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Gléwne czynniki wplywajace na rating kredytowy
Pozytywne:
Stosunkowo niski skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego: Poziom relacji wartosci portfela

poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu do skorygowanego kapitatu wiasnego spétki (w ostatnich

kwartatach wynoszacy ok. 1,8-2,4) nalezy oceni¢ jako stosunkowo niski i bezpieczny.

Dodatni skorygowany wynik finansowy: W latach 2021-2022 i w | kw. 2023 r. PFPK osiggat dodatnie
skorygowane wyniki finansowe. Biorgc pod uwage specyfike dziatalnosci PFPK (instytucja typu

not-for-profit), ogélnie dodatnig rentownos¢ kapitatu PFPK EuroRating ocenia pozytywnie.

Niska szkodowos¢ poreczen: Dotychczasowg ogdlng szkodowosé portfela poreczen PFPK

EuroRating ocenia jako niska.

Ogolnie dobra jakosc¢ i ptynnos¢ aktywow: Majatek spoétki stanowig w wiekszosci srodki pieniezne
i ich ekwiwalenty, co z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci EuroRating ocenia pozytywnie,
z zastrzezeniem odnosnie faktu, ze cze$¢ inwestycji charakteryzuje sie podwyzszonym/wysokim

ryzykiem kredytowym, a takze dtugim terminem zapadalnosci

Zadowalajagca struktura pasywow: PFPK nie posiada zobowigzan oprocentowanych,
a zobowigzaniom dotyczgcym otrzymanego zwrotnego wsparcia akcji poreczeniowej w ramach

programu JEREMIE odpowiadajg ptynne aktywa w postaci Srodkéw pienieznych.

Negatywne:

Lokowanie $rodkéow pienieznych w inwestycje o podwyiszonym ryzyku i dtugiej zapadalnos$ci:
Ogdlnie realizowang przez PFPK w ostatnim czasie polityke inwestycji sSrodkéw pienieznych (pomimo
faktu, ze Fundusz lokuje wiekszos¢ srodkéw finansowych w bezpiecznych bankach) nalezy ocenié
lekko negatywnie, z uwagi na podwyzszong koncentracje lokat, a takze na fakt, ze w ostatnich latach
wysokie kwoty sg lokowane w obligacje korporacyjne charakteryzujgce sie podwyzszonym/wysokim

ryzykiem kredytowym, a takze dtugim (nawet ponad 2-letnim) terminem zapadalnosci.
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Lekko podwyiszona ekspozycja na ryzyko najwiekszych poreczen: Cho¢ ogdlng dywersyfikacje
portfela poreczen (liczong wedtug Sredniej wartosci poreczenia) nalezy oceni¢ jako dobrg,

to ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientéw jest w opinii agencji nieco zbyt wysoka.

Znaczny udziat poreczen nalezytego wykonania umowy: Od 2021 r. Fundusz rozpoczat udzielanie
poreczed nalezytego wykonania umowy. W ocenie EuroRating ryzyko tego typu poreczen jest
wyzsze niz w przypadku klasycznych poreczen kredytow. Na koniec 2022 r. wartos¢ poreczen

aktywnych tego typu wyniosta 16,1 min zt i stanowity one 16% tgcznego portfela poreczen.

Stabilna perspektywa ratingu

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

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

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data aktualizacji *
BBB stabilna 25.05.2023
BBB stabilna 31.01.2023
BBB stabilna 19.10.2022
BBB stabilna 02.08.2022
BBB pozytywna 22.04.2022
BBB pozytywna 24.01.2022
BBB pozytywna 16.09.2021
BBB stabilna 14.04.2021
BBB stabilna 15.01.2021
BBB stabilna 19.07.2018
BBB+ negatywna 10.04.2018
BBB+ negatywna 29.11.2016
BBB+ stabilna 13.07.2016
BBB+ stabilna 23.12.2014

* w tabeli pominiete zostaty aktualizacje ratingu sprzed 2022 r. nieskutkujgce zmiang poziomu ratingu lub jego perspektywy

Zrédto: EuroRating

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

wystgpienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo
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i w petnej wysokosci uregulowac zobowigzan wynikajgcych z udzielonych przez niego poreczen,
ktore zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty) akceptujgce

te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

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

Spétka zostata utworzona na czas nieoznaczony.

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

jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzgdu petni pan Krzysztof Dylikowski.

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

. SEE e UEy S el
Udziatowcy udziatow (tys.2l) kapitale gtosow e
(szt.) (szt.)
Bank Gospodarstwa Krajowego 4000 2000 44,4% 4 000 44,4%
PKO Bank Polski S.A. 3000 1500 33,3% 3000 33,3%
Miasto Poznan 2000 1000 22,2% 2000 22,2%
RAZEM 9 000 4500 100,0% 9 000 100,0%

Zrédto: PFPK

Najwiekszym udziatowcem Funduszu jest Bank Gospodarstwa Krajowego, posiadajacy 44,4%
udziatéw w kapitale zaktadowym spétki. Pozostate udziaty (stanowigce razem nieco ponad potowe
kapitatu zaktadowego PFPK) znajdujg sie w posiadaniu zatozycieli spétki: 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 wspdélnym
staraniom wfadz Miasta Poznania i Banku PKO BP S.A. Fundusz rozpoczat dziatalno$¢ 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 ktérych BGK posiada udziaty.
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W roku 2005 Fundusz rozpoczat udziat w realizowanym przez PARP Sektorowym Programie
Operacyjnym ,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP), zyskujgc w ten sposdb

kolejne srodki (w postaci dotacji unijnych) powiekszajgce posiadany kapitat poreczeniowy.

W 2010 roku PFPK zawart z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (jako menedzerem projektu)
pierwszg umowe na wsparcie w ramach kolejnego programu unijnego ,,Wspdlne 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 limitéw na reporeczenia w ramach

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

W 2018 roku Fundusz podpisat umowe na Swiadczenie 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 perspektywy na lata
2014-2020 w ramach projektu JEREMIE 2. Fundusz otrzymat dofinansowanie zwrotne w wysokosci

6,5 min zt, a wktad wtasny wynosi minimum 1,1 min 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”.
Limit reporeczenia wynosi 62,5 min zt, do udzielenia bedg poreczenia o wartosci 78,1 min zt.
W grudniu 2021 r. Fundusz podpisat aneks do umowy, na mocy ktérego okres budowy portfela

zostat wydtuzony o 12 miesiecy (do 20 grudnia 2022 r.).

Celem Funduszu jest wspieranie biezgcej dziatalnosci i rozwoju mikroprzedsiebiorstw oraz matych
i Srednich przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa wielkopolskiego poprzez poreczanie kredytéw
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 udziatowcem, 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 podpisat

umowe o wspodtpracy z instytucjami oferujgcymi w/w produkty finansowe.

Od lipca 2021 r. Fundusz udziela poreczen nalezytego wykonania umowy. Docelowym produktem,
ktory PFPK chciatby rozwija¢ i o ktory zamierza oprzec¢ przysztos¢ Funduszu, sy poreczenia
portfelowe kredytow i pozyczek udzielanych przez PKO Bank Polski. Poreczenia w trybie Prawa

Zamowien Publicznych powinny pozosta¢ produktem uzupetniajgcym, lecz nie wiodgcym.

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

statutowgq (instytucja not-for-profit).
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3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskéw i strat Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych za lata 2020-2022 oraz | kw.

2023 r. przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

PFPK wykazuje przychody w wiekszosci z prowizji od udzielanych poreczen. Oprocz tego Fundusz
uzyskiwat takze stosunkowo niewielkie przychody z dziatalnos$ci doradczej. W 2020 r. podjeto
decyzje o ograniczeniu dziatalnosci pozaporeczeniowej, ktéra od tego czasu ma charakter

marginalny.

Ze wzgledu na zakonczenie 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 srodkdw wtasnych oraz ich udziat w tgcznej wartosci udzielonych poreczen,
co przetozyto sie réwniez na wzrost osiggnietych przychodéw ze sprzedazy — w roku 2017 Fundusz

miat najwyzsze w historii przychody w wysokosci 788,6 tys. zt.

W 2018 roku uruchomiony zostat projekt JEREMIE 2 (wsparcie w ramach srodkow unijnych na lata
2014-2020). Suma wartosci aktywnych poreczen udzielanych w ramach tego projektu od 2018 r.
corocznie rosta, malata natomiast wartos¢ poreczen udzielonych na kapitale wtasnym. Przychody
ze sprzedazy rokrocznie spadaty z 575,2 tys. zt w 2018 r. do 205,2 tys. w 2020 r. Na szczegdlnie duzy
spadek przychodow ze sprzedazy w 2020 r. wptyw miata pandemia koronawirusa (nizsza sprzedaz
poreczen wynikajgca z aktywnosci BGK oferujgcego instrumenty finansowe w ramach tarczy
antykryzysowej na atrakcyjnych warunkach, jak réwniez wstrzymywanie inwestycji przez

przedsiebiorcéw i bardziej konserwatywne podejscie bankéw do udzielania kredytow).

