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1. Informacje o nadanym ratingu

1.1 Aktualny rating Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
A- stabilna 12.06.2015
Glowny 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.pl e-mail: piotr.dalkowski@eurorating.pl

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Swietokrzyskiemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z 0.0. z siedzibg
w Kielcach dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz poreczeniami kredytéw
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 petnej wysokosci uregulowac zobowigzan wynikajgcych z udzielonych przez niego
poreczen, ktdre zostaty postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty)
akceptujace te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. zarejestrowane jest w Rejestrze
Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000360966; numer REGON
260404291; NIP 657-28-63-604. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 9.999.000 zt (optacony
w catosci) i dzieli sie na 9.999 udziatéw o wartosci nominalnej po 1.000 zt kazdy. Spétka zostata
utworzona na czas nieograniczony. Siedziba Funduszu miesci sie w Kielcach (25-311), przy
ul. $w. Leonarda 1 lok. 13. Zarzad Spédtki jest dwuosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu petni
pan Tomasz Jakubczyk; funkcje Wiceprezesa Zarzadu petni pan Krzysztof Marwicki.

Strukture udziatowg Spotki wedtug stanu na dzien sporzadzenia niniejszego raportu przedstawia
tabela 2.1.
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Tabela 2.1 Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — struktura udziatowa

. Liczba Kapitat .
e udziatéw (szt.) (tys. zt) SCHE]
1 | Wojewddztwo Swietokrzyskie 5000 5000 50,01%
2 | Bank Gospodarstwa Krajowego 4 999 4999 49,99%
RAZEM 9999 9999 100,00%

Wiekszosciowym udziatowcem (posiadajgcym 50,01% udziat w kapitale zaktadowym) jest
Wojewodztwo  Swietokrzyskie. Drugim udziatowcem jest Bank Gospodarstwa Krajowego
(posiadajacy 49,99% udziat w kapitale).

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. powstat w kwietniu 2010 roku z inicjatywy Urzedu
Marszatkowskiego Wojewddztwa éwietokrzyskiego we wspotpracy z Bankiem Gospodarstwa
Krajowego w ramach realizacji rzadowego programu ,Kapitat dla Przedsiebiorczych”, dotyczacego
rozbudowy systemu funduszy pozyczkowych i poreczeniowych dla matych i $rednich
przedsiebiorstw. Spdtka rozpoczynata dziatalnosc z kapitatem w wysokosci 7 min zt, w ktdrej 5 tys.
udziatéw objeto Wojewddztwo Swietokrzyskie, a 2 tys. udziatéw przypadto Bankowi Gospodarstwa
Krajowego. W listopadzie 2010 roku nastgpito podwyzszenie kapitatu zakladowego Spotki o kwote
2,999 min zt poprzez utworzenie 2.999 nowych udziatéw, ktére objat Bank Gospodarstwa
Krajowego. Obecnie Fundusz dysponuje kapitatem podstawowym w wysokosci 9,999 min zt.

Oprécz wptat wniesionych przez udziatowcdw, kapitat poreczeniowy Funduszu powiekszony zostat
o dofinansowanie zwrotne otrzymane za posrednictwem Zarzadu Wojewddztwa Swietokrzyskiego
ze $rodkdw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa Swietkorzyskiego na lata 2007-2013 (RPO). taczna wartoéé
otrzymanego przez SFP dofinansowania wyniosta 20,25 min zi.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie rozwoju mikro, matych i srednich przedsiebiorcéw
oraz instytucji pozytku publicznego z terenu wojewddztwa Swietokrzyskiego. Zadanie to
Swie;tokrzyski FP realizuje poprzez udzielanie poreczen zabezpieczajgcych sptate zobowigzan mikro,
matych i $rednich przedsiebiorstw wynikajgcych z uméw kredytu, pozyczki, umowy leasingu oraz
faktoringu. Ponadto Fundusz udziela gwarancji zaptaty wadium i wykonania kontraktu. Dzieki temu
utatwia przedsiebiorcom dostep do zewnetrznego finansowania.

Swie;tokrzyski Fundusz Poreczeniowy nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje
zysku, a wszelkie wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sg na prowadzenie
dziatalnosci statutowej.
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3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego za lata 2012-2014
oraz za I. kwartat 2015 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

éwietokrzyski Fundusz Poreczeniowy generuje przychody ze sprzedazy wytacznie z prowizji i optat
z tytutu udzielanych poreczen. Fundusz prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od nieco ponad czterech
lat i w tym okresie systematycznie zwiekszat liczbe i wartos¢ udzielanych poreczen, co znalazto
swoje odzwierciedlenie w rosngcej wartosci przychodéw ze sprzedazy, ktére w 2014 roku
przekroczyty 120 tys. zt.

Koszty operacyjne

Struktura kosztow rodzajowych Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego jest typowa
dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych. Gtéwnym sktadnikiem kosztéw sg wynagrodzenia
i ubezpieczenia spoteczne, stanowigce w ostatnich latach tgcznie ok. 70% ogdtu kosztdw
operacyjnych. Drugim istotnym sktadnikiem kosztéw sg ustugi obce, z udziatem na poziomie
ok. 20-25%.

Koszty dziatalnosci operacyjnej Funduszu stale istotnie przekraczaty warto$¢ generowanych
przychoddw ze sprzedazy, a wzrost ich wartosci do roku 2013 przekraczat w ujeciu nominalnym
wzrost przychoddw ze sprzedazy, w wyniku czego rosta wartos¢ wykazywanej straty ze sprzedazy.
W roku 2013 osiggnefa ona poziom ok. -750 tys. zt, po czym w 2014 roku (przy jednoczesnym
niewielkim wzroscie przychoddw oraz kosztow) jej wartos¢ ustabilizowata sie na zblizonym
poziomie. Stabilizacja ujemnej wartosci wyniku na tym poziomie rachunku zyskéw
i strat widoczna byta takze w I. kwartale 2015 roku.

Analizujgc wynik na tym poziomie rachunku zyskéw i strat nalezy jednak wzig¢ pod uwage fakt,
ze wzrost kosztdw zwigzany m.in. z realizacjg projektu dofinansowywanego ze $rodkéw unijnych
w ramach Regionalnego Projektu Operacyjnego Wojewddztwa Swietokrzyskiego  (RPO).
éwietokrzyski FP otrzymuje przy tym od menedzera projektu RPO refundacje czesci ponoszonych
kosztow zwigzanych z realizacjg tego projektu. Przychody z tego tytutu ujmowane sg poczgwszy
od 2010 roku w poz. D.II RZiS — ,dotacje”. Przy uwzglednieniu otrzymanej refundacji kosztow
w ramach RPO warto$¢ straty ze sprzedazy byta odpowiednio mniejsza i w latach 2010-2012
wynosita ok. 300-350 tys. zi.

W ciggu kolejnych dwdch lat, na skutek zmniejszajacych sie otrzymywanych dotacji, wartosc
skorygowanej straty ze sprzedazy istotnie wzrosta: do -541 tys. zt w roku 2013 oraz -630 tys. zt
w roku 2014. Réwniez w I. kwartale 2015 roku skorygowany wynik na tym poziomie RZiS
utrzymywat wysokie wartosci ujemne — na poziomie z roku poprzedniego.
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Tabela 3.1 Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z o.0.

— rachunek zyskow i strat za lata 2012-2014* oraz za I. kwartat 2015 r.

Rachunek zyskoéw i strat (tys. zi) Z;oqozk Z;O;%k Z;oqc;k |Z.|a||?zkor$ ;
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 77,2 84,4 121,6 34,1
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 77,2 84,4 121,6 341
Il. Zmiana stanu produktow - - - -
Ill. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 698,8 835,3 870,1 212,0
I. Amortyzacja 17,4 13,0 131 33
Il. Zuzycie materiatéw i energii 58,6 56,4 38,4 7,5
1. Ustugi obce 186,6 167,7 159,2 48,6
IV. Podatki i optaty 3,8 2,6 21 1,9
V. Wynagrodzenia 340,3 488,7 5419 17,2
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 73,9 93,6 101,0 31,2
VII. Pozostate koszty rodzajowe 18,2 13,3 14,3 23
VIIl. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (621,6) (750,9) (748,5) (177,8)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 349,2 744,5 250,7 94,9
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - - -
II. Dotacje 347,3 209,7 117,7 29,3
lll. Inne przychody operacyjne 1,9 5349 133,1 65,7
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 972,0 707,7 168,9 384,2
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
Il. Aktualizacja wartos$ci aktywow niefinansowych - - - -
lIl. Inne koszty operacyjne 972,0 707,7 168,9 384,2
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (1 244,3) (714,1) (666,6) (467,1)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 1656,3 1220,5 839,7 126,0
|. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 1656,3 12205 839,7 126,0
Ill. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE - 50,0 0,6 -
I. Odsetki - - 0,6 -
Il. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
Ill. Aktualizacja warto$ci inwestycji - 50,0 - -
IV. Inne - - - -
l. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ 412,0 456,4 172,6 (341,0)
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 412,0 456,4 172,6 (341,0)
L. PODATEK DOCHODOWY 2531 126,2 43,8 53
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 158,9 330,2 128,8 (346,3)
" Roczne sprawozdania finansowe SFP Sp. z 0.0. zaudytowane.
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Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe
dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku.
W przypadku Swietokrzyskiego FP wartoé¢ straty na tym poziomie RZiS mozna jeszcze okresli¢
jako umiarkowang (w 2014 roku stanowita ona réwnowartos¢ ok. 2,6% skorygowanego kapitatu
poreczeniowego oraz 5,9% skorygowanego kapitatu wtasnego Spditki). Jednakze ewentualny
dalszy wzrost ujemnej wartosci skorygowanego wyniku ze sprzedazy (w szczegdlnosci przy
jednoczesnym dalszym spadku przychoddw finansowych z lokat srodkéw pienieznych) wptywatby
juz negatywnie na zdolnos$¢ Funduszu do samofinansowania sie, co z kolei z punktu widzenia
oceny jego ryzyka kredytowego zaliczy¢ nalezatoby do czynnikéw negatywnych.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

14

Na pozostate przychody operacyjne SFP sktadaty sie w ostatnich latach gtdwnie ,dotacje
(poz. D.II), dotyczace otrzymywanych przez Fundusz refundacji kosztéw operacyjnych
prowadzenia projektu RPO, oraz rozwigzywane rezerwy na wyptaty poreczen (,inne przychody
operacyjne” — poz. D.III) oraz drobne kwoty dotyczace innych przychoddéw pozaoperacyjnych.

Pozostate koszty operacyjne wykazywane w rachunku zyskéw i strat Swietokrzyskiego FP dotycza
gtéwnie tworzonych rezerw celowych na poreczenia zagrozone wyptatg i rezerwy na ryzyko
ogolne.

Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe SFP w catym analizowanym okresie sktadaty sie dochody z lokat $rodkow
pienieznych. Nalezy zaznaczy¢, ze zgodnie z warunkami otrzymanego dofinansowania zwrotnego
w ramach RPO dochody z lokat $rodkéw pienieznych pochodzacych z projektu RPO stanowig
dochody wiasne Funduszu, stad tez SFP wykazuje je w przychodach finansowych.

Najwyzszg wartos¢ uzyskane przez Fundusz odsetki z lokat osiggnety w roku 2012, po czym
w ciggu kolejnych dwdch lat przychody z tego tytutu ulegty gwattownemu zmniejszeniu (w roku
2014 byty az o potowe nizsze niz w roku 2012). Wynikato to gtdwnie z obserwowanego w tym
czasie spadku stop procentowych i oprocentowania lokat bankowych (warto$¢ $rodkdow
pienieznych, ktérymi Fundusz dysponowat utrzymywata sie na praktycznie niezmienionym
poziomie).

SFP nie wykazywat praktycznie zadnych kosztéw finansowych, za wyjatkiem roku 2013, kiedy to

Fundusz ujat w pozycji ,aktualizacja wartosci inwestycji” (poz. H.III) kwote 50 tys. zt, dotyczacq
odpisu aktualizacyjnego catej wartosci udziatéw w spdtce Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z o0.0.

Saldo przychoddéw i kosztdw finansowych byto jak dotad zawsze dodatnie i w bardzo istotny
sposob determinowato wypracowywany przez Fundusz wynik finansowy brutto i netto.
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Wynik finansowy

Od roku 2011 osiggane przez Fundusz przychody z odsetek od lokat Srodkéw pienieznych
pozwalaty na pokrycie zaréwno ujemnego wyniku ze sprzedazy, jak i okresowo lekko ujemnego
salda pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych. W rezultacie w latach 2011-2014 Fundusz
wykazywat stale dodatni ksiegowy wynik finansowy brutto i netto. Ze wzgledu na koniecznosc¢
utworzenia w I. kwartale 2015 r. stosunkowo wysokich rezerw celowych, Fundusz wykazat
wowczas kwartalng strate netto.

Przyjeta przez agencje ratingowg EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zakfada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujgcym
rzeczywistg rentowno$¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie
i rozwigzywanie przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdlne. W odrdznieniu bowiem od rezerw
celowych, nie jest to rezerwa zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik
netto korygowany jest réwniez o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli byly 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 poreczen na ryzyku wtasnym dokonujemy takze korekty wyniku
finansowego o zmiane salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka
kredytowego Funduszu rezerw.

W przypadku SFP dotacje otrzymywane przez Fundusz majg charakter refundacji kosztéw RPO,
w zwigzku z tym nie podlegajg korekcie. Fundusz nie wykazuje réwniez bezposrednich odpisdw
kosztdw ryzyka z pominieciem rachunku zyskéw i strat. Dokonujemy natomiast w poszczegdinych
okresach korekt ksiegowej wartosci wyniku netto o zmiane salda dodatkowo doliczanych przez
EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw celowych na poreczenia
zagrozone (kwestia ta zostata omoéwiona bardziej szczegétowo w punkcie 3.4).

Skorygowany wynik finansowy Funduszu za lata 2012-2014 oraz za I. kwartat 2015 roku
przedstawia tabela 3.2.

Tabela 3.2 Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z o0.0.
— skorygowany wynik finansowy

Lp. | Wynik skorygowany (tys. zi) 2012 2013 2014 | I-11.2015
1 | Ksiegowy wynik netto 158,9 330,2 128,8 -346,3
2 | Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogolne 6,2 76,7 53,6 56
3 | Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 11,5 0,0 0,0 -76,1
4 | Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] 264,2 406,9| 182,4 -416,7
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Skorygowany wynik finansowy Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego w latach 2011-2014
przyjmowat stale dodatnie wartosci. Stosunkowo duzg strate Fundusz zanotowat natomiast
w I. kwartale 2015 roku, po utworzeniu do$¢ wysokich rezerw celowych.

Utrzymywanie sie dodatniego skorygowanego wyniku finansowego niemal w calym
okresie dzialania Funduszu nalezy pod katem ryzyka kredytowego ocenic
zdecydowanie pozytywnie. Lekko negatywnie na tym tle prezentuje sie jednak strata
wygenerowana w L. kwartale 2015 r. Ponadto, bierzemy réwniez pod uwage negatywng tendencje
w zakresie uzyskiwanych przez Fundusz dochoddéw z lokat $rodkéw pienieznych, co — przy
relatywnie wysokich ponoszonych kosztach rodzajowych i wysokiej stracie ze sprzedazy — moze
ogranicza¢ zdolno$¢ Funduszu do osiggania dodatniego wyniku finansowego w najblizszej
przysztosci.

W kontekscie oceny zdolnosci Funduszu do osiggania nieujemnego wyniku finansowego
do czynnikow ryzyka zaliczamy rowniez niepewnos¢ zwigzang z dalszymi losami
srodkow z RPO. Program ten konczy sie bowiem z koncem 2015 roku i Fundusz, wygaszajgc
portfel poreczen w ramach RPO, najprawdopodobniej bedzie musiat stopniowo przekazywaé srodki
pieniezne z RPO do Urzedu Marszatkowskiego. Urzad ten ma tez zdecydowac
o dalszych losach tych $rodkdéw. W przypadku, jesli Fundusz utracitby wiekszo$¢ srodkdow
pienieznych, z ktérych uzyskiwat dotychczas dochody odsetkowe, przy jednoczesnym utrzymaniu
obecnego poziomu ponoszonych kosztdw operacyjnych, z pewnoscig oznaczatoby to generowanie
przez SFP stosunkowo wysokich ujemnych wynikéw finansowych.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0.0. zaprezentowany zostat w dwdch
tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wedtug
stanu na koniec lat 2012-2014 oraz na koniec I. kwartatu 2015 roku.

Aktywa

Struktura aktywéw Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego jest typowa dla dziatalnosci
prowadzonej przez fundusz poreczeniowy — niemal cato$¢ majgtku Spoétki stanowig aktywa
krotkoterminowe (biezace).

Majatek trwaly stanowit w ostatnich latach mniej niz 2% tacznych aktywow. Skfadaty sie
na niego gtéwnie rzeczowe aktywa trwate (w tym przede wszystkim prawo wiasnosci do lokalu, w
ktorym obecnie znajduje sie siedziba Funduszu), aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego (poz. A.V), a w latach 2010-2012 oraz w I. kwartale 2015 r. takze kwota 50 tys. z
Jnwestycji dlugoterminowych” (poz. A.IV) dotyczaca obejmowanych przez SFP udziatéw w spétce
Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z o.0. (bedacej spdtkg celowg powotang do wspierania
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dziatalnosci  funduszy poreczeniowych, w ktorych udziatowcem jest Bank Gospodarstwa
Krajowego). W IV. kwartale 2013 roku dokonano catkowitego odpisu wartosci tych udziatéw ze
wzgledu na stabe wyniki tej spotki. Jednak w I. kwartale 2015 roku, w wyniku opracowania przez
KGP Sp. z 0.0. programu naprawczego, Fundusz nabyt nowe udziaty w spdtce i ponownie sg one

wykazywane jako inwestycje diugoterminowe.

Tabela 3.3 Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z o0.0.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2012-2014 oraz I. kw. 2015 r.

Bilans - aktywa (5. 2) 3122012 | 31122013 | 31422014 | 3103201
A2. A2. .12.2014 | 31.03.2015
A. AKTYWA TRWALE 577,5 534,5 529,7 573,8

|. Warto$ci niematerialne i prawne - - -

Il. Rzeczowe aktywa trwate 496,3 492,9 479,8 476,5
lll. Naleznosci dlugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dlugoterminowe 50,0 - - 50,0
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 31,2 41,6 49,9 47,3
B. AKTYWA OBROTOWE 31174,9 314694 31 565,8 314714
|. Zapasy - 3,0 - -
Il. Naleznosci krétkoterminowe 0,3 0,1 28,2 74,1
1. Naleznoéci od jednostek powigzanych - - - -
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 0,3 0,1 28,2 741
a) z tytutu dostaw i ustug 0,2 - 27,8 74,0
b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet 0,1 - 0,3 -
C) inne - 0,1 0,1 0,1
d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -
lll. Inwestycje krétkoterminowe 31171,3 31 461,8 31 534,3 31 397,0
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 31171,3 31 461,8 31534,3 31 397,0
a) w jednostkach powigzanych - - - -
b) w pozostatych jednostkach 31123,7 - - -
c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 47,6 31461,8 31534,3 31 397,0
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 35,6 17 598,2 15 474 1 15 438,3
- inne $rodki pieniezne - 13 361,1 15 496,1 15 393,0
- inne aktywa pieniezne 12,1 502,5 5641 565,7
2. Inne inwestycje krotkoterminowe - - - -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 3,3 4,5 3,3 0,2
AKTYWA RAZEM 317524 32 003,9 32 095,5 32 045,2

Na aktywa obrotowe Funduszu skitadajg sie niemal wytgcznie inwestycje krotkoterminowe
(Srodki pieniezne i inne aktywa finansowe). Do III. kwartatu 2013 roku Fundusz w pozycji
Jnwestycje krotkoterminowe w pozostatych jednostkach” (poz. B.III.1.b) wykazywat oprocz
depozytéw bankowych réwniez obligacje komunalne gmin i miast wojewddztwa Swietokrzyskiego.
Od 1V. kwartatu 2013 roku inwestycje Funduszu sktadajg sie jedynie z lokat bankowych i wszystkie
wykazywane sg w pozycji B.III.1.c — ,$rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne”. Jako ,inne aktywa
pieniezne” Fundusz wykazuje przy tym bilansowg wycene weksla za wyptacone poreczenie
0 wartosci 478 tys. zi.
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Ponadto w aktywach obrotowych SFP wykazuje drobne kwoty naleznosci z tytutu dostaw i ustug
oraz ksiegowanych w zapasach zaliczek na dostawy. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w I. kwartale
2015 r. w poz. B.II.2.a — ,naleznosci z tytutu dostaw i ustug” Fundusz ujat takze kwote 59,4 tys. zt
naleznosci z tytutu wyptaconego wowczas przez Fundusz poreczenia.

Generalnie strukture aktywéw SFP z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnoéci oceniamy
pozytywnie, z zastrzezeniem dotyczacym faktu, iz wiekszos¢ (niemal 2/3) aktywdw Spotki stanowig
$rodki pieniezne powierzone Funduszowi tylko tymczasowo w ramach programu RPO, ktdry
dobiega wiasnie konca.

Pasywa

Tabela 3.4 Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z o0.0.
— bilans (pasywa) na koniec lat 2012-2014 oraz I. kw. 2015 r.

