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Slgski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (04.06.2018 r.)

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Aktualny rating Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
BBB+ pozytywna 04.06.2018
BBB+ stabilna 30.01.2018
BBB+ stabilna 13.10.2017
BBB+ stabilna 28.06.2017
BBB+ stabilna 21.03.2017
BBB+ stabilna 07.11.2016
BBB+ stabilna 28.07.2016
BBB+ stabilna 15.03.2016
BBB+ stabilna 14.10.2015
BBB+ stabilna 26.08.2015

Zrédto: EuroRating

Giowny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Kamil Kolczynski Robert Pienko$

Starszy 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 Slaskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z o. o.
z siedzibg w Katowicach 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 wystgpienia sytuacji, w ktorej
Fundusz stanie sie niewypfacalny, tzn. nie bedzie w stanie terminowo i w petnej wysokosci
uregulowac zobowigzan wynikajacych z udzielonych przez niego poreczen, ktére zostaty postawione

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

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie

2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Slgski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. zarejestrowane jest w Rejestrze
Przedsiebiorstw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000005627; numer REGON
277483759; NIP 954-23-67-405. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 6.510.000 zt (optacony w catosci)
i dzieli sie na 13.020 udziatéw o wartosci nominalnej po 500 zt kazdy. Spdétka zostata utworzona

na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Katowicach (40-514), przy ul. Ceglana 4. Zarzad spétki jest

jednoosobowy — funkcje Prezesa Zarzadu pefni pan Tomasz Czarnik.
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Slgski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (04.06.2018 r.)

Tabela 2.1 Slgski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — struktura udzialowa

Liczba Kapitat

G CLHELRTS) udziatéw (szt.) (tys. zt) SLHE
1  Fundusz GArnoslaski S.A. 7020 3510 53,92%
2  Bank Gospodarstwa Krajowego 6 000 3000 46,08%
RAZEM 13 020 6510 100,00%

Zrédto: SRFP Sp. z o.o.

Wiekszosciowym udziatowcem (53,92%) spotki jest Fundusz Goérnoslaski S.A. — spdtka, ktorej
gtéwnym udziatowcem jest Samorzad Wojewddztwa Slaskiego. Mniejszosciowe udziaty (46,08%)

w SRFP posiada Bank Gospodarstwa Krajowego.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Slaski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. rozpoczat dziatalno$¢ w grudniu 2000 roku jako
spotka specjalnego przeznaczenia Funduszu Goérnoslgskiego S.A. utworzona w celu udzielania
poreczen kredytéw bankowych i pozyczek dla mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw. W 2003
roku nowe udziaty w Slgskim RFP Sp. z 0.0. za 1,0 min zt objat Bank Gospodarstwa Krajowego.
Kolejne i jak dotychczas ostatnie podniesienie kapitatu zaktadowego Funduszu miato miejsce w 2004

roku. Swoje zaangazowanie w spétke do 3,0 min zt zwiekszyt BGK.

Oproécz wptat wniesionych przez udziatowcow, kapitat poreczeniowy Funduszu w latach 2005-2008
powiekszony zostat o bezzwrotne dotacje ze srodkédw unijnych z PARP (2 mlin zt) oraz w ramach
programu SPO-WKP w tgcznej kwocie 26,4 min zt. W 2010 roku Fundusz otrzymat kolejne wsparcie
ze srodkéw unijnych — tym razem o charakterze zwrotnym — w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa Slgskiego na lata 2007-2013 (RPO). tgczna wartosé otrzymanego przez
SRFP dofinansowania zwrotnego wyniosta 20 min zt. Na mocy aneksu podpisanego w marcu
2017 roku Instytucja Zarzadzajaca przedtuzyta Slgskiemu RFP mozliwoéé¢ udzielania poreczen
w ramach RPO do 31 grudnia 2020 roku.

Podstawowym celem Funduszu jest wspieranie rozwoju sektora mikro, matych i srednich
przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa $lgskiego poprzez utatwianie im dostepu do zewnetrznego
finansowania dzieki udzielanym przez Fundusz poreczeniom kredytéw, pozyczek, a takze wadidow
przetargowych i leasingu. Slagski Regionalny Fundusz Poreczeniowy nie jest przedsiebiorstwem
nastawionym na osigganie zysku, a wszelkie wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sg

na prowadzenie dziatalnosci statutowej (instytucja typu not-for-profit).
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Slgski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (04.06.2018 r.)

3. Analiza ekonomiczno-finansowa

3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskéw i strat Slaskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0.0. za lata
2015-2017 oraz za I. kwartat 2018 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Slaski Regionalny Fundusz Poreczeniowy generuje przychody ze sprzedazy gtéwnie z prowizji i optat
z tytutu udzielanych poreczen. W latach 2014-2015 Fundusz osiagat przychody réwniez z pobocznej
dziafalnosci doradczo-szkoleniowej dla przedsiebiorcéw prowadzonej w ramach POKL. Dodatkowo
od Ill. kwartatu 2015 roku SRFP wykazuje réwniez przychody netto ze sprzedazy towaréw
i materiatéw (poz. A.lll RZiS) w ramach ktdrych ujmuje przychody ze zbycia zapaséw towaréw

i ruchomosci przejetych od klientéw w zwigzku z wyptaconymi poreczeniami.

SRFP prowadzi dziatalno$¢ operacyjng od siedemnastu lat. Do 2009 roku systematycznie zwiekszat
liczbe i warto$¢ udzielanych poreczen, co znalazto swoje odzwierciedlenie w rosngcej wartosci
przychoddéw ze sprzedazy, ktére w latach 2009-2010 osiggaty poziom ok. 500 tys. zt. W latach
2011-2013 liczba i wartos¢ udzielnych poreczen ulegta obnizeniu (m.in. na skutek silnej konkurencji,
jaka dla dziatalnosci funduszy poreczen kredytowych stanowit program poreczen de minimis
uruchomiony przez BGK), co przetozyto sie na spadek przychodéw ze sprzedazy. W 2015 roku SRFP
znacznie zwiekszyt akcje poreczeniowa, co w potgczeniu z zakoriczeniem i rozliczeniem Programu
Operacyjnego Kapitat Ludzki skutkowato wzrostem przychodéw ze sprzedazy produktow

do najwyzszego dotychczas poziomu ok. 780 tys. zt.

W latach 2016-2017 wartos¢ udzielanych poreczen nadal rosta, jednak wiekszo$¢ z nich stanowity
krotkoterminowe poreczenia wadidéw przetargowych oraz poreczenia w ramach RPO, dla ktérych
stosowana jest nizsza stawka prowizji. W rezultacie wartos¢ przychoddéw ze sprzedazy produktow
w ostatnich dwdch latach wynosifa ok. 160-200 tys. zt. tgczng wartos¢ przychoddw ze sprzedazy
powiekszyto natomiast zbycie (na kwoty ok. 108 tys. zt w 2016 roku i ok. 12 tys. zt w roku 2017)
przejetego majatku ruchomego jednego z klientow, na rzecz ktérego Fundusz dokonat wyptaty
poreczenia. Osiggniete przez Fundusz w I. kwartale 2018 r. przychody ze sprzedazy produktow byty

w poréwnaniu do |. kwartatu 2017 r. niemal na tym samym poziomie i wyniosty 67,6 tys. zt.

Fundusz wykazuje rowniez drobne kwoty w pozycji ,,zmiana stanu produktéow”, dotyczgce salda

obrotdw rozliczen miedzyokresowych.
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Slgski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0. — raport ratingowy (04.06.2018 r.)

Tabela 3.1 Slgski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0.

- rachunek zyskow i strat za lata 2015-2017* oraz za I. kwartat 2018 r.

Rachunek zyskow i strat (tys. zt) Z:;(;cl)ls( 225:2 Z:(;cl)l; :Ia"f)zk(;:;
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 789,8 269,9 225,5 58,4
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 779,7 160,7 202,4 67,6
[l. Zmiana stanu produktéow 1,7 1,4 11,1 (9,3)
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw 8,4 107,8 11,9 -
B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 20326 1325,3 1505,3 355,0
I. Amortyzacja 38,3 28,4 22,8 8,0
Il. Zuzycie materiatéw i energii 57,9 35,8 51,8 15,2
[1l. Ustugi obce 795,1 279,1 292,5 85,6
IV. Podatki i optaty 205,5 81,2 76,6 25,3
V. Wynagrodzenia 733,3 719,5 877,4 175,9
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 113,8 115,0 137,8 33,9
VII. Pozostate koszty rodzajowe 49,1 25,3 41,7 11,2
VIII. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw 39,7 40,9 4,5 -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (1242,8) (1055,4) (1279,8) (296,6)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 650,8 725,3 984,8 176,5
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdéw trwatych - 22,8 - -
Il. Dotacje - - - -
[ll. Inne przychody operacyjne 650,8 702,5 984,8 176,5
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 605,4 678,2 655,3 99,4
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdéw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych 101,5 34,3 - -
[ll. Inne koszty operacyjne 503,9 643,9 655,3 99,4
F. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ (1197,4) (1008,3) (950,3) (219,5)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 1370,4 1195,8 1145,6 270,1
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 1370,0 11931 1139,1 262,6
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne 0,4 2,7 6,5 7,4
H. KOSZTY FINANSOWE - 0,5 58 15,0
I. Odsetki - 0,1 3,1 8,5
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - 0,4 2,7 6,5
IV. Inne - - - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) 173,0 187,0 189,5 35,5
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 173,0 187,0 189,5 35,5
L. PODATEK DOCHODOWY - - - -
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 173,0 187,0 189,5 35,5

Zrédto: SRFP Sp. z 0.0. * sprawozdania finansowe za lata 2015-2017 zaudytowane
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Koszty operacyjne

Struktura kosztéw rodzajowych Slaskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego jest typowa
dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych. Gtéwnym sktadnikiem kosztow s3 wynagrodzenia
i ubezpieczenia spoteczne, stanowigce w poszczegdlnych latach od 42% do 67% ogdtu kosztow
rodzajowych. Kolejnym istotnym sktadnikiem kosztéow sg ustugi obce, z udziatem na poziomie od
15% do 25% tgcznych kosztéw (jedynie w roku 2015 udziat tego sktadnika kosztéw wzrdst do 39%,

z uwagi na poniesione koszty zwigzane z realizacjg projektu POKL).

Koszty dziafalnosci operacyjnej Funduszu systematycznie rosty do roku 2015, osiggajac woéwczas
najwyzszy dotychczas poziom ponad 2 min zt (wobec 1,3 min zt w roku 2014). Znaczny wzrost
kosztow, jaki nastgpit w 2015 roku miat jednak charakter jednorazowy i zwigzany byt z zakonczeniem
i rozliczeniem prowadzonego przez Fundusz projektu POKL. W latach 2016-2017 wartosc

poniesionych kosztédw rodzajowych ponownie zmniejszyta sie i oscylowata w zakresie 1,3-1,5 min zt.

Poniewaz przychody ze sprzedazy byty stale znacznie nizsze od sumy kosztéw operacyjnych, Fundusz
od poczatku dziatalnosci notowat strate ze sprzedazy. Wartos¢ straty do kornca 2010 roku
(przy ogdlnie rosnacych przychodach ze sprzedazy) pozostawata stosunkowo stabilna i oscylowata
w zakresie ok. 250-450 tys. zt. W kolejnych latach, przy dalszym wzroscie wartosci ponoszonych
kosztow oraz jednoczesnym spadku przychodow ze sprzedazy, warto$¢ wykazywanej w rachunku
zyskow i strat straty ze sprzedazy istotnie wzrosta, osiggajac w 2015 roku poziom -1,2 min zt.

W ciggu kolejnych dwdch lat wynik na tym poziomie RZiS oscylowat miedzy -1,1 a-1,3 min zt.