W latach 2021-2022 przychody ze sprzedazy wzrosty z 240,3 tys. zt do 565,9 tys. zt. Znaczny wzrost
przychodéw byt wynikiem wiekszej sprzedazy poreczen standardowych (ze srodkéw wtasnych
Funduszu). Poreczenia te, w przeciwienstwie do poreczen w ramach projektéw, nie sg udzielane
bezptatnie. Powyzsza sytuacja wynika z faktu, iz poreczenia nie kwalifikowaty sie do projektéw,
a z koncem 2022 r. PFPK zakonczyt realizacje projektu WFR oraz JEREMIE 2, co zwiekszyto udziat

odptatnych poreczen w portfelu Funduszu.

Koszty operacyjne

Gtéwnymi sktadnikami kosztow rodzajowych Funduszu sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne
(ktérych udziat od 2015 roku wynosit ok. 61-68%) oraz ustugi obce (z udziatem w facznych kosztach

rodzajowych na poziomie ok. 21-27%).
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Tabela 3.1 PFPK Sp. z 0.0. — rachunek zyskéw i strat za lata 2020-2022 oraz | kw. 2023 r.

Rachunek zyskéw i strat (tys. zt) Z; or;:; Z: 5:'1( Z: (;;Iz( I kw. 2023
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 205,2 240,3 565,9 216,1
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 205,2 240,3 565,9 216,1
Il. Zmiana stanu produktéw - - - -
[l. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 1260,7 1191,3 1277,6 337,2
I. Amortyzacja 44,7 41,3 34,5 9,3
Il. Zuzycie materiatéw i energii 26,1 17,4 24,4 11,9
[1l. Ustugi obce 294,7 254,8 349,9 80,3
IV. Podatki i optaty 25,9 15,7 26,2 2,7
V. Wynagrodzenia 687,4 647,9 669,8 169,2
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 125,0 123,5 125,5 35,3
VII. Pozostate koszty rodzajowe 56,9 90,8 47,4 28,6
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (1 055,5) (951,0) (711,7) (121,2)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 1088,4 1438,4 699,0 73,5
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 1,7 0,4 - -
Il. Dotacje 58,4 25,5 1,6 -
lll. Inne przychody operacyjne 1028,4 1412,5 697,4 73,5
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 241,7 509,7 871,9 2,8
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - - - -
lll. Inne koszty operacyjne 241,7 509,7 871,9 2,8
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALtALNOSCI OPERACYJNEJ (208,8) (22,3) (884,5) (50,5)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 243,7 90,8 1067,5 400,3
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 243,7 90,8 1067,5 400,3
. Zysk ze zbycia inwestycji 0,0 - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 0,1 0,2 0,1 0,0
I. Odsetki - - - -
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
lll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne 0,1 0,2 0,1 0,0
I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) 34,9 68,3 182,9 349,8
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 34,9 68,3 182,9 349,8
L. PODATEK DOCHODOWY 26,7 43,0 64,2 30,1
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 8,2 25,3 118,7 319,6

*sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane

Zrédto: PFPK
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Od 2011 roku wartos$¢ ponoszonych kosztow dziatalnosci operacyjnej utrzymuje sie na stabilnym
poziomie ok. 1-1,3 mln zt rocznie. Koszty te niezmiennie przekraczajg przy tym wartos¢ przychoddéw

ze sprzedazy, na skutek czego Fundusz wykazuje stale strate ze sprzedazy.

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

(tzw. zachety) ze srodkéw projektu JEREMIE 1.

Kwoty te ksiegowane byty na nizszym poziomie rachunku zyskéw i strat w dwdch pozycjach
D.ll. ,dotacje” oraz D.lll. ,inne przychody operacyjne”. Wynik ze sprzedazy skorygowany
o w/w refundacje i nagrody w ostatnich 10 latach (za wyjatkiem lat 2018, 2022 oraz | kw. 2023 r.)
byt stale dodatni, a okresowo (lata 2012 i 2014) skorygowany zysk brutto ze sprzedazy przekraczat

1 min zt.

W 2018 r. PFPK podpisat umowe na wsparcie akcji poreczeniowej ze srodkdédw unijnych na lata
2014-2020 w ramach projektu JEREMIE 2. Zgodnie z zawartg umowg PFPK zaczat otrzymywac opfaty
za zarzgdzanie, ktore stanowig forme refundacji czesci kosztow operacyjnych Funduszu. t3gczna
wartos¢ naleznych optat za zarzgdzanie 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. wyniost 176 tys. zt.

W 2019 r. Fundusz podpisat z Wielkopolskim Funduszem Rozwoju Sp. z o.0. (,WFR”) umowe
na $rodki z perspektywy 2007-2013 w ramach , Instrumentu Finansowego Reporeczenie”. taczna
maksymalna warto$¢ wynagrodzenia dla Funduszu w ramach w/w programu ma wynosi¢ 2,7 min zt
(2,35 miIn zt plus prawo opcji 1,35 min zt). Pierwsze wynagrodzenie od WFR Fundusz otrzymat
w Il kw. 2020 r., co wraz z optatg za zarzadzenie JEREMIE 2 oraz zwolnieniem ze skfadek ZUS
w ramach tarczy antykryzysowej dato w efekcie skorygowany wynik ze sprzedazy w 2020 r.

w wysokosci 11 tys. zt.

W 2021 r. wynik ten wynidst 399 tys. zt, natomiast w 2022 r. oraz | kw. 2023 r. spadt do odpowiednio:
-16tys. zti-69 tys. zt. Spadek ten wynikat z zamykania kolejnych uméw w ramach JEREMIE 1 (w miare
zamykania umoéw Fundusz traci mozliwos¢ refundacji kosztdw zarzgdzania). Dwa ostatnie aktywne
poreczenia w ramach tego projektu catkowicie wygasty we wrzesniu 2022 r. Z koricem 2022 r. PFPK

zakonczyt takze realizacje projektu WFR oraz JEREMIE 2.
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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 okresowo zwolnienie ze sktadek ZUS w ramach

tarczy antykryzysowe;.

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

kosztéw lat ubiegtych oraz kosztow nie stanowigcych kosztow uzyskania przychoddéw.

Przychody i koszty finansowe

Uzyskiwane przez PFPK przychody finansowe zwigzane byty z otrzymywanymi odsetkami od lokat

Srodkéw pienieznych.

W latach 2020-2021 nastgpit istotny spadek przychoddw odsetkowych mimo dalszego wzrostu
wartosci srodkéw pienieznych, jakimi Fundusz dysponowat. Spowodowane byto to obnizeniem
oprocentowania lokat bankowych. W 2022 r. wzrost oprocentowania depozytow, bedacy
nastepstwem szybkiego wzrostu stép procentowych NBP, doprowadzit do silnego zwiekszenia
uzyskanych przychodéw odsetkowych — do rekordowego w dotychczasowej historii Funduszu

poziomu 1,1 min zt.

Poniewaz spotka nie wykazywata praktycznie zadnych kosztéw finansowych, saldo przychodéw

i kosztéw finansowych byto stale dodatnie.

Wynik finansowy

Stosowana przez agencje ratingowga EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujacym
rzeczywistg rentownos$¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie
i rozwigzywanie przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdélne. W odréznieniu 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 byly ksiegowane przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztéw
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
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wyniku finansowego o zmiane salda rezerw dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby

oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

W przypadku Poznanskiego FPK dotacje wykazywane w rachunku zyskow i strat dotyczg refundacji
kosztéw operacyjnych zwigzanych z realizacjg JEREMIE 1 i 2 oraz wynagrodzenia od WFR. Dotacje
z tego tytutu nie podlegajg wiec korektom przy wyliczaniu skorygowanego wyniku finansowego.
Fundusz nie dokonuje rowniez bezposrednich odpiséw kosztéw ryzyka w ciezar pozycji bilansowych.
Wynik netto korygowany jest 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

omoéwiona bardziej szczegétowo w punkcie 3.4).
Skorygowany wynik netto za lata 2020-2022 oraz | kw. 2023 r. przedstawia tabela 3.2.

