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Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (26.01.2018 r.)

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating i historia ratingu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
A- stabilna 26.01.2018
A- stabilna 06.06.2017
A- stabilna 08.12.2016
A- stabilna 22.08.2016
A- stabilna 23.03.2016
A- stabilna 16.12.2015
A- stabilna 29.09.2015
A- stabilna 12.06.2015

Zrédto: EuroRating

Gléwny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Kamil Kolczynski Robert Pienko$

Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy

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

e-mail: kamil.kolczynski@eurorating.com e-mail: robert.pienkos@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Swietokrzyskiemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z 0.0. z siedziba
w Kielcach dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz dla mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstw poreczeniami kredytéw bankowych, pozyczek i innych transakcji o charakterze
zobowigzan finansowych. Rating okresla ryzyko wystapienia sytuacji, w ktoérej Fundusz stanie sie
niewyptacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci uregulowac¢ zobowigzan
wynikajacych z udzielonych przez niego poreczen, ktoére zostaly 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 Spo6tki 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 Spéiki jest dwuosobowy - funkcje Prezesa Zarzadu peini pan Tomasz Jakubczyk;
funkcje Zastepcy Prezesa Zarzadu pemhi pan Krzysztof Marwicki.
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Tabela 2.1 Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — struktura udziatowa

Lp. Udziatowcy " dzila-iizz\:a(szt.) (li?/':'it;; Udziat

1 Wojewddztwo Swietokrzyskie 5 000 5 000 50,01%

2 Bank Gospodarstwa Krajowego 4999 4999 49,99%
RAZEM 9999 9999 100,00%

Zrédto: SFP Sp. z o.o.

Wiekszosciowym udziatowcem (posiadajagcym 50,01% udzial w kapitale zakladowym) jest
Wojewddztwo Swietokrzyskie. Drugim udzialowcem 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 Wojewédztwa Swietokrzyskiego we wspétpracy z Bankiem Gospodarstwa
Krajowego w ramach realizacji rzadowego programu ,Kapitat dla Przedsiebiorczych”, dotyczacego
rozbudowy systemu funduszy pozyczkowych i poreczeniowych dla matych i Srednich przedsiebiorstw.
Spétka rozpoczynata dziatalnos¢ z kapitatem w wysokosci 7 mln zt, w ktoérej 5 tys. udziatéw objeto
Wojewédztwo Swietokrzyskie, a 2 tys. udzialéw przypadto Bankowi Gospodarstwa Krajowego.
W listopadzie 2010 roku nastgpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki o kwote 2,999 min zt
poprzez utworzenie 2.999 nowych udziatéw, ktoére objat Bank Gospodarstwa Krajowego. Od tego

czasu SFP Sp. z 0.0. dysponuje kapitalem podstawowym w wysokoéci 9,999 min zt.

Oprécz wptat wniesionych przez udziatlowcoéw, kapitat poreczeniowy Funduszu powiekszony zostat
o dofinansowanie zwrotne otrzymane za posrednictwem Zarzadu Wojewddztwa Swietokrzyskiego
ze $rodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewédztwa Swietokrzyskiego na lata 2007-2013 (RPO). Laczna warto$¢ otrzymanego
przez SFP dofinansowania wyniosta 20,25 mln zt. Realizacja projektu pierwotnie miata trwaé do korica
2015 roku, jednak w wyniku podpisanego aneksu termin zakonczenia zostat przetozony
na 31.12.2016 roku. Ostatecznie projekt zostat zrealizowany i rozliczony. W grudniu 2016 roku,
podpisana zostala nowa umowa w sprawie dalszego wykorzystania $rodkéw dofinansowania (UDWS),
zgodnie z ktéra Srodki pochodzace z dofinansowania RPO (ktére po ich rozliczeniu z Komisja
Europejska na zamkniecie RPO 2007-2013 utracity status sSrodkéw unijnych) powierzono Funduszowi

w zarzadzanie na okres 10 lat, tj. do konca 2026 roku.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie rozwoju mikro, matych i srednich przedsiebiorcéw
oraz instytucji pozytku publicznego z terenu wojewédztwa $wietokrzyskiego. Zadanie to SFP realizuje
poprzez udzielanie poreczen zabezpieczajacych sptate zobowigzan mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstw wynikajacych z uméw kredytu, pozyczki oraz umoéw leasingu. Dzieki temu utatwia

przedsiebiorcom dostep do zewnetrznego finansowania.
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Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje
zysku - wszelkie wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sa na dziatalno$¢ statutowa

(instytucja typu not-for-profit).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskow i strat

Pod koniec 2016 roku w Swietokrzyskim Funduszu Poreczeniowym miata miejsce kontrola dotyczaca
efektywnoSci gospodarowania srodkami RPO. W jej efekcie Fundusz dokonat zmiany czesci zapisow
ksiegowych dotyczacych sposobu ksiegowania operacji na §rodkach RPO. Fundusz dokonat réwniez
przeksztatcen sprawozdan finansowych wstecz za lata 2010-2015. Tabele z przeksztatceniami zostaty
zalagczone do zaudytowanego sprawozdania finansowego za 2016 rok. Informacje prezentowane
w raporcie ratingowym dotycza danych z przeksztalconych sprawozdan finansowych SFP za lata
2010-2015, ze zaudytowanego sprawozdania finansowego za 2016 rok oraz ze wstepnego

niezaudytowanego sprawozdania finansowego za 2017 rok.

W zakresie rachunku zyskéw i strat audytorzy zakwestionowali sposéb ujmowania przychodow
osiagganych ze $rodkéw pochodzacych z RPO (m. in. przychodéw z tytutu prowizji od udzielanych
poreczen i odsetek od lokat). Dotychczas wykazywane byty one w catosci w rachunku zyskéw i strat
przez co posrednio, poprzez wynik finansowy, miaty réwniez wplyw na wysoko$¢ kapitatu wtasnego
Spoéiki. Korekty dokonane przez Fundusz wstecz dotyczyly zatem pozycji przychodéw ze sprzedazy
oraz przychodow finansowych. Poczawszy od sprawozdania za rok 2016 wszelkie przychody
dotyczace dofinansowania zwrotnego w ramach RPO s3g ksiegowane z pominieciem rachunku zyskéw

i strat bezposrednio w bilansie - powiekszaja one zobowigzania w pozycji ,fundusze specjalne” .

Przeksztatcony (oczyszczony z wpltywu przychodéw dotyczacych srodkéw RPO na wynik Funduszu)
rachunek zyskéw i strat Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego za lata 2014-2015, RZiS
ze zaudytowanego sprawozdania finansowego za 2016 rok oraz wstepny RZiS za 2017 rok

przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy generuje przychody ze sprzedazy wylacznie z prowizji z tytutu

udzielanych poreczen oraz optat za czynnosci zwigzane z udzielanymi poreczeniami.

W latach 2010-2016 Fundusz nieznacznie zwiekszat (wtasne) przychody ze sprzedazy, jednak ich
warto$¢ byla stale bardzo niska. Wynikato to gtéwnie z faktu, iz od 2013 roku SFP wiekszo$¢ poreczen
udzielat ze $Srodkéw RPO w ramach pomocy de minimis, ograniczajac warto$¢ poreczen w ramach
$Srodkéw wilasnych. W 2017 roku przychody ze sprzedazy obnizyty sie do bardzo niskiego poziomu,
co byto konsekwencjg ograniczenia przez Fundusz praktycznie do zera poreczen udzielanych

w ramach $rodkéw wiasnych.
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Tabela 3.1 Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z o0.0.

— rachunek zyskow i strat za lata 2014-2017*

AR Za rok Za rok Za rok Zarok
Rachunek zyskow i strat (tys. zt) 2014 2015 2016 2017
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 88,2 99,1 100,6 37,4
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 88,2 99,1 100,6 37,4
Il. Zmiana stanu produktow - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 870,1 866,5 853,9 916,4
I. Amortyzacja 13,1 13,1 13,1 13,1
Il. Zuzycie materiatéw i energii 38,4 46,5 41,1 29,5
[ll. Ustugi obce 159,2 151,0 133,4 123,7
IV. Podatki i optaty 2,1 2,2 2,4 1,9
V. Wynagrodzenia 541,9 526,4 534,0 611,8
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 101,0 113,7 113,9 124,9
VII. Pozostate koszty rodzajowe 14,3 13,7 16,1 11,5
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (781,9) (767,5) (753,3) (879,0)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYINE 250,7 224,6 1807,4 2020,8
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
Il. Dotacje 117,7 129,5 398,6 1088,9
lll. Inne przychody operacyjne 133,1 95,1 1408,8 931,9
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYINE 168,9 982,2 2040,0 518,9
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - - 1290,8 177,9
lll. Inne koszty operacyjne 168,9 982,2 749,2 341,0
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (700,0) (1 525,0) (985,8) 622,9
G. PRZYCHODY FINANSOWE 286,2 168,2 119,5 141,0
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
II. Odsetki 286,2 168,2 119,5 141,0
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne - - - -
H. KOSZTY FINANSOWE 0,6 - 168,7 0,0
I. Odsetki 0,6 - 59,3 0,0
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
IV. Inne - - 109,4 -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) (414,4) (1 356,8) (1035,1) 763,9
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO (414,4) (1 356,8) (1035,1) 763,9
L. PODATEK DOCHODOWY 8,2 18,5 (195,1) 49,6
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZENIE ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO (422,6) (1 375,3) (839,9) 714,3
Zrédto: SFP Sp. z 0.0., * RZiS za lata 2014-2015 przeksztafcony, RZiS za 2016 rok zaudytowany, RZiS za 2017 rok przed audytem
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Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego jest typowa dla
dzialalno$ci funduszy poreczeniowych. Gléwnym skladnikiem kosztéw s3a wynagrodzenia
i ubezpieczenia spoteczne, stanowigce w ostatnich latach tgcznie ok. 70-80% ogoétu kosztéw
operacyjnych. Drugim istotnym sktadnikiem kosztéw s3 ustugi obce, z udzialem na poziomie
ok. 15-20%.

Koszty dziatalnoSci operacyjnej Funduszu stale istotnie przekraczaja warto$¢ generowanych
przychodéw ze sprzedazy, a wzrost ich warto$ci do roku 2013 przekraczal w ujeciu nominalnym
wzrost przychodéw ze sprzedazy, w wyniku czego rosta warto$¢ wykazywanej straty ze sprzedazy.
W roku 2013 osiggneta ona poziom ok. -780 tys. zt, po czym w kolejnych latach jej warto$¢ nieznacznie
spadata (do ok. 750 tys. z na koniec 2016 roku). W 2017 roku, ze wzgledu na jednoczesny spadek
wartosci przychodow ze sprzedazy oraz wzrost kosztow operacyjnych strata brutto ze sprzedazy

zwiekszyta sie do 879 tys. zt.

Analizujac wynik na tym poziomie rachunku zyskéw i strat nalezy jednak wzig¢ pod uwage fakt,
ze wzrost ponoszonych kosztéw zwigzany byl m.in. z realizacja projektu dofinansowywanego
ze $rodkéw unijnych w ramach Regionalnego Projektu Operacyjnego Wojewédztwa Swietokrzyskiego
(RPOWS). SFP otrzymywat przy tym od menedzera projektu RPO od 2010 roku refundacje czesci
ponoszonych kosztéw zwigzanych z realizacjg tego projektu. Przychody z tego tytutu ujmowane byty

w poz. D.II RZiS -, dotacje”.

Przy uwzglednieniu otrzymanej refundacji kosztéw w ramach RPO realna warto$¢ straty ze sprzedazy
byta odpowiednio mniejsza i w latach 2010-2012 wynosita ok. 300-350 tys. zt. W latach 2013-2015,
na skutek zmniejszajacych sie otrzymywanych refundacji kosztéw w ramach RPO, przy jednoczesnym
dalszym wzroscie ponoszonych kosztéw operacyjnych, warto$¢ skorygowanej straty ze sprzedazy
wzrosta do ok. 600-650 tys. zt. W 2016 roku wartos$¢ refundacji kosztéw RPO ponownie wzrosta,

w wyniku czego skorygowana strata brutto ze sprzedazy zmniejszyta sie do poziomu ok. -350 tys. z.

W 2017 roku, dzieki wzrostowi wartoSci wykazywanej refundacji kosztéw (na skutek zwiekszenia
rocznego limitu refundacji z 2% do 4%), skorygowany wynik na tym poziomie RZiS byt nawet dodatni

i wyniost 209,9 tys. zt.

Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci
funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. W przypadku SFP istotny
wzrost ujemnej wartoSci wyniku na tym poziomie rachunku zyskéw i strat, jaki nastgpit w latach
2013-2015, oceniamy jednak juz negatywnie. Skorygowana strata w roku 2015 stanowita
réwnowartosc¢ 2,8% skorygowanego kapitatu poreczeniowego oraz az 10,5% skorygowanego kapitatu

wlasnego Spotki.
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W 2016 roku warto$¢ straty na tym poziomie RZiS w odniesieniu do kapitatu poreczeniowego
zmniejszyta sie wprawdzie do 1,6%, jednak relacja straty ze sprzedazy do kapitalu wtasnego
utrzymata sie nadal na wysokim poziomie powyzej 6%. W 2017 r. zysk na tym poziomie RZiS

odpowiadal réwnowartosci 0,9% kapitatu poreczeniowego i 3,3 % kapitatu wtasnego.

Strata brutto na sprzedazy w ostatnich latach osiagala relatywnie wysokie wartosci bedac
jednocze$nie jedna z gléwnych przyczyn osiagania przez Fundusz wysokich ujemnych
skorygowanych wynikéw netto. Bierzemy jednak pod uwage poprawe jaka w tym obszarze
nastgpila w ciggu ostatnich kilku kwartaléw, gléwnie dzieki wzrostowi wspélczynnika
refundacji kosztéow w ramach umowy UDWS. Oczekujemy jednoczesnie, Ze w kolejnych
kwartatach skorygowany wynik na tym poziomie RZiS poprawi sie zdecydowanie

w poréwnaniu do wartosci wykazywanych w poprzednich latach.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Na pozostate przychody operacyjne SFP sktadaty sie w ostatnich latach gtéwnie ,dotacje” (poz. D.II),
dotyczace otrzymywanych przez Fundusz refundacji kosztéw operacyjnych prowadzenia projektu
RPO (w 2017 roku réwniez odwrdcenie odpisu aktualizujgcego dotyczacego wyptaconego poreczenia
RPO), oraz rozwigzywane rezerwy na wyplaty poreczen (,inne przychody operacyjne” - poz. D.III),

aw latach 2016-2017 rowniez noty obcigZzeniowe dotyczace wyptaconych poreczen w ramach RPO.

Pozostate koszty operacyjne wykazywane w rachunku zyskéw i strat SFP dotyczg gtéwnie tworzonych
rezerw celowych na poreczenia zagrozone wyptatg i rezerwy na ryzyko ogoélne. Ponadto, w latach
2016-2017 w pozycji ,aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych” (poz. E.Il RZiS) Fundusz
zaksiegowat wykazywane dotychczas w ,innych aktywach pienieznych” weksle bedace
zabezpieczeniem wyptaconych poreczen, warto$¢ wierzytelnosci z tyt. wyplaconego poreczenia
bedacego przedmiotem przegranego przez Fundusz postepowania sadowego oraz odpisy

aktualizujgce poreczenia wyptacone w ramach RPO.

W latach 2015-2016 saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych przyjmowato wartosci
ujemne (przy czym w 2015 roku wyniosto az ok. -760 tys. z1), co bylo gléwnie efektem koniecznosci
utworzenia przez Fundusz rezerw celowych o znacznej wartosci na poreczenia udzielone w ramach
RPO oraz dokonania odpiséw na naleznosci z tytutu niektérych wyptaconych poreczen. Dziatania te
byty konsekwencja pogarszajacej sie w ciggu ostatnich kilku kwartatéw jakoSci portfela poreczen,

a takze znikomego prawdopodobienstwa odzyskania niektérych poreczen.

W 2017 roku saldo pozostatych przychodéw i kosztow operacyjnych osiggneto istotng wartos¢
dodatnig (ok. 1,5 mln zl). Wynikato to gtdwnie ze wspomnianego wczes$niej wzrostu refundacji
kosztéw w ramach UDWS, a takze z rozwigzania rezerw celowych i rezerwy ogélnej o znacznej

wartosci przy jednoczesnych duzo nizszych warto$ciach rezerw utworzonych w tym okresie.

W zwiazku z realizacja projektu na zasadach nowej umowy UDWS, w styczniu 2017 roku SFP zmienit
regulamin tworzenia rezerw. Zgodnie ze zmienionym regulaminem rezerwy celowe dotyczace

poreczen udzielonych w ramach UDWS nie beda juz tworzone w ciezar kosztéw Funduszu.
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Przychody i koszty finansowe

Na przychody finansowe SFP w catym analizowanym okresie sktadaty sie dochody z lokat $rodkéw

pienieznych.

Po korekcie sprawozdan finansowych za lata 2010-2015 (polegajacych m.in. na wytaczeniu z RZiS
przychodéw finansowych dotyczacych odsetek z lokat $rodkéw w ramach RPO) uzyskane przez
Fundusz odsetki z lokat najwyzszg warto$¢ osiggnety w roku 2011, po czym w ciggu kolejnych lat
przychody z tego tytutu charakteryzowaty sie ogdlng tendencja spadkowa (w roku 2016 byty
az o 85% nizsze niz w roku 2011). Wynikalo to gtdwnie z obserwowanego w tym czasie spadku
oprocentowania lokat bankowych (warto$¢ wiasnych srodkéw pienieznych Funduszu zmniejszata sie

w znacznie wolniejszym tempie).

SFP wykazywat istotne koszty finansowe tylko w latach 2013 i 2016. W 2013 roku Fundusz ujat
w pozycji ,aktualizacja wartosci inwestycji” (poz. H.III) kwote 50 tys. zl, dotyczaca odpisu
aktualizacyjnego catej wartosci udziatéw w spoétce Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. W 2016
roku natomiast wykazane zostaly koszty rezerw i odpiséw na odsetki od wyptaconych poreczen w

tacznej kwocie 168,7 tys. zt.

Saldo przychoddéw i kosztéw finansowych (po korekcie sprawozdan finansowych za lata 2010-2015)
byto wprawdzie dodatnie niemal w catej historii dziatalno$ci Funduszu (za wyjatkiem roku 2016),
jednak od roku 2012 przyjmowato ono na tyle niskie wartosci, ze nie byto w stanie pokry¢ nawet
skorygowanej o refundacje kosztow w ramach RPO straty ze sprzedazy. W efekcie wynik
z dziatalnoSci gospodarczej z wytaczeniem salda pozostatych przychodéw (oprécz dotacji) i kosztéow
operacyjnych byt w ostatnich latach stale ujemny, a w latach 2015-2016 liczona w ten sposéb strata
(nieobejmujaca jeszcze kosztow ryzyka zwigzanego z tworzeniem rezerw na poreczenia) przekraczata

poziom -400 tys. zt.

W 2017 roku (m.in. na skutek wzrostu warto$ci refundacji kosztéw w ramach UDWS) sytuacja ulegta
juz znacznej poprawie - wynik z dziatalno$ci gospodarczej liczony w opisany wyzej sposéb wyniost
ok. 351 tys. zt.

Dotychczasowy brak zdolnosci Funduszu do samofinansowania przed uwzglednieniem kosztéw
ryzyka poreczen (bedacy rezultatem wysokich ponoszonych Kkosztéw rodzajowych przy
jednoczesnych dotychczas relatywnie niskich ich refundacjach w ramach RPO, a takze coraz nizszych
dochodéw z lokat wtasnych $rodkéw pienieznych SFP) z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego
Funduszu oceniamy negatywnie. Bierzemy jednak pod uwage istotng poprawe wyniku z dziatalnos$ci
gospodarczej w ostatnich kwartatach zwigzang gtéwnie z lepszymi warunkami refundacji kosztéw,
zawartymi w umowie UDWS. Z uwagi na to, Ze jest to czynnik dtugoterminowy, spodziewamy sie
w najblizszej przysztosci trwatej poprawy wynikéw na tym poziomie RZiS w poréwnaniu do tych, jakie

Fundusz osiggat w ostatnich latach.
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Wynik finansowy

W latach 2012-2016 Fundusz wykazywal (po korekcie sprawozdan finansowych dokonanej
po kontroli dotyczacej rozliczenia projektu RPO) stale ksiegowe straty netto, przy czym w 2012 i 2015

roku ich warto$¢ przekraczata poziom 1 mln zt.

Stosowana przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iZ w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujacym rzeczywista
rentowno$¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie i rozwigzywanie przez
Fundusz rezerwy na ryzyko ogolne. W odro6znieniu bowiem od rezerw celowych, nie jest to rezerwa
zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik netto korygowany jest rowniez
o kwoty otrzymanych bezzwrotnych dotacji na powiekszenie kapitalu poreczeniowego (jesli byty
ksiegowane przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy kosztéw ryzyka w ciezar pozycji
bilansowych. W przypadku Funduszy wykazujacych zbyt niskie stany rezerw celowych w odniesieniu
do portfela poreczen na ryzyku wilasnym dokonywana jest takze korekta wyniku finansowego
o zmiane salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego

Funduszu rezerw celowych.

W przypadku SFP dotacje otrzymywane przez Fundusz maja charakter refundacji kosztéw, w zwigzku
z tym nie podlegaja korekcie. Fundusz nie wykazuje roéwniez bezposrednich odpisow wtasnych
kosztéw ryzyka z pominieciem rachunku zyskéw i strat. Dokonujemy natomiast w poszczeg6lnych
okresach korekt ksiegowej warto$ci wyniku netto o zmiane salda dodatkowo doliczanych przez
EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw celowych na poreczenia

zagrozone (kwestia ta zostata oméwiona bardziej szczegétowo w punkcie 3.4).

Skorygowany wynik finansowy Funduszu za lata 2014-2017 przedstawia tabela 3.2 (dane w tabeli
uwzgledniaja wartoSci oczyszczone z wptywu przychodéw pochodzacych ze srodkéw RPO, tj. po

korekcie sprawozdan finansowych za lata 2010-2015).

Tabela 3.2 Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — skorygowany wynik finansowy

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2014 2015 2016 2017
1 Ksiegowy wynik netto (dane za 2010-2015 skorygowane) -422,6 -1375,3 -839,9 714,3
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne 53,6 -20,1 -57,8 -54,8
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 0,0 -40,1 -2,5 -20,0
4 Wynik skorygowany = [1] + [2] + [3] -369,0 -1435,5 -900,2 639,4

Zrédfto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdar finansowych SFP Sp. z o.o.

W latach 2012-2016 skorygowany wynik finansowy Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego

przyjmowat stale wartosci ujemne.

W 2012 roku skorygowana strata netto wyniosta ok. 1 mln zt, po czym w kolejnych dwoch latach

spadta do ok. 310-370 tys. z. W 2015 roku, po utworzeniu wysokich rezerw celowych,
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Fudusz wygenerowat ponownie wysoka skorygowang strate netto wynoszaca ponad 1,4 mln zt

Nieco nizszg strate (ok. -0,9 mln zt) SFP wygenerowat takze w roku 2016.

W 2017 roku zaréwno ksiegowy, jak i skorygowany wynik finansowy netto SFP po raz pierwszy
od 2011 roku byt dodatni. Wptyw na to mialy zaréwno czynniki jednorazowe (Fundusz rozwigzat
istotng czes$¢ rezerw celowych i rezerwy ogélnej, a w ich miejsce utworzyt nowe o duzo nizszej
wartosci) jak i dtugoterminowe (lepsze warunki dotyczace refundacji kosztéw zawarte w umowie

o dalszym wykorzystaniu srodkéw RPO).

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0.0. na koniec lat 2010-2015 zostat
przeksztatcony w wyniku realizacji zalecenn pokontrolnych. Zmiany dotyczyty przy tym pasywow
Funduszu w pozycjach kapitatow wilasnych (korekty wynikéw netto wykazane narastajaco w pozycji
A. VII ,strata z lat ubiegtych”) oraz ,funduszy specjalnych”, w ramach ktérych SFP wykazuje $rodki
otrzymane w ramach RPO (przeksiegowanie przychodéw dotyczacych srodkéw RPO wykazywanych

przed kontrolg w RZiS zwiekszyto warto$¢ w/w pozyciji).

Przeksztatcony bilans SFP zaprezentowany zostat w dwéch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia
aktywa, natomiast tabela nr 3.4 - pasywa wg. stanu na koniec lat 2014-2017. Dane za 2017 rok

pochodzg ze wstepnego niezaudytowanego sprawozdania finansowego Funduszu.