Analizujgc wynik na tym poziomie rachunku zyskéw i strat nalezy jednak wzig¢ pod uwage fakt,
ze Slaski RFP na kazdym poziomie rachunku zyskéw i strat wykazuje réwniez przychody i koszty
zwigzane z realizacjg programu RPO. Funduszowi przystuguje przy tym refundacja kwalifikowalnych
kosztow rodzajowych dotyczacych zarzadzania RPO, ktéra ujmowana jest na nizszym poziomie RZiS
w pozostatych przychodach lub kosztach operacyjnych w tacznej pozycji salda zmniejszenia lub

powiekszenia funduszy zwrotnych z RPO (wykazywanych w poz. B.Il. pasywéw Funduszu).

Refundowane koszty kwalifikowalne w latach 2010-2015 przyjmowaty wartosci 100-370 tys. zt.
Po uwzglednieniu otrzymywanych w poszczegdlnych latach refundacji kosztéw operacyjnych
zwigzanych z programem RPO strata brutto ze sprzedazy w latach 2010-2012 wynosifa
ok. 330-360 tys. zt, natomiast w ciggu kolejnych trzech lat jej wartos¢ istotnie zwiekszyta sie — do
prawie 1 min zt w2015 r. W latach 2016-2017 strata ze sprzedazy skorygowana o refundacje kosztéw
RPO zmniejszyta sie natomiast do 0,7-0,8 min zt. Stanowito to réwnowartosé 1,5%-1,8%

skorygowanego kapitatu poreczeniowego oraz 2,3%-2,6% skorygowanego kapitatu wtasnego spofki.

Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci
funduszy poreczeniowych nienastawionych na osigganie zysku. W przypadku Slgskiego RFP,
po skorygowaniu o refundacje kosztdw w ramach RPO, wartos¢ ponoszonej straty nie budzi jeszcze
naszych obaw. Ponadto pozytywnie oceniamy ograniczenie straty na tym poziomie rachunku zyskow

i strat w ciagu dwoch ostatnich lat.
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Pozostate przychody i koszty operacyjne

Na pozostate przychody operacyjne w ostatnich latach sktadaty sie gtéwnie kwoty rozwigzywanych
rezerw na poreczenia, zmniejszenia bilansowej wartosci funduszy specjalnych oraz zobowigzan
dtugoterminowych, w ktérych Fundusz wykazuje odpowiednio $rodki pochodzace z SPO-WKP oraz
RPO, a takze niewielkie kwoty rozwigzywanych odpiséw aktualizujgcych naleznosci i pozostatych
przychodéw. W 2016 roku Fundusz dodatkowo, w pozycji D.I — ,zysk ze zbycia niefinansowych

aktywoéw trwatych”, wykazat sprzedaz srodkéw transportu.

Pozostate koszty operacyjne dotyczyty gtdwnie utworzonych rezerw celowych na poreczenia
zagrozone wyptaty i rezerwy na ryzyko ogdlne, zwiekszenia stanu zobowigzan dtugoterminowych
(Srodkéw z RPO), kosztéw sgdowych i komorniczych, a takze odpiséw aktualizujgcych naleznosci

z tytutu wyptaconych poreczen.

Przychody i koszty finansowe

Wykazywane przez SRFP przychody finansowe dotyczyty dochodéw z lokat $rodkéw wtasnych
Funduszu (w tym SPO-WKP) oraz srodkéw pochodzacych z dofinansowania zwrotnego w ramach
RPO. Fundusz wykazuje przychody odsetkowe z catosci srodkéw, ktérymi dysponuje, mimo,
ze zgodnie z warunkami otrzymanego dofinansowania, dochody z lokat srodkéw pienieznych
pochodzacych z projektu RPO nie stanowig dochoddw wtasnych Funduszu. Odsetki te powiekszaja

bilansowg pozycje ,,zobowigzan dtugoterminowych”.

Od poczatku dziaftalnosci Funduszu do 2012 roku wtgcznie wartos¢ odsetek od lokat systematycznie
rosta. Byto to gtéwnie efektem rosnacej wartosci srodkdéw pienieznych, ktérymi Fundusz
dysponowat, dzieki dofinansowaniom z SPO-WKP (w latach 2005-2008) oraz w ramach RPO (w roku
2010). W roku 2012 uzyskane przez Fundusz odsetki osiggnety najwyzsza jak dotgd wartosé
3,3 miIn zt, po czym w ciggu kolejnych lat przychody z tego tytutu ulegty istotnemu zmniejszeniu
— do konca 2017 roku spadty o ok. 2/3. Systematyczny w ostatnich latach spadek przychodéw

z tytutu odsetek zwigzany byt gtéwnie z malejgcym oprocentowaniem lokat bankowych.

Do korica 2009 roku SRFP wykazywat jedynie drobne kwoty kosztéw finansowych. W latach
2010-2013 Fundusz prezentowat w ,innych kosztach finansowych” (poz. H.IV RZiS) opfate
za gwarancje bankowa stanowiacg zabezpieczenie umowne dofinansowania RPO. Od 2014 roku
instytucja zarzadzajgca zrezygnowata z zabezpieczajgcej gwarancji bankowej, w efekcie czego

Fundusz od tego czasu ponownie wykazuje znikome wartosci kosztow finansowych.

W catej dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu saldo przychodoéw i kosztéow finansowych
przyjmowato wysokie wartosci dodatnie i w bardzo istotny sposéb wptywato na wypracowywany

przez Fundusz wynik finansowy brutto i netto.
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Wynik finansowy

Przyjeta przez agencje ratingowa EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych zaktada, iz w wyniku finansowym w ujeciu ekonomicznym (obrazujacym
rzeczywistg rentownos¢ Funduszu w danym okresie) nie jest uwzgledniane tworzenie
i rozwigzywanie przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogdélne. W odrdznieniu bowiem od rezerw
celowych, nie jest to rezerwa zwigzana bezposrednio z poreczeniami zagrozonymi. Ponadto wynik
netto korygowany jest rowniez o kwoty otrzymanych dotacji na powiekszenie kapitatu
poreczeniowego (jesli byty ksiegowane przez RZiS) oraz ewentualne bezposrednie odpisy wtasnych
kosztow ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. W przypadku funduszy wykazujacych zbyt niskie stany
rezerw celowych w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku wtasnym dokonujemy takze korekty
wyniku finansowego o zmiane salda rezerw dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby

oceny ryzyka kredytowego Funduszu.

W przypadku SRFP, pomimo iz Fundusz wykazywat w latach 2005-2008 wysokie kwoty dotacji
w ramach SPO-WKP, nie byto konieczno$ci dokonywania korekty wyniku z tego tytutu, poniewaz
Fundusz tworzyt jednoczesnie rezerwe na ,koszt utworzenia funduszu poreczeniowego” (kwota
ta wykazywana jest w poz. B.lIIl.3 pasywéw bilansu). Fundusz nie wykazywat dotychczas
bezposrednich odpiséw kosztow ryzyka z pominieciem rachunku zyskow i strat. Nie dokonujemy
rowniez dla SRFP korekt ksiegowej wartosci wyniku netto o zmiane salda dodatkowo doliczanych
przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Funduszu rezerw celowych na poreczenia
zagrozone, poniewaz stan rezerw utworzonych przez Fundusz utrzymuje sie stale powyzej poziomu

uznawanego wedtug metodologii stosowanej przez EuroRating za minimalny wymagany (tj. 4%).

Skorygowany wynik finansowy Funduszu za lata 2015-2017 oraz za I. kwartat 2018 r przedstawia
tabela 3.2.

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

Lp. Wynik skorygowany (tys. zt) 2015 2016 2017 1-111.2018
1 Ksiegowy wynik netto 173,0 187,0 189,5 35,5
2 Korekta o zmiane salda rezerwy na ryzyko ogdlne -1118,1 -717,4 -542,7 -300,5
3  Wynik skorygowany = [1] + [2] -945,1 -530,4 -353,2 -265,0

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych i sprawozdari finansowych SRFP Sp. z o.o.

Skorygowany wynik finansowy Slaskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego w zdecydowanej
wiekszosci sposrod ostatnich kilkunastu lat byt dodatni, przy czym od 2013 roku nastapito
pogorszenie sytuacji w tym obszarze. Najwiekszg skorygowang strate (-0,9 min zt) Fundusz ponidst
w 2015 roku, co wynikato z uwzglednienia przez EuroRating zmniejszenia przez SRFP o 1,1 min z
stanu rezerwy na ryzyko ogdlne. W latach 2016-2017 skorygowany wynik netto réwniez byt ujemny,
jednakze wartos¢ poniesionej straty istotnie zmalata i w ubiegtym roku wyniosta -353,2 tys. zt.
W 1. kwartale 2018 roku Fundusz ponownie zmniejszyt stan rezerw na ryzyko ogélne, w wyniku czego

skorygowany wynik netto byt ponownie ujemny i wynosit -265 tys. zt.
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3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Slgskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0.0. zaprezentowany zostat w dwéch
tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu wg. stanu
na koniec lat 2015-2017* oraz za I. kwartat 2018 r

Aktywa

Tabela 3.3 Slgski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0.
- bilans (aktywa) na koniec lat 2015-2017* oraz za I. kwartat 2018 r

Bilans — aktywa (tys. ) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.03.2018

A. AKTYWA TRWALE 85,7 75,9 110,0 102,1
I. Wartosci niematerialne i prawne 35,7 25,9 45,3 37,7
Il. Rzeczowe aktywa trwate - - 14,8 14,4
Ill. Naleznosci dtugoterminowe - - - -
IV. Inwestycje diugoterminowe 50,0 50,0 50,0 50,0
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - - -
B. AKTYWA OBROTOWE 59 815,7 59 694,5 59 616,4 59494,4
I. Zapasy 144,7 103,9 99,4 99,4
1. Naleznosci krotkoterminowe 3821,8 3602,9 3515,7 3432,8

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 3821,8 3602,9 3515,7 3432,8

a) z tytutu dostaw i ustug 16,6 164,7 167,1 167,3

b) z tytutu podatkdéw, dotacji i cet 0,9 1,3 1,3 1,3
c)inne 20,8 20,7 48,4 107,4

d) dochodzone na drodze sgdowej 3783,6 3416,3 3298,8 3156,8

Ill. Inwestycje krotkoterminowe 55 819,6 55 984,0 55 986,7 55957,0

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 55719,2 55881,3 55 880,1 55 849,5

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - -

c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 55719,2 55 881,3 55 880,1 55 849,5

2. Inne inwestycje krétkoterminowe 100,4 102,7 106,5 107,4

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 29,6 3,6 14,7 5,2
AKTYWA RAZEM 59901,4 59 770,4 59 726,4 59 596,4

Zrédto: SRFP Sp. z 0.0. * sprawozdania finansowe za lata 2015-2017 zaudytowane

Struktura aktywoéw Slaskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego jest typowa dla dziatalnosci
prowadzonej przez fundusz poreczeniowy — niemal catos¢ majgtku spétki stanowig aktywa
krétkoterminowe (biezace), a Srodki pieniezne stanowig ponad 90% sumy bilansowej, co z punktu

widzenia oceny jakosci i ptynnosci majatku Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie.

Majatek trwaty stanowit w ostatnich latach zaledwie ok. 0,1-0,2% tgcznych aktywéw. W jego skfad
wchodzity miedzy innymi rzeczowe aktywa trwate (do Ill kwartatu 2015 roku i od IV kwartatu

2017 roku), inwestycje dtugoterminowe (wykazywane od 2009 roku) dotyczace objetych przez SRFP
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udziatdw w spotce Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z 0.0. oraz wartosci niematerialne i prawne

(wykazywane od Il kwartatu 2012 roku).

