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Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (28.12.2017)

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Nadany rating kredytowy

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu

A stabilna 28.12.2017

Zrédto: EuroRating

Gléwny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Kamil Kolczyniski Mariusz Bajda

Analityk Ratingowy Ekspert ds. Analiz Sektora Bankowego

tel.: +48 22 349 24 33 tel.: +48 22 349 24 89

e-mail: kamil.kolczynski@eurorating.com e-mail: mariusz.bajda@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Pomorskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z o.o.
z siedzibg w Gdansku dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz dla mikro, matych i
$rednich przedsiebiorstw poreczeniami kredytéw bankowych, pozyczek i innych transakcji o
charakterze zobowigzan finansowych (poreczenia wadiéw przetargowych, leasingéw itp.). Rating
okresla ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktorej Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie
w stanie terminowo i w pelnej wysokosci uregulowa¢ zobowigzan wynikajacych z udzielonych przez
niego poreczen, ktore zostaly postawione w stan wymagalnosci przez banki (lub inne podmioty)

akceptujace te poreczenia.

2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie
2.1 Dane rejestrowe

Przedsiebiorstwo Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. zarejestrowane jest
w Rejestrze Sagdowym prowadzonym przez Sad Rejonowy Gdansk-Péinoc, VII Wydziat Gospodarczy
KRS, pod numerem KRS 0000103127; numer REGON 192626265; numer NIP 583-27-74-111. Kapitat
zaktadowy Spotki wynosi 19.879.000 zt (optacony w catosci). Spétka zostata utworzona na czas

nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Gdansku, przy ul. Szarej 32-33/24. Zarzad Spéiki jest jednoosobowy
- od listopada 2008 r. funkcje Prezesa Zarzadu peini pani Irena Wréblak.

Strukture udziatowa Spétki wedtug stanu na dzien sporzadzania niniejszego raportu przedstawia

tabela nr 2.1.

www.EuroRating.com 3



Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (28.12.2017)

Tabela 2.1 PRFPK Sp. z 0.0. — struktura udziatowa

. Li(EZb? Kapitat .
Lp. Udziatowcy udziatéw (tys. 24) Udziat
(szt.)

1 Samorzad Wojewddztwa Pomorskiego 16 300 16 300 82,0%
2  Bank Gospodarstwa Krajowego 2 000 2 000 10,1%
3 Agencja Rozwoju Pomorza S.A. 500 500 2,5%
4 Gmina Miasta Gdanska 484 484 2,4%
5  Gmina Miasta Gdynia 215 215 1,1%
6  Gmina Miasta Tczew 100 100 0,5%
7  pozostali udziatowcy 280 280 1,4%
RAZEM 19 879 19 879 100,0%

Zrédto: PRFPK Sp. z o.0.

Dominujacg role w dziatalnosci Spo6tki petni Samorzad Wojewddztwa Pomorskiego, posiadajacy

82% udziatow.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zostat utworzony w grudniu 2001 roku
z inicjatywy Samorzadu Wojewddztwa Pomorskiego, Agencji Rozwoju Pomorza S.A. i Gminy Miasta
Gdynia. W po6Zniejszym okresie udziatowcem Funduszu zostat takze Bank Gospodarstwa Krajowego

oraz kilkanas$cie gmin z terenu wojewddztwa pomorskiego.

W latach 2002-2008 kapitat poreczeniowy Funduszu, oprocz wptat wnoszonych przez nowych
udziatowcédw Spéiki, powiekszany byt o dotacje celowe otrzymywane przez Fundusz w ramach unijnego

programu Sektorowy Program Operacyjny ,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” (SPO-WKP).

0d 2010 roku PRFPK korzysta ze wsparcia dziatalnosci poreczeniowej ze Srodkéw unijnych w ramach
Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Pomorskiego na lata 2007-2013 (RPO),
udzielanego na zasadach tzw. inicjatywy JEREMIE. Wsparcie udzielone Funduszowi polega
na udzielaniu przez menedzera projektu reporeczen dla poreczen udzielanych przez Fundusz. Do konca
[1I. kwartatu 2017 roku Fundusz wykorzystat w sumie osiem limitéw na reporeczenia na taczng kwote
140,7 mln zt. W listopadzie 2017 roku podpisana zostata ostatnia juz umowa dotyczaca limitu

reporeczen ze $Srodkéw z perspektywy na lata 2007-2013 o wartos$ci 10,5 mln zt.

Celem Funduszu jest wspieranie biezgcej dziatalnosci i rozwoju mikro-, matych i $rednich
przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa pomorskiego poprzez poreczanie kredytéw i pozyczek.
Fundusz nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku - wszelkie

wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane s na dziatalno$¢ statutowa (instytucja

typu not-for-profit).
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3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat spotki Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
za lata 2014-2016 oraz za pierwsze trzy kwartaty 2017 roku przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Do korica 2008 roku na przychody ze sprzedazy (wynoszace ok. 200-500 tys. zt) sktadaty sie w catosci
pobierane przez Fundusz prowizje i optaty z tytutu udzielanych poreczen. W latach 2009-2010 PRFPK
wykazywat w przychodach ze sprzedazy (w dodatkowej pozycji A.V) takze kwoty naleznych dotacji,
dotyczacych realizacji projektu o nazwie ,Powiatowe Centra Informacyjne” (PCI). Taki sposéb
ujmowania przychoddéw z tego projektu spowodowat zwiekszenie przychodéw ze sprzedazy
do ok. 950 tys. zt na koniec 2010 roku.

W 2011 roku Fundusz zmienit sposéb ksiegowania dotacji z tytutu realizacji programu PCI, wykazujac
ja na nizszym poziomie rachunku zyskéw i strat w ,pozostatych przychodach operacyjnych” (poz. D.II).
Przyczynito sie to do istotnego spadku wartosci prezentowanych w RZiS tgcznych przychodéw

ze sprzedazy w roku 2011 w stosunku do roku poprzedniego.

Projekt PCI realizowany jest przez Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
wspOlnie z Pomorskim Funduszem Pozyczkowym Sp. z 0.0. Polega on na uruchomieniu i utrzymywaniu
sieci punktéw informacyjnych zlokalizowanych na terenie poszczegélnych powiatow wojewodztwa
pomorskiego, majacych za zadanie wspiera¢ sprzedaz produktéw obu Funduszy. Koszty zwigzane
z realizacja projektu PCI w 75% dofinansowywane s3a ze Srodkéw unijnych w ramach dotacji
z Regionalnego Programu Operacyjnego (RPO) dla Wojewo6dztwa Pomorskiego na lata 2007-2013.

W 2014 roku projekt ten wszedt w okres trwatosci.

Dalszy znaczacy spadek wartosci przychodéw ze sprzedazy (do ok. 120-140 tys. z1), jaki miat miejsce
w latach 2012-2015 wynikat, poza spadkiem tgcznej wartosci udzielonych poreczen, gtéwnie z faktu,
iz PRFPK coraz wieksza cze$¢ poreczen (w latach 2013-2015 “ok. 70-75%) udzielat w ramach programu
JEREMIE. W przypadku takich poreczen przychody ujete w RZiS pomniejszane sg o prowizje nalezng

menedzerowi projektu JEREMIE z tytutu udzielanych reporeczen.

W 2016 roku PRFPK, ze wzgledu na wyczerpujace sie Srodki z perspektywy 2007-2013, zaczat udziela¢
wiecej poreczen standardowych (w ramach srodkéw wtasnych), przez co ponownie wzrosty przychody
ze sprzedazy (do ponad 170 tys. zt na koniec 2016 roku oraz do ok. 267 tys. zt po trzech kwartatach
2017 roku). Dodatkowo na przychody Funduszu ze sprzedazy wplyw ma réwniez poprawiajaca sie
koniunktura gospodarcza w regionie, dzieki ktorej akcja poreczeniowa PRFPK w ostatnich kwartatach
stale wzrastata (warto$¢ poreczen udzielonych w trzech kwartatach 2017 roku wyniosta 47,9 mln zt

i byta juz o prawie 6 mln zt wyzsza niz suma poreczen udzielonych w catym poprzednim roku).
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Tabela 3.1 Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.

— rachunek zyskow i strat za lata 2014-2016* oraz za I-lll kw. 2017 r.

.. Za rok Za rok Za rok Za okres

Rachunek zyskéw i strat (tys. z) 2014 2015 2016 I-IX.2017
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 138,1 145,7 174,3 266,6
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 138,1 145,7 174,3 266,6
[l. Zmiana stanu produktéw - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktédw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE) 1967,0 1913,8 2005,1 1505,2
I. Amortyzacja 32,6 31,2 24,7 21,5
Il. Zuzycie materiatéw i energii 111,8 116,4 127,5 89,2
. Ustugi obce 476,5 441,4 457,2 374,6
IV. Podatki i optaty 7,8 8,2 13,5 10,1
V. Wynagrodzenia 979,8 969,0 1066,1 804,0
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 161,3 176,2 177,1 148,5
VII. Pozostate koszty rodzajowe 197,2 171,3 138,9 57,4
VIII. Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (1829,0) (1768,0)0 (1830,8) (1238,6)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 4184,0 1579,9 1123,8 1123,0
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych - 24,1 - -
Il. Dotacje 112,1 - - -
[ll. Inne przychody operacyjne 4071,9 1555,8 1123,8 1123,0
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYINE 3726,0 940,0 631,3 519,9
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych 2536,3 - 41,0 466,3
lll. Inne koszty operacyjne 1189,6 940,0 590,3 53,6
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (1371,0) (1128,2) (1338,3) (635,5)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 1764,4 1830,2 1663,4 607,6
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
II. Odsetki 1524,6 1360,5 1020,7 603,3
[Il. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -
V. Inne 239,8 469,7 642,7 4,3
H. KOSZTY FINANSOWE 291,9 427,3 250,5 0,0
I. Odsetki 5,2 126,1 0,8 0,0
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji 50,2 - 249,7 -
IV. Inne 236,5 301,2 - -
I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) 101,6 274,7 74,6 (27,9)
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 101,6 274,7 74,6 (27,9)
L. PODATEK DOCHODOWY 43,9 28,7 (2,6) -
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 57,6 246,0 77,1 (27,9)

Zrédto: PRFPK Sp. z 0.0., *roczne sprawozdania finansowe zaudytowane
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Koszty operacyjne

Gléwnymi sktadnikami kosztéw rodzajowych Funduszu sg wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne
(razem stanowigce w ostatnich latach ok. 60-65% tacznych kosztéw dziatalno$ci operacyjnej) oraz

ustugi obce (udziat na poziomie 20-25%).