Tabela 3.2 PFPK Sp. z 0.0. — skorygowany wynik finansowy

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2020 2021 2022 | kw. 2023
1 Ksiegowy wynik netto 8,2 25,3 118,7 319,6
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne -528,2 929,2 256,2 254,6
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 0,0 0,0 0,0 0,0
4 Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] -520,0 954,6 374,9 574,2

Zrédto: EuroRating na podstawie danych i sprawozdar finansowych PFPK

W roku 2020 miato miejsce pogtebienie ujemnej korekty o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne
do 528 tys. zt, co obnizyto skorygowany wynik do wartosci ujemnych. W latach 2021-2022 saldo
rezerwy na ryzyko ogdlne ulegto zwiekszeniu, co wraz z poprawg ksiegowego wyniku netto wydatnie
przyczynito sie do osiggniecia skorygowanego zysku netto w kwocie odpowiednio 955 tys. zt
i 375 tys. zt. W | kw. 2023 r. tendencja znacznego poprawiania sie wyniku ksiegowego (przy prawie
niezmiennym saldzie rezerwy na ryzyko ogdlne) byta kontynuowana, co dato w | kw. 2023 r. wynik

skorygowany na poziomie 574 tys. zt.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zaprezentowany zostat w dwdch
tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg stanu
na koniec lat 2020-2022 oraz | kw. 2023 r.
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Aktywa

Tabela 3.3 PFPK Sp. z 0.0. — bilans (aktywa) na koniec lat 2020-2022 oraz | kw. 2023 r.*
Bilans — aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
A. AKTYWA TRWALE 320,0 326,5 300,1 296,9
I. Wartosci niematerialne i prawne 70,3 50,3 30,8 26,0
Il. Rzeczowe aktywa trwate 249,7 276,2 269,2 270,9
Ill. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe - - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 34 096,9 36 907,9 37 856,9 38 113,2
l. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 53,4 45,7 29,9 32,0
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 53,4 45,7 29,9 32,0
a) z tytutu dostaw i ustug 20,7 3,9 44 11,8
b) z tytutu podatkdw, dotacji i cet 11,2 14,2 0,0 -
c) inne 21,5 27,6 25,4 20,2
d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -
Ill. Inwestycje krotkoterminowe 33 706,2 36572,1 37 430,6 37494,6
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 33 706,2 36572,1 37 430,6 37 494,6
a) w jednostkach powigzanych - - - -
b) w pozostatych jednostkach - 19967,4 10 000,0 10 000,0
c) Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 33 706,2 16 604,7 27 430,6 27 494,6
- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 22 235,0 1271,5 417,4 589,7
- inne $rodki pieniezne 11 471,2 15 333,2 27 013,2 15 405,0
- inne aktywa pieniezne - - - 11 500,0
2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 337,4 290,2 396,4 586,6
AKTYWA RAZEM 34417,0 37 234,5 38 157,0 38410,1

*sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane.
Zrédto: PFPK
Struktura aktywow PFPK jest zblizona do typowej dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego:

majatek spotki stanowig w przewazajgcej wiekszosci aktywa krotkoterminowe (obrotowe).

Wykazywany w bilansie spotki majatek trwaty stanowit w ostatnich latach ponizej 1% facznej
wartosci aktywéw spdtki, a aktywa obrotowe Funduszu sktadajg sie niemal w catosci z inwestycji

krotkoterminowych (gtéwnie gotéwki i terminowych depozytéw bankowych).

EuroRating zwraca jednak uwage na fakt, ze od kilku lat PFPK inwestuje znaczgce srodki w obligacje
korporacyjne — w tym o terminie wykupu dtuzszym niz 12 miesiecy. W kwietniu 2022 r. Fundusz
za 10 min zt ponownie nabyt obligacje korporacyjne (ktérych emitent wedtug agencji ratingowej

charakteryzuje sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym), o terminie wykupu wynoszgcym
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24 miesigce. Poniewaz PFPK zamierza trzymac te obligacje do wykupu, z ekonomicznego punktu
widzenia ten skfadnik aktywow nalezatoby zaliczy¢ do aktywéw trwatych (,inwestycje
dtugoterminowe”). W takim ujeciu aktywa trwate miatyby ok. 27-procentowy udziat w sumie

majatku spotki.

Strukture aktywow PFPK z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci naleizy ocenié
pozytywnie, jednakie z zastrzezeniem, ze znaczacy udziat majg inwestycje charakteryzujace sie
podwyiszonym ryzykiem oraz obnizong ptynnoscig, co EuroRating traktuje jako czynnik

negatywnie wptywajacy na ogdlng ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

Pasywa

Tabela 3.4 PFPK Sp. z 0.0. — bilans (pasywa) na koniec lat 2020-2022 oraz | kw. 2023 r.*

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 19 038,9 19 064,3 19 182,9 19 502,6

I. Kapitat (fundusz) podstawowy 4500,0 4500,0 4500,0 4500,0

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -

Bilans — pasywa (tys. zt)

Ill. Udziaty (akcje) wtasne - - - -

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 4530,7 4538,9 4564,3 4564,3
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 - - - 118,7
VIII. Zysk (strata) netto 8,2 25,3 118,7 319,6
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 15378,1 18 170,2 18 974,1 18 907,5
l. Rezerwy na zobowigzania 5592,6 5085,9 5764,1 5747,4

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 5592,6 5085,9 5764,1 5747,4
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 9750,0 13 000,0 13 000,0 13 000,0
Ill. Zobowigzania krotkoterminowe 33,9 82,8 209,1 160,1

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 33,9 82,8 209,1 160,1

- kredyty i pozyczki - - - -
- z tytutu dostaw i ustug 15,1 41,8 34,1 22,3
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 18,5 7,6 71,3 56,0
- z tytutu wynagrodzen - - 2,3 -
-inne 0,2 33,3 101,4 81,9

3. Fundusze specjalne - - - -

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 1,5 1,5 0,9 -
PASYWA RAZEM 34417,0 37 234,5 38 157,0 38410,1

*sprawozdania finansowe za lata 2020-2022 zaudytowane.

Zrédto: PFPK
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Pomimo systematycznego wzrostu nominalnej wartosci kapitatu wtasnego PFPK, jego udziat
w strukturze pasywéw Funduszu ulegat w ostatnich latach systematycznemu obnizaniu: z 95%
w roku 2008 do ok. 77% w latach 2014-2017. Zwigzane byto to z rosngcym poziomem rezerw
na ryzyko poreczen (w tym w szczegdlnosci rezerw celowych). Otrzymanie transz S$rodkdw
z programu JEREMIE 2 (ostatnia transza w maju 2021 r. w kwocie 3,25 min zf), ktére powiekszyty
zobowigzania dtugoterminowe, przyczynito sie do dalszego obnizenia udziatu kapitatu wtasnego

w pasywach do poziomu ok. 50% na koniec | kw. 2023 r.

Nadal jednak strukture pasywow PFPK nalezy oceni¢ jako odpowiednig dla funduszu
poreczeniowego oraz bezpieczng. Spétka nie posiada zobowigzan oprocentowanych,
a zobowigzaniom dotyczagcym otrzymanego zwrotnego wsparcia akcji poreczeniowej w ramach
JEREMIE odpowiadajg srodki pieniezne. Ocena struktury pasywoéw nadal wiec pozytywnie wptywa
na ogdlng ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

Pozycje pozabilansowe
Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane s3 jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wykres 3.1 PFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ aktywnych poreczen (min zi)
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Zrédto: PFPK, EuroRating

Warto$¢ aktywnych poreczen PFPK charakteryzowata sie statg tendencjg wzrostowg do korca
| kw. 2017 r., kiedy to portfel poreczen aktywnych osiggnat najwyzszg dotychczas wartosé
(132,6 min zt). Od tego momentu tgczna wartosé aktywnych poreczen systematycznie obnizata sie.

Poczatkowo wynikato to ze zmniejszenia wartosci poreczen reporeczanych w ramach JEREMIE 1.

Od drugiej potowy 2019 r. spadek wartosci poreczen JEREMIE 1 nadal miat miejsce, jednakze gtéwng
przyczyng spadku facznej wartosci aktywnych poreczen byta zmniejszajgca sie wartos¢ aktywnych
poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu. PFPK w ciggu ostatnich trzech lat udato sie wyhamowaé
powyzszy spadek m.in. udzielajgc poreczen w ramach WFR. Fundusz udziela réwniez poreczen

wadialnych, a od lipca 2021 r. poreczen nalezytego wykonania umowy, co przyczynito sie do wzrostu
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wartosci aktywnych poreczen na koniec 2022 r. do 97,8 min zt. W | kw. 2023 r. nastgpit spadek liczby
aktywnych poreczen spowodowany zakoriczeniem w grudniu 2022 r. realizacji projektu WFR oraz
JEREMIE 2.

Wahania ekspozycji wtasnej na ryzyko udzielanych poreczen w poczatkowym okresie istnienia
Funduszu jak i rowniez jej wzrost (do roku 2018) spowodowany byt m.in. brakiem ciggtosci
w ogtaszaniu i rozstrzyganiu kolejnych konkurséw o limity reporeczeniowe JEREMIE (w niektérych
okresach Fundusz mdgt jedynie udziela¢ poreczen na ryzyku wtasnym). Ponadto pod koniec 2017 r.
PFPK wykorzystat juz ostatni limit na reporeczenia z perspektywy unijnej 2007-2013, w zwigzku

z tym moégt udzielaé poreczenia jedynie w oparciu o kapitat wiasny.