Aktywa

Struktura aktywéw Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego jest typowa dla dziatalnosci

prowadzonej przez fundusz poreczeniowy - niemal cato$¢ majatku Spétki stanowig aktywa biezace.

Majatek trwaly stanowil w ostatnich latach zaledwie 1,7-2,4% 1acznych aktywow. Sktadaty sie na
niego rzeczowe aktywa trwate (w tym przede wszystkim prawo wtasnosci do lokalu, w ktérym
obecnie znajduje sie siedziba Funduszu), aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego (poz.
AV), a w latach 2010-2012 oraz ponownie od I. kw. 2015 r. takze kwota 50 tys. zt ,inwestycji
dtugoterminowych” (poz. A.IV) dotyczaca objetych przez SFP nowych udziatéw w spétce Krajowa
Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. (bedacej sp6tka celowa powotang do wspierania dziatalnosci funduszy

poreczeniowych, w ktérych udzialowcem jest Bank Gospodarstwa Krajowego).

Na aktywa obrotowe Funduszu sktadaja sie niemal wyltgcznie inwestycje krotkoterminowe (Srodki
pieniezne i inne aktywa pieniezne). Do IIl. kwartatu 2013 roku Fundusz w pozycji ,inwestycje
krétkoterminowe w pozostatych jednostkach” (poz. B.IIL1.b) wykazywat oprécz depozytow

bankowych réwniez obligacje komunalne gmin i miast wojew6dztwa $wietokrzyskiego.
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Tabela 3.3 SFP Sp. z 0.0. — bilans (aktywa) na koniec lat 2014-2017*

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

Bl =L (. 21) 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

A. AKTYWA TRWALE 529,7 550,6 730,1 674,2
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 479,8 466,7 453,6 440,5
lll. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje dtugoterminowe - 50,0 50,0 50,0
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 49,9 34,0 226,6 183,8

B. AKTYWA OBROTOWE 31565,8 31221,2 29 385,6 28 8382,1
l. Zapasy - 3,3 - 3,9
Il. Naleznosci krétkoterminowe 28,2 41,7 147,4 59,3

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 28,2 41,7 147,4 59,3
a) z tytutu dostaw i ustug 27,8 41,6 - -

b) z tytutu podatkow, dotacji i cet 0,3 - 0,5 -

c) inne 0,1 0,1 146,9 59,3

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

lll. Inwestycje krotkoterminowe 31534,3 31170,0 29 228,6 28 809,6
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 31534,3 31170,0 29 228,6 28 809,6
a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - 2001,1 - -

c) $Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 31534,3 29 168,9 29 228,6 28 809,6

- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 15474,1 19 987,3 17 529,9 5 887,5

- inne $rodki pieniezne 15 496,1 8553,0 11 698,7 22922,1

- inne aktywa pieniezne 564,1 628,5 - -

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 3,3 6,2 9,6 9,3
AKTYWA RAZEM 32 095,5 31771,8 30115,8 29 556,3

* sprawozdania za lata 2014-2015 przeksztatcone, sprawozdanie za rok 2016 zaudytowane, sprawozdanie za 2017 rok przed audytem

Zrédto: SFP Sp. z 0.0.,

0d 1V. kwartatu 2013 roku inwestycje kréotkoterminowe Funduszu sktadajg sie niemal w catosci
(98-100%) =z lokat bankowych, ktére wykazywane s3g jako ,inwestycje krotkoterminowe
w pozostatych jednostkach” (lokaty o terminach zapadalnosci powyzej 3 miesiecy) lub jako ,$rodki
pieniezne w kasie i na rachunkach” i ,inne $rodki pieniezne”. Ponadto jako ,inne aktywa pieniezne”
do III. kw. 2016 1.

SFP wykazywatl bilansowa wycene dwéch weksli dotyczacych naleznosci za wyptacone poreczenia
(wraz z naliczonymi odsetkami) o wartosci ok. 600 tys. zt. W IV. kwartale 2016 r. Fundusz dokonat

odpisow aktualizujacych warto$¢ w/w weksli wraz z odsetkami.

W aktywach obrotowych figuruja ponadto drobne kwoty naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz
ksiegowanych w pozycji ,zapasy” zaliczek na dostawy. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze okresowo

w poz. B.Il.2.a - ,naleznosci z tytutu dostaw i ustug” Fundusz wykazuje takze naleznosci z tytutu
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wyptaconych poreczen. W 2016 roku doszto do zmiany sposobu ujmowania tego typu naleznosci.

Fundusz przeniést je do pozycji ,inne naleznosci krotkoterminowe” (poz. B.I1.2.c aktywéw bilansu).

Generalnie strukture aktywéw SFP z punktu widzenia oceny ich jakosci i plynnosci oceniamy
pozytywnie, z zastrzezeniem dotyczacym faktu, iz zdecydowana wiekszos¢ (niemal 3/4)
aktywow Spoéltki stanowia $rodki pieniezne powierzone Funduszowi w zarzadzanie na okres

10 lat (do 2026 roku), co oceniamy pozytywnie.

Pasywa

Tabela 3.4 SFP Sp. z 0.0. — bilans (pasywa) na koniec lat 2014-2017*

ke [reeE s, Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 8182,0 6 806,9 5966,9 6 681,2
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 9999,0 9999,0 9999,0 9999,0

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -

lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 1218,5 13473 338,2 -

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

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

VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych (3 164,2) (3 530,3) (3530,3) (4 032,1)

VIIl. Zysk (strata) netto 128,8 (1 009,1) (839,9) 714,3

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

X. Kapitat specjalnego przeznaczenia - - - -

B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 239134 24 964,9 24 148,9 22 875,1
I. Rezerwy na zobowigzania 1204,7 2160,5 1502,6 903,1
1. Rezerwa z tyt. odrocz. podatku dochodowego 23,9 26,4 23,9 23,2
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -

3. Pozostate rezerwy 1180,8 2134,1 1478,7 879,9

Il. Zobowiazania dtugoterminowe - - - -
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 22 050,0 22 359,6 22 300,8 21672,0
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 92,1 35,2 2,7 36,4

- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 13,3 7,1 2,5 4,3

- z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen 19,1 27,6 0,0 31,2

- z tytutu wynagrodzen - 0,2 0,2 -
-inne 59,7 0,3 - 0,8

3. Fundusze specjalne 21957,9 22 324,4 22 298,1 21 635,6
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 658,7 444,8 345,5 300,0
PASYWA RAZEM 32 095,5 31771,8 30115,8 29 556,3

* sprawozdania za lata 2014-2015 przeksztatcone, sprawozdanie za rok 2016 zaudytowane, sprawozdanie za 2017 rok przed audytem

Zrédto: SFP Sp. z 0.0.,
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Z uwagi na fakt, iz Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy otrzymat dofinansowanie zwrotne w ramach
RPO juz w pierwszym roku istnienia (2010), oraz poniewaz warto$¢ kapitatu wiasnego Spotki
w ostatnich latach spadata (w wyniku strat netto wykazywanych w RZiS), struktura pasywow
Funduszu réwniez ulegta pogorszeniu: udziat zobowigzan i rezerw na zobowigzania wzrdst z ok 2/3
sumy bilansowej w 2010 roku do ok. 80% w 2016 roku. Niewielka poprawe w tym zakresie Fundusz
zanotowat w 2017 roku dzieki wykazanemu zyskowi netto (kapital wtasny na koniec roku stanowit

23% sumy bilansowej).

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze SFP wykazuje przekazane mu w zarzadzanie $rodki (pomimo iz
pierwsza umowa miala 5-letni horyzont czasowy, a kolejna 10-letni) stale w ,zobowigzaniach
krétkoterminowych” (,,fundusze specjalne”). Z ekonomicznego punktu widzenia zobowigzania te majg

jednak charakter dtugoterminowy.

[stotnymi skladnikami wchodzacymi w sktad sumy ,zobowigzan i rezerw” byly takze ,pozostate
rezerwy” (poz. B.1.3), dotyczace rezerw celowych na poreczenia zagrozone oraz rezerwa na ryzyko
ogolne (na koniec 2016 roku stanowity one 4,9% pasywéw, a w 2017 r. ich udziat spadt
do 3 %), a takze ,rozliczenia miedzyokresowe” (poz. B.IV), dotyczace gtownie rozliczanych w czasie
warto$ci prowizji od udzielonych poreczen oraz naliczonych dotacji z tytutu refundacji kosztéw oraz

naktadéw inwestycyjnych. SFP nie posiada przy tym w ogéle zobowigzan oprocentowanych.

Strukture pasywéw Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego (przy uwzglednieniu specyficznych
czynnikow zwigzanych ze sposobem ksiegowania otrzymanego dofinansowania w ramach RPO)
mozna okresli¢ jako zblizona do typowej dla dziatalno$ci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe

korzystajace ze zwrotnego dofinansowania ze Srodkéw unijnych.

Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze od 2012 roku (gtéwnie na skutek ponoszonych przez Fundusz strat)
udziat kapitatu wtasnego Funduszu w strukturze pasywéw byt coraz mniejszy, na koniec 2016 roku
osiagajac juz niski poziom. W ostatnich kwartatach obserwowa¢ mozna jednak pewna poprawe
struktury pasywow zwigzang z wykazanym dos$¢ wysokim ksiegowym zyskiem netto za 2017 rok oraz
jednoczesnym zmniejszeniem wartosci ,funduszy specjalnych”, w ktérych SFP wykazuje otrzymane

dofinansowanie.

Stosunkowo wysoki udzial zobowigzan w strukturze pasywow nie stanowi w naszej ocenie
dla Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego nadmiernego ryzyka, poniewaz dotycza one
niemal w calos$ci nieoprocentowanych dlugoterminowych $rodkéw zwrotnych, a ponadto
odpowiadaja im plynne aktywa w postaci $rodkéw pienieznych. Oczekujemy réwniez,
ze na skutek Kkorzystniejszych warunkéw obecnej umowy UDWS (wzrost limitu refundacji
kosztéw) Fundusz znacznie poprawi osiagane wyniki finansowe, co moze przyczynic sie
roéwniez do wzrostu wartos$ci kapitatu wlasnego Sp6iki i w konsekwencji réwniez wzrostu jego

udzialu w sumie pasywow.
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Pozycje pozabilansowe

Udzielane przez Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy poreczenia ksiegowane s3 jako pozabilansowe

zobowigzania warunkowe.

Wartos$¢ poreczen aktywnych Funduszu do konica 2014 roku rosta dynamicznie. Tendencja ta ulegta
jednak odwroceniu na poczatku 2015 roku, kiedy to Fundusz odnotowat po raz pierwszy spadek
wartosci portfela poreczen aktywnych. Do kofica marca 2017 roku taczny portfel aktywnych poreczen
zmniejszyt sie o ok. 1/3 w stosunku do stanu z konca 2014 roku i wynosit 15,9 mln zt (z czego
13,3 min z} stanowily poreczenia w ramach RPO i UDWS, a 2,6 mln zt poreczenia w ramach $rodkéw
wilasnych Funduszu). W kolejnych dwéch kwartatach warto$¢ portfela poreczen aktywnych nieco
wzrosta (do 17,1 mln z1), aby na koniec 2017 roku ponownie spas¢ (do 15,6 mln zt). Poreczenia
aktywne w ramach kapitatu wilasnego caly czas przy tym malaty (do ok. 1,9 mln zt na koniec
2017 roku).