Silny wzrost kosztéw rodzajowych, jaki nastapit w latach 2009-2011 wynikat gtéwnie ze wzrostu stanu
zatrudnienia oraz (w mniejszym stopniu) ze wzrostu kosztéw ustug obcych. Wedtug stanu na koniec
2008 roku PRFPK zatrudniat 7 pracownikéw, podczas gdy w 2010 roku byto to juz 10 pracownikéw na
pely etat (w centrali Funduszu) oraz 15 pracownikéw na 1/2 etatu (w tym 14 osdéb do realizacji
projektu Powiatowe Centra Informacyjne). W kolejnych latach Fundusz ograniczyt zatrudnienie
w ramach Powiatowych Centréw Informacyjnych, a co za tym idzie réwniez nieco zmniejszyt koszty

operacyjne, ktore ustabilizowaly sie na poziomie ok. 2,0 mln zt.

Koszty dziatalno$ci operacyjnej Funduszu stale znacznie przekraczajg warto$¢ osigganych przychodéw
ze sprzedazy, przy czym w latach 2007-2011 miat miejsce szybki wzrost ujemnej wartosci wyniku
brutto na sprzedazy, na co wptywaty zaré6wno relatywnie wysokie koszty operacyjne jak i spadajace

przychody. Od 2012 roku strata na tym poziomie RZiS ustabilizowala sie na poziomie ok. 1,7-1,9 mln zt.

Analizujgc warto$ci wyniku brutto na sprzedazy nalezy wzia¢ jednak pod uwage fakt, iZ Fundusz
otrzymuje refundacje znacznej czeSci kosztow zwigzanych z realizacjg projektéw PCI oraz JEREMIE,

co wykazywane jest na nizszych poziomach RZiS.

Refundacje kosztéow PCI do 2014 roku Fundusz ksiegowat jako ,dotacje” (poz. D.II), natomiast zwrot
kosztéw zarzadzania projektem JEREMIE wykazywany jest w ,innych przychodach operacyjnych”
(poz. D.III). Po uwzglednieniu otrzymanych refundacji skorygowany wynik brutto ze sprzedazy w latach
2010-2016 wynosit od -0,8 do -1,1 mln zt. Po trzech kwartatach 2017 roku skorygowana strata na tym

poziomie RZiS wynosita -0,6 mln zt.

Generalnie ujemny wynik brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci
funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku. Obecna warto$¢ straty
ze sprzedazy (stanowiagca réwnowartos$¢ ok. 2% skorygowanego kapitatu witasnego PRFPK) nie budzi

przy tym jeszcze naszych obaw.

Czynnikiem ryzyka dla Funduszu jest obecnie zakoniczenie realizacji projektu JEREMIE ze $rodkéw
perspektywy 2007-2013. Obecnie Fundusz realizuje ostatnig juz umowe dotyczacg limitu JEREMIE
na starych zasadach. Srodki z nowej perspektywy unijnej na lata 2014-2020 moga nie by¢ udostepniane
na tak samo korzystnych warunkach jak dotychczasowe, co w potaczeniu z wygasajacymi portfelami
poreczenn zbudowanymi w oparciu o stare limity moze zmniejszy¢ kwoty kosztéw refundowanych

i w konsekwencji pogorszy¢ skorygowany wynik brutto ze sprzedazy.
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Pozostate przychody i koszty operacyjne

Poczawszy od 2011 roku PRFPK wykazuje w pozostatych przychodach operacyjnych ,dotacje” (D.II),
stanowigce refundacje kosztéw realizacji projektu PCI. W pozycji D.III ,inne przychody operacyjne”
ksiegowane sg gtoéwnie rozwigzywane rezerwy na poreczenia, rozwigzywane odpisy aktualizujgce
naleznosci, a takze zwrot kosztéw zarzadzania projektem JEREMIE, zwrot kosztow postepowan

sagdowych i inne drobne przychody.

W pozostatych kosztach operacyjnych Fundusz wykazuje w poz. E.Il - ,aktualizacja wartosci aktywow
niefinansowych” odpisy aktualizujgce naleznosci z tytutu wyptacanych poreczen, a w poz. E.Ill - ,inne
koszty operacyjne” gtbwnie tworzenie rezerw na ryzyko przyszlych wyptat poreczen, poniesione koszty

postepowan sadowych oraz inne drobne koszty.

W latach 2008-2013 saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych byto stale ujemne
i w sposéb istotny powiekszato strate na dziatalnosci operacyjnej. Zwigzane to byto przede wszystkim
z rosngcg wartoscia tworzonych rezerw na poreczenia, a w latach 2012-2013 réwniez z istotnie
wyzszymi nizZ w poprzednich latach wartosciami wyptat poreczen. Od 2014 roku saldo pozostatych
przychodéw i kosztéw operacyjnych jest dodatnie, na co wptyw miata m.in. stosunkowo wysoka
warto$¢ odzyskiwanych naleznosci z tytutu wyptaconych poreczen (oraz zwigzane z tym odwrécenie

odpisow aktualizujgcych naleznosci).

Nalezy zaznaczy¢, Zze na koniec 2014 roku Fundusz dokonat przeksiegowania miedzy bilansowymi
pozycjami ,kapitaly rezerwowe” oraz ,pozostate rezerwy”. Przeksiegowanie miato na celu urealnienie
wartosci kapitatu rezerwowego stworzonego ze sSrodkdw pochodzacych z dotacji SPO-WKP o wartos$¢
wyptaconych do korica 2014 roku poreczen udzielonych ze srodkéw dotacyjnych. Kwote 4.404,4 tys. zt
przeniesiono do rezerw, ze wzgledu na to, Ze fizycznie Srodki te zostaly juz wyptacone,
a rezerwy na ten cel zostaly utworzone bez pomniejszenia omawianego funduszu celowego. Podobne
uchwaty o przeksiegowaniu Srodkéw na rezerwy podjeto w przypadku dwoch zwrotéw podatku
dochodowego od lokat pochodzacych ze S$rodkéw SPO-WKP zaksiegowanych na koniec
201512016 roku.

Przychody i koszty finansowe

Wykazywane przez Fundusz przychody finansowe dotyczyly przede wszystkim odsetek od lokat
Srodkéw pienieznych, odsetek od odzyskanych poreczen, a takze ksiegowanych w tej pozycji odsetek
od kontrahentéw (nalezne odsetki od wyptaconych poreczen, ktére sg jednoczesnie ksiegowane takze

w kosztach finansowych jako odpisy aktualizujgce naleznosci z tytutu tych odsetek).

W ciggu kilku ostatnich lat, przy stosunkowo stabilnej warto$ci posiadanych przez PRFPK $rodkow
pienieznych, warto$¢ przychodéw z odsetek od lokat znacznie spadta (z ok. 2,5 mln zt w 2012 roku

do ok. 0,8 mln zt w 2016 roku), co wynikato z ogdlnego spadku oprocentowania lokat bankowych.
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W kosztach finansowych, oprécz wspomnianych wcze$niej odpiséw na nalezne odsetki od wyptaconych
poreczen, Fundusz wykazywat gtéwnie odsetki budzetowe oraz (w 2014 roku) odpis z tytutu

aktualizacji wartos$ci udziatow w spétce KGP Sp. z o.o.

Nalezy nadmieni¢, Zze na wysokie dodatnie saldo przychoddéw i kosztéw finansowych pewien wpltyw
miaty w ostatnich latach takze (ujmowane w poz. G.V. - ,inne przychody finansowe”) otrzymane przez
Fundusz nagrody finansowe od menedzera projektu JEREMIE z tytutu wykorzystania 100% limitu

reporeczenia okreslonego w zawartych umowach.

Wynik finansowy

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 ogélne. W odr6znieniu 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 kapitatu 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.

Skorygowane wyniki finansowe PRFPK za lata 2014-2016 oraz za pierwsze trzy kwartaty 2017 roku

przedstawione zostaty w tabeli 3.2.

Tabela 3.2 PRFPK Sp. z 0.0. — skorygowany wynik finansowy netto

Lp. Skorygowany wynik finansowy netto (tys. z) 2014 2015 2016 1-1X.2017
1 Ksiegowy wynik netto 57,6 246,0 77,1 -27,9
2 Korekta o zmiane salda rezerwy ogdlnej 0,0 -106,0 65,3 -232,0
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 372,9 0,0 0,0 -434,1
4  Skorygowany wynik finansowy netto 430,6 140,0 142,4 -694,0

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

Poczawszy od roku 2008 otrzymane wczes$niej dotacje w ramach SPO-WKP nie miaty juz wpltywu
na wynik finansowy PRFPK (dotacja ta byta rozliczana poprzez RZiS w latach 2005-2007). Natomiast
wykazywane od 2009 roku w RZiS (w latach 2009-2010 jako poz. A.V - ,dotacje na realizacje programu
PCI”, a w latach 2011-2014 jako poz. D.II - ,dotacje”) kwoty refundacji kosztéw projektu PCI
jak i wykazywane od 2010 roku (w poz. D.III - ,inne przychody operacyjne”) refundacje kosztéw oraz
nagrody (poz. G.V. - ,inne przychody finansowe”) w ramach JEREMIE, dotyczyty refundacji kosztéw
operacyjnych zwigzanych z realizacja projektéw unijnych. Nie sg to wiec dotacje na powiekszenie

kapitatu poreczeniowego, w zwiazku z czym nie ma potrzeby dokonywania korekt wyniku z tego tytutu.
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Do roku 2013 oraz w II. i Ill. kwartale 2017 roku dokonujemy natomiast 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 omdéwiona
bardziej szczegdétowo w punkcie 3.4). Ponadto ksiegowy wynik netto korygujemy réwniez o zmiany

salda rezerwy na ryzyko ogélne.

Ksiegowy wynik netto Funduszu byt (poza pojedynczymi kwartatami) stale dodatni. Po dokonaniu
w/w korekt, roczny wynik skorygowany oscylowat wokét zera w zakresie od -0,5 mln zt do 0,9 mln zt.

Najwyzszy dotychczas skorygowany zysk netto Fundusz osiagnat w 2008 roku.