Bilans — pasywa (tys. z}) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
pasy ys. 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.03.2015

A. KAPITAL. (FUNDUSZ) WELASNY 10 887,3 11 217,5 11 346,3 11 000,1
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 9999,0 9999,0 9999,0 9999,0

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -

lll. Udzialy (akcje) wtasne - - - -

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 729,4 888,3 1218,5 1218,5

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

VI. Pozostate kapitatly (fundusze) rezerwowe - - - -

VII. Zysk (strata) z lat ubieglych - - - 128,8

VIII. Zysk (strata) netto 158,9 330,2 128,8 (346,3)

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

X. Kapital specjalnego przeznaczenia - - - -

B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 20 865,0 20 786,4 20 749,2 21 045,1
|. Rezerwy na zobowiazania 1111,6 12249 1204,7 1591,4
1. Rezerwa z tyt. odrocz. podatku dochodowego 90,9 246 23,9 26,5

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

3. Pozostate rezerwy 1020,8 1200,3 1180,8 1564,8
Il. Zobowiazania diugoterminowe - - - -
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 18 817,5 18 828,3 18 885,8 18 838,1
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 24,3 351 921 37,8

- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 6,0 11,8 13,3 16,3

- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 14,7 23,3 19,1 21,2

- z tytutu wynagrodzen 3,3 - - -
-inne 0,2 - 59,7 0,3

3. Fundusze specjalne 18 793,2 18 7931 18 793,7 18 800,3
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 935,9 733,2 658,7 615,7
PASYWA RAZEM 317524 32 003,9 32 095,5 32 045,2

Z uwagi na fakt, iz Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy otrzymat dofinansowanie zwrotne w
ramach RPO juz w pierwszym roku istnienia (2010), oraz poniewaz warto$¢ kapitatu wtasnego
Spotki utrzymywata sie w ostatnich latach na stabilnym poziomie, struktura pasywow Funduszu
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pozostawata caly czas bardzo stabilna. Ok. 2/3 pasywdw bilansu stanowity zobowigzania
i rezerwy. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze SPF wykazywat zwrotne $rodki w ramach RPO (pomimo
iz poczatkowo program ten miat 5-letni horyzont czasowy) stale w ,zobowigzaniach
krotkoterminowych” w poz. B.III.3 — ,fundusze specjalne” (stanowity one ok. 60% pasywodw).
Istotnymi sktadnikami wchodzacymi w sktad sumy ,zobowigzan i rezerw” byty takze ,pozostate
rezerwy” (poz. B.1.3), dotyczace rezerw celowych na poreczenia zagrozone oraz rezerwy na ryzyko
ogdlne (na koniec I. kwartatu 2015 r. stanowity one 5% pasywdw), a takze ,rozliczenia
miedzyokresowe” (poz. B.IV), dotyczace gtdwnie rozliczanych w czasie wartosci prowizji od
udzielonych poreczen oraz naliczonych dotacji z tytutu refundacji kosztéw oraz naktadow
inwestycyjnych.

Strukture pasywéw Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego (przy uwzglednieniu specyficznych
czynnikow zwigzanych ze sposobem ksiegowania otrzymanego dofinansowania w ramach RPO)
nalezy okreslic jako typowg dla dziatalnosci prowadzonej przez przez fundusze poreczeniowe
korzystajgce ze zwrotnego dofinansowania ze srodkéw unijnych.

W kontekscie dobiegajacej korica obecnej edycji programu RPO, oceniamy iz perspektywa
koniecznosci dokonania zwrotu $rodkéw pochodzacych z tego programu (wykazywanych
jako zobowigzania w pasywach bilansu) nie stanowi dla Funduszu zagrozenia, z uwagi na fakt,
iz odpowiadaja im posiadane przez SFP ptynne aktywa w postaci srodkéw pienieznych.

Pozycje pozabilansowe

Tabela 3.5 SFP Sp. z 0.0. — wartos¢ i liczba aktywnych poreczen

2012 2013 2014 111.2015
Wartos¢ aktywnych poreczen na koniec okresu (tys.zl) 11206 16 395 24 185 23224
Dynamika warto$ci poreczen (r/r) 117% 46% 48% 40%
Liczba aktywnych poreczen na koniec okresu (szt.) 59 83 101 100
Dynamika ilo$ci poreczen (r/r) 97% 41% 22% 20%

Udzielane przez Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy poreczenia ksiegowane sg jako
pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Warto$¢ poreczen aktywnych Funduszu do korica 2014 roku rosta dynamicznie. Tendencja ta
zostata jednak wyhamowana w I. kwartale 2015 r., kiedy to Fundusz odnotowat po raz pierwszy
kwartalny spadek wartosci portfela poreczen aktywnych. Dynamika w ujeciu rocznym utrzymata sie
jednak nadal na wysokim poziomie, z uwagi na niskg baze poréwnawczg (I. kw. 2014 r.).

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametréow finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu
przedstawia tabela nr 3.6.
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Tabela 3.6 SFP Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2012 2013 2014 1Q15
1 | Kapitat poreczeniowy wyliczany przez fundusz (tys. zt) 29680 30011 30169| 29794
2 | Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zf) 24 805 24760 24 886| 24 364
3 | Skorygowany kapitat wlasny spofki (tys. zt) 10710 10666 10790 10 264
4 | Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zf) 11206 16395 24 185 23224
5 w tym poreczenia w ramach srodkow wtasnych (tys. zt) 3957| 4918| 8938 9221
6 w tym poreczenia w ramach RPO (tys. zf) 7249 11477 15246| 14 003
7 | Mnoznik 1 =[4]/[1] 0,38 0,55 0,80 0,78
8 | Mnoznik 2 (skorygowany) = [4] / [2] 0,45 0,66 0,97 0,95
9 | Mnoznik kapitatu wiasnego Spoétki = [5] / [3] 0,37 0,46 0,83 0,90
10 | Liczba aktywnych poreczen 59 83 101 100
11 w tym poreczenia w ramach srodkow wiasnych 18 22 27 28
12 w tym poreczenia w ramach RPO 41 61 74 72
13 | Wartosé sredniego poreczenia (tys. zf) 190 198 239 232
14 | Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 1,7% 1,2% 1,0% 1,0%
15 | Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,8% 0,8% 1,0% 1,0%
16 | Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 12401 15961| 15499
17 w tym 20 najw. akt. poreczen na ryzyku wiasnym (tys. zt) 3835| 7601 7983
18 | Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zf) 620 798 775
19 | 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 75,6% | 66,0%| 66,7%
20 | 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 50,1% | 64,1% | 63,6%
21 | Przecietne najwieksze poreczenie / Kapital poreczeniowy * 25%| 3,2% 3,2%
22 | 20 najw. por. na ryz. wt. | Skoryg. kapitat wkasny Spoétki 36,0% | 70,4% | 77,8%
23 | Warto$¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 0 478 0 59
24 | Wart. wyptaconych por. na ryz. wk. w ciggu 4 kwartatow (tys. zi) 0 478 0 0
25 | Wyptacone poreczenia brutto / Sr.stan akt. poreczen 0,0% 3,5% 0,0% 0,3%
26 | Wartos¢ odzyskanych nalezn.z tyt.poreczen w ciggu 4 kw.(tys. zt) 0 0 0 12
27 | Wart.odzysk.nalezn.z tyt.poreczen na ryz.wt.w ciggu 4 kw.(tys. zf) 0 0 0 0
28 | Wyptacone poreczenia netto / Sr.kapital poreczeniowy * 0,0% 1,9% 0,0% 0,2%
29 | Wyplacone porecz.netto na ryz.wt. / Sr.skoryg.kap.wt.Spétki 0,0%| 4,5%| 0,0% 0,0%
30 | Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr.kap.wt.Sp6kki 2,5% 3,8% 1,7% -2,9%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Poniewaz wartos¢ kapitatu poreczeniowego podawana przez sam Fundusz [1] rdézni sie od
rzeczywistej wartosci kapitatu (majatku), jaki stanowi zabezpieczenie udzielanych przez Fundusz
poreczen, dla potrzeb analizy ryzyka dokonujemy korekty wartosci kapitatu poreczeniowego.

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez
agencje ratingowg EuroRating aktualng warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza
sie wedtug formuty: skorygowany kapitat wtasny + otrzymane dotacje (jesli zostaty zaksiegowane
w pozycjach pasywdw innych niz kapitat wiasny oraz w ujeciu ekonomicznym mogg byc
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traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + rezerwa na ryzyko ogdlne (rezerwa ta
nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi).

Pierwsza z korekt wartoéci kapitatu witasnego SFP, stuzacego do wyliczania kapitatu
poreczeniowego, dotyczy pomniejszenia o 30% bilansowej wartosci rzeczowych aktywow trwatych
z uwagi na niskg ptynnosc¢ tego typu aktywow.

Kolejnej korekty /in minus dokonujemy dla lat 2010-2012 oraz dla I. kwartatu 2015 r. o kwote
50 tys. zt (ksiegowang w pozycji A.IV aktywdw — ,inwestycje dtugoterminowe”), dotyczaca
objetych przez Fundusz udziatéw w spotce specjalnego przeznaczenia KGP Sp. z 0.0. Przyjmujemy
bowiem konserwatywne zatozenie, iz (poniewaz spdtka ta nie dziata w celu maksymalizacji zysku
dla udziatowcdw) jej udziaty nie bedg miaty faktycznej wartosci ekonomicznej, ktdéra mogtaby
W razie potrzeby zosta¢ spieniezona na pokrycie ewentualnych zobowigzan Funduszu z tytutu
udzielonych poreczen.

Dla lat 2013-2014 i I. kw. 2015 r. korygujemy takze /in minus cato$¢ ksiegowej wartosci weksla
(wykazywanej w poz. B.IIL.1.c aktywdw bilansu) z uwagi na przyjete konserwatywne zatozenie
niskiego prawdopodobienstwa odzyskania tej naleznosci (co potwierdza fakt, iz pomimo
zabezpieczenia tej naleznosci hipotekg Fundusz nie zdotat jej odzyska¢ w ciggu ostatnich szesciu
kwartatéw).

Zgodnie z metodologig stosowang przez EuroRating minimalny wymagany poziom rezerw celowych
tworzonych na ryzyko poreczen udzielonych na ryzyku wiasnym Funduszu to 4% wartosci portfela
aktywnych poreczen na ryzyku wiasnym. W zwigzku z tym dla lat 2010-2011 oraz dla I. kwartatu
2015 r. wartos¢ kapitatu wtasnego Spoitki korygujemy in minus o dodatkowe rezerwy celowe
~dotworzone” na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu (kwestia ta zostata omodwiona
szerzej w punkcie 3.4).

Skorygowany kapitat wlasny powiekszany jest natomiast o warto$¢ utworzonej przez Fundusz
rezerwy na ryzyko ogolne dotyczgce poreczen udzielonych w ramach kapitatu wtasnego.

W sktad skorygowanego kapitatu poreczeniowego wyliczanego przez EuroRating, oprocz
skorygowanego kapitatu wtasnego Spoétki, wchodzi takze dofinansowanie w ramach Regionalnego
Programu Operacyjnego Wojewddztwa Swietkorzyskiego (RPO).

