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1.  Informacje o nadanym ratingu kredytowym 

1.1  Aktualny rating i historia ratingu Funduszu  

Poziom ratingu Perspektywa Data aktualizacji 

A- stabilna 30.04.2021 

A- stabilna 28.01.2021 

A- stabilna 29.09.2020 

A- stabilna 23.07.2020 

A- stabilna 21.04.2020 

A- stabilna 22.11.2019 

A- stabilna 15.07.2019 

A- stabilna 07.05.2019 

A- stabilna 10.01.2019 

A- stabilna 28.09.2018 

A- stabilna 13.07.2018 

A- stabilna 10.04.2018 

A- stabilna 16.01.2018 

A- stabilna 11.12.2014 

* w tabeli pominięte zostały aktualizacje ratingu sprzed 2018 r. nieskutkujące zmianą poziomu ratingu lub jego perspektywy 

Źródło: EuroRating 

 

1.2  Zakres jakiego dotyczy rating 

Rating kredytowy nadany Kujawsko-Pomorskiemu Funduszowi Poręczeń Kredytowych Sp. z o.o.  

z siedzibą w Toruniu dotyczy ryzyka związanego z udzielanymi przez Fundusz poręczeniami kredytów 

bankowych i pożyczek dla mikro, małych i średnich przedsiębiorstw i innych transakcji o charakterze 

zobowiązań finansowych. Rating określa ryzyko wystąpienia sytuacji, w której Fundusz stanie się 

niewypłacalny, tzn. nie będzie w stanie terminowo i w pełnej wysokości uregulować zobowiązań 

wynikających z udzielonych przez niego poręczeń, które zostały postawione w stan wymagalności 

przez banki (lub inne podmioty) akceptujące te poręczenia. 

 

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie 

2.1  Dane rejestrowe 

Przedsiębiorstwo Kujawsko-Pomorski Fundusz Poręczeń Kredytowych Sp. z o.o. zarejestrowane jest 

w Rejestrze Przedsiębiorstw Sądu Rejonowego w Toruniu VII Wydział Gospodarczy Krajowego 

Rejestru Sądowego, pod numerem KRS 0000147815; numer REGON 871641894; NIP 956-20-88-789. 

Kapitał zakładowy spółki wynosi 5.974.000 zł (opłacony w całości) i dzieli się na 5.974 udziałów 

o wartości nominalnej 1.000 zł każdy. Spółka została utworzona na czas nieograniczony.  

Siedziba Funduszu mieści się w Toruniu (87-100), przy ul. Sienkiewicza 38. Zarząd Funduszu jest 

jednoosobowy, a funkcję Prezesa Zarządu pełni pani Monika Szelc.   
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Tabela 2.1 Kujawsko-Pomorski FPK Sp. z o.o. – struktura udziałowa 

Lp. Udziałowcy 
Liczba 

udziałów 
(szt.) 

Kapitał          
(tys. zł) 

Udział 

1 Urząd Marszałkowski Województwa Kujawsko-Pomorskiego 3 000 3 000 50,2% 

2 Bank Gospodarstwa Krajowego 2 950 2 950 49,4% 

3 Powiat Bydgoszcz 6 6 0,10% 

4 Gmina Żnin 5 5 0,08% 

5 Gmina Miasta Solec Kujawski 5 5 0,08% 

6 Gmina Miasta Chełmża 3 3 0,05% 

7 Gmina Płużnica 2 2 0,03% 

8 Gmina Pakość 2 2 0,03% 

9 Gmina Zakrzewo 1 1 0,02% 

          RAZEM 5 974 5 974 100,0% 

Źródło: K-PFPK Sp. z o.o. 

Większościowym udziałowcem spółki jest Urząd Marszałkowski Województwa Kujawsko-

Pomorskiego, posiadający 50,2% udziałów. Drugi największy udziałowiec, Bank Gospodarstwa 

Krajowego, posiada 49,4%. Pozostałe udziały należą do siedmiu lokalnych samorządów. 

 

2.2  Historia i przedmiot działalności 

Kujawsko-Pomorski Fundusz Poręczeń Kredytowych Sp. z o.o. powstał w 2002 r. z inicjatywy Sejmiku 

Województwa Kujawsko-Pomorskiego, który był jedynym założycielem Funduszu. K-PFPK 

działalność operacyjną rozpoczął w 2003 r. W tym czasie do składu udziałowców dołączyły także 

lokalne samorządy z terenu województwa kujawsko-pomorskiego. 

Istotne dokapitalizowanie Funduszu nastąpiło w 2004 r., kiedy to drugim największym udziałowcem 

Spółki stał się Bank Gospodarstwa Krajowego. Dzięki temu K-PFPK dołączył do sieci regionalnych 

funduszy poręczeniowych. Fundusze są udzialowcami Krajowej Grupy Poręczeniowej, skupiającej 

fundusze poręczeniowe, w których BGK posiada udziały. 

Oprócz wpłat wnoszonych przez udziałowców Spółki, w latach 2005-2008 kapitał poręczeniowy  

K-PFPK powiększony został o dotacje celowe otrzymane przez Fundusz za pośrednictwem Polskiej 

Agencji Rozwoju Przedsiębiorczości w ramach unijnego programu Sektorowy Program Operacyjny 

„Wzrost Konkurencyjności Przedsiębiorstw” (SPO-WKP). 

W 2009 r. Fundusz zawarł umowę na kolejne dofinansowanie działalności poręczeniowej ze środków 

unijnych (tym razem o charakterze zwrotnym) w ramach „Regionalnego Programu Operacyjnego 

Województwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2007-2013” (RPO). Realizacja tego programu została 

zakończona w 2016 r., a obecnie Fundusz realizuje strategię wyjścia z tego projektu. Zwrot pierwszej 
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transzy środków został dokonany w 2017 r. Docelowo całość środków zostanie zwrócona do Urzędu 

Marszałkowskiego do 14.01.2027 r. 

W 2012 r. Fundusz przystąpił do realizacji programu JEREMIE, w ramach którego otrzymał limit  

na reporęczenia w wysokości 9 mln zł. Ze względu na niskie zainteresowanie i nakładanie się celów 

finansowania z RPO, Fundusz w 2013 r. podpisał aneks zmniejszający limit JEREMIE do aktualnie 

wykorzystanego, co oznaczało rezygnację z dalszej realizacji tego programu.  

W październiku 2018 r., K-PFPK wraz z Toruńskim Funduszem Poręczeń Kredytowych Sp. z o.o. 

i Grudziądzkimi Poręczeniami Kredytowymi Sp. z o.o. stworzyli konsorcjum, które następnie 

podpisało z Kujawsko-Pomorskim Funduszem Rozwoju Sp. z o.o. umowę na środki w ramach RPO 

WK-P z perspektywy na lata 2014-2020. Jednakże produkt ten nie był dostosowany do realiów 

panujących na rynku z powodu zbyt dużej ilości warunków wykluczających, co praktycznie 

uniemożliwiało jego realizację. Ponieważ niezrealizowanie warunków umowy wiązało się z karami 

pieniężnymi, konsorcjum zdecydowało o rozwiązaniu umowy (nie pociągało to dodatkowych 

kosztów). 

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie rozwoju sektora mikro, małych i średnich 

przedsiębiorstw z terenu województwa kujawsko-pomorskiego poprzez ułatwianie im dostępu 

do zewnętrznego finansowania dzięki udzielanym przez Fundusz poręczeniom kredytów, pożyczek, 

leasingów i poręczeń zapłaty wadium.  

Fundusz nie jest przedsiębiorstwem nastawionym na maksymalizację zysku (działalność  

not-for-profit). Wszelkie wypracowywane nadwyżki finansowe przeznaczane są na działalność 

statutową (udzielanie poręczeń). 

 

3.  Analiza ekonomiczno-finansowa 

3.1  Rachunek zysków i strat 

Rachunek zysków i strat Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Poręczeń Kredytowych za lata 2017-2020 

przedstawia tabela nr 3.1. 

 
Przychody ze sprzedaży 

Fundusz generuje przychody ze sprzedaży głównie z prowizji i opłat z tytułu udzielanych poręczeń. 

Do 2010 r. przychody Funduszu szybko rosły, osiągając wartość 1,1 mln zł. W latach 2011-2014 

nastąpił spadek przychodów do poziomu 0,5 mln zł. Od 2015 r. do 2020 r. przychody wahały się 

między 0,5 a 0,9 mln zł.  
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Tabela 3.1 K-PFPK – rachunek zysków i strat za lata 2017-2020* 

Rachunek zysków i strat  (tys. zł) 
Za rok 

2017 
Za rok 

2018 
Za rok 

2019 
Za rok 

2020 

A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAŻY  539,4  864,3  877,1  723,7  

I. Przychody netto ze sprzedaży produktów 533,4  869,7  873,3  752,6  

II. Zmiana stanu produktów  5,9  (5,4) 3,8  (29,0) 

III. Koszt wytworzenia produktów na własne potrzeby -    -    -    -    

IV. Przychody netto ze sprzedaży towarów i materiałów -    -    -    -    

B. KOSZTY DZIAŁALNOŚCI OPERACYJNEJ 1 057,4  1 057,8  1 141,5  1 148,8  

I. Amortyzacja 20,4  22,8  13,8  28,0  

II. Zużycie materiałów i energii 21,8  26,9  21,4  21,0  

III. Usługi obce 271,5  265,7  284,3  245,5  

IV. Podatki i opłaty 0,4  1,9  8,8  2,3  

V. Wynagrodzenia 588,6  597,6  653,6  708,9  

VI. Ubezpieczenia społeczne i inne świadczenia 119,9  115,8  128,4  134,9  

VII. Pozostałe koszty rodzajowe 34,8  27,1  31,2  8,3  

VIII. Wartość sprzedanych towarów i materiałów -  -    -    -    

C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAŻY (518,0) (193,5) (264,4) (425,2) 

D. POZOSTAŁE PRZYCHODY OPERACYJNE 1 880,9  1 348,1  2 305,5  2 223,1  

I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych -    0,3  -    -    

II. Dotacje 667,5  404,5  307,3  255,0  

III. Aktualizacja wartości aktywów niefinansowych 710,2  400,5  898,1  1 309,1  

IV. Inne przychody operacyjne 503,2  542,8  1 100,1  659,0  

E. POZOSTAŁE KOSZTY OPERACYJNE 1 862,6  1 700,2  2 542,6  2 226,9  

I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych -    -    -    -    

II. Aktualizacja wartości aktywów niefinansowych 329,7  537,2  293,1  221,0  

III. Inne koszty operacyjne 1 532,9  1 163,0  2 249,5  2 005,9  

F. ZYSK (STRATA) Z DZIAŁALNOŚCI OPERACYJNEJ (499,7) (545,6) (501,5) (429,0) 

G. PRZYCHODY FINANSOWE 610,8  646,9  730,5  498,6  

I. Dywidendy i udziały w zyskach -    -    -    -    

II. Odsetki 610,8  646,9  730,5  498,6  

III. Zysk ze zbycia inwestycji -    -    -    -    

IV. Aktualizacja wartości inwestycji -    -    -    -    

V. Inne -    -    -    -    

H. KOSZTY FINANSOWE 0,0  0,0  0,0  -    

I. Odsetki 0,0  0,0  -    -    

II. Strata ze zbycia inwestycji -    -    -    -    

III. Aktualizacja wartości inwestycji -    -    -    -    

IV. Inne -    -    0,0  -    

I. ZYSK (STRATA) Z DZIAŁALNOŚCI GOSPODARCZEJ 111,1  101,2  229,0  69,6  

J. WYNIK ZDARZEŃ NADZWYCZAJNYCH -    -    -    -    

K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 111,1  101,2  229,0  69,6  

L. PODATEK DOCHODOWY 59,5  41,4  22,2  -    

M. POZOSTAŁE OBOWIĄZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU -    -    -    -    

N. ZYSK (STRATA) NETTO 51,6  59,8  206,8  69,6  

Źródło: K-PFPK Sp. z o.o. * sprawozdania finansowe za lata 2017-2019 zaudytowane; za 2020 rok przed audytem 
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Koszty operacyjne  

Struktura kosztów rodzajowych K-PFPK jest typowa dla działalności funduszy poręczeniowych. 