Na aktywa obrotowe Funduszu skfadajq sie w zdecydowanej wiekszosci inwestycje
krétkoterminowe (stanowigce w ostatnich latach ok. 92-95% facznych aktywoéw) w postaci srodkéw
pienieznych na rachunkach bankowych, bankowych lokatach terminowych oraz w jednostkach

uczestnictwa funduszu inwestycyjnego rynku pienieznego.

Ponadto w aktywach obrotowych SRFP wykazuje naleznosci dochodzone na drodze sgdowej, ktére
dotyczg wyptaconych poreczen (w tym zabezpieczonych hipotekg lub innymi zabezpieczeniami
majgtkowymi, np. zastawem na Srodkach transportu), a takze niewielkie kwoty naleznosci z tytutu
dostaw i ustug oraz podatkéw. Dodatkowo w pozycji ,zapasy” Fundusz od 2013 roku wykazuje
ruchomosci oraz stany magazynowe przejmowane od klientéw z tytutu egzekucji naleznosci

zwigzanych z wypfaconymi poreczeniami.

Generalnie strukture aktywéw SRFP z punktu widzenia oceny ich jakosci i ptynnosci oceniamy
pozytywnie, z zastrzezeniem dotyczgcym faktu, iz ok. 1/3 aktywow spétki stanowig srodki pieniezne
powierzone Funduszowi tylko tymczasowo w ramach programu RPO, ktéry w niedfugim czasie moze
dobiec konca (Instytucja Zarzadzajaca przedtuzyta Slagskiemu RFP mozliwo$éé udzielania poreczen
w ramach RPO na razie tylko do 31 grudnia 2020 roku), a ponadto aktywa wykazywane w bilansie
jako naleznosci dochodzone na drodze sgdowej traktujemy nie tylko jako nieptynne, ale réwniez

w ogole jako trudno sciggalne.

Pasywa
Struktura pasywoéw bilansu SRFP podlegata w poprzednich latach duzym zmianom - gtéwnie
ze wzgledu na zastosowany w Funduszu sposdb ksiegowania otrzymanego dofinansowania

w ramach programoéw SPO-WKP i RPO.

W 2004 roku Fundusz wykazat w zobowigzaniach dtugoterminowych dotacje z PARP, przez co udziat
kapitatu witasnego w strukturze pasywow spadt do ok. 75%. W latach 2005-2008 Fundusz
otrzymywat réowniez kolejne transze dotacji w ramach programu SPO-WKP. Przyjete przez Fundusz
zasady rachunkowosci okreslaty, iz otrzymane transze dotacji (wykazywane w aktywach jako srodki
pieniezne) w pasywach ujmowane byty w ,,zobowigzaniach i rezerwach na zobowigzania” w pozycji
B.111.3 jako ,fundusze specjalne”, a pozostate do wypfaty srodki Fundusz ujmowat w latach 2005-
2007 jako rozliczenia miedzyokresowe (poz. B.IV. pasywow). Ten sposéb wykazywania w pasywach
otrzymanych bezzwrotnych dotacji nie ulegt przy tym zmianie po koricowym rozliczeniu w 2008 roku
programu SPO-WKP.
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Tabela 3.4 Slgski Regionalny Fundusz Poreczeniowy Sp. z 0.0.
- bilans (pasywa) na koniec lat 2015-2017* oraz za I. kwartat 2018 r

Bilans — Pasywa (tys. I Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.03.2018

A. KAPITAt (FUNDUSZ) WEASNY 91449 9331,9 95214 9557,0
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 6 510,0 6 510,0 6 510,0 6510,0

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 2461,9 2634,9 2821,9 2821,9
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe - - - -
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - - 189,5
VIII. Zysk (strata) netto 173,0 187,0 189,5 35,5
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 50 756,4 50 438,5 50 205,0 50 039,5
I. Rezerwy na zobowigzania 5953,9 5525,2 5212,4 4981,3

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - - -

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

3. Pozostate rezerwy 5953,9 5525,2 5212,4 4981,3

Il. Zobowiazania dtugoterminowe 20728,7 20 846,7 20 883,7 20967,7
Ill. Zobowiazania krétkoterminowe 24 073,0 24 066,1 24 108,5 24 090,2

1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 16,0 9,1 51,5 33,2

- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 15,4 6,2 50,4 4,8

- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen - 2,9 0,0 28,3

- z tytutu wynagrodzen 0,7 - - -

-inne - - 1,1 0,1

3. Fundusze specjalne 24 057,0 24 057,0 24 057,0 24 057,0

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0,9 0,5 0,4 0,2
PASYWA RAZEM 59901,4 59 770,4 59 726,4 59 596,4

Zrédto: SRFP Sp. z 0.0. * sprawozdania finansowe za lata 2015-2017 zaudytowane

Przyjety przez SRFP sposéb wykazywania dotacji w ramach SPO-WKP spowodowat obnizenie udziatu
kapitatu wtasnego w strukturze pasywow do ok. 20%. Poniewaz jednak dotacja w ramach SPO-WKP
ma charakter bezzwrotny, z ekonomicznego punktu widzenia nalezy traktowac jg jako element

kapitatu wtasnego spoéfki (ktéry w tym ujeciu na koniec 2008 roku stanowit 90% sumy pasywoéw).

W 2010 roku Fundusz otrzymat zwrotne dofinansowanie w kwocie 20 min zt w ramach RPO
Wojewddztwa Slgskiego, ktére wykazywane jest w pasywach w pozycji ,zobowigzania
dtugoterminowe”. Zgodnie z warunkami tego dofinansowania kwote srodkow projektu RPO
powiekszaty w ostatnich latach przychody z tytutu prowizji od udzielonych w ramach programu
poreczen oraz odsetki od lokat $rodkéw pienieznych z projektu. Kwote srodkéw projektu
pomniejszata natomiast naliczana przez Fundusz refundacja kosztéw zarzgdzania projektem oraz

wyptaty poreczen.
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Na mocy aneksu z marca 2017 roku, przedtuzajgcego realizacje projektu do konca 2020 roku,
refundacja kosztow zostata zastgpiona optaty za zarzagdzanie w wysokosci 2% wartosci dotacji oraz

dodatkowym wynagrodzeniem o wartosci 1,5% wartosci udzielonych poreczen.

W latach 2014-2015 Fundusz wziat rowniez udziat w projekcie finansowanym ze srodkéw POKL,
dotyczacym szkolen dla przedsiebiorcow w zakresie planowania i finansowania przedsiewzie¢
gospodarczych w MSP. Srodki przeznaczone na pokrycie wydatkéw zwigzanych z prowadzeniem
projektu Fundusz zaksiegowat w rozliczeniach krétkoterminowych. Kwoty te stanowity niecaty
1% sumy bilansowej. Projekt zostat rozliczony i zakoriczony zgodnie z planowanym harmonogramem
w 2015 roku.

Rezerwy celowe na poreczenia oraz rezerwa na ryzyko ogolne, ujete w ,pozostatych rezerwach”
(poz. B.1.3), stanowity w ciggu ostatnich kilku lat ok. 9-11% sumy pasywéw. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze wartos¢ tej pozycji powiekszajg réwniez tworzone przez Fundusz rezerwy na

poreczenia udzielone w ramach RPO, przeksiegowywane ze ,,zobowigzan dtugoterminowych” (B.II).

Przy uwzglednieniu bezzwrotnej dotacji w ramach SPO-WKP (poz. B.lIl.3) jako elementu kapitatu

wtasnego spofki, jego udziat w sumie pasywéw od 2010 roku utrzymuje sie na poziomie ok. 55-56%.

Strukture pasywoéw SRFP (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikdéw zwigzanych ze sposobem
ksiegowania otrzymanego dofinansowania w ramach SPO-WKP) nalezy okresli¢ jako typowa
dla dziaftalnos$ci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajace ze wsparcia w ramach
dofinansowania zwrotnego w ramach programow RPO. Ewentualna koniecznos¢ dokonania zwrotu
srodkéw pochodzgcych z tego programu (wykazywanych jako zobowigzania w pasywach bilansu)
nie stanowitaby przy tym dla Funduszu zagrozenia, z uwagi na fakt, iz odpowiadajg im posiadane

przez SRFP ptynne aktywa w postaci $rodkéw pienieznych.

Pozycje pozabilansowe
Liczbe i wartoé¢ aktywnych poreczen Slaskiego RFP w latach 2015-2017 oraz za |. kwartat 2018 roku

przedstawia wykres 3.1.

Udzielane przez Slaski Regionalny Fundusz Poreczeniowy poreczenia wykazywane s3 jako

pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Portfel poreczen aktywnych rést systematycznie do 2009 roku, kiedy osiggnat wartos¢ ponad 33 min
zt. W latach 2010-2013 nastapit znaczny (o niemal potowe) spadek wartosci poreczen aktywnych.
Od Il. kwartatu 2014 roku warto$¢ poreczen ponownie rosta - na koniec 2016 r. wartos¢ portfela
poreczen aktywnych osiggneta 62,4 min zt, a najwyzsza warto$¢ (66,6 min zt) na koniec I. kwartatu
2018 roku.

Do szybkiego wzrostu akcji poreczeniowej w ostatnich latach przyczynita sie duza popularnosc
poreczen wadialnych stanowigcych obecnie gtéwna linie biznesowg Funduszu —w latach 2016-2017

ponad 90% udzielonych poreczen dotyczyto wadiow.
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Wykres 3.1 SRFP Sp. z 0.0. — warto$¢ aktywnych poreczen
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Zrédto: SRFP Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Liczba poreczen aktywnych w ostatnich latach réowniez sie zwiekszata (w ostatnich kwartatach
wynosita miedzy 340 a 360 szt.), jednak tempo zmian jest nizsze niz w przypadku wartosci. Oznacza
to, ze Fundusz udziela poreczen o coraz wyzszej wartosci jednostkowej — srednia warto$é aktywnego
poreczenia w latach 2016-2017 wyniosta 170-180 tys. zt (a po |. kwartale 2018 roku przekroczyta
190 tys. zt), wobec 77 tys. zt na koniec 2013 roku.

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartoéci najwazniejszych parametréw finansowych oraz analize wskaznikowa Slaskiego RFP

przedstawia tabela nr 3.5 oraz wykresy 3.2-3.3.

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje
ratingowa EuroRating aktualng wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug
formuty: skorygowany kapitat wtasny (uwzgledniajgcy m.in. réwniez rezerwe na ryzyko ogélne, ktéra
nie ma bezposredniego zwigzku z poreczeniami zagrozonymi) + otrzymane bezzwrotne dotacje
na podwyzszenie kapitatu poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywdw innych
niz kapitat wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym mogg by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu
poreczeniowego) + 75% srodkéw zwrotnych w ramach RPO (w przypadku funduszy korzystajacych

z tego typu wsparcia).
Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego SRFP dokonujemy nastepujgcych korekt:

e w latach 2004-2005 oraz od Il. kwartatu 2012 roku korekta in minus o 100% bilansowej wartosci
niematerialnych i prawnych (poz. A.l aktywoéw), z uwagi na fakt, iz nie majg one rzeczywistej

wartosci zbywczej;
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e do Ill kwartatu 2015 roku oraz od IV kwartatu 2017 roku korekta in minus o 30% bilansowej

wartosci rzeczowych aktywow trwatych (poz. A.ll), z uwagi na niskg ptynnosé tego typu aktywoéw;

e od 2009 roku korekta in minus o kwote 50 tys. zt ,inwestycji dtugoterminowych” (poz. A.IV),
dotyczaca posiadanych przez Fundusz udziatdw w spotce specjalnego przeznaczenia KGP Sp.
z 0.0.; przyjmujemy bowiem konserwatywne zatozenie, iz (poniewaz spoétka ta nie dziata w celu
maksymalizacji zysku dla udziatowcéw) udziaty w tej spotce 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 kwartatu 2013 roku do Il kwartatu 2015 roku i ponownie od IV kwartatu 2015 roku korekta
in minus o 50% wartosci bilansowej zapaséw (poz. B.I) w postaci stanéw magazynowych
i ruchomosci przejetych przez Fundusz w zwigzku z wypfaconymi poreczeniami, z uwagi na niska

ptynnos¢ tego typu aktywow;

e w latach 2006-2009, w roku 2011 oraz ponownie od IV kwartatu 2012 roku korekta in minus
0 100% bilansowej wartosci naleznosci krotkoterminowych dochodzonych na drodze sadowej
(poz. B.II.2.d), z uwagi na fakt, iz wartosci wykazywane w tej pozycji dotyczg naleznosci z tytutu
wyptaconych poreczen (na rzecz przedsiebiorcow, ktérzy wczesniej nie byli w stanie regulowaé
zobowigzan z tytutu kredytéw bankowych), na ktére nie zostaty utworzone petne odpisy

aktualizacyjne;

e korekta in plus o wartos¢ utworzonej przez Fundusz na koniec poszczegdlnych okresdw rezerwy
na ryzyko ogodlne dotyczgcej poreczen udzielonych w ramach kapitatu wtasnego i wkfadu

wfasnego w ramach dofinansowan SPO-WKP i RPO.