Gdyby do kapitatu poreczeniowego wedtug stanu na koniec I. kwartatu 2015 roku (obliczonego
zgodnie z powyzszymi uwagami) doda¢ w catosci otrzymane dofinansowanie w ramach RPO
(poz. B.IIL.3 pasywow), taczny kapitat poreczeniowy Swietokrzyskiego FP  wynidstby
29 min zt.

Nalezy jednak uwzgledni¢ specyficzne warunki, na jakich w wojewddztwie $wietokrzyskim
przyznane zostato funduszom poreczeniowym dofinansowanie w ramach RPO.

Do najwazniejszych czynnikdw majacych wptyw na ryzyko Funduszu zaliczy¢ nalezy
nastepujace warunki:
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e otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; do 31.12.2015 r. Zarzad Wojewddztwa
Swietokrzyskiego ma zdecydowaé o dalszych losach érodkéw w ramach RPO (ij. dalszym
wykorzystaniu dofinansowania przez SFP lub tez o wycofaniu dofinansowania);

e poreczenia udzielane w ramach $rodkéw z RPO podlegajg odrebnej ewidencji (nastepuje
rozrdznienie pomiedzy poreczeniami udzielanymi w ramach $rodkéw wiasnych Funduszu oraz
w ramach $rodkéw z RPO);

e umowa dopuszcza maksymalny wskaznik ostatecznie utraconych poreczen (tj. tgczna wartosc
poreczen wyptaconych) do tgcznej wartosci udzielonych poreczen na poziomie 5%; do tego
limitu utrata poreczen udzielanych w ramach $rodkéw z RPO moze pomniejsza¢ kwote do zwrotu
(w przypadku podjecia przez Instytucje Zarzadzajaca RPOWS decyzji o wycofaniu
dofinansowania); ewentualne wyzsze straty na poreczeniach udzielonych w ramach $rodkéw z
RPO obcigzatyby juz kapitat wrasny Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego;

e przychody z prowizji od udzielonych w ramach RPO poreczen oraz z lokat srodkéw pienieznych
stanowig dochody Swietokrzyskiego FP, z zastrzezeniem, ze powinny one byé przeznaczone na
udzielanie poreczen oraz na pokrywanie kosztéw administracji i zarzadzania Funduszem;

e kwota projektu dla Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego wynosi 27 min zt i skiada sie
w 25% z wktadu wiasnego Funduszu (6,75 min zt), a w 75% z kwoty dofinansowania wraz
Z czescig przeznaczong na refundacje kosztdw kwalifikowanych (20,25 min zi).

e Fundusz ma prawo do refundacji czeSci ponoszonych kosztdw administracyjnych
(w ramach maksymalnego limitu wynoszacego S$redniorocznie 2% kwoty otrzymanego
dofinansowania) w ciezar dochoddw z prowizji oraz odsetek przynaleznych srodkom z RPO
(refundacja ta ksiegowana jest w RZiS w poz. D.II — ,dotacje”).

Ocena ditugoterminowego wptywu, jaki na ryzyko kredytowe Funduszu ma 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 wskaznika utraty poreczen na poziomie 5% wydaje sie stosunkowo
bezpieczny, zwazywszy na dotychczasowg bardzo niskg szkodowos¢ portfela poreczen udzielonych
przez Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy. Ponadto na sytuacje finansowa Funduszu pozytywny
wplyw majg dochody z tytutu refundacji w ciezar projektu RPO czes$ci wihasnych kosztow
administracyjnych oraz dochody z lokat srodkéw pienieznych.

Z drugiej jednak strony istotnym czynnikiem ryzyka jest narazenie Funduszu na ryzyko utraty
kapitatu wlasnego w przypadku, jesli ostateczna szkodowo$¢ poreczen udzielonych w ramach RPO
okaze sie wyzsza niz 5% wartosci poreczen udzielonych. Strata przewyzszjgca tg wartos¢ obcigzac
bedzie juz kapitat wiasny Funduszu.

Jakkolwiek ryzyko poniesienia przez Fundusz strat na kapitale wiasnym w zwigzku
z otrzymaniem dofinansowania w ramach RPO oceniamy obecnie jako relatywnie niskie,
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to z punktu widzenia oceny ogdinego ryzyka kredytowego, przy wyliczaniu skorygowanego kapitatu
poreczeniowego nie mozna naszym zdaniem jednakowo traktowac kapitatu wiasnego Funduszu
i zwrotnego dofinansowania w ramach RPO. Dlatego $rodki z dofinansowania w ramach RPO
sg doliczane do skorygowanego kapitatu poreczeniowego po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe
na ryzyko” zwigzang ze specyficznymi warunkami tego dofinansowania.

Ostatecznie warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez
EuroRating, stuzgcego do obliczania wskaznikdw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.6), wyniosta na koniec I. kwartatu 2015 roku 24,3 min zi.
Byta to kwota o 5,5 min zt nizsza od wartosci podawanej przez sam Fundusz (29,8 min zt).

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowq

Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego
kapitatu (wtasnego Spotki oraz szerzej rozumianego kapitatu poreczeniowego) jest jednym
z najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na (obecng i przysztg) sytuacje finansowg funduszu
oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy dziata od stosunkowo krétkiego czasu (cztery petne lata
obrotowe), stad tez Fundusz jest obecnie wcigz w fazie budowania skali dziatalnosci, mierzonej
wartoscig portfela poreczen aktywnych. Jego wartos¢ rosta dynamicznie do konca 2014 roku, przy
czym w II. potowie 2014 roku oraz w I. kwartale 2015 r. tempo wzrostu akcji poreczeniowej
znacznie wyhamowato (w I. kwartale b.r. warto$¢ portfela poreczen nawet nieznacznie spadta).

Rosngca w ciggu ostatnich czterech lat wartos¢ poreczen aktywnych [4], przy stabilnej wartosci
kapitatu poreczeniowego [2], przektadata sie na stopniowy wzrost wartosci skorygowanego
mnoznika kapitatu poreczeniowego [8]: z zaledwie 0,21 w roku 2011 (pierwszym pethym roku
obrotowym dziatalnosci Funduszu) do 0,97 na koniec 2014 roku. W I. kwartale 2015 r., z uwagi
na spadek wartosci portfela poreczen aktywnych, mnoznik po raz pierwszy obnizyt sie nieznacznie
do 0,95.

Mnoznik kapitatu wtasnego Spotki [9] (liczony jako relacja poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym
Funduszu [5] do skorygowanego kapitatu witasnego Spdtki [3]), byt $cisle skorelowany
z mnoznikiem kapitatu poreczeniowego [8], jednak przyjmowat on nieco nizsze wartosci.
Na koniec I. kwartatu 2015 roku uksztattowat sie on na poziomie 0,90.

Obecna ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong zaréwno
mnoznikiem kapitalu poreczeniowego, jak i mnoznikiem kapitatu wilasnego Spotki,
nalezy okresli¢ jako wcigz bardzo niska, co z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego jest obecnie jednym z giéwnych czynnikow determinujgcych niskie
ryzyko kredytowe Funduszu.
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Bierzemy jednak pod uwage fakt, ze Fundusz znajduje sie jeszcze wcigz w poczatkowej fazie
rozwoju, stad tez przyjmujemy, ze warto$¢ portfela poreczen w relacji do posiadanych kapitatow
bedzie w dtuzszym terminie charakteryzowata sie nadal tendencjg wzrostowa.

Dywersyfikacja portfela poreczen

Przecietna wartoé¢ aktywnych poreczen [13] znajdujacych sie w portfelu Swietokrzyskiego FP
utrzymuje sie na stosunkowo wysokim poziomie juz od pierwszego petnego roku dziatalnosci
Funduszu (na koniec 2011 roku bylo to 172 tys. z). Srednia warto$¢ aktywnego poreczenia
charakteryzuje sie przy tym tendencjg wzrostowg i obecng jej wartos¢ nalezy uznaé za relatywnie
wysoka. W przypadku wiekszosci funduszy poreczeniowych ocenianych przez EuroRating
przecietna wartoS¢ poreczenia w portfelu nie przekracza bowiem 100-150 tys. zl, podczas gdy
w przypadku Swietokrzyskiego FP jest to juz ok. 230 tys. zi.

Jakkolwiek na skutek szybszego wzrostu ogdlnej wartosci portfela poreczen relacja s$redniego
poreczenia do tgcznej wartosci poreczen aktywnych charakteryzowata sie w ostatnich latach
tendencja malejacy, to nadal udziat Sredniego poreczenia w tgcznym portfelu [14] na poziomie 1%
$wiadczy o umiarkowanej ogdlnej dywersyfikacji portfela poreczen SFP.

Podobnie przedstawia sie sytuacja pod wzgledem relacji przecietnego poreczenia
do skorygowanego kapitatu poreczeniowego. Wskaznik ten wahat sie w ciggu ostatnich trzech lat
na poziomie ok. 0,8-1,0%, co nalezy uzna¢ za wartosc¢ lekko podwyzszong.

W obowigzujgcym w Swietokrzyskim Funduszu Poreczeniowym regulaminie udzielania poreczen
limit maksymalnej wartosci poreczen na rzecz jednego klienta zostat ustalony na poziomie 5%
kapitatu poreczeniowego, przy czym Fundusz stosuje dodatkowe ograniczenia kwotowe:
do 700 tys. zt lub 500 tys. zt przy poreczeniu 70% wartosci kredytu dla klientdw niektdrych
bankéw spdtdzielczych i lokalnych organizacji wspierajacych przedsiebiorcéw. Wedtug stanu na
koniec I. kwartatu 2015 roku odpowiadato to odpowiednio: 2,9 % i 2,1% wartosci skorygowanego
kapitatu poreczeniowego. Dla klientéw pozostatych instytucji kwotg maksymalng poreczenia jest
ok. 1,5 min zt (5% kapitatu poreczeniowego wyliczanego przez Fundusz).

Suma wartosci aktywnych poreczen udzielonych przez SFP 20 najwiekszym klientom [16] wyniosta
12,4 min zt na koniec 2013 roku, 16 min zt na koniec 2014 roku oraz 15,5 min zt na koniec
I. kwartatu 2015 roku. Poreczenia te stanowity odpowiednio: 75,6%, 66,0% oraz 66,7% tacznej
wartosci portfela aktywnych poreczen [19]. Oznacza to, ze poreczenia udzielone na rzecz waskiej
grupy 20 najwiekszych klientéw stanowity w ostatnim czasie az 2/3 portfela poreczen SFP. Wartoéé
tg nalezy uznac za zdecydowanie zbyt wysokg — $Swiadczy ona bowiem o wysokiej koncentracji
portfela poreczen Funduszu.