Wykres 3.1 SFP Sp. z 0.0.— wartos¢ aktywnych poreczen (min zt)

=—@— Aktywne poreczenia ogétem == Aktywne poreczenia w ramach kapitatu wtasnego
30
24,2
25
20,3
20
16,4 16,1 15,6
15
11,2
10
5 \.\1/.9
0 0,0 28 4,0 49 4,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: SFP Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Z informacji uzyskanych od Funduszu wynika, ze w zwigzku z pozostawieniem srodkéw w zarzadzanie
do 2026 roku oraz widocznga do niedawna erozja kapitatu wilasnego, akcja poreczeniowa w
najblizszym czasie nadal bedzie prowadzona niemal wytacznie w oparciu o $rodki UDWS. Z punktu
widzenia oceny ryzyka kredytowego co do zasady jest to informacja pozytywna, jednak jej realny
wplyw na sytuacje Funduszu poznamy dopiero w dtugim horyzoncie czasowym i zaleze¢ on bedzie

miedzy innymi od poziomu szkodowosci poreczen.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartos$ci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu przedstawia
tabela nr 3.5. Wskazniki obliczone zostaly w oparciu o przeksztatcone sprawozdania finansowe za lata

2014-2015, zaudytowane sprawozdanie za 2016 rok oraz wstepne sprawozdanie za 2017 rok.
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Tabela 3.5 SFP Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp 2014 2015 2016 2017
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez fundusz (tys. zt) 30169 29131 28261 28317
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 24094 22807 22462 22653
3 Skorygowany kapitat wtasny spotki (tys. zt) 7626 6064 5739 6426
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 24185 20291 16087 15603
5 w tym poreczenia w ramach srodkéw witasnych (tys. zf) 8938 7184 4019 1941
6  wtym poreczenia w ramach RPO (tys. zt) 15246 13107 12068 13662
7 Mnoznik kapitatu poreczeniowego = [4] / [1] 0,80 0,70 0,57 0,55
8 Skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego = [4] / [2] 1,00 0,89 0,72 0,69
9 Mnoznik kapitatu wtasnego Spétki = [5] / [3] 1,17 1,18 0,70 0,30
10 Liczba aktywnych poreczen 101 93 81 78
11 w tym poreczenia w ramach srodkéw witasnych 27 23 12 5
12 w tym poreczenia w ramach RPO 74 70 69 73
13 Wartos¢ sredniego poreczenia (tys. z1) 239 218 199 200
14 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 1,0% 1,1% 1,2% 1,3%
15 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 1,0% 1,0% 0,9% 0,9%
16 Suma wartosci 20 najwiekszych ekspozycji poreczeniowych (tys. zt) 15961 14318 11064 10747
17 w tym 20 najwiekszych ekspozycji na ryzyku wtasnym (tys. z1) 7601 6704 3816 1904
18 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 798 716 553 537
19 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 66,0% 70,6% 68,8% 68,9%
20 20 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 66,2% 62,8% 49,3% 47,4%
21 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 3,3% 3,1% 2,5% 2,4%
22 20 najwiekszych poreczen na ryz. wt. / Skorygowany KW Spétki 99,7% 110,5% 66,5% 29,6%
23 Suma wartosci 50 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 22298 19102 15236 15086
24 Suma wartosci 50 najwiekszych akt. poreczen na ryz. wt. (tys. z1) 8443 6905 3885 1904
25 50 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 92,2% 94,1% 94,7% 96,7%
26 50 najwiekszych poreczen / Kapitat poreczeniowy * 92,5% 83,8% 67,8% 66,6%
27 50 najw. por. na ryz. wt. / Skoryg. kap.wtasny Spotki 110,7% 113,9% 67,7% 29,6%
28 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. z1) 0 87 957 247
29 Wartos¢ wypt. poreczen na ryz. wi. w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 0 0 0 69
30 Wyptacone poreczenia brutto / Sredni stan aktywnych poreczen 0,0% 0,4% 5,3% 1,6%
31 Warto$¢ odzyskanych naleznosci z tyt. por. w ciggu 4 kw. (tys. zi) 0 30 67 152
32 Wart. odzyskanych nalezn. z tyt. por. na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. z1) 0 0 0 10
33 Wyptacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 00% 02% 39% 0,4%
34 Woyptacone poreczenia netto na ryz. wt. / Sr. skorygowany KW Spétki 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%
35 Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr. skorygowany KW Spétki  -4,7% -21,0% -15,3% 10,5%
* Wskazniki wyliczone w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany
Zrédto: SFP Sp. z 0.0., obliczenia wtasne
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Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowa EuroRating aktualng warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny (uwzgledniajacy m.in. rowniez rezerwe na ryzyko ogdlne)
+ otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitalu poreczeniowego (jesli zostaty
zaksiegowane w pozycjach pasywow innych niz kapitat wlasny oraz w ujeciu ekonomicznym moga by¢
traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego) + 75% Srodkéw zwrotnych w ramach RPO (w

przypadku funduszy korzystajgcych z tego typu wsparcia).

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego SFP dokonujemy nastepujacych korekt:

e od 2011 roku korekta in minus o 30% bilansowej warto$ci rzeczowych aktywdéw trwatych z uwagi
na niska ptynnos¢ tego typu aktywow;

e od 2010 roku do IIl. kw. 2013 r. oraz od 1. kw. 2015 r. korekta in minus o kwote 50 tys. zt
(ksiegowanag w pozycji A.IV aktywdédw - ,inwestycje dtugoterminowe”), dotyczaca objetych przez
Fundusz udziatow w spotce KGP Sp. z o.0. Przyjmujemy bowiem konserwatywne zatoZenie,
iz (poniewaz spétka ta nie dziata w celu maksymalizacji zysku dla udziatowcéw i generuje wysokie
straty) jej udziaty nie beda miaty faktycznej wartosci ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie
potrzeby zostac spieniezona na pokrycie ewentualnych zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych
poreczen;

e od IV. kw. 2013 r. do IIl. kw. 2016 r. korekta in minus catosci ksiegowej wartosci weksli
(wykazywanej w poz. B.IIl.1.c aktywéw bilansu) z uwagi na przyjete konserwatywne zatozZenie
niskiego prawdopodobiefistwa odzyskania tej nalezno$ci (co potwierdza fakt, iZ pomimo

zabezpieczenia tej nalezno$ci hipoteka Fundusz nie zdotat jej odzyskaé w ciggu trzech lat);

e od L. kw. 2015 r. korekta in minus o 50% warto$ci nalezno$ci z tytutu wyptaconych poreczen,
wykazywanych przez SFP w poz. B.L.2.a (a w IV. kw. 2016 r. i IIl. kw. 2017 r. w poz. B.IL.2.c)
aktywdéw bilansu z uwagi na przyjete konserwatywne zatozenie niskiego prawdopodobienstwa

odzyskania tych naleznosci;

o okresowo korekta in minus o warto$¢ dodatkowo doliczanych przez EuroRating (do poziomu 4%
warto$ci poreczen na ryzyku wlasnym) rezerw celowych na potrzeby oceny ryzyka kredytowego

Funduszu;

e korekta in plus o warto$¢ utworzonej przez Fundusz na koniec poszczegélnych okreséw rezerwy

na ryzyko ogélne dotyczacej poreczen udzielonych w ramach kapitatu wtasnego.

W skiad skorygowanego kapitatu poreczeniowego wyliczanego przez EuroRating, oprocz
skorygowanego kapitatu wtasnego Spétki, wchodzi takze otrzymane przez Fundusz dofinansowanie

Zwrotne.

Gdyby do kapitatu poreczeniowego wedlug stanu na koniec wrze$nia 2017 roku (obliczonego zgodnie
zZ powyzszymi uwagami) doda¢ w catosci otrzymane dofinansowanie w ramach UDWS, taczny kapitat

poreczeniowy Swietokrzyskiego FP wyniéstby 28,1 mln zt.
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Nalezy jednak uwzgledni¢ specyficzne warunki, na jakich w wojewd6dztwie swietokrzyskim przyznane
zostato funduszom poreczeniowym dofinansowanie w ramach UDWS. Pierwsza umowa dotyczaca
$rodkéw RPO wygasta 31.12.2016. Zarzad Wojewédztwa Swietokrzyskiego w grudniu 2016 roku
zadecydowat jednak o powierzeniu SFP $rodkéw pochodzacych z RPO na kolejne 10 lat, tj. do konica
2026 roku. Z punktu widzenia oceny ryzyka funduszu odno$nie warunkéw dofinansowania w ramach

UDWS zaliczy¢ nalezy nastepujace kwestie:

e otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; obecnie termin realizacji projektu zostat

przedtuzony do konca 2026 roku;

e kwota projektu dla Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego wynosi 22,3 mln zt i sklada sie
obecnie w catosci z kwoty dofinansowania wraz z czeScig przeznaczona na refundacje kosztéow

kwalifikowalnych;

e poreczenia udzielane w ramach $rodkéw z UDWS podlegaja odrebnej ewidencji (nastepuje
rozroznienie pomiedzy poreczeniami udzielanymi w ramach Srodkéw wtasnych Funduszu oraz w
ramach RPO i UDWS);

e przychody z prowizji od udzielonych w ramach UDWS poreczen oraz z lokat $rodkéw pienieznych
nie stanowia dochodéw wiasnych SFP, lecz powiekszaja kwote $rodkéw projektu podlegajaca

Zwrotowi;

e umowa dopuszcza maksymalny wskaznik ostatecznie utraconych poreczen (tj. taczna wartos$c
poreczen straconych do tgcznej wartosci udzielonych poreczen), ktéry wynosi 10% pozostawionych
w zarzadzaniu $rodkéw; do tego limitu utrata poreczen udzielanych w ramach $rodkéw z UDWS
moze pomniejsza¢ kwote do zwrotu (w przypadku podjecia przez Zarzad Wojewoddztwa decyzji o
wycofaniu dofinansowania po zakonczeniu projektu); ewentualne wyzsze straty na poreczeniach
udzielonych w ramach $rodkéw z UDWS obcigzatyby juz kapitat wlasny Swietokrzyskiego Funduszu

Poreczeniowego;

e Fundusz ma prawo do refundacji czeSci ponoszonych kosztéw administracyjnych (w ramach
maksymalnego limitu wynoszacego Sredniorocznie 4% kapitatu poreczeniowego bedacego w

dyspozycji Funduszu wg stanu na pierwszego stycznia danego roku).

Ocena dtugoterminowego wplywu, jaki na ryzyko kredytowe Funduszu ma dofinansowanie w ramach
UDWS 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 10% wydaje sie stosunkowo bezpieczny.
Ponadto na sytuacje finansowa Funduszu pozytywny wplyw moze mie¢ refundacja czeSci
ponoszonych kosztéw operacyjnych (w ramach rocznego limitu wynoszacego obecnie 4% Srodkéw

projektu).

[stotnym czynnikiem ryzyka jest jednak potencjalnie narazenie Funduszu na utrate kapitatu wtasnego
w przypadku, jesli ostateczna szkodowo$¢ poreczen udzielonych w ramach UDWS okazataby sie

wyzsza niz 10%. Strata przewyzszajgca tag warto$c¢ obcigzataby juz kapitat wtasny Funduszu.
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Z punktu widzenia oceny ogolnego ryzyka kredytowego, przy wyliczaniu skorygowanego kapitatu
poreczeniowego nie mozna naszym zdaniem jednakowo traktowaé kapitatu wtasnego Funduszu
i zwrotnego dofinansowania w ramach UDWS. Dlatego $rodki z dofinansowania w ramach UDWS s3
doliczane do skorygowanego kapitalu poreczeniowego po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe

na ryzyko” zwigzang ze specyficznymi warunkami tego dofinansowania.

Ostatecznie warto$¢ skorygowanego kapitalu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
stuzgcego do obliczania wskaZznikéw opartych na wartosci kapitalu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.5), wyniosta na koniec 2017 roku 22,65 mln zl. Byla to kwota

0 5,7 mln zt nizsza od wartos$ci podawanej przez sam Fundusz (28,3 mln zt).

Wykres 3.2 SFP Sp. z 0.0. — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego (tys. z1)
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Zrédto: SFP Sp. z o.0., obliczenia wiasne

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

Wartosci mnoznika kapitalu poreczeniowego oraz mnoznika kapitatu wtasnego spétki w latach

2010-2017 przestawia wykres 3.3.
Wykres 3.3 SFP Sp. z 0.0. — warto$é mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego
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Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego
kapitatu (wlasnego Spotki oraz szerzej rozumianego kapitatu poreczeniowego) jest jednym
z najwazniejszych czynnikow wptywajacych na (obecng i przyszla) sytuacje finansowa funduszu oraz

poziom jego ryzyka kredytowego.

Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy dziata od stosunkowo krétkiego czasu (siedem peinych lat
obrotowych). Wartos$¢ portfela aktywnych poreczen rosta dynamicznie do konica 2014 roku (osiagajac
najwyzszy dotychczas poziom 24,2 mln zt), po czym od I. kwartatu 2015 roku warto$¢ portfela zaczeta
spadac¢ - do 15,9 mln zt na koniec marca 2017 roku. W kolejnych dwo6ch kwartatach portfel poreczen

aktywnych zwiekszyt wartos¢ do 17,1 mln zt, jednak na koniec roku ponownie spadta (do 15,6 min zi).