W sktad skorygowanego kapitatu poreczeniowego wyliczanego przez EuroRating, oprécz
skorygowanego kapitatu wtasnego spétki, wchodzi takze dofinansowanie zwrotne w ramach

Slaskiego Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO).

Gdyby do kapitatu wiasnego wedtug stanu na koniec | kwartatu 2018 roku (obliczonego zgodnie
z powyzszymi uwagami) dodaé¢ w catosci otrzymane dofinansowanie w ramach RPO (poz. B.II

pasywow), taczny kapitat poreczeniowy Slaskiego RFP wynidstby 52,6 min zt.

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

majacych wptyw na ryzyko Funduszu zaliczy¢ nalezy nastepujgce warunki:

e otrzymane dofinansowanie ma charakter zwrotny; po zakonczeniu projektu (zgodnie z ostatnim
aneksem do umowy — 31.12.2020 r.) Zarzad Wojewddztwa Slaskiego ma zdecydowac o dalszych
losach $rodkéw w ramach RPO (tj. dalszym wykorzystaniu dofinansowania przez SRFP lub tez

o wycofaniu dofinansowania);
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e poreczenia udzielane w ramach $rodkéw z RPO podlegajg odrebnej ewidencji (nastepuje
rozréznienie pomiedzy poreczeniami udzielanymi w ramach srodkéw wtasnych Funduszu oraz

w ramach $rodkéw z RPO);

e umowa dopuszcza maksymalny wskaznik ostatecznie utraconych poreczen do facznej wartosci
udzielonych poreczen na poziomie 5%; do tego limitu utrata poreczen udzielanych w ramach
srodkéw z RPO moze pomniejsza¢ kwote do zwrotu (w przypadku podjecia przez Instytucje
Zarzadzajaca RPO decyzji o wycofaniu dofinansowania); ewentualne wyzsze straty

na poreczeniach udzielonych w ramach srodkéw z RPO obcigzatyby juz kapitat wtasny Funduszu;

e przychody z prowizji od udzielonych w ramach RPO poreczen mogg by¢ przeznaczone na pokrycie
kosztéw zwigzanych z udzielaniem poreczen (w ramach maksymalnego limitu wynoszacego
Sredniorocznie 2% kwoty otrzymanego dofinansowania) lub powieksza¢ srodki RPO; dochody
z lokat srodkéw pienieznych pochodzacych z dofinansowania w ramach RPO natomiast nie
stanowig dochodéw SRFP, lecz powiekszajg $rodki projektu RPO (wykazywane w pozycji

B.Il pasywow — ,zobowigzania dtugoterminowe”);

e Funduszowi przystuguje wynagrodzenie w formie optaty za zarzadzanie w wysokosci 2% wartosci

dotacji oraz dodatkowe wynagrodzenie w wysokosci 1,5% wartosci udzielonych poreczen;

o kwota projektu dla Slgskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego wynosi 25,7 min zt i skfada
sie z wktadu wtasnego Funduszu (3,6 mIn zt) oraz z kwoty dofinansowania wraz z czescig

przeznaczong na refundacje kosztow kwalifikowalnych (22,1 min zt).

Ocena dtugoterminowego wptywu, jaki na ryzyko kredytowe Funduszu bedzie ostatecznie miato
dofinansowanie w ramach RPO nie jest jednoznaczna, z uwagi na relatywnie skomplikowane
warunki na jakich dofinansowanie zostato przyznane oraz zwigzane z tym istotne czynniki

niepewnosci.

Z jednej strony pozytywny wptyw na sytuacje finansowg Funduszu majg przychody z tytutu
refundacji w ciezar projektu RPO czesci wtasnych kosztéw administracyjnych. Z drugiej jednak strony
istotnym czynnikiem ryzyka jest narazenie Funduszu na ryzyko utraty kapitatu witasnego
w przypadku, jesli ostateczna szkodowosc¢ poreczen udzielonych w ramach RPO okaze sie wyzsza niz
5% wartosci poreczen udzielonych. Strata przewyzszajgca tg wartos¢ obcigzataby juz kapitat wtasny

Funduszu.

W powyzszym kontekscie nalezy zaznaczy¢, ze wedtug stanu na koniec I. kwartatu 2018 roku relacja
dokonanych wypfat (faczna kwota netto 1,24 min zt) do tgcznej wartosci poreczen udzielonych
w ramach RPO (114,1 min zt) wynosita 1,1% (w ciggu ostatniego roku spadta z ok. 3,6%). W/w
warto$¢ wyptaconych poreczen nie jest jednak na razie tozsama z wartoscig poreczen ostatecznie
utraconych (ktérych dotyczy limit okreslony w programie RPO), bowiem Fundusz moze jeszcze
odzyskaé czes¢ naleznosci z tytutu tych poreczen. Z drugiej strony istnieje jednak nadal rowniez

ryzyko wystgpienia kolejnych wyptat w ramach RPO, ktére mogtyby juz obcigzac kapitat wtasny SRFP.
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Tabela 3.5 SRFP Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2015 2016 2017 11.2018
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 48860 49800 50200 50200
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 47575 47603 47373 47321
3 Skorygowany kapitat wtasny spotki (tys. zt) 32028 31968 31710 31595
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu (tys. zt) 40106 62369 60837 66584
5 w tym poreczenia w ramach srodkéw wtasnych (tys. z1) 28417 48625 10997 6390
6 w tym poreczenia w ramach RPO (tys. zt) 11689 13745 49840 60194
7 Mnoinik 1=1[4]/[1] 08 1,25 1,21 1,33
8 Mnoznik 2 (skorygowany) = [4] / [2] 0,84 1,31 1,28 1,41
9 Mnoznik kapitatu wtasnego spétki = [5] / [3] 0,89 1,52 0,35 0,20
10 Liczba aktywnych poreczen 281 352 357 346
11 w tym poreczenia w ramach srodkéw witasnych 187 261 105 61
12 w tym poreczenia w ramach RPO 94 91 252 285
13 Wartosé sredniego poreczenia (tys. z1) 143 177 170 192
14 Srednie poreczenie do facznej wartosci portfela 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
15 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,3% 0,4% 0,4% 0,4%
16 Suma wartosci 20 najwiekszych ekspozycji z tyt. poreczen (tys. zt) 14532 20158 19613 20525
17 w tym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. zt) 10977 17241 1497 1030
18 Przecietna najwieksza ekspozycja na ryzyko klienta (tys. z1) 727 1008 981 1026
19 20 najwiegkszych ekspozycji / Aktywne poreczenia 36,2% 32,3% 32,2% 30,8%
20 20 najwiekszych ekspozycji / Kapitat poreczeniowy * 30,5% 42,3% 41,4% 43,4%
21 Przecietna najwieksza ekspozycja / Kapitat poreczeniowy * 1,5% 2,1% 2,1% 2,2%
22 20 najw. ekspoz. na ryzyku wtasnym / Skorygowany kapitat wtasny  34,3% 53,9% 4,7% 3,3%
23 Suma wartosci 50 najwiekszych ekspozycji z tyt. poreczen (tys. zt) 26968 39512 37151 41122
24 w tym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. zt) 22200 31859 3618 1872
25 Przecietna najwieksza ekspozycja na ryzyko klienta (tys. zt) 539 790 743 822
26 50 najwiekszych ekspozycji / Aktywne poreczenia 67,2% 63,4% 61,1% 61,8%
27 50 najwiekszych ekspozycji / Kapitat poreczeniowy * 56,7% 83,0% 78,4% 86,9%
28 Przecietna najwieksza ekspozycja / Kapitat poreczeniowy * 1,1% 1,7% 1,6% 1,7%
29 50 najw. ekspoz. na ryzyku wtasnym / Skorygowany kapitat wtasny  69,3% 99,7% 11,4% 5,9%
30 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatéw (tys. z1) 474 150 0 0
31 Wartos¢ wyptaconych poreczen na ryz. wh. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 426 150 0 0
32 Wyptacone poreczenia brutto / Sr. stan aktywnych poreczen 1,5% 0,3% 0,0% 0,0%
33 Wart. odzyskanych naleznosci z tyt. poreczen w ciggu 4 kw. (tys. zt) 466 277 220 178
34  Wart. odzyskanych naleznosci na ryz. wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 332 199 210 173
35 Wyptacone poreczenia netto / Sr. kapitat poreczeniowy * 00% -03% -0,5% -0,4%
36 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wi. / Sr. skorygowany KW 03% -02% -0,7% -0,5%
37 Skorygowany wynik finansowy za 4 kw. / Sr. kapitat wiasny -2,9% -1,7% -1,1% -2,4%

* Wskazniki wyliczone w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

Zrédto: SRFP Sp. z o.0., obliczenia wtasne
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Stosowana przez EuroRating metodologia oceny ryzyka funduszy poreczeniowych korzystajgcych
ze zwrotnych s$rodkdw w ramach programéw RPO zaktada, ze S$rodki te s3 doliczane
do skorygowanego kapitatu poreczeniowego po ich pomniejszeniu o 25% ,rezerwe na ryzyko”

zwigzang ze specyficznymi warunkami tego dofinansowania.

Ostatecznie wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2] wyliczanego przez EuroRating,
sfuzgcego do obliczania wskaznikow opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego
(zaprezentowanych w tabeli 3.5), wyniosta na koniec | kwartatu 2018 roku 47,3 min zt. Byta to

kwota o ok. 2,9 mlIn zt nizsza od wartos$ci podawanej przez sam Fundusz (50,2 min zt).

Wykres 3.2 SRFP - warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego i kapitatu wtasnego (tys. zt)
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Zrédto: SRFP Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego
kapitatu (wtasnego spodtki oraz szerzej rozumianego kapitatu poreczeniowego) jest jednym
z najwazniejszych czynnikdw wptywajacych na (obecng i przysztg) sytuacje finansowa funduszu oraz

poziom jego ryzyka kredytowego.

Portfel poreczeri aktywnych [4] Slagskiego RFP zwiekszat sie systematycznie do roku 2009, kiedy
to osiggnat wartos¢ 33,4 min zt. Poniewaz jednak w latach 2005-2008, dzieki otrzymywanym przez
Fundusz kolejnym transzom dofinansowania w ramach SPO-WKP, rosta takze warto$¢ posiadanego
przez SRFP kapitatu poreczeniowego [2] (wéwczas tozsamego z kapitalem wiasnym spétki [3]),
skorygowany mnoznik kapitatu poreczeniowego [8] i kapitatu wtasnego spotki [9] utrzymywat sie na

dos¢ stabilnym i wcigz niskim poziomie ok. 0,7-1,1.