Jako zbyt wysokg oceniamy takze relacje wartosci 20 najwiekszych poreczen do wartosci kapitatu
poreczeniowego [20], wynoszacg w ostatnim czasie ok. 50-60%.
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Do czynnikdw ryzyka zaliczamy réwniez szybko rosngcg w ostatnim czasie ekspozycje wtasng
Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen. Sposréd 20 najwiekszych poreczen w portfelu SFP
warto$¢ poreczen na ryzyku wiasnym Spotki (. z wytgczeniem udzielonych w ramach RPO)
wyniosta 3,8 min zt na koniec 2013 roku, 7,6 min zt na koniec 2014 roku oraz 8 min zt na koniec
I. kwartatu 2015 r. [17]. Odpowiadato to odpowiednio: 36%, 70,4% oraz 77,8% skorygowanego
kapitatu wtasnego Spdtki [22]. Oznacza to, ze poreczenia udzielone na rzecz bardzo waskiej grupy
kilku do kilkunastu przedsiebiorcow odpowiadajg obecnie réwnowartosci ponad 3/4 kapitatu
whasnego Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego. Tak wysoka ekspozycja wtasna Funduszu
na ryzyko najwiekszych klientdw oznacza, ze w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci nawet
kilku z nich, Fundusz moze utraci¢ znaczacg cze$¢ swojego kapitatu wiasnego.

W szerszym ujeciu, relacja 50 najwiekszych poreczen do kapitatu wtasnego wynosita na koniec
I. kwartatu 2015 r. 93%. Innymi stowy — potowa spos$rod ok. 100 aktywnych poreczen
znajdujacych sie obecnie w portfelu SFP odpowiadata za niemal cato$é¢ wartosci tego portfela
(druga potowa poreczen miata zaledwie kilkuprocentowy udziat w portfelu). Jest to kolejny
wskaznik $wiadczacy o zbyt niskiej dywersyfikacji portfela poreczen Swietokrzyskiego Funduszu
Poreczeniowego.

Ogodlna dywersyfikacje portfela poreczen SFP (liczona wediug $redniej wartosci
poreczenia) oceniamy jako umiarkowang. Zdecydowanie zbyt wysoka jest natomiast
ekspozycja Funduszu na ryzyko najwiekszych klientow — w tym w szczegolnosci
pod wzgledem relacji tych poreczen do kapitatu witasnego SFP. Jest to obecnie czynnik
wplywajacy negatywnie na ogo6lng ocene ryzyka kredytowego Funduszu.

Jakkolwiek bierzemy pod uwage fakt, ze nadmierna koncentracja portfela poreczen moze
czesciowo wynikac z faktu, iz Swietokrzyski FP dziata od stosunkowo krétkiego czasu i znajduie sie
jeszcze na wczesnym etapie rozwoju akcji poreczeniowej, to ewentualny dalszy wzrost koncentracji
portfela poreczen i/lub ekspozycji na ryzyko najwiekszych klientdw (w tym zwilaszcza ekspozycji
kapitatu wtasnego Spotki), mogtby wywiera¢ dalszy negatywny wptyw na biezacy poziom ratingu
kredytowego Funduszu.

Wyptlaty poreczen

Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy ma podpisane umowy o wspéipracy w zakresie udzielania
poreczen z przeszto trzydziestoma instytucjami finansujgcymi. Jak dotad zdecydowana wiekszo$¢
poreczen udzielana jest jednak na rzecz siedmiu z nich, przy dominujgcym udziale dwdch bankdw,
na ktdre przypada ponad potowa udzielanych poreczen.

Warunki, na jakich Fundusz wspotpracuje z instytucjami finansujgcymi w zakresie mozliwosci
wystepowania przez nie o wyptate poreczen sg zrdznicowane. Pierwsze umowy przewidywaty,
iz zadanie wyptaty poreczenia mogto by¢ skierowane do Funduszu dopiero po wczesniejszym
przeprowadzeniu windykacji naleznosci z majatku dtuznika. Obecnie stosowane zapisy
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w podpisywanych umowach o wspotpracy przewidujg mozliwos¢ natychmiastowego kierowania
do Funduszu Zzadania wyptaty poreczenia. Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu przewazajg
umowy zgodne z ostatnimi wytycznymi ZBP.

W dotychczasowej, krotkiej historii dziatalnosci Funduszu zrealizowano zaledwie dwie wyptaty
(w IV. kwartale 2013 roku oraz w I. kwartale 2015 r.), fgcznie na ok. 537 tys. zt. Wskaznik
szkodowosci brutto sredniego portfela poreczen aktywnych [25] w latach 2011-2012 oraz 2014
przyjmowat wartosci zerowe, w roku 2013 wynidst 3,5%, a po I. kwartale 2015 r. uksztattowat sie
na poziomie 0,3%. W relacji do kapitatu wiasnego Spotki wyptaty netto poreczen udzielonych
w ramach $rodkéw wiasnych Funduszu (tj. bez wyptat poreczen w ramach RPO) [29] w roku 2013
wyniosty 4,5% (wyptacone wowczas stosunkowo wysokie poreczenie byto udzielone w ramach
$rodkéw wiasnych).

Ogolnie dotychczasowa szkodowosé portfela poreczen Swietokrzyskiego FP oceniamy
jako relatywnie niska, co z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu
nalezy zaliczy¢ do czynnikdw pozytywnych. Bierzemy jednakze pod uwage fakt,
iz ze wzgledu na krétkg historie dziatalnosci Funduszu przyttaczajgca wiekszos¢ znajdujacych sie
w portfelu poreczen zostata udzielona w ciggu ostatnich 2-3 lat. Jako$¢ kredytdw pogarsza sie przy
tym zwykle wraz z uptywem czasu, a ponadto cze$¢ poreczen moze by¢ wyptacana z opdznieniem
w stosunku do wystepowania zalegtosci w sptacie kredytéw, co oznacza, ze réwniez w miare
~starzenia sie” portfela poreczen wskaznik jego szkodowosci moze ulec pewnemu pogorszeniu.

Rentownos¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy Funduszu (patrz wiersz [4] w tabeli 3.2) byt w latach 2011-2014
stale dodatni, przy czym najwyzszy dotychczas poziom (824 tys. zt, co odpowiadato 8,2%
skorygowanego kapitatu wtasnego Spétki) osiggnat on w roku 2011. W kolejnych latach wskaznik
rentownosci kapitatu wiasnego ksztattowat sie na poziomie od ok. 1,5% do ok. 4%.

W I. kwartale 2015 r., gtéwnie na skutek koniecznosci utworzenia stosunkowo wysokich rezerw
celowych, Fundusz odnotowat ujemny skorygowany wynik finansowy na poziomie -416,7 tys. zt. W
efekcie narastajgco dla czterech ostatnich kwartatdw wynik réwniez przyjgt warto$¢ ujemna
-304,6 tys. zt, a wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego uksztattowat sie na poziomie -2,9%.

Dotychczasowe wyniki finansowe éwiqtokrzyskiego FP, biorac pod uwage charakter
dziatalnosci Funduszu (instytucja not-for-profit majaca na celu wspieranie rozwoju
drobnej przedsiebiorczosci), oceniamy pozytywnie. Odnotowana w I. kwartale 2015 roku
strata nie budzi jeszcze naszych wiekszych obaw. Jesli jednak pogorszenie wynikdw okazatoby sie
trwate, mogtoby to negatywnie rzutowa¢ na ogdlna ocene ryzyka Funduszu.
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3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Zasady tworzenia rezerw celowych w Swietokrzyskim Funduszu Poreczeniowym okreslaja,
ze zmiana poziomu rezerw nastepuje z czestotliwoscig kwartalng (co oceniamy pozytywnie),
na podstawie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcdw oraz terminowosci obstugi
kredytu (w praktyce rezerwy tworzone sg na podstawie otrzymywanych od bankdw informacji
dotyczacych klasyfikacji poszczegdlnych poreczonych przez Fundusz kredytow).

Stosowang przez SFP klasyfikacje poreczen zagrozonych (wedtug terminowosci sptaty kredytow)
wraz ze wskaznikami tworzenia rezerw celowych przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 Swietokrzyski FP - klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opobznienie w splacie Wskaf:licl)(“r:jzerwy
pod obserwacjg 1-3 miesiecy 1,5%
ponizej standardu 3-6 miesiecy 20%
watpliwe 6-12 miesiecy 50%
stracone powyzej 12 miesiecy 100%

Rezerwa na ryzyko ogdlne jest tworzona kwartalnie, po przegladzie portfela poreczeniowego.
Tworzy sie jg do wysokosci co najmniej 1% aktualnej wartosci portfela poreczeniowego.

Nietypowym rozwigzaniem przyjetym przez SFP jest rowniez to, ze Fundusz tworzy rezerwy
(tak celowe jak i na ryzyko ogdine) zardwno dla poreczen na ryzyku wtasnym jak i dla udzielonych
w ramach RPO.

Generalnie polityke Funduszu w zakresie tworzenia rezerw nalezy oceni¢ pozytywnie,
aczkolwiek pewne zastrzezenia moze budzic fakt przyjecia niskich wskaznikow rezerw
dla poreczen zakwalifikowanych do kategorii ,pod obserwacjq” oraz ,ponizej
strandardu”. Rezerwy te mogq bowiem nie odzwierciedla¢c w sposdb wystarczajaco
konserwatywny ryzyka wyplat poreczen, a tym samym ryzyko to moze nie byc¢
uwidoczniane z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach finansowych
Funduszu.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez éwietokrzyski FP rezerw wedtug stanu na koniec lat 2012-2014 oraz
na koniec I. kwartatu 2015 roku przedstawia tabela nr 3.8.

EuroRating 20




Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (12.06.2015 r.)

Tabela 3.8 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen (tys. zt)

31.12.2012| 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.03.2015
Rezerwy celowe — poreczenia w ramach RPO (tys.zt) 2745 186,2 353,4 8711
Rezerwy celowe — kapitat wiasny (tys.zf) 668,5 686,2 400,2 2927
Rezerwa na ryzyko ogélne — RPO (tys.zt) 56,1 229,5 275,2 243,3
Rezerwa na ryzyko ogélne — kapitat wtasny (tys.zf) 21,6 98,4 152,0 157.,6
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zf) 1020,8 1 200,3 1180,8 1 564,8
Rezerwy celowe KW / Aktywne poreczenia na ryz. wt. 16,9% 14,0% 4.5% 3,2%
Rezerwa na ryz.ogélne KW / Akt. por. na ryzyku wi. 0,5% 2,0% 1,7% 1,7%
Rezerwy razem KW / Akt. por. na ryzyku wi. 17,4% 16,0% 6,2% 4.9%
Rezerwy celowe KW / Kapitat poreczeniowy 3,8% 3,5% 3,0% 4,8%
Rezerwa na ryz.ogélne KW / Kapitat poreczeniowy 0,3% 1,3% 1,7% 1,6%
Rezerwy razem KW / Kapitat poreczeniowy 4,1% 4,8% 4,7% 6,4%

Analizujgc wartoé¢ utworzonych przez SFP rezerw celowych nalezy wzia¢ pod uwage fakt,
iz Fundusz tworzy rezerwy zardwno na poreczenia udzielone w ramach $rodkéw wiasnych
Funduszu, jak i na poreczenia udzielone w ramach programu RPO. Dla celéw oceny ryzyka
Funduszu nalezy zatem rozrézni¢ cze$¢ rezerw odpowiadajgcych poreczeniom na ryzyku wtasnym
(udzielanym z kapitatu wtasnego SFP) od rezerw dotyczacych porfela poreczen udzielonych
ze Srodkow projektowch (w tym kwoty wkiadu wiasnego Funduszu).