W rezultacie ekspozycja wiasna 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 poreczenn w ramach JEREMIE 2 oraz WFR) wartos¢
poreczen na ryzyku wtasnym obnizata sie (do 37,4 min zt na koniec 2021 r.). W 2022 r. na skutek
intensyfikacji akcji poreczeniowej (zwtaszcza poreczen NWU) wartos¢é poreczen na ryzyku wiasnym
wzrosta do 46,5 min zt. W | kw. 2023 r., w zwigzku z zakoriczeniem realizacji projektu WFR i JEREMIE
2 oraz spadkiem ogdlnej wartosci poreczen, nastgpito zmniejszenie wartosci poreczen na ryzyku

witasnym do 36,3 min zt.

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 stosowanej przez agencje
ratingowa 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 by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75%

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

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego PFPK dokonano nastepujgcych korekt:

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

kredytowego Funduszu dodatkowych rezerw celowych (do min. wymaganego poziomu 4%);

e okresowo korekta in minus o cato$¢ wykazywanych w bilansie drobnych kwot ,wartosci

niematerialnych i prawnych” z uwagi na fakt, ze nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;
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Tabela 3.5 PFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2020 2021 2022 | kw. 2023
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. z) 29559 33764 34074 34713
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 29414 33631 34027 34 606
3 Kapitat wtasny skorygowany (tys. zt) 19664 20631 21027 21 606
4 Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. z) 89385 86280 97786 73 676
5 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 1 (tys. zt) 4411 664 - -
6 w tym poreczenia w ramach JEREMIE 2 (tys. zt) 22479 31356 29394 26 873
7 w tym udziat Srodkédw JEREMIE 2 (tys. zt) 19107 26652 24985 22 842
8 w tym poreczenia w ramach WFR (tys. zt) 25897 27155 32890 18 199
9 w tym udziat srodkdw WFR (tys. zt) 20718 21724 26312 14 559
10  wartosci poreczen wadialnych (tys. z1) 2426 1648 1298 1154
11  wartosci poreczen wadialnych na kapitale wiasnym (tys. zt) 30 1346 1298 1154
12 wartosci poreczen wadialnych w ramach JEREMIE 1-2/WFR (tys. zt) 2 396 302 - -
13 w tym udziat Srodkéw w ramach JEREMIE 1-2/WFR (tys. z1) 1917 242 - -
14  wartosci poreczenn NWU (tys. zt) - 5830 16106 7 316
15 wartosci poreczert NWU na kapitale wtasnym (tys. zt) - - 5074 3843
16  wartosci poreczern NWU w ramach JEREMIE 1-2/WFR (tys. z1) - 5830 11032 3473
17 w tym udziat Srodkdw w ramach JEREMIE 1-2/WFR (tys. z1) - 4664 8825 2778
18 Aktywne poreczenia na ryzyku Funduszu (tys. zt) 46 163 37372 46489 36 275
19 Mnoznik 2 (kap. porecz. skoryg.) * 1,56 1,11 1,45 1,10
20 Mnoznik 3 (kap. wtasny skoryg.) 2,33 1,81 2,35 1,76
21 Liczba aktywnych poreczen 586 484 484 543
22 w tym poreczenia w ramach JEREMIE 2 100 128 135 133
23 w tym poreczenia w ramach WFR 97 86 78 119
24 Warto$é Sredniego poreczenia (tys. zt) 153 178 202 136
25 Srednie poreczenie do facznej wartosci portfela 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
26 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,5% 0,5% 0,6% 0,4%
27 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 12793 15848 18680 15122
28 - W tym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. z) 7978 6075 7511 6 091
29 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 640 792 934 756
30 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 143% 18,4% 19,1% 20,5%
31 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 43,5% 47,1% 54,9% 43,7%
32 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 2,2% 2,4% 2,7% 2,2%
33 20 najw. porecz. na ryzyku wtasnym / Skorygowany kap. wi. 40,6% 29,4% 35,7% 28,2%
34 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 154 1106 222 131
35 Wartos¢ wyptaconych poreczen na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. z) 138 909 212 121
36 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 0,2% 1,3% 0,2% 0,2%
37 Wartosc¢ odzyskanych naleznosci z tyt. por. w ciggu 4 kw. (tys. z1) 14 93 46 14
38 Wartosc¢ odzysk. nalezn. z tyt. por. na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 0 0 1 4
39 Wyptacone poreczenia netto / Sredni kapitat poreczeniowy * 0,5% 3,2% 0,5% 0,3%
40 Woyptacone poreczenia netto na ryz. wi. / $r. skorygowany KW 0,7% 4,5% 1,0% 0,6%
41 Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr. kapitat poreczn. * -1,9% 3,0% 1,1% 3,5%

*wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy
Zrédto: PFPK, EuroRating
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e okresowo korekta in minus o 100% ,inwestycji diugoterminowych” (poz. A.IV aktywow)
dotyczacych posiadanych przez Fundusz udziatdw w spétce specjalnego przeznaczenia
KGP Sp. z 0.0.; poczgwszy od IV kw. 2014 roku w bilansie PFPK kwota ta juz nie wystepuje

(Fundusz dokonat wéwczas odpisu na catg wartos¢ udziatow 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 ptynnos$é tego typu aktywow;

e in plus korygowana jest wartos¢ 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 spotki [3]
i stuzyta do obliczania wskaznikéw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego (przedstawionych
na wykresie 3.2). Od Il kw. 2018 r. Fundusz dysponuje réwniez srodkami w ramach JEREMIE 2,
co spowodowato, ze wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego zaczeta sie roznié
od skorygowanego kapitatu wiasnego spotki i wyniosta na koniec | kw. 2023 r. 34,6 min zt. Byta to

kwota zblizona do wartosci podawanej przez Fundusz (34,7 min zt).

Wykres 3.2 przedstawia wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego i skorygowanego
kapitatu wtasnego PFPK w latach 2010-2022 oraz w | kw. 2023 r.

Wykres 3.2 PFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego
i skorygowanego kapitatu wtasnego spétki (min zt)
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Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg
Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowa w relacji do posiadanego
kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na (obecng i przyszig) sytuacje

finansowag funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.
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EuroRating przy obliczaniu mnoznikéw uwzglednia nizsze ryzyko poreczen wadialnych. Poreczenia
zaptaty wadium sg produktem krdtkoterminowym (najczesciej do 1 miesigca). Dodatkowo firma
ubiegajgca sie o tego typu poreczenie zazwyczaj prowadzi aktywng dziatalnos¢ gospodarczg, wiec
szansa na odzyskanie wyptaconego poreczenia wadialnego jest duzo wieksza niz w przypadku
poreczenia kredytu, gdzie fundusz poreczeniowy najczesciej dochodzi swych roszczen z masy
upadtosciowej. Ze wzgledu na nizsze ryzyko charakteryzujace tego typu poreczenia do obliczenia
mnoznikéw wliczane jest 50% wartosci aktywnych poreczed wadialnych. W przypadku mnoznika
kapitatu poreczeniowego uwzgledniane sg wszystkie poreczenia wadialne, a dla mnoznika kapitatu

wtasnego spotki uwzgledniane sg tylko poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu.

EuroRating uwzglednia takze wyzsze ryzyko poreczen dotyczacych gwarancji nalezytego wykonania
umowy oraz usuniecia wad i usterek. W ocenie agencji ryzyko tego typu poreczen jest trudne
do oszacowania, poniewaz, oprdcz sytuacji finansowe] firmy, na rzecz ktdrej udzielane jest
poreczenie, wptyw na ryzyko wyptaty tego typu poreczern ma wiele czynnikdw, w tym réwniez
losowych. W ocenie agencji ryzyko tego typu poreczen jest wyzsze niz w przypadku klasycznych
poreczen kredytéw i do obliczenia mnoznikéw wliczane jest 150% wartosci aktywnych poreczen
gwarancji. W przypadku mnoznika kapitatu poreczeniowego uwzgledniane sg wszystkie poreczenia
gwarancji, a dla mnoznika kapitatu wtasnego spétki uwzgledniane sg tylko poreczenia na ryzyku

witasnym Funduszu.

Wartosci mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego oraz mnozinika skorygowanego
kapitatu wtasnego spotki, (ktore w przypadku PFPK do | kw. 2018 roku byty rowne) w latach 2010-
2022 oraz w | kw. 2023 r. przestawia wykres 3.3.

Wykres 3.3 PFPK Sp. z 0.0. — warto$¢ mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego
i mnoznika skorygowanego kapitatu wtasnego
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Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych od poczatku swojej dziatalnosci szybko zwiekszat liczbe
i warto$¢ 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 wartos¢ portfela poreczen
aktywnych, wartos¢ poreczen na ryzyku wtasnym Funduszu rosta znacznie wolniej, a skorygowany

mnoznik [22] utrzymywat sie na stosunkowo stabilnym poziomie w zakresie ok. 2,2-2,7.