Rosngca do 2014 roku warto$¢ poreczen aktywnych [4], przy stabilnej warto$ci kapitatu
poreczeniowego [2], przekladata sie na stopniowy wzrost wartosci skorygowanego mnoznika kapitatu
poreczeniowego [8]: z zaledwie 0,21 w roku 2011 (pierwszym pelnym roku obrotowym dziatalno$ci
Funduszu) do 1,0 na koniec 2014 roku. Jednak na skutek spadku wartoSci poreczen aktywnych
w okresie od I. kw. 2015 r. do I. kw. 2017 r., skorygowany mnoznik kapitalu poreczeniowego obnizyt
sie do poziomu 0,72. W kolejnych dwdch kwartatach wzrdst nieznacznie do 0,76, a na koniec roku

ponownie obnizyt sie i wyniést 0,69.

Mnoznik kapitatu wiasnego Spotki [9] (liczony jako relacja poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym
Funduszu [5] do skorygowanego kapitatu wtasnego Spétki [3]), byt skorelowany z mnoznikiem
kapitatu poreczeniowego. Dotychczasowy maksymalny poziom (1,18) osiggnat na koniec 2015 roku.
W latach 2016-2017 mnoznik ten obnizal sie w $lad za malejaca ekspozycja wiasng Funduszu

na poreczenia az do 0,3 na koniec grudnia 2017 roku.

Ekspozycja SFP na ryzyko udzielonych poreczen, mierzona zaréwno mnoznikiem kapitatu
poreczeniowego jak i mnoznikiem kapitalu wlasnego Spoiki, w catej dotychczasowej historii
dziatalno$ci Funduszu byla stale niska i bezpieczna, co pozostaje jednym z gléwnych

czynnikéw determinujacych ogdlny niski poziom ryzyka kredytowego Funduszu.

Po spadku wartosci portfela poreczen aktywnych, jaki miat miejsce w latach 2015-2016, mnozniki
obnizyly sie jeszcze bardziej - do poziomdw, ktére mozna okresli¢ jako bardzo niskie i bezpieczne.
Ograniczona w ostatnim czasie akcja poreczeniowa wynikata m.in. z faktu, ze z koficem 2016 roku
miata zosta¢ zakonczona realizacja projektu RPO i nie byto wiadomo jakie beda dalsze losy Srodkéw
z tego programu. Od poczatku 2017 roku, po zawarciu nowej umowy dalszego wykorzystania Srodkéw

RPO (UDWS), ktéra ma obowiazywaé¢ do 2026 roku, warto$¢ udzielanych poreczen ponownie roénie.

Mozna zatem spodziewac sie, ze w horyzoncie Srednioterminowym akcja poreczeniowa bedzie nadal
zwiekszana, co powinno przelozy¢ sie na wzrost poziomu mnoznika kapitatu poreczeniowego.
Poniewaz jednak wedtug zapowiedzi Funduszu nowe poreczenia beda udzielane wytacznie lub niemal
wylacznie w ramach $rodkéw UDWS, mnoznik kapitalu wtasnego Spétki powinien utrzymywaé
sie w najblizszych latach w dalszym ciaggu na bardzo niskim poziomie, co z punktu widzenia

oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.
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Dywersyfikacja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ aktywnych poreczen [13] znajdujacych sie w portfelu SFP utrzymuje sie
na stosunkowo wysokim poziomie juz od pierwszego petnego roku dziatalnosci Funduszu (na koniec
2011 roku bylo to 172 tys. z}). Srednia warto$¢ aktywnego poreczenia rosta do konca 2014 roku
(do 239 tys. zl), po czym w ciggu kolejnych trzech lat ustabilizowata sie na poziomie
ok. 200-230 tys. zt. Wartosci te nalezy oceni¢ jako stosunkowo wysokie, bowiem w przypadku
wiekszosci funduszy poreczeniowych ocenianych przez EuroRating przecietna warto$¢ poreczenia

w portfelu nie przekracza zwykle 100-150 tys. zt.

Relacja przecietnej warto$ci poreczenia do tacznego portfela poreczen aktywnych [14] ksztalttowata
sie w ciggu ostatnich czterech lat na poziomie ok. 1,0-1,4%. Jest to warto$¢ nieco podwyzszona,
co $wiadczy o nieco zbyt matej ogélnej dywersyfikacji portfela poreczer SFP. Podobnie przedstawia
sie sytuacja pod wzgledem relacji przecietnego poreczenia do skorygowanego kapitatu
poreczeniowego [15]. Wskaznik ten ksztattowal sie w ciggu ostatnich pieciu lat na poziomie

ok. 0,8-1,0%, co nalezy uzna¢ za wartos¢ lekko podwyzszona.

W obowigzujacym w Swietokrzyskim Funduszu Poreczeniowym regulaminie udzielania poreczen limit
maksymalnej warto$ci poreczen na rzecz jednego klienta zostat ustalony na poziomie 5% kapitatu
poreczeniowego, przy czym Fundusz stosuje dodatkowe ograniczenia kwotowe: do 700 tys. zi
lub 500 tys. zt przy poreczeniu 70% wartosci kredytu dla klientéw niektérych bankéw spoétdzielczych
i lokalnych organizacji wspierajacych przedsiebiorcow (wedlug stanu na koniec 2017 roku
odpowiadalo to odpowiednio: 3,1 % i 2,2% wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego).
Dla klientéw pozostatych instytucji kwotg maksymalng poreczenia jest 5% kapitatu poreczeniowego

(wyliczanego przez Fundusz), co stanowitoby obecnie ok. 1,4 mln zt.

Suma wartoéci aktywnych poreczen udzielonych przez SFP 20 najwiekszym klientom [16]
dotychczasowa najwyzsza warto$¢ (blisko 16 mln zt, co stanowito 66% tacznego portfela poreczen
oraz odpowiadato 66,2% skorygowanego kapitalu poreczeniowego) osiggnela na koniec 2014 roku.
W kolejnych kwartatach taczna wartos¢ 20 najwiekszych ekspozycji na ryzyko klientow zmniejszyta
sie i na koniec 2016 roku wyniosta 11,1 mln zt. Poniewaz w tym samym czasie nastapit spadek tacznej
wartosci portfela poreczen, wskaznik relacji 20 najwiekszych poreczen do sumy aktywnych poreczen
utrzymat sie na wysokim poziomie i wynosit w tym okresie 65-75%. Nieco spadta natomiast (do ok.
50%) relacja warto$ci najwiekszych poreczen do kapitatu poreczeniowego, jednak byta to nadal

warto$¢ podwyzszona.

W 1. potowie 2017 roku lekko wzrosta zaré6wno suma 20 najwiekszych ekspozycji poreczeniowych,
warto$¢ portfela poreczen aktywnych jak i warto$¢ kapitatu poreczeniowego. W zwigzku z tym
wskazniki relacji najwiekszych poreczen do portfela oraz do kapitatu poreczeniowego nieco wzrosty.
W drugiej potowie roku zaréwno suma najwiekszych poreczen jak i warto$¢ portfela poreczen
aktywnych spadla, co przy stabilnej wartosci kapitatu poreczeniowego oznaczato poprawe
wskaznikéw do 68,9% (relacja sumy najwiekszych poreczen do portfela poreczen ogétem) oraz 47,4%

(relacja sumy najwiekszych poreczen do kapitatu poreczeniowego.

EuroRating 21



Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (26.01.2018 r.)

Sposréd 20 najwiekszych poreczen w portfelu SFP wartoé¢ poreczen na ryzyku wiasnym Spoétki
(tj. z wyltaczeniem udzielonych w ramach RPO i UDWS) [17] na koniec 2017 roku wyniosta 1,9 min zt,
co odpowiadato réwnowartosci 29,6% skorygowanego kapitatu wilasnego Spotki [22]. Jakkolwiek
pozytywnie oceniamy fakt, Ze relacja ekspozycji kapitatu wlasnego na najwieksze poreczenia
zmniejszyta sie w ostatnich latach (z bardzo wysokiego poziomu ok. 110% w roku 2015), to jednak
nadal oceniamy jg jako umiarkowang. Poreczenia udzielone na rzecz bardzo waskiej grupy kilku
przedsiebiorcdw odpowiadaja bowiem nadal réwnowartosci ok. 30% kapitatu wtasnego Spéiki.
Poniewaz jednak Fundusz od pewnego czasu udziela niemal wytacznie poreczen w ramach UDWS$
nalezy spodziewac sie, ze réwniez ekspozycja wtasna na ryzyko najwiekszych klientéw powinna sie

w dalszym ciggu obnizac.

W szerszym ujeciu, relacja 50 najwiekszych poreczen do catosci portfela poreczen wynosita na koniec

2017 roku 96,7%, co Swiadczy o stosunkowo wysokiej koncentracji portfela poreczen Funduszu.

Zaréwno ogoélna dywersyfikacje portfela poreczen SFP (liczona wedlug sredniej wartosci
poreczenia) jak i ekspozycje Funduszu na ryzyko najwiekszych Kklientow oceniamy jako

umiarkowana.

Wyptaty poreczen

Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy ma podpisane umowy o wspdlpracy w zakresie udzielania
poreczen z przeszio trzydziestoma instytucjami finansujacymi. Jak dotad zdecydowana wiekszo$¢
poreczen udzielana jest jednak na rzecz kilku z nich, przy dominujacym udziale jednego banku,

na ktdéry przypada okresowo nawet 60% poreczen.

Warunki, na jakich Fundusz wspoétpracuje z instytucjami finansujgcymi w zakresie mozliwosci
wystepowania przez nie o wyplate poreczen s3 zrdéznicowane. Pierwsze umowy przewidywaty,
iZ Zadanie wyptaty poreczenia moglo by¢ skierowane do Funduszu dopiero po wcze$niejszym
przeprowadzeniu windykacji naleznosci z majatku dtuznika. Obecnie stosowane zapisy
w podpisywanych umowach o wspdtpracy przewiduja mozliwos$¢ natychmiastowego kierowania

do Funduszu zadania wyptaty poreczenia.

W dotychczasowej, stosunkowo krotkiej historii dziatalno$ci Funduszu zrealizowano 11 wyptat
poreczen, tacznie na ok. 1,8 mln zt (co daje Srednig warto$¢ wyptaty na poziomie 161 tys. zi).
Wskaznik szkodowos$ci brutto Sredniego portfela poreczen aktywnych [30] w latach 2010-2012
i 2014 przyjmowat wartosci zerowe. W roku 2013 wyniést on 3,5%, w 2015 roku 0,4%, a w 2016 roku
wzrost do 5,3% z powodu wyptaty pieciu poreczen udzielonych w ramach RPO o 13cznej wartosci 957
tys. zt. W 2017 roku Fundusz wyptacit poreczenia na iaczng kwote ok. 247 tys. zl, a wskaznik
szkodowosci portfela brutto wynioést 1,6%.

W relacji do kapitatu wtasnego Spétki wyptaty netto poreczen udzielonych w ramach $rodkow
witasnych Funduszu (tj. bez wyptat poreczen w ramach RPO) [34] w latach 2010-2012 oraz 2014-2016
przyjmowaly wartosci zerowe. W 2013 roku wskaZnik ten wyniést 5,7% (wyptacone woéwczas

stosunkowo wysokie poreczenie byto udzielone w ramach srodkéw wtasnych), a w 2017 roku ok. 1%.
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Ogoélnie dotychczasowa szkodowo$é portfela poreczen Swietokrzyskiego FP oceniamy jako
stosunkowo niska, jednak do czynnikéw negatywnych zaliczamy coraz czesciej pojawiajace sie
wyplaty poreczen. Wynika¢ to moze z naturalnego pogarszania sie jako$ci kredytéw wraz z uptywem
czasu, a takze z faktu, Ze cze$¢ poreczen udzielonych w poprzednich latach moze by¢ wyptacana

z duzym op6Znieniem w stosunku do wystepowania zalegtosci w sptacie kredytéw.

Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu pozytywnie oceniamy fakt,
ze zdecydowana wiekszo$¢ (wartosciowo ok. 2/3) wyplaconych poreczen byla udzielona
w ramach RPO i UDWS. Poniewaz SFP w ciggu ostatnich trzech lat systematycznie redukowat
warto$¢ poreczen udzielanych w ramach $rodkéw wtasnych, mozna spodziewac sie, Ze ewentualne

kolejne wyptaty réwniez w zdecydowanej wiekszosci nie bedg obcigza¢ kapitatu wtasnego Spotki.

Rentownos$¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy Funduszu (patrz wiersz [4] w tabeli 3.2) w latach 2012-2016
przyjmowat stale wartosci ujemne. W 2010 i 2013 roku skorygowane straty netto byty na niskim badz
umiarkowanym poziomie (1,8-4,7% skorygowanego kapitalu wtasnego), jednak straty w 2012 roku

oraz w latach 2015-2016 byly juz bardzo wysokie i odpowiadaty 10-21% kapitatu wtasnego.