W latach 2010-2013, pomimo dalszego zwiekszenia kapitatu poreczeniowego po otrzymaniu przez
Fundusz kolejnego dofinansowania (tym razem o charakterze zwrotnym) w ramach RPO, nastapit
znaczny spadek wartosci poreczen aktywnych. W rezultacie skorygowany mnoznik kapitatu

poreczeniowego spadt w latach 2012-2013 do poziomu zaledwie ok. 0,4, najnizszg wartos¢ (0,34)
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osiggajagc w | kwartale 2014 r. (przy mnozniku kapitatu wtasnego — nieuwzgledniajgcym poreczen

udzielonych w ramach RPO — na poziomie zaledwie 0,31).

W ciaggu kolejnych dwdch lat wartosé poreczen aktywnych ponownie rosta (wzrost ten dotyczyt przy
tym gtéwnie poreczen udzielanych w ramach kapitatu wtasnego SRFP), w wyniku czego skorygowany
mnoznik kapitatu poreczeniowego do konca 2016 roku zwiekszyt sie do 1,31, a mnoznik kapitatu
wiasnego spotki uksztattowat sie na poziomie 1,52. Byty to przy tym najwyzsze dotychczas wartosci

mnoznikdw w historii dziatalnosci Funduszu.

W 2017 roku oraz w I. kwartale 2018 roku wartos¢ aktywnych poreczen oscylowata miedzy 52,3 min
zt 2 66,5 mlIn zt. Zmianie w tym okresie ulegta przy tym struktura portfela — zdecydowang wiekszos¢
stanowity poreczenia udzielone w ramach RPO. W konsekwencji mnoznik kapitatu poreczeniowego

utrzymywat sie na poziomie ok. 1,1-1,4, a mnoznik kapitatu wtasnego znacznie sie obnizyt (do 0,2).

Wykres 3.3 SRFP — warto$¢ mnoznika kapitatu poreczeniowego oraz kapitatu wiasnego
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Zrédto: SRFP Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Ekspozycje SRFP na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong zaréwno mnoznikiem kapitatu
poreczeniowego, jak i mnoznikiem kapitatu wiasnego spotki, w catej dotychczasowej historii

Funduszu nalezy okresli¢ jako niska lub bardzo niska.

Pomimo wzrostu skali akcji poreczeniowej, jaka miata miejsce w ciggu ostatnich lat, biezacy
poziom mnoznika kapitatu poreczeniowego (1,41) oceniamy wcigaz jako niski, a poziom mnoznika
kapitatu wiasnego spétki (0,2) jako bardzo niski i bezpieczny, co w duzym stopniu determinuje
ogolnie niski poziom ryzyka podstawowej dziatalnosci operacyjnej (poreczeniowej) Funduszu.
Bardzo niska realna ekspozycja naryzyko udzielonych poreczen pozytywnie wplywa wiec
na ocene ratingowa SRFP ijest obecnie jednym z czynnikéw wptywajacych na podwyiszenie

perspektywy nadanego Funduszowi ratingu kredytowego.
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Dywersyfikacja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ aktywnych poreczen [13] znajdujacych sie w portfelu Slaskiego RFP utrzymywata
sie do 2014 roku na niskim poziomie ok. 70-100 tys. zt. W zwigzku z bardzo dynamicznym w latach
2015-2017 oraz w | kwartale 2018 roku wzrostem wartosci portfela poreczen nastapit w ostatnim
czasie wyrazny wzrost przecietnej wartosci poreczenia (do najwyzszej dotychczas wartosci
ok. 192 tys. zt w | kwartale 2018 roku). Wskazniki ogdélnej dywersyfikacji portfela poreczen [14, 15]

nadal jednak przyjmuja niskie i bezpieczne wartosci.

W obowigzujgcym w Slaskim Regionalnym Funduszu Poreczeniowym regulaminie udzielania
poreczen limit maksymalnej wartosci poreczen na rzecz jednego klienta zostat ustalony na poziomie
5% kapitatu poreczeniowego oraz 80% wartosci zabezpieczanego kredytu, przy czym Fundusz
stosuje dodatkowe ograniczenia kwotowe okreslane indywidualnie w umowach z bankami.
Dodatkowo Fundusz doszedt do porozumienia z instytucjami finansujacymi, ze poreczenia beda

udzielane na maksymalnie 50% wartosci zabezpieczanego kredytu.

Suma wartosci aktywnych poreczen udzielonych przez SRFP na rzecz 20 najwiekszych klientéw [16]
od 2012 roku wzrosta ponad 2,5-krotnie — do 20,2 miIn zf na koniec 2016 roku. W kolejnych kilku

kwartatach wartosc¢ ta oscylowata miedzy 18,5 a 20,5 min zt.

Przecietna najwieksza ekspozycja na ryzyko najwiekszych klientdw utrzymuje sie w ostatnich latach
na poziomie ok. 0,9-1 min zt [18], co nalezy jeszcze uznac za poziom umiarkowany.W szerszym ujeciu
— ekspozycja na 50 najwiekszych klientow [23] rdwniez w ostatnich latach wzrosta o ponad potowe
(z ok. 27 min zt w 2015 roku do ok. 41,1 min zt w | kwartale 2018 roku).

Poreczenia na rzecz 20 najwiekszych klientéw stanowity w ostatnich kwartatach ok. 1/3 tgcznej
wartosci portfela aktywnych poreczen [19] co mogtoby sugerowa¢ podwyzszong koncentracje
portfela poreczen Funduszu, jednak ws$rdd najwiekszych ekspozycji zdecydowang wiekszos¢
(okresowo az ok. 19,5 min zt) stanowig poreczenia wadialne charakteryzujace sie nizszym ryzykiem
niz poreczenia kredytéw. Wartos¢ omawianego wskaznika nie stanowi zatem obecnie istotnego
czynnika ryzyka. Suma 50 najwiekszych ekspozycji poreczeniowych stanowito ok. 60-70% portfela
poreczen aktywnych [26], przy czym podobnie jak w przypadku 20 najwiekszych ekspozycji,

zdecydowang wiekszos¢ stanowity poreczenia wadialne.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w ostatnich kwartatach wartos¢ 20 najwiekszych poreczen
udzielonych w ramach kapitatu wtasnego spadta z ponad 85% do ok. 7-8% [17]. Relacja kwoty
poreczen dla najwiekszych klientdw na ryzyku wiasnym Funduszu do kapitatu wtasnego spétki [22]
spadta przy tym w ostatnich kwartatach z ok. 54% do niecatych 5%, co jest juz poziomem bardzo

niskim.

Ogoélng dywersyfikacje portfela poreczenn SRFP (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia)
oceniamy jako dobrga. Ryzyko zwigzane z ekspozycjg Funduszu na ryzyko najwiekszych klientow

w ostatnich kwartatach znacznie spadto i obecnie rowniez mozna je okresli¢ jako niskie.
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Wyptaty poreczen

Slaski Regionalny Fundusz Poreczeniowy ma podpisane umowy o wspétpracy w zakresie udzielania
poreczen z trzydziestoma instytucjami finansujgcymi. Jak dotad zdecydowana wiekszos¢ poreczen

udzielana jest jednak na rzecz jedynie kilku z nich.

W dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu zrealizowano juz ponad 140 wyptat, facznie
na prawie 9,3 min zt. Wskaznik szkodowosci brutto sredniego portfela poreczen aktywnych [32]

w latach 2005-2010 oscylowat na stosunkowo niskich poziomach ok. 0,5-2,5%.

Poczawszy od 2010 roku szkodowosc¢ portfela zaczeta jednak szybko rosnac: do ok. 5% w latach
2011-2012, oraz nawet do ok. 10% w latach 2013-2014. Wskaznik wyptat (liczony dla czterech
ostatnich kwartatéw) najwyzszg wartosé 13,1% osiggnat w 11l kw. 2014 r. Takie poziomy wskaznika
szkodowosci portfela poreczen uznajemy za zdecydowanie zbyt wysokie i rzutujgce negatywnie
na ogodlng ocene ryzyka kredytowego Funduszu. Bierzemy jednak pod uwage fakt, ze w przypadku
Slaskiego RFP odnotowana w latach 2012-2014 stosunkowo wysoka szkodowo$¢ portfela poreczen
nie stanowita sama w sobie nadmiernie wysokiego czynnika ryzyka, z uwagi na ogdlnie bardzo niska
warto$¢ portfela poreczen w relacji do kapitatu poreczeniowego i kapitatu wtasnego spofki

(skorygowane mnozniki kapitatowe przyjmowaty wartosci zaledwie ok. 0,3-0,5).

Od 2015 roku obserwowana jest juz jednak poprawa w zakresie wypfat poreczen. Wskaznik
szkodowosci brutto portfela poreczen w ostatnich latach spadat systematycznie — do 0,3% w 2016
roku i zerowego poziomu w 2017 roku. Najwazniejszymi czynnikami wptywajgcymi na poprawe
sytuacji w tym obszarze byta poprawa jakosci portfela poreczen oraz ukierunkowanie dziatalnosci
Funduszu na udzielanie gtéwnie poreczen wadialnych, charakteryzujgcych sie nizszym ryzykiem

wyptat niz poreczenia kredytow.

Wskaznik wyptat poreczen netto (tj. po uwzglednieniu kwot odzyskiwanych) w relacji do kapitatu
poreczeniowego [35] do roku 2014 oscylowat na umiarkowanym poziomie 2-5%. Zblizone wartosci
przyjmowata relacja wyptaty netto poreczen udzielonych w ramach srodkéw wtasnych Funduszu
(tj. bez wyptat poreczen w ramach RPO) do kapitatu wtasnego spétki [36]. W ciggu trzech ostatnich
lat oba te wskazniki obnizyty sie do pozioméw zblizonych do zera, a od IV kw. 2016 roku przyjmuja
nawet niewielkie wartosci ujemne (co oznacza, ze kwoty odzyskiwanych naleznosci przewyzszaty

kwoty wypfat poreczen).

Szkodowos¢ portfela poreczen Slaskiego RFP na przestrzeni ostatnich kilku lat nalezy oceni¢
ogdlnie jako umiarkowana. Historycznie wysoka szkodowo$é portfela poreczen w latach
2013-2014 miata przy tym charakter przejsciowy, a ponadto ze wzgledu na ogodlnie bardzo niskg
wartos¢ portfela poreczen do kapitatu Funduszu, nie stanowito to nadmiernie wysokiego ryzyka.
Znaczng poprawe, jaka w obszarze szkodowosci portfela poreczen nastgpita w ciggu trzech
ostatnich lat, oceniamy przy tym zdecydowanie pozytywnie. Jest to jeden z czynnikow

wplywajacych na podwyiszenie perspektywy ratingu Funduszu do pozytywnej.
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Rentownosc¢ kapitatu

Skorygowany wynik finansowy Funduszu (patrz wiersz [3] w tabeli 3.2) byt w latach 2005-2012 stale
dodatni, a najwyzszy jego poziom (1,7 min zt) odnotowany zostat w 2012 roku, kiedy to wskaznik
rentownosci kapitatu wiasnego spétki [37] przekroczyt poziom 5%. W kolejnych latach sytuacja

w obszarze rentownosci Funduszu ulegfa pogorszeniu.

W 2013 roku wystgpita pierwsza od kilku lat skorygowana strata stanowigca réwnowartos¢ ok. 1%
kapitatu wtasnego Funduszu. W 2015 roku natomiast Fundusz wygenerowat najwyzszg dotychczas
strate na poziomie prawie 1 min zt, co odpowiadato 2,9% kapitatu wtasnego. W kolejnych dwdch
latach strata netto malata i osiggneta rownowartosci ok. 1,1% kapitatu wtasnego Funduszu na koniec
2017 roku. Na koniec marca 2018 roku (w ujeciu za cztery ostatnie kwartaty) strata ulegta

zwiekszeniu do -2,4% kapitatu wtasnego.