Nominalna wartos¢ rezerw celowych dotyczacych poreczen udzielonych w ramach kapitatu
wiasnego w latach 2012-2014 utrzymywata sie na poziomie ok. 670-690 tys. z, co stanowito
réwnowartos¢ 14-17% poreczen aktywnych udzielonych w ramach $rodkéw wiasnych SFP. W roku
2014 oraz w I. kwartale 2015 r. wartos¢ tych rezerw ulegta znacznemu zmniejszeniu — do
292,7 tys. zt, co stanowito rownowartos¢ tylko 3,2% aktywnych poreczen w ramach $rodkdéw
wiasnych. W 1. kwartale 2015 roku istotnie wzrosty jednoczesnie rezerwy celowe na ryzyko
poreczen udzielonych w ramach RPO (do 871,1 tys. zt, co odpowiadato 6,2% poreczen aktywnych
udzielonych w ramach RPO).

Nalezy zauwazy¢, ze spadek o ponad potowe wartosci rezerw na poreczenia w ramach $rodkow
wihasnych, jaki nastgpit w okresie IV. kw. 2013 r. — I. kw. 2015 r., odbyt sie przy jednoczesnym
niemal dwukrotnym wzroscie wartosci portfela poreczen w ramach srodkéw wiasnych. Z jednej
strony zmiany te mogg sugerowal poprawe jakosci portfela poreczen udzielonych ze $rodkow
wiasnych, z drugiej jednak strony drastyczne zmniejszenie wskaznika utworzonych rezerw w relacji
do wartosci portfela moze oznacza¢, ze rezerwy te nie odzwierciedlajg w odpowiedni sposdb
ryzyka zwigzanego z tymi poreczeniami, oraz ze ewentualne kolejne wyptaty poreczen dotyczacych
Srodkéw wiasnych Funduszu w najblizszych kwartatach bedg przektadaty sie bezposrednio
na wynik finansowy i kapitat wtasny Funduszu.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wiasciwy dtugoterminowy $redni poziom rezerw celowych,
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dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie rdwnowarto$¢ 4% sumy poreczen
aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu.

Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Swietokrzyskiego FP uwzgledniamy koniecznos¢
doliczenia w poszczegdinych okresach ewentualnych dodatkowych rezerw celowych (w stosunku
do wartosci rezerw utworzonych przez Fundusz), tak aby wskaznik relacji rezerw celowych
do wartosci poreczen na ryzyku wtasnym wynosit co najmniej 4%. Stosowne wyliczenia dla SFP
dotyczace lat 2012-2014 oraz I. kwartatu 2015 roku zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.9.

Tabela 3.9 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

Xil.2012 | XII.2013 | XI1.2014 | XI1.2015

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 0,0% 0,0% 0,0% 0,8%
Wartos¢ dodatkowych rezerwy celowe (tys. zt) 0,0 0,0 0,0 76,1
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez SFP oraz dodatkowe) 668,5 686,2 400,2 368,8
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wiasnym 16,9% 14,0% 4,5% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 2,7% 2,8% 1,6% 1,5%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego

Z uwagi na malejacg warto$¢ rezerw utworzonych przez SFP, oraz jednoczesny wzrost wartoci
poreczen na ryzyku wiasnym Funduszu, w I. kwartale 2015 roku pojawita sie konieczno$¢
~dotworzenia” dodatkowych rezerw doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ratingowej
Funduszu.

Zmiana salda dodatkowych rezerw celowych w I. kwartale 2015 roku zostata uwzgledniona
w skorygowanym wyniku finansowym (patrz tabela nr 3.2), a saldo tych rezerw pomniejszyto
skorygowany kapitat wtasny Spétki oraz skorygowany kapitat poreczeniowy Funduszu (tabela 3.6
wiersz [3] i [2]).

SFP utworzyt w ostatnich latach niewielkg rezerwe na ryzyko ogdlne (na koniec I. kwartatu 2015
roku wynosita ona 401,0 tys. zt, w tym 157,6 tys. zt odpowiadato poreczeniom na ryzyku wiasnym.
Rezerwa ta nie dotyczy jednak ryzyka poszczegdlnych poreczen zagrozonych i jej tworzenie
traktujemy jako zabieg czysto ksiegowy, majacy na celu umozliwienie Funduszowi tagodzenia
w pewnym stopniu wplywu wahan jakosci portfela poreczen na biezgce wyniki finansowe.
Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne jest jednak
neutralne, bowiem wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik
finansowy oraz warto$¢ kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie
analizy ryzyka.
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3.5 Ocena czynnikow niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Na przetomie lat 2008/2009 w polskiej gospodarce obserwowane byto silne spowolnienie wzrostu
gospodarczego, bedace w duzej mierze skutkiem kryzysu finansowego i ekonomicznego, jaki
rozpoczat sie w $wiatowej gospodarce w roku 2007. Pomimo tego, ze sytuacja Polski na tle innych
panstw europejskich wygladata w tym czasie relatywnie korzystnie, to gwattowny spadek dynamiki
wzrostu PKB i ostabienie koniunktury w wiekszosci sektoréw gospodarki przyczynity sie do
pogorszenia sytuacji ekonomiczno-finansowej wielu przedsiebiorstw.

Koniunktura gospodarcza poprawiata sie od potowy 2009 roku 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
2011 i 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 wynidst ok. 3%.

Szacujemy, iz w latach 2015-2016 wzrost gospodarczy utrzyma sie na poziomie zblizonym, lub
nieco wyzszym niz w roku 2014, jednak uwarunkowane jest to utrzymaniem sie relatywnie dobrej
koniunktury w najwiekszych krajach Unii Europejskiej. Istotnym czynnikiem ryzyka w tym
kontekscie pozostaje nadal zagrozenie zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym czesci panstw UE.
Poniewaz problemy fiskalne wiekszosci zagrozonych krajow nie zostaty w ciggu ostatnich lat
rozwigzane, ewentualne ponowne nasilenie obaw o wyptacalno$¢ poszczegdinych panstw
skutkowa¢ mogtoby wystgpieniem kolejnego kryzysu w sektorze finansowym, co z pewnoscig
przetozytoby sie na sfere realna.

Dla koniunktury gospodarczej w Polsce specyficznym czynnikiem ryzyka jest takze konflikt
rosyjsko-ukrainski i zwigzane z nim zawirowania ekonomiczne (m.in. wzajemne sankcje UE
oraz Rosji), ktdre uderzajg m.in. w polskie przedsiebiorstwa eksportujgce swoje wyroby na rynki
wschodnie.

Istotnym z punktu widzenia osigganych przez Fundusz wynikéw finansowych czynnikiem
makroekonomicznym sg takze wystepujagce w ostatnim czasie tendencje deflacyjne,
ktore przyczyniajg sie do obnizek oficjalnych stop procentowych NBP oraz w konsekwenciji
do spadku oprocentowania depozytdw bankowych. Nalezy przy tym spodziewaé sie,
Ze niskie oprocentowanie lokat bankowych bedzie utrzymywato sie przez dtuzszy czas,
co moze rzutowac negatywnie na przychody finansowe i w konsekwencji wynik netto
Funduszu.
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Historia kredytowa i stabilnosc¢ sytuacji finansowej Funduszu

éwietokrzyski Fundusz Poreczeniowy prowadzi dziatalno$¢ od stosunkowo krétkiego czasu (cztery
petne lata obrotowe), stad tez ocena jego dotychczasowej historii finansowej ma mocno
ograniczony zakres. Biorgc pod uwage powyzsze zastrzezenie nalezy stwierdzi¢, ze SFP
charakteryzowat sie dotychczas bardzo dobrg i stabilng kondycjg finansowa.

Portfel poreczen charakteryzowat sie dotychczas niskg szkodowoscig, a generowane dochody z
lokat $rodkéw pienieznych pozwalaty na osigganie przez Fundusz generalnie dodatnich wynikdw
finansowych. Zaréwno skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego, jak i skorygowany mnoznik
kapitatu wiasnego Spédtki nie przekroczyty dotychczas jeszcze poziomu 1,0. Obecne ich wartosci,
na poziomach odpowiednio 0,95 i 0,90 nalezy okresli¢ jako bardzo niskie i bezpieczne.

Stabilnos¢ wiekszosci pozostatych wskaznikdw finansowych Funduszu byta dos¢ wysoka, co nalezy
oceni¢ pozytywnie. Fundusz nie miat dotychczas zadnych probleméw z wywigzywaniem sie
ze zobowigzan finansowych. Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnosc¢ lokat srodkéw pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy srodki pieniezne stanowig gtowne (a czesto
jedyne) zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczefnstwa inwestycji
aktywdw funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

éwietokrzyski Fundusz Poreczeniowy lokowat dotychczas posiadane srodki pieniezne w depozytach
bankowych i w obligacjach komunalnych. Co do zasady inwestycje tego typu nalezg do kategorii
bezpiecznych i generujacych stabilny dochdd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego
Funduszu nie mamy zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

Strukture lokat Swietokrzyskiego FP na koniec Tabela 3.10 Struktura inwestycji $FP

pierwszego kwartatu 2015 roku w podziale na na koniec I. kw. 2015 r.
poszczegdlne banki przedstawia tabela nr 3.10. 31.03.2015
Catos¢ srodkéw pienieznych Funduszu ulokowana | Bank # 1 33%
byta w depozytach i na rachunkach w szeéciu | Bank#2 17%
,. Bank # 3 17%
roznych bankach. Bank # 4 17%
Takze w poprzednich latach Fundusz lokowat érodki | Bank#5 16%
.. ,. Bank # 6 1%
W co najmniej 5-8 roznych bankach, przy czym Razem lokaty bankowe 100%

udziat zadnego z bankéw nie przekraczat zwykle 1/3
tacznej wartosci Srodkéw pienieznych bedacych w dyspozycji Funduszu. Ogding dywersyfikacje
portfela lokat nalezy zatem okresli¢ jako zadowalajaca.