Od 2015 r. sukcesywnie wzrastata wartos¢ poreczen aktywnych na ryzyku wiasnym 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 do konca 2021 r. przyjmowat coraz nizsze wartosci (1,1 na koniec 2021 r.). W 2022 r. na skutek
zwiekszonej akcji poreczeniowej (zwtaszcza poreczen nalezytego wykonania umowy) mnoznik

wzrést do 1,5. W | kw. 2023 r. mnoznik kapitatu poreczeniowego powrécit do poziomu z 2021 r.

Mnoznik kapitatu wtasnego spétki najwyiszg wartosé (4,4) osiggnat w Il kw. 2018 r., po czym
na skutek spadku wartosci poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym obnizyt sie do 1,8 na koniec 2021
r.W 2022 r. mnoznik wzrdst do 2,4. W I kw. 2023 r. mnoznik kapitatu wtasnego obnizyt sie ponownie
do poziomu z korica 2021 r., podobnie jak wyzej opisany mnoznik kapitatu poreczeniowego. Spadki
mnoznikdw w | kw. 2023 r. sg rezultatem zmniejszenia akcji poreczeniowej na skutek zakorczenia
realizacji projektéw WFR oraz JEREMIE 2.

W latach 2015-2019 PFPK osiggat podwyiszony poziom mnoznika kapitatu wtasnego. W ciggu
trzech ostatnich lat mnoznik ten obnizyt sie jednak do poziomu umiarkowanego, a jego wartos¢

na koniec | kw. 2023 r. (1,8) mozna juz uzna¢ za dos¢ niska.

Koncentracja portfela poreczen

Od 2010 r. przecietna wartos¢ poreczen znajdujgcych sie w portfelu PFPK [24] rosta systematycznie
z 92 tys. zt na koniec 2010 r. do ponad 200 tys. zt na koniec 2022 r. W | kw. 2023 r. nastgpit spadek
przecietnej wartosci poreczenia do 136 tys. zt. Srednia warto$¢ poreczenia w relacji do portfela
aktywnych poreczen [25] w ciggu ostatniej dekady oscylowata w granicach 0,1-0,2%, co obrazuje

dobrg ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen.

Nieco wyzisze wartosci przyjmowat wskaznik $redniej wartosci poreczenia do kapitatu
poreczeniowego [26], co jednak wynikato gtdwnie z faktu, ze portfel poreczen byt znacznie wiekszy
niz warto$é kapitatu poreczeniowego. Wskaznik ten w ciggu kilku ostatnich lat przyjmowat

bezpieczne wartosci (ok. 0,4-0,7%).
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Jako nieco zbyt wysoka nalezy natomiast zdaniem agencji okresli¢ ekspozycje Funduszu
na najwieksze udzielone poreczenia. Przepisy okreslajg maksymalng wartos¢ poreczenia w relacji
do kapitatu wtasnego funduszu poreczeniowego na poziomie 5%. Takg tez maksymalng wartos$é
poreczen udzielonych jednemu klientowi okres$la regulamin udzielania poreczen PFPK. Wewnetrzne
regulacje wprowadzone przez Zarzad ograniczajg dodatkowo maksymalng wartosé¢ poreczen
udzielonych jednemu klientowi do 1 min zt (kwota limitu zostata podwyzszona z 650 tys. zt od

wrzesnia 2020 r.). Kwota ta odpowiada obecnie okoto 3% skorygowanego kapitatu poreczeniowego.

Nominalna ekspozycja na ryzyko 20 najwiekszych klientéw, zwigzana z udzielonymi przez PFPK
poreczeniami, utrzymywata sie w latach 2013-2020 na poziomie ok. 12-12,8 min zt, co przy rosngcym
kapitale poreczeniowym spowodowato spadek wartosci wskaznika [31] z 72% do 44% na koniec
2020 roku. Do 2018 roku byfa to wartos¢ nieco wyzsza niz maksymalny poziom uznawany wedtug
metodologii stosowanej przez EuroRating za bezpieczny (tj. 50%). W latach 2021-2022 wskaznik ten
wzrést z 47% do 55%, a w | kw. 2023 r. nastgpit ponowny spadek wskaznika do poziomu 44%.

Ryzyko z tym zwigzane zmniejsza jednak fakt, ze od poczatku 2020 roku dzieki zwiekszaniu
udzielania poreczenn w ramach JEREMIE 2 oraz rozpoczeciu udzielania poreczen w ramach WFR,
wskaznik ekspozycji wtasnej Funduszu na ryzyko 20 najwiekszych klientéw [33] spadt z 54,3%
na koniec 2019 r. do 29,4% na koniec 2021 r. W 2022 r. wskaznik ten ponownie wzrdst do 35,7%, by
w | kw. 2023 r. obnizy¢ sie do poziomu 28,2%

Nalezy tez nadmieni¢, ze PFPK udziela wielu poreczen o wysokiej wartosci (bliskiej obowigzujgcemu
w Funduszu do konca sierpnia 2020 r. gérnemu limitowi kwotowemu), co obrazuje wartosc
Sredniego poreczenia dla 50 najwiekszych klientdw, wynoszaca ok. 550-590 tys. zt w latach
2015-2019. W tym okresie faczna wartosc tych poreczen oscylowata miedzy 27,5 min zta 29,4 min zt,
a wskaznik ekspozycji wtasnej Funduszu na ryzyko 50 najwiekszych klientéw wahat sie miedzy 97%

a 124%. Wartosci te nalezy uznac¢ za wysokie.

Od poczatku 2020 r. tgczna wartosé poreczen dla 50 najwiekszych klientéw wzrosta z 28,3 min zt
do 31,8 mIn zt na koniec 2021 r. Jednakze w tym okresie warto$¢ 50 najwiekszych poreczen na
ryzyku wiasnym spétki spadta z 17,9 min zt do 12,6 min zt, co przetozyto sie na spadek wskaznika
ekspozycji wtasnej Funduszu na ryzyko 50 najwiekszych klientéw z 86,7% do 60,4% na koniec 2021
r. W 2022 r. wartos¢ poreczen dla 50 najwiekszych klientow zwiekszyta sie do 36,6 min zt, a wskaznik
wzrost do 84,3%. W | kw. 2023 r. wartos¢ tych poreczen zmniejszyta sie do 29,2 min zi,

a wskaznik spadt do poziomu 57,6%.

Jakkolwiek o0gdlng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug $redniej wartosci
poreczenia) nalezy ocenic jako dobrg, to ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientéw jest w opinii

agencji nieco zbyt wysoka.
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Wyplaty poreczen

Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w zakresie udzielania poreczen wspdtpracuje obecnie
tylko z dwoma bankami (przy czym jeden z nich — PKO BP, bedacy udziatowcem Funduszu, do 2020 r.
miat dominujgcy udziat w strukturze udzielanych poreczen, natomiast od 2021 r. wiekszy wolumen
udzielonych poreczen byt na rzecz SGB-Banku S.A.), a takze ma podpisane umowy o wspétprace

z trzema firmami leasingowymi.

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

przeprowadzeniu windykacji naleznosci z majatku dtuznika (co moze trwacé nawet trzy lata).

Mozna przypuszczaé, ze to wtasnie gtdwnie z korzystnymi dla Funduszu warunkami wspodtpracy

z bankiem PKO BP S.A. zwigzana byfa dotychczasowa niska szkodowos¢ portfela poreczen PFPK.

Do roku 2018 wtgcznie wyptaty poreczen ksztattowaty sie ponizej 300 tys. zt rocznie [34]. W 2019 r.
dokonano wyptat poreczen na tgczng kwote 989 tys. zt (z czego 643 tys. zt podlegato reporeczeniu
w ramach JEREMIE). W 2020 r. wyptacone poreczenia osiggnety umiarkowang kwote 154 tys. zi,
z tego 138 tys. zt w ramach kapitatu wiasnego. W 2021 r. wyptaty poreczen wzrosty do 1,1 min zt, by
w 2022 r. ponownie spas¢ do 222 tys. zt (odpowiednio 909 tys. zt i 212 tys. zt w ramach kapitatu

wiasnego). W | kw. 2023 r. Fundusz nie wyptacit zadnego poreczenia.

Wskaznik szkodowosci portfela poreczen [36] utrzymywat sie do 2020 r. witgcznie stale na niskich
poziomach od 0% do 1%, co EuroRating ocenia pozytywnie. Na koniec 2021 r. wskaznik ten po raz
pierwszy nieznacznie przekroczyt 1%. Na koniec 2022 r. oraz w | kw. 2023 r. (liczac dla czterech

ostatnich kwartatéw) wskaznik pozostawat na niskim poziomie 0,2%.

EuroRating zwraca jednak uwage na fakt, ze wyptaty z ostatnich kwartatéw w wiekszosci dotyczyty
poreczen udzielonych w ramach $rodkéw wtasnych. W zwigzku z tym wskaznik wyptat poreczen
netto na kapitale wtasnym [40] wzrdst z 0,7% na koniec 2020 r. do najwyzszego dotychczas poziomu
4,5% na koniec 2021 r. W 2022 r. wskaznik ponownie spadt do 1%, a nastepnie do 0,6% w | kw. 2023

r. (liczac dla czterech ostatnich kwartatow).