Głównym składnikiem kosztów są wynagrodzenia i ubezpieczenia społeczne, stanowiące łącznie 

ok. 60-70% łącznych kosztów. Drugim istotnym składnikiem kosztów są usługi obce, których udział 

kształtuje się na poziomie ok. 20-25%.  

Koszty działalności operacyjnej stale przekraczały wartość generowanych przychodów ze sprzedaży. 

W latach 2013-2017 wartość straty ze sprzedaży wynosiła ok. 500-600 tys. zł.  W latach 2018-2019 

wartość straty zmniejszyła się do ok. 200-250 tys. zł (głównie dzięki wzrostowi przychodów). W roku 

2020 strata brutto ze sprzedaży wzrosła -425 tys. zł, co było pochodną spadku przychodów.  

Analizując wynik na tym poziomie rachunku zysków i strat należy zauważyć, że K-PFPK od 2010 r. 

otrzymuje od menedżera projektu RPO refundację części ponoszonych kosztów związanych 

z realizacją tego projektu. Przychody z tego tytułu ujmowane są w poz. D.II RZiS – „dotacje”.  

Po uwzględnieniu dodatniego wpływu dotacji, wyniki ze sprzedaży w latach 2012-2015 oscylował 

w przedziale 1-2 mln zł. W latach 2016-2020 nastąpił spadek dotacji, a wynik ze sprzedaży po ich 

uwzględnieniu wahał się w zakresie ok. 40-210 tys. zł. 

Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedaży traktujemy jako zjawisko typowe dla działalności 

funduszy poręczeniowych nienastawionych na maksymalizację zysku. W przypadku K-PFPK 

księgową wartość straty na tym poziomie RZiS można określić jako niską (stanowiła ona 

równowartość maksymalnie do 1% kapitału poręczeniowego), a ponadto po skorygowaniu 

o refundację kosztów w ramach RPO wynik na tym poziomie RZiS do 2019 r. przyjmował wartości 

dodatnie, co oceniamy pozytywnie. 

 
Pozostałe przychody i koszty operacyjne  

Pozostałe przychody i koszty operacyjne wykazywane w RZiS związane są głównie z tworzeniem  

i rozwiązywaniem rezerw celowych, rezerwy na ryzyko ogólne, odpisów aktualizujących należności 

oraz refundacją kosztów związanych z realizację programu RPO (w latach 2012-2016 również 

projektu JEREMIE). 

Od 2010 r. K-PFPK wykazuje w pozostałych przychodach operacyjnych w pozycji D.II – „dotacje” 

refundację części kosztów operacyjnych, dotyczących zarządzania projektem RPO. Pozycja 

ta uwzględniała także zwroty kosztów dotyczących rezerw i odpisów aktualizujących odnoszących 

się do poręczeń udzielonych w ramach RPO (od 2015 r. są one ujmowane w poz. D.IV RZiS).  

Na koniec 2016 r. rozwiązane odpisy aktualizujące wykazane zostały po raz pierwszy w pozycji D.III 

RZiS - „aktualizacja wartości aktywów niefinansowych”.  

W poz. D.IV – „inne przychody operacyjne” Fundusz ujmuje głównie wartości rozwiązywanych 

rezerw na ryzyko poręczeń, a także (do III kw. 2016 r.) rozwiązywanie odpisów aktualizujących.  
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W pozostałych kosztach operacyjnych Fundusz wykazuje przede wszystkim tworzone rezerwy 

na ryzyko poręczeń oraz odpisy aktualizujące należności z tytułu wypłaconych poręczeń, które 

od końca 2016 r. są prezentowane osobno, w pozycji E.II RZiS – „aktualizacja wartości aktywów 

niefinansowych”.  

 
Przychody i koszty finansowe 

Na przychody finansowe Spółki w całym analizowanym okresie składały się dochody z lokat środków 

pieniężnych. Ich wartość dynamicznie rosła do 2012 r., głównie na skutek wzrostu stanu środków 

pieniężnych posiadanych przez Fundusz. Od 2013 r. przychody z odsetek ulegały już 

systematycznemu obniżaniu – głównie na skutek spadku oprocentowania lokat bankowych. Należy 

spodziewać się, że niemal zerowe stopy procentowe oraz rekordowo niskie oprocentowanie lokat 

bankowych będą utrzymywały się przez dłuższy czas, co będzie nadal negatywnie rzutować 

na przychody finansowe Funduszu w kolejnych kwartałach. 

Przychody z lokat środków pieniężnych w ramach RPO nie stanowią dochodu K-PFPK, lecz przynależą 

do środków zwrotnych w ramach projektu, dlatego Fundusz księguje je bezpośrednio 

w zobowiązaniach długoterminowych z pominięciem RZiS. 

Od 2010 r. Fundusz wykazywał znikome koszty finansowe, jedynie w 2013 r. została wykazana 

wyższa kwota (50 tys. zł) i dotyczyła odpisu na aktualizację wartości udziałów w spółce KGP Sp. z o.o. 

 
Wynik finansowy 

Przyjęta przez agencję ratingową EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy 

poręczeniowych zakłada, iż w wyniku finansowym w ujęciu ekonomicznym (obrazującym 

rzeczywistą rentowność spółki w danym okresie) nie jest uwzględniane tworzenie i rozwiązywanie 

przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogólne. W odróżnieniu bowiem od rezerw celowych, nie jest 

to rezerwa związana bezpośrednio z poręczeniami zagrożonymi. Ponadto wynik netto korygowany 

jest również o kwoty otrzymanych dotacji na powiększenie kapitału poręczeniowego (jeśli były 

księgowane przez RZiS) oraz ewentualne bezpośrednie odpisy własnych kosztów ryzyka w ciężar 

pozycji bilansowych. W przypadku funduszy wykazujących zbyt niskie stany rezerw celowych 

w odniesieniu do portfela poręczeń na ryzyku własnym dokonujemy także korekty wyniku 

finansowego o zmianę salda rezerw dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny 

ryzyka kredytowego Funduszu. 

Osiągane przez K-PFPK przychody z odsetek od lokat środków pieniężnych pozwalały na pokrycie 

zarówno ujemnego wyniku ze sprzedaży, ujemnego salda pozostałych przychodów i kosztów 

operacyjnych, jak również kosztów ryzyka. W rezultacie Fundusz wykazywał w ciągu ostatnich 12 lat 

(oprócz 2010 r. i 2016 r.) przeważnie dodatnie wartości rocznego księgowego wyniku netto. 
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W przypadku K-PFPK, począwszy od 2009 r. otrzymane wcześniej dotacje w ramach SPO-WKP  

nie miały już wpływu na wynik finansowy Funduszu. Natomiast dotacje wykazywane w RZiS  

od 2010 r. dotyczą refundacji kosztów operacyjnych związanych z realizacją programu RPO. Dotacje 

z tego tytułu nie podlegają więc korektom przy wyliczaniu skorygowanego wyniku finansowego. 

Fundusz nie dokonuje również bezpośrednich odpisów kosztów ryzyka w ciężar pozycji bilansowych. 

Księgowe wartości wyniku netto podlegają natomiast w poszczególnych okresach korektom 

o zmianę salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego 

Funduszu rezerw celowych na poręczenia zagrożone (kwestia ta została omówiona bardziej 

szczegółowo w punkcie 3.4). Dokonane korekty księgowego wyniku netto dotyczą także zmiany 

salda rezerwy na ryzyko ogólne. 

Tabela 3.2  K-PFPK – skorygowany wynik finansowy  

Lp. Wynik skorygowany  (tys. zł) 2017 2018 2019 2020 

1 Księgowy wynik netto  51,6 59,8 206,8 69,6 

2 Korekta o zmianę salda rezerwy na ryzyko ogólne -0,9 23,5 29,7 21,3 

3 Korekta o zmianę salda dodatkowych rezerw celowych 380,3 15,0 46,1 -47,7 

4 Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] 431,0 98,3 282,6 43,2 

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych i sprawozdań finansowych K-PFPK Sp. z o.o. 
 

W latach 2014-2016 skorygowany wynik finansowy kształtował się na lekko ujemnym poziomie  

ok. -0,1 mln zł.  Od 2017 roku skorygowany wynik utrzymuje się już stale na dodatnich, lecz 

generalnie dość niskich poziomach. 

Biorąc pod uwagę wielkość Funduszu oraz charakter jego działalności (spółka not-for-profit), 

poziom generowanych przez spółkę skorygowanych wyników finansowych oceniamy 

umiarkowanie pozytywnie. 

 

3.2  Bilans i pozycje pozabilansowe 

Bilans K-PFPK zaprezentowany został w dwóch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, a tabela 

nr 3.4 – pasywa Funduszu wg stanu na koniec lat 2017-2020.  

 
Aktywa 

W latach 2013-2016 wartość łącznego majątku K-PFPK utrzymywała się na stabilnym poziomie 

i wynosiła ok. 72-73 mln zł. W 2017 r. wartość aktywów zmniejszyła się do poziomu 45,4 mln zł, 

w wyniku spadku wartości środków pieniężnych spowodowanego zwrotem części dotacji RPO 

z perspektywy na lata 2007-2013. W Funduszu pozostały tylko środki na obsługę portfela aktywnych 

poręczeń w ramach RPO oraz na pokrycie ewentualnych wypłat. 
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Tabela 3.3  K-PFPK – bilans (aktywa) na koniec lat 2017-2020* 

Bilans – aktywa  (tys. zł) 
Na dzień   

31.12.2017 
Na dzień   

31.12.2018 
Na dzień   

31.12.2019 
Na dzień   

31.12.2020 

A. AKTYWA TRWAŁE 34,1  12,6  2 709,8  981,9  

I. Wartości niematerialne i prawne 4,9  2,5  -    -    

II. Rzeczowe aktywa trwałe 29,2  10,2  0,3  0,2  

III. Należności długoterminowe -    -    -    107,6  

IV. Inwestycje długoterminowe -    -    2 709,5  874,1  

V. Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe -    -    -    -    

B. AKTYWA OBROTOWE 45 323,2  46 947,6  44 644,1  44 927,4  

I. Zapasy -    -    -    -    

II. Należności krótkoterminowe 17,4  75,9  160,0  8,0  

1. Należności od jednostek powiązanych -    -    -    -    

2. Należności od pozostałych jednostek 17,4  75,9  160,0  8,0  

a) z tytułu dostaw i usług 4,5  10,2  13,2  7,5  

b) z tytułu podatków, dotacji i ceł 0,1  65,7  142,8  0,0  

c) inne 12,8  -    4,0  0,4  

d) dochodzone na drodze sądowej -    -    -    -    

III. Inwestycje krótkoterminowe 45 275,3  46 846,6  44 455,1  44 891,5  

1. Krótkoterminowe aktywa finansowe 45 275,3  46 846,6  44 455,1  44 891,5  

a) w jednostkach powiązanych -    -    -    -    

b) w pozostałych jednostkach -    -    21 226,7  4 750,9  

c) środki pieniężne i inne aktywa pieniężne 45 275,3  46 846,6  23 228,4  40 140,7  

2. Inne inwestycje krótkoterminowe - -    - - 

IV. Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 30,6  25,1  29,0  27,9  

   AKTYWA RAZEM  45 357,3  46 960,3  47 353,9  45 909,3  

Źródło: K-PFPK Sp. z o.o. * sprawozdania finansowe za lata 2017-2019 zaudytowane; za 2020 rok przed audytem 

 

Majątek trwały w latach 2010-2015 r. stanowił zaledwie 1-2% łącznej wartości aktywów, a jego 

głównym składnikiem były długoterminowe rozliczenia międzyokresowe (aktywa z tytułu 

odroczonego podatku dochodowego dotyczącego RPO). W 2016 r. pod wpływem zmiany 

w zakładowym planie kont, podatek przeniesiono do zobowiązań długoterminowych (gdzie 

pomniejsza środki do zwrotu), a udział majątku trwałego w sumie aktywów spadł prawie do zera. 