W 2017 roku skorygowany wynik netto Funduszu po raz pierwszy od 2011 roku osiggnat wartos¢
dodatnia, przy czym odpowiadata ona az 10,5% kapitatu wlasnego, dzieki czemu po raz pierwszy

od szesciu lat warto$¢ skorygowanego kapitatu wtasnego zwiekszyta sie na koniec roku.

Jakkolwiek znaczne pogorszenie osigganych przez Fundusz w latach 2015-2016 skorygowanych
wynikéw finansowych co do zasady oceniamy negatywnie, to bierzemy réwniez jednak pod uwage
fakt, ze zdecydowana wiekszos¢ utworzonych w 2015 roku rezerw celowych dotyczy poreczen

udzielonych w ramach RPO i docelowo rezerwy te obcigza kapitat do zwrotu, a nie kapitat wtasny SFP.

Ponadto uwzgledniamy fakt, Ze zgodnie z nowa umowa UDWS (obowiazujaca do 2026 roku)
zwiekszony zostal roczny limit refundacji kosztéw kwalifikowalnych (ktére Fundusz wykazuje
w pozostatych przychodach operacyjnych) do poziomu 4% S$rodkéw projektu. Znaczny wzrost

refundacji kosztéw zostat uwidoczniony juz w wynikach finansowych Funduszu za 2017 rok.

Z drugiej jednak strony nalezy takze wzia¢ pod uwage fakt, ze Fundusz bedzie w najbliZzszych latach
najprawdopodobniej uzyskiwat jedynie niewielkie przychody ze sprzedazy z tytulu prowizji
od poreczen w ramach $rodkéw wtasnych, a ponadto na skutek spadku wartosci $srodkéw wtasnych
Spétki (do niskiego poziomu okoto 6,7 mln zt) oraz niskiego oprocentowania lokat bankowych,
SFP bedzie uzyskiwat réwniez niskie przychody z lokat $rodkéw pienieznych. Czynniki te moga
ograniczy¢ w przysztosci zyskowno$¢ Funduszu, jednak powinna ona pozostawac na poziomie istotnie

wyzszym niz w ostatnich latach.
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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 okre$laja, ze zmiana
poziomu rezerw nastepuje z czestotliwo$cig kwartalng, na podstawie oceny sytuacji ekonomiczno-
finansowej kredytobiorcéw oraz terminowosci obstugi kredytu (w praktyce rezerwy tworzone sg
na podstawie otrzymywanych od bankéw informacji dotyczacych klasyfikacji poszczegélnych
poreczonych przez Fundusz kredytéw). Stosowang przez SFP klasyfikacje poreczen zagrozonych
(wedlug terminowosci splaty kredytow) wraz ze wskaZznikami tworzenia rezerw celowych

przedstawia tabela nr 3.6.

Rezerwa na ryzyko ogélne jest tworzona kwartalnie, po przegladzie portfela poreczeniowego. Tworzy
sie ja do wysokosci co najmniej 1% aktualnej wartosci portfela poreczeniowego. Decyzjg Zarzadu
Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego w 2017 roku wspétczynnik rezerwy ogdlnej zostat

ustanowiony na najnizszym mozliwym poziomie (1%).

Fundusz tworzy rezerwy (tak celowe jak i na ryzyko ogélne) zaréwno dla poreczen na ryzyku
wtasnym jak i dla udzielonych w ramach RPO, przy czym od 2017 roku w ciezar kosztéw ksiegowane

sa jedynie rezerwy dotyczace poreczen udzielonych w ramach kapitatu wtasnego.

Tabela 3.6 Swietokrzyski FP - klasyfikacja kredytéw i wskazniki rezerw celowych

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opdznienie w sptacie Wskaznik rezerwy celowej
pod obserwacja 1-3 miesiecy 1,5%
ponizej standardu 3-6 miesiecy 20%
watpliwe 6-12 miesiecy 50%
stracone powyzej 12 miesiecy 100%

Zrédto: SFP Sp. z o.o.

Generalnie polityke Funduszu w zakresie tworzenia rezerw nalezy oceni¢ pozytywnie,
aczkolwiek pewne zastrzezenia moze budzi¢ fakt przyjecia niskich wskaZnikéw rezerw dla poreczen
zakwalifikowanych do kategorii ,pod obserwacjg” oraz ,ponizej strandardu”. Rezerwy te moga
bowiem nie odzwierciedla¢ w sposéb wystarczajaco konserwatywny ryzyka wyptat poreczen, a tym
samym ryzyko to moze nie by¢ uwidoczniane z odpowiednim wyprzedzeniem w sprawozdaniach

finansowych Funduszu.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartoéé utworzonych przez Swietokrzyski FP rezerw wedlug stanu na Kkoniec lat 2014-2017

przedstawia tabela nr 3.7.
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Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

Rezerwy celowe — poreczenia w ramach RPO (tys.zt) 353,4 1536,9 1094,3 782,7
Rezerwy celowe — kapitat wiasny (tys.zt) 400,2 247,3 118,2 15,0
Rezerwa na ryzyko ogdlne — RPO (tys.zt) 275,2 218,1 192,3 62,9
Rezerwa na ryzyko ogdlne — kapitat wiasny (tys.zt) 152,0 131,9 74,1 19,3
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zi) 1180,8 2134,1 1478,7 879,9
Rezerwy celowe KW / Aktywne poreczenia na ryz. wt. 4,5% 3,4% 2,9% 0,8%
Rezerwa na ryzyko ogdlne KW / Akt. por. na ryzyku wt. 1,7% 1,8% 1,8% 1,0%
Rezerwy razem KW / Akt. por. na ryzyku wt. 6,2% 5,3% 4,8% 1,8%
Rezerwy celowe KW / Kapitat poreczeniowy 1,7% 1,1% 0,5% 0,1%
Rezerwa na ryzyko ogdlne KW / Kapitat poreczeniowy 0,6% 0,6% 0,3% 0,1%
Rezerwy razem KW / Kapitat poreczeniowy 2,3% 1,7% 0,9% 0,2%

Zrédto: SFP Sp. z o.0., obliczenia wiasne

Analizujac warto$é utworzonych przez SFP rezerw celowych nalezy wzia¢ pod uwage fakt, iz Fundusz
tworzy rezerwy zaréwno na poreczenia udzielone w ramach S$rodkéw wilasnych Funduszu,
jak i na poreczenia udzielone w ramach programu RPO. Dla celéw oceny ryzyka Funduszu nalezy
zatem rozrézni¢ cze$¢ rezerw odpowiadajacych poreczeniom na ryzyku wiasnym (udzielanym
z Kkapitatu wilasnego SFP) od rezerw dotyczacych portfela poreczen udzielonych ze $rodkéw

projektowych (w tym kwoty wktadu wtasnego Funduszu).

Nominalna warto$¢ rezerw celowych dotyczacych poreczen udzielonych w ramach kapitatu wtasnego
w latach 2012-2013 utrzymywata sie na poziomie ok. 670-690 tys. zt, co stanowito ré6wnowartos¢
14-17% poreczen aktywnych udzielonych w ramach $rodkéw wiasnych SFP. W latach 2014-2017
warto$¢ tych rezerw ulegta znacznemu zmniejszeniu - do zaledwie 15 tys. zt na koniec grudnia

2017 roku, co stanowito rownowartos$¢ tylko 0,8% aktywnych poreczen w ramach srodkéw wiasnych.

W latach 2015-2016 znaczaco wzrosty z kolei rezerwy celowe na poreczenia udzielone w ramach RPO:
z 353 tys. zt na koniec 2014 roku do nawet 1,7 mln zt w L. potowie 2016 roku (co stanowito
réwnowarto$¢ 12,8% poreczen aktywnych w ramach RPO). Na koniec 2017 roku warto$¢
rezerw celowych dotyczacych poreczen RPO spadia do ok. 783 tys. zl, co stanowito 5,7% portfela
poreczen RPO.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wtasciwy dtugoterminowy Sredni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie réwnowarto$s¢ 4% sumy poreczen

aktywnych na ryzyku witasnym Funduszu.

Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Swietokrzyskiego FP uwzgledniamy koniecznoé¢
doliczenia w poszczegdlnych okresach ewentualnych dodatkowych rezerw celowych (w stosunku do
warto$ci rezerw utworzonych przez Fundusz), tak aby wskaznik relacji rezerw celowych

do wartosci poreczen na ryzyku wtasnym wynosil co najmniej 4% (dotyczy to lat 2010-2011,
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catego roku 2015, IV. kwartatu 2016 roku i II. potowy 2017 roku). Stosowne wyliczenia dla SFP
dotyczace lat 2014-2017 zaprezentowane zostaty w tabeli nr 3.8.

Tabela 3.8 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

XIl.2014 XIl.2015 XIil.2016  XIl.2017

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 0,0% 0,6% 1,1% 3,2%
Warto$¢ dodatkowych rezerw celowych (tys. z1) 0,0 40,1 42,6 62,6
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez SFP oraz dodatkowe) 400,2 287,4 160,8 77,6
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 4,5% 4,0% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 1,7% 1,3% 0,7% 0,3%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego

Zrédto: EuroRating

Zmiana salda dodatkowych rezerw celowych w latach 2015-2017 zostala uwzgledniona
w skorygowanym wyniku finansowym (patrz tabela nr 3.2), a saldo tych rezerw pomniejszyto
skorygowany kapital wtasny Spétki oraz skorygowany kapitat poreczeniowy Funduszu (tabela 3.5
wiersz [3] i [2]).

SFP utworzyt w ostatnich latach niewielka rezerwe na ryzyko ogélne (na koniec 2017 roku wynosita
ona 82,2 tys. zt, w tym 19,3 tys. zt odpowiadato poreczeniom na ryzyku wtasnym). Rezerwa ta
nie dotyczy jednak ryzyka poszczegélnych poreczen zagrozonych i jej tworzenie traktujemy jako
zabieg czysto ksiegowy, majacy na celu umozliwienie Funduszowi tagodzenia w pewnym stopniu
wpltywu wahan jakosSci portfela poreczen na biezgce wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogoélne jest neutralne, bowiem wedtug metodologii
stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz warto$¢ kapitatu

poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.

3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych

Koniunktura gospodarcza

Po kryzysie gospodarczym z lat 2008-2009 koniunktura w Polsce poprawiata sie do 2011 roku, kiedy
realna dynamika PKB 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. W latach 2014-2015 nastapito ponowne ozywienie koniunktury - realny wzrost PKB
wyniost odpowiednio 3,3% i 3,9%. Rok 2016 uptynat juz jednak pod znakiem pewnego spowolnienia

realnej dynamiki PKB do 2,7%.

W 2017 roku negatywne tendencje zostaty odwrdcone i tempo wzrostu PKB istotnie sie poprawito
(do ok. 5% w IV. kwartale), na co wplyw ma m.in. og6lnie dobra koniunktura na $wiecie. W ostatnich
kwartatach wrcigz jednak w niewielkim stopniu do wzrostu PKB przyczyniaty sie naktady
inwestycyjne, jednakze sytuacja réwniez w tym zakresie powinna sie wKkrdétce poprawic,

m.in. ze wzgledu na spodziewane (dotychczas juz op6Znione) uruchamianie $rodkéw pomocowych
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w ramach perspektywy unijnej na lata 2014-2020. Rok 2018 powinien wiec uptyng¢ nadal pod

znakiem szybkiego wzrostu PKB (na poziomie powyzej 4%).

W dtuzszej perspektywie czasu zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stale stosunkowo
wysokiej dynamiki wzrostu PKB moze okazac¢ sie ryzyko wystapienia kolejnego kryzysu finansowego
w gospodarce Swiatowej, zwigzanego m.in. z nadmiernym zadluzeniem wystepujacym w wielu

krajach.

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikéw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze utrzymujace sie rekordowo niskie oprocentowanie
depozytéw bankowych. Nalezy przy tym spodziewac sie, ze (takze na skutek wprowadzenia od lutego
2016 r. nowego podatku od aktywdéw bankéw) bardzo niskie oprocentowanie lokat bankowych bedzie
utrzymywato sie przez dtuzszy czas, co bedzie nadal negatywnie rzutowac¢ na przychody finansowe

i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych kwartatach.

Historia kredytowa i stabilnos$¢ sytuacji finansowej Funduszu

Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy prowadzi dziatalno$¢ od stosunkowo krétkiego czasu (sze$¢
pelnych lat obrotowych), stad tez ocena jego dotychczasowej historii finansowej ma ograniczony
zakres. Biorgc pod uwage powyzsze zastrzezenie nalezy stwierdzié, ze SFP charakteryzowat sie

dotychczas og6lnie dobra i stabilng kondycja finansowa.