W Funduszu funkcjonuje regulamin okreslajgcy zasady inwestowania $rodkdw pienieznych. Zaweza

on zakres mozliwych inwestycji dokonywanych przez Fundusz do: obligacji skarbowych
i komunalnych, papieréw wartosciowych emitowanych przez NBP, jednostek uczestnictwa funduszy
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rynku pienieznego oraz lokat bankowych. Maksymalny poziom zaangazowania w jednostki
uczestnictwa nie moze przekroczy¢ 25% Srodkdw Funduszu, suma inwestycji w obligacje
komunalne nie moze by¢ wieksza niz 15%, a suma lokat w jednym banku (lub grupie kapitatowej)
nie moze przekroczy¢ 50% s$rodkéw Funduszu (ograniczenie to nie dotyczy banku panstwowego).
Wedtug regulaminu Fundusz powinien ksztattowac strukture lokat bankowych m.in. w oparciu
o ratingi kredytowe nadawane bankom przez agencje ratingowe, a takze kierujac sie rentownoscig
poszczegdlnych inwestyciji.

Sam fakt posiadania przez Fundusz regulaminu okreslajgcego polityke inwestycji $rodkdw
pienieznych oceniamy pozytywnie, jednakze cze$¢ zapisdw tego regulaminu jest w naszej ocenie
zbyt mato konserwatywna (np. okreslenie maksymalnego udziatu lokat w jednym banku na dosc¢
wysokim poziomie 50%), lub tez zbyt ogdlne (np. kryteria wyboru bankdéw). W rezultacie zdarzaty
sie pojedyncze okresy, kiedy prawie 40% S$rodkéw pienieznych, jakimi dysponowat SFP, lokowana
byta w jednym banku, a ponadto Fundusz stale lokuje znaczgcg (w ostatnich kwartatach jest to juz
nawet potowa) cze$¢ srodkdéw w bankach spotdzielczych, nieposiadajgcych nadanego ratingu
kredytowego, ktérych ryzyko kredytowe co do zasady oceniane jest przez EuroRating jako
podwyzszone lub wysokie.

Ogolnie realizowana przez SPK w ostatnich kwartatach polityke inwestycji $rodkéw
pienieznych oceniamy neutralnie, z lekkim wskazaniem negatywnym. W naszej opinii
Fundusz powinien zadbac o dalsze zwiekszenie dywersyfikacji swoich ptynnych aktywéw oraz o
poprawe profilu ryzyka kredytowego portfela lokat. Mogtoby to nastgpi¢ zaréwno poprzez bardziej
rownomierny podziat Srodkéw pomiedzy wiekszg liczbe bankdéw o odpowiednio wysokiej
wiarygodnosci finansowej, jak réwniez poprzez ulokowanie czesci $rodkéw w papierach dtuznych
emitowanych przez Skarb Panstwa i/lub w jednostki funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego,
co zmniejszytoby zalezno$¢ Funduszu od kondycji sektora bankowego. Celowosc¢ takich inwestycji
nalezatoby jednak rozwazy¢ takze w konteks$cie oczekiwanej stopy zwrotu.

Struktura branzowa poreczen

Zestawienie struktury portfela aktywnych poreczen Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego
w podziale na gtdwne sektory gospodarki, wedtug wg stanu na koniec lat 2013-2014 oraz
na koniec I. kwartatu 2015 roku przedstawia tabela nr 3.11.

Tabela 3.11 SFP — struktura branzowa aktywnych poreczen

i X11.2013 XI1.2014 111.2015
Branza
tys. zt % tys. zt % tys. zt %

handel 5559 33,9% 9934 41,1% 9 681 41,8%
produkcja 4 058 24.8% 5783 23,9% 5616 24.2%
budownictwo 1553 9,5% 3775 15,6% 3369 14,5%
ustugi 3 829 23,4% 3 063 12,7% 2815 12,1%
inne 1397 8,5% 1630 6,7% 1702 7,.3%
RAZEM 16 395 100,0% 24 185 100,0% 23 183 100,0%
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Poziom koncentracji portfela poreczern aktywnych dla pojedynczego sektora uznawany wedtug
stosowanej przez EuroRating metodologii za granice bezpieczernstwa wynosi 40%. Dywersyfikacje
portfela aktywnych poreczer SFP w ujeciu branzowym w ostatnich latach mozna zatem generalnie
uzna¢ za wystarczajgcg. Uwage zwraca jednak stosunkowo duzy wzrost wartosci poreczen dla
przedsiebiorcdw z sektora handlu, jaki nastgpit w 2014 roku. W efekcie udziat tego sektora
w tacznym portfelu poreczen aktywnych nieznacznie przekroczyt poziom 40%. Nie budzi to jednak
jeszcze naszych obaw z punktu widzenia oceny ogdinego ryzyka kredytowego Funduszu.

Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych istniejgcych w Swietokrzyskim Funduszu Poreczeniowym procedur
regulujgcych dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:

e ,Regulamin udzielania poreczen indywidualnych” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczace
udzielania poreczen; precyzuje grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie;
ogranicza maksymalng wartos¢ udzielanych poreczen do wysokosci 70-80% kwoty poreczanego
kredytu oraz tgczne zaangazowanie na rzecz jednego przedsiebiorcy do wysokosci 5% kapitatu
poreczycielskiego Funduszu (dodatkowo uchwata Zarzadu ogranicza wartos¢ jednostkowego
poreczenia do kwoty 0,7 min zt lub 0,5 min zt przy poreczeniu 70% wartosci kredytu dla klientéw
niektorych bankdéw spotdzielczych i lokalnych organizacji wspierajacych przedsiebiorcow);

e ,Regulamin tworzenia rezerw” wyznacza zasady tworzenia rezerw celowej i ogdlnej na ryzyko
przysztych wyptat poreczen, sposéb klasyfikacji zobowigzan z tytutu udzielonych poreczen pod
katem ryzyka oraz zawiera wykaz zabezpieczen obnizajgcych podstawe tworzenia rezerw;

e ,Metodologia oceny ryzyka poreczeniowego” okresla zasady i tryb oceny ryzyka poreczeniowego
na podstawie analizy informacji zawartych we wniosku o udzielenie poreczenia oraz danych
finansowych;

e ,Regulamin lokowania $rodkéw” definiuje zakres instrumentéw finansowych, w ktére Fundusz
moze inwestowac $rodki pieniezne, a takze okresla maksymalny udziat poszczegdlnych rodzajow
inwestycji w portfelu.

Oceniajgc  obowigzujgce w SFP procedury wewnetrzne uwazamy za konieczne zgtoszenie
zastrzezenia odnosnie zbyt niskich wspotczynnikéw tworzenia rezerw celowych dla pierwszych
dwoéch klas poreczen zagrozonych wyptatg, okreslonych w ,Regulaminie tworzenia rezerw”.
Lekko negatywnie oceniamy takze nieco zbyt mato konserwatywne zapisy ,Regulaminu lokowania
$rodkow finansowych”.
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Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego jest dostosowana do rodzaju
oraz do obecnej skali prowadzonej przez Spotke dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec pierwszego
kwartatu 2015 roku byto tam zatrudnionych szesciu petnoetatowych pracownikéw, w tym
dwuosobowy Zarzad.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Wewnetrzne regulacje SFP nie narzucajg maksymalnego poziomu mnoznika kapitatowego. Zarzad,
kierujgc sie rekomendacjami ZBP w tym aspekcie, planuje osiggniecie maksymalnej wartosci
mnoznika na poziomie 4,0.

Fundusz reagujgc na zmiany na rynku poreczen (start programu de minimis) oraz stabg
koniunkture gospodarczg w latach 2010-2012 wprowadzit do oferty poreczenia transakcji leasingu
oraz doporeczenie gwarancji de minimis, tzw ,PLD Plus”. Ponadto w planach jest wprowadzenie
do oferty poreczen wadialnych.

Fundusz posiada plan strategiczny na lata 2015-2017, konstruowany przy zatozeniu zwrotu
dofinansowania uzyskanego w ramach RPO. Z planu tego wynika, ze Fundusz ma powaznie
ograniczcone mozliwosci finansowe w zakresie prowadzenia dziatalnosci poreczeniowej
z wykorzystaniem kapitatdw witasnych niezaangazowanych w realizowany projekt RPO.

Instytucja Zarzadzajaca RPO nie przygotowata do dnia sporzadzenia niniejszego raportu strategii
wyjécia z Programu. W zwigzku z tym istnieje zagrozenie wydtuzenia terminu zakorczenia RPOWS
do konca marca 2017 r. Oznacza to, ze Fundusz bedzie musiat kontynuowac Program finansujgc
go z kapitatéw wiasnych. W zwigzku z prognozowanymi niewielkimi srodkami pozaprojektowymi
pozostajgcymi do dyspozycji Funduszu, bedzie on posiadat ograniczone mozliwosci aplikowania
o $rodki pomocowe w ramach nowej perspektywy finansowej na lata 2014-20. Dlatego tez Zarzad
Swietokrzyskiego  Funduszu Poreczeniowego bedzie czynit starania majace na celu
dokapitalizowanie Spdtki przez jej udziatowcow.

Fundusz ogranicza obecnie udzielanie poreczen ze Srodkéw wtasnych, poniewaz chce unikngé
koniecznosci realizowania ewentualnych wyptat poreczen udzielonych poza projektem RPO,
ktorych przy braku dokapitalizowania nie bytby w stanie sptaci¢ bez naruszenia postanowien
umowy o dofinansowanie z RPO.

Plan finansowy SFP (zaktadajacy brak ponownego wsparcia akcji poreczeniowej ze $rodkéw
unijnych) zaktada sukcesywne zmniejszanie portfela aktywnych poreczen z 25 min zt
w 2014 roku nawet do poziomu ok. 13 min zt w 2017 roku. Wyliczany przez Fundusz mnoznik
kapitatu poreczeniowego ma wynosi¢ ok. 0,8-0,9, co nadal okresli¢ bedzie mozna jako poziom
bardzo niski i bezpieczny.
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4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy jest funduszem éredniej wielkosci pod wzgledem wartosci
posiadanego kapitatu ws$rod funduszy wchodzacych w skfad Krajowej Grupy Poreczeniowej
skupionej wokot Banku Gospodarstwa Krajowego. Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym,
udzielajgcy poreczen przedsiebiorstwom z terenu catego wojewddztwa Swietokrzyskiego.
Dywersyfikacje portfela poreczen pod wzgledem geograficznym mozna wiec oceni¢ jako

stosunkowo dobra.

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od 2010 roku. Niemal od poczatku dziatalnosci
SFP dysponowat $rodkami z dofinansowania zwrotnego w ramach programu RPO w kwocie
20,25 min zk. Jego skorygowany kapitat poreczeniowy uksztattowat sie na poziomie ok. 24-25 min

zt i na takim pufapie pozostawat w kolejnych latach.

Pomimo systematycznego wzrostu prowadzonej akcji poreczeniowej oraz dynamicznego wzrostu
wartosci portfela aktywnych poreczen, zaréwno skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego,
jak i skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego Spétki utrzymywaty sie dotychczas stale na bardzo
niskich poziomach, nieprzekraczajgcych 1,0. W I. kwartale 2015 r., z uwagi na spadek fgcznej
wartosci portfela poreczen aktywnych, skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego po raz
pierwszy obnizyt sie nieznacznie do 0,95. Mnoznik kapitatu wlasnego Spotki, z uwagi na wzrost
wartosci poreczen aktywnych udzielonych w ramach $rodkéw wiasnych, wzrést jednak w tym
czasie do najwyzszego dotychczas poziomu 0,90.