Fundusz utworzyt wczesniej rezerwy celowe na ryzyko wyptat poreczen (w | kw. 2023 r.
odpowiadaty one réwnowartosci 9,8% poreczen na ryzyku wtasnym), w efekcie czego ostatnie

wyptaty nie wptynety negatywnie na wynik finansowy oraz warto$é kapitatu wiasnego spéiki.
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Rentownos¢ kapitatu

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

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

W latach 2018-2020 skorygowany wynik netto byt juz ujemny (gtéwnie na skutek spadku
przychodéw i refundacji kosztow, a takze ujemnej korekty o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogélne),
w rezultacie czego wskaznik rentownosci kapitatu poreczeniowego [41] byt takze ujemny i oscylowat
wokét - 1% i -2%. W latach 2021-2022 skorygowany wynik netto byt dodatni gtéwnie ze wzgledu na
dodatnig korekte o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne, a wskaznik rentownosci kapitatu
poreczeniowego wynidst odpowiednio 3% i 1,1%. W | kw. 2023 r. rdwniez miata miejsca dodatnia
korekta salda rezerwy na ryzyko ogdle, a wskaznik rentownosci kapitatu poreczeniowego wynidst
3,5%.

Biorac pod uwage specyfike dziatalnosci PFPK (instytucja typu not-for-profit), ogélnie dodatnig

rentownos¢ kapitatu PFPK EuroRating ocenia pozytywnie.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Zasady tworzenia rezerw celowych w PFPK okre$lajg, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje
z co najmniej kwartalng czestotliwoscia, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Rezerwa celowa tworzona jest
w przypadku, gdy kredyt zostat postawiony w stan wymagalnosci przez bank. Fundusz nie tworzy
rezerwy na poreczenia kredytow 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 ogdlnej lub gdy jej stan jest niewystarczajacy

—w ciezar wyniku Funduszu.

Obowigzujacy obecnie regulamin tworzenia rezerw okresla, ze rezerwa na ryzyko ogdlne tworzona
jest w wysokosci odpowiadajacej wyiszej z kwot: 1,5% wartosci aktywnych poreczen lub tez
maksymalnego zaangazowania PFPK w poreczenia udzielone jednemu przedsiebiorcy (na chwile

obecng jest to 1 min zt, co odpowiada 1,4% portfela poreczen wedtug stanu na koniec | kw. 2023 r.).

Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos¢ utworzonych przez Poznaniski Fundusz Poreczen Kredytowych rezerw wedtug stanu

na koniec lat 2020-2022 oraz | kw. 2023 r. przedstawia tabela nr 3.6.
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Tabela 3.6 Wartosc¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

XI11.2020 XI1.2021 Xl11.2022 111.2023
Rezerwy celowe (tys. zt) 4822,4 3386,4 3 806,6 3537,1
Rezerwa na ryzyko ogodlne (tys. zt) 770,3 1699,5 1955,7 2210,3
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 5592,6 5085,9 5762,3 5747,4
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 10,4% 9,1% 8,2% 9,8%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku. wt. 1,7% 4,5% 4,2% 6,1%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 12,1% 13,6% 12,4% 15,8%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 24,5% 16,4% 18,1% 16,4%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Skoryg. kapitat poreczeniowy 3,9% 8,2% 9,3% 10,2%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 28,4% 24,7% 27,4% 26,6%

Zrédto: PFPK, EuroRating

Nominalna wartos¢ rezerw celowych utworzonych przez PFPK wzrosta w latach 2018-2020
do ok. 4,8 min zt, co odpowiadato ok. 10,4% sumy aktywnych poreczen na ryzyku wtasnym (Fundusz
nie tworzy rezerwy celowej na cze$¢ poreczenia podlegajgcg reporeczeniu w ramach JEREMIE).
Po wyptatach poreczenn w 2021 r. warto$¢ rezerw zmniejszyta sie do 3,4 min zt, co nadal odpowiadato
wysokim 9,1% tgcznych poreczen na ryzyku wiasnym. W 2022 r. wartos¢ rezerw wzrostfa do 3,8 min
zt, jednak na skutek zwiekszenia akcji poreczeniowej ich udziat spadt do 8,2% aktywnych poreczen
na ryzyku wiasnym. W | kw. 2023 r. wartos¢ rezerw celowych spadta do 3,5 min z{, jednak z powodu

zmniejszenia akcji poreczeniowej ich udziat wzrést do 9,8% poreczen na ryzyku wtasnym.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologig oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wtasciwy dtugoterminowy sredni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wypfaty poreczen zagrozonych, uznaje sie réwnowartos¢ 4% sumy poreczen
aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu. W ciggu ostatnich kilku lat nie wystepowata jednak

koniecznos$¢ doliczania dodatkowych rezerw na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych
Koniunktura gospodarcza

Ostatnie lata uptynety w gospodarce polskiej i Swiatowe]j pod znakiem silnych wahan koniunktury,
poczatkowo negatywnych w efekcie wystgpienia pandemii koronawirusa Covid-19, a nastepnie
pozytywnych na skutek silnego przestymulowania gospodarki przez dotacje rzagdowe finansowane
gtownie poprzez dodruk pustego pienigdza. W 2022 roku zaowocowato to wystgpieniem
gwattownego skoku cen towardw i ustug, ktéremu banki centralne starajg sie przeciwdziataé

poprzez podwyzki stép procentowych.
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Skutkiem rozchwiania koniunktury gospodarczej, a takze wysokiej inflacji i duzego wzrostu
nominalnych stép procentowych bedzie najprawdopodobniej ponowne silne spowolnienie

gospodarki w roku 2023.

Dokonany przez RPP cykl gwattownych podwyzek stop NBP, w slad za ktérym poszto
oprocentowanie bankowych depozytéw terminowych, jest (pomijajac zjawisko erozji realnej
wartosci kapitatéw witasnych funduszy na skutek bardzo wysokiej inflacji) przy tym co do zasady
korzystny dla wynikéw finansowych funduszy poreczeniowych, dla ktérych jednym z gtéwnych

zrodet przychodéw sg przychody z tytuty odsetek od lokat Srodkéw pienieznych.

Historia kredytowa i stabilnosé sytuacji finansowej Funduszu

Od momentu rozpoczecia przez PFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od roku 2000) sytuacja finansowa

Funduszu byta bardzo dobra i stabilna.

Fundusz nie miat dotychczas zadnych problemdw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajgcych

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

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkéw pienieznych

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

aktywow funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

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.

Strukture lokat PFPK na koniec | kw. 2023 r. Wykres 3.4 Struktura inwestycji PFPK

. . . . . na koniec | kw. 2023 r.
w podziale na poszczegdlne instytucje przedstawia

Bank #2; 31%

wykres nr 3.4.

W latach 2015-2022 oraz w | kw. 2023 r. Fundusz
lokowat $rodki w wiekszosci w bankach, z ktérymi
posiada powigzania kapitatowe, okresowo tylko

zwiekszajac  (nawet do 90%) zaangazowanie

w pozostatych (niepowigzanych) bankach oraz

obligacje korporacyjne;

w obligacjach korporacyjnych. Bank # 1; 41%
27%

EuroRating zwraca uwage na fakt, ze na przetfomie lat . PEPK, EuroRating

2021/2022 PFPK miat ulokowane nawet nieco ponad
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pofowe srodkdw pienieznych w obligacje korporacyjne dwdch emitentéw. Od Il kw. 2022 r. jest to
nadal kwota 10 min zt (tj. ponad 1/4 tacznych $rodkéw pienieznych oraz réwnowartos¢ prawie
potowy skorygowanego kapitatu wtasnego PFPK), przy czym termin wykupu tych obligacji wynosi
24-30 miesiecy — jest to wiec inwestycja charakteryzujaca sie dtugim terminem oraz stosunkowo

niska ptynnoscia.

Wedtug informacji otrzymanych od Funduszu, w/w obligacje majg zabezpieczenie udzielone przez
ich gtébwnego udziatowca (list wsparcia). Stad tez wyptacalno$é emitenta obligacji zalezy m.in. od
ryzyka kredytowego jego udziatowcéw. Ryzyko kredytowe jednego z udziatowcdédw (z najwiekszym
udziatem w kapitale zaktadowym — ok. 25%) EuroRating ocenia przy tym jako wysokie, za$s
w przypadku pozostatych gtéwnych udziatowcédw agencja ocenia ryzyko kredytowe co do zasady

jako podwyzszone/wysokie.

Fundusz zamierza utrzymywac obligacje do dat wykupu (przypadajg w kwietniu 2024 r.: 5 min zt,
oraz w pazdzierniku 2025 r.: 5 min zt). Jednoczesnie Fundusz nie wyklucza nabywania kolejnych

obligacji tego emitenta.