W IV kw. 2019 r. Fundusz przeniósł część pożyczki (2,7 mln zł) do „inwestycji długoterminowych”, 

a udział majątku trwałego w sumie aktywów wzrósł do ok. 6%. Pożyczka ta została udzielona 

w sierpniu 2018 r. K-PFPK, na wniosek jednego z udziałowców – Województwa Kujawsko-

Pomorskiego i za zgodą Rady Nadzorczej, udzielił pożyczki Toruńskiej Agencji Rozwoju Regionalnego 

S.A. Uzgodniona kwota pożyczki wynosiła 5.936,6 tys. zł. Fundusz wypłacił całość tej kwoty  

w I-III kw. 2019 r., a cała wysokość pożyczki była księgowana w „inwestycjach krótkoterminowych 

w pozostałych jednostkach” (poz. B.III.1.b) do III kw. 2019 r. Termin spłaty pożyczki przypada 

na koniec 2022 r. Na koniec 2020 r. wartość pożyczki w „inwestycjach długoterminowych” spadła 

do 874,1 tys. zł, a udział majątku trwałego w sumie aktywów zmniejszył się do ok. 2%. 
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Na aktywa obrotowe (stanowiące niemal całość majątku Funduszu) składały się w ostatnich latach 

głównie inwestycje krótkoterminowe (środki pieniężne) oraz opisana powyżej pożyczka 

dla Toruńskiej Agencji Rozwoju Regionalnego. Jej wartość na koniec 2020 r. w aktywach 

obrotowych, „inwestycjach krótkoterminowych w pozostałych jednostkach” (poz. B.III.1.b) wyniosła 

1.856 tys. zł wraz z naliczonymi odsetkami.  

Znaczny spadek wartości majątku Funduszu, jaki nastąpił w 2017 r., nie wpłynął na zmianę 

struktury aktywów, które z punktu widzenia oceny jakości i płynności należy ocenić pozytywnie. 

 
Pasywa 

Tabela 3.4  K-PFPK – bilans (pasywa) na koniec lat 2017-2020* 

Bilans – pasywa  (tys. zł) 
Na dzień   

31.12.2017 
Na dzień   

31.12.2018 
Na dzień   

31.12.2019 
Na dzień   

31.12.2020 

A. KAPITAŁ (FUNDUSZ) WŁASNY 31 316,0  31 375,8  31 621,1  31 652,1  

I. Kapitał (fundusz) podstawowy 5 974,0  5 974,0  5 974,0  5 974,0  

II. Należne wpłaty na kapitał podstawowy -    -    -    -    

III. Udziały (akcje) własne -    -    -    -    

IV. Kapitał (fundusz) zapasowy 3 524,9  3 576,5  3 636,3  3 843,1  

V. Kapitał (fundusz) z aktualizacji wyceny -    -    -    -    

VI. Pozostałe kapitały (fundusze) rezerwowe 21 765,5  21 765,5  21 765,5  21 765,5  

VII. Zysk (strata) z lat ubiegłych -    -    -    -    

VIII. Zysk (strata) netto 51,6  59,8  245,4  69,6  

IX. Odpisy z zysku netto w ciągu roku obrotowego -    -    -    -    

B. ZOBOWIĄZANIA I REZERWY NA ZOBOWIĄZANIA 14 041,3  15 584,5  15 732,7  14 257,2  

I. Rezerwy na zobowiązania 2 765,3  3 764,8  3 887,2  3 968,9  

1. Rezerwa z tytułu odroczonego podatku -    -    -    -    

2. Rezerwa na świadczenia emerytalne i podobne -    -    -    -    

3. Pozostałe rezerwy 2 765,3  3 764,8  3 887,2  3 968,9  

II. Zobowiązania długoterminowe 11 208,2  11 780,1  11 820,7  10 244,2  

III. Zobowiązania krótkoterminowe 67,8  39,7  24,9  44,0  

1. Wobec jednostek powiązanych -    -    -    -    

2. Wobec pozostałych jednostek 67,8  39,7  24,9  44,0  

- kredyty i pożyczki -    -    -    -    

- z tytułu dostaw i usług 13,1  9,4  9,0  9,3  

- z tytułu podatków, ceł i ubezpieczeń 44,7  22,2  6,6  13,7  

- z tytułu wynagrodzeń 6,5  7,9  9,1  21,0  

- inne 3,6  0,1  0,2  -    

3. Fundusze specjalne -    -    -    -    

IV. Rozliczenia międzyokresowe -    -    -    -    

   PASYWA RAZEM  45 357,3  46 960,3  47 353,9  45 909,3  

Źródło: K-PFPK Sp. z o.o. * sprawozdania finansowe za lata 2017-2019 zaudytowane; za 2020 rok przed audytem 

 

Struktura pasywów bilansu K-PFPK podlegała w poprzednich latach dużym zmianom – głównie  

ze względu na zastosowany w Funduszu sposób księgowania otrzymanego dofinansowania  

w ramach programów SPO-WKP i RPO.  
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W latach 2009-2010 Fundusz otrzymał dofinansowanie w ramach RPO, które ze względu na zwrotny 

charakter zostało zaksięgowane w zobowiązaniach bilansu, w wyniku czego udział kapitału własnego 

w pasywach spadł z 81% do 49% i na zbliżonym poziomie utrzymał się do połowy 2013 r. W 2013 r. 

Fundusz otrzymał kolejną transzę (10 mln zł) dofinansowania w ramach RPO, a udział zobowiązań 

wzrósł do 58% i na podobnym poziomie utrzymywała się w kolejnych latach. W 2017 r. Fundusz, 

zgodnie z ustaleniami strategii wyjścia, zwrócił część dofinansowania w ramach RPO. Wpłynęło to na 

istotny spadek wartości zobowiązań oraz na wzrost udziału kapitału własnego w pasywach  

do 69%. W ciągu ostatnich czterech lat struktura pasywów pozostawała stabilna. 

Głównym składnikiem „zobowiązań i rezerw na zobowiązania” na koniec 2020 r. były „zobowiązania 

długoterminowe”, gdzie ujęte zostało dofinansowanie zwrotne w ramach RPO. Zgodnie 

z warunkami tego dofinansowania kwotę środków projektu RPO powiększały przychody z tytułu 

prowizji od poręczeń udzielonych w ramach programu oraz odsetki od lokat środków pieniężnych 

z projektu, a pomniejszała naliczana przez Fundusz refundacja kosztów zarządzania projektem oraz 

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

Przyjęte przez Fundusz zasady rachunkowości zakładały również ujmowanie w pasywach  

w „rozliczeniach międzyokresowych” (poz. B.IV) rozliczane w czasie faktury dotyczących kosztów 

refundowanych w ramach RPO. Ostatnie takie księgowanie miało miejsce w 2015 r. 

Fundusz wykazuje w zobowiązaniach także kwotę rezerw związanych z udzielanymi poręczeniami. 

Na koniec 2020 r. utworzone przez Fundusz rezerwy celowe i rezerwa na ryzyko ogólne wynosiły 

łącznie ok. 3,9 mln zł, co stanowiło 8,6% sumy pasywów. 

Strukturę pasywów K-PFPK (przy uwzględnieniu specyficznych czynników związanych 

ze sposobem księgowania oraz warunkami operacyjnymi otrzymanego dofinansowania w ramach 

SPO-WKP i RPO) należy określić jako typową dla działalności funduszy i bezpieczną.  

 
Pozycje pozabilansowe 

Wykres 3.1  K-PFPK - wartość  aktywnych poręczeń (mln zł)  

 
  Źródło: K-PFPK Sp. z o.o., obliczenia własne 
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Udzielane przez Fundusz poręczenia księgowane są jako pozabilansowe zobowiązania warunkowe.  

Wartość portfela aktywnych poręczeń K-PFPK najwyższą dotychczas wartość (92,3 mln zł) osiągnęła 

w 2012 r. Od tego czasu suma poręczeń aktywnych oscylowała w okolicach 70-86 mln zł, przy czym 

należy zaznaczyć, że od 2015 r. miał miejsce znaczny wzrost wartości poręczeń udzielonych 

w ramach środków własnych Funduszu. Tym samym wzrósł ich udział w całym portfelu poręczeń 

(na koniec 2020 r. do 94%). 

 

3.3  Analiza wskaźnikowa 

Wartości najważniejszych parametrów finansowych oraz analizę wskaźnikową Funduszu 

przedstawia tabela nr 3.5 oraz wykresy nr 3.2 - 3.4. 

 

Skorygowany kapitał własny i kapitał poręczeniowy 

Według metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poręczeniowych stosowanej przez agencję 

ratingową EuroRating aktualną wartość skorygowanego kapitału poręczeniowego oblicza się według 

formuły: skorygowany kapitał własny (uwzględniający m.in. również rezerwę na ryzyko ogólne, która 

nie ma bezpośredniego związku z poręczeniami zagrożonymi) + otrzymane bezzwrotne dotacje  

na podwyższenie kapitału poręczeniowego (jeśli zostały zaksięgowane w pozycjach pasywów innych 

niż kapitał własny oraz w ujęciu ekonomicznym mogą być traktowane jako składnik kapitału 

poręczeniowego) + 75% środków zwrotnych w ramach RPO z perspektywy 2007-2013 (w przypadku 

funduszy korzystających z tego typu wsparcia) + 100% środków w ramach RPO z perspektywy 

UE na lata 2014-2020.  

Do wyliczenia skorygowanego kapitału własnego K-PFPK dokonujemy następujących korekt: 

• okresowo korekta in minus 100% wartości niematerialnych i prawnych z uwagi na fakt, iż nie mają 

one rzeczywistej wartości zbywczej; 

• korekta in minus o 30% bilansowej wartości rzeczowych aktywów trwałych (poz. A.II), z uwagi  

na niską płynność tego typu aktywów; 

• od 2009 r. korekta in plus o wartość utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogólne 

dotyczącej części portfela na ryzyku własnym; 

• korekta in minus o saldo dodatkowych rezerw celowych, doliczanych przez EuroRating  

na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu (szczegółowe omówienie w punkcie 3.4) 

Według stanu na koniec 2020 r. wartość skorygowanego kapitału własnego K-PFPK wynosiła 31,1 

mln zł. Kapitał ten pozostaje stabilny (od 28,2 mln zł do 31,4 mln zł) od 2008 r., w którym 

to zakończyło się przyznawanie bezzwrotnych środków w ramach SPO-WKP. Wysoką stabilność 

kapitału własnego z punktu widzenia oceny jego ryzyka kredytowego oceniamy pozytywnie. 
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Tabela 3.5  K-PFPK – najważniejsze dane i wskaźniki finansowe 

Lp.   2017 2018 2019 2020 

1  Kapitał poręczeniowy wyliczany przez fundusz (tys. zł) 42 859 43 487 43 922 42 258 

2  Kapitał poręczeniowy skorygowany (tys. zł) 39 050 39 120 39 304 38 393 

3  Skorygowany kapitał własny spółki (tys. zł) 30 643 30 750 31 077 31 081 

4  Aktywne poręczenia na koniec okresu (tys. zł), w tym: 73 229 74 380 79 517 81 824 

5    - aktywne poręczenia w ramach środków własnych (tys. zł) 58 176 63 364 70 840 76 661 