Pomimo ogdlnego lekkiego pogorszenia wynikéw finansowych, jakie nastgpito w ciggu ostatnich
czterech lat, wynikajgcego m.in. ze zmniejszenia dochodéw z lokat srodkéw pienieznych (na skutek
ogdlnego spadku oprocentowania lokat bankowych) dotychczasowe wyniki finansowe Slaskiego
RFP, biorgc pod uwage charakter dziatalnosci Funduszu (instytucja not-for-profit), oceniamy

ogolnie jako zadowalajace.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen

Polityka tworzenia rezerw

Obowigzujgcy w SRFP od 2012 roku regulamin tworzenia rezerw na ryzyko poreczen okresla,
ze rezerwy te tworzone sg jako iloczyn wartosci udzielonych poreczen i wskaznika, ustalanego przez
Zarzad. Dodatkowo regulamin dopuszcza mozliwos¢ korygowania przez Zarzad wartosci rezerw dla
poszczegdlnych poreczen, na podstawie analizy ich ryzyka z uwzglednieniem informacji

uzyskiwanych od instytucji finansujgcych.

Ustalona przez Zarzad SRFP warto$¢ wskaznika rezerw zréznicowana jest w zaleznosci od rodzaju

poreczanej transakcji i przedstawia sie obecnie zgodnie z danymi przedstawionymi w tabeli 3.6.

Tabela 3.6 Slgski RFP - klasyfikacja poreczen i wskazniki rezerw na ryzyko

Rodzaj poreczenia Wskaznik rezerwy celowej
Kredyt/pozyczka (w tym RPO) 3,84%
Leasing 6,00%
Wadia 0,00%

Zrédto: SRFP Sp. z o.o.

Oceniajac przyjete przez SRFP zasady tworzenia rezerw celowych nalezy zauwazy¢, ze generalnie
rezerwy te nie sg tworzone dla poszczegdlnych poreczen zagrozonych wyptatg (np. w oparciu

o informacje o terminowosci spfaty kredytéw przez poszczegdlnych kredytobiorcéw, na rzecz
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ktérych poreczenia zostaty udzielone), lecz w oparciu o wyznaczany przez Zarzad ogdlny wskaznik
stosowany do wszystkich poreczen (niezaleznie od ryzyka kazdego z nich). Poziom rezerw celowych
moze wiec nie odzwierciedlaé faktycznego ryzyka wyptaty poreczen, a tworzenie tych rezerw na
podstawie iloczynu wszystkich poreczen i wskaznika (ustalanego m.in. w oparciu o faktyczng srednia
szkodowos¢ portfela) ma bardziej charakter rezerwy na ryzyko ogdlne (ktéra notabene réwniez jest

odrebnie tworzona).

Generalnie obowigzujgce w Funduszu regulacje w zakresie tworzenia rezerw celowych oceniamy
negatywnie, z uwagi na fakt, iz rezerwy te nie sg powigzane z klasyfikacjg ryzyka poszczegdlnych
poreczen, lecz tworzone s3g dla wszystkich poreczen aktywnych na podstawie ogdlnego wskaznika
ustalanego przez Zarzad Funduszu. Rezerwy te moga zatem nie odzwierciedla¢ z odpowiednim
wyprzedzeniem w sprawozdaniach finansowych Funduszu ryzyka wypfat dotyczacego aktualnego

portfela poreczen.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Warto$¢ utworzonych przez Slaski RFP rezerw wedtug stanu na koniec lat 2015-2017* oraz za I.
kwartat 2018 r. przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen

Xl11.2015 Xl11.2016 Xl11.2017 111.2018
Rezerwy celowe — kapitat wtasny (tys. z1) 2722,7 2 845,1 2934,7 2976,9
Rezerwa na ryzyko ogdlne — kapitat wiasny (tys. z1) 2840,3 2122,9 1580,2 1279,7
Razem rezerwy na ryzyko — kapitat wtasny (tys. z1) 5563,0 4 968,0 4514,9 4 256,6
Rezerwy celowe KW / Aktywne poreczenia na ryz. wi. 9,6% 5,9% 26,7% 46,6%
Rezerwa na ryz.ogdlne KW / Akt. por. na ryzyku wt. 10,0% 4,4% 14,4% 20,0%
Rezerwy razem KW / Akt. por. na ryzyku wtasnym 19,6% 10,2% 41,1% 66,6%
Rezerwy celowe KW / Kapitat poreczeniowy 5,7% 6,0% 6,2% 6,3%
Rezerwa na ryz.ogdlne KW / Kapitat poreczeniowy 6,0% 4,5% 3,3% 2,7%
Rezerwy razem KW / Kapitat poreczeniowy 11,7% 10,4% 9,5% 9,0%

Zrédto: SRFP Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Analizujgc warto$é utworzonych przez SRFP rezerw celowych nalezy wzigé pod uwage fakt,
iz Fundusz tworzy rezerwy zaréwno na poreczenia udzielone w ramach srodkéw wtasnych Funduszu,
jak i na poreczenia udzielone w ramach programu RPO (maja one jednak stosunkowo niewielkg
wartos$é). Ponadto SRFP wykazuje w bilansowym stanie rezerw celowych nie tylko rezerwy
na poreczenia zagrozone wypfata (liczone jako poreczenia udzielone i ogdlny wskaznik rezerw),
lecz takze rezerwy na niektére poreczenia juz wyptacone, ktére wykazywane sg w aktywach bilansu

w poz. B.Il.2.d — ,,naleznosci krétkoterminowe dochodzone na drodze sgdowej”.

Wartos¢ wykazywanych przez Fundusz rezerw celowych dotyczacych poreczen udzielonych
w ramach srodkéw wiasnych od kilku lat utrzymuje sie na dos¢ wysokim poziomie ok. 2,2-2,9 min zt

i nie wykazuje wyraznego zwigzku z wartoscig portfela poreczen aktywnych. Z uwagi na to,
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ze rezerwa ta obejmuje zaréwno poreczenia aktywne, jak i czes¢ poreczen wyptaconych, trudno jest

obecnie okresli¢, czy faktyczny wskaznik pokrycia poreczen aktywnych rezerwami jest odpowiedni.

Wskaznik relacji tych rezerw do sumy poreczen aktywnych udzielonych w ramach srodkéw wtasnych
Funduszu do kornca 2014 roku ksztattowat sie stale na wysokim (okresowo nawet bardzo wysokim)
poziomie w zakresie 15%-25%. Ze wzgledu na szybkie tempo wzrostu wartosci portfela poreczen
w latach 2015-2016 (gtéwnie w czesci na ryzyku Funduszu), relacja wartosci rezerw celowych
do portfela poreczen aktywnych roku spadta do 5,9% na koniec 2016 r. W 2017 roku oraz
w | kw. 2018 roku, w konsekwencji udzielania przez SRFP w zdecydowanej wiekszosci poreczen
w ramach RPO, zmianie ulegta struktura poreczen aktywnych, a co za tym idzie réwniez relacja

rezerw do poreczen na kapitale wtasnym (wzrost do 46,6%).

SRFP do roku 2012 tworzyt takze wysokg rezerwe na ryzyko ogdlne portfela poreczer na ryzyku
wtasnym (wyniosta ona wéwczas 4,4 min zt, co odpowiadato réwnowartosci az 34,1% catego
portfela aktywnych poreczen pozostajacych na ryzyku Funduszu), ktéra w kolejnych okresach
zmniejszafa sie osiggajac na koniec marca 2018 roku poziom 1,3 min zf, co odpowiadato 20% portfela
poreczeri na ryzyku wtasnym SRFP. Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy
na ryzyko ogdlne 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 weszfa
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 nastgpito ponowne ozywienie koniunktury — realny wzrost PKB
wynidst 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 wptyw ma m.in. ogdlnie dobra koniunktura na Swiecie. Wcigz
jednak w niewielkim stopniu do wzrostu PKB przyczyniaty sie naktady inwestycyjne, jednakze
sytuacja rowniez w tym zakresie powinna sie poprawi¢, m.in. ze wzgledu na uruchamianie srodkow
pomocowych w ramach perspektywy unijnej na lata 2014-2020. Rok 2018 powinien wiec uptyngc

nadal pod znakiem szybkiego wzrostu PKB (na poziomie powyzej 4%).
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W dtuzszej perspektywie czasu zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stale stosunkowo
wysokiej dynamiki wzrostu PKB moze okazac sie ryzyko wystgpienia kolejnego kryzysu finansowego
w gospodarce Swiatowej, zwigzanego m.in. z nadmiernym zadtuzeniem wystepujacym w wielu

krajach.

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikéw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze utrzymujgce sie rekordowo niskie oprocentowanie
depozytow 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

Od momentu rozpoczecia przez SRFP dziatalnoéci operacyjnej (tj. od roku 2000) sytuacja finansowa

Funduszu byta dobra i stabilna.

Skorygowane mnozniki kapitatowe utrzymywaty sie stale na niskich lub bardzo niskich poziomach -
najwyzsza historyczna wartos¢ mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego Funduszu
wyniosta 1,31, a mnoznika skorygowanego kapitatu wtasnego 1,52. Rentownos¢ Funduszu byta
dotychczas ogdlnie zadowalajgca. Czynnikiem zaburzajgcym ogdlnie wysoka stabilnos¢ sytuacji
w obszarze podstawowej dziatalnosci operacyjnej (poreczeniowej) jest wzrost zmiennosci (oraz dos¢
wysokie poziomy) wskaznika szkodowosci portfela poreczen, jaki nastgpit w latach 2011-2014.

Sytuacja w tym obszarze ulegta jednak w ciggu trzech ostatnich lat ponownej istotnej poprawie.

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

Nie wystepowaty takze okresy podwyzszonego ryzyka kredytowego.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkow pienieznych

Posiadane przez fundusz poreczeniowy srodki pieniezne stanowig zwykle gtowny element
decydujacy o wiarygodnosci udzielanych przez niego poreczen. Dlatego tez kwestia bezpieczeristwa
inwestycji ptynnych aktywdéw funduszu nalezy do najwazniejszych elementdéw oceny jego ryzyka

kredytowego.

Slaski Regionalny Fundusz Poreczeniowy lokowat dotychczas posiadane $rodki pieniezne
w depozytach bankowych oraz (w latach 2004-2006) w bonach skarbowych. Co do zasady inwestycje
tego typu nalezg do kategorii bezpiecznych i generujacych stabilny dochdéd, stad z punktu widzenia
oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie mamy zastrzezen odnosnie rodzaju dokonywanych przez

Fundusz inwestycji.
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Strukture lokat srodkéw pienieznych, jakimi Wykres 3.4 Struktura inwestycji SRFP

dysponowat Slaski RFP wedtug stanu na koniec na koniec I kw. 2018 r.
| kwartatu 2018 roku w podziale na poszczegdlne Bank # 2

instytucje finansowe przedstawia wykres nr 3.4. 43,2%

Catos¢ srodkow pienieznych Funduszu ulokowana
byta w depozytach i na rachunkach w szesciu

réznych bankach, z czego tylko dwa miaty istotny Bank # 4
Bank#1 4,0%

43,3% Bank #5

nieznaczna kwota (stanowigca niecate 0,2% 1,7%
Zrédto: SRFP Sp. z o.0., obliczenia wtasne

udziat w strukturze portfela lokat. Ponadto

wartoéci  $rodkdw pienieznych SRFP) zostata
zainwestowana w jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego, dokonujgcego lokat

w bezpieczne instrumenty finansowe na rynku pienieznym.