W zwigzku z powyiszym inwestycje duzej kwoty w obligacje emitenta charakteryzujgcego sie

podwyzszonym/wysokim ryzykiem kredytowym, EuroRating ocenia negatywnie

Od stycznia 2020 r. Fundusz posiada wdrozong instrukcje okreslajgca zasady inwestowania srodkow
pienieznych. Zaweza ona zakres mozliwych inwestycji dokonywanych przez Fundusz do: obligacji
skarbowych i komunalnych, papieréw wartosciowych emitowanych przez NBP, bonéw skarbowych
emitowanych przez Ministerstwo Finanséw, 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 przekroczyé 20% srodkéw
Funduszu, suma inwestycji w obligacje komunalne nie moze byé wieksza niz 15%, a suma lokat
w jednym banku (lub grupie kapitatowej) nie moze przekroczy¢ 50% s$rodkéw 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 poszczegdlnych inwestycji.

Sam fakt posiadania przez Fundusz instrukcji okreslajgcej polityke inwestycji srodkédw pienieznych
nalezy oceni¢ pozytywnie, jednakze czes¢ zapisow tej instrukcji jest w ocenie EuroRating zbyt mato
konserwatywna (np. okreslenie maksymalnego udziatu lokat w jednym banku na dos¢ wysokim
poziomie 50%), lub tez zbyt ogdlna (np. kryteria wyboru bankdéw). 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 srodkéw
ma decydujgcy wptyw na rentownos¢ takiej inwestycji. Dodatkowo w sytuacji nadzwyczajnej,

gdy lokowanie $rodkéw pienieznych w w/w instrumenty nie zapewnia Funduszowi przychodéw
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w zwigzku z przejsciowg lub trwatg niedostepnoscig instrumentéw na rynku, w szczegdlnosci,
gdy oprocentowanie instrumentu jest ujemne, instrukcja dopuszcza (na okres trwania sytuacji
nadzwyczajnej) lokowanie srodkédw w innych instrumentach emitowanych przez banki majace

siedzibe w Polsce lub instytucje finansowe nalezgce do tych bankow.

W kontekscie obowigzujacej w PFPK procedury lokowania srodkéw pienieznych nalezy réowniez
zaznaczy¢, ze wspomniane wyzej obligacje korporacyjne zostaty wyemitowane przez podmiot spoza

ww. grona standardowo akceptowalnych emitentow.

Ogolnie realizowang przez PFPK w ostatnim czasie polityke inwestycji srodkéw pienieznych
(pomimo faktu, ze Fundusz lokuje wiekszos¢ srodkéw finansowych w bezpiecznych bankach)
nalezy oceni¢ lekko negatywnie, z uwagi na podwyzszong koncentracje lokat, a takze na fakt,
ze w ostatnich latach wysokie kwoty sg lokowane w obligacje korporacyjne charakteryzujace sie

podwyzszonym/wysokim ryzykiem kredytowym.

Struktura branzowa poreczen

PFPK nie prowadzi statystyk w zakresie struktury branzowej poreczen aktywnych na koniec
poszczegdlnych 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 kredytow obrotowych (o okresie trwania
zwykle wynoszagcym ok. 12 miesiecy), dane dotyczgce struktury poreczen udzielonych mogg

stanowi¢ dobre przyblizenie aktualnej struktury portfela poreczen aktywnych.

Zestawienie poreczen udzielonych przez Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych w podziale

na gtdwne sektory gospodarki w latach 2020-2022 oraz w | kw. 2023 r. przedstawia tabela nr 3.8.

Tabela 3.8 PFPK — struktura branzowa udzielonych poreczen

Branza Rok 2020 Rok 2021 Rok 2022 I kw. 2023
budownictwo 16,5% 33,6% 27,5% 35,2%
ustugi 36,4% 25,5% 30,1% 27,4%
handel 22,8% 11,8% 19,2% 17,3%
produkcja 16,2% 17,8% 15,4% 11,7%
inne 8,1% 11,3% 7,8% 8,4%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: PFPK, EuroRating

Dywersyfikacje branzowg portfela poreczen PFPK nalezy ocenié jako dobrg. Nieco podwyziszone
ryzyko moze jednak wigzaé sie ze stosunkowo wysokim ostatnio udziatem w portfelu sektora

budowlanego.
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Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wedtug stanu na koniec | kw. 2023 r. w spdtce zatrudnionych byto 7 oséb: 6 petnych etatéw oraz 1

osoba na kontrakcie menadzerskim (Prezes Zarzadu).

Stosunkowo niewielka liczba pracownikéw Funduszu wynika z koniecznosci utrzymywania kosztow
operacyjnych na niskim poziomie i dostosowania ich do generowanych przychodéw. Biorgc pod
uwage wysoka wartosc i liczbe udzielanych przez PFPK poreczen, w diuzszej perspektywie czasu
moze to jednak powodowaé pewne trudnosci w prowadzeniu dziatalnos$ci operacyjnej Funduszu
(ograniczona zastepowalnos$¢ poszczegdlnych pracownikdow), szczegdlnie w przypadku, gdyby

Fundusz musiat przeprowadzaé w przysztosci na wiekszg skale windykacje wyptaconych poreczen.

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

Zarzadu biezace dziatania Funduszu mogg by¢ wspierane przez cztonkéw Rady Nadzorczej spotki.

Perspektywy i plan finansowy

W 2018 r. Fundusz podpisat umowe na Swiadczenie ustugi posrednictwa finansowego polegajgcej
na udzielaniu wsparcia w postaci produktu finansowego , Poreczenie” dla MSP w wojewddztwie
wielkopolskim. Powyzszy produkt finansowany jest ze Srodkdw unijnych z nowej perspektywy
nalata 2014-2020 w ramach projektu JEREMIE 2. Fundusz otrzymat dofinansowanie zwrotne

w wysokosci 6,5 min zt, a wktad wtasny wynosit minimum 1,1 min zt.

Okres budowy portfela wynosit 2 lata, a okres wygaszania portfela 84 miesigce od dnia zawarcia
umowy o udzielenie poreczenia. Docelowa wartos¢ portfela w ramach tego postepowania wynosi
25,49 min zt. Zamawiajacy przewiduje réwniez prawo opcji, gdzie wysokos$é Srodkow
udostepnianych wykonawcy wyniesie do 100% wysokosci pierwotnego zamdéwienia. Za wykonanie
pierwotnego zamodwienia 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.

W sierpniu 2020 r. Fundusz zakonczyt budowe portfela w ramach zamdéwienia podstawowego.
W tym samym miesigcu Fundusz rozpoczat realizacje prawa opcji w ramach JEREMIE 2. Oznacza to,
ze do sierpnia 2022 r. Fundusz zobowigzat sie do zbudowania drugiego portfela poreczen na takich
samych warunkach, jak przy zamoéwieniu podstawowym. Fundusz kwalifikowat do projektu gtéwnie
poreczenia kredytdow ipozyczek o charakterze inwestycyjnym oraz transakcje leasingowe.

Poreczenia byty udzielane nieodpfatnie.

Fundusz otrzymat od BGK $rodki jako wktad w opcje JEREMIE 2 w tgcznej kwocie 6,5 min zt (w dwdéch
transzach po 3,25 min zt kazda, w lll kw. 2020 r. i Il kwartale 2021 r.).
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W 2019 r. Fundusz podpisat z Wielkopolskim Funduszem Rozwoju Sp. z o.0. (,WFR”) umowe
na srodki z perspektywy 2007-2013 w ramach , Instrumentu Finansowego Reporeczenie”. Limit
reporeczenia wynosi 62,5 min zt, do udzielenia beda poreczenia o wartosci 78,1 min zt. taczna
maksymalna warto$¢ wynagrodzenia za realizacje projektu wynosi 2,7 min zt (1,3 miIn zt oraz prawo
opcji takze w wysokosci 1,3 min zf), 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.

W grudniu 2021 r. Fundusz podpisat aneks do umowy, na mocy ktdrego okres budowy portfela

zostat wydtuzony o 12 miesiecy (do 20 grudnia 2022 r.).

Nalezy zwréci¢ uwage na brak przychoddéw prowizyjnych wynikajacy z udzielania poreczen
JEREMIE 2 bezptatnie oraz nizsze przychody prowizyjne z tytutu realizacji projektu WFR. Zmniejszone
przychody Fundusz planowat zrekompensowaé wptywami z tytutu optat za zarzgdzanie oraz
wynagrodzeniami w ramach obydwu projektéw. Duzy wzrost przychodéw w latach 2021-2022 byt
wynikiem wiekszej sprzedazy poreczen standardowych (ze sSrodkéw wtasnych Funduszu). Poreczenia
te, w przeciwienstwie do poreczen w ramach projektow, nie sg udzielane bezptatnie. Powyzsza
sytuacja wynika z faktu, iz poreczenia nie kwalifikujg sie do projektow. W grudniu 2022 r.
zakonczono realizacje projektéw WFR oraz JEREMIE 2, co moze spowodowac dalszy wzrost

przychodoéw z tytutu poreczen udzielanych w ramach srodkéow wtasnych Funduszu.