6    - aktywne poręczenia w ramach RPO (tys. zł) 14 806 11 016 7 872 5 162 

7    - aktywne poręczenia w ramach RPO2 (2014-20) (tys. zł) 0 360 805 0 

8         - w tym kwota reporęczana razem (tys. zł)  0 306 684 0 

9    - poręczenia reporęczane w ramach JEREMIE (tys. zł) 248 0 0 0 

10         - w tym kwota reporęczana razem (tys. zł) 124 0 0 0 

11    - wartości poręczeń wadialnych 575 2 213 1 034 4 432 

12 Aktywne poręczenia na ryzyku Funduszu 58 300 63 418 70 961 76 661 

13  Mnożnik 1 = [4] / [1] 1,71 1,71 1,81 1,94 

14  Mnożnik 2 (skorygowany) = [4]-1/2*[11] / [2] 1,87 1,87 2,01 2,07 

15  Mnożnik kapitału własnego = ([5]+[7]-[8]+[9]-[10]-[11]*0,5) / [3] 1,89 2,03 2,27 2,40 

16  Liczba aktywnych poręczeń 655 697 804 869 

17    - w tym aktywne poręczenia w ramach środków własnych 545 625 748 841 

18    - w tym aktywne poręczenia w ramach RPO 109 72 52 28 

19   -  w tym aktywne poręczenia w ramach RPO2 (2014-20) 0 2 4 0 

20    - w tym poręczenia reporęczane w ramach JEREMIE  1 0 0 0 

21  Wartość średniego poręczenia (tys. zł) 112 107 99 94 

22  Średnie poręczenie do łącznej wartości portfela 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 

23  Średnie poręczenie do kapitału poręczeniowego * 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 

24  Suma wartości 20 największych aktywnych poręczeń  (tys. zł) 16 292 15 192 13 981 13 115 

25    - w tym poręczenia na ryzyku własnym (tys. zł) 9 684 10 310 9 500 9 279 

26  Przeciętne największe poręczenie  (tys. zł) 815 760 699 656 

27  20 największych poręczeń / Aktywne poręczenia 22,2% 20,4% 17,6% 16,0% 

28  20 największych poręczeń / Kapitał poręczeniowy * 41,7% 38,8% 35,6% 34,2% 

29  20 najw. por. na ryzyku własnym / skorygowany kapitał własny 31,6% 33,5% 30,6% 29,9% 

30  Przeciętne największe poręczenie / Kapitał poręczeniowy * 2,1% 1,9% 1,8% 1,7% 

31  Suma wartości 50 największych aktywnych poręczeń (tys. zł) 28 592 28 374 26 258 24 546 

32    - w tym poręczenia na ryzyku własnym (tys. zł) 20 119 22 472 20 964 20 711 

33  50 największych poręczeń / Aktywne poręczenia 39,0% 38,1% 33,0% 30,0% 

34  50 największych poręczeń / Kapitał poręczeniowy * 73,2% 72,5% 66,8% 63,9% 

35  50 najw. por. na ryzyku własnym / skorygowany kapitał własny 65,7% 73,1% 67,5% 66,6% 

36  Wartość wypłaconych poręczeń w ciągu 4 kwartałów (tys. zł) 883 539 293 238 

37  Wart. wypłaconych por. na ryz. wł. w ciągu 4 kwartałów (tys. zł) 303 539 293 221 

38  Wypłacone poręczenia brutto / Średni stan aktywnych poręczeń 1,1% 0,7% 0,4% 0,3% 

39  Wartość odzyskanych należn. z tyt.por. w ciągu 4 kw.  (tys. zł) 110 62 335 200 

40  Odzyskane poręczenia na ryzyku własnym w ciągu 4 kw. (tys. zł) 109 62 329 191 

41  Wypłacone poręczenia netto / Śr. kapitał poręczeniowy * 1,6% 1,2% -0,1% 0,1% 

42  Wypłacone poręczenia netto na ryz. wł. / Śr. skoryg. KW spółki 0,6% 1,6% -0,1% 0,1% 

43  Skorygowany wynik finansowy / Śr. skor. kapitał własny spółki 1,4% 0,3% 0,9% 0,1% 

* Wskaźniki wyliczone w oparciu o skorygowany kapitał poręczeniowy  

Źródło: K-PFPK Sp. z o.o., obliczenia własne 
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W skład skorygowanego kapitału poręczeniowego wyliczanego przez EuroRating, oprócz 

skorygowanego kapitału własnego spółki, wchodzi także dofinansowanie zwrotne w ramach 

„Regionalnego Programu Operacyjnego Województwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2007-2013”.  

Od IV kw. 2018 r. do I kw. 2020 r. w skład skorygowanego kapitału poręczeniowego była również 

wliczana część środków wkładu menedżera w programie RPO z perspektywy 2014-2020.  

W II kw. 2020 r. powyższe środki zostały zwrócone na skutek rozwiązania umowy RPO WK-P. 

Gdyby do kapitału własnego, według stanu na koniec 2020 r. (obliczonego zgodnie z powyższymi 

uwagami), dodać w całości pozostawione w Funduszu dofinansowanie w ramach RPO z perspektywy 

2007-2013 (łącznie z przychodami z prowizji oraz wypracowanymi odsetkami od lokat kwota 

środków projektów wyniosłaby 9,8 mln zł, a łączny kapitał poręczeniowy wyniósłby 40,8 mln zł. 

Należy jednak uwzględnić specyficzne warunki, na jakich w województwie kujawsko-pomorskim 

przyznane zostało funduszom poręczeniowym dofinansowanie w ramach RPO. Do najważniejszych 

czynników mających wpływ na ryzyko Funduszu zaliczyć należy następujące warunki: 

• otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; projekt został zakończony 31.12.2016 r.,  

a obecnie Fundusz realizuje politykę wyjścia; zwrotu pierwszej części środków Fundusz dokonał  

w IV kw. 2017 r. Termin całkowitego zwrotu środków został ustalony na 14.01.2027 r.;  

• poręczenia udzielane w ramach środków z RPO podlegały odrębnej ewidencji; 

• umowa dopuszcza maksymalny wskaźnik wypłaty poręczeń (łączna wartość poręczeń 

wypłaconych do wartości poręczeń udzielonych w trakcie trwania programu) na poziomie 5%;  

do tego limitu wypłata poręczeń udzielanych w ramach środków z RPO obciążać będzie 

bezpośrednio kapitał z dofinansowania, natomiast ewentualna wyższa szkodowość poręczeń 

udzielanych w ramach środków z RPO księgowana byłaby już (poprzez RZiS) w ciężar kapitału 

własnego Funduszu (chyba, że Instytucja Zarządzająca RPO wyraziłaby zgodę na przekroczenie 

w/w limitu utraty kapitału); 

• Fundusz otrzymuje ryczałtem zwrot części ponoszonych kosztów administracyjnych związanych 

z realizacją projektu RPO (ryczałt liczony jest jako 2% aktywnego portfela poręczeń w pierwotnie 

udzielonej wysokości). 

Zgodnie z metodologią stosowaną przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego funduszy 

poręczeniowych środki z dofinansowania w ramach RPO doliczane są do skorygowanego kapitału 

poręczeniowego po ich pomniejszeniu o 25% „rezerwę na ryzyko” związaną ze specyficznymi 

warunkami tego dofinansowania. 

Ostatecznie wartość skorygowanego kapitału poręczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating, 

służącego do obliczania wskaźników opartych na wartości kapitału poręczeniowego 

(zaprezentowanych w tabeli 3.5), wyniosła na koniec 2020 r. 38,4 mln zł. Była to kwota  

o 3,9 mln zł niższa od wartości podawanej przez sam Fundusz (42,3 mln zł). 
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Wykres 3.2  K-PFPK– wartość skorygowanego kapitału własnego/poręczeniowego (mln zł) 

 
Źródło: K-PFPK Sp. z o.o., obliczenia własne 

 
Skala zaangażowania w akcję poręczeniową 

Skala zaangażowania funduszu w akcję poręczeniową w relacji do posiadanego kapitału jest jednym 

z najważniejszych czynników wpływających na (obecną i przyszłą) sytuację finansową funduszu oraz 

poziom jego ryzyka kredytowego. 

K-PFPK do roku 2012 szybko zwiększał liczbę i wartość udzielanych poręczeń (maksymalna wartość 

portfela poręczeń wyniosła wówczas 92,2 mln zł). Wartość kapitału poręczeniowego w tym okresie 

rosła wolniej, w rezultacie czego wartość skorygowanego mnożnika kapitału poręczeniowego [14] 

wykazywała tendencję rosnącą.  

Od 2013 r. miało miejsce istotne wyhamowanie akcji poręczeniowej, w wyniku czego szybko zaczęła 

zmniejszać się wartość portfela poręczeń aktywnych. Przy jednoczesnym wzroście wartości 

skorygowanego kapitału poręczeniowego (K-PFPK w 2013 r. otrzymał trzecie dofinansowanie 

zwrotne w ramach RPO w kwocie 10 mln zł) spowodowało to znaczne zmniejszenie się poziomu 

skorygowanego mnożnika kapitału poręczeniowego, który do końca III kw. 2017 r. utrzymywał się 

na stabilnym i niskim poziomie 1,2-1,5. W IV kw. 2017 r. K-PFPK zwrócił część środków RPO 

w ramach strategii wyjścia, w wyniku czego o ok. 1/3 zmniejszyła się wartość skorygowanego 

kapitału poręczeniowego, co w konsekwencji przełożyło się na wzrost mnożnika do 1,9. 

Od I kw. 2018 r. do IV kw. 2020 r. mnożnik ten utrzymywał się na poziomie ok. 1,9-2,1.  

Mnożnik kapitału własnego spółki [15] (uwzględniający tylko wartość poręczeń na ryzyku własnym 

Funduszu oraz skorygowany kapitał własny spółki – bez środków z RPO) był skorelowany 

z mnożnikiem kapitału poręczeniowego [14], jednak przyjmował zwykle nieco wyższe wartości.  

Po spadku w 2012 r., w latach 2013-2014 mnożnik ten utrzymywał się na niskim i bezpiecznym 

poziomie ok. 1,2-1,6. Od 2015 r. obserwowana jest jednak tendencja wzrostowa mnożnika kapitału 

własnego. Na koniec 2020 r. wyniósł on 2,4. 
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Wykres 3.3  K-PFPK – wartość skorygowanego mnożnika kapitału poręczeniowego/własnego 

 
Źródło: K-PFPK Sp. z o.o., obliczenia własne 
 

Wzrost wartości obu mnożników kapitałowych Funduszu spowodowany był brakiem możliwości 

udzielania poręczeń w ramach programów unijnych realizowanych ze środków perspektywy  

2007-2013. W październiku 2018 r. K-PFPK w ramach konsorcjum z dwoma funduszami 

poręczeniowymi z terenu województwa kujawsko-pomorskiego podpisał z Kujawsko-Pomorskim 

Funduszem Rozwoju Sp. z o.o. umowę na środki w ramach RPO WK-P z perspektywy na lata  

2014-2020. Jednakże produkt ten nie był dostosowany do realiów panujących na rynku z powodu 

zbyt dużej ilości warunków wykluczających, co praktycznie uniemożliwiało realizację projektu. 

Ponieważ niezrealizowanie warunków umowy wiązało się z karami pieniężnymi, konsorcjum 

zdecydowało się na rozwiązanie umowy. 