Obowigzujgcy w SRFP od 2010 roku regulamin lokowania $rodkéw pienieznych ogranicza m.in.
zakres mozliwych inwestycji do: obligacji Skarbu Panstwa, papieréw wartosciowych emitowanych
przez NBP, jednostek uczestnictwa funduszy rynku pienieznego, obligacji komunalnych oraz lokat
bankowych. Suma $rodkéw zaangazowanych w inwestycje w jednostki uczestnictwa lub obligacje
komunalne nie moze przekroczy¢ 50% srodkéw Funduszu, a suma lokat w jednym banku (lub grupie
bankéw) nie moze przekroczy¢ 50% srodkéw Funduszu (limit ten moze jednak zostaé podwyzszony
decyzjg Zarzadu Funduszu do 80%). Zgodnie z tg procedurg, struktura lokat bankowych powinna by¢

okreslana m.in. w oparciu o ratingi kredytowe nadawane bankom przez agencje ratingowe.

Sam fakt posiadania przez Fundusz regulaminu okreslajgcego zasady inwestycji srodkow
pienieznych oceniamy pozytywnie, jednakze czes$¢ zapisow tego regulaminu jest w naszej ocenie
zbyt mato konserwatywna (np. okreslenie maksymalnego udziatu lokat w jednym banku na dos¢
wysokim poziomie 50% z mozliwoscig zwiekszenia tego limitu do 80%), lub tez zbyt ogdlna
(np. zapisy dotyczgce kryteriéw wyboru bankéw, bez okreslania np. wymogu posiadania przez bank

ratingu kredytowego oraz bez okreslania minimalnego akceptowalnego poziomu tego ratingu).

W rezultacie, Fundusz w okresie od 2012 roku do Il kw. 2015 r. nieprzerwanie utrzymywat ok. 60%
tgcznych srodkéw pienieznych w jednym banku (dodatkowo, ryzyko kredytowe tego banku w ocenie
agencji EuroRating oraz innych agencji ratingowych byto podwyzszone). Ponadto do 11l kw. 2015 r.
w dwéch bankach lokowana byta niemal catos¢ tgcznych $rodkdw pienieznych bedgcych

w dyspozycji Funduszu.

W ciggu ostatnich trzech lat Fundusz zmienit strukture lokat w ten sposdb, ze najwiekszg ekspozycje
utrzymywat w banku charakteryzujgcym sie umiarkowanym ryzykiem kredytowym. Zmniejszyta sie
réwniez (do ok. 43%) najwieksza ekspozycja na ryzyko pojedynczego banku w portfelu lokat. Nadal
jednak udziat lokat przypadajgcych na dwa najwieksze banki wynosi okoto 80-85%, co oznacza,

ze portfel lokat Funduszu wcigz charakteryzuje sie nadmierng koncentracja.
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W | kwartale 2018 r. nastgpita dalsza poprawa struktury portfela lokat. Fundusz dokonat
przeniesienia znacznej czesci srodkdw z banku o podwyziszonym ryzyku do banku o ryzyku

umiarkowanym, w efekcie zmniejszajac ekspozycje na ryzykowne banki do zaledwie 7%.

Poprawe ogélnego profilu ryzyka kredytowego portfela lokat SRFP, jaka miata miejsce w ciggu
ostatnich dwoch lat, oceniamy pozytywnie, co jest jednym z istotnych czynnikéw wptywajacych
na podwyzszenie perspektywy nadanego Funduszowi ratingu do pozytywnej. Wciaz jednak jako

niewystarczajacg oceniamy dywersyfikacje srodkdw pomiedzy poszczegdlne instytucje finansowe.

Dalsze zmniejszenie ryzyka w obszarze lokat srodkdéw pienieznych mogtoby nastgpi¢ zaréwno
poprzez bardziej rwnomierny podziat srodkéw pomiedzy wiekszg liczbe bankéw o odpowiednio
wysokiej wiarygodnosci finansowej, jak réwniez poprzez ulokowanie czesci Srodkéw w papierach
dtuznych emitowanych przez Skarb Panstwa i/lub w wiekszym zakresie w jednostki funduszy
inwestycyjnych rynku pienieznego, co zmniejszytoby zalezno$¢ Funduszu od kondycji sektora
bankowego. Celowos¢ takich inwestycji nalezatoby jednak rozwazyc takze w kontekscie oczekiwanej

stopy zwrotu.

Struktura branzowa poreczen
Analiza dywersyfikacji portfela poreczert SRFP w ujeciu branzowym jest nieco utrudniona z uwagi
na fakt, ze Fundusz nie prowadzi tego typu statystyk w odniesieniu do poreczen aktywnych.

Dostepne sg jedynie dane dotyczace poreczen udzielonych w poszczegdlnych okresach.

Zestawienie poreczen udzielonych przez SRFP w podziale na gtéwne sektory gospodarki w latach
2015-2017 oraz wedtug stanu na koniec | kwartatu 2018 r. (dla sumy z czterech ostatnich kwartatow)

przedstawia tabela nr 3.8.

Tabela 3.8 SRFP — struktura branzowa udzielonych poreczen

Brania 1-XI11.2015 I-XI11.2016 1-X11.2017 1-111.2018
budownictwo 31,1% 32,8% 33,7% 38,6%
ustugi 41,4% 42,4% 42,0% 36,4%
inne 14,7% 10,0% 9,3% 12,3%
handel 4,7% 11,8% 12,2% 9,9%
produkcja 8,1% 3,0% 2,8% 2,8%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: SRFP Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Zgodnie z metodologig stosowang przez EuroRating, za maksymalny bezpieczny udziat jednej branzy
w portfelu poreczeri uznaje sie poziom 40%. W przypadku SRFP poziom ten byt przekroczony w ciggu
trzech poprzednich lat, jednak przekroczenie to byto jedynie minimalne, stad tez dywersyfikacje

portfela poreczen w ujeciu branzowym oceniamy nadal jako zadowalajaca.
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Stosowane procedury wewnetrzne

Do najwazniejszych istniejagcych w Slgskim Regionalnym Funduszu Poreczeniowym procedur

regulujgcych dziatalno$¢ Funduszu zaliczy¢ nalezy:

e ,Regulamin udzielania poreczen” okresla ogodlne zasady dotyczace udzielania poreczen;
precyzuje grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza maksymalnag
warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu oraz taczne
zaangazowanie na rzecz jednego przedsiebiorcy do wysokosci 5% kapitatu poreczycielskiego
Funduszu (dodatkowo indywidualnie w umowach z instytucjami finansujacymi zastrzezone sg
maksymalne kwotowe wartosci poreczen, a wartos¢ poreczenia okreslana jest jako maksymalnie

50% poreczanego kredytu);

e ,Regulamin udzielania poreczert w ramach Funduszu Poreczeniowego RPO Slask” okresla ogdlne
zasady i procedury dotyczace udzielania poreczen w ramach programu RPO wojewddztwa
$laskiego; precyzuje grono podmiotow uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie oraz cele,
na ktore poreczany kredyt moze by¢ udzielony; ogranicza maksymalng warto$¢ udzielanych
poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu oraz faczne zaangazowanie na rzecz

jednego przedsiebiorcy do wysokosci 5% kapitatu poreczycielskiego Funduszu;

e ,Regulamin tworzenia rezerw” wyznacza zasady tworzenia rezerw celowych na ryzyko wyptat
poreczen;

¢ ,Regulamin organizacyjny” okresla strukture organizacyjng Funduszu oraz zakres obowigzkdéw

pracownikéw na poszczegdlnych stanowiskach pracy;

e ,Regulamin lokowania srodkéw pienieznych” — ogranicza zakres instrumentéw finansowych,
w ktére Fundusz moze inwestowac posiadane srodki pieniezne, a takze okresla ogdlne limity dla
poszczegoblnych rodzajow inwestycji;

e ,Procedury udzielania porecze’” opracowane na podstawie wytycznych BGK, okreslajg kryteria
oceny formalno-prawnej i merytorycznej (finansowo-ekonomicznej) ryzyka poreczeniobiorcy,

a takze opis aplikacji uzywanej do oceny ryzyka poreczeniowego.

Oceniajagc obowigzujagce w SRFP procedury wewnetrzne uwazamy za konieczne zgfoszenie
zastrzezenia odnosnie zdecydowanie zbyt mato konserwatywnych i zbyt ogdlnych zapisow
»Regulaminu lokowania srodkéw finansowych”, nie zapewniajacych odpowiedniego
bezpieczenstwa portfela lokat srodkéw pienieznych bedacych w dyspozycji Funduszu, a takze
odnosnie okreslonych w ,,Regulaminie tworzenia rezerw” zasad tworzenia rezerw celowych, ktére
W naszej opinii nie zapewniajg powigzania poziomu rezerw celowych z faktycznym ryzykiem wyptaty
poszczegdlnych poreczen i w konsekwencji moga skutkowac brakiem wtasciwego odzwierciedlenia

z odpowiednim wyprzedzeniem ryzyka portfela poreczen w sprawozdaniach finansowych Funduszu.
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Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Wielkos¢ zatrudnienia w spotce jest w naszej opinii wystarczajgca biorgc pod uwage rodzaj, jak tez
skale prowadzonej przez nig dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec 2017 roku w spéfce zatrudnionych

byto 9 oséb.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziatalnosci
Funduszu moze dotyczy¢ funkcjonowania jednoosobowego Zarzgdu spotki. Ryzyko to jest jednak

redukowane przez fakt, ze spdtka posiada prokurenta samoistnego.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Wewnetrzne regulacje SRFP nie narzucajg maksymalnego poziomu mnoznika kapitalowego.

W kilkunastoletnie] historii dziatalnosci Funduszu poziom mnoznikéw kapitatu poreczeniowego
i wiasnego byt stale niski i bezpieczny, a najwyzsze dotychczasowe ich wartosci (odpowiednio 1,31
i 1,52) Fundusz osiggnat dopiero na koniec 2016 roku. Gtéwnymi przyczynami takiego stanu rzeczy
z jednej strony byty kolejne dofinansowania z PARP, SPO-WKP i RPO, ktére powiekszaty kapitat
poreczeniowy Funduszu, a z drugiej strony zmienna koniunktura i duza konkurencja ze strony
gwarancji de minimis wptywajace na wielkos¢ portfela poreczern aktywnych. 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 poreczenia wadialne,
ktore obecnie s3 najwiekszg grupg poreczen w portfelu. Dopiero po rozszerzeniu oferty

i zmniejszeniu popularnosci gwarancji de minimis Fundusz wyraznie zwiekszyt akcje poreczeniowa.

W 2017 roku, po podpisaniu aneksu przedtuzajacego realizacje RPO do konca 2020 roku, Fundusz
ponownie zaczat udziela¢ na duzg skale poreczen w ramach srodkéw z RPO, co z jednej strony
spowodowato wzrost mnoznika kapitatu poreczeniowego (do 1,41 na koniec marca 2018 r.), jednak
z drugiej strony przyczynito sie do jednoczesnego spadku mnoznika kapitatu wtasnego spoétki
(do zaledwie 0,2 na koniec | kw. 2018 r.).

W perspektywie $rednioterminowej SRFP ma zatem mozliwo$¢é bezpiecznego prowadzenia aktywnej
akcji poreczeniowej w oparciu o dotychczasowe srodki z projektu RPO. Fundusz obecnie nie planuje
natomiast ubiegal sie o dodatkowe wsparcie w ramach nowej perspektywy unijnej na lata
2014-2020.
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4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Slaski Regionalny Fundusz Poreczeniowy zaréwno pod wzgledem posiadanego kapitatu wtasnego
jak i poreczeniowego (uwzgledniajgcego zwrotne srodki w ramach RPO) nalezy do funduszy
stosunkowo duzych. Jest to przy tym fundusz o zasiegu regionalnym, udzielajgcy poreczen
przedsiebiorstwom z terenu catego wojewddztwa slaskiego. Dywersyfikacje portfela poreczen pod

wzgledem geograficznym mozna wiec ocenic jako stosunkowo dobra.