Obecng ekspozycje Funduszu na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong zaréwno
mnoznikiem kapitatu poreczeniowego, jak i mnoznikiem kapitatu wilasnego Spotki,
nalezy okresli¢ jako wcigz bardzo niska, co z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego jest obecnie jednym z giéwnych czynnikow determinujgcych niskie
ryzyko kredytowe Funduszu. Bierzemy jednak pod uwage fakt, ze Fundusz znajduje sie jeszcze
wcigz w poczatkowej fazie rozwoju, stad tez przyjmujemy, ze wartos¢ portfela poreczen w relacji
do posiadanych kapitatdw bedzie w diuzszym terminie charakteryzowata sie nadal tendencja
wzrostows.

Ogodlna dywersyfikacje portfela poreczen SFP (liczona wediug éredniej wartosci
poreczenia) oceniamy jako umiarkowang. Zdecydowanie zbyt wysoka jest natomiast
ekspozycja Funduszu na ryzyko najwiekszych klientow — w tym w szczegolnosci
pod wzgledem relacji tych poreczen do kapitatu wiasnego SFP. Jakkolwiek bierzemy pod
uwage fakt, ze nadmierna koncentracja portfela poreczen moze czeSciowo wynikaé z faktu,
iz Swietokrzyski FP dziata od stosunkowo krétkiego czasu i znajduje sie jeszcze na wczesnym
etapie rozwoju akcji poreczeniowej, to ewentualny dalszy wzrost koncentracji portfela poreczen
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i/lub ekspozycji na ryzyko najwiekszych klientow (w tym zwitaszcza ekspozycji kapitatu wiasnego
Spdtki), mogtby wywieraé negatywny wplyw na biezgcy poziom ratingu kredytowego Funduszu.

W swojej dotychczasowej krotkiej historii dziatalnosci Fundusz zrealizowat dotychczas tylko dwie
wypfaty poreczen, z czego jedng stosunkowo duzg (na prawie 0,5 min zt) w IV. kwartale 2013
roku oraz drugq niewielkg (59 tys. zt) w I. kwartale 2015 r. Wskaznik szkodowosci $redniego
portfela poreczen aktywnych w latach 2011-2012 oraz 2014 przyjmowat wartosci zerowe, w roku
2013 wynidst 3,5%, a po I. kwartale 2015 r. uksztattowat sie na poziomie 0,3%. Dotychczasowgq
szkodowo$¢ portfela poreczen Swietokrzyskiego FP oceniamy jako niska, co z punktu
widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu zaliczamy do czynnikow pozytywnych.
Bierzemy jednakze pod uwage fakt, iz ze wzgledu na krotkg historie dziatalnosci Funduszu
przyttaczajgca wiekszo$¢ znajdujacych sie w portfelu poreczen zostata udzielona w ciggu ostatnich
2-3 lat i wraz ze ,starzeniem sie” portfela poreczanych kredytéw wskaznik jego szkodowosci moze
ulec pewnemu pogorszeniu.

Skorygowany wynik finansowy Funduszu byt w latach 2011-2014 stale dodatni, przy czym
najwyzszy dotychczas poziom (824 tys. zt, co odpowiadato 8,2% skorygowanego kapitatu
witasnego Spodtki) osiggngt on w roku 2011. W kolejnych trzech latach wskaznik rentownosci
kapitatu wiasnego ksztattowat sie na poziomie od ok. 1,5% do ok. 4%. W I. kwartale 2015 r.,
gtéwnie na skutek koniecznosci utworzenia stosunkowo wysokich rezerw celowych, Fundusz
odnotowat ujemny skorygowany wynik finansowy na poziomie -416,7 tys. zt, w efekcie czego
wskaznik rentownosci kapitatu liczony narastajgco dla czterech osytatnich kwartatéw przyjat
warto$¢ ujemng na poziomie -2,9%. Dotychczasowe wyniki finansowe Swietokrzyskiego
Funduszu Poreczeniowego, biorac pod uwage charakter dzialalnosci Funduszu
(instytucja not-for-profit), oceniamy pozytywnie. Odnotowana w I. kwartale 2015 roku
strata nie budzi jeszcze naszych wiekszych obaw.

Oceniajac sposdb lokowania $rodkéw pienieznych bedacych w dyspozycji SPF stwierdzamy,
iz Fundusz ma zadowalajgco zdywersyfikowany portfel lokat (Srodki utrzymywane sg stale w 5-8
roznych bankach), jednakze — m.in. z uwagi na zbyt mato konserwatywne zapisy obowigzujgcego
w Funduszu regulaminu lokowania $rodkéw — znaczaca cze$¢ ptynnych aktywéw SFP (w ostatnich
kwartatach nawet potowa) lokowana byta w bankach spétdzielczych, nieposiadajgcych nadanego
ratingu kredytowego, ktdrych ryzyko kredytowe co do zasady oceniane jest przez EuroRating jako
podwyzszone. W naszej opinii Fundusz powinien zadba¢ o dalsze zwiekszenie
dywersyfikacji swoich plynnych aktywow oraz o poprawe profilu ryzyka kredytowego
portfela lokat.
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Podsumowujac, sytuacja finansowa Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego w Kielcach
jest w naszej opinii bardzo dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako niskie. Wedtug
przyjetej przez agencje ratingowg EuroRating metodologii na dzien publikacji niniejszego raportu
(f. 12.06.2015 r.) Funduszowi zostaje nadany rating kredytowy na poziomie "A-"
z perspektywaq stabilna.

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agencji ratingowej EuroRating
nadany Funduszowi rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien
ulec zmianie.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw mogacych mie¢ pozytywny wptyw na ocene ryzyka
kredytowego Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego zaliczamy: zmniejszenie udziatu
najwiekszych poreczen w tgcznym portfelu poreczen, a takze ich jednostkowych wartosci
w stosunku do skorygowanego kapitatu wiasnego Spotki; trwate zwiekszenie bezpieczenstwa
portfela lokat $rodkéw pienieznych poprzez znaczne zmniejszenie lub wyeliminowanie udziatu lokat
w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym oraz dalsze zwiekszenie
dywersyfikacji lokat w podziale na poszczegdlne banki; a takze ponowna poprawa
wypracowywanego skorygowanego wyniku finansowego.

Negatywny wplyw na ocene ratingowa Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego mogtyby mieé
natomiast: ewentualny znaczny wzrost skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego oraz
(w szczegdlnosci) skorygowanego mnoznika kapitatu wiasnego Spétki; ewentualny istotny wzrost
wartosci dokonywanych wyptat poreczen; pogorszenie sie skorygowanego wyniku finansowego;
wzrost udziatu lokat srodkéw pienieznych w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym i/lub
wysokim ryzykiem kredytowym i/lub zwiekszenie koncentracji portfela lokat; a takze utrzymywanie
sie na podwyzszonym poziomie lub tym bardziej ewentualny dalszy 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
nadawanych przez agencje ratingowg EuroRating:

Grupa Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢  finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytacznie w przypadku wyjatkowo
wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
z AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowigzan.
2 AA- Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
[7)]
o
E A+ Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
= A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wplyw
§ niekorzystnych  warunkdw  gospodarczych  utrzymujgcych sie  przez
N A- dhuzszy czas.
o
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos¢ finansowa
BEB i wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dluzszym terminie.
Podwyzszona podatnos¢ na utrzymujace sie przez diuzszy czas niekorzystne
BBB- warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodno$¢ finansowa.
Wystarczajgca  zdolnos¢ do obstugi  zobowigzan w  przecietnych
BB L ; . ) /
lub sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Wysoki lub Sredni poziom
- BB- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
c
=R B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana w
E B duzym stopniu sprzyjajagcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski
% B- poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystapienia niewyptacalnosci.
& CCC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi
§ cc zobowigzan nawet w przypadku sprzyjajacych warunkéw gospodarczych. Niski
‘N lub bardzo niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
8 C niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci
D do obstugi zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom
odzyskania wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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6. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA (lista agencji ratingowych zarejestrowanych
w Unii Europejskiej: http://www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-certified-CRAs).

Agencja ratingowa EuroRating posiada 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), a ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating moga by¢ stosowane
do celéw regulacyjnych przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej
i sg réwne ratingom wystawianym przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych
ograniczen.

Ratingi nadawane przez EuroRating funduszom poreczen kredytowych moga by¢
stosowane przez banki akceptujace poreczenia tych funduszy do obliczania kwot
ekspozycji wazonych ryzykiem stuzacych wyliczaniu wlasnych wymogoéw kapitatowych,
zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 30.08.2010 r. (Dz.U. nr 164, poz. 1111).

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating prezentowany jest w serwisie internetowym
agengji (www.EuroRating.com) w sekgcji ,Ratingi kredytowe"—,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz
skala ratingowa stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekgcji
»Ratingi kredytowe"—,Skala ratingowa”.

Rating nadany Swietokrzyskiemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z 0.0. jest ratingiem publicznym.
Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny rating wraz
z raportem ratingowym oraz petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposdb ogdlnodostepny
w serwisie internetowym agengji ratingowej EuroRating w sekgdji ,Ratingi kredytowe”—,Ratingi funduszy
poreczeniowych”, w odpowiedniej zakladce dotyczacej ocenianego podmiotu. EuroRating nie bierze
odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu przekazywane przez
jakiekolwiek strony trzecie. Rating moze podlega¢ zmianie, badz tez wycofaniu w dowolnym momencie
i z jakiegokolwiek powodu — decyzja o tym lezy wylacznie w gestii agencji EuroRating.

Rating nadany éwietokrzyskiemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z 0.0. jest ratingiem zamoéwionym
przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy monitoring
tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agendji
dokumentoéw, informacji i wyjasnien dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Zgodnie
z obowigzujgcg w agengji ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktdw intereséw”, agencja
nie $wiadczyta i nie Swiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych
pfatnych ustug dodatkowych.
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Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci
kredytowej ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych
i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych
z udzielanymi poreczeniami). Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu
podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu
za wystarczajgce do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie
niezbedne S$rodki majgce na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane
w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz aby pochodzity ze zrédet, 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 ratingowa EuroRating stanowig wytacznie wtasng opinie
agengji na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajgcych
ocenie i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposéb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie
doradztwem inwestycyjnym, a przyznawane przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna,
sprzedazy lub utrzymywania jakichkolwiek papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych,
jak réwniez nie stanowig rekomendacji nawigzania, utrzymywania, badz tez zaprzestania innych form
wspotpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogag réwniez
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 przyznane przez EuroRating ratingi robig to wylacznie
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
wyniknac¢ z korzystania z nadawanych przez agencje ratingow.

© 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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