Przy obliczaniu mnożników EuroRating uwzględnia niższe ryzyko poręczeń wadialnych. Poręczenia 

zapłaty wadium są produktem krótkoterminowym (najczęściej do 1 miesiąca). Dodatkowo firma 

ubiegająca się o tego typu poręczenie zazwyczaj prowadzi aktywną działalność gospodarczą, więc 

szansa odzyskanie wypłaconego poręczenia wadialnego jest dużo większa niż w przypadku 

poręczenia kredytu, gdzie fundusz poręczeniowy najczęściej dochodzi swych roszczeń z masy 

upadłościowej. Ze względu na niższe ryzyko charakteryzujące tego typu poręczenia do obliczenia 

mnożników uwzględniane jest 50% wartości aktywnych poręczeń wadialnych (w przypadku 

mnożnika kapitału poręczeniowego uwzględniane są wszystkie poręczenia wadialne, a dla mnożnika 

kapitału własnego spółki uwzględniane są tylko poręczenia na ryzyku własnym Funduszu). 

Obecną ekspozycję Funduszu na ryzyko udzielonych poręczeń, mierzoną mnożnikiem kapitału 

własnego spółki, można jeszcze określić jako umiarkowaną. Należy jednak zaznaczyć,  

że ewentualna kontynuacja wzrostowej tendencji poziomu mnożnika mogłaby już wywierać 

negatywny wpływ na obecny poziom ratingu kredytowego Funduszu. 

 

 

 

1,71 1,66
1,78

1,29 1,19 1,19
1,42

1,87 1,87
2,01 2,07

2,86

2,24
2,50

1,64

1,21

1,49

1,87 1,89
2,03

2,27
2,40

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mnożnik kapitału poręczeniowego skorygowany

mnożnik kapitału własnego Spółki skorygowany



Kujawsko-Pomorski Fundusz Poręczeń Kredytowych Sp. z o.o. – raport ratingowy (30.04.2021 r.) 

EuroRating      17 

Koncentracja portfela poręczeń 

Przeciętna wartość aktywnych poręczeń [21] znajdujących się w portfelu K-PFPK rosła 

systematycznie do 2014 r., osiągając (wciąż stosunkowo niski i bezpieczny) poziom 121 tys. zł,  

co odpowiadało ok. 0,2% w relacji do całego portfela aktywnych poręczeń [22] oraz do kapitału 

poręczeniowego [23]. Od 2015 r. wartość przeciętnego poręczenia ustabilizowała się na poziomie 

94-120 tys. zł. Należy uznać, że Fundusz ma ogólnie dobrze zdywersyfikowany portfel poręczeń,  

co przekładać się powinno na jego relatywnie niższe ryzyko. 

W obowiązującym w K-PFPK regulaminie udzielania poręczeń limit maksymalnej wartości poręczeń 

na rzecz jednego klienta został ustalony na poziomie 5% kapitału poręczeniowego, przy czym 

wewnętrzne regulacje wprowadzone przez Zarząd ograniczają dodatkowo maksymalną wartość 

ekspozycji na ryzyko jednego przedsiębiorcy do 0,9 mln zł w przypadku poręczeń kredytów i leasingu 

oraz 1,0 mln zł w przypadku poręczeń wadialnych. Decyzją Zarządu maksymalna wartość poręczeń 

wadialnych może zostać podniesiona do 2,0 mln zł. Według stanu na koniec 2020 r. odpowiadało to 

odpowiednio: 2,3%, 2,6% i 5,2% wartości skorygowanego kapitału poręczeniowego. Zarząd 

jednocześnie dopuszcza w pojedynczych przypadkach na tzw. „okres przejściowy” wyższą 

maksymalną wartość jednego poręczenia w kwocie 1,5 mln zł (ok. 3,9% skorygowanego kapitału 

poręczeniowego). 

Wartość poręczeń aktywnych udzielonych przez K-PFPK na rzecz 20 największych klientów [24] rosła 

dynamicznie do 2012 r., gdzie ustabilizowała się przez kolejne 2 lata na poziomie ok. 18 mln zł.  

W latach 2015-2017 wartość 20 największych poręczeń zmniejszyła się nieco i utrzymywała się 

na poziomie ok. 16-17 mln zł. Od początku 2018 r. widoczny jest dalszy powolny spadek z 16,4 mln 

zł do 13,1 mln zł w 2020 r.  

Spośród 20 największych poręczeń w portfelu K-PFPK wartość poręczeń na ryzyku własnym spółki 

(tj. z wyłączeniem udzielonych w ramach RPO) [25] kształtowała się w ostatnich latach na poziomie 

ok. 8-11 mln zł. Stanowiło to równowartość ok. 31-39% skorygowanego kapitału własnego spółki 

[29]. Poziom ten można jeszcze uznać za bezpieczny. 

W szerszym ujęciu, relacja 50 największych poręczeń do całości portfela poręczeń [33] wynosiła 

na koniec 2020 r. 30%, co potwierdza dość dobrą dywersyfikację portfela poręczeń Funduszu. 

Ekspozycja skorygowanego kapitału poręczeniowego na 50 największych klientów Funduszu [34] 

wyniosła ok. 60-75% od końca 2017 r., co jest jeszcze poziomem umiarkowanym. Podobnie należy 

ocenić ekspozycję skorygowanego kapitału własnego na część największych poręczeń na ryzyku 

własnym spółki [35].  

Dywersyfikację portfela poręczeń aktywnych K-PFPK, zarówno w ujęciu ogólnym, jak i pod 

względem ekspozycji na największe udzielone poręczenia, oceniamy jako dobrą i stabilną, 

co pozytywnie wpływa na ogólną ocenę ryzyka kredytowego Funduszu.  
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Wypłaty poręczeń  

Do 2010 r. wskaźnik szkodowości portfela poręczeń [38] nie przekraczał poziomu 1%. W latach  

2011-2012 K-PFPK dokonał wypłat poręczeń na łączne kwoty odpowiednio 1,3 mln zł i 2,5 mln zł, 

co spowodowało wzrost wskaźnika do poziomów 1,5% i 2,8%. Istotny udział w w/w wypłatach 

stanowiły wypłaty poręczeń udzielonych na ryzyku własnym Funduszu. W latach 2013-2014 wypłaty 

poręczeń utrzymywały się na poziomie powyżej 2 mln zł (wypłaty na ryzyku własnym Funduszu 

wynosiły odpowiednio 1,3 i 1,7 mln zł), a wskaźnik szkodowości wynosił 2,5-3%.  

W latach 2015-2020 wartość wypłat obniżyła się poniżej 0,9 mln zł (wypłaty na ryzyku własnym 

Funduszu poniżej 0,7 mln zł), a wskaźnik przyjmował wartości od 0,3% do 1,1%.  

Wartość odzyskiwanych przez K-PFPK należności z tytułu wypłaconych poręczeń [39] w całej historii 

Funduszu była dość niska i za wyjątkiem 2015 r. (kiedy to Fundusz odzyskał duże poręczenia 

udzielone w ramach RPO w wysokości 0,8 mln zł) nie przekraczała 0,4 mln zł rocznie.  

Wskaźnik relacji wypłat poręczeń netto (tj. po uwzględnieniu kwot odzyskanych w poszczególnych 

okresach) oraz bez uwzględniania wypłaconych poręczeń udzielonych w ramach RPO (wypłaty tych 

poręczeń obciążają środki zwrotne w ramach RPO) do kapitału własnego spółki [42] od 2015 r. 

do II kw. 2019 r. wahał się w zakresie od 0,2% do 2,0%. Od III kw. 2019 r. do III kw. 2020 r. wskaźnik 

ten przyjmował wartość ujemną od -0,6% do -0,1%, co oznacza, że wartość odzyskanych należności 

z tytułu poręczeń była wyższa od wartości wypłaconych poręczeń. W IV kw. 2020 r. wskaźnik 

ponownie przyjął niewielką wartość dodatnią 0,1%.  

Dotychczasową szkodowość portfela poręczeń K-PFPK oceniamy generalnie jako stosunkowo 

niską, co pozytywnie wpływa na poziom oceny ratingowej Funduszu.  

 
Rentowność kapitału 

Skorygowany wynik finansowy K-PFPK (wyliczony zgodnie z zasadami omówionymi wcześniej  

w pkt. 3.1 w sekcji „Wynik finansowy” – patrz tabela 3.2) w ciągu kilku ostatnich lat wahał się  

w zakresie od -95 tys. zł do 431 tys. zł.  

Relacja skorygowanego wyniku netto do kapitału własnego Funduszu najwyższą ujemną wartość  

-4,1% osiągnęła w 2012 r. (istotny wpływ na spadek miała korekta in minus dotycząca zbyt niskiego 

stanu rezerw celowych w odniesieniu do wartości poręczeń na ryzyku własnym). W kolejnym roku 

wynik był już dodatni i odpowiadał 2,3% kapitału własnego. W latach 2014-2016 skorygowany wynik 

Funduszu był nieznacznie ujemny (ok. -0,3% skorygowanego kapitału własnego).  

W latach 2017-2020 skorygowany roczny wynik finansowy osiągał poziomy dodatnie od 43,2 tys. zł 

do 431,0 tys. zł, a wskaźnik rentowności wahał się od 0,1% do 1,4%. W 2020 r. skorygowany wynik 

finansowy przyjął niewielką wartość dodatnią (43,2 tys. zł, wskaźnik rentowności kapitału 0,1%).  
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Biorąc pod uwagę charakter działalności Funduszu (instytucja not-for-profit mająca na celu 

wspieranie rozwoju drobnej przedsiębiorczości), generowanie okresowo niewielkiego ujemnego 

wyniku finansowego nie budzi naszych obaw, a ogólną rentowność kapitału Funduszu oceniamy 

jako zadowalającą.  

 

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko związane z udzielaniem poręczeń 

Polityka tworzenia rezerw 

Aktualne zasady tworzenia rezerw celowych w K-PFPK określają, że zmiana poziomu rezerw 

następuje co najmniej raz na kwartał (co należy ocenić pozytywnie), na podstawie oceny sytuacji 

ekonomiczno-finansowej kredytobiorców oraz terminowości obsługi kredytów (informacje 

te Fundusz otrzymuje od instytucji finansujących, na rzecz których kredyty zostały poręczone). 

Nasze zastrzeżenia budzi fakt, że Fundusz nie tworzy rezerw celowych na poręczenia kredytów 

zaklasyfikowanych do kategorii ryzyka „pod obserwacją” (opóźnienie w spłacie kapitału lub odsetek 

od 1 do 3 miesięcy) oraz „poniżej standardu” (opóźnienie w spłacie od 3 do 6 miesięcy). Dopiero dla 

kategorii „wątpliwe” (opóźnienie w spłacie od 6 do 12 miesięcy) tworzona jest rezerwa w wysokości 

jedynie 30%, a dla poręczeń kredytów „straconych” (opóźnienie ponad 12 miesięcy) tworzona jest 

rezerwa na poziomie 100%. W naszej opinii tworzenie pierwszych rezerw dopiero dla poręczeń 

kredytów, których opóźnienia spłaty przekraczają pół roku (w dodatku przy niskich 

współczynnikach) nie jest wystarczająco konserwatywne i może nie odzwierciedlać z odpowiednim 

wyprzedzeniem ryzyka z tytułu udzielonych poręczeń w rachunku zysków i strat (oraz bilansie). 

Z punktu widzenia ogólnej oceny ryzyka kredytowego Funduszu zaliczamy to do czynników 

negatywnych. 