Struktura aktywéw SRFP jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: niemal catosé
majatku spétki stanowia aktywa biezace, a srodki pieniezne i ich ekwiwalenty stanowig ponad
90% sumy bilansowej, co punktu widzenia oceny jakosci i ptynnosci majatku Funduszu oceniamy

bardzo pozytywnie.

Réwniez strukture pasywéw SRFP (przy uwzglednieniu specyficznych czynnikéw zwigzanych
ze sposobem ksiegowania otrzymanego dofinansowania w ramach SPO-WKP) nalezy okresli¢ jako
typowa dla dziatalnosci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe korzystajace ze wsparcia
w ramach dofinansowania zwrotnego w ramach programoéw RPO. Kapitat wtasny facznie z dotacjg
pochodzacg z SPO-WKP stanowit w ostatnim czasie ok. 55% pasywdéw. Fundusz nie posiada
zobowigzan oprocentowanych, a ewentualna konieczno$¢ dokonania zwrotu $rodkow
pochodzacych z programu RPO nie stanowitaby dla Funduszu zagrozenia, z uwagi na fakt,

iz odpowiadajg im posiadane przez SRFP ptynne aktywa w postaci $rodkéw pienieznych.

Fundusz prowadzi dziatalnoéé¢ operacyjng od 2000 roku. W latach 2004-2008 SRFP otrzymywat
w transzach dotacje z PARP (2 min zt) oraz SPO-WKP (24,3 mIn zt) powiekszajac tym samym kapitat
poreczeniowy. W 2010 roku Fundusz otrzymat rowniez zwrotne dofinansowanie w ramach RPO
o wartosci 20 min zt, w wyniku czego skorygowany kapitat poreczeniowy osiggnat wowczas wartos¢
49 min zt. Do korica marca 2018 roku obnizyt sie on nieco do 47,3 min zt (z czego wartos¢

skorygowanego kapitatu wtasnego spotki wynosita 31,6 min zt).

Ekspozycje SRFP na ryzyko udzielonych poreczen, mierzong zaréwno mnoznikiem kapitatu
poreczeniowego, jak i mnoznikiem kapitatu wtasnego spétki, w catej dotychczasowej historii
Funduszu nalezy okresli¢ jako niskg lub bardzo niskg. Pomimo wzrostu skali akcji poreczeniowej,
jaka miata miejsce w ciggu ostatnich czterech lat, biezacy poziom mnoznika kapitatu
poreczeniowego (1,41) oceniamy wcigz jako niski, a poziom mnoznika kapitatu wtasnego spotki
(0,2) jako bardzo niski i bezpieczny, co w duzym stopniu determinuje ogdlnie niski poziom ryzyka
podstawowej dziatalnosci operacyjnej (poreczeniowej) Funduszu. Bardzo niska realna ekspozycja
na ryzyko udzielonych poreczen pozytywnie wptywa wiec na ocene ratingowa SRFP i jest obecnie
jednym z czynnikéw wptywajgcych na podwyiszenie perspektywy nadanego Funduszowi ratingu

kredytowego.
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Ogoélng dywersyfikacje portfela poreczenn SRFP (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia)
oceniamy jako dobrga. Ryzyko zwigzane z ekspozycjg Funduszu na ryzyko najwiekszych klientow

w ostatnich kwartatach znacznie spadto i obecnie rowniez mozna je okresli¢ jako niskie.

Szkodowos¢ portfela poreczen Slgskiego RFP na przestrzeni ostatnich kilku lat nalezy oceni¢
ogdlnie jako umiarkowana. Historycznie wysoka szkodowos$¢ portfela poreczen w latach
2013-2014 miata przy tym charakter przejsciowy, a ponadto ze wzgledu na ogdlnie bardzo niska
wartos$¢ portfela poreczen do kapitatu Funduszu, nie stanowito to nadmiernie wysokiego ryzyka.
Znaczng poprawe, jaka w obszarze szkodowosci portfela poreczen nastgpita w ciggu trzech ostatnich
lat, oceniamy przy tym zdecydowanie pozytywnie. Jest to jeden z czynnikdw wptywajacych

na podwyzszenie perspektywy ratingu Funduszu do pozytywne;.

Pomimo ogdlnego lekkiego pogorszenia wynikéw finansowych, jakie nastgpito w ciggu ostatnich
czterech lat, wynikajgcego m.in. ze zmniejszenia dochodéw z lokat srodkéw pienieznych (na skutek
ogdlnego spadku oprocentowania lokat bankowych) dotychczasowe wyniki finansowe Slaskiego
RFP, biorgc pod uwage charakter dziatalnosci Funduszu (instytucja not-for-profit), oceniamy

ogolnie jako zadowalajace.

Oceniajagc sposéb lokowania $rodkéw pienieznych bedacych w dyspozycji SRFP negatywnie
oceniamy zbyt mato konserwatywne i zbyt ogdlne zapisy obowigzujgcego w Funduszu regulaminu
lokowania $rodkéw finansowych. W rezultacie portfel lokat (w tym w szczegdlnosci srodkow
wtasnych Funduszu) charakteryzuje sie zbyt wysoka koncentracja, a ponadto znaczgca czes¢
srodkow lokowana byta w poprzednich latach w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym

ryzykiem kredytowym.

W ciggu ostatnich kilku kartatéw nastgpita jednak znaczna struktury portfela lokat. Fundusz dokonat
przeniesienia srodkdéw z bankéw o podwyzszonym ryzyku do banku o ryzyku umiarkowanym,
w efekcie zmniejszajac ekspozycje na ryzykowne banki do zaledwie 7%. Poprawe ogolnego profilu
ryzyka kredytowego portfela lokat SRFP oceniamy pozytywnie, co jest jednym z istotnych
czynnikow wplywajacych na podwyiszenie perspektywy nadanego Funduszowi ratingu

do pozytywne;j.

Na mocy podpisanego w marcu 2017 roku aneksu, realizacja projektu RPO zostata przedtuzona
do korica 2020 roku na warunkach zblizonych do obowigzujgcych w umowie bazowej (refundacje
kosztow zastgpita optata za zarzadzanie w wysokosci 2% wartosci dotacji oraz opfata dodatkowa
w wysokosci 1,5% wartosci udzielonych poreczen. W perspektywie $rednioterminowej SRFP ma
mozliwo$¢ bezpiecznego prowadzenia aktywnej akcji poreczeniowej w oparciu o dotychczasowe
srodki z projektu RPO. Fundusz obecnie nie planuje natomiast ubiegac sie o dodatkowe wsparcie

w ramach nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020.
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Podsumowujac, sytuacja finansowa Slaskiego Regionalnego Funduszu Poreczeniowego Sp. z 0.0.
w Katowicach jest w naszej opinii dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako
umiarkowane. Wedtug stanu na dzied publikacji niniejszego raportu (tj. 04.06.2018 r.)
rating Funduszu zostaje utrzymany na poziomie BBB+. Ze wzgledu jednak na poprawiajacy sie w
ostatnich kwartatach ogdlny profil ryzyka kredytowego Funduszu, perspektywa ratingu zostaje

zmieniona ze stabilnej na pozytywna.

5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw, ktére mogtyby wptywaé pozytywnie na poziom
ratingu kredytowego nadanego Slaskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczeniowemu zaliczamy:
dalsze zwiekszenie bezpieczenstwa portfela lokat srodkéw pienieznych poprzez odpowiednia
dywersyfikacje lokat przy jednoczesnym wyeliminowaniu udziatu lokat w bankach
charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym; utrzymanie w dtuzszej perspektywie
skorygowanego mnoznika kapitatu witasnego na niskich poziomach; utrzymanie w dtuzszej
perspektywie bardzo niskiej szkodowosci portfela poreczen; a takze ewentualng istotng poprawe

wynikéw finansowych.

W kontekscie dofinansowania akcji poreczeniowej ze $rodkéw unijnych, z ktérego korzysta SRFP,
oceniamy, iz przedtuzenie realizacji programu RPO zgodnie z aneksem z marca 2017 roku
(na zblizonych do dotychczasowych zasadach, tj. przy zachowaniu zwrotnego charakteru tych
srodkéw oraz obecnych limitdw szkodowosci poreczen) do korica 2020 roku ma neutralny wptyw

na rating Funduszu.

Negatywny wptyw na ocene ratingowa Slaskiego RFP mogtyby mieé natomiast: ewentualne
pogorszenie obecnego profilu ryzyka portfela lokat sSrodkéw pienieznych (np. na skutek ponownego
wzrostu udziatu lokat w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym lub wysokim ryzykiem
kredytowym); ewentualny ponowny istotny wzrost warto$ci dokonywanych wyptat poreczen oraz
wskaznika szkodowosci portfela poreczen; istotne pogorszenie sie skorygowanego wyniku
finansowego; ewentualny istotny wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego

spofki; a takze ewentualny wzrost ekspozycji Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen.
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6. Skala ratingowa agencji ratingowej EuroRating

Ponizsza tabela zawiera opis ryzyka kredytowego zwigzanego z poszczegdlnymi klasami ratingéw

nadawanych przez agencje ratingowga EuroRating:

Grupa | Rating Opis ryzyka
Znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos$¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wyfgcznie w przypadku
wyjatkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ . . . g
c Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos¢ do obstugi zobowigzan.
> AA- Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
4
g A+ T . .
- Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos$¢ finansowa
g A i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujacych sie przez dtuzszy czas.
o
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnosc¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatno$c
BBB- na utrzymujgce sie przez diuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos¢ finansowa.
BB Woystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
warunkach gospodarczych. Wysoki lub $redni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
é B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
§ B w duzym stopniu sprzyjajgcymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
2 B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
qé' CcCC
£ Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do obstugi zobowigzan
.g CcC nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo niski
8 c poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi
D zobowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania
wierzytelno$ci bardzo niski lub bliski zeru.
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7. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z o.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona
do wystawiania ratingéw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzgdzeniem
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
wymogoéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych — Rozporzadzenie CRR) w Unii
Europejskiej, co oznacza, iz ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating mogg by¢ stosowane przez
instytucje finansowe do celow regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i sg rowne ratingom wystawionym
przez inne agencje uznane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating funduszom poreczen kredytowych moga by¢
stosowane przez banki akceptujace poreczenia tych funduszy do celéw regulacyjnych w petnym zakresie —
w tym zarowno do obliczania wymogoéw kapitatowych dla poreczanych kredytéw (zgodnie
z Rozporzadzeniem CRR), jak rowniez do ograniczania poziomu rezerw celowych tworzonych na poreczone
kredyty (zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 16.12.2008 r. w sprawie zasad tworzenia
rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankéw -z j.t. DZ.U.2015.2066).

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

Rating kredytowy nadany Slaskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z 0.0. jest ratingiem
zamoéwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy
monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie
agencji dokumentéw, informacji i wyjasnien dotyczgcych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Agencja
nie $wiadczyta i nie $wiadczy dla ocenianego podmiotu 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 niepodporzadkowanych
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.

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce
do nadania wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki majgce
na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty
sie odpowiednig jakosScig oraz aby pochodzity ze Zzrédet, ktore 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 prezentowanychw
niniejszym raporcie.
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Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowg EuroRating stanowig wytgcznie wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajacych ocenie
i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposdb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem
inwestycyjnym, a przyznawane przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub
utrzymywania jakichkolwiek papierdw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez
nie stanowig rekomendacji utrzymywania badZ tez zaprzestania innych form wspodtpracy biznesowej
z ocenianymi podmiotami. Ratingi i raporty ratingowe nie mogg rowniez zastepowac prospektéw 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 rowniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikow lub stron trzecich, jakie mogg wynikngc z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingow.

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

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