtasnego spétki; utrzymywanie sie w dfuzszym horyzoncie czasowym
szkodowosci portfela poreczen na niskim poziomie; a takze generowanie istotnych dodatnich

wynikéw finansowych i wzrost wartosci kapitatu wtasnego spofki.

Negatywny wptyw na ocene ratingowa Poznarnskiego FPK mogtyby mie¢ natomiast: ewentualny
ponowny wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego spétki; ewentualny istotny
wzrost wartosci wyptacanych poreczen; pogorszenie wypracowywanych wynikow finansowych
i generowanie strat, skutkujagce zmniejszaniem sie poziomu kapitatu wtasnego spotki; pogorszenie
profilu ryzyka lokat srodkdw pienieznych np. na skutek powrotu do lokowania srodkéw pienieznych
w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym lub utrzymywania sie
wysokiej koncentracji portfela lokat; a takze wzrost ekspozycji Funduszu na ryzyko najwiekszych

klientéw w relacji do posiadanego kapitatu wtasnego.
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6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingow

nadawanych przez agencje ratingowga EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ . . : g
e 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.
o -
[}
z A+ o . .
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos$é na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez diuzszy czas.
S -
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatno$c¢
BBB- na utrzymujgce sie przez dtuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
Woystarczajgca zdolnos¢ do obstugi zobowigzanh w przecietnych lub sprzyjajgcych
BB . . ; . s ’
warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
§ B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
2 B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalno$ci.
[}
o
o ccc Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$é do obstugi zobowigzan
g cc nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo
'§ niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
o C niewypfacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelno$ci bardzo niski lub bliski zeru.
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7. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona
do wystawiania publicznych ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego 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 mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i s3 rdwne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane
przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating funduszom poreczen kredytowych moga by¢
stosowane przez banki akceptujgce poreczenia tych funduszy do celéw regulacyjnych w petnym zakresie,
w tym zaréwno do obliczania wymogoéw kapitatowych dla poreczanych kredytéw (zgodnie
z Rozporzadzeniem CRR), jak rowniez do ograniczania poziomu rezerw celowych tworzonych na poreczone
kredyty (zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 16.12.2008 r. w sprawie zasad tworzenia
rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankéw —z j.t. DZ.U.2015.2066).

Rating kredytowy nadany Poznanskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.o. jest ratingiem
publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny rating oraz
petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposdb ogdlnodostepny w serwisie internetowym agencji
ratingowej EuroRating w sekcji ,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego
podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu
przekazywane przez oceniany podmiot lub przez jakiekolwiek strony trzecie.

Rating kredytowy nadany Poznanskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest ratingiem
zamdéwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy
monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie
agencji dokumentéw, informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Agencja
nie Swiadczyta i nie $wiadczy dla ocenianego podmiotu zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych
zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).
Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating
zostat wystawiony bez zmian wynikajgcych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace
na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty
sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze Zrddet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating
nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci
oraz rzetelnosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych
W niniejszym raporcie.
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Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny funduszy poreczeniowych prezentowany
jest w serwisie internetowym agencji (www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe"—"Metodologia".
Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie
internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe"—"Skala ratingowa".

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowga 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 sposéb. 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 rowniez
nie stanowig rekomendacji utrzymywania badZ tez zaprzestania innych form wspdtpracy biznesowej
z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg rowniez zastepowac prospektéw emisyjnych
ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach papieréw wartosciowych
przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby podejmujace decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to wytgcznie
na witasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak rdwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie mogg wynikngac z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingow.

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu
i oczekiwaniu, ze ich uzytkownicy dokonujg réwniez wtasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego
instrumentu finansowego i/lub papieru wartosciowego do wtasnych celéw inwestycyjnych, biznesowych
lub transakcyjnych. Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating odnoszg sie wytgcznie
do ryzyka kredytowego; nie dotyczg zadnego innego ryzyka, takiego jak: 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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