 
Wartość utworzonych rezerw 

Tabela 3.6  K-PFPK – wartość rezerw na ryzyko z tytułu udzielonych poręczeń 

  XII.2017 XII.2018 XII.2019 XII.2020 

 Rezerwy celowe – ryzyko własne (tys. zł) 1 399,4 1 616,9 1 962,1 2 147,3 

 Rezerwa na ryzyko ogólne – ryzyko własne (tys. zł) 273,7 297,3 327,0 348,3 

 Razem rezerwy na ryzyko – ryzyko własne (tys. zł) 1673,1 1 914,2 2 289,1 2 495,6 

 Rezerwy celowe ryz. wł. / Aktywne poręczenia na ryzyku własnym 2,4% 2,6% 2,8% 2,8% 

 Rezerwa na ryzyko ogólne ryz. wł. / Akt. poręcz. na ryzyku. wł. 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 

 Rezerwy razem KW / Aktywne poręczenia na ryzyku własnym 2,9% 3,0% 3,2% 3,3% 

 Rezerwy celowe ryz. wł. / Skorygowany kapitał poręczeniowy 3,5% 4,1% 5,0% 5,6% 

 Rezerwa na ryz. ogólne ryz. wł. / Skoryg. kapitał poręczeniowy 0,7% 0,8% 0,8% 0,9% 

 Rezerwy razem ryz. wł. / Skorygowany kapitał poręczeniowy 4,2% 4,9% 5,8% 6,5% 

 Źródło: K-PFPK Sp. z o.o., obliczenia własne  
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K-PFPK tworzy rezerwy zarówno na poręczenia udzielone w ramach środków własnych,  

na poręczenia udzielone w ramach programu RPO oraz JEREMIE. Od II kw. 2019 r. Fundusz zaczął 

też tworzyć rezerwę na ryzyko ogólne dla RPO2. Jednakże w III kw. 2020 r. Fundusz rozwiązał umowę 

RPO2, a stworzone na rzecz programu rezerwy celowe zostały przeniesione do rezerw celowych  

na ryzyku własnym (Fundusz przeniósł wszystkie poręczenia zawarte w ramach tej umowy  

do poręczeń w ramach środków własnych). 

Dla celów oceny ryzyka Funduszu należy zatem rozróżnić część rezerw odpowiadających 

poręczeniom na ryzyku własnym (udzielanym z kapitału własnego K-PFPK oraz poręczeń JEREMIE 

w części, której nie obejmuje reporęczenie) od rezerw dotyczących portfela poręczeń udzielonych 

ze środków projektowych RPO.  

Od 2015 roku wartość rezerw celowych wzrosła z 0,6 mln zł do ok. 2,0-2,3 mln zł w 2020 r. Pomimo 

wzrostu rezerwy te stanowiły jednak w ostatnich latach wciąż tylko od 1,1% do 3,1% sumy poręczeń 

aktywnych udzielonych w ramach środków własnych Funduszu.  

Zgodnie ze stosowaną przez EuroRating metodologią oceny ryzyka kredytowego funduszy 

poręczeniowych, za minimalny właściwy długoterminowy średni poziom rezerw celowych, 

dotyczących ryzyka wypłaty poręczeń zagrożonych, uznaje się równowartość 4% sumy poręczeń 

aktywnych na ryzyku własnym Funduszu. Stąd też na potrzeby oceny ryzyka kredytowego K-PFPK 

doliczamy w poszczególnych okresach ewentualne dodatkowe rezerwy celowe, tak aby wskaźnik 

relacji rezerw celowych do wartości poręczeń na ryzyku własnym wynosił co najmniej 4%. Stosowne 

wyliczenia dla K-PFPK dotyczące lat 2017-2020 zaprezentowane zostały w tabeli nr 3.7.  

Tabela 3.7  Wartość dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poręczeń 

  XII.2017 XII.2018 XII.2019 XII.2020 

Wskaźnik dodatkowych rezerw celowych 1,6% 1,4% 1,2% 1,2% 

Wartość dodatkowych rezerw celowych (tys. zł) 932,6 917,6 871,5 919,2 

Rezerwy celowe razem* (utworz. przez K-PFPK oraz dodatkowe) 2 332,0 2 534,6 2 833,6 3 066,5 

Rezerwy celowe razem* / Aktywne poręczenia na ryzyku własnym 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 

Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitał poręczeniowy 6,0% 6,5% 7,2% 8,0% 

* dotyczy rezerw celowych na poręczenia udzielone w ramach kapitału własnego oraz części poręczeń JEREMIE niepodlegającej reporęczeniu  

 
Wartość doliczonych na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu dodatkowych rezerw 

celowych w okresie od 2012 r. do 2020 r. utrzymywała się stale na stosunkowo wysokim poziomie 

(0,9-1,8 mln zł), z uwagi na fakt, iż Fundusz tworzy generalnie bardzo niskie rezerwy celowe.  

Zmiana salda dodatkowych rezerw celowych jest uwzględniana w skorygowanych wynikach 

finansowych (patrz tabela nr 3.2), a saldo tych rezerw pomniejsza skorygowany kapitał własny Spółki 

oraz tym samym skorygowany kapitał poręczeniowy Funduszu (tabela 3.5 wiersz [3] i [2]).  
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3.5  Ocena czynników niefinansowych 

Koniunktura gospodarcza  

W 2019 r. nastąpiło lekkie spowolnienie wzrostu PKB (do 4%), które według wstępnych prognoz 

miało być kontynuowane w 2020 roku. Jednakże ze względu na wystąpienie od przełomu  

I i II kwartału 2020 r. światowej pandemii koronawirusa Covid-19 i związane z tym wprowadzone 

(również w Polsce) ograniczenia w prowadzeniu działalności bardzo wielu przedsiębiorstw i branż, 

spodziewane spowolnienie wzrostu zamieniło się w recesję (spadek realnego PKB).  

Należy zaznaczyć, że obostrzenia związane z epidemią koronawirusa uderzyły najmocniej w sektor 

usług i handlu – tj. w branże, dla których fundusze poręczeniowe zwykle udzielają najwięcej 

poręczeń. Wiele firm (w tym szczególnie mikro-, małe i średnie) z tych sektorów może bardzo 

ucierpieć i w związku z tym mogą one mieć poważne problemy z utrzymaniem płynności oraz 

z regulowaniem zobowiązań finansowych.  

Powyższe problemy mogą zostać w pewnym stopniu złagodzone przez działania antykryzysowe 

podejmowane przez rząd i nadzór finansowy (zaliczyć można do nich m.in.: okresowe zwolnienie 

z płatności składek ZUS, udzielanie częściowo bezzwrotnych pożyczek, dofinansowania  

do wynagrodzeń pracowników, zawieszenie płatności części czynszów, odroczenie spłaty rat 

kredytów, itp.). Nie zmienia to jednak faktu, że kryzys związany z epidemią z pewnością przełoży się 

negatywnie na sytuację finansową i wypłacalność bardzo wielu przedsiębiorstw z sektora MŚP  

(w szczególności z sektora usług i handlu), które są klientami funduszy poręczeniowych. W efekcie 

w ciągu kolejnych kwartałów należy spodziewać się wzrostu wskaźnika wypłat poręczeń.  

Z punktu widzenia osiąganych przez fundusze poręczeniowe wyników finansowych istotnym 

czynnikiem makroekonomicznym jest także spadek oprocentowania depozytów bankowych do zera 

(a nawet pobieranie przez niektóre banki opłat od dużych lokat przedsiębiorstw). Należy spodziewać 

się, że niemal zerowe stopy procentowe oraz rekordowo niskie oprocentowanie lokat bankowych 

będą utrzymywały się przez dłuższy czas, co będzie nadal negatywnie rzutować na przychody 

finansowe i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych kwartałach.  

 

Historia kredytowa i stabilność sytuacji finansowej Funduszu 

Od momentu rozpoczęcia przez K-PFPK działalności operacyjnej w 2003 r., jego sytuację finansową 

można określić jako dobrą i stabilną. Portfel poręczeń charakteryzował się dotychczas stosunkowo 

niską szkodowością. Osiągane wyniki finansowe (biorąc pod uwagę charakter not-for-profit 

działalności Funduszu) również były zadowalające. Mnożnik kapitału poręczeniowego w całej niemal 

historii działalności K-PFPK przyjmował niskie lub umiarkowane wartości. Stabilność większości 

pozostałych wskaźników finansowych Funduszu była wysoka, co należy ocenić pozytywnie.  

Fundusz nie miał dotychczas żadnych problemów z wywiązywaniem się z zobowiązań wynikających 

z udzielonych poręczeń. Nie występowały także okresy podwyższonego ryzyka kredytowego.  
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Bezpieczeństwo i efektywność lokat środków pieniężnych 

Ponieważ posiadane przez fundusz poręczeniowy środki pieniężne stanowią główne (a często 

jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poręczeń, kwestia bezpieczeństwa inwestycji 

aktywów funduszu należy do najważniejszych elementów oceny jego ryzyka kredytowego. K-PFPK 

może lokować posiadane środki pieniężne w depozytach bankowych, papierach wartościowych 

emitowanych przez Skarb Państwa, NBP i jednostki samorządu terytorialnego. W praktyce Fundusz 

dotychczas korzystał jedynie z lokat bankowych. Co do zasady inwestycje tego typu należą 

do kategorii bezpiecznych i generujących stabilny dochód, stąd z punktu widzenia oceny ryzyka 

kredytowego nie wnosimy zastrzeżeń odnośnie dokonywanych przez Fundusz inwestycji.  

Strukturę inwestycji Funduszu na koniec 2020 r. w 

podziale na poszczególne banki przedstawia 

wykres nr 3.4. Całość środków pieniężnych została 

ulokowana w depozytach bankowych w trzech 

bankach. Zbliżona dywersyfikacja lokat (2-5 

różnych banków) utrzymywana jest od 2017 r.  

Obowiązująca w K-PFPK instrukcja lokowania 

środków finansowych określa, że Fundusz może 

lokować środki jedynie w depozytach bankowych 

oraz papierach wartościowych emitowanych przez 

Skarb Państwa, NBP lub jednostki samorządu terytorialnego. Przy wyborze banku Fundusz powinien 

uwzględniać stopień koncentracji lokat w jednym banku (dywersyfikacja środków) oraz ryzyko 

banku określane ratingami agencji ratingowych. EuroRating zwraca jednak uwagę na zbyt ogólny 

poziom zapisów (np. zapisy dotyczące kryteriów wyboru banków, bez określania np. wymogu 

posiadania przez bank ratingu kredytowego oraz bez określania minimalnego akceptowalnego 

poziomu tego ratingu, jak również nie podaje maksymalnego dozwolonego stopnia koncentracji 

lokat w jednym banku).   

Brak szczegółowych zasad określających sposób lokowania środków skutkuje utrzymywaniem przez 

Fundusz okresowo zbyt wysokiej koncentracji lokat. Nadmierną koncentrację portfela (Fundusz 

lokował w ostatnim czasie od 70% do 100% środków finansowych w dwóch największych 

bankach) oceniamy negatywnie, wskazane byłoby zwiększenie dywersyfikacji lokat. Negatywnie 

oceniamy także ponowne zwiększenie w IV kw. 2020 r. udziału banków charakteryzujących się 

podwyższonym ryzykiem kredytowym (rating kredytowy poniżej poziomu inwestycyjnego). 

 

 

 

 

Wykres 3.4 Struktura inwestycji K-PFPK 

na koniec 2020 r. 

 
 Źródło: obliczenia własne na podst. danych K-PFPK Sp. z o.o. 

Bank # 1
69,9%

Bank # 2
28,4%

Bank # 3
1,7%
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Struktura branżowa poręczeń 

Tabela 3.8  K-PFPK – struktura branżowa udzielonych poręczeń 

Branża Rok 2017 Rok 2018 Rok 2019 Rok 2020 

 usługi 19,1% 28,1% 28,8% 38,0% 

 budownictwo 31,9% 29,6% 35,0% 36,7% 

 handel 34,3% 20,8% 19,9% 16,0% 

 produkcja 8,2% 14,3% 7,3% 5,9% 

 transport 6,5% 7,2% 9,0% 3,4% 

 Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych K-PFPK Sp. z o.o. 