Maksymalne poziomy zar6wno mnoznika kapitatu poreczeniowego, jak i skorygowanego mnoznika
kapitatu wtasnego Spo6tki w calej historii dziatalnosci Funduszu byty bardzo niskie i bezpieczne.
Portfel poreczen charakteryzowal sie przy tym stosunkowo niska szkodowoscia, cho¢ nalezy
odnotowad, ze w ciggu ostatnich dwdch lat wzrosta czestotliwo$¢ wyptat poreczen (byty to jednak

gtownie wyptaty poreczen w ramach RPO, ktore nie obcigzaja kapitatu wiasnego Spoétki).

Ogélnie doéé wysoka stabilnoéé wskaznikéw finansowych SFP naruszyt w ostatnim czasie réwniez
fakt, iz w latach 2015-2016 Fundusz wygenerowatl wysokie straty. Wynikaty one jednak z koniecznosci
utworzenia wysokich rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach RPO (docelowo rezerwy te
obciagza Srodki zwrotne z RPO, a nie kapitat wtasny Spo6tki), a w 2016 roku dodatkowo z dokonanych

odpisow aktualizujacych wyptacone poreczenia.

Fundusz nie miat dotychczas zadnych probleméw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan finansowych.

Nie wystepowaly takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat sSrodkéw pienieznych

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

funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

EuroRating 27



Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (26.01.2018 r.)

Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy lokowat dotychczas posiadane $rodki pieniezne w depozytach
bankowych i w obligacjach komunalnych. Co do zasady inwestycje tego typu naleza do kategorii
bezpiecznych i generujacych stabilny dochéd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego

Funduszu nie mamy zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

Strukture lokat SFP na koniec 2017 roku w podziale

Wykres 3.4 Struktura inwestycji SFP
na koniec 2017 roku

na poszczegbélne banki przedstawia wykres 3.4.
Catos¢ srodkow pienieznych Funduszu ulokowana
byta w depozytach i na rachunkach w czterech

réznych bankach.

Takze w poprzednich latach Fundusz lokowat srodki

w co najmniej czterech réznych bankach, przy czym

udziat zadnego z bankéw nie przekraczat zwykle

35% gcznej wartoéci $rodkéw  pienieznych W Bank#1 W Bank #2
bedagcych w  dyspozycji Funduszu. Ogblng Bank #3 W Bank #4
dywersyfikacje portfela lokat nalezy zatem okredli¢  Zrédfo: SFP Sp. z 0.0, obliczenia wiasne

jako zadowalajaca.

SFP posiada wdrozony regulamin okreslajacy zasady inwestowania $rodkéw pienieznych. Zaweza on
zakres mozliwych inwestycji dokonywanych przez Fundusz do: obligacji skarbowych i komunalnych,
papieréw wartosciowych emitowanych przez NBP, jednostek uczestnictwa funduszy rynku
pienieznego oraz lokat bankowych. Maksymalny poziom zaangazowania w jednostki uczestnictwa nie
moze przekroczy¢ 25% Srodkéw 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%
$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 rentownoS$cia poszczegélnych inwestycji.

Sam fakt posiadania przez Fundusz regulaminu okreSlajacego polityke inwestycji Srodkéw
pienieznych oceniamy pozytywnie, jednakze cze$¢ zapiséw tego regulaminu jest w naszej ocenie zbyt
mato konserwatywna (np. okre$lenie maksymalnego udziatu lokat w jednym banku na do$¢ wysokim
poziomie 50%), lub tez zbyt ogélne (np. kryteria wyboru bankéw). W rezultacie zdarzaty sie
pojedyncze okresy nieco nadmiernej koncentracji lokat srodkéw pienieznych, jakimi dysponowat SFP,
a ponadto Fundusz lokuje cze$¢ sSrodkéw w bankach nieposiadajacych nadanego ratingu kredytowego
(w tym w lokalnych bankach spétdzielczych, ktérych ryzyko kredytowe co do zasady oceniane jest
przez EuroRating jako podwyzszone albo wysokie), lub posiadajacych zbyt niski rating kredytowy

(na poziomie ryzyka podwyzszonego lub wysokiego).

Ogélnie realizowana przez SFP w ostatnich kwartalach polityke inwestycji $rodkow
pienieznych oceniamy lekko negatywnie. Z uwagi na fakt, ze Spdétka odpowiada nie tylko
za bezpieczenstwo srodkéw wilasnych, lecz rowniez srodkéw zwrotnych, a takze w zwiagzku z erozjg

kapitatu wlasnego w poprzednich latach.
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Fundusz w naszej opinii powinien jeszcze zwiekszy¢ dywersyfikacje portfela lokat (zmniejszy¢ udziat
najwiekszych bankéw ponizej 25% portfela), a takze zrezygnowaé¢ z lokat w bankach
charakteryzujacych sie podwyzszonym lub w szczegdélnosci wysokim ryzykiem kredytowym (w tym

w bankach nie posiadajacych nadanego ratingu kredytowego).

Poprawa oceny polityki lokacyjnej Funduszu mogtaby nastapi¢ réwniez dzieki ulokowaniu czesci
$srodkéw w obligacjach Skarbu Panstwa i/lub w jednostkach funduszy inwestycyjnych rynku
pienieznego, co zmniejszytoby zalezno$¢ Funduszu od kondycji sektora bankowego.

Struktura branzowa poreczen

Tabela 3.9 SFP —struktura branzowa aktywnych poreczen

Brania 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
produkcja 23,9% 28,9% 31,5% 24,2%
budownictwo 15,6% 11,2% 12,9% 24,0%
ustugi 12,7% 13,5% 15,1% 22,8%
handel 41,1% 37,1% 31,4% 22,7%
inne 6,7% 9,3% 9,1% 6,4%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: SFP Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Poziom koncentracji portfela poreczen aktywnych dla pojedynczego sektora uznawany wedtug
stosowanej przez EuroRating metodologii za granice bezpieczenistwa wynosi 40%. Dywersyfikacje
portfela aktywnych poreczen SFP w ujeciu branzowym w ostatnich latach mozna zatem generalnie

uznac za dobra: wspomniany poziom przekroczony zostat nieznacznie tylko w 2014 roku.

Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych istniejacych w Swietokrzyskim Funduszu Poreczeniowym procedur regulujacych

dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:

e ,Regulamin udzielania poreczen indywidualnych” okresla ogélne zasady i procedury dotyczace
udzielania poreczen; precyzuje grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie;
ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego
kredytu oraz tgczne zaangazowanie na rzecz jednego przedsiebiorcy do wysokosci 5% kapitatu
poreczycielskiego Funduszu (dodatkowo uchwala Zarzadu ogranicza warto$¢ jednostkowego
poreczenia do kwoty 0,7 mln zt lub 0,5 mln zt przy poreczeniu 70% wartosci kredytu dla klientow
niektérych bankéw spétdzielczych i lokalnych organizacji wspierajacych przedsiebiorcow);

e ,Regulamin tworzenia rezerw” wyznacza zasady tworzenia rezerw celowej i ogdlnej na ryzyko
przyszlych wyptat poreczen, sposéb Kklasyfikacji zobowigzan z tytulu udzielonych poreczen pod

katem ryzyka oraz zawiera wykaz zabezpieczen obnizajgcych podstawe tworzenia rezerw;
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e ,Metodologia oceny ryzyka poreczeniowego” okre$la zasady i tryb oceny ryzyka poreczeniowego
na podstawie analizy informacji zawartych we wniosku o udzielenie poreczenia oraz danych

finansowych;

¢ ,Regulamin lokowania $rodkéw” definiuje zakres instrumentéw finansowych, w ktére Fundusz
moze inwestowac¢ $rodki pieniezne, a takze okresla maksymalny udziatl poszczegélnych rodzajow

inwestycji w portfelu.

Oceniajac obowiazujace w SFP procedury wewnetrzne uwazamy za konieczne zgloszenie zastrzezenia
odnos$nie zbyt niskich wspoétczynnikow tworzenia rezerw celowych dla pierwszych dwdch Kklas
poreczen zagrozonych wyptaty, okreSlonych w ,Regulaminie tworzenia rezerw”. Lekko negatywnie
oceniamy takze nieco zbyt mato konserwatywne =zapisy ,Regulaminu lokowania s$rodkéow

finansowych”.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego jest dostosowana do rodzaju
oraz do obecnej skali prowadzonej przez Spétke dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec 2017 roku

Fundusz zatrudniat szeSciu pelnoetatowych pracownikéw, w tym dwuosobowy Zarzad.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Wewnetrzne regulacje SFP nie narzucaja maksymalnego poziomu mnoznika kapitatowego. Zarzad,
kierujac sie rekomendacjami ZBP w tym aspekcie, planuje osiggniecie maksymalnej wartosci

mnoznika na poziomie 4,0.

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

poreczen wadialnych oraz gwarancje nalezytego wykonania kontraktu.

W listopadzie 2016 roku miat miejsce audyt dotyczacy efektywnos$ci wykorzystania srodkéw RPO.
Kontrola ta wykazala, ze $rodki zostaty wykorzystane efektywnie, a jedyne zalecenie pokontrolne
dotyczyto zmiany sposobu ksiegowania przychodéw z tytutu prowizji i odsetek ze Srodkow
pochodzacych z dotacji RPO. Fundusz dokonat odpowiednich korekt pomniejszajac przychody i wynik
za 2016 rok w RZiS, a efekt korekt za lata poprzednie uwzglednit w przeksztatconych sprawozdaniach

za lata 2010-2015 zatgczonych do zaudytowanego sprawozdania finansowego za 2016 rok.

W grudniu 2016 roku Fundusz podpisat z Wojewédztwem Swietokrzyskim nowa umowe powierzenia
$rodkéw dofinansowania na kolejne 10 lat, tj. do 31.12.2026 r. Warunki nowej umowy s3 przy tym
korzystniejsze od tych zawartych w dotychczasowej umowie i aneksach. Fundusz nie wnosi zadnego
wktadu wtasnego, limit dotyczacy wysokos$ci kosztoéw refundowanych zostat ustalony na poziomie 4%
kapitatu poreczeniowego wedtug stanu na pierwszy dzien kazdego roku, przy czym dochody z lokat

oraz z prowizji za udzielone poreczenia UDWS, a takZze tworzone i rozwigzywane rezerwy
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na poreczenia UDWS od 2017 roku nie sa wykazywane w RZiS i nie maja wptywu na wyniki finansowe

oraz warto$¢ kapitatu wtasnego SFP.

Pozostawienie Funduszowi $rodkéw dofinansowania w ramach nowej umowy daje wiec Funduszowi
mozliwos¢ ponownego zwiekszenia akcji poreczeniowej w ramach projektu, bez nadmiernej

ekspozycji kapitatu wtasnego Spotki.

W perspektywie $rednioterminowej czynnikiem niepewnos$ci jest obecnie natomiast ewentualna
mozliwos$¢ uzyskania kolejnego wsparcia ze $Srodkow unijnych w ramach nowej perspektywy na lata

2014-2020. Nie s3 jeszcze znane szczegdtowe warunki, na jakich wsparcie to bedzie udzielane.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy jest funduszem stosunkowo matym pod wzgledem wartosci
posiadanego kapitatu wlasnego. Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajagcy poreczen
przedsiebiorstwom z terenu catego wojewo6dztwa swietokrzyskiego. Dywersyfikacje portfela poreczen

pod wzgledem geograficznym mozna wiec oceni¢ jako stosunkowo dobra.

Struktura aktywéw Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego jest typowa dla dziatalnosci
funduszu poreczeniowego: majatek Spotki stanowia niemal wylacznie aktywa kréotkoterminowe
(srodki pieniezne i ich ekwiwalenty), co z punktu widzenia oceny jakosci i ptynno$ci majatku

Funduszu oceniamy pozytywnie.

Pomimo wzrostu w ostatnich latach udziatu zobowigzan i rezerw w sumie pasywéw do ok. 80%,
stosunkowo wysoki udzial zobowigzan w strukturze pasywow nie stanowi w naszej ocenie
dla Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego nadmiernego ryzyka, poniewaz dotycza one
niemal w catoSci nieoprocentowanych diugoterminowych (w dyspozycji Funduszu do konca 2026
roku) $rodkéw zwrotnego dofinansowania, a ponadto odpowiadajg im plynne aktywa w postaci
$rodkow pienieznych.