Plan dziatalnosci Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych na lata 2023-2025 zaktada wielkos$¢

sprzedazy poreczen na poziomie odpowiednio 40, 43 oraz 48 min zt.

Negatywny wptyw na dziatalnos¢ Funduszu moze mie¢ wprowadzanie konkurencyjnych produktéw
systemowych, dystrybuowanych centralnie m.in. przez BGK, takich jak: Portfelowa Linia
Gwarancyjna de minimis, linia gwarancji COSME ze S$rodkéw Europejskiego Funduszu
Inwestycyjnego, linia InnovFin oferowana firmom leasingowym, gwarancja BIZNESMAX w ramach
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 z punktu widzenia skali akcji poreczeniowej Funduszu mozna takze
zaliczy¢ wdrazanie sukcesywnie od lat przez PKO BP, ktéry jest jednym z najwiekszych partneréw
biznesowych Funduszu, coraz nowoczes$niejszej metody analizy wnioskdw 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
znajdujacym sie poza standardowg procedury, a wiec bedzie brane pod uwage tylko w wyjgtkowych

sytuacjach, a takie najczesciej oznaczajg wyzsze ryzyko kredytowe.
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Fundusz w roku 2020 rozwinat swojg aktywnos¢ na rynku poreczen wadialnych, a od lipca 2021 r.
rozpoczat udzielanie poreczen nalezytego wykonania umowy. Rozwijanie sprzedazy tych produktéw
daje podstawy do przypuszczenia, ze mogg one docelowo zastgpi¢ lub znaczgco uzupetnic
dziatalno$¢ Funduszu na rynku bankowym, a jednoczesnie zapewnié transakcje niezbedne do
realizacji projektéw pomocowych. Gtdwnymi zamawiajgcymi - beneficjentami tych poreczen sa
urzedy gmin, uczelnie, spotki z branzy gazowej, wodociggowej, melioracyjnej, policja, wojsko,
szpitale oraz nadlesnictwa. Docelowym produktem, ktéry PFPK chciatby rozwijac i o ktéry zamierza
oprzec przyszto$é Funduszu, sg poreczenia portfelowe kredytow i pozyczek udzielanych przez PKO
Bank Polski. Uruchomienie projektu zaktada sie w Ill kw. 2023 r. Poreczenia w trybie PZP powinny

pozostac produktem uzupetniajgcym, lecz nie wiodgacym.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Podsumowujgc, sytuacja finansowa Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
jest w opinii EuroRating dobra i stabilna. Rating kredytowy Funduszu zostaje potwierdzony

na poziomie 'BBB' z perspektywg stabilng.

5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikdéw mogacych wptywaé pozytywnie na ocene ryzyka
kredytowego PFPK EuroRating zalicza: utrzymywanie sie obecnego niskiego poziomu mnoznika
kapitatu wtasnego (a tym bardziej jego ewentualny spadek); utrzymywanie sie bardzo niskiego
wskaznika szkodowosci portfela poreczen (w tym w szczegdlnosci brak lub niskie wyptaty poreczen
udzielonych w ramach s$rodkéw wtasnych); poprawa profilu ryzyka portfela lokat srodkéw
pienieznych (poprzez zakonczenie inwestycji w obligacje korporacyjne charakteryzujace sie
podwyzszonym/wysokim ryzykiem kredytowym); utrzymywanie relatywnie niskiej ekspozycji
wtasnej na ryzyko najwiekszych poreczen; a takze generowanie dodatnich wynikéw finansowych
i wzrost wartosci skorygowanego kapitatu wtasnego.

Negatywny wptyw na ocene ratingowg PFPK mogtyby mie¢ natomiast: ewentualny znaczacy wzrost
wartosci poreczen na ryzyku wiasnym Funduszu skutkujacy ponownym znacznym wzrostem
mnoznika kapitatu wtasnego; ewentualny wzrost wartosci dokonywanych wyptat poreczen (w tym
w szczegdlnosci udzielonych w ramach srodkéw wtasnych); istotny wzrost ekspozycji wiasnej
na ryzyko najwiekszych udzielanych poreczen; ewentualne znaczgce pogorszenie wynikéw
finansowych (w tym w szczegdlnosci generowanie wysokich strat); a takze ewentualne istotne
pogorszenie profilu ryzyka lokat Srodkéw pienieznych, w tym utrzymywanie/zwiekszenie srodkéw
finansowych w inwestycje w obligacje charakteryzujace sie podwyzszonym/wysokim ryzykiem
kredytowym.
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6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingdw

nadawanych przez agencje ratingowq 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+ . ; . in
Z Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowigzan.
> AA Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
= -
()
z A+ o . .
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodno$¢ finansowa
g A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez dtuzszy czas.
o
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w diuzszym terminie. Podwyzszona podatnosc¢
BBB- na utrzymujgce sie przez diuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos$¢ finansowa.
Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajacych
BB . . . . s 7~
warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
; B+ Wysokie ryzyko kredytowe. ZdoIno$¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
% B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
o
n CcC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
§ cc nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo
'g niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
o C niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewngtrz poziom odzyskania
wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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7. Ujawnienia regulacyjne

Informacja na temat agencji ratingowej EuroRating

EuroRating jest dziafajagcg od 2007 roku w petni niezalezng miedzynarodowa agencjg ratingowa wyspecjalizowang
w ocenie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw i instytucji finansowych. 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 ratingdw kredytowych na terenie catej
Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzgdzeniem 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 Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych — Rozporzgdzenie CRR) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi kredytowe
nadawane przez EuroRating (w tym ratingi niezamdwione) moga by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéow
regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i sa réwne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA,
bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowg EuroRating funduszom poreczen kredytowych moga by¢ stosowane przez
banki akceptujace poreczenia tych funduszy do celéow regulacyjnych w petnym zakresie — w tym zaréwno
do obliczania wymogdéw 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 dziatalnos$cig bankéw.

Metodologia ratingowa

Prezentowany rating kredytowy Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. jest ratingiem
dla przedsiebiorstwa — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego
jego niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych
zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego 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 (www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe" — "Skala ratingowa".

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).

Historyczne wskazniki niewyptacalnosci (default rates) dla publicznych ratingéw kredytowych wystawianych przez
agencje ratingowg EuroRating prezentowane sg w serwisie internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe"
— "Statystyki ratingowe".
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Publiczny charakter nadanego ratingu / warunki korzystania

Rating dla Poznariskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji
ratingu, aktualny poziom ratingu oraz petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie na stronie internetowej agencji
ratingowej EuroRating w sekcji "Ratingi kredytowe", w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu.
EuroRating nie ponosi odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu wystawione przez oceniany podmiot lub
przez jakiekolwiek strony trzecie.

Warunki korzystania z ratingdw kredytowych nadawanych przez EuroRating prezentowane sg w serwisie internetowym
agencji (www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe" — "O ratingach".

Status ratingu (zaméwiony / niezamdwiony)

Prezentowany w niniejszym raporcie rating dla Poznanskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. jest ratingiem
zamdwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy monitoring
tego ratingu. Agencja nie $wiadczyta i nie Swiadczy dla ocenianego podmiotu zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentéow, informacji
i wyjasnied dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Gtéwnymi zrodtami informacji wykorzystywanych
w procesie ratingowym byty kwartalne i roczne sprawozdania finansowe ocenianego podmiotu, a takze informacje
na temat udzielanych poreczen, dokonywanych wyptat poreczen, lokat srodkow pienieznych, oraz inne dane, informacje
i wyjasnienia dostarczone przez oceniany podmiot.

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

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 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.

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajacych 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 wspétpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg
rowniez zastepowac prospektéw emisyjnych ani innych formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych
emisjach papierow 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
wyltacznie na wtasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak rowniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéow lub stron trzecich, jakie mogg wynikng¢ z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.

EuroRating Sp. z 0.0., Cynamonowa 19 lok. 548, 02-777 Warszawa, Poland
www.eurorating.com  e-mail: info@eurorating.com tel.:+48 22 349 24 89


http://www.eurorating.com/
mailto:info@eurorating.com
http://www.eurorating.com/

i Poznanski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o0.

EuroRating

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

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating odnosza sie wyfacznie 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.

Gtéwny analityk ratingowy: Przewodniczacy Komitetu Ratingowego:
Marcin Zawadzki Robert Pieriko$

Analityk Ratingowy Dyrektor Departamentu Ratingdéw Kredytowych
tel.: +48 22 349 24 89 tel.: +48 22 349 21 46

e-mail: marcin.zawadzki@eurorating.com e-mail: robert.pienkos@eurorating.com
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