 

Dywersyfikacja portfela udzielonych poręczeń w ujęciu branżowym utrzymywała się w ostatnich 

latach na zadowalającym poziomie. Z punktu widzenia oceny ryzyka portfela poręczeń należy jednak  

zwrócić uwagę na relatywnie wysoki udział poręczeń dla sektora budowlanego (charakteryzującego 

się wyższym ryzykiem niż pozostałe branże), jaki ma miejsce od 2019 roku.  

 
Stosowane procedury wewnętrzne 

Do najważniejszych istniejących w Kujawsko-Pomorskim Funduszu Poręczeń Kredytowych procedur 

regulujących działalność Funduszu zaliczyć należy: 

• „Regulamin działalności poręczycielskiej” określa ogólne zasady i procedury dotyczące udzielania 

poręczeń; precyzuje grono podmiotów uprawnionych do ubiegania się o poręczenie; ogranicza 

maksymalną wartość udzielanych poręczeń do wysokości 80% kwoty poręczanego kredytu oraz 

łączne zaangażowanie na rzecz jednego przedsiębiorcy do wysokości 5% kapitału 

poręczycielskiego Funduszu (dodatkowo uchwała Zarządu nakłada ograniczenia do kwoty 0,9 mln 

zł dla kredytów i leasingu, 0,5 mln zł dla poręczeń wadialnych i 1,5 mln dla klientów w okresie 

przejściowym); 

• „Regulamin tworzenia rezerw” w sposób ogólny opisuje zasady tworzenia rezerwy na ryzyko 

ogólne i rezerw celowych. Dodatkowe uchwały określają współczynniki dla poszczególnych 

rodzajów rezerw; 

• „Instrukcja zarządzania środkami pieniężnymi” – ogranicza zakres instrumentów finansowych,  

w które Fundusz może inwestować środki pieniężne; 

• „Regulamin współpracy pomiędzy firmą leasingową a Kujawsko - Pomorskim Funduszem Poręczeń 

Kredytowych Sp. z o.o. w Toruniu” określa warunki i procedury udzielania poręczeń leasingowych; 

• „Regulamin udzielania poręczeń wadialnych” określa zasady, warunki i procedurę udzielania 

poręczeń wadialnych. 
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W kontekście oceny obowiązujących w Funduszu wewnętrznych regulacji uważamy za konieczne 

zgłoszenie zastrzeżeń odnośnie braku procedury określającej bardziej szczegółowo politykę 

inwestowania środków pieniężnych (w tym w zakresie limitów koncentracji portfela lokat) oraz 

zasady oceny ryzyka i wyboru banków, którym Fundusz powierza środki pieniężne. 

Jako zbyt mało konserwatywne oceniamy również zasady tworzenia rezerw celowych określone  

w obowiązującym w K-PFPK „Regulaminie tworzenia rezerw”.  

 
Ryzyko operacyjne działalności Funduszu 

Struktura organizacyjna Spółki jest w naszej opinii dostosowana zarówno do rodzaju, jak też do skali 

prowadzonej przez nią działalności. Według stanu na koniec 2020 r. w spółce zatrudnionych było  

7 osób (na 6,25 etatów). W związku ze zmianą przepisów prawnych od sierpnia 2018 r. w spółce 

zatrudniony jest na 1/4 etatu Inspektor Ochrony Danych Osobowych. Ryzyko sprawności 

prowadzenia bieżącej działalności Funduszu zwiększa nieco fakt funkcjonowania jednoosobowego 

Zarządu spółki. 

 
Perspektywy rozwoju i plan finansowy 

Zarówno wewnętrzne regulacje Funduszu, jak i umowy z instytucjami finansującymi, nie narzucają 

maksymalnego poziomu mnożnika, jednak według uzyskanych przez nas informacji władze 

Funduszu nie planują przekraczania maksymalnego mnożnika na poziomie 3,0 (bez uwzględniania 

kwot ewentualnych reporęczeń). W naszej ocenie taką docelową wartość mnożnika nadal można 

byłoby uznać za bezpieczną.  

Władze Funduszu, mając na celu ponowny wzrost efektywności działalności w ujęciu nominalnym 

jak i w relacji do posiadanego kapitału poręczeniowego, rozszerzyły w ostatnich latach ofertę 

Funduszu o poręczenia leasingu oraz wadiów przetargowych.  

Należy zaznaczyć, że zdolność Funduszu do prowadzenia akcji poręczeniowej została w ostatnim 

czasie ograniczona z uwagi na zakończenie projektu RPO (zwrotne dofinansowanie unijne  

z perspektywy na lata 2007-2013). W 2017 r. Urząd Marszałkowski podjął decyzję w sprawie polityki 

wyjścia Funduszu z projektu RPO. Zgodnie z podpisanym aneksem, K-PFPK dokonał zwrotu 

większości środków, a zwrot pozostałych środków ma nastąpić do 14.01.2027 r. (możliwe jest 

przedłużenie terminu za pisemną zgodą Instytucji Zarządzającej RPO WK-P). W związku 

z zakończeniem realizacji projektu RPO, Fundusz mógł jedynie bazować na kapitale własnym.  

W 2018 r. została zawarta umowa pomiędzy Kujawsko-Pomorskim Funduszem Rozwoju Sp. z o.o. 

a konsorcjum składającym się z trzech funduszy poręczeniowych. W skład konsorcjum wchodziły: 

Kujawsko-Pomorski Fundusz Poręczeń Kredytowych Sp. z o.o. (lider), Toruński Fundusz Poręczeń 

Kredytowych Sp. z o.o. oraz Grudziądzkie Poręczenia Kredytowe Sp. z o.o. Jednakże produkt ten nie 

był dostosowany do realiów panujących na rynku z powodu zbyt dużej ilości warunków 
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wykluczających, co praktycznie uniemożliwiało realizację projektu. Ponadto wystąpiło zjawisko 

„kanibalizacji” środków europejskich z perspektywy finansowej na lata 2014-2020. Z jednej strony 

konkurencję dla poręczeń konsorcjum, które były dedykowane sektorowi bankowemu, stanowiły 

pożyczki udzielane przez pośredników finansowych, z drugiej zaś strony same banki stały się 

pośrednikami finansowymi dla tych środków (banki spółdzielcze), co wyłączało możliwość 

poręczania ich oferty ze środków perspektywy 2014-2020. Ponieważ niezrealizowanie warunków 

umowy wiązało się z karami pieniężnymi, konsorcjum zdecydowało o rozwiązaniu umowy. 

Na działalność poręczeniową Funduszu wpływają także konkurencyjne produkty systemowe, 

dystrybuowane centralnie m.in. przez BGK, takie jak: Portfelowa Linia Gwarancyjna de minimis,  

linia gwarancji COSME ze środków Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego, gwarancja BIZNESMAX 

w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwój, czy gwarancje w ramach Funduszu 

Gwarancyjnego dla rozwoju innowacyjności MŚP (FG POIG). Poręczenia te charakteryzuje 

ogólnokrajowy zasięg i niskie prowizje, co powoduje, że funduszom poręczeniowym jest trudno  

z nimi konkurować. Oznacza to, że działalność poręczeniowa Funduszu jest silnie uzależniona  

od przyjętej przez banki strategii kredytowej i tego jakie kredyty będą przez nie promowane, 

strategia banków nie musi być spójna ze strategią regionu i programów unijnych. 

Fundusz planuje w 2021 r. wprowadzić poręczenia: należytego wykonania umowy, tytułem 

zabezpieczenia należytego wykonania zobowiązań, zwrotu zaliczek, tytułem zabezpieczenia zwrotu 

zaliczek oraz usunięcia wad i usterek, tytułem zabezpieczenia usunięcia wad i usterek  

(od III kw. 2020 r. rozpoczęto już wdrażanie gwarancji należytego wykonania umowy, usunięcia wad 

i usterek oraz w mniejszym stopniu – zwrotu zaliczek). 

Fundusz planuje w 2021 r. udzielenie 1,3 tys.  poręczeń na łączną kwotę 61 mln zł, w tym:  

170 poręczeń kredytów/pożyczek, 700 poręczeń wadialnych oraz 400 poręczeń z innych tytułów.  

Ponadto, w ramach poszukiwania nowych możliwości biznesowych Fundusz w 2019 r. nawiązał 

współpracę z dwiema instytucjami finansowymi – Stowarzyszeniem „Centrum Rozwoju 

Ekonomicznego” w Pasłęku oraz Agencją Rozwoju Regionalnego w Starachowicach. Obie 

te instytucje udzielają pożyczek w ramach Instrumentu Finansowego – Pożyczka Płynnościowa POIR. 

Jednakże Fundusz nie planuje dużej akcji poręczeniowej w wyniku współpracy z ww. instytucjami.  

 
 
4.  Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego 

K-PFPK w Toruniu prowadzi działalność operacyjną od 2003 r. i należy do grupy funduszy relatywnie 

dużych pod względem wartości posiadanego kapitału poręczeniowego i jest jednym z największych 

funduszy wchodzących w skład Krajowej Grupy Poręczeniowej skupionej wokół BGK. Jest to przy 

tym fundusz o zasięgu regionalnym, udzielający poręczeń przedsiębiorstwom z terenu całego  

województwa kujawsko-pomorskiego. Dywersyfikację portfela poręczeń pod względem 

geograficznym można więc ocenić jako stosunkowo dobrą. 
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Struktura aktywów K-PFPK jest typowa dla działalności funduszu poręczeniowego: majątek spółki 

stanowią niemal w całości środki pieniężne i ich ekwiwalenty, co z punktu widzenia oceny jakości 

i płynności majątku Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie. 

Również strukturę pasywów K-PFPK należy określić jako typową dla działalności prowadzonej 

przez fundusze poręczeniowe korzystające ze wsparcia w postaci dofinansowania zwrotnego 

w ramach programów RPO. Kapitał własny stanowi obecnie ponad 2/3 pasywów. Spółka nie ma 

żadnego zadłużenia oprocentowanego, a zobowiązania w zdecydowanej większości składają się  

z dofinansowania zwrotnego w ramach RPO (mające pełne pokrycie w środkach pieniężnych). 

Najwyższa wartość mnożnika kapitału poręczeniowego (na poziomie 3,35) odnotowana została 

w 2006 r., a najwyższa wartość portfela poręczeń aktywnych (92,2 mln zł przy skorygowanym 

mnożniku na poziomie 1,72) osiągnięta została na koniec 2012 r. W latach 2015-2016 mnożnik 

kapitału poręczeniowego utrzymywał się na stabilnym i niskim poziomie 1,2-1,4. W IV kw. 2017 r.  

K-PFPK zwrócił część środków RPO w ramach strategii wyjścia, co spowodowało zmniejszenie  

o ok. 1/3 wartości skorygowanego kapitału poręczeniowego i wzrost mnożnika do 1,9. Od I kw. 2018 

r. do IV kw. 2020 r. mnożnik ten utrzymywał się na poziomie ok. 1,9-2,1.  

Mnożnik kapitału własnego spółki (uwzględniający tylko wartość poręczeń na ryzyku własnym 

Funduszu oraz  tylko  skorygowany  kapitał  własny  spółki)  był  skorelowany  z  mnożnikiem  kapitału  

poręczeniowego,  jednak  przyjmował  zwykle  nieco  wyższe  wartości. W latach 2013-2014 mnożnik 

ten utrzymywał się na niskim i bezpiecznym poziomie ok. 1,2-1,6. Od 2015 roku obserwowana jest 

jednak tendencja wzrostowa mnożnika kapitału własnego. Na koniec 2020 r. wyniósł on 2,4.. 

Obecną ekspozycję Funduszu na ryzyko udzielonych poręczeń, mierzoną mnożnikiem kapitału 

własnego spółki, można jeszcze określić jako umiarkowaną. Należy jednak zaznaczyć,  

że ewentualna kontynuacja wzrostowej tendencji poziomu mnożnika mogłaby już wywierać 

negatywny wpływ na obecny poziom ratingu kredytowego Funduszu. 