Nalezy przy tym wspomnie¢, ze dla 2014 roku wynik nie byt korygowany o zmiane salda rezerwy
na ryzyko ogoélne, pomimo znacznego wzrostu jej wartosci z zaledwie 1,1 tys. zt do 2,3 mln zt. Fundusz
powiekszyt bowiem wartos$¢ tej rezerwy poprzez bezposrednie przeksiegowanie w pasywach bilansu
miedzy kapitalem rezerwowym utworzonym ze S$rodkéw z dotacji SPO-WKP a rezerwami.
Podobne uchwaty o przeksiegowaniu skladnikéw kapitatu wilasnego (zysk z lat ubiegtych)
bezposrednio do rezerw podjeto w przypadku dwoch zwrotéw podatku dochodowego od lokat
pochodzacych ze srodkéw SPO-WKP zaksiegowanych na koniec 2015 i 2016 roku (miaty one wptyw
na skorygowany wynik roku 2016 i okresu [-1X.2017 r.).

Osiaganie przez Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych w zdecydowanej
wiekszosci z ostatnich lat dodatnich (cho¢ niewysokich) skorygowanych wynikéw finansowych

z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Pomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych zaprezentowany zostal w dwéch
tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 - pasywa Funduszu wg. stanu na
koniec lat 2014-2016 oraz na koniec III. kwartatu 2017 roku.

Aktywa

Struktura aktywéw PRFPK jest typowa dla dziatalnos$ci funduszu poreczeniowego: majatek Spotki
stanowia niemal wylacznie aktywa krétkoterminowe (Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty),

co z punktu widzenia oceny ptynnosci majatku Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie.

Majatek trwaty Spotki stanowit w ostatnich latach zaledwie 0,1-0,3% tacznej wartosci aktywoéw.
Sktadaty sie na niego gtéwnie rzeczowe aktywa trwate oraz nalezno$ci dtugoterminowe (wptacona
kaucja dotyczaca najmowanego lokalu biurowego). W I. kwartale 2010 roku PRFPK objat nowe udziaty
w spotce Krajowa Grupa Poreczeniowa Sp. z o0.0. (bedacej sp6tka celowa powotang do wspierania
dziatalnosci funduszy poreczeniowych, w ktoérych udziatowcem jest Bank Gospodarstwa Krajowego).
Udzialy te (o wartosci nominalnej 50 tys. zt, powiekszonej o koszty sporzadzenia aktu notarialnego)
zaksiegowane zostaty jako ,dlugoterminowe aktywa finansowe” (poz. A.IV). Fundusz wykazywat te

pozycje do 2014 roku, kiedy dokonat odpisu aktualizujacego warto$¢ udziatéw.
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Tabela 3.3 Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0.
— bilans (aktywa) na koniec lat 2014-2016* oraz na koniec Ill. kw. 2017 r.

Bilans — aktywa (tys. z1) Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017

A. AKTYWA TRWALE 53,3 124,2 104,8 86,3
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -

Il. Rzeczowe aktywa trwate 33,7 107,6 87,2 68,7
lll. Naleznosci dtugoterminowe 16,3 15,6 15,0 15,0
IV. Inwestycje dtugoterminowe - - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 3,3 1,1 2,5 2,5
B. AKTYWA OBROTOWE 45 154,6 46 640,4 47 482,3 47 076,5
l. Zapasy 2,5 11,9 3,9 -

Il. Naleznosci krétkoterminowe 385,2 479,3 406,6 419,7

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 385,2 479,3 406,6 419,7

a) z tytutu dostaw i ustug 2,5 13,9 12,3 32,8

b) z tytutu podatkéw, dotacji i cet 103,0 - - -
c)inne 279,7 465,4 394,3 386,9

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

lll. Inwestycje krotkoterminowe 44 765,0 46 136,1 47 069,5 46 636,2

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 44 765,0 46 136,1 47 069,5 46 636,2

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - -

c) $Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 44 765,0 46 136,1 47 069,5 46 636,2

- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 12 681,4 5949,7 6286,8 5588,5

- inne $rodki pieniezne 32 083,6 40 186,4 40782,8 41047,7

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1,9 13,0 2,2 20,6
AKTYWA RAZEM 45 207,9 46 764,6 47 587,0 47 162,8

Zrédto: PRFPK Sp. z 0.0., *roczne sprawozdania finansowe po audycie

Na aktywa obrotowe Funduszu w catym analizowanym okresie sktadaty sie niemal w catosci inwestycje
krétkoterminowe (lokaty bankowe oraz w latach 2006-2007 obligacje skarbowe, a na przetomie lat

2011/2012 réwniez jednostki funduszu inwestycyjnego rynku pienieznego).

0d 2010 roku PRFPK wykazuje istotne kwoty ,innych naleznosci krétkoterminowych” (poz. B.I1.2.c),
na ktére sktadaty sie niemal w cato$ci nalezne Funduszowi $rodki z dotacji PCI oraz z tytutu refundacji

kosztéw zarzadzania projektem JEREMIE.

0d 2008 roku, kiedy PRFPK otrzymat ostatnig transze dofinansowania w ramach SPO-WKP, suma

aktywow Funduszu utrzymuje sie na do$¢ stabilnym poziomie ok. 45-48 mln zt.
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Pasywa

Tabela 3.4 Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0.
— bilans (pasywa) na koniec lat 2014-2016* oraz na koniec lll. kwartatu 2017 r.

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

s = R e 21 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 41 867,5 42 688,5 42 465,9 42 162,8
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 19 879,0 19 879,0 19 879,0 19 879,0
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - - - -
lll. Udziaty (akcje) wtasne - - - -
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 3334,6 3392,2 3638,2 37154
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - -
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 18 596,3 18 596,3 18 596,3 18 596,3
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych - 575,0 275,2 -
VIIl. Zysk (strata) netto 57,6 246,0 77,1 (27,9)
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -

B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 33404 4 076,1 5121,1 5000,0
I. Rezerwy na zobowigzania 3312,1 3966,4 5011,9 4857,4

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 7,6 34,1 32,9 32,9

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 3304,5 3932,3 4 978,9 4 824,5
Il. Zobowigzania dtugoterminowe - - - -
lll. Zobowiazania krétkoterminowe 28,3 109,7 109,3 142,6
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 28,3 109,7 109,3 142,6

- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 19,9 37,1 39,4 16,4

- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 3,5 42,3 45,4 37,4

- Z tytutu wynagrodzen - 0,2 - -
-inne 49 30,1 24,4 88,8

3. Fundusze specjalne - - - -

IV. Rozliczenia miedzyokresowe - - - -

PASYWA RAZEM 45 207,9 46 764,6 47 587,0 47 162,8

Zrédto: PRFPK Sp. z 0.0., *roczne sprawozdania finansowe po audycie

W ciggu kilku ostatnich lat zdecydowang wiekszo$¢ (89-99%) pasywow Spéiki stanowit kapital wtasny,
przy czym udziat ten w ostatnich latach spadat ze wzgledu na przeksiegowania §rodkéw z ,,pozostatych
kapitatéw rezerwowych” oraz ,zyskéw z lat ubieglych” do ,pozostatych rezerw” dokonane na koniec
2014 roku (kwota 4.404,4 tys. z1) oraz w 2016 roku (575 tys. z1) i 2017 roku (275,2 tys. z1).

Na ,zobowiazania i rezerwy na zobowigzania” w bilansie PRFPK skladaly sie gtéwnie ,pozostate
rezerwy” (rezerwy celowe na poreczenia zagrozone oraz tworzona przez Fundusz rezerwa ogolna), a

takze niewielkie kwoty biezacych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz podatkow.

Strukture pasywéw PRFPK nalezy okresli¢ jako stabilng i bezpieczna, co z punktu widzenia

oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie.
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Pozycje pozabilansowe
Wvykres 3.1 PRFPK Sp. z 0.0.— wartosc¢ i liczba aktywnych poreczen (min zt)

=== Aktywne poreczenia ogétem == Aktywne poreczenia na ryz. wt.
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Zrédto: PRFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Fundusze poreczeniowe ksiegujg udzielane poreczenia jako pozabilansowe zobowigzania warunkowe.

Wartos¢ portfela aktywnych poreczen udzielonych przez PRFPK dynamicznie rosta do 2011 roku
(z 17,8 mln zt na koniec roku 2008 do 65,7 mln zt na koniec 2011 roku), po czym w latach 2012-2014
spadta do 48,3 mln zt.

Z informacji uzyskanych od Funduszu wynika, iz spadek wartosci portfela poreczen aktywnych, jaki
miat miejsce od drugiej potowy 2012 roku, wynikat gtéwnie z pogorszenia koniunktury gospodarczej i
zmniejszenia zapotrzebowania przedsiebiorcow na kredyty bankowe, przy jednoczesnym zaostrzeniu
przez banki procedur udzielania kredytéw. Duzy wplyw na ograniczenie iloSci i wartos$ci udzielanych
poreczen miato wprowadzenie rozwigzan ustawowych umozliwiajacych udzielanie gwarancji przez
BGK z pominieciem funduszy poreczeniowych. W rezultacie do Funduszu trafiato mniej wnioskéw
0 udzielenie poreczenia, a ponadto wieksza niz zwykle cze$¢ z nich charakteryzowata sie

podwyzszonym ryzykiem kredytowym.

Od II. kwartatu 2015 roku ma miejsce ponowny wzrost akcji poreczeniowej PRFPK, w wyniku czego
portfel poreczen aktywnych na koniec II. kwartatu 2017 roku osiagnat najwyzsza dotychczas warto$¢
95,7 mln zt. W IIl. kwartale portfel poreczen aktywnych utrzymat sie na zbliZonym poziomie
(95,5 min z1).
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3.3 Analiza wskaznikowa

Tabela 3.5 PRFPK Sp. z 0.0. — najwazniejsze dane i wskazniki finansowe

Lp. 2014 2015 2016 1X.2017
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 39532 40459 39596 39250
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 44193 44886 45310 44621
3 Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. zt) 48279 59187 71005 95493
4 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zt) 36663 44803 44862 49435
5 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 27807 33552 33488 36855
6 Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu (tys. zt) 20472 25635 37517 58638
7 Mnoznik 1=[3]/[1] 1,22 1,46 1,79 2,43
8 Mnoznik 2 (skorygowany) = [6] / [2] * 0,46 0,57 0,83 1,31
9 Liczba aktywnych poreczen 293 325 367 462
10 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 189 206 186 184
11 Warto$¢ sredniego poreczenia (tys. z1) 165 182 193 207
12 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
13 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,4% 0,4% 0,4% 0,5%
14 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 21715 20144 21073 23817
15 w tym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. zt) 9325 6 955 7942 9019
16 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 1086 1007 1054 1191
17 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 45,0% 34,0% 29,7%  24,9%
18 20 najwiekszych poreczen / kapitat poreczeniowy * 49,1% 44,9%  46,5% 53,4%
19 Najwieksze poreczenia na ryzyku wtasnym / Skoryg.kap.wtasny 21,1% 15,5% 17,5%  20,2%
20 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 2,5% 2,2% 2,3% 2,7%
21 Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 2 656 399 38 466
22 Wyptacone por. na ryz. wtasnym w ciggu 4 kwartatéw (tys. zt) 2186 269 38 371
23 Wyptacone poreczenia brutto / Sr. stan aktywnych poreczen 5,2% 0,7% 0,1% 0,6%
24  Odzyskane naleznosci z tyt. poreczen w ciggu 4 kw. (tys. zt) 1175 1170 392 289
25 Odzyskane poreczenia na ryzyku wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 1006 955 270 172
26 Wyptacone poreczenia netto / Sredni stan kapitatu porecz. * 3,3% -1,7% -0,8% 0,4%
27 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wt. / Sr. skoryg. kap. wt. 2,6% -1,5% -0,5% 0,4%
28 Wynik skorygowany za 4 kwartaty / $r. skoryg. kap. wiasny 1,0% 0,3% 0,3% -1,7%

* Wskazniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

Zrédto: PRFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje

ratingowg EuroRating aktualng warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug

formuty: skorygowany kapitat wtasny (uwzgledniajgcy m.in. rowniez rezerwe na ryzyko ogolne)

+ otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitatu poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane

w pozycjach pasywéw innych niz kapital wtasny oraz w ujeciu ekonomicznym moga by¢ traktowane

jako sktadnik kapitalu poreczeniowego) + 75% Srodkéw zwrotnych w ramach RPO (w przypadku

funduszy korzystajgcych z tego typu wsparcia).
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14



Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (28.12.2017)

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitalu wiasnego PRFPK dokonujemy nastepujacych korekt:

do 2009 roku korekta in minus o 100% bilansowej wartosci ,,warto$ci niematerialnych i prawnych”

(poz. A.I), z uwagi na fakt, iZ nie maja one rzeczywistej wartosci zbywczej;

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

w latach 2010-2013 korekta in minus o 100% wartos$ci udziatéw w spotce specjalnego przeznaczenia
KGP Sp. z 0.0.; przyjmujemy bowiem konserwatywne zatoZenie, iz (poniewaz spétka ta nie dziata
w celu maksymalizacji zysku dla udziatlowcow i generuje wysokie straty) jej udziaty nie maja
faktycznej wartosci ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie potrzeby zostaé spieniezona na pokrycie

ewentualnych zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych poreczen;

w latach 2006-2007, 2009-2013 oraz w IL. i III. kwartale 2017 roku korekta in minus o warto$¢
dodatkowych rezerw celowych, doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka

kredytowego z powodu zbyt niskiego stanu rezerw celowych utworzonych przez Fundusz;
korekta in plus o warto$¢ utworzonej przez Fundusz rezerwy na ryzyko ogoélne;

korekta in plus o warto$¢ optaconych przez wspdélnikdw, ale jeszcze niezarejestrowanych nowych

udziatow w PRFPK Sp. z o.0. (jesli sytuacja taka miata w danym okresie miejsce).

Przy wyliczaniu skorygowanego kapitatu poreczeniowego, zgodnie z podanym powyzej wzorem,

uwzgledniliSmy takze dotacje w ramach programu SPO-WKP (ksiegowane poczatkowo w pozycjach
gle y ) prog €g pocza pozyc)

B.IIL.3 pasywéw - ,fundusze specjalne” oraz B.IV pasywow - ,rozliczenia miedzyokresowe”).

Skorygowany kapital poreczeniowy (w przypadku PRFPK tozsamy ze skorygowanym kapitatem

wlasnym Spo61ki) [2] na koniec III. kwartatu 2017 r. wynosit 44,6 mln zt i byt o 5,4 mln zt wyzszy

od

warto$ci podawanej przez sam Fundusz (39,2 mln z1) [1].

Wykres 3.2 PRFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego (min zt)
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Zrédto: PRFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne

Do

dalszych obliczen wskazZnikéw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego zaprezentowanych

w tabeli 3.5 wykorzystane zostaly wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego.
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Skala zaangazowania w akcje poreczeniowa

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

finansowgq funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Wartosci mnoznika kapitatu poreczeniowego (w przypadku PRFPK réwnego warto$ci mnoznika
kapitatu wlasnego Spétki) w latach 2007-2016 oraz na koniec III. kwartalu 2017 roku przestawia
wykres 3.3.

Wykres 3.3 PRFPK Sp. z 0.0. — wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego
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Zrédto: PRFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne

Zgodnie z metodologia przyjeta przez EuroRating, w przypadku funduszy poreczeniowych
korzystajagcych ze wsparcia w ramach programu JEREMIE skorygowany mnoznik kapitatu
poreczeniowego obliczany jest jako iloraz poreczen aktywnych bedacych na ryzyku wtasnym funduszu
[6] i warto$ci skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2]. Warto$¢ poreczen na ryzyku wiltasnym
funduszu oblicza sie odejmujac od sumy wartosci wszystkich aktywnych poreczen [3] kwote
podlegajaca reporeczeniu w ramach JEREMIE [5]. Jest to bowiem kwota, ktérag menedzer projektu
JEREMIE zwraca Funduszowi w przypadku konieczno$ci dokonania wyptat poreczen reporeczonych

w ramach tego programu.

Wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego PRFPK [8] w catej dotychczasowej historii
dziatalno$ci Funduszu ksztattowata sie na bardzo niskim oraz bezpiecznym poziomie. W latach
2008-2010 mnoznik wrést z bardzo niskiego poziomu 0,39 do poziomu nieco powyzej 1,0. Pomimo
dalszego wzrostu warto$ci portfela aktywnych poreczen, ze wzgledu na reporeczanie w ramach
JEREMIE istotnej czeSci nowoudzielanych poreczen, skorygowany mnoznik w 2011 roku pozostawat
stabilny i na koniec roku uksztattowat sie na poziomie 1,14. W latach 2012-2014 z uwagi na fakt, iz coraz
wieksza cze$¢ poreczen podlegata reporeczaniu w ramach JEREMIE, a takze na skutek spadku tacznej
wartosci poreczen aktywnych, warto$¢ skorygowanego mnoznika ulegata stopniowemu obnizaniu - do
zaledwie 0,46 na koniec 2014 roku.

Poczawszy od II. kwartatu 2015 roku mnoznik skorygowanego kapitatu poreczeniowego ponownie

systematycznie rost, osiggajac na koniec I1I. kwartatu 2017 roku najwyzszy dotychczas poziom 1,31.
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Obecny poziom skorygowanego mnoznika kapitalu poreczeniowego (w przypadku PRFPK
tozsamego ze skorygowanym mnoznikiem kapitalu wlasnego Sp6tki) w dalszym ciagu nalezy
uznac¢ za bardzo niski i bezpieczny, co jest jednym z podstawowych czynnikéw wplywajacych

na wysoka ocene wiarygodnosci finansowej Funduszu.

Nalezy jednakze zauwazy¢, ze w ciagu dwoch ostatnich lat taczna warto$¢é poreczen aktywnych wzrosta
0 60%, natomiast warto$¢ poreczen na ryzyku wilasnym Funduszu, a w zwigzku z tym takze
skorygowany mnoznik, ulegly podwojeniu. Ponadto nalezy réwniez wzig¢ pod uwage ryzyko,
ze w zwiazku z zakonczeniem realizacji projektu JEREMIE Fundusz moze zosta¢ zmuszony

do zwiekszania ekspozycji wlasnej na poreczenia, co moze skutkowac dalszym wzrostem mnoznika.

PRFPK jest bowiem w trakcie budowania portfela w ramach ostatniego limitu na reporeczenia
z perspektywy unijnej 2007-2013, a nowe wsparcie w ramach perspektywy na lata 2014-2020 moze
zosta¢ uruchomione dopiero w 2018 r. po przeprowadzeniu procedury przetargowej. Nie sg przy tym

jeszcze znane konkretne warunki badz ograniczenia dotyczace realizacji w/w programu.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ poreczen znajdujacych sie w portfelu PRFPK [11] od 2008 roku charakteryzowata
sie ogblna tendencja wzrostowa: z poziomu 92 tys. zt do 207 tys. Zt obecnie. Ze wzgledu na jeszcze
szybszy wzrost wartos$ci facznego portfela poreczen, wskaznik relacji Sredniego poreczenia do sumy
wartoSci aktywnych poreczen [12] spadt z ok. 0,5% w 2008 roku do 0,2-0,3% w kolejnych latach. Relacja
Sredniej warto$ci poreczenia do kapitatu poreczeniowego [13] w omawianym okresie wzrosta
natomiast z 0,2% do 0,5%, jednak nadal jest to poziom bezpieczny. Ogélng dywersyfikacje portfela

poreczen nalezy zatem oceni¢ pozytywnie.

Przepisy okres$laja maksymalng warto$¢ poreczenia w relacji do kapitatu wtasnego funduszu
poreczeniowego na poziomie 5%. Wewnetrzne regulacje wprowadzone przez wtadze Pomorskiego
Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych ograniczaja jednak maksymalng warto$¢ poreczen
udzielonych jednemu klientowi do 5% wartosci kapitatu poreczeniowego, przy czym kwota poreczenia
nie moze przekraczac 80% wartosci kredytu, a wartos¢ jednego poreczenia nie moze przekroczy¢ kwoty
600 tys. zt w przypadku kredytéw obrotowych, 700 tys. zt w przypadku kredytéw inwestycyjnych oraz
1 mln zt dla poreczen reporeczanych w ramach inicjatywy JEREMIE.

Udziat dwudziestu najwiekszych ekspozycji na ryzyko pojedynczych klientéw (pod wzgledem warto$ci
udzielonych im poreczen) w catym portfelu poreczen [17] w latach 2008-2012 wykazywat tendencje
spadkowa (zmniejszyt sie z wysokiego poziomu ok. 46% do ok. 17%). W latach 2013-2014 wskaZnik
ten ponownie istotnie wzrdst (do 45%), jednak w kolejnych latach ponownie ulegat obnizeniu
do 20-25% w pierwszych trzech kwartatach 2017 roku. W ciagu ostatnich czterech lat $Srednia warto$¢

jednej z 20 najwiekszych ekspozycji wynosita nieco ponad 1 mln zt.

Relacja 20 najwiekszych poreczen do kapitalu poreczeniowego [18] ksztattuje sie w ostatnich latach
na poziomie ok. 45-50%, jednak po uwzglednieniu tylko kwoty ekspozycji na ryzyko wtasne relacja ta

[20] wynosi ok. 20%, co jest wartos$cig bezpieczna.
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Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze PRFPK udzielal w ostatnim czasie coraz wiecej stosunkowo
wielu duzych poreczen, poniewaz Srednia wielko$¢ jednego z 50 najwiekszych poreczen wzrosta
w ostatnim czasie do ok. 750-850 tys. zt (wobec 480 tys. zt w roku 2013). Relacja wartosci
50 najwiekszych poreczen do kapitatu poreczeniowego/wtasnego wzrosta do 85-90% (wobec ok. 50%
w roku 2013), a relacja kwoty na ryzyku wiasnym do kapitatu wtasnego Spotki zwiekszyta sie
do 45-50% (wobec ok. 20% w 2013 roku).

Ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen (liczcona wedlug $redniej wartosci poreczenia)
oceniamy jako dobra. Ekspozycja Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen jest w dalszym
ciaggu umiarkowana i stosunkowo bezpieczna. Do czynnikéw negatywnych zaliczamy jednak
dos$¢ szybki wzrost w ciggu ostatnich 3-4 lat wartosci najwiekszych poreczen aktywnych.
W przypadku, gdyby tendencja ta byta utrzymana (a w szczego6lnosci jesli Fundusz udzielatby wiecej
duzych poreczen w ramach srodkéw wtasnych), mogtoby to negatywnie wptywaé na biezacy poziom

nadanego ratingu kredytowego.

Wyptaty poreczen

Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych w zakresie udzielania poreczen ma podpisane
umowy z ok. 40 instytucjami finansujacymi, z czego aktywnie wspéipracuje z ponad 20 instytucjami
(bankami, funduszami pozyczkowymi i firmami leasingowymi). Wedtug stanu na koniec III. kw. 2017 r.
wiekszos$¢ portfela poreczen Funduszu stanowity przy tym poreczenia udzielone na rzecz czterech

instytucji.

Obowigzujace dotychczas umowy zawarte przez PRFPK z wiekszoscig bankéw okre$lajg, iz bank moze
wystgpi¢ do Funduszu o wyptate zobowigzania z tytulu poreczonego kredytu juz w momencie
wypowiedzenia umowy kredytowej (bank nie ma obowigzku przeprowadzenia wcze$niejszej egzekucji
naleznosci z majatku klienta). W przypadku wiekszosci poreczen oznacza to zatem, ze Fundusz
po wyplacie kwoty poreczenia przejmuje naleznos¢ z tytutu udzielonego przez bank kredytu i musi

przeprowadzac jej windykacje we wtasnym zakresie.

W latach 2008-2011 PRFPK wyptacat rocznie poreczenia [21] o wartosci od 721 tys. zt do 852 tys. zt. Z
uwagi na dynamicznie rosngca w tym czasie warto$¢ tacznego portfela poreczen, relacja sumy
wyptacanych w poszczegdlnych latach poreczen do Sredniorocznej wartosci portfela poreczen

aktywnych [23] ulegata przy tym stopniowemu obnizaniu: z 3,6% w roku 2008 do 1,2% w 2011 roku.

W latach 2012-2014 nastgpit jednak gwattowny wzrost wartosci wyptat poreczen dokonywanych przez
PRFPK. Ich warto$¢ w tym okresie wynosita od 2,7 do 4 mln zt rocznie. Wskaznik poreczen wyptaconych
w relacji do $redniorocznego portfela poreczen aktywnych wzrést istotnie i wynosit w omawianym
okresie od 5% do 6,4%.

0d roku 2015 warto$¢ wyptat spadta istotnie, w efekcie czego wskaznik szkodowosci portfela poreczen

w ciggu ostatnich trzech lat wynosit zaledwie 0,1-0,7%.
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Negatywny wplyw okresowo do$¢ wysokiej szkodowoSci portfela PRFPK na ocene ryzyka kredytowego
tagodzony byl m.in. poprzez fakt, ze cze$¢ (ok. 1/4 wartosSci) poreczen wyptaconych podlegata
reporeczeniom w ramach JEREMIE. Ponadto nalezy réwniez wspomnie¢, Ze Fundusz sprawnie dokonuje
czynnoéci windykacyjnych. Swiadczy o tym odsetek poreczen odzyskanych w stosunku do poreczen

wyptaconych w latach 2004-2017, ktdéry ksztattuje sie na poziomie ok. 46%.

W efekcie wskaznik wyptaconych poreczen netto (poreczenia wyptacone minus poreczenia odzyskane
w danym okresie) do $redniej wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego [26] utrzymywat sie
do konca 2011 roku na niskich poziomach (ok. 1-2%), w latach 2012-2014 wzrést do 3-5%,
a w kolejnych latach osiggat nawet wartoSci ujemne, co oznacza, ze Fundusz odzyskiwat
w poszczeg6lnych okresach wiecej niz wynosita warto$¢ wyptat. Dodatkowo wskaznik szkodowosci
netto poreczen na ryzyku Funduszu w relacji do skorygowanego kapitatu wlasnego [27] nawet w latach

wysokich wyptat nie przekraczat 3%.

Jakkolwiek okresowy istotny wzrost wskaznikow szkodowos$ci w ujeciu brutto jak i netto
w latach 2012-2014 oceniamy negatywnie, to obecny ich poziom uznajemy za niski i bezpieczny,

a 0gollna szkodowos¢ portfela poreczen PRFPK oceniamy jako umiarkowana.

Rentownos¢ kapitatu

Relacja skorygowanego wyniku netto do Sredniorocznego skorygowanego kapitalu wlasnego Spotki
[28] w niemal catej dotychczasowej historii dziatalno$ci Funduszu oscylowata wokét zera (w przedziale
od -1,7% do 2,3%).

W ciggu ostatnich pieciu lat (2013-2016) skorygowany wynik byt stale dodatni (cho¢ generalnie niski),
co nalezy oceni¢ pozytywnie. Na koniec III. kwartatu 2017 r., liczac dla czterech ostatnich kwartatéw,
skorygowany wynik przyjat jednak juz wartos$¢ ujemna (-741 tys. z1), a wskaznik rentownosci kapitatu

[28] wyniost -1,7%.

Ogoélnie dotychczasowe wyniki finansowe Pomorskiego RFPK, biorac pod uwage charakter

dziatalnos$ci Spoiki (instytucja typu not-for-profit), oceniamy jako zadowalajace.

3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen
Polityka tworzenia rezerw

Zasady tworzenia rezerw celowych w Pomorskim Regionalnym Funduszu Poreczen Kredytowych
okreslaja, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje z czestotliwo$cig kwartalng (co oceniamy pozytywnie),
gtownie na podstawie otrzymywanych od bankéw informacji dotyczacych klasyfikacji poszczeg6lnych

poreczonych przez Fundusz kredytéw.

Stosowang przez PRFPK klasyfikacje poreczen zagrozonych (wedtug terminowosci sptaty kredytéw)

wraz ze wskaznikami tworzenia rezerw celowych przedstawia tabela nr 3.6
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Tabela 3.6 PRFPK — klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

Klasyfikacja poreczonego kredytu Opdznienie w sptacie Wskaznik rezerwy celowej
pod obserwacjg Nie przekraczajgce 2 miesiecy 20%
ponizej standardu 2-3 miesigce 30%
watpliwe Powyzej 3 miesiecy 50%
stracone Powyzej 3 miesiecy 100%

Zrédto: PRFPK Sp. z o.0.

Fundusz w regulaminie tworzenia i rozwigzywania rezerw na ryzyko ogdélne oraz rezerw celowych
dla kategorii ryzyka ,watpliwe” i ,stracone” wskazat taki sam okres opdéznienia w sptacie (powyzej
3 miesiecy), uzalezniajac przyporzadkowanie klienta do ktérej§ z tych grup ryzyka rokowaniami
na poprawe sytuacji ekonomiczno-finansowej (jesli sa szanse na poprawe Fundusz klasyfikuje klienta
do kategorii ryzyka ,watpliwe”, jesli nie ma pozytywnych rokowan - do kategorii ,stracone”).
W przypadku firm typu ,start-up” Fundusz tworzy rezerwe celowg w wysokosci 30% wartosci
poreczenia. Jesli sytuacja firmy po 3 miesigcach jest dobra istnieje mozliwos¢ zmniejszenia rezerwy

celowej do 15% wartoSci poreczenia.

W przypadku poreczen udzielanych w ramach inicjatywy JEREMIE Fundusz tworzy rezerwy celowe
w odniesieniu do kwoty poreczenia niepodlegajacej reporeczeniu (tj. kwoty na ryzyku wilasnym

Funduszu).

Stosowane przez PRFPK zasady tworzenia rezerw celowych okreslamy jako wystarczajaco
konserwatywne i prawidlowo odzwierciedlajace ryzyko zwigzane z posiadanym przez Fundusz

portfelem poreczen.

Do roku 2007 PRFPK tworzyt wylacznie rezerwy celowe (na indywidualne poreczenia zagrozone),
natomiast nie byta tworzona rezerwa na ryzyko ogdlne od catego portfela poreczen. W roku 2008
wtadze Funduszu przyjety plan utworzenia rezerwy na ryzyko ogdélne w wysokosci odpowiadajacej
1,5% wartoSci portfela aktywnych poreczen. Wskaznik maksymalnej rezerwy na ryzyko ogodlne zostat
podwyzszony najpierw do 5% (regulamin uchwalony w 2011 roku), a nastepnie do 15% (regulamin

uchwalony w 2014 roku). Obecnie wspotczynnik rezerwy ogélnej wynosi 5%.

Tworzenie rezerwy na ryzyko ogélne moze umozliwi¢ Funduszowi tagodzenie w pewnym stopniu
wptywu wahan jakos$ci portfela poreczen na biezgce wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne jest jednak neutralne, bowiem wedtug metodologii
stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz na warto$¢ kapitatu

poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.

Wartos¢ utworzonych rezerw

Wartos¢ utworzonych przez PRFPK rezerw na ryzyko wedtug stanu na koniec lat 2014-2016 oraz na
koniec III. kwartatu 2017 roku, w podziale na rezerwy celowe i rezerwe na ryzyko ogélne, przedstawia

tabela nr 3.7.
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Relacja utworzonych rezerw celowych do wartosci portfela poreczen na ryzyku Funduszu w latach
2007-2009 wynosita 3-5%. W kolejnych czterech latach, ze wzgledu na wysokie wyptaty oraz wyzsza
warto$¢ portfela poreczen aktywnych, relacja ta spadta do 1,4-3,7%. W 2014 roku Fundusz zwiekszyt
wartos$¢ rezerw przeksiegowujgc z kapitatu zapasowego z pominieciem rachunku zyskdéw i strat kwote
4.404,4 tys. zt stanowigca rownowarto$¢ wyptaconych dotychczas poreczen udzielonych ze Srodkéw
dotacji SPO-WKP, a na ktdre dotychczas tworzyt rezerwy pochodzace ze srodkéw wiasnych. Kwota ta
wptynela na zwiekszenie wartos$ci rezerwy na ryzyko ogolne z 1,1 tys. zt do 2.335,6 tys. zt. Dodatkowo
Fundusz w latach 2014-2016 podnidst réwniez rezerwy celowe do réwnowartosci 4,7-6,7% portfela
poreczen aktywnych. Na koniec wrzesnia 2017 roku relacja ta spadta do 3,3% gtéwnie ze wzgledu na

istotny wzrost akcji poreczeniowe;.

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen
XI1.2014  XI1.2015 XI.2016  1X.2017

Rezerwy celowe (tys. zt) 959,1 1697,8 2 099,2 19114
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 2335,6 2229,6 2 869,9 2913,1
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 3294,7 3927,4 4969,1 48245
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 4,7% 6,6% 5,6% 3,3%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku wtasnym 11,4% 8,7% 7,6% 5,0%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 16,1% 15,3% 13,2% 8,2%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 2,2% 3,8% 4,6% 4,3%
Rezerwa na ryz.ogdlne / Skorygowany kapitat poreczeniowy 5,3% 5,0% 6,3% 6,5%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 7,5% 8,7% 11,0% 10,8%

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

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wtasciwy dtugoterminowy $redni poziom rezerw celowych, dotyczacych
ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie réwnowarto$s¢ 4% sumy poreczen aktywnych
na ryzyku wlasnym Funduszu. Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego Pomorskiego
Regionalnego FPK uwzgledniamy konieczno$¢ doliczenia w poszczegdlnych okresach ewentualnych
dodatkowych rezerw celowych (w stosunku do warto$ci rezerw utworzonych przez Fundusz), tak aby
wskaznik relacji rezerw celowych do wartos$ci poreczen na ryzyku wtasnym wynosit co najmniej 4%.
Stosowne wyliczenia dla PRFPK dotyczace lat 2014-2016 oraz III. kwartatu 2017 roku zaprezentowane

zostaty w tabeli nr 3.8.

Tabela 3.8 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

XIl.2014 XIl.2015 XIl.2016 VI1.2017

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 0,0% 0,0% 0,0% 0,7%
Warto$¢ dodatkowych rezerwy celowe (tys. z1) 0,0 0,0 0,0 434,1
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez PRFPK oraz dodatkowe) 959,1 1697,8 2099,2 23455
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 4,7% 6,6% 5,6% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 2,2% 3,8% 4,6% 5,3%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego

Zrédto: EuroRating
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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 nastgpito 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 biezacym roku negatywne tendencje zostaty juz odwrdcone i tempo wzrostu PKB istotnie sie
poprawito, na co wpltyw ma m.in. og6lnie dobra koniunktura na $wiecie. Wcigz jednak w niewielkim
stopniu do wzrostu PKB przyczyniaja sie naktady inwestycyjne, jednakze sytuacja ro6wniez w tym
zakresie powinna sie wkrdtce poprawié, m.in. ze wzgledu na spodziewane (dotychczas juz op6znione)

uruchamianie Srodkéw pomocowych w ramach perspektywy unijnej na lata 2014-2020.

W dtuzszej perspektywie czasu zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stale stosunkowo
wysokiej dynamiki wzrostu PKB moga okaza¢ sie problemy zwigzane z nadmiernym deficytem

budzetowym, a takze ryzyko wystgpienia kolejnej fazy kryzysu finansowego w gospodarce §wiatowe;.

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

i w konsekwencji wynik netto Funduszu w kolejnych kwartatach.

Historia kredytowa i stabilno$¢ sytuacji finansowej Funduszu

0d momentu rozpoczecia przez PRFPK dziatalnosci operacyjnej (tj. od roku 2002) sytuacja finansowa

Funduszu byta bardzo dobra i stabilna.

Wskaznik szkodowosci poreczen (nawet biorgc pod uwage jego istotny wzrost w latach 2012-2014)
utrzymywat sie ogélnie na stosunkowo niskim poziomie, a generowane dochody z lokat $srodkéw
pienieznych pozwalaty na osigganie przez Fundusz ksiegowego wyniku finansowego zbliZonego

do zera.

Stabilno$¢ wiekszosci wskaznikéw finansowych byta do$¢ wysoka, co nalezy oceni¢ pozytywnie.
Fundusz utrzymywat stale dobrze zdywersyfikowany portfel poreczen, a jego generalnie bardzo niska
warto$¢ w relacji do posiadanego przez Fundusz kapitatu byta jednym z najistotniejszych czynnikéw

determinujacych dotychczas utrzymywanie sie ryzyka kredytowego Funduszu stale na niskim poziomie.
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Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat sSrodkéw pienieznych

Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy Srodki pieniezne stanowiag zasadniczo gtéwne
zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji aktywdéw

funduszu nalezy do najwazniejszych elementéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Do konca 2010 roku Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych lokowat posiadane $rodki
pieniezne w depozytach bankowych oraz w obligacjach skarbowych. W latach 2011-2012 niewielka
cze$¢ (kilka procent) srodkéow ulokowana zostata takze w jednostkach uczestnictwa funduszu
inwestycyjnego rynku pienieznego. W kolejnych latach portfel inwestycji Funduszu ponownie sktadat
sie tylko z lokat bankowych oraz §rodkéw utrzymywanych na rachunkach. Inwestycje powyzszego typu
naleza do kategorii bezpiecznych i generujacych stabilny dochdéd, stad z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen odno$nie rodzaju dokonywanych przez Fundusz

inwestycji.

Strukture inwestycji PRFPK na koniec III. kwartatu 2017 roku w podziale na poszczegélne banki

przedstawia wykres 3.4.

W kontekscie oceny bezpieczenstwa lokat srodkéw Wykres 3.4 Struktura inwestycji PRFPK

pienianych dokonywanych przez PRFPK naleZy na koniec Ill. kwartatu 2017 r.
wspomnie¢, zZe od 2011 roku w Funduszu

obowigzuje  procedura  ,Zasady lokowania
i zarzadzania Srodkami finansowymi” okres$lajaca
m.in. rodzaje dopuszczonych instrumentéw
finansowych, a w przypadku lokat bankowych

stanowigca, iz banki, w ktérych moga by¢ lokowane

$rodki Funduszu, musza posiada¢ fundusze wtasne
M Bank#1 m Bank#2 m Bank#3 m Bank#4

w wysokosci co najmniej 100 mln zt oraz posiadac
i . i Zrédto: PRFPK Sp. z 0.0., obliczenia wtasne
»pozytywny rating dokonany przez niezalezna

agencje ratingowg”.

Obowiazujaca dotychczas w PRFPK procedure dotyczaca polityki lokowania srodkéw
pienieznych oceniamy jako zbyt ogdlng i niewystarczajaco konserwatywna. Dokument ten
nie okres$lal bowiem zasad dywersyfikacji lokat pomiedzy poszczegdlne instrumenty finansowe
i/lub instytucje finansowe, a takze zawierat nieprecyzyjne zapisy (np. ,pozytywny rating”), pozwalajace

na duza dowolno$¢ w ich interpretacji.

Réwniez w praktyce Fundusz prowadzil w ostatnich latach niewystarczajaco konserwatywna
polityke lokowania $Srodkow pienieznych, bowiem okresowo wystepowata nadmierna koncentracja
portfelalokat (wjedym banku utrzymywane byto 2 /3 tacznych srodkéw pienieznych), a ponadto istotna
cze$¢ Srodkow byta lokowana w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym lub nawet wysokim

ryzykiem kredytowym.
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Do czynnikéw pozytywnych zaliczamy fakt, ze dywersyfikacja portfela lokat ulegata w ciggu kilku
ostatnich kwartaléw pewnej poprawie ($rodki pieniezne lokowane byty w 3-4 réznych bankach,
a udzial zadnego z nich nie przekraczat 34%), jednak nadal nalezy oceni¢ jg jako nieco zbyt niska.
Ponadto negatywnie oceniamy fakt, Ze na koniec wrze$nia 2017 r. PRFPK utrzymywat nadal niemal 1/3
posiadanych $rodkéw pienieznych w jedym z bankéw charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem
kredytowym. Bierzemy jednak pod uwage deklaracje wtadz Funduszu, Ze S$rodki te zostana

w najblizszym czasie przeniesiona do innego, bezpieczniejszego banku.

Przy ocenie obszaru lokowania S$rodkéw pienieznych uwzgledniamy réwniez deklaracje
Funduszu, dotyczaca planowanego w najbliZszym czasie wdrozenia zaktualizowanej procedury
dotyczacej zasad lokowania srodkoéw pienieznych. Wedtug projektu tej procedury maksymalny
udziat jednego banku w igcznym portfelu lokat wynosi¢ ma 25%. Wprowadzono takze wymog

posiadania przez bank nadanego ratingu kredytowego na poziomie inwestycyjnym.

W celu zapewnienia wysokiej ptynnosci posiadanych aktywéw PRFPK lokuje $rodki zwykle na krotkie
terminy (od 1 do 6 miesiecy). Jakkolwiek utrzymywanie wysokiej plynnosci moze niekorzystnie
odbija¢ sie na rentownosci lokat, to z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu

wysoka ptynno$¢ lokat Srodkéow pienieznych oceniamy pozytywnie.

Struktura branzowa udzielonych poreczen

Zestawienie poreczen aktywnych PRFPK w podziale na gléwne sektory gospodarki, wedlug stanu

na koniec lat 2014-2016 oraz na koniec III. kwartatu 2017 roku przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 PRFPK — struktura branzowa aktywnych poreczen

Brania 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017
ustugi 32,8% 29,5% 24,5% 29,4%
handel 35,1% 29,9% 25,4% 23,6%
inne 14,6% 16,2% 25,0% 22,1%
budownictwo 7,4% 13,4% 13,9% 15,3%
produkcja 10,1% 11,0% 11,2% 9,6%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

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

Wedtug metodologii stosowanej przez agencje ratingowg EuroRating za maksymalny bezpieczny udziat
jednej branzy w portfelu poreczen uznaje sie 40%. Poziom ten w ostatnich latach nie byt przekraczany.
Dywersyfikacje portfela poreczen aktywnych PRFPK w podziale na poszczegélne sektory

gospodarki oceniamy wiec jako dobra.
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Stosowane procedury wewnetrzne

Obowigzujace w Pomorskim Regionalnym Funduszu Poreczen Kredytowych procedury wewnetrzne

reguluja wiekszos$¢ najwazniejszych obszaréw dziatalnosci tej instytucji:

»Regulamin dziatalno$ci poreczycielskiej” okresla ogélne zasady i procedury dotyczace udzielania
poreczen; precyzuje grono podmiotéw uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie; ogranicza
maksymalng warto$¢ udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego kredytu
(przy czym kwota pojedynczego poreczenia nie moze przekroczy¢ 700 tys. zt dla poreczen kredytéw
inwestycyjnych oraz 600 tys. zt dla pozostatych poreczen); a takze ustanawia tgczny limit poreczen

na rzecz jednego podmiotu na poziomie 5% kapitatu poreczeniowego PRFPK;

»Regulamin udzielania poreczen wadialnych” okresla ogélne zasady i procedury dotyczace udzielania
poreczen zaptaty wadium; ogranicza grono podmiotéw mogacych ubiega¢ sie o takie poreczenie
do mikro-, matych i $rednich przedsiebiorstw majacych siedzibe lub oddziat w wojewddztwie
pomorskim; ogranicza maksymalng wartos$¢ jednostkowego poreczenia do 80% wartos$ci wadium

i 500 tys. zt; maksymalna wartos$¢ limitu wadialnego moze wynie$¢ 1 mln zi;

»Regulamin wspoétpracy miedzy firmg leasingowa a PRFPK w zakresie udzielania poreczen
indywidualnych” okres$la zasady, warunki i tryb udzielania poreczen leasingowych przez PRFPK;
ogranicza warto$¢ poreczenia do 80% wartosci leasingu (bez odsetek i innych kosztéw) oraz

do maksymalnie 5% wartos$ci kapitatu poreczeniowego Funduszu;

,Procedura oceny wniosku” w sposéb ogélny opisuje proces przyjmowania i weryfikowania

wnioskéw oraz analizy ryzyka kredytowego wnioskodawcdw;

»Regulamin Komitetu Poreczeniowego” okres$la zasady funkcjonowania i tryb pracy komitetu

decydujgcego o przyznawaniu poreczen;

»Zasady monitorowania zawartych uméw poreczeniowych” regulujg sposéb monitorowania portfela
udzielonych poreczen, a takze okreSlajg zasady postepowania z poreczeniami zagrozonymi i

skierowanymi do windykaciji;

,Regulamin tworzenia i rozwigzywania rezerwy na ryzyko ogdlne oraz rezerw celowych”
szczegOtowo okres$la sposéb, czestotliwo$¢ i wysoko$¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerw

na ryzyko ogoélne;

JInstrukcja windykacji” szczegétowo reguluje proces monitoringu i windykacji wierzytelnosci

zwigzanych z wyptaconymi poreczeniami;

»Zasady lokowania i zarzadzania S$rodkami finansowymi” zawieraja ogélne zasady polityki

inwestycyjnej Funduszu.

Generalnie obowigzujace w Pomorskim Regionalnym Funduszu Poreczen Kredytowych procedury

wewnetrzne oceniamy pozytywnie z zastrzezeniem, iz zapisy ,Zasad lokowania i zarzadzania Srodkami

finansowymi” sg obecnie zbyt ogdlne i zbyt mato konserwatywne. Bierzemy jednak pod uwage

planowana zmiane tej procedury, co powinno zapewni¢ zwiekszenie bezpieczenistwa portfela lokat

$rodkow pienieznych.
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Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna Spoétki zostata istotnie rozbudowana po rozpoczeciu realizacji programu PCI
w 2009 roku. Szczeg6lnie wielu pracownikéw Fundusz zatrudniat w latach 2012-2014 (25-27 os6b),
z czego 10-12 osdb na pelny etat w centrali Funduszu, a pozostatych 14-16 pracownikéw na niewielka
cze$¢ etatu (1/8 lub 1/10) w Powiatowych Centrach Informacyjnych prowadzonych wspélnie przez
Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. oraz Pomorski Funduszu Pozyczkowy
Sp. z 0.0. Placéwki te do dzi$ petnig funkcje promocyjno-informacyjng i maja pozwala¢ obu funduszom
fatwiej dociera¢ do potencjalnych Kklientéw (mikro- i matych przedsiebiorcow starajacych sie
o uzyskanie finansowania zewnetrznego). W latach 2009-2014 dziatalnos$¢ placowek PCI byta przy tym
w 75% refundowana w ramach dotacji z Regionalnego Programu Operacyjnego dla Wojewodztwa
Pomorskiego na lata 2007-2013. Pozostalg cze$¢ kosztdw Fundusz dzielit z Pomorskim Funduszem

Pozyczkowym.

Po wejsciu projektu PCI w 2014 roku w okres trwatosci, zatrudnienie w kolejnych latach spadto
do 16-17 os6b z czego 11 pracownikéw zatrudnionych byto na pelny etat w centrali, a pozostali
podobnie jak dotychczas - na niewielka cze$¢ etatu w placowkach PCI. Zatrudnienie na koniec wrze$nia

2017 roku wyniosto 16 os6b, w przeliczeniu tgcznie na 11,5 pelnych etatow.

Generalnie liczebnos$¢ personelu Funduszu oceniamy jako dostosowana do obecnej skali prowadzonej
dziatalnosci. Nieco podwyzZszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnoS$ci prowadzenia biezacej
dziatalnosci Funduszu moze wiaza¢ sie z faktem funkcjonowania jednoosobowego Zarzadu spotki.
W 2012 roku w Spéice powotany zostat jednak prokurent dziatajagcy w oparciu o prokure samoistna,

zastepujacy Prezes Zarzadu w razie jej nieobecnosci.

Perspektywy rozwoiju i plan finansowy

Dtugoterminowy plan strategiczny PRFPK zaktada zwiekszenie efektywnosci dziatalnosci Funduszu
mierzonej wartoscig portfela aktywnych poreczen w relacji do posiadanego kapitatu poreczeniowego.
Wtadze Funduszu planujg zwiekszenie mnoznika kapitatowego docelowo do ok. 3,0 (na koniec wrze$nia
2017 roku nieskorygowany mnoznik wynosit przy tym 2,43). Nalezy przy tym wspomniec,
ze w przypadku srodkéw unijnych z perspektywy na lata 2014 -2020 mnoznik jest odgérnie narzucony
przez Komisje Europejska i wynosi 4,0. Planowany przez Fundusz docelowy poziom nieskorygowanego

mnoznika nadal bedzie mozna przy tym uznac za stosunkowo bezpieczny.

Wzrost warto$ci portfela poreczen aktywnych nie oznaczat dotychczas proporcjonalnego wzrostu
ponoszonego przez PRFPK ryzyka zwigzanego z udzielonymi poreczeniami, poniewaz dzieki
otrzymywanemu przez Fundusz wsparciu ze $rodkéw unijnych w postaci reporeczen w ramach
inicjatywy JEREMIE, realna ekspozycja Funduszu na ryzyko poreczen utrzymywata sie na niskim
poziomie. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze podpisana w listopadzie 2017 roku umowa dotyczaca nowego
limitu na reporeczenia w ramach JEREMIE o wartos$ci 10,5 mln zt jest ostatnia umowa w ramach

$rodkoéw unijnych z perspektywy 2007-2013.
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Szczegbétowe warunki wsparcia funduszy poreczeniowych ze §rodkéw z perspektywy nalata 2014-2020
nie sg jeszcze znane. Z dostepnych ogdlnych danych wynika, Ze tgczna kwota przeznaczona na wsparcie
wszystkich funduszy poreczeniowych wyniesie 48 mln zl, maksymalny mnoznik dotyczacy
w/w $rodkéw wynosi 4,0, a na budowe portfela w oparciu o przyznane limity fundusze beda miaty
2 lata. Pierwszy konkurs na $rodki z nowej perspektywy ma zostaé¢ rozstrzygniety na poczatku

2018 roku i jest przeprowadzany w oparciu o prawo zaméwien publicznych.

4. Podsumowanie analizy i ocena ryzyka kredytowego

Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych w Gdansku nalezy do najwiekszych pod
wzgledem wartosci posiadanego kapitatu funduszy wchodzacych w sktad Krajowej Grupy
Poreczeniowej. Jako fundusz regionalny, obejmujacy zasiegiem swojej dziatalnosci cate wojewo6dztwo
pomorskie, PRFPK ma portfel poreczen stosunkowo dobrze zdywersyfikowany pod wzgledem

geograficznym.

Fundusz dziata od 2001 roku i do 2008 roku szybko powiekszat warto$¢ kapitatu poreczeniowego
dzieki podnoszeniu kapitatu zaktadowego oraz (w wiekszym stopniu) poprzez pozyskiwanie dotacji
unijnych w ramach programu SPO-WKP. Od 2008 roku warto$¢ skorygowanego Kkapitatu
poreczeniowego (w przypadku PRFPK tozsamego ze skorygowanym kapitatem wilasnym Spotki)

ustabilizowata sie na poziomie okoto 44-46 mln zt.

Struktura aktywéw PRFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek Spotki
stanowia niemal wylacznie srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, co z punktu widzenia oceny

plynnos$ci majatku Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie.

Réwniez strukture pasywow Pomorskiego Regionalnego FPK nalezy okresli¢ jako typowa dla
dziatalno$ci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe. Kapitat wtasny stanowi prawie 90% pasywow.

Z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu oceniamy ja pozytywnie.

Wartos$¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego PRFPK w catej omawianej historii
dziatalnosci ksztattowata sie bardzo niskim oraz bezpiecznym poziomie, w zakresie od 0,4 do 1,3.
Najnizsza dotychczas warto$¢ (0,39) mnoznik osiggnat w 2008 roku, natomiast najwyzszy poziom
(1,31) odnotowany zostat w III. kwartale 2017 roku. Obecny poziom skorygowanego mnoznika
kapitatu poreczeniowego (tozsamego ze skorygowanym mnoznikiem kapitatu wlasnego Spo6iki)
w dalszym ciggu nalezy uzna¢ za bardzo niski i bezpieczny, co jest jednym z podstawowych

czynnikéw wplywajacych na wysoka ocene wiarygodnosci finansowej Funduszu.

Ogoélna dywersyfikacje portfela poreczen (liczona wedlug sSredniej wartosci poreczenia)
oceniamy jako dobra. Ekspozycja Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen jest w dalszym
ciagu umiarkowana i stosunkowo bezpieczna. Do czynnikéw negatywnych zaliczamy jednak
dos¢ szybki wzrost w ciggu ostatnich 3-4 lat wartosci najwiekszych udzielanych przez PRFPK

poreczen. W przypadku, gdyby tendencja ta byta utrzymana (a w szczego6lnosci jesli Fundusz udzielatby

www.EuroRating.com 27



Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (28.12.2017)

wiecej duzych poreczen w ramach $rodkéw wtasnych), mogtoby to negatywnie wptywac na biezacy

poziom nadanego ratingu kredytowego.

W latach 2008-2011 oraz od 2015 roku do III. kwartatu 2017 roku wskazniki szkodowosci w ujeciu
brutto byly generalnie niskie. Nalezy jednak wspomnie¢, ze w latach 2012-2014 mial miejsce
gwattowny wzrost wartos$ci wyptat poreczen dokonywanych przez PRFPK: ich warto$¢ w tym okresie
wynosita od 2,7 do 4 mln zt rocznie, a wskaznik poreczen wyptaconych w relacji do Sredniorocznego
portfela poreczen aktywnych wynosit od 5% do 6,4%. Jednak dzieki reporeczeniom JEREMIE oraz
sprawnej windykacji prowadzonej przez Fundusz wskaznik wyptaconych poreczen netto (poreczenia

wyptacone minus poreczenia odzyskane w danym okresie) byt wéwczas nizszy i wynosit 3-5%.

Jakkolwiek okresowy istotny wzrost wskaznikow szkodowosci w ujeciu brutto jak i netto
w latach 2012-2014 oceniamy negatywnie, to obecny ich poziom uznajemy za niski i bezpieczny,

a 0gollna szkodowos¢ portfela poreczen PRFPK oceniamy jako umiarkowana.

Relacja skorygowanego wyniku netto do $redniorocznego skorygowanego kapitatu wtasnego Spotki
w niemal catej dotychczasowej historii dziatalno$ci Funduszu oscylowata wokot zera (w przedziale
0d-1,7%do 2,3%). W ciaggu ostatnich pieciulat (2013-2016) skorygowany wynik byt stale dodatni (cho¢
generalnie niski), co nalezy oceni¢ pozytywnie. Na koniec IIl. kwartatu 2017 r., liczac dla czterech
ostatnich kwartatdw, skorygowany wynik przyjat jednak juz warto$¢ ujemna (-0,7 mln zt), a wskaznik
rentownos$ci kapitatu wyniost -1,7%. Ogolnie dotychczasowe wyniki finansowe PRFPK, biorac
pod uwage charakter dzialalno$ci Spéiki (instytucja typu not-for-profit), oceniamy jako

zadowalajace.

Oceniajac sposéb lokowania posiadanych przez PRFPK Srodkéw pienieznych (stanowiacych gtéwne
zabezpieczenie udzielanych poreczen) uwazamy za konieczne zgloszenie zastrzezenia odno$nie faktu,
ze zapisy regulujace dywersyfikacje lokat oraz Kryteria wyboru bankéw zawarte w ,Zasadach
lokowania i zarzadzania S$rodkami finansowymi” sa w naszej ocenie zbyt ogdlne
i niewystarczajaco konserwatywne. Réwniez w praktyce Fundusz prowadzil w ostatnich latach

niewystarczajgco konserwatywng polityke lokowania srodkéw pienieznych.

Do czynnikéw pozytywnych zaliczamy fakt, ze dywersyfikacja portfela lokat ulegata w ciggu kilku
ostatnich kwartaléw pewnej poprawie, jednak nadal nalezy oceni¢ jg jako nieco zbyt niska. Ponadto
negatywnie oceniamy fakt, ze na koniec IIl. kwartatu 2017 r. PRFPK utrzymywat nadal niemal
1/3 posiadanych $rodkéw pienieznych w jedym z bankéw charakteryzujacych sie podwyZszonym
ryzykiem kredytowym. Bierzemy jednak pod uwage deklaracje wtadz Funduszu, ze $rodki te zostang

w najblizszym czasie przeniesiona do innego, bezpieczniejszego banku.

Przy ocenie obszaru lokowania Srodkéw pienieznych uwzgledniamy réwniez deklaracje
Funduszu, dotyczaca planowanego w najblizszym czasie wdrozenia zaktualizowanej procedury
dotyczacej zasad lokowania $Srodkow pienieznych. Nowa procedura powinna przyczyni¢ sie
do dalszego zwiekszenia dywersyfikacji portfela lokat (okresla maksymalny udziat lokat w jednym
banku na poziomie 25%) oraz do zmniejszenia jego ryzyka kredytowego (wprowadzono wymog

posiadania przez bank nadanego ratingu kredytowego na poziomie inwestycyjnym).
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W  perspektywie S$rednioterminowej czynnikiem niepewno$ci odno$nie mozliwosci dalszego
zwiekszania (lub nawet utrzymania) skali prowadzonej przez Fundusz akcji poreczeniowej jest obecnie
zakonczenie realizacji projektu JEREMIE (perspektywa unijna na lata 2007-2013), a takze brak
szczegbtowych informacji na temat warunkéw wsparcia ze $rodkéw unijnych w ramach nowe;j
perspektywy na lata 2014-2020. Wsparcie to ma by¢ przy tym uruchomione dopiero za kilka miesiecy,
w zwigzku z czym moze wystapi¢ przerwa miedzy wykorzystaniem przez PRFPK obecnego ostatniego
juz limitu reporeczen w ramach JEREMIE, a pozyskaniem dofinansowania z nowej perspektywy
na lata 2014-2020. W przypadku, jesli Fundusz bedzie kontynuowal akcje poreczeniowa
w dotychczasowej skali jedynie w oparciu o Srodki wlasne, istnieje ryzyko ponownego

przejsciowego wzrostu mnoznika kapitalowego.

Podsumowujac, sytuacja finansowa Pomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych
w Gdansku jest w naszej ocenie bardzo dobra i stabilna, a jego ryzyko kredytowe oceniamy jako niskie.
Na dzien publikacji niniejszego raportu (tj. 28.12.2017 r.) Funduszowi zostaje nadany rating

kredytowy na poziomie "A”. Perspektywa ratingu zostaje okres$lona jako stabilna.

Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw, ktére moglyby pozytywnie wptynaé na ocene ryzyka
kredytowego Pomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych zaliczy¢ mozna: trwate
zwiekszenie bezpieczenstwa portfela lokat $rodkow pienieznych poprzez dalsze zwiekszenie
dywersyfikacji lokat w podziale na banki, przy jednoczesnym wyeliminowaniu udziatu lokat w bankach
charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym; ewentualne zmniejszenie skali
prowadzonej akcji poreczeniowej, skutkujace redukcja ekspozycji Funduszu na ryzyko udzielonych
poreczen i spadkiem poziomu skorygowanego mnoznika kapitalowego; utrzymywanie sie w dtuzszym
horyzoncie czasowym szkodowosci portfela poreczen na bardzo niskim poziomie; a takze zmniejszenie

ekspozycji Funduszu na ryzyko najwiekszych udzielanych poreczen.

Negatywny wptyw na ocene ratingowa PRFPK moglyby mie¢ natomiast: ewentualny dalszy istotny
wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu wlasnego; wzrost ekspozycji Funduszu
na ryzyko najwiekszych klientow w relacji do posiadanego kapitatu wtasnego; ewentualny istotny
wzrost warto$ci wyptacanych poreczen; pogorszenie wypracowywanych wynikéw finansowych,
skutkujgce zmniejszaniem poziomu kapitatu wtasnego Spotki; a takze utrzymywanie przez Fundusz
zbyt wysokiej koncentracji portfela lokat i/lub lokowanie $rodkéw pienieznych w bankach

charakteryzujacych sie podwyzszonym lub wysokim ryzykiem kredytowym.
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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+ L . . s
£ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnosc finansowa
) AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos$¢ do obstugi zobowigzan.
% AA- Niska podatno$¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
L}
2 A+ o . e
- Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnosc finansowa
g A i zdolnoS¢ do obstugi zobowiazan. Przecigtna odpornos¢ na wptyw
'§ A- niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujacych sie przez dtuzszy czas.
o
BBB+ | miarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodnos¢ finansowa i wystarczajgca
BBB zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatnosc
BBB- na utrzymujgce sie przez diuzszy czas niekorzystne warunki gospodarcze.
BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnosc finansowa.
Wystarczajaca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajacych
BB . i - . s ;.
warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelnosci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
E B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolno$¢ do obstugi zobowigzan uwarunkowana
E B w duzym stopniu sprzyjajacymi warunkami zewnetrznymi. Sredni lub niski poziom
g B- odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewypfacalnosci.
[}
& CCC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolno$¢ do obstugi zobowigzan
g cc nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkdw gospodarczych. Niski lub bardzo
N niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
S C 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 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 wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych) w Unii Europejskiej, co oznacza, iz ratingi
kredytowe nadawane przez EuroRating moga by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celdéw 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 poreczerr kredytowych mogg by¢ stosowane przez banki
akceptujgce poreczenia tych funduszy do obliczania kwot ekspozycji wazonych ryzykiem stuzgcych wyliczaniu
wihasnych wymogow kapitatowych, zgodnie z Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 575/2013 z dnia 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (Capital Requirements Regulation).

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

Ratingi kredytowy nadany Pomorskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. jest
ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny rating
oraz petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposéb ogdlnodostepny w serwisie internetowym agencji
ratingowej EuroRating w sekc;ji ,,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce dotyczgcej ocenianego podmiotu.
EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego podmiotu przekazywane
przez oceniany podmiot lub jakiekolwiek strony trzecie.

Ratingi kredytowy nadany Pomorskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest
ratingiem zamowionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdzniejszy
monitoring tego ratingu. Oceniany podmiot brat udziat w procesie ratingowym poprzez przekazywanie agencji
dokumentdéw, informacji i wyjasnied dotyczacych swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Zgodnie
z obowigzujaca w agencji ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktéw intereséw”, agencja
nie $wiadczyta 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 kredytowe;j
ocenianego podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzgdkowanych
zobowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami).

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat
wystawiony bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.
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EuroRating uwaza zakres i 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 jakoscig oraz aby pochodzity ze z7rédet, 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 wtasng opinie agencji
na temat kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego podmiotéw podlegajgcych ocenie i nie mogg by¢
one traktowane w inny sposéb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym,
a przyznawane przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub utrzymywania
jakichkolwiek papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowia
rekomendacji utrzymywania badz tez zaprzestania innych form wspétpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami.
Ratingi i raporty ratingowe nie mogg réwniez zastepowaé 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 réwniez nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie mogg wynikngé z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingéw.

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

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