Zaréwno skorygowany mnoznik kapitalu poreczeniowego, jak i skorygowany mnoznik kapitatu
wlasnego Spotki utrzymywaly sie dotychczas stale na bardzo niskich i bezpiecznych poziomach.
Poczawszy od L. kwartatu 2015 r., z uwagi na spadek 1gcznej wartosci portfela poreczenn aktywnych,
skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego obnizat sie i na koniec marca 2017 roku wyniést 0,72.
W kolejnych dwéch kwartatach wzrést nieco do 0,76, a na koniec roku obnizyt sie nieco do 0,69.
Mnoznik kapitatu wtasnego Spotki natomiast od IV. kw. 2015 r. do korica 2017 roku obnizyt sie

z 1,18 do bardzo niskiego poziomu 0,3.

Ekspozycja SFP na ryzyko udzielonych poreczen, mierzona zaréwno mnoznikiem kapitatu
poreczeniowego jak i mnoznikiem kapitalu wlasnego Spoétki, w calej dotychczasowej historii
dzialalno$ci Funduszu byla stale niska i bezpieczna, co pozostaje jednym z gléwnych

czynnikow determinujacych ogolny niski poziom ryzyka kredytowego Funduszu.

EuroRating 31



Swietokrzyski Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (26.01.2018 r.)

Jakkolwiek po podpisaniu nowej umowy i powierzeniu Funduszowi $rodkéw dofinansowania
na kolejne 10 lat, tj. do 2026 roku mozna spodziewac sie, Zze w horyzoncie Srednioterminowym akcja
poreczeniowa Funduszu ponownie sie zwiekszy (co powinno przetozy¢ sie na wzrost poziomu
mnoznika kapitatu poreczeniowego), to jednak poniewaz SFP planuje udzielaé nowe poreczenia
wylacznie lub niemal wylacznie w ramach $rodkéw UDWS, mnoznik kapitalu wiasnego Spétki
powinien utrzymywac sie w najblizszych latach w dalszym ciagu na bardzo niskim poziomie, co

z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.

Zaréwno ogélna dywersyfikacje portfela poreczen SFP (liczona wedlug $redniej wartosci
poreczenia) jak i ekspozycje Funduszu na ryzyko najwiekszych klientéw oceniamy jako

umiarkowana.

Dotychczasowa szkodowosé portfela poreczen Swietokrzyskiego FP oceniamy jako stosunkowo
niska, jednak do czynnikéw negatywnych zaliczamy wzrost czestotliwosci wyptat w ciagu kilku
ostatnich kwartalow. Pozytywnie oceniamy natomiast fakt, ze zdecydowana wiekszo$¢
wyplaconych poreczen byla udzielona w ramach RPO. Poniewaz SFP w ciggu ostatnich trzech lat
systematycznie redukowal warto$¢ poreczen udzielanych w ramach Srodkéw wtasnych, mozna
spodziewac sie, ze ewentualne kolejne wyptaty réwniez w zdecydowanej wiekszosci nie bedg obcigzac

kapitatu wtasnego Spéiki.

Skorygowany wynik finansowy Funduszu byt w latach 2012-2016 stale ujemny, przy czym w latach
2015-2016 straty byty juz bardzo wysokie (odpowiadaty ok. 10-20% kapitatu wtasnego). Jakkolwiek
istotne pogorszenie osigganych przez Fundusz skorygowanych wynikow finansowych co do zasady
oceniamy negatywnie, to bierzemy pod uwage fakt, ze koszty zdecydowanej wiekszo$ci utworzonych
w 2015 roku rezerw celowych dotyczyty poreczen udzielonych w ramach RPO i docelowo obcigza one

kapitat do zwrotu, a nie kapitat wtasny SFP.

Ponadto uwzgledniamy fakt, Ze zgodnie z nowa umowa UDWS (obowiazujaca do 2026 roku)
zwiekszony zostat roczny limit refundacji kosztéw kwalifikowalnych (ktére Fundusz wykazuje w
pozostatych przychodach operacyjnych) do poziomu 4% aktualnej na dzien pierwszego stycznia
kazdego roku kwoty kapitatu poreczeniowego. Znaczny wzrost refundacji kosztéw zostat
uwidoczniony juz w wynikach finansowych Funduszu za 2017 rok, kiedy to SFP wykazal po raz
pierwszy od szeSciu lat dodatni ksiegowy oraz skorygowany wynik netto. Spodziewamy sie zatem,

ze w najblizszych latach wykazywane przez SFP wyniki finansowe ulegna istotnej poprawie.

Oceniajagc  sposéb lokowania $rodkéw pienieznych bedacych w dyspozycji SFP uwazamy
za Kkonieczne zgloszenie zastrzezen odnos$nie zbyt ogélnych i zbyt mato konserwatywnych
zapisOw obowiazujacego w Funduszu regulaminu okreslajacego zasady inwestowania srodkéow
pienieznych. W rezultacie zdarzaly sie pojedyncze okresy nieco nadmiernej koncentracji lokat
$Srodkéw pienieznych, a ponadto Fundusz lokuje cze$¢ sSrodkéw w bankach nieposiadajacych nadanego
ratingu kredytowego (w tym w lokalnych bankach spoétdzielczych, ktérych ryzyko kredytowe co do
zasady oceniane jest przez EuroRating jako podwyZszone albo wysokie), lub posiadajacych zbyt niski

rating kedytowy (na poziomie ryzyka podwyzszonego lub wysokiego). Pomimo iz udziat tego typu
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bankéw w strukturze portfela lokat ulegt w ostatnich kwartalach zmniejszeniu, to ogdlnie
realizowana przez SFP polityke inwestycji $rodkéw pienieznych oceniamy nadal lekko

negatywnie.

Dla dziatalno$ci SFP (podobnie jak dla wiekszosci pozostatych krajowych funduszy poreczeniowych)
w perspektywie Srednioterminowej czynnikiem niepewnosci jest obecnie ewentualna mozliwos¢
uzyskania kolejnego wsparcia ze Srodkéw unijnych w ramach nowej perspektywy na lata 2014-2020.
Oceny wplywu tego dofinansowania na sytuacje finansowa SFP bedzie mozna dokona¢, kiedy znana

bedzie skala oraz szczeg6towe warunki tego wsparcia.

Podsumowujac, sytuacja finansowa Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego w Kielcach jest
w naszej opinii nadal dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako niskie. Wedtug
przyjetej przez agencje ratingowa EuroRating metodologii na dzien publikacji niniejszego raportu
(tj- 26.01.2018 r.) rating kredytowy Funduszu zostaje utrzymany na poziomie A-. Perspektywa

ratingu jest stabilna.

Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw mogacych mie¢ pozytywny wptyw na ocene ryzyka
kredytowego Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego zaliczamy: trwale zwiekszenie
bezpieczenstwa portfela lokat Srodkéw pienieznych poprzez dalsze zmniejszenie lub wyeliminowanie
udziatu lokat w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym lub tym bardziej wysokim ryzykiem
kredytowym oraz dalsze zwiekszenie dywersyfikacji lokat w podziale na poszczegélne banki; dalsze
zmniejszenie szkodowoSci brutto portfela poreczen aktywnych; zmniejszenie wartosci najwiekszych
poreczen oraz spadek ich udziatu w tgcznym portfelu poreczen, a takze dalszy spadek ich relacji do
warto$ci  skorygowanego kapitatlu wilasnego Spotki; istotng poprawe wypracowywanego
skorygowanego wyniku finansowego, a takze ewentualne dokapitalizowanie Funduszu przez

udziatowcow i wzrost udziatu kapitatu wtasnego w strukturze pasywéw.

Negatywny wplyw na ocene ratingowa Swietokrzyskiego Funduszu Poreczeniowego mogltyby mie¢
natomiast: wzrost udziatu lokat S$rodkéw pienieznych w bankach charakteryzujacych sie
podwyzszonym i/lub wysokim ryzykiem kredytowym i/lub zwiekszenie koncentracji portfela lokat;
kontynuacja w najblizszych latach generowania przez SFP wysokich strat, skutkujaca dalszym
spadkiem wartoSci kapitatu wtasnego Spétki; ewentualny ponowny wzrost warto$ci dokonywanych
wyptat poreczen (w tym w szczegdlnosci udzielonych w ramach $rodkéw witasnych Spétki lub
w sytuacji mozliwoéci przekroczenia limitéw szkodowosci okreslonych w umowie UDWS);
ewentualny znaczny wzrost skorygowanego mnoznika Kkapitalu poreczeniowego oraz
(w szczegdblnosci) skorygowanego mnoznika kapitatu wiasnego Spotki; a takze ewentualny wzrost

ekspozycji kapitatu wtasnego 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 ratingowa EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnosc¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ o . i
£ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnosc finansowa
) AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowigzan.
%‘ AA- Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
)
3 A+ o . .
= Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnosc¢ finansowa
g A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odporno$¢ na wptyw
'g A- niekorzystnych warunkdw gospodarczych utrzymujgcych sie przez diuzszy czas.
a
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnosc¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatnos¢
BBB- na utrzymujace sie przez dtuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnosc¢ finansowa.
BB Wystarczajgca zdolnos$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
warunkach gospodarczych. Wysoki lub $redni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
E B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno$¢ do obstugi zobowiazarj uwarunkowana
E B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
F B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
7]
& ccc _ . g . .
£ Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo,nlska zdolnosc do obstugi zobowigzan
o CC nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkow gospodarczych. Niski lub bardzo niski
§ C poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelnosci bardzo niski lub bliski zeru.
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6. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o0.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona
do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu nadzorowi
ESMA (https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk).

EuroRating posiada tym samym status ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej — zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi
kredytowe nadawane przez EuroRating mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw regulacyjnych
w petnym zakresie w catej Unii Europejskiej i sg réwne ratingom wystawionym 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 stuzgcych wyliczaniu
witasnych wymogoéw kapitatowych, zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogoéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (Capital Requirements Regulation).

Banki wspoétpracujace z funduszami poreczeniowymi moga rowniez wykorzystywac ratingi kredytowe nadane
funduszom przez EuroRating do ograniczania poziomu rezerw celowych na kredyty nieregularne objete
poreczeniami funduszy posiadajacych rating na poziomie inwestycyjnym (zgodnie z Rozporzadzeniem
Ministra Finansow z dnia 16 grudnia 2008 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane
z dziatalnoscig bankdow; tekst jednolity DZ.U.2015.2066).

Ratingi kredytowy nadany Swietokrzyskiemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z 0.0. jest ratingiem publicznym.
Data pierwsze] publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny rating oraz petna historia
ratingu publikowane sg bezptatnie w sposéb ogdlnodostepny w serwisie internetowym agencji ratingowej
EuroRating w sekgcji ,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu. EuroRating
nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu przekazywane przez
oceniany podmiot lub jakiekolwiek strony trzecie.

Ratingi kredytowy nadany Swietokrzyskiemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z 0.0. jest ratingiem zamdéwionym
przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy monitoring tego
ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji dokumentéw,
informacji i wyjasnief dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Zgodnie z obowigzujgcg w agencji
ratingowej EuroRating ,Polityka w zakresie konfliktéw interesdéw”, agencja nie Swiadczyta i nie $wiadczy
dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych
zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat
wystawiony bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.
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EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace na celu
zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie
odpowiednig jakoscia 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 ratingowg EuroRating stanowig wytacznie witasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajacych ocenie i nie moga
by¢ one traktowane w inny sposdb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym,
a przyznawane przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania
jakichkolwiek papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak rdéwniez nie stanowig
rekomendacji utrzymywania badZ tez zaprzestania innych form wspdtpracy biznesowej z ocenianymi
podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg rowniez zastepowac prospektow emisyjnych ani innych
formalnych dokumentéw wymaganych przy ewentualnych emisjach papieréw wartosciowych przeprowadzanych
przez oceniane podmioty lub inne strony trzecie.

Osoby podejmujgce decyzje w oparciu o nadawane przez EuroRating ratingi kredytowe robig to wytgcznie
na wiasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie mogg wynikng¢ z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.

Opis metodologii ratingowej stosowane]j przez EuroRating prezentowany jest w serwisie internetowym agencji
(www.EuroRating.com) w sekcji ,,Ratingi kredytowe”—,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz skala ratingowa
stosowana przez EuroRating s3 publikowane w serwisie internetowym agencji w sekcji ,Ratingi kredytowe”—
,Skala ratingowa”.

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