Dywersyfikację portfela poręczeń aktywnych K-PFPK, zarówno w ujęciu ogólnym, jak i pod 

względem ekspozycji na największe udzielone poręczenia, oceniamy jako dobrą i stabilną, 

co pozytywnie wpływa na ogólną ocenę ryzyka kredytowego Funduszu.  

Dotychczasową szkodowość portfela poręczeń K-PFPK oceniamy generalnie jako stosunkowo 

niską, co pozytywnie wpływa na poziom oceny ratingowej Funduszu. 

Biorąc pod uwagę charakter działalności Funduszu (instytucja not-for-profit mająca na celu 

wspieranie rozwoju drobnej przedsiębiorczości), generowanie okresowo niewielkiego ujemnego 

wyniku finansowego nie budzi naszych obaw, a ogólną rentowność kapitału Funduszu oceniamy 

jako zadowalającą. 
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Oceniając sposób lokowania posiadanych przez K-PFPK środków pieniężnych (stanowiących główne 

zabezpieczenie udzielanych poręczeń) stwierdzamy, iż zapisy obowiązującej w Funduszu „Instrukcji 

postępowania w zakresie lokowania środków finansowych” są zbyt ogólne i mało konserwatywne,  

(nie określają one w żaden sposób limitów koncentracji lokat oraz kryteriów oceny ryzyka banków, 

którym Fundusz powierza środki pieniężne) i w praktyce nie zapewniają odpowiedniego 

bezpieczeństwa posiadanych przez Fundusz środków pieniężnych.  

Brak polityki inwestycyjnej, określającej m.in. zasady dywersyfikacji portfela lokat, skutkuje 

utrzymywaniem przez Funduszu okresowo zbyt wysokiej koncentracji lokat. Ponadto negatywnie 

oceniamy także ponowne zwiększenie w IV kw. 2020 r. udziału banków charakteryzujących się 

podwyższonym ryzykiem kredytowym (rating kredytowy poniżej poziomu inwestycyjnego) 

W kontekście zakończenia przez K-PFPK realizacji programów z unijnej perspektywy na lata  

2007-2013 (RPO), a także braku realizacji projektu z unijnej perspektywy na lata 2014-2020 (RPO2), 

należy zaznaczyć, że zdolność Funduszu do prowadzenia akcji poręczeniowej jest obecnie 

ograniczona praktycznie wyłącznie do udzielania poręczeń w ramach środków własnych. 

 

Podsumowując, sytuacja finansowa Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Poręczeń Kredytowych  

Sp. z o.o. w Toruniu jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako 

niskie. Rating kredytowy Funduszu zostaje potwierdzony na poziomie A-. Perspektywa ratingu 

 jest stabilna.  

 
 
5.  Podatność nadanego ratingu na zmiany 

Do potencjalnych najistotniejszych czynników mogących mieć pozytywny wpływ na ocenę ryzyka 

kredytowego K-PFPK zaliczyć można: ewentualne ponowne istotne obniżenie poziomu mnożnika 

kapitału własnego; zwiększenie bezpieczeństwa portfela lokat środków pieniężnych poprzez 

odpowiednią dywersyfikację lokat przy jednoczesnym zmniejszeniu lub wyeliminowaniu udziału 

lokat w bankach charakteryzujących się podwyższonym ryzykiem kredytowym; ewentualne 

uzyskanie nowego wsparcia akcji poręczeniowej ze środków unijnych na korzystnych dla Funduszu 

warunkach; a także generowanie przez Fundusz przez dłuższy czas wyników finansowych na istotnie 

dodatnim poziomie. 

Negatywny wpływ na ocenę ratingową K-PFPK mogłyby mieć natomiast: ewentualny dalszy znaczny 

wzrost poziomu skorygowanego mnożnika kapitału własnego spółki; istotny wzrost wskaźnika 

szkodowości portfela poręczeń; ewentualne pogorszenie wypracowywanych wyników finansowych 

(w tym w szczególności generowanie znacznych strat); dalszy wzrost udziału lokat środków 

pieniężnych w bankach o podwyższonym ryzyku kredytowym i/lub dalszy wzrost koncentracji 

portfela lokat; a także ewentualny wzrost ekspozycji Funduszu na ryzyko największych poręczeń. 
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6.  Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating 

Poniższa tabela zawiera opis ryzyka kredytowego związanego z poszczególnymi klasami ratingów 

nadawanych przez agencję ratingową EuroRating: 

Grupa Rating Opis ryzyka 

P
o

z
io

m
 i
n

w
e
s
ty

c
y
jn

y
 

  AAA 
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodność finansowa  
na najwyższym poziomie. Rating nadawany wyłącznie w przypadku  
wyjątkowo wysokiej zdolności do obsługi zobowiązań finansowych.  

   AA+ 
Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodność finansowa  
na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolność do obsługi zobowiązań. 
Niska podatność na niekorzystne warunki gospodarcze.  

   AA 

   AA- 

    A+ 
Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodność finansowa  
i zdolność do obsługi zobowiązań. Przeciętna odporność na wpływ  
niekorzystnych warunków gospodarczych utrzymujących się przez dłuższy czas. 

    A 

    A- 

  BBB+ 
Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodność finansowa i wystarczająca 
zdolność do obsługi zobowiązań w dłuższym terminie. Podwyższona podatność  
na utrzymujące się przez dłuższy czas niekorzystne warunki gospodarcze. 

  BBB 

  BBB- 

P
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p
e
k
u
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y
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y
 

   BB+ Podwyższone ryzyko kredytowe. Relatywnie niższa wiarygodność finansowa. 
Wystarczająca zdolność do obsługi zobowiązań w przeciętnych lub sprzyjających 
warunkach gospodarczych. Wysoki lub średni poziom odzyskania wierzytelności  
w przypadku wystąpienia niewypłacalności. 

   BB 

   BB- 

    B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolność do obsługi zobowiązań uwarunkowana  
w dużym stopniu sprzyjającymi warunkami zewnętrznymi. Średni lub niski poziom 
odzyskania wierzytelności w przypadku wystąpienia niewypłacalności. 

    B 

    B- 

  CCC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolność do obsługi zobowiązań 
nawet w przypadku sprzyjających warunków gospodarczych. Niski lub bardzo 
niski poziom odzyskania wierzytelności w przypadku wystąpienia 
niewypłacalności. 

   CC 

    C 

    D 

Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Całkowity brak zdolności do obsługi 
zobowiązań. Bez dodatkowego wsparcia z zewnątrz poziom odzyskania 
wierzytelności bardzo niski lub bliski zeru. 
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7. Ujawnienia regulacyjne 

EuroRating Sp. z o.o. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów 

Wartościowych (European Securities and Markets Authority – ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona  

do wystawiania publicznych ratingów kredytowych na terenie całej Unii Europejskiej (zgodnie  

z Rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega 

bezpośredniemu nadzorowi ESMA.  

EuroRating posiada tym samym status ECAI (zewnętrznej instytucji oceny wiarygodności kredytowej, zgodnie 

z Rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogów ostrożnościowych 

dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych – Rozporządzenie CRR) w Unii Europejskiej, co oznacza,  

iż ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating mogą być stosowane przez instytucje finansowe do celów 

regulacyjnych w pełnym zakresie w całej UE i są równe ratingom wystawionym przez inne agencje uznane 

przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczeń. 

Ratingi nadawane przez agencję ratingową EuroRating funduszom poręczeń kredytowych mogą być 

stosowane przez banki akceptujące poręczenia tych funduszy do celów regulacyjnych w pełnym zakresie, 

w tym zarówno do obliczania wymogów kapitałowych dla poręczanych kredytów (zgodnie  

z Rozporządzeniem CRR), jak również do ograniczania poziomu rezerw celowych tworzonych na poręczone 

kredyty (zgodnie z Rozporządzeniem Ministra Finansów z dnia 16.12.2008 r. w sprawie zasad tworzenia 

rezerw na ryzyko związane z działalnością banków – z j.t. DZ.U.2015.2066). 

Rating kredytowy nadany Kujawsko-Pomorskiemu Funduszowi Poręczeń Kredytowych Sp. z o.o. jest 

ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny 

rating oraz pełna historia ratingu publikowane są bezpłatnie w sposób ogólnodostępny w serwisie 

internetowym agencji ratingowej EuroRating w sekcji „Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zakładce 

dotyczącej ocenianego podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialności za informacje o aktualnym ratingu 

ocenianego podmiotu przekazywane przez oceniany podmiot lub przez jakiekolwiek strony trzecie. 

Rating kredytowy nadany Kujawsko-Pomorskiemu Funduszowi Poręczeń Kredytowych Sp. z o.o. jest 

ratingiem zamówionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz 

późniejszy monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brał udział w procesie ratingowym poprzez 

przekazywanie agencji dokumentów, informacji i wyjaśnień dotyczących swojej sytuacji ekonomiczno-

finansowej. Agencja nie świadczyła i nie świadczy dla ocenianego podmiotu żadnych płatnych usług 

dodatkowych. 

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta – jest ogólną oceną wiarygodności kredytowej 

ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporządkowanych 

zobowiązań finansowych (w tym zobowiązań warunkowych związanych z udzielonymi poręczeniami). 

Informacja o nadanym ratingu została przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating 

został wystawiony bez zmian wynikających z tego ujawnienia. 

EuroRating uważa zakres i jakość dostępnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczające  

do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbędne środki mające  

na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowały 

się odpowiednią jakością oraz aby pochodziły ze źródeł, które agencja uważa za wiarygodne. EuroRating  

nie ma jednakże możliwości sprawdzenia lub potwierdzenia w każdym przypadku poprawności, prawdziwości 

oraz rzetelności pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny i/lub prezentowanych  

w niniejszym raporcie. 
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Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny funduszy poręczeniowych prezentowany 

jest w serwisie internetowym agencji (www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe"–"Metodologia". 

Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana przez EuroRating są publikowane w serwisie 

internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe"–"Skala ratingowa". 

Ratingi kredytowe nadawane przez agencję ratingową EuroRating stanowią wyłącznie własną opinię agencji  

na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotów podlegających ocenie  

i nie mogą być one traktowane w inny sposób. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje się doradztwem 

inwestycyjnym, a przyznawane przez EuroRating ratingi nie stanowią rekomendacji kupna, sprzedaży  

lub utrzymywania jakichkolwiek papierów wartościowych i innych instrumentów finansowych, jak również  

nie stanowią rekomendacji utrzymywania bądź też zaprzestania innych form współpracy biznesowej  

z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogą również zastępować prospektów emisyjnych 

ani innych formalnych dokumentów wymaganych przy ewentualnych emisjach papierów wartościowych 

przeprowadzanych przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie. 

Osoby podejmujące decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robią to wyłącznie  

na własne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak również nie ponosi żadnej 

odpowiedzialności za ewentualne straty użytkowników lub stron trzecich, jakie mogą wyniknąć z korzystania  

z nadawanych przez agencję ratingów. 

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporządza powiązane raporty i opinie ratingowe przy założeniu  

i oczekiwaniu, że ich użytkownicy dokonują również własnej niezależnej oceny jakości i adekwatności każdego 

instrumentu finansowego i/lub papieru wartościowego do własnych celów inwestycyjnych, biznesowych  

lub transakcyjnych. Ratingi kredytowe nadawane przez agencję ratingową EuroRating odnoszą się wyłącznie 

do ryzyka kredytowego; nie dotyczą żadnego innego ryzyka, takiego jak: ryzyko rynkowe, ryzyko prawne lub 

ryzyko płynności obrotu. 

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, związane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz 

publikowanymi przez EuroRating raportami i komunikatami ratingowymi należą do agencji ratingowej 

EuroRating. 
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