™ www.EuroRating.com
E Uuro Rat in g tel.: +48 22349 24 89 e-mail: info@eurorating.com
ul. Cynamonowa 19 lok. 548, 02-777 Warszawa (Poland)

Pomorski Regionalny Fundusz

Poreczen Kredytowych Sp. z o.0.

z siedzibg w Gdansku

Raport ratingowy

Aktualny rating kredytowy Perspektywa ratingu
A stabilna
EuroRating
Warszawa

11.04.2019r.




Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (11.04.2019r.)

SPIS TRESCI

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym 3
1.1 Historia ratingu i aktualny rating Funduszu 3
1.2 Zakres jakiego dotyczy rating 3
2. Podstawowe informacje o ocenianym podmiocie 3
2.1 Dane rejestrowe 3
2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci 4
3. Analiza ekonomiczno-finansowa 5
3.1 Rachunek zyskéw i strat 5
3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe 10
3.3 Analiza wskaznikowa 13
3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen 20
3.5 Ocena czynnikéw niefinansowych 22
4. Podsumowanie analizy i ostateczna ocena ryzyka kredytowego 28
5. Podatno$¢ nadanego ratingu na zmiany 31
6. Skala ratingowa agenc;ji ratingowej EuroRating 32
7. Ujawnienia regulacyjne 33
2

EuroRating



Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (11.04.2019r.)

1. Informacje o nadanym ratingu kredytowym

1.1 Historia ratingu i aktualny rating Funduszu

Poziom ratingu Perspektywa Data nadania ratingu
A stabilna 11.04.2019
A stabilna 28.09.2018
A stabilna 12.07.2018
A stabilna 10.04.2018
A stabilna 28.12.2017

Zrédto: EuroRating

Giowny analityk ratingowy Przewodniczacy Komitetu Ratingowego
Robert Pienko$ Adam Dobosz

Analityk Ratingowy Analityk Ratingowy

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

e-mail: robert.pienkos@eurorating.com e-mail: adam.dobosz@eurorating.com

1.2 Zakres jakiego dotyczy rating

Rating kredytowy nadany Pomorskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczeniowemu Sp. z o.0.
z siedzibg w Gdansku dotyczy ryzyka zwigzanego z udzielanymi przez Fundusz dla mikro, matych
i Srednich przedsiebiorstw poreczeniami kredytow bankowych, pozyczek i innych transakgcji
o charakterze zobowigzan finansowych (poreczenia wadiéw przetargowych, leasingdéw itp.).
Rating okresla ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktorej Fundusz stanie sie niewyptacalny, tzn. nie bedzie
w stanie terminowo i w pefnej wysokosci uregulowaé zobowigzan wynikajgcych 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 Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o0.0. zarejestrowane
jest w Rejestrze Sadowym prowadzonym przez Sad Rejonowy Gdansk-Pétnoc, VII Wydziat
Gospodarczy KRS, pod numerem KRS 0000103127; numer REGON 192626265; numer
NIP 583-27-74-111. Kapitat zaktadowy spétki wynosi 19.879.000 zt (optacony w catosci). Spdtka

zostafa utworzona na czas nieograniczony.

Siedziba Funduszu miesci sie w Gdansku, przy ul. Szarej 32/33. Zarzad spétki jest jednoosobowy

— od listopada 2008 r. funkcje Prezesa Zarzadu pefni pani Irena Wroblak.
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Tabela 2.1 PRFPK Sp. z 0.0. — struktura udziatowa

. Liczba Kapitat .

Lp. Udziatowcy WG ] (ty':. ) Udziat
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 Gdariska 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 0.o0.

2.2 Historia i przedmiot dziatalnosci

Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. zostat utworzony w grudniu 2001
roku z inicjatywy Samorzagdu Wojewddztwa Pomorskiego, Agencji Rozwoju Pomorza S.A. i Gminy
Miasta Gdynia. W pdzniejszym okresie udziatowcem Funduszu zostat takze Bank Gospodarstwa
Krajowego (dzieki czemu Fundusz w 2010 roku wszedt w sktad Krajowej Grupy Poreczeniowej

dziatajgcej przy BGK) oraz kilkanascie gmin z terenu wojewddztwa pomorskiego.

W latach 2002-2008 kapitat poreczeniowy Funduszu, oprocz wptat wnoszonych przez nowych
udziatowcow spotki, powiekszany byt o dotacje celowe otrzymywane przez Fundusz w ramach
unijnego programu Sektorowy Program Operacyjny ,,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw”
(SPO-WKP).

Od 2010 roku PRFPK korzystat ze wsparcia dziatalnosci poreczeniowej ze Srodkdw unijnych
w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Pomorskiego na lata 2007-2013
(RPO), udzielanego na zasadach tzw. inicjatywy JEREMIE. Wsparcie udzielone Funduszowi polegato
na udzielaniu przez menedzera projektu reporeczen dla poreczen udzielanych przez Fundusz.
Do konca Il kwartatu 2018 roku Fundusz wykorzystat w sumie dziewie¢ limitdw na reporeczenia

na faczng kwote 151,2 min zt.

W 2018 roku Fundusz wygrat przetarg na srodki z perspektywy unijnej na lata 2014-2020
w wojewddztwie pomorskim w ramach Instrumentu Finansowego ,Poreczenie” (IFP). PRFPK
otrzyma dofinansowanie zwrotne w tacznej kwocie 12 min zt, przy wktadzie wtasnym Funduszu
na poziomie 3 min zt. Pierwsza transza $rodkédw w wysokosci 6 min zt zostata uruchomiona

w Il kwartale 2018 roku.
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W I kw. 2019 roku Fundusz podpisat dwie umowy dotyczgce uruchomienia i zarzagdzania produktem
gwarancyjnym pn. ,Poreczenie z reporeczeniem Pomorskiego Funduszu Rozwoju Sp. z o.0.,
finansowanego ze S$rodkow Zarzadu Wojewddztwa Pomorskiego, pochodzacych z wktadow
whniesionych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego dla Wojewddztwa Pomorskiego na
lata 2007 — 2013 do Instrumentéw inzynierii finansowej. Na mocy tych umoéw zamawiajacy

udostepnia Funduszowi limit reporeczenia w wysokosci 30 min zt.

Celem Funduszu jest wspieranie biezgcej dziatalnosci i rozwoju mikro-, matych i $rednich
przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa pomorskiego poprzez poreczanie kredytow i pozyczek.
Fundusz nie jest przedsiebiorstwem nastawionym na maksymalizacje zysku — wszelkie
wypracowywane nadwyzki finansowe przeznaczane sg na dziatalnos¢ statutowa (instytucja typu

not-for-profit).

3. Analiza ekonomiczno-finansowa
3.1 Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek zyskow i strat spotki Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z o.o.
za lata 2015-2018 przedstawia tabela nr 3.1.

Przychody ze sprzedazy

Fundusz generuje przychody ze sprzedazy niemal wyfacznie z prowizji od udzielanych poreczen.

W latach 2012-2015 miat miejsce znaczgcy spadek wartosci przychoddéw ze sprzedazy (do ok. 120-
140 tys. zt), ktory wynikat (poza spadkiem tacznej wartosci udzielonych poreczen), gtéwnie z faktu,
iz PRFPK coraz wiekszg cze$¢ poreczen (w latach 2013-2015 ok. 70-75%) udzielat w ramach programu
JEREMIE. W przypadku takich poreczen przychody ujete w RZiS pomniejszane byly o prowizje

nalezng menedzerowi projektu JEREMIE z tytutu udzielanych reporeczen.

W latach 2016-2018 PRFPK, ze wzgledu na wyczerpujace sie srodki z perspektywy unijnej na lata
2007-2013 (program JEREMIE), zaczat udziela¢ wiecej poreczen standardowych (w ramach srodkéw
wtasnych), przez co ponownie wzrosty przychody ze sprzedazy (z ponad 170 tys. zt w 2016 roku
do 610 tys. zt w 2018 roku).

Koszty operacyjne

Struktura kosztow rodzajowych PRFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszy poreczeniowych.
Gtownymi skfadnikami kosztéw s3 wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne (razem stanowigce
w ostatnich latach ok. 60% tgcznych kosztéw dziatalnosci operacyjnej) oraz ustugi obce (ktérych
udziat wynosit ok. 20-30%).
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Tabela 3.1 PRFPK Sp. z 0.0. — rachunek zyskow i strat za lata 2015-2018*

.. Za rok Za rok Za rok Za rok
Rachunek zyskéw i strat (tys. z) 2015 2016 2017 2018
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY 145,7 174,3 357,4 610,3
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 145,7 174,3 357,4 610,3
Il. Zmiana stanu produktéw - - - -
[ll. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby - - - -
IV. Przychody netto ze sprzedazy towardéw i materiatéw - - - -
B. KOSZTY DZIAtALNOSCI OPERACYJNEJ 1913,8 2005,1 2076,7 2 665,1
I. Amortyzacja 31,2 24,7 27,7 31,9
Il. Zuzycie materiatéw i energii 116,4 127,5 119,5 124,8
1. Ustugi obce 441,4 457,2 499,9 770,0
IV. Podatki i optaty 8,2 13,5 12,0 9,1
V. Wynagrodzenia 969,0 1066,1 1100,4 1315,6
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 176,2 177,1 196,5 226,9
VII. Pozostate koszty rodzajowe 171,3 138,9 120,9 186,7
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw - - - -
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (1768,00 (1830,8) (1719,3) (2054,8)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 1579,9 1123,8 1726,6 2545,7
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 24,1 - - -
Il. Dotacje - - - -
[ll. Inne przychody operacyjne 1555,8 1123,8 1726,6 2545,7
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE 940,0 631,3 864,2 1309,6
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdéw trwatych - - - -
II. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych - 41,0 514,2 642,1
[ll. Inne koszty operacyjne 940,0 590,3 350,0 667,4
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (1128,2) (1338,3) (856,9) (818,6)
G. PRZYCHODY FINANSOWE 1 830,2 1663,4 1338,1 1552,2
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
Il. Odsetki 1360,5 1020,7 954,4 934,0
. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - 372,5 614,8
V. Inne 469,7 642,7 11,2 3,4
H. KOSZTY FINANSOWE 427,3 250,5 372,5 614,9
I. Odsetki 126,1 0,8 0,0 0,1
II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
[ll. Aktualizacja wartosci inwestycji - 249,7 372,5 614,8
IV. Inne 301,2 - - 0,0
I. ZYSK (STRATA) Z DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE) 274,7 74,6 108,7 118,7
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH - - - -
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 274,7 74,6 108,7 118,7
L. PODATEK DOCHODOWY 28,7 (2,6) (23,1) 11,3
M. POZOSTALE OBOWIAZKOWE ZMNIEJSZ. ZYSKU - - - -
N. ZYSK (STRATA) NETTO 246,0 77,1 131,8 107,5
Zrédto: PRFPK Sp. z 0.0., *sprawozdania finansowe za lata 2015-2017 zaudytowane, sprawozdanie za rok 2018 przed audytem
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W latach 2010-2017 warto$¢ ponoszonych kosztéw operacyjnych pozostawata stabilna i oscylowata

wokot 2 min zt. W 2018 roku koszty rodzajowe wzrosty do 2,7 min zt.

Koszty dziatalnosci operacyjnej stale znacznie przekraczajg warto$¢ osigganych przychoddéw
ze sprzedazy. W latach 2011-2018 ksiegowa strata na tym poziomie RZiS utrzymywata sie

na poziomie ok. 1,7-2,1 min zt.

Analizujgc wartosci wyniku brutto na sprzedazy nalezy wzigé¢ jednak pod uwage fakt, iz Fundusz
otrzymuje refundacje znacznej czesci kosztéw zwigzanych z realizacjg projektéw PCl oraz JEREMIE,

co wykazywane jest na nizszych poziomach RZiS.

Refundacje kosztéw PCl do 2014 roku Fundusz ksiegowat jako ,,dotacje” (poz. D.Il), natomiast zwrot
kosztow zarzadzania projektem JEREMIE wykazywany jest w ,innych przychodach operacyjnych”
(poz. D.II). Z koricem 2018 roku w ,innych przychodach operacyjnych” ksiegowane jest réwniez

wynagrodzenie za zarzadzanie projektem w ramach Instrumentu Finansowego ,,Poreczenie” (IFP).

Po uwzglednieniu otrzymanych refundacji skorygowany wynik brutto ze sprzedazy w latach
2010-2017 wynosit od -0,8 do -1,1 min zt. W roku 2018 (gtéwnie dzieki wzrostowi otrzymanych
refundacji kosztéw — w tym w ramach nowego programu IFP) skorygowana strata brutto

ze sprzedazy zmniejszyta sie do -0,4 min zi.

Jakkolwiek ujemny wynik brutto ze sprzedazy traktujemy jako zjawisko typowe dla dziatalnosci
funduszy poreczeniowych nienastawionych na maksymalizacje zysku, to odnotowywany
w ostatnich latach podwyiszony poziom skorygowanej straty na tym poziomie RZiS
(odpowiadajgcej w skali roku okoto 2% skorygowanego kapitatu wtasnego PRFPK) oceniamy lekko

negatywnie.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

W latach 2011-2014 PRFPK wykazywat w pozostatych przychodach operacyjnych ,dotacje” (D.ll),
stanowigce refundacje kosztéw realizacji projektu PCl. W pozycji D.IlI ,,inne przychody operacyjne”
ksiegowane sg gtéwnie rozwigzywane rezerwy na poreczenia, rozwigzywane odpisy aktualizujgce
naleznosci, a takze zwrot kosztéw zarzadzania projektem JEREMIE, zwrot kosztow postepowan
sgdowych i inne drobne przychody, a od IV kw. 2018 r. ksiegowane jest tu rowniez wynagrodzenie

za zarzadzanie projektem w ramach Instrumentu Finansowego ,,Poreczenie”.

W pozostatych kosztach operacyjnych Fundusz wykazuje: w poz. E.Il — ,aktualizacja wartosci
aktywoéw niefinansowych” odpisy aktualizujgce naleznosci z tytutu wyptacanych poreczen, a w poz.
E.lIll — ,inne koszty operacyjne” gtdwnie tworzone rezerwy na ryzyko przysztych wyptat poreczen,

jak rowniez koszty dotyczace postepowan sagdowych oraz inne drobne koszty.
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Do 2013 roku saldo pozostatych przychodow i kosztéw operacyjnych byto stale ujemne i w sposéb
istotny powiekszato strate na dziatalnosci operacyjnej. Zwigzane to byto przede wszystkim z rosngca
wartoscig tworzonych rezerw na poreczenia, a w latach 2012-2013 réwniez z istotnie wyzszymi niz
w poprzednich latach wartosciami wyptat poreczei. Od 2014 roku saldo pozostatych przychoddéw
i kosztow operacyjnych jest dodatnie. Wptyw na te sytuacje miat znaczny spadek wyptat, w latach
2015-2017 wyptaty wynosity rocznie od 38 tys. zt do 508 tys. zt, wobec ok. 3-4,0 mIn zt w latach
2012-2014, co z kolei miato wptyw na nizsze salda tworzonych i rozwigzywanych rezerw celowych.

W 2018 roku Fundusz wypfacit poreczenia na kwote 618 tys. zi.

Nalezy zaznaczy¢, ze na koniec 2014 roku Fundusz dokonat przeksiegowania z pominieciem
rachunku zyskoéw i strat miedzy pozycjami ,kapitaty rezerwowe” oraz ,pozostate rezerwy”.
Przeksiegowanie miato na celu urealnienie wartosci kapitatu rezerwowego stworzonego ze srodkéw
pochodzacych z dotacji SPO-WKP o wartos¢ wyptaconych do korica 2014 roku poreczen udzielonych
ze $rodkow dotacyjnych. Kwote 4,4 min zt przeniesiono do rezerw, ze wzgledu na to, ze fizycznie
srodki te zostaty juz wyptacone, a rezerwy na ten cel zostaty utworzone bez pomniejszenia
omawianego funduszu celowego. Podobne uchwaty o przeksiegowaniu srodkéw na rezerwy podjeto
w przypadku dwdch zwrotéw podatku dochodowego od lokat pochodzacych ze srodkéow SPO-WKP
zaksiegowanych na koniec 2015 i 2016 roku.

Przychody i koszty finansowe

Wykazywane przez Fundusz przychody finansowe dotyczyly przede wszystkim odsetek od lokat
srodkow pienieznych, odsetek od odzyskanych poreczen, a takze ksiegowanych w tej pozycji odsetek
od kontrahentéw (nalezne odsetki od wyptaconych poreczen, ktére s jednoczesnie ksiegowane
takze w kosztach finansowych jako odpisy aktualizujgce naleznosci z tytutu tych odsetek).
W IV kw. 2017 r. oraz w IV kw. 2018 r. Fundusz wykazat jednorazowy przychdd z tytutu naleznych
odsetek od wyptaconych poreczen (odpowiednio w wysokosci 372,5 tys. zt oraz 614,8 tys. zt)
zaksiegowany w pozycji aktualizacja wartosci inwestycji, ktdry w catosci zostat odpisany w kosztach

finansowych, jako aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych.

W ciggu kilku ostatnich lat, przy stosunkowo stabilnej wartosci posiadanych przez PRFPK $rodkow
pienieznych, wartos¢ przychoddéw z odsetek od lokat znacznie spadfa (z ok. 2,5-3 min zt w latach
2008-2012 do ok. 1 mIn zt w latach 2016-2018), co wynikato z ogdlnego spadku oprocentowania
lokat bankowych.

W kosztach finansowych, oprdécz wspomnianych wczesniej odpisbw na nalezne odsetki
od wyptaconych poreczen, Fundusz wykazywat gtéwnie odsetki budzetowe oraz (w 2014 roku) odpis

z tytutu aktualizacji wartosci udziatéw w spdtce KGP Sp. z o.0.

Nalezy nadmienic, ze na wysokie dodatnie saldo przychoddéw i kosztéw finansowych do korica 2016

roku pewien wptyw miaty takze (ujmowane w poz. G.V. — ,inne przychody finansowe”) otrzymane
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przez Fundusz nagrody finansowe od menedzera projektu JEREMIE z tytutu ukonczenia

poszczegblnych etapdw projektu.

Wynik finansowy

Stosowana przez agencje ratingowg 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 ogdlne. W odrdznieniu 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
kosztow ryzyka w ciezar pozycji bilansowych. W przypadku Funduszy wykazujgcych zbyt niskie stany
rezerw celowych w odniesieniu do portfela poreczen na ryzyku witasnym 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 2015-2018 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) 2015 2016 2017 2018
1 Ksiegowy wynik netto 246,0 77,1 131,8 107,5
2 Korekta o zmiane salda rezerwy ogdlnej -106,0 65,3 -232,0 0,0
3 Korekta o zmiane salda dodatkowych rezerw celowych 0,0 0,0 -197,9 -407,5
4  Skorygowany wynik finansowy netto 140,0 142,4 -298,1 -300,0

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

Poczawszy od 2008 roku otrzymane wczesniej dotacje w ramach SPO-WKP nie miaty juz wptywu
na wynik finansowy PRFPK. Natomiast wykazywane od 2009 roku w RZiS (w latach 2009-2010 jako
poz. A.V — ,dotacje na realizacje programu PCl”, a w latach 2011-2014 jako poz. D.Il —,dotacje”)
kwoty refundacji kosztéw projektu PCl jak i wykazywane od 2010 roku (w poz. D.llI - ,inne przychody
operacyjne”) refundacje kosztéw oraz nagrody (poz. G.V. — ,inne przychody finansowe”) w ramach
JEREMIE, dotyczyty refundacji kosztéw operacyjnych zwigzanych z realizacjg projektéw unijnych.
Nie sg to wiec dotacje na powiekszenie kapitatu poreczeniowego, w zwigzku z czym nie ma potrzeby

dokonywania korekt wyniku z tego tytutu.

Do roku 2013 oraz ponownie od Il kwartatu 2017 roku dokonujemy korekt ksiegowej wartosci
wyniku netto o zmiane salda dodatkowo doliczanych przez EuroRating na potrzeby oceny ryzyka
kredytowego Funduszu rezerw celowych na poreczenia zagrozone (kwestia ta zostata omoéwiona
bardziej szczegétowo w punkcie 3.4). Ponadto ksiegowy wynik netto korygujemy réwniez o zmiany

salda rezerwy na ryzyko ogdlne.

EuroRating 9



Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (11.04.2019r.)

Ksiegowy wynik netto podawany przez Fundusz (liczac na koniec okresu) w latach 2010-2018
byt stale dodatni i wahat sie miedzy 18 tys. zt a 246 tys. zt. Po dokonaniu w/w korekt, wynik
skorygowany w analizowanym okresie wykazywat znaczgco wieksze wahania i oscylowat miedzy
-524 tys. zt a 431 tys. zt. W latach 2013-2016 byt on przy tym dodatni, natomiast w ciggu dwdch

ostatnich lat (2017-2018) przyjmowat juz wartosci ujemne na poziomie ok. - 300 tys. zt.

Nalezy przy tym wspomnie¢, ze dla 2014 roku wynik nie byt korygowany o zmiane salda rezerwy
na ryzyko ogdlne, pomimo znacznego wzrostu jej wartosci z zaledwie 1,1 tys. zt do 2,3 min zi.
Fundusz powiekszyt bowiem wartos¢ tej rezerwy z pominieciem rachunku zyskéw i strat poprzez
przeksiegowanie miedzy kapitatem rezerwowym utworzonym ze $rodkéw z dotacji SPO-WKP
a rezerwami. Podobne uchwaty o przeksiegowaniu sktadnikéw kapitatu wtasnego (zysk z lat
ubiegtych) bezposrednio do rezerw podjeto w przypadku dwdch zwrotéw podatku dochodowego

od lokat pochodzacych ze srodkéw SPO-WKP zaksiegowanych na koniec 2015 i 2016 roku

3.2 Bilans i pozycje pozabilansowe

Bilans Pomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych zaprezentowany zostat
w dwéch tabelach. Tabela nr 3.3 przedstawia aktywa, natomiast tabela nr 3.4 — pasywa Funduszu

wg stanu na koniec lat 2015-2018.

Aktywa
Struktura aktywow PRFPK jest typowa dla dziatalnos$ci funduszu poreczeniowego: majatek spotki
stanowiag niemal wytacznie aktywa krotkoterminowe (Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty),

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

Z uwagi na specyfike prowadzonej dziatalnosci majatek trwaty Funduszu stanowi zaledwie 0,1-0,3%
tacznej wartosci aktywow (od 2012 roku). Sktadaty sie na niego gtdwnie rzeczowe aktywa trwate

oraz naleznosci dtugoterminowe (wptacona kaucja dotyczgca najmowanego lokalu biurowego).

Na aktywa obrotowe Funduszu w catym analizowanym okresie sktadaty sie niemal w cafosci
inwestycje krotkoterminowe (lokaty bankowe oraz w latach 2006-2007 obligacje skarbowe,

a na przetomie lat 2011/2012 réwniez jednostki funduszu inwestycyjnego rynku pienieznego).

0Od 2010 roku PRFPK wykazuje istotne kwoty ,innych naleznosci krétkoterminowych” (poz. B.ll.2.c),
na ktére sktadaty sie niemal w catosci nalezne Funduszowi $rodki z dotacji PCl, z tytutu refundacji
kosztow zarzadzania projektem JEREMIE oraz od IV kw. 2018 r. rozrachunki z BGK z tytutu

wynagrodzenia za realizacje projektu IFP.
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Tabela 3.3 PRFPK Sp. z 0.0. — bilans (aktywa) na koniec lat 2015-2018*

Bilans — aktywa (tys. 71} Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

A. AKTYWA TRWALE 124,2 104,8 79,7 127,3
I. Wartosci niematerialne i prawne - - - -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 107,6 87,2 62,6 105,6
Ill. Naleznosci dtugoterminowe 15,6 15,0 15,0 16,2
IV. Inwestycje diugoterminowe - - - -
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1,1 2,5 2,1 5,4
B. AKTYWA OBROTOWE 46 640,4 47 482,3 47 431,7 53 606,6
l. Zapasy 11,9 3,9 - -
Il. Naleznosci krotkoterminowe 479,3 406,6 264,0 776,8

1. Naleznosci od jednostek powigzanych - - - -

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 479,3 406,6 264,0 776,8

a) z tytutu dostaw i ustug 13,9 12,3 38,6 101,4

b) z tytutu podatkdéw, dotacji i cet - - - -

c) inne 465,4 394,3 225,4 675,4

d) dochodzone na drodze sgdowej - - - -

Ill. Inwestycje krotkoterminowe 46 136,1 47 069,5 47 133,6 52 794,0

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 46 136,1 47 069,5 47 133,6 52 794,0

a) w jednostkach powigzanych - - - -

b) w pozostatych jednostkach - - - -

c) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 46 136,1 47 069,5 47 133,6 52 794,0

- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 5949,7 6 286,8 6014,9 11 200,0

- inne $rodki pieniezne 40 186,4 40782,8 41 118,7 41594,1

- inne aktywa pieniezne - - - -

2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - - -

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 13,0 2,2 34,1 35,7
AKTYWA RAZEM 46 764,6 47 587,0 47 511,4 53 733,9

Zrédto: PRFPK Sp. z 0.0., *sprawozdania finansowe za lata 2015-2017 zaudytowane, sprawozdanie za rok 2018 przed audytem

Od 2008 roku, kiedy PRFPK otrzymat ostatnig transze dofinansowania w ramach SPO-WKP, suma
aