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1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
A- stabilna 13.04.2016
A- stabilna 01.10.2015
A- stabilna 08.07.2015
A- stabilna 30.03.2015
A- stabilna 11.12.2014

Zrédto: EuroRating

Gloéwny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Kamil Kolczynski dr Piotr Dalkowski

Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy

tel.: +48 22 349 24 33 tel.: +48 22 349 21 46

e-mail: kamil.kolczynski@eurorating.com e-mail: piotr.dalkowski@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Kujawsko-Pomorskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
z siedzibg w Toruniu dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami kredytow
bankowych i pozyczek dla mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw. Rating okresla ryzyko
wystgpienia sytuacji, w ktérej Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo
i w pelnej wysokosci uregulowac zobowiagzan wynikajacych z udzielonych przez niego poreczen, ktére

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

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. zarejestrowane jest
w Rejestrze Przedsiebiorstw Sgdu Rejonowego w Toruniu VII Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000147815; numer REGON 871641894; NIP 956-20-88-789.
Kapitat zaktadowy spétki wynosi 5.974.000 zt (optacony w catosci) i dzieli sie na 5.974 udziatéw

o wartosci nominalnej 1.000 zt kazdy. Spo6tka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Toruniu (87-100), przy ul. Szosa Chetlminska 26. Zarzad Spotki
jest dwuosobowy: funkcje Prezesa Zarzadu peini pani Agnieszka Wasita, funkcje Zastepcy Prezesa

Zarzadu peni pani Monika Szelc.
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Strukture udziatowa Spétki wedtug stanu na dzienn sporzadzania niniejszego raportu przedstawia
tabela 2.1.

Tabela 2.1 Kujawsko-Pomorski FPK — struktura udziatowa

. Lic.zb:a Kapitat .
Lp. Udziatowcy udziatow (tys. z4) Udziat
(szt.)

1 Urzad Marszatkowski Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego 3000 3000 50,2%
2 Bank Gospodarstwa Krajowego 2950 2950 49,4%
3 Powiat Bydgoszcz 6 6 0,10%
4  Gmina Znin 5 5 0,08%
5 Gmina Miasta Solec Kujawski 5 5 0,08%
6 Gmina Miasta Chetmza 3 3 0,05%
7 Gmina Ptuznica 2 2 0,03%
8 Gmina Pakos¢ 2 2 0,03%
9 Gmina Zakrzewo 1 1 0,02%
RAZEM 5974 5974 100,0%

Zrédto: K-PFPK Sp. z o.o.

Dominujaca role w dziatalnosci Sp6tki peini dwéch udziatowcéw: Samorzad Wojewddztwa Kujawsko-
Pomorskiego oraz Bank Gospodarstwa Krajowego, posiadajacy razem 99,6% udziatow. Symboliczne
ilo$ci udziatow posiadajg takze wtadze powiatu bydgoskiego oraz kilku gmin z terenu wojewddztwa

kujawsko-pomorskiego.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. powstat 2002 roku z inicjatywy Urzedu
Marszatkowskiego Wojewoddztwa Kujawsko-Pomorskiego, ktéry byt jedynym zatozycielem Funduszu.
K-PFPK dziatalnos¢ operacyjna rozpoczat w roku 2003; w roku tym do sktadu udziatowcéw dotaczyty

takze lokalne samorzady z terenu wojewo6dztwa kujawsko-pomorskiego.

[stotne dokapitalizowanie Funduszu nastgpito w roku 2004, kiedy to drugim najwiekszym
udziatowcem Spoétki stat sie Bank Gospodarstwa Krajowego. Dzieki temu K-PFPK dotaczyt do sieci
regionalnych funduszy poreczeniowych, wchodzacych w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej,

skupiajgcej fundusze poreczeniowe, w ktérych BGK posiada udziaty.

Oprécz wptat wnoszonych przez udzialowcow Spétki, w latach 2005-2008 kapitat poreczeniowy
K-PFPK powiekszony zostat o dotacje celowe otrzymane przez Fundusz za posrednictwem Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsiebiorczo$ci w ramach unijnego programu Sektorowy Program Operacyjny

»Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP).
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W 1V. kwartale 2009 roku Fundusz zawart umowe na kolejne dofinansowanie dziatalnosci
poreczeniowej ze $rodkéw unijnych (tym razem o charakterze zwrotnym) w ramach ,Regionalnego

Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2007-2013” (RPO).

W 2012 roku Fundusz przystapit do realizacji programu JEREMIE, w ramach ktérego otrzymat limit
na reporeczenia w wysokosci 9 mln zt. Ze wzgledu na niskie zainteresowanie i naktadanie sie celow
finansowania z RPO, Fundusz w maju 2013 podpisat aneks zmniejszajacy limit JEREMIE do aktualnie

wykorzystanego, co oznaczato rezygnacje z dalszej realizacji tego programu.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie rozwoju sektora mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa kujawsko-pomorskiego poprzez ulatwianie im dostepu
do zewnetrznego finansowania dzieki udzielanym przez Fundusz poreczeniom kredytéw, pozyczek,

leasingéw i poreczen zaptaty wadium.

Fundusz nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku (dziatalnos$¢
not-for-profit). Wszelkie ewentualne wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane s3

na dziatalno$¢ statutowg (udzielanie poreczen).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Poreczen Kredytowych za lata 2012-2015"

przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Fundusz generuje przychody ze sprzedazy wytacznie z prowizji i optat z tytutu udzielanych poreczen.
Do 2010 roku wartos¢ przychoddéw ze sprzedazy charakteryzowata sie dynamiczng tendencja
wzrostowg, co zwigzane bylo przede wszystkim z systematycznym wzrostem liczby i wartosci
udzielanych przez K-PFPK poreczen. Od roku 2011 liczba i warto$¢ udzielanych przez Fundusz
poreczen zaczela sie stopniowo zmniejsza¢, co znalazto swoje odzwierciedlenie w wyraznym spadku

przychodow ze sprzedazy.

Zgodnie z informacjami otrzymanymi od Funduszu, gtéwnymi przyczynami zmniejszenia sie ilo$ci
i wartosci udzielonych w latach 2011-2014 poreczen (a co za tym idzie - rowniez spadku przychodéw
ze sprzedazy) byla zmiana polityki bankéw komercyjnych, z ktéorymi wspoétpracuje Fundusz
(udzielanie kredytéw do 500 tys. zt bez zabezpieczenia, jedynie w oparciu o scoring wewnetrzny) oraz

uruchomienie rzagdowego programu ,de minimis” - poreczen realizowanych za posrednictwem BGK.

W roku 2015 Funduszowi udato sie juz odwrdéci¢ spadkowa tendencje warto$ci udzialanych proeczen

oraz generowanych przychodéw ze sprzedazy.

*Roczne sprawozdania finansowe K-PFPK Sp. z 0.0. podlegaja badaniu przez biegtego rewidenta
(sprawozdanie za rok 2015 przed audytem).

EuroRating 5



Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (13.04.2016 r.)

Tabela 3.1 Kujawsko - Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.

—rachunek zyskow i strat za lata 2012-2015

Rachunek zyskéw i strat (tys. z) Zza orlozk Zza or103k Zza orlc:‘k Z; ansk
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 822,9 587,1 502,7 640,1
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 837,9 582,0 500,9 620,8
Il. Zmiana stanu produktow (15,0) 51 1,8 19,2
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 1055,4 1112,7 1109,4 1 205,9
I. Amortyzacja 32,7 6,9 26,5 40,2
Il. Zuzycie materiatéw i energii 30,5 43,2 45,8 29,2
. Ustugi obce 253,0 242,3 270,6 272,8
IV. Podatki i optaty 0,4 1,3 0,1 0,6
V. Wynagrodzenia 549,0 593,8 580,5 585,6
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 110,1 119,9 111,8 112,7
VII. Pozostate koszty rodzajowe 79,8 105,2 74,1 164,9
VIII. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (232,5) (525,6) (606,7) (565,8)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYINE 4714,7 5673,0 5642,8 3502,5
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdéw trwatych - - - -
IIl. Dotacje 1239,1 24923 2120,7 20753
lll. Inne przychody operacyjne 3475,6 3180,7 3522,1 14273
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 7377,7 7 075,7 70384 45229
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - - - -
[ll. Inne koszty operacyjne 7377,7 7 075,7 7 038,4 45229
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (2 895,4) (1928,3) (2 002,3) (1 586,2)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 3182,0 2191,1 2054,7 1589,7
|. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
[I. Odsetki 3182,0 2191,1 2054,7 1589,7
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 0,3 50,1 0,0 -
I. Odsetki 0,3 0,1 0,0 -
. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - 50,0 - -
IV. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) 286,3 212,7 52,3 3,5
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 286,3 212,7 52,3 3,5
L. PODATEK DOCHODOWY 282,1 86,9 (0,1) (9,0)
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 4,1 125,8 52,5 12,5
Zrédto: K-PFPK Sp. z o.o0.
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Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych K-PFPK jest typowa dla dziatalno$ci funduszy poreczeniowych.
Gtownym sktadnikiem kosztéw s3 wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne, stanowigce tgcznie
ok. 60-65% tacznych kosztéw. Drugim istotnym sktadnikiem kosztéw sa ustugi obce, z udziatem

na poziomie ok. 20-25%. Kilkuprocentowy udziat w kosztach maja ,pozostate koszty rodzajowe”.

Koszty dziatalnosci operacyjnej, za wyjatkiem roku 2010, stale przekraczaty warto$¢ generowanych
przychodéw ze sprzedazy, przy czym warto$¢ straty ze sprzedazy do 2009 roku pozostawala
stosunkowo niska i stabilna. Poczawszy od roku 2011 warto$¢ straty ze sprzedazy systematycznie
rosta (co byto zwigzane gtéwnie ze spadkiem przychodéw ze sprzedazy), osiagajac na koniec
2014 roku wartos¢ -606,7 tys. zt. W 2015 roku wartos$¢ straty brutto na sprzedazy zmniejszyta sie

nieco (gtéwnie dzieki wzrostowi osiaggnietych przychodéw ze sprzedazy) - do ok. -566 tys. zl.

Analizujac wynik na tym poziomie rachunku zyskéw i strat nalezy wzia¢ pod uwage fakt, ze wzrost
kosztow, jaki nastgpit gléwnie w latach 2009-2011, zwigzany byl przede wszystkim z realizacja
projektu dofinansowywanego ze $rodkéw unijnych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego
Wojewo6dztwa Kujawsko-Pomorskiego (RPO). K-PFPK otrzymuje przy tym poczawszy od 2010 roku
od menedzera projektu RPO refundacje cze$ci ponoszonych kosztéw zwigzanych z realizacja tego
projektu. Przychody z tego tytulu ujmowane sg w poz. D.Il RZiS - ,dotacje”. Przy uwzglednieniu tej

refundacji wynik ze sprzedazy bylby w ostatnich latach mocno dodatni.

Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci
funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. W przypadku K-PFPK ksiegowa
warto$¢ straty na tym poziomie RZiS mozna okre$li¢ jako niska (stanowita ona réwnowartos¢
maksymalnie do 1% kapitatu poreczeniowego), a ponadto po skorygowaniu o refundacje kosztow w

ramach RPO wynik na tym poziomie RZiS przyjmowatby wartos$ci dodatnie, co oceniamy pozytywnie.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Wartosci pozostatych przychodéw operacyjnych oraz pozostatych kosztéw operacyjnych wykazywana
w RZiS poczawszy od roku 2009 zwigzane s3 gtéwnie z tworzeniem i rozwigzywaniem rezerw
celowych, rezerwy na ryzyko ogélne, odpiséw aktualizujacych naleznosci oraz refundacjg kosztéw

zwigzanych z realizacje programu RPO (a od 2012 roku réwniez JEREMIE).

0d IV. kwartatu 2010 roku K-PFPK wykazuje w pozostatych przychodach operacyjnych w pozycji D.IL
- ,dotacje” refundacje czesci ponoszonych kosztéw operacyjnych, dotyczacych zarzadzania projektem
RPO. Pozycja ta uwzglenia przy tym takze zwroty kosztéw dotyczacych rezerw i odpiséw

aktualizujgcych dotyczacych poreczen udzielonych w ramach RPO.

*Zgodnie z warunkami otrzymanego przez K-PFPK dofinansowania w ramach RPO, przychody z tytutu poreczen
udzielonych w ramach tego programu, a takze przychody z lokat Srodkéw pienieznych pochodzacych
z dofinansowania, powiekszaja srodki projektu (podlegajace zwrotowi) i poprzez tworzenie rezerw
w poz. E.III. RZiS ujmowane sg w pasywach bilansu jako zobowigzania dtugoterminowe (poz. B.II).
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W poz. D.III - ,inne przychody operacyjne” Fundusz ujmuje gtéwnie wartosci rozwigzywanych rezerw
na ryzyko poreczen, a takze rozwigzywanie odpiséw aktualizujgcych. W 2015 roku wartos¢ ,innych
przychodéw operacyjnych” wyniosta ok. 1,4 mln zt i byta znacznie niZsza niz rok wcze$niej (ponad
3,5 mln zi1).

W pozostatych kosztach operacyjnych Fundusz wykazuje natomiast przede wszystkim tworzone
rezerwy na ryzyko poreczen (w tym dotyczace poreczen w ramach RPO i JEREMIE) oraz odpisy
aktualizujgce naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen. W 2015 roku ,pozostate koszty operacyjne”
wyniosty 4,5 mln zt i podobnie jak ,inne przychody operacyjne”, znacznie sie obnizyty w odniesieniu

do roku poprzedniego (7 mln zt).

Saldo pozostatych przychoddéw i kosztéw operacyjnych przyjmowato w ciggu ostatnich siedmiu lat
stosunkowo wysokie wartosci ujemne, powiekszajac wartos¢ wykazywanej straty na dziatalnosci

operacyjnej.

Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe Sp6tki w catym analizowanym okresie sktadaty sie dochody z lokat srodkéw
pienieznych. Ich warto$¢ rosta dynamicznie od roku 2008 do 2012 wiacznie, gléwnie na skutek
wzrostu stanu Srodkéw pienieznych posiadanych przez Fundusz. Od 2013 roku przychody z odsetek

ulegaja juz istotnemu obniZeniu - gtéwnie na skutek spadku oprocentowania lokat bankowych.

Nalezy przy tym nadmienié, iZ poniewaz przychody z lokat Srodkéw pienieznych w ramach RPO
nie stanowia dochodu K-PFPK lecz przynaleza do Srodkéw zwrotnych w ramach projektu, Fundusz
ujmuje dochody z tych lokat w przychodach finansowych, a nastepnie poprzez utworzenie rezerw
na zobowigzania ksiegowanych w ,innych kosztach operacyjnych”, ujmuje je w poz. B.Il. pasywéw -

»Zobowigzania dtugoterminowe”, gdzie wykazywane sg zwrotne srodki przynaleZzne projektowi RPO.

W ostatnich latach Fundusz wykazywat znikome kwoty kosztow finansowych. Nieco wieksza kwota
(50 tys. zt) wykazana w roku 2013 dotyczyta odpisu na aktualizacje wartosci udziatow w spotce KGP

Sp. z 0.0. z uwagi na straty notowane przez ta spdtke celowa.

Wynik finansowy

Przyjeta przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iZ w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujacym rzeczywistg
rentowno$¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie i rozwigzywanie przez
Fundusz rezerwy na ryzyko ogolne. W odr6znieniu bowiem od rezerw celowych, nie jest to rezerwa
zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik netto korygowany jest rowniez
o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez
RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztow ryzyka w ciezar pozycji bilansowych.

W przypadku Funduszy wykazujgcych niskie stany rezerw celowych w odniesieniu do portfela
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poreczen na ryzyku wilasnym dokonujemy takze korekty wyniku finansowego o zmiane salda

dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw.

Osiagane przez Fundusz przychody z odsetek od lokat srodkéw pienieznych pozwalaty na pokrycie
zarOwno ujemnego wyniku ze sprzedazy, ujemnego salda pozostatych przychodéw i kosztow
operacyjnych, jak i kosztow ryzyka. W rezultacie Fundusz wykazywat w ciggu ostatnich 10 lat (oprécz

roku 2010) dodatnie warto$ci rocznych ksiegowych wynikéw netto.

W przypadku Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Poreczenn Kredytowych, poczawszy od roku 2009
otrzymane wcze$niej dotacje w ramach SPO-WKP nie miaty juz wptywu na wynik finansowy
Funduszu. Natomiast dotacje wykazywane w RZiS od 2010 roku dotycza refundacji kosztéw
operacyjnych zwigzanych z realizacjg programu RPO oraz rezerw na koszty ryzyka i odsetki od lokat
$Srodkéw pienieznych w ramach RPO (rezerwy te powiekszajg $rodki do zwrotu ksiegowane
w zobowigzaniach pasywow bilansu). Dotacje z tego tytutu nie podlegaja wiec korektom przy
wyliczaniu skorygowanego wyniku finansowego. Fundusz nie dokonuje réwniez bezposrednich
odpiséw kosztéw ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. Ksiegowe warto$ci wyniku netto podlegaja
natomiast w poszczeg6lnych okresach korektom o zmiane salda dodatkowo doliczanych przez
EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw celowych na poreczenia
zagrozone (kwestia ta zostala oméwiona bardziej szczegétowo w punkcie 3.4). Dokonane korekty

ksiegowego wyniku netto dotycza takze zmiany salda rezerwy na ryzyko ogélne.

Skorygowany wynik finansowy K-PFPK za lata 2012-2014 oraz za okres I-IV. kw. 2015 r. przedstawia
tabela 3.2.

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

Lp. Wynik skorygowany (tys. z1) 2012 2013 2014 2015
1 Ksiegowy wynik netto 4,1 125,8 52,5 12,5
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne -52,2 -179,4 -169,1 41,8
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych -1190,1 736,5 15,0 -153,3
4 Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] -1238,2 683,0 -101,7 -98,9

Zrédfto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdar finansowych K-PFPK Sp. z o.o.

Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych do 2011 roku witacznie osiagal stale dodatni
skorygowany wynik finansowy, przy czym najwyzsza warto$¢ (1,06 mln z1) skorygowanego wyniku
netto Fundusz zanotowat w 2008 roku, najnizsza za$ (74,6 tys. zt) w 2010 roku. Wptyw na to miato
stosunkowo dobre dostosowywanie przez Fundusz ponoszonych kosztéw dziatalnos$ci operacyjnej
do uzyskiwanych przychodéw w poczatkowych latach dziatalnosci, bardzo niska szkodowos¢ portfela
poreczen, a takze korekty dotyczace zmiany salda ,dodatkowych” rezerw celowych wyliczanych

przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

W 2012 skorygowany wynik finansowy K-PFPK ulegt znacznemu pogorszeniu, na co wptyneto
zarOwno zwiekszenie straty na poziomie wyniku ze sprzedazy, jak réwniez istotny wzrost liczby

i wartosci wyptaconych poreczen oraz zmniejszenie do niskiego poziomu wartosci rezerw celowych,

EuroRating 9



Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (13.04.2016 r.)

co skutkowato koniecznos$cig korekty wyniku in minus z tytutu doliczonych dodatkowych rezerw.

W efekcie po korektach skorygowany wynik byt ujemny i wyniést -1,24 mln zt. W kolejnych latach

skorygowany wynik oscylowal wokot zera: w 2013 roku wyniodst +0,6 mln zl, a w latach 2014-2015

uksztattowat sie na poziomie ok. -0,1 mln zt.

Biorac pod uwage wielko$¢ Funduszu oraz charakter not-for-profit Spétki, poziom generowanych

przez Spotke skorygowanych wynikéw finansowych nie wzbudza naszych zastrzezen.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans K-PFPK Sp. z o0.0. zaprezentowany zostat w dwéch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa,

natomiast tabela nr 3.4 - pasywa Funduszu wg. stanu na koniec lat 2012-2015.

Aktywa

Tabela 3.3 Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2012-2015

Bilans — aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
A. AKTYWA TRWALE 848,1 989,6 1165,2 13451
I. Wartosci niematerialne i prawne - - 16,0 9,8
Il. Rzeczowe aktywa trwate 24,5 17,5 88,2 67,0
lll. Naleznosci diugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe 50,0 - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 773,6 972,0 1061,0 1 268,2
B. AKTYWA OBROTOWE 62 587,8 72 304,1 71438,6 71 805,8
l. Zapasy - - - -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 33,9 89,3 98,8 23,9
1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 33,9 89,3 98,8 23,9
a) z tytutu dostaw i ustug 28,0 15,1 25,3 3.4
b) z tytutu podatkow, dotacji i cet 0,7 67,8 73,5 20,5
c) inne 5,1 6,4 0,0 0,1
d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -
lll. Inwestycje krotkoterminowe 62 551,0 72 206,9 71330,0 71752,9
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 62 551,0 72 206,9 71 330,0 71 752,9
a) w jednostkach powigzanych - - - -
b) w pozostatych jednostkach - - - -
¢) srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 62 551,0 72 206,9 71330,0 71752,9
2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2,8 7,9 9,7 29,0
AKTYWA RAZEM 63 435,9 73 293,7 72 603,8 73 150,9

Zrédto: K-PFPK Sp. z o.0. (sprawozdanie za rok 2015 przed audytem)
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Struktura aktywow K-PFPK jest typowa dla dziatalno$ci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe -

majatek spotki stanowig niemal wytacznie aktywa krotkoterminowe (obrotowe).

Majatek trwaly stanowil w ostatnich latach zaledwie 1-2% tgcznej wartos$ci aktywow i sktadaty sie
na niego gléwnie dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (w ktérych wykazywane byty aktywa
z tytutu odroczonego podatku dochodowego), a takze niewielkie kwoty rzeczowych aktywéow
trwatych. Od II. kwartatu 2009 roku do III. kwartatu 2013 roku w sktad aktywoéw trwatych wchodzita
takze kwota 50 tys. zl ,inwestycji dtugoterminowych” (poz.A.IV), dotyczaca udziatow w spotce
Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z o0.0. (bedacej spétka celowa powotang do wspierania dziatalnosci
funduszy poreczeniowych, w ktérych udziatlowcem jest Bank Gospodarstwa Krajowego). Ponadto
od IV. kwartatu 2014 roku Fundusz wykazuje w aktywach trwatych réwniez niewielkie kwoty

warto$ci niematerialnych i prawnych.

Na aktywa obrotowe (stanowigce 98-99% tacznego majatku Funduszu) sktadaty sie w ostatnich
latach praktycznie wylacznie inwestycje krétkoterminowe (Srodki pieniezne). Ich warto$¢ rosta
dynamicznie wraz z otrzymywanymi dotacjami w ramach programu SPO-WKP (do 2008 roku) oraz

dofinansowaniem zwrotnym w ramach RPO (od 2009 roku).

Strukture aktywéw K-PFPK z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci oceniamy pozytywnie.

Pasywa

Struktura pasywoéw bilansu K-PFPK podlegata w poprzednich latach duzym zmianom - gtéwnie
ze wzgledu na zastosowany w Funduszu sposéb ksiegowania otrzymanego dofinansowania w ramach
programéw SPO-WKP i RPO.

Na udziat bilansowej warto$ci kapitalu wlasnego w sumie pasywdw znaczny wplyw miaty
otrzymane z PARP dotacje w ramach programu SPO-WKP. Po zaksiegowaniu tej dotacji w 2008 roku

poprzez rachunek wynikéw, udziat kapitatu wtasnego w sumie bilansowej wyniést 81%.

W nastepstwie otrzymanego dofinansowania w ramach RPO, ktére ksiegowane jest (ze wzgledu
na zwrotny charakter) w zobowigzaniach bilansu, udziat kapitalu wtasnego w pasywach spadt
najpierw do 66% w 2009 roku, a nastepnie do 49% w 2010 roku i na zblizonym poziomie utrzymat sie
do potowy 2013 roku. W III. kwartale 2013 roku Fundusz otrzymat kolejng transze (10 mln zi)
dofinansowania w ramach RPO, w rezultacie czego wzrosta warto$¢ zobowigzan, a udziat kapitatu
wlasnego w sumie pasywow zmniejszyt sie do 42% na koniec 2013 roku i utrzymat na tym poziomie
do konica 2015 roku.

Na wykazywane w bilansie K-PFPK ,zobowigzania i rezerwy na zobowiazania” sktadajg sie
w przytlaczajacej wiekszosci ,zobowiazania dlugoterminowe”, w ktérych ujmowane jest
dofinansowanie zwrotne w ramach RPO. Zgodnie z warunkami tego dofinansowania kwote srodkéw
projektu RPO powiekszaty przychody z tytutu prowizji od udzielonych w ramach programu poreczen

oraz odsetki od lokat $rodkéw pienieznych z projektu. Kwote Srodkéw projektu pomniejszata

EuroRating 11



Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (13.04.2016 r.)

natomiast naliczana przez Fundusz refundacja kosztow zarzadzania projektem oraz rezerwa

na podatek dochodowy od lokat i rezerwy na ryzyko poreczen udzielonych w ramach RPO.

Tabela 3.4 Kujawsko - Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0.
- bilans (pasywa) na koniec lat 2012-2015

e e (el Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 30551,9 30693,1 30 745,5 30 758,1
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 5974,0 5974,0 5974,0 5974,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 2808,3 2812,4 2938,2 3006,1
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 21 765,5 21 765,5 21 765,5 21 765,5
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - 15,3 15,3 -
VIII. Zysk (strata) netto 4,1 125,8 52,5 12,5
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 32 884,0 42 600,6 41 858,3 42 392,8
I. Rezerwy na zobowigzania 2 300,2 18329 844,3 1332,0
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 28,0 52,2 52,1 431
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 2272,2 1780,7 792,2 1288,9
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 30176,3 40 583,6 40734,0 40 997,6
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 91,6 45,4 34,1 63,3
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -
2. Wobec pozostatych jednostek 91,6 45,4 34,1 63,3
- kredyty i pozyczki - - - -
- z tytutu dostaw i ustug 16,5 14,2 33,9 10,3
- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 74,7 29,5 0,2 53,0
- Z tytutu wynagrodzen - - - -

-inne 0,5 1,7 0,0

3. Fundusze specjalne - - - -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 315,9 138,7 245,8 -
PASYWA RAZEM 63 435,9 73 293,7 72 603,8 73 150,9

Zrédto: K-PFPK Sp. z o.0. (sprawozdanie za rok 2015 przed audytem)

Przyjete przez Fundusz zasady rachunkowosci zakladaja takze ujmowanie w pasywach
w ,rozliczeniach miedzyokresowych” (poz. B.IV) rozliczane w czasie faktury dotyczacych kosztow

refundowanych w ramach RPO. Ostatnie takie ksiegowanie miato miejsce w I. kwartale 2015 r.

0d 2008 roku Fundusz wykazuje w pasywach bilansu takze kwote rezerw zwigzanych z udzielanymi
poreczeniami. Na koniec IV. kwartatu 2015 roku utworzone przez Fundusz rezerwy celowe i rezerwa

na ryzyko og6lne wynosity tacznie ok. 1,3 mln zi, co stanowito 1,8% sumy pasywdw.
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Strukture pasywéw K-PFPK (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikéw zwigzanych ze sposobem
ksiegowania oraz warunkami operacyjnymi otrzymanego dofinansowania w ramach SPO-WKP

i RPO) nalezy okresli¢ jako typowa dla dziatalnos$ci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe.

Pozycje pozabilansowe

Tabela 3.5 K-PFPK Sp. z 0.0. — liczba i wartos¢ aktywnych poreczen

2012 2013 2014 2015
Wartos$¢ aktywnych poreczen na koniec okresu (tys.zt) 92 250 77 727 71670 72 366
Dynamika wartosci poreczeri (r/r) 6% -16% -8% 1%
Liczba aktywnych poreczen na koniec okresu (szt.) 863 692 594 633
Dynamika ilosci poreczeri (r/r) -15% -20% -14% 7%

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

Udzielane przez Fundusz poreczenia ksiegowane s3 jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos¢ portfela aktywnych poreczenn K-PFPK rosta dynamicznie do konica 2012 roku, kiedy to
osiaggneta maksymalng jak dotad warto$¢ 92,2 min zt.

Poczawszy od I. kwartatu 2013 r. mial juz natomiast miejsce spadek wartosci portfela aktywnych
poreczen. Na koniec 2014 roku wartos$¢ poreczen aktywnych byta juz nizsza o ok. 22% w stosunku
do maksimum z konica 2012 roku. W 2015 roku warto$¢ aktywnych poreczen ustabilizowata sie
na poziomie nieco powyzej 72 mln zt. Wptyw na to miata miedzy innymi decyzja o przedtuzeniu

trwania programu RPO z perspektywy 2007-2013 do konica 2016 roku.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartos$ci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowa Funduszu przedstawia

tabela nr 3.6.

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Poniewaz warto$¢ kapitatu poreczeniowego podawana przez sam Fundusz [1] rézni sie od
rzeczywistej wartosci kapitatu (majatku), jaki stanowi zabezpieczenie udzielanych przez Fundusz

poreczen, dla potrzeb analizy ryzyka dokonujemy korekty warto$ci kapitatu poreczeniowego.

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowa EuroRating aktualng warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedlug
formuty: skorygowany kapitat wtasny (uwzgledniajgcy m.in. réwniez rezerwe na ryzyko og6lne, ktéra
nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi) + otrzymane dotacje na podwyzszenie
kapitatu poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywéw innych niz kapitat wiasny
oraz w ujeciu ekonomicznym moga by¢ traktowane jako skladnik kapitatu poreczeniowego) + 75%

$rodkéw zwrotnych w ramach RPO (w przypadku funduszy korzystajacych z tego typu wsparcia).
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Tabela 3.6 K-PFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2012 2013 2014 2015
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez fundusz (tys. zf) 61391 71830 71833 73054
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 51860 60415 60389 60501
3 Skorygowany kapitat wtasny spétki (tys. zt) 29227 29978 29839 29752
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 92251 77727 71671 72367
5 - w tym aktywne poreczenia w ramach srodkéw wtasnych (tys. z1) 72639 48874 35809 44 368
6 - w tym aktywne poreczenia w ramach RPO (tys. z) 18881 27995 35271 27465
7 - w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zt) 730 858 590 533
8 - w tym kwota reporeczana razem (tys. zf) 365 429 295 267
9 Mnoznik 1=[3]/[1] 1,50 1,08 1,00 0,99
10 Mnozinik 2 (skorygowany) = [4] / [2] 1,78 1,29 1,19 1,20
11 Mnoznik kapitatu wtasnego spoétki = ( [7]-[8]+[5] ) / [3] 2,50 1,64 1,21 1,50
12 Liczba aktywnych poreczen 863 692 594 633
13 - wtym aktywne poreczenia w ramach srodkow wtasnych 732 479 352 416
14 - wtym aktywne poreczenia w ramach RPO 125 209 238 213
15 - w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 6 4 4 4
16 Wartosc sredniego poreczenia (tys. zt) 107 112 121 114
17 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,12% 0,14% 0,17% 0,16%
18 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,21% 0,19% 0,20% 0,19%
19 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 18169 18232 18029 16795
20 - wtym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. zt) 8733 10558
21 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 908 912 901 840
22 20 najwiekszych poreczeni / Aktywne poreczenia 19,7% 23,5% 25,2% 23,2%
23 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 35,0% 30,2% 29,9% 27,8%
24 Najw. por. na ryzyku wtasnym / skorygowany kapitat wtasny 29,3% 56,4%
25 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 1,8% 1,5% 1,5% 1,4%
26 Wartosé wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. zt) 2492 2108 2216 658
27  Wart. wyptaconych por. na ryz. wt. w ciggu 4 kwartatéw (tys. zt) 1888 1260 1651 478
28 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 2,8% 2,5% 3,0% 0,9%
29 Wartos¢ odzyskanych nalein. z tyt.por. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 119 95 154 1080
30 Odzyskane poreczenia na ryzyku wtasnym w ciggu 4 kw. (tys. z) 69 83 128 180
31 Wyptacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 4,5% 3,6% 3,4% -0,7%
32 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wt. / Sr. skoryg. KW spotki 6,1% 4,0% 5,1% 1,0%
33 Skorygowany wynik finansowy / Sr. skor. kapitat wiasny spétki -4,1% 23% -0,3% -0,3%
* Wskazniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitat poreczeniowy
Zrédto: K-PFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
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Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitalu wtasnego K-PFPK dokonujemy nastepujacych korekt:

e od IV. kwartatu 2014 roku korekta in minus 100% warto$ci niematerialnych i prawnych z uwagi

na fakt, iz nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

e korekta in minus o 30% bilansowej wartos$ci rzeczowych aktywéw trwatych (poz. A.Il), z uwagi
na niska ptynnos¢ tego typu aktywow;

o w okresie II. kw. 2009 r. - III. kw. 2013 r. dokonywana byta takze korekta in minus o 100%
Jinwestycji dlugoterminowych” (poz. A.IV), dotyczacych posiadanych przez Fundusz udziatéw

w spotce specjalnego przeznaczenia KGP Sp. z 0.0.;
e od 2009 roku korekta in plus o warto$¢ utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogélne;

e korekta in minus o saldo dodatkowych rezerw celowych, doliczanych przez EuroRating na potrzeby

oceny ryzyka kredytowego Funduszu (kwestia ta zostata oméwiona szerzej w punkcie 3.4)

Wedtug stanu na koniec 2015 roku warto$¢ skorygowanego kapitalu wiasnego K-PFPK wynosita
29,8 mln zl. Nalezy przy tym podkresli¢, Zze skorygowany kapital wtasny Spétki pozostaje bardzo
stabilny (waha sie w zakresie ok. 29,5-30,5 mln z}) nieprzerwanie od roku 2008, kiedy to zakonczyto
sie pozyskiwanie przez Fundusz bezzwrotnych $rodkéw w ramach SPO-WKP. Wysoka stabilno$¢

kapitatu wlasnego Funduszu z punktu widzenia oceny jego ryzyka kredytowego oceniamy pozytywnie.

W skitad skorygowanego kapitalu poreczeniowego wyliczanego przez EuroRating, oproécz
skorygowanego kapitalu wilasnego Spotki, wchodzi takze dofinansowanie zwrotne w ramach
»Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2007-2013”
(RPO).

Gdyby do kapitatu wtasnego wedtug stanu na koniec 2015 roku (obliczonego zgodnie z powyzszymi
uwagami) doda¢ w catosci otrzymane dotychczas dofinansowanie w ramach RPO (iacznie z
przychodami z prowizji oraz wypracowanymi odsetkami od lokat kwota sSrodkéw projektu wynosita

na koniec grudnia 2015 roku 41,0 mln zt), taczny kapitat poreczeniowy K-PFPK wyni6stby 70,7 min zt.

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

czynnikow majacych wplyw na ryzyko Funduszu zaliczy¢ nalezy nastepujace warunki:

e otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; projekt trwa od 01.11.2009 r. do 31.12.2016 r.
i po jego zakonczeniu Marszatek Wojewo6dztwa Kujawsko-Pomorskiego ma zdecydowac¢ o dalszych

losach srodkéw w ramach RPO;

e poreczenia udzielane w ramach $rodkéw z RPO podlegaja odrebnej ewidencji (nastepuje
rozréznienie pomiedzy poreczeniami udzielanymi w ramach $rodkéw witasnych Funduszu oraz

w ramach srodkéw z RPO);

e umowa dopuszcza maksymalny wskaznik wyptaty poreczen (1aczna wartos$¢ poreczen wyptaconych
do wartosci poreczen udzielonych w trakcie trwania programu) na poziomie 5%; do tego limitu
wyptata poreczen udzielanych w ramach srodkéw z RPO obcigzaé bedzie bezposrednio kapitat

z dofinansowania, natomiast ewentualna wyzsza szkodowo$¢ poreczen udzielanych w ramach
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srodkéw z RPO ksiegowana bytaby juz (poprzez RZiS) w ciezar kapitatu wtasnego Funduszu (chyba,

ze Instytucja Zarzadzajaca RPO wyrazi zgode na przekroczenie w/w limitu utraty kapitatu);

e Fundusz otrzymuje refundacje czeSci ponoszonych kosztéw administracyjnych zwigzanych
z realizacjg projektu (w ramach maksymalnego limitu wynoszacego Sredniorocznie 2% otrzymanego

dofinansowania) w ciezar srodkow z RPO.

Ocena dtugoterminowego wplywu, jaki na ryzyko kredytowe Funduszu bedzie ostatecznie miato
dofinansowanie w ramach RPO nie jest jednoznaczna, z uwagi na relatywnie skomplikowane warunki,

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

Z jednej strony limit szkodowos$ci udzielanych poreczen na poziomie 5% wydaje sie stosunkowo
bezpieczny, bowiem K-PFPK (podobnie zresztg jak wiekszo$¢ pozostatych funduszy poreczeniowych
ocenianych przez EuroRating) w dotychczasowej historii nie osiggat tak wysokiego wskaznika wyptaty
poreczen. Ponadto na sytuacje finansowa Funduszu pozytywnie wptywa mozliwosé rozliczania

w ciezar dofinansowania z RPO czeSci wlasnych kosztéw administracyjnych.

Z drugiej jednak strony w przypadku wystapienia ewentualnego trwatego, silnego wzrostu wskaznika
wyptat poreczen (powyzej 5%) oraz udzielenia bardzo wielu poreczen (zastosowanie wysokiego

mnoznika dla poreczen udzielanych w ramach RPO) Fundusz moze ponie$¢ istotne straty wlasne.

Jakkolwiek ryzyko poniesienia przez Fundusz strat na kapitale wltasnym w zwigzku z otrzymaniem
dofinansowania w ramach RPO oceniamy jako relatywnie niskie, to z punktu widzenia oceny ogélnego
ryzyka kredytowego, przy wyliczaniu skorygowanego kapitatu poreczeniowego nie mozna naszym
zdaniem jednakowo traktowac bezzwrotnego dofinansowania przyznanego Funduszowi na zasadach
programu SPO-WKP (ktére powiekszyto kapital wtasny Spoétki) ze zwrotnym dofinansowaniem

w ramach RPO.

Z tego tez wzgledu przyjeliSmy zasade, Ze $rodki z dofinansowania w ramach RPO na potrzeby oceny
ryzyka kredytowego Funduszu beda doliczane do skorygowanego kapitatu poreczeniowego
po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe na ryzyko” zwigzang ze specyficznymi warunkami tego

dofinansowania.

Ostatecznie warto$¢ skorygowanego kapitalu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
stuzagcego do obliczania wskaZznikéw opartych na wartosci kapitalu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.6), wyniosta na koniec IV. kwartalu 2015 r. 60,5 mln zl

Byta to kwota o 12,5 mln zt niZzsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (73 mln z1).

Na przestrzeni ostatnich lat wartos¢

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

finansow3a funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.
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Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych do IIl. kwartatu 2010 roku szybko zwiekszat
liczbe i warto$¢ udzielanych poreczen. Juz w roku 2004 warto$¢ portfela aktywnych poreczen K-PFPK
[4] przekroczyta warto$¢ kapitalu poreczeniowego Funduszu. Do 2006 roku warto$¢ aktywnych
poreczen rosta w tempie duzo szybszym niz warto$¢ kapitatu poreczeniowego, w rezultacie czego
warto$¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego [10] przekroczyta na koniec 2006 roku

(najwyzszy w dotychczasowej historii) poziom 3,35.

Stosunkowo wysoka relacja warto$ci portfela poreczen do kapitatu poreczeniowego Funduszu
wynikata jednak wowczas gtéwnie z op6Znien w realizacji przez K-PFPK programu SPO-WKP - a co za
tym idzie z opdZnien w otrzymywaniu dotacji. Fundusz otrzymat gtéwna transze dotacji dopiero w
roku 2008. W rezultacie warto$¢ mnoznika [10] w latach 2007-2008 zmniejszata sie (do 1,85

na koniec 2008 roku), pomimo szybko zwiekszajgcej sie wartosci portfela poreczen.

Na skutek otrzymanego w IV. kwartale 2009 roku dofinansowania w ramach RPO istotnie wzrosta
warto$¢ kapitatu poreczeniowego Funduszu i co za tym idzie obnizyta sie warto$¢ skorygowanego
mnoznika, ktéry na koniec 2009 roku wynidst 1,65. W latach 2010-2012 warto$¢ skorygowanego

mnoznika kapitatu poreczeniowego utrzymywata sie w zakresie 1,6-1,8.

0d II. kwartatu 2013 roku miato miejsce istotne wyhamowanie akcji poreczeniowej, w wyniku czego
szybko zaczela zmniejsza¢ sie warto$¢ portfela poreczen aktywnych. Przy jednoczesnym wzroscie
wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego (K-PFPK w IIl. kwartale 2013 r. otrzymat trzecie
dofinansowanie zwrotne w ramach RPO w kwocie 10 mln z}) spowodowato to znaczne zmniejszenie
sie poziomu mnoznika kapitatu poreczeniowego - do 1,19 na koniec 2014 roku. W 2015 roku mnoznik

kapitatu poreczeniowego pozostawat stabilny i wahat sie w zakresie 1,19-1,27.

Mnoznik kapitatu wlasnego Spotki [11] (uwzgledniajacy tylko wartos$¢ poreczen na ryzyku wtasnym
Funduszu oraz tylko skorygowany kapitat wtasny sp6tki - bez $rodkéw z RPO) byt skorelowany
z mnoznikiem kapitatu poreczeniowego [10], jednak przyjmowat zwykle nieco wyzsze wartoSci.
Najwyzszy poziom (3,35) wskaZznik ten osiggnat w 2006 roku. W poézniejszych latach
(do roku 2012) oscylowat on w zakresie 2,0-2,9. W kolejnych dwéch latach mnoznik kapitatu
wtlasnego nadal zmniejszat sie i na koniec 2014 roku wynioést 1,21. W trakcie 2015 roku wskaznik ten
ponownie rést (do 1,5 na koniec roku), gtéwnie w wyniku zwiekszania sie wartosci poreczen
aktywnych na ryzyku wlasnym Funduszu (i tym samym zmniejszania sie udziatu poreczen w ramach

RPO w tacznym portfelu poreczen).

Obecng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong zaré6wno mnoznikiem
kapitalu poreczeniowego, jak i mnoznikiem kapitalu wlasnego Spotki, nalezy okresli¢ jako
niska i bezpieczna, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego jest obecnie jednym

z gtéwnych czynnikéw determinujacych niskie ryzyko kredytowe Funduszu.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ aktywnych poreczen [16] znajdujacych sie w portfelu K-PFPK rosta w ostatnich

latach systematycznie, osiggajac poziom 121 tys. zt na koniec 2014 roku (wobec zaledwie 30 tys. zt
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w 2004 roku). W rezultacie w ciggu kilku ostatnich lat rosta réwniez relacja sredniej wartosci
poreczenia do portfela aktywnych poreczen [17] (z 0,08% w 2010 roku do 0,17% w 2014 roku),
a takze relacja Sredniego poreczenia do kapitatu poreczeniowego [18] (z 0,13% w roku 2010 do 0,2%
w 2014 roku). W 2015 roku zaré6wno warto$¢ przecietnego poreczenia (114 tys. z1) jak i jej relacja do
portfela (0,16%) i kapitatu poreczeniowego (0,19%) nieznacznie spadly w stosunku do roku
poprzedniego. Nalezy uzna¢, Zze Fundusz ma dobrze zdywersyfikowany portfel poreczen, co przektada¢

sie powinno na jego relatywnie nizsze ryzyko.

W obowigzujacym w Kujawsko-Pomorskim Funduszu Poreczen Kredytowych regulaminie udzielania
poreczen limit maksymalnej warto$ci poreczen na rzecz jednego klienta zostat ustalony na poziomie
5% kapitalu poreczeniowego, przy czym wewnetrzne regulacje wprowadzone przez Zarzad
ograniczaja dodatkowo maksymalng warto$¢ ekspozycji na ryzyko jednego przedsiebiorce do 0,9 mln
zt w przypadku poreczen kredytow i leasingu oraz 0,5 mln zt w przypadku poreczen wadialnych.
Wedtug stanu na koniec 2015 roku odpowiadato to odpowiednio: 1,5% i 0,8% wartoSci
skorygowanego kapitalu poreczeniowego. Zarzad jednoczesnie dopuszcza w pojedynczych
przypadkach na tzw. ,okres przejsciowy” wyzsza maksymalng warto$¢ jednego poreczenia w kwocie
1,5 mln zt.

Wartos¢ poreczen aktywnych udzielonych przez K-PFPK na rzecz 20 najwiekszych klientéw [19] rosta
dynamicznie do roku 2012, po czym w latach 2013-2014 ustabilizowata sie na poziomie ok. 18,2 mIn
zt, co odpowiadato ok. 30% kapitatu poreczeniowego. W 2015 roku suma 20 najwiekszych poreczen

zmniejszyta sie nieco - do 16,8 mln zt na koniec roku.

Od IV. kwartatu rosta jednakze kwota na ryzyku wlasnym Funduszu sposréd 20 najwiekszych
poreczen Funduszu - do 10,6 mln zt na koniec 2015 r. (wobec 8,7 mln zt w roku poprzednim). Kwoty
te w odniesieniu do kapitalu wlasnego Spotki stanowity odpowiednio 35,5% oraz 29,3%. Wedtug
metodologii stosowanej przez EuroRating poziomy wskaznikow w odniesieniu do kapitatu

poreczeniowego jak i kapitalu wtasnego mozna uznac za stosunkowo bezpieczne.

Ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen okreslamy jako dobra, jednakze zwracamy uwage
na rosnaca w ostatnim czasie ekspozycje kapitalu wltasnego Funduszu na ryzyko najwiekszych

udzielonych poreczen.

Wyptaty poreczen

Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych ma podpisane umowy na wspotprace w zakresie
udzielania poreczen z ponad dziesiecioma instytucjami finansujacymi. Zdecydowana wiekszo$¢

poreczen udzielana jest jednak na rzecz kilku z nich (przy dominujacym udziale jednego banku).

Warunki, na jakich Fundusz wspoétpracuje ze wszystkimi instytucjami finansujagcymi w zakresie
dotyczacym mozliwosci wystepowania przez nie o wyptate poreczen okreslajg, iz instytucje
finansujace moga wystepowa¢ do Funduszu o wyptate z tytutu poreczonego kredytu dopiero
po wczesniejszym przeprowadzeniu windykacji naleznos$ci z majatku dtuznika. Nalezy przypuszczac,

Ze m.in. z tego faktu wynikata dotychczasowa dos¢ niska szkodowos$¢ portfela poreczen K-PFPK.
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Do konca 2010 roku Fundusz dokonatl jedynie kilkunastu stosunkowo niewielkich wyptat [26],
a wskaznik szkodowosci portfela poreczen [28] nie przekraczat poziomu 1%. Sytuacja w tym zakresie
uleglta pewnemu pogorszeniu od roku 2011, kiedy to K-PFPK dokonat wyptat 24 poreczen na taczng

kwote 1,3 mln. z}, co odpowiadato 1,5% Sredniorocznej wartosci portfela poreczen [28].

W 2012 roku warto$¢ wyptat wzrosta do 2,5 mln zt (2,8% Sredniego portfela poreczen). W kolejnych
dwoéch latach wyptaty réwniez utrzymywaly sie na poziomie ok. 2 mln zl, co stanowito 2,5-3%
Sredniego portfela poreczen. Nalezy przy tym wspomnie¢, ze zdecydowang wiekszo$¢ stanowity
wyplaty poreczen udzielonych na ryzyku wtasnym Funduszu. W 2015 roku sytuacja uleglta istotnej
poprawie. Fundusz wyptacit poreczenia na taczng kwote ok. 0,7 mln zt ( w tym 0,5 mln to poreczenia

na ryzyku wlasnym), co stanowito 0,9% Sredniej wartos$ci portfela poreczen.

Wartos$¢ odzyskiwanych przez K-PFPK nalezno$ci z tytutu wyptaconych poreczen [29] byta dotychczas
bardzo niska (odpowiada ona dotychczas ok. 6% wartoSci poreczen wyptaconych). Sytuacja ulegta
istotnej poprawie w 2015 roku za sprawg odzyskanego duzego poreczenia udzielonego w ramach

RPO. Warto$¢ odzyskanych poreczen wzrosta do 17% sumy poreczen wyptaconych.

Wskaznik relacji wyptat poreczen netto (tj. po uwzglednieniu kwot odzyskanych w poszczegolnych
okresach) oraz bez uwzgledniania wyptaconych poreczen udzielonych w ramach RPO (wyptaty tych
poreczen obciazaja Srodki zwrotne w ramach RPO) do kapitatu wtasnego sp6tki [32] do 2010 roku
wilacznie utrzymywat sie na niskim poziomie i nie przekraczat 2%. W ciagu trzech ostatnich lat na
skutek rosngcej wartosci wyptat sytuacja ulegta pewnemu pogorszeniu: w roku 2012 byto to 6,1%,
w 2013 roku 4,0%, a w 2014 roku 5,1%. Dzieki spadkowi warto$ci wyptat dokonanych w 2015 roku

wskaznik ten obnizyt sie na koniec roku do 1,0%.

Dotychczasowa szkodowo$¢ poreczen udzielanych przez K-PFPK oceniamy jako umiarkowana.
Do czynnikéw ryzyka zaliczamy przy tym duzg zmienno$¢ wskaznikow wyplat, jaka miata

miejsce w ciggu ostatnich pieciu lat.

Rentownos$¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy K-PFPK (wyliczony zgodnie z zasadami oméwionymi wcze$niej w pkt.
3.1 w sekcji ,Wynik finansowy” - patrz tabela 3.2) byt do roku 2011 witacznie stale dodatni.

W kolejnych latach jednak skorygowane wyniki Funduszu byty do$¢ zmienne.

W 2012 roku skorygowany wynik finansowy K-PFPK, gtéwnie ze wzgledu na korekte dotyczaca zbyt
niskiego stanu rezerw celowych w odniesieniu do warto$ci poreczen na ryzyku wtasnym, po raz
pierwszy byt ujemny. Warto$¢ skorygowanej straty stanowita 4,1% skorygowanego kapitatu wtasnego
Spétki. W kolejnym roku wynik byt juz dodatni i odpowiadat 2,3% kapitatu wtasnego. W latach
2014-2015 Fundusz ponownie zanotowat - tym razem niewielkie - straty na poziomie -0,3% kapitatu

wlasnego.

Biorac pod uwage charakter dziatalno$ci Funduszu (instytucja not-for-profit majaca na celu
wspieranie rozwoju drobnej przedsiebiorczosci), generowanie okresowo niewielkiego ujemnego

wyniku finansowego nie budzi naszych obaw.
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3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Aktualne zasady tworzenia rezerw celowych w K-PFPK okre$lajg, Ze zmiana poziomu rezerw
nastepuje co najmniej raz na kwartat (co nalezy oceni¢ pozytywnie), na podstawie oceny sytuacji
ekonomiczno-finansowej kredytobiorcow oraz terminowos$ci obstugi kredytéw (informacje te

Fundusz otrzymuje od instytucji finansujacych, na rzecz ktérych kredyty zostaty poreczone).

Nasze zastrzezenia budzi fakt, ze Fundusz nie tworzy rezerw celowych na poreczenia kredytéow
zaklasyfikowanych jako ,pod obserwacja” (opd6znienie w sptacie kapitatu lub odsetek od 1 do 3
miesiecy) oraz ,ponizej standardu” (opdznienie w splacie od 3 do 6 miesiecy). Dopiero dla
kategorii ,watpliwe” (opdZnienie w splacie od 6 do 12 miesiecy) tworzona jest rezerwa w wysokosci
jedynie 20%, a dla poreczen kredytoéw ,straconych” (op6znienie powyzej 12 miesiecy) tworzona jest
rezerwa na poziomie 80%. W naszej opinii tworzenie pierwszych rezerw dopiero dla poreczen
kredytow, Kktorych opoéznienia splaty przekraczaja pol roku (w dodatku przy niskich
wspotczynnikach) nie jest wystarczajgco Kkonserwatywne i moze nie zapewniac
odzwierciedlenia z odpowiednim wyprzedzeniem w rachunku zyskéw i strat (oraz bilansie)
ryzyka z tytulu udzielonych poreczen. Z punktu widzenia og6lnego oceny ryzyka kredytowego

Funduszu zaliczamy to do czynnikéw negatywnych.

Regulamin okre$la takze zasady tworzenia rezerwy na ryzyko ogdlne. Pierwotnie rezerwa ta miata
wynosi¢ maksymalnie 0,5% wartosci portfela poreczen aktywnych, jednak o dokladnej wysokosci tego
wspoétczynnika decyduje Zarzad Funduszu. Obecnie na mocy Uchwaty Zarzadu wspotczynnik rezerwy

og6lnej wynosi 0,74%.

Tworzenie rezerwy na ryzyko ogélne moze w pewnym stopniu umozliwi¢ Funduszowi tagodzenie
wpltywu wahan jakosSci portfela poreczen na biezace wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogélne jest jednak neutralne, bowiem wediug
metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez EuroRating
wplyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz warto$¢ kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim

korektom w procesie analizy ryzyka.

K-PFPK tworzy tworzy rezerwy (tak celowe jak i na ryzyko og6lne) zaré6wno dla poreczen na ryzyku

wtasnym jak i dla udzielonych w ramach RPO.

Wartosc¢ utworzonych rezerw

Wartos$¢ utworzonych przez Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych rezerw wedtug

stanu na koniec lat 2012-2015 przedstawia tabela nr 3.7.
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Tabela 3.7 Wartosc¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

Xil.2012 XIl.2013  XI.2014  XII.2015

Rezerwy celowe — kapitat wiasny (tys. zt) 1129,2 917,7 404,7 592,7
Rezerwa na ryzyko ogdlne — kapitat wtasny (tys. zf) 523,8 3444 175,3 2171
Razem rezerwy na ryzyko — kapitat wtasny (tys. zt) 1653,0 1262,1 580,0 809,8
Rezerwy celowe KW / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 1,5% 1,9% 1,1% 1,3%
Rezerwa na ryzyko ogdlne KW / Akt. porecz. na ryzyku. wt. 0,7% 0,7% 0,5% 0,5%
Rezerwy razem KW / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 2,3% 2,6% 1,6% 1,8%
Rezerwy celowe KW / Skorygowany kapitat poreczeniowy 2,2% 1,5% 0,7% 1,0%
Rezerwa na ryz.ogdlne KW / Skoryg. kapitat poreczeniowy 1,0% 0,6% 0,3% 0,4%
Rezerwy razem KW / Skorygowany kapitat poreczeniowy 3,2% 2,1% 1,0% 1,3%

Analizujgc warto$¢ utworzonych przez K-PFPK rezerw celowych nalezy wzigé¢ pod uwage fakt,
iz Fundusz tworzy rezerwy zaré6wno na poreczenia udzielone w ramach $rodkéw wtasnych Funduszu,
jak i na poreczenia udzielone w ramach programu RPO. Dla celé6w oceny ryzyka Funduszu nalezy
zatem rozrézni¢ cze$¢ rezerw odpowiadajacych poreczeniom na ryzyku wlasnym (udzielanym
z kapitatu wtasnego K-PFPK) od rezerw dotyczacych porfela poreczen udzielonych ze Srodkéw

projektowch (w tym kwoty wktadu wiasnego Funduszu).

Nominalna warto$¢ rezerw celowych dotyczacych poreczen udzielonych w ramach kapitatu wtasnego
w okresie od 2012 roku do korica 2015 roku spadta z ok. 1,1 mln zt do ok. 0,6 mln zt. W odniesieniu
do poreczen aktywnych udzielonych w ramach srodkéw wtasnych Funduszu rezerwy te stanowity
od ok. 1,1% do ok. 1,9%.

Zgodnie ze stosowanag przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wlasciwy dtugoterminowy Sredni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie rownowarto$¢ 4% sumy poreczen
aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu. Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego K-PFPK
doliczamy w poszczeg6lnych okresach ewentualne dodatkowe rezerwy celowe, tak aby wskaZnik
relacji rezerw celowych do wartoSci poreczen na ryzyku wiasnym wynosit co najmniej 4%. Stosowne

wyliczenia dla K-PFPK dotyczace lat 2012-2015 zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.8.

Tabela 3.8 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

Xil.2012 XIil.2013 XI1.2014 XI1.2015

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 2,5% 2,1% 2,9% 2.7%
Wartos$¢ dodatkowych rezerw celowych (tys. zt) 1791,0 1054,4 1039,5 11927
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez K-PFPK oraz dodatkowe) 2920,2 1972,1 14442 17854
Rezerwy celowe razem* / Aktywne poreczenia na ryzyku wiasnym 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 5,6% 3,3% 2,4% 2,9%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego
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Wartos$c¢ ,,dotworzonych” dodatkowych rezerw celowych w ostatnich lata utrzymywata sie w ostatnich
latach stale na wysokim poziomie (1-1,8 mln zt), z uwagi na fakt, iz Fundusz tworzy generalnie bardzo

niskie rezerwy celowe na poreczenia zagrozone.

Zmiana salda dodatkowych rezerw celowych jest uwzgledniana w skorygowanych wynikach
finansowych (patrz tabela nr 3.2). Dodatkowe rezerwy pomniejszaja takze skorygowany kapitat

wlasny Spotki oraz tym samym skorygowany kapitat poreczeniowy Funduszu.

3.5 Ocena czynnikow niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Po kryzysie gospodarczym z lat 2008-2009 koniunktura w Polsce poprawiata sie do pierwszej potowy
2011 roku, jednak tempo wzrostu gospodarczego (m.in. ze wzgledu na trudng sytuacje w wielu krajach
europejskich) byto umiarkowane. Realna dynamika PKB w roku 2011 wyniosta 4,5%. Na przetomie
20111 2012 roku gospodarka ponownie weszta w faze spowolnienia, co skutkowato spadkiem realnej
dynamiki PKB do 1,9% w roku 2012 i 1,6% w roku 2013. Rok 2014 uptynat pod znakiem ponownej
poprawy koniunktury, a realny wzrost PKB wyniést 3,3%. Na zblizonym poziomie (3,6%) wzrost
gospodarczy utrzymat sie takze w roku 2015.

Szacujemy, iz w roku 2016 koniunktura gospodarcza powinna by¢ jeszcze dobra, na co wptyw beda
mialy m.in. zwiekszone rzadowe wydatki socjalne. W perspektywie kolejnego roku zagrozeniem
dla utrzymania dotychczasowej dynamiki wzrostu PKB moga okaza¢ sie jednak problemy zwigzane
z nadmiernym deficytem budzetowym, a takze ryzyko wystapienia kolejnej fazy kryzysu w gospodarce

Swiatowe;j.

[stotnym z punktu widzenia osigganych przez Fundusz wynikéw finansowych czynnikiem
makroekonomicznym sg takze utrzymujace sie w ostatnim czasie tendencje deflacyjne, ktére
przyczyniajg sie do obnizek oficjalnych stép procentowych NBP oraz w konsekwencji do spadku
oprocentowania depozytéw bankowych do rekordowo niskich poziomoéw. Nalezy przy tym
spodziewac sie, ze (takze na skutek wprowadzenia od lutego 2016 r. nowego podatku od aktywéw
bankéw) bardzo niskie oprocentowanie lokat bankowych bedzie utrzymywato sie przez dtuzszy
czas, co bedzie nadal negatywnie rzutowac¢ na przychody finansowe i w konsekwencji wynik

netto Funduszu.

Historia kredytowa i stabilnos$¢ sytuacji finansowej Funduszu

0d momentu rozpoczecia przez K-PFPK dziatalnos$ci operacyjnej (tj. od roku 2003) sytuacje finansowa
Funduszu mozna okresli¢ jako dobra i stabilng. Portfel poreczen charakteryzowat sie dotychczas
generalnie niskg szkodowos$cig (do 2010 roku wrecz znikomg), cho¢ nalezy odnotowaé wzrost

warto$ci wyptat poreczen, jaki nastgpit w latach 2011-2014.
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Osiggane wyniki finansowe (bioragc pod uwage charakter not-for-profit dziatalno$ci Funduszu)
réwniez byly zadowalajace, jednakze wzrost wyptat przyczynit sie takze do pewnego pogorszenia
skorygowanego wyniku finansowego, ktéory w roku 2012 i w latach 2014-2015 osiggat wartosci

ujemne. Straty te byty jednak dotychczas niewielkie w relacji do wartosci kapitatu wlasnego spotki.

Mnoznik kapitalu poreczeniowego w niemal catej historii dziatalnosci K-PFPK przyjmowat niskie
i bezpieczne wartosci. Maksymalny poziom (3,35) mnoznik osiggnat w 2006 roku. W kolejnych latach
ocylowal on w zakresie 1,2-2,8. W ciagu kilku ostatnich kwartatow, na skutek spadku wartosci
poreczenn aktywnych mnoznik kapitatu poreczeniowego obnizyt sie do niskiego i bezpiecznego

poziomu 1,2.

Mnoznik kapitatu wtasnego spoétki takze utrzymywat sie stale na niskich i bezpiecznych poziomach:

w ciggu trzech ostatnich lat oscylowat w zakresie ok. 1,2-1,6.

Stabilno$¢ wiekszosci pozostatych wskaznikéw finansowych Funduszu byta wysoka, co nalezy oceni¢
pozytywnie. Fundusz nie miat dotychczas zadnych probleméw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan
wynikajacych z udzielonych poreczen. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka
kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywno$¢ lokat sSrodkow pienieznych

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

funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych moze lokowac posiadane Srodki pieniezne
w depozytach bankowych, papierach wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa, NBP
i jednostki samorzadu terytorialnego. W praktyce Fundusz dotychczas korzystat jedynie z lokat
bankowych. Co do zasady inwestycje tego typu naleza do kategorii bezpiecznych i generujacych
stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen

odnos$nie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

Strukture lokat K-PFPK na koniec 2015 roku Tabela 3.9 Struktura inwestycji K-PFPK

w podziale na poszczegélne instytucje przedstawia na koniec 2015 roku
tabela nr 3.9. 31.12.2015
Wedtug stanu na koniec 2015 roku cato$¢ Srodkéw Bank # 1 52%
pienieznych Funduszu ulokowane byto w depozytach Bank # 2 29%
bankowych (w pieciu réznych bankach). Takze Bank #3 13%
w ciggu poprzednich kilkunastu kwartatéw Fundusz Bank #4 3%
. Bank #5 3%
lokowat ptynne aktywa w 4-7 r6znych bankach.
RAZEM 100%

w kontekscie dOkonywanyCh przez Fundusz Zrédto: obliczenia wtasne na podst. danych K-PFPK Sp. z o.0.

inwestycji $rodkéw  pienieznych uwazamy za

konieczne zgtoszenie zastrzezenia odno$nie faktu, ze K-PFPK nie posiada procedury okreslajacej
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zasady polityki inwestycyjnej i/lub kryteria wyboru bankéw, ktérym Fundusz powierza SrodKi.
W K-PFPK obowigzuje jedynie zarzadzenie wewnetrzne ograniczajagce rodzaje lokat S$rodkow
pienieznych do depozytéw bankowych oraz papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Dokument ten nie okresla jednak w Zaden sposéb limitéw

koncentacji lokat oraz kryteriéw oceny ryzyka bankéw, ktérym Fundusz powierza srodki pieniezne.

Brak polityki inwestycyjnej, okreslajacej m.in. zasady dywersyfikacji portfela lokat, skutkuje
utrzymywaniem przez Funduszu okresowo zbyt wysokiej koncentracji lokat. Ponadto do niedawna
za zbyt wysoki nalezato okresli¢ udzial w portfelu lokat bankéw charakteryzujacych sie
podwyzszonym ryzykiem kredytowym. W trakcie 2015 roku sytuacja w tym zakresie ulegata
stopniowej poprawie i na koniec roku udziat bankéw charakteryzujgcym sie podwyzszonym ryzykiem

kredytowym w portfelu lokat spadt do 45%.

Jakkolwiek zmniejszenie w portfelu lokat udziatu bankéw charakteryzujacych sie podwyzszonym
ryzykiem oceniamy pozytywnie, to nadal uwazamy, iZ celowe byloby dalsze znaczace zmniejszenie
koncentracji portfela lokat (Fundusz lokowat w ostatnim czasie okoto potowy srodkéw w jednym
banku, a dwa najwieksze banki miaty az 75-80% udziat w portfelu) oraz zmniejszenie zaleznosci
bezpieczenstwa Funduszu od kondycji sektora bankowego (np. poprzez lokowanie stale pewnej czesci
$Srodk6w w instrumenty diuzne emitowane przez Skarb Panstwa i/lub w jednostki funduszy

inwestycyjnych rynku pienieZnego).

Struktura branzowa poreczen

K-PFPK nie prowadzi statystyk w zakresie struktury branzowej poreczen aktywnych na Kkoniec
poszczegblnych okresow sprawozdawczych. Dostepne s3 jedynie dane o wartosci udzielonych
w danym okresie poreczen w podziale na poszczegbélne sektory gospodarki. Ze wzgledu na fakt,
ze zdecydowana wiekszo$¢ udzielanych poreczen dotyczy kredytéw obrotowych (o okresie trwania
zwykle wynoszacym ok. 12 miesiecy), dane dotyczace struktury poreczen udzielonych mogg stanowi¢

dobre przyblizenie aktualnej struktury portfela poreczen aktywnych.

Zestawienie poreczen udzielonych przez Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych

w podziale na gtéwne sektory gospodarki w latach 2013-2015 przedstawia tabela nr 3.10.

Tabela 3.10 K-PFPK — struktura branzowa udzielonych poreczen

S 1-XI11.2013 I-X11.2014 1-X11.2015
tys. zt % tys. zt % tys. zt %

ustugi 7 607 18,2% 7 886 19,7% 13 081 30,2%
handel 16 748 40,0% 18 336 45,8% 12918 29,8%
produkcja 6928 16,5% 6334 15,8% 9001 20,8%
transport 2803 6,7% 3753 9,4% 5046 11,7%
budownictwo 7 812 18,6% 3711 9,3% 3261 7,5%
RAZEM 41 897 100,0% 40 020 100,0% 43 307 100,0%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych K-PFPK Sp. z o.o.
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Dywersyfikacja portfela udzielonych poreczen w ujeciu branzowym jest zadowalajgca. Odnotowany w
2014 roku wzrost udzialu poreczen na rzecz sektora handlowego powyzej poziomu uznawanego
wedlug metodologii stosowanej przez EuroRating za granice bezpieczenstwa, tj. 40%, byt sytuacja

przejsciowa.

Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych istniejacych w Kujawsko-Pomorskim Funduszu Poreczeni Kredytowych procedur

regulujacych dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:

e ,Regulamin dziatalnos$ci poreczycielskiej” okresla ogélne zasady i procedury dotyczace udzielania
poreczen; precyzuje grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza
maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu oraz
laczne zaangazowanie na rzecz jednego przedsiebiorcy do wysokosci 5% kapitatu poreczycielskiego
Funduszu (dodatkowo uchwata Zarzadu naktada ograniczenia do kwoty 0,9 mln zt dla kredytow

i leasingu, 0,5 mln zt dla poreczen wadialnych i 1,5 mln dla klientéw w okresie przejsciowym);

¢ ,Regulamin tworzenia rezerw” w sposdb og6lny opisuja zasady tworzenia rezerwy na ryzyko ogélne
i rezerw celowych. Dodatkowe uchwaly okreslaja wspoétczynniki dla poszczegdlnych rodzajow

rezerw,

e Instrukcja zarzadzania Srodkami pienieznymi” - ogranicza zakres instrumentéw finansowych,

w ktére Fundusz moze inwestowac srodki pieniezne;

¢ ,Regulamin wspotpracy pomiedzy firmg leasingowg a Kujawsko - Pomorskim Funduszem Poreczen

Kredytowych Sp. z 0.0. w Toruniu” okre$la warunki i procedury udzielania poreczen leasingowych;

¢ ,Regulamin udzielania poreczenn wadialnych” okres$la zasady, warunki i procedure udzielania

poreczen wadialnych.

W kontekscie oceny obowigzujacych w Funduszu wewnetrznych regulacji uwazamy za konieczne
zgloszenie zastrzezen odnos$nie braku procedury okre$lajacej bardziej szczegétowo polityke
inwestowania $rodkéw pienieznych (w tym w zakresie limitow koncentracji portfela lokat) oraz

zasady oceny ryzyka i wyboru bankéw, ktérym Fundusz powierza $rodki pieniezne.

Jako zbyt mato konserwatywne oceniamy réwniez zasady tworzenia rezerw celowych okres$lone

w obowigzujacym w K-PFPK , Regulaminie tworzenia rezerw”

Ryzyko operacyjne dziatalnos$ci Funduszu

Struktura organizacyjna Spo6tki jest w naszej opinii dostosowana zaréwno do rodzaju, jak tez do skali
prowadzonej przez nig dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec 2015 roku w Spétce zatrudnionych byto
8 o0so0b. Dodatkowo fakt istnienia dwuosobowego Zarzadu ogranicza ryzyko dotyczace sprawnosci

prowadzenia biezacej dziatalnosci Funduszu.
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Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Dotychczasowa najwyzsza warto$¢ mnoznika kapitatu poreczeniowego (na poziomie 3,35) osiagnieta
zostata na koniec 2006 roku. Ze wzgledu na otrzymane dofinansowanie w ramach Regionalnego
Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego istotnie wzrosta warto$¢ kapitatu
poreczeniowego oraz tym samym zmniejszyt sie poziom skorygowanego mnoznika kapitatowego (do
ok. 1,6-1,8). Od 2013 roku miat natomiast miejsce znaczny spadek wartosSci portfela poreczen
aktywnych, w rezultacie czego skorygowany mnoznik obnizyt sie do konca 2015 roku do zaledwie
1,20.

Wtadze K-PFPK czynig obecnie starania majgce na celu ponowne zwiekszenie efektywnosci
dziatalnosci Funduszu mierzonej wartos$cig udzielonych poreczen - zaré6wno w ujeciu nominalnym, jak
réwniez w relacji do posiadanego kapitatu poreczeniowego. Temu celowi stuzy¢ ma m.in. rozpoczecie
udzielania poreczen leasingu oraz poreczen wadiéw. W ciggu ostatnich kilku kwartatéw wartosc
portfela aktywnych poreczen przestata spada¢, a skorygowany mnoznik kapitalowy utrzymuje sie

na poziomie 1,2-1,3.

Mnoznik kapitatu wilasnego wykazywat duza korelacje ze skorygowanym mnoznikiem kapitatu

porczeniowego i w badanym okresie byt od niego nieznacznie wyzszy.

Zaréwno wewnetrzne regulacje Funduszu, jak i umowy z instytucjami finansujacymi, nie narzucaja
maksymalnego poziomu mnoznika, jednak wedtug uzyskanych przez nas informacji wladze
Funduszu nie planuja jednak przekraczania maksymalnego mnoznika na poziomie 3,0
(bez uwzgledniania kwot ewentualnych reporeczen). W naszej ocenie taka docelowg wartos¢
mnoznika nadal bedzie mozZna uznac¢ za bezpieczna. Ze wzgledu na obecny, bardzo niski poziom

mnoznika, K-PFPK ma duze mozliwos$ci ponownego rozwoju akcji poreczeniowe;.

Duza niewiadoma sg obecnie dalsze losy srodkéw z RPO. Dofinansowanie to miato bowiem charakter
zwrotny i Fundusz bedzie musiat je wkrétce odda¢ do dyspozycji samorzadu wojewo6dztwa kujawsko-
pomorskiego. Urzad Marszatkowski wydat w ostatnim czasie jedynie zgode na przedtuzenie trwania
projektu do 31.12.2016 r. Nie jest przy tym obecnie wiadomo czy i jesli tak, to na jakich zasadach

Fundusz bedzie mogt w dtuzszym terminie skorzysta¢ ze wsparcia w ramach srodkéw z RPO.

W dalszym horyzoncie czasowym czynnikiem niepewnoSci jest obecnie potencjalna mozliwos$é
uzyskania przez K-PFPK kolejnego wsparcia ze $rodkéw unijnych w ramach nowej perspektywy
na lata 2014-2020. Nie zapadly jeszcze ostateczne decyzje dotyczace skali oraz szczegbétowych

warunkow, na jakich bedzie ono udzielane.
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4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Kujawsko-Pomorski Fundusz Poreczen Kredytowych w Toruniu nalezy do grupy funduszy duzych pod
wzgledem wartoS$ci posiadanego kapitalu poreczeniowego i jest jednym z najwiekszych funduszy
wchodzacych w skilad Krajowej Grupy Poreczeniowej skupionej wokél Banku Gospodarstwa
Krajowego. Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajacy poreczen przedsiebiorstwom z
terenu catego wojewo6dztwa kujawsko-pomorskiego. Dywersyfikacje portfela poreczen pod wzgledem

geograficznym mozna wiec oceni¢ jako stosunkowo dobra.

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od roku 2003. K-PFPK systematycznie powiekszat warto$¢
kapitatu poreczeniowego (gtéwnie dzieki pozyskiwaniu dotacji w ramach programu SPO-WKP oraz
dofinansowania w ramach RPO), jednoczes$nie do 2011 roku wigcznie dynamicznie zwiekszajac liczbe

oraz warto$¢ udzielanych poreczen.

Najwyzsza dotychczasowa warto§¢ mnoznika kapitatu poreczeniowego (na poziomie 3,35)
odnotowana zostata na koniec 2006 roku, a najwyzsza warto$¢ portfela poreczen aktywnych (92,2 mln
zt przy skorygowanym mnozniku na poziomie 1,72) osiggnieta zostata na koniec 2012 roku. W latach
2011-2012 warto$¢ skorygowanego mnoznika kapitalu poreczeniowego utrzymywata sie w zakresie
1,6-1,7, natomiast od poczatku 2013 roku miato miejsce gwaltowne wyhamowanie akcji
poreczeniowej, w wyniku czego poziom mnoznika kapitatu poreczeniowego obnizyt sie do zaledwie
1,18 na koniec III. kwartatu 2014 roku. Byta to jednocze$nie najnizsza warto$¢ mnoznika w historii

dziatania Funduszu. Od tego czasu wzrost on nieznacznie — do 1,2 na koniec 2015 roku.

W catym analizowanym okresie mnoznik kapitalu wtasnego Spotki byt skorelowany z mnoznikiem
kapitatu poreczeniowego i rdwniez przyjmowat generalnie niskie i bezpieczne wartosci. Na koniec

2014 roku byt to poziom zaledwie 1,2; w trakcie 2015 roku wzrést on nieznacznie do 1,5.

Obecng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzona zaré6wno mnoznikiem
kapitalu poreczeniowego, jak i mnoznikiem kapitalu wlasnego spoétki, nalezy okresli¢ jako
niska i bezpieczna, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego jest obecnie jednym

z gtéwnych czynnikéw determinujacych niskie ryzyko kredytowe Funduszu.

Ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen okreslamy jako dobra, jednakze zwracamy uwage
na rosngcg w ostatnim czasie ekspozycje kapitalu wtasnego Funduszu na ryzyko najwiekszych

udzielonych poreczen.

Szkodowo$¢ portfela poreczen K-PFPK do roku 2010 wiacznie utrzymywata sie na poziomie bliskim
zera. Sytuacja w tym zakresie ulegta pewnemu pogorszeniu od roku 2011, kiedy to K-PFPK dokonat
wyptat odpowiadajgcych 1,5% Sredniorocznej wartosci portfela poreczen. W ciggu nastepnych lat
szkodowos¢ portfela poreczen utrzymywata sie na poziomie 2,5-3,1%. Na koniec 2015 roku warto$¢
wyptat zmalata do 0,9% S$redniorocznej wartosci portfela poreczen, a w ujeciu netto, dzieki
odzyskaniu 0,8 mln zt za wyptacone w 2015 r. poreczenie w ramach RPO, wskaZnik wyptat netto
w relacji do kapitatu poreczeniowego po raz pierwszy w historii byt ujemny (Fundusz odzyskat netto

poreczenia odpowiadajace 0,7% wartosci $redniego kapitatu poreczeniowego).
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Wskaznik relacji wyptat poreczen netto bez uwzgledniania wyptaconych poreczen udzielonych
w ramach RPO do kapitatu wilasnego spotki do 2010 roku wigcznie utrzymywat sie na niskim
poziomie i nie przekraczat 2%. W latach 2012-2014 na skutek rosngcej wartosci wyptat sytuacja w
tym zakresie ulegta pewnemu pogorszeniu (wskaznik wyniést 6,1% w 2012 roku, 4,0% w 2013 roku
i5,1% w 2014 roku). Dzieki spadkowi wartosci wyptat dokonanych w 2015 roku wskaznik ten obnizyt
sie do 1,0%.

Dotychczasowa szkodowos$¢ poreczen udzielanych przez K-PFPK oceniamy jako umiarkowana.
Do czynnikéw ryzyka zaliczamy jednak do$¢ duza zmiennos$¢ wskaznikéw wyplat, jaka miata

miejsce w ciggu ostatnich pieciu lat.

Skorygowany wynik finansowy K-PFPK byt do roku 2011 wiacznie stale dodatni.
W kolejnych latach jednak skorygowane wyniki Funduszu byly do$¢ zmienne. W 2012 roku
skorygowany wynik byt ujemny i odpowiadat -4,1% Sredniego kapitatu wiasnego Spo6tki. W kolejnym
roku wynik byt juz dodatni i odpowiadat 2,3% kapitalu wtasnego. W latach 2014-2015 Fundusz
ponownie zanotowat - tym razem niewielkie - straty na poziomie -0,3% kapitalu wtasnego. Biorac
pod uwage charakter dziatalno$ci Funduszu (instytucja not-for-profit majgca na celu wspieranie
rozwoju drobnej przedsiebiorczosci), generowanie okresowo niewielkiego ujemnego wyniku

finansowego nie budzi naszych obaw.

Oceniajac sposob lokowania posiadanych przez K-PFPK srodkéw pienieznych (stanowigcych gtéwne
zabezpieczenie udzielanych poreczen) stwierdzamy, iz zapisy obowigzujacej w Funduszu ,Instrukcji
postepowania w zakresie lokowania $rodkow finansowych” sa zbyt ogdlne i mato konserwatywne,
(nie okreslaja one w Zaden sposéb limitéw koncentacji lokat oraz kryteriéw oceny ryzyka bankéw,
ktorym Fundusz powierza S$rodki pieniezne) i w praktyce nie zapewniaja odpowiedniego

bezpieczenstwa posiadanych przez Fundusz srodkéw pienieznych.

W tym konteks$cie negatywnie oceniamy zbyt wysoka koncentracje lokat oraz wysoki
do niedawna udzial w portfelu lokat bankéw charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem
kredytowym. W trakcie 2015 roku sytuacja w tym zakresie ulegata stopniowej poprawie (spadt
udziat bankéw charakteryzujagcym sie podwyZszonym ryzykiem kredytowym), co oceniamy
pozytywnie. Nadal jednak uwazamy, iz celowe byloby dalsze znaczace zmniejszenie koncentracji
portfela lokat oraz zmniejszenie zaleznoSci bezpieczenstwa Funduszu od kondycji sektora
bankowego (np. poprzez lokowanie stale pewnej czesci srodkéw w instrumenty dtuzne emitowane

przez Skarb Panstwa i/lub w jednostki funduszy inwestycyjnych rynku pienieZnego).

Podsumowujac, sytuacja finansowa Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Poreczen Kredytowych
Sp. z 0.0. w Toruniu jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako niskie.
Wedtug przyjetej przez agencje ratingowa EuroRating metodologii na dzienn publikacji niniejszego
raportu (tj. 13.04.2016 r.) rating kredytowy Funduszu zostaje utrzymany na poziomie "A-".

Perspektywa ratingu jest stabilna.
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PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw mogacych mie¢ pozytywny wplyw na ocene ryzyka
kredytowego K-PFPK EuroRating zalicza: zwiekszenie bezpieczenstwa portfela lokat $rodkéw
pienieznych poprzez odpowiednia dywersyfikacje lokat przy jednoczesnym zmniejszeniu lub
wyeliminowaniu udziatu lokat w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem
kredytowym; ewentualne zmniejszenie wartosci najwiekszych udzielanych poreczen; dalszy spadek
wartos$ci wyplat poreczen; ustabilizowanie wynikéw finansowych na dodatnim poziomie; a takze
uzyskanie przez Fundusz wsparcia w ramach nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020

na korzystnych warunkach.

Negatywny wplyw na ocene ratingowa K-PFPK mogtyby mie¢ natomiast: ponowny wzrost wskaznika
szkodowosci portfela poreczen do podwyzszonego poziomu; ewentualny znaczny wzrost poziomu
skorygowanego mnoznika kapitalu wtasnego Spoétki; istotne pogorszenie wynikéw finansowych;
ponowny wzrost udziatu lokat sSrodkéw pienieznych w bankach o podwyzszonym ryzyku kredytowym
i/lub dalszy wzrost koncentracji portfela lokat; a takze ewentualny wzrost ekspozycji Funduszu

na ryzyko najwiekszych poreczen.
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5. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

PoniZsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdélnymi klasami ratingdw

kredytowych nadawanych przez agencje ratingowa EuroRating:

Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa na najwyzszym poziomie.
AAA Rating nadawany wytgcznie w przypadku wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi
zobowigzan finansowych.
AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa na bardzo wysokim
AA poziomie. Bardzo wysoka zdolnos$¢ do obstugi zobowigzan. Niska podatnosé na niekorzystne
AA- warunki gospodarcze.
A+ Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa i zdolnos¢ do obstugi
A zobowigzan. Przecietna odpornosé na wptyw niekorzystnych warunkéw gospodarczych
A- utrzymujacych sie przez dtuzszy czas.
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos$¢ finansowa i wystarczajgca zdolnosé
BBB do obstugi zobowigzan w dtuiszym terminie. Podwyzszona podatnos¢ na utrzymujgce sie
BBB- przez dtuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos¢ finansowa. Wystarczajaca
BB zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych warunkach
gospodarczych. Wysoki lub $redni poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku
BB- wystgpienia niewyptacalnosci.
B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
cce Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan nawet
cC w przypadku sprzyjajacych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo niski poziom
C odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi zobowigzan.
D Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania wierzytelnosci bardzo niski

lub bliski zeru.
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6. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o0.0. 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 Rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu nadzorowi
ESMA (https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk).

EuroRating posiada tym samym status ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej — zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi
kredytowe nadawane przez EuroRating mogga by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celdéw regulacyjnych
w catej UE i sg rowne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych
lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez EuroRating funduszom poreczern kredytowych mogg by¢ stosowane przez banki
akceptujgce poreczenia tych funduszy do obliczania kwot ekspozycji wazonych ryzykiem stuzgcych wyliczaniu
wtasnych wymogdw kapitatowych, zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansdw z dnia 30. sierpnia 2010 roku
(Dz.U. nr 164, poz. 1111).

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating 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 kredytowy nadany Kujawsko-Pomorskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest ratingiem
publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny rating oraz petna
historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposéb ogdlnodostepny w serwisie internetowym agencji
ratingowej EuroRating w sekc;ji ,,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczgcej ocenianego podmiotu.
EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu przekazywane
przez oceniany podmiot lub jakiekolwiek strony trzecie.

Ratingi kredytowy nadany Kujawsko-Pomorskiemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest ratingiem
zamowionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdiniejszy
monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji
dokumentoéw, informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Zgodnie
z obowigzujacg w agencji ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktéw intereséw”, agencja
nie $wiadczyta i nie swiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych
ustug dodatkowych.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowe;j
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych
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 wynikajacych z tego ujawnienia.
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EuroRating uwaza zakres i jakos¢ 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 jakosciag 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 moga
by¢ one traktowane w inny sposdb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym,
a przyznawane przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania
jakichkolwiek papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak rdéwniez nie stanowig
rekomendacji utrzymywania badZ tez zaprzestania innych form wspdtpracy biznesowej z ocenianymi
podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg rowniez zastepowac prospektow 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 wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie mogg wynikngé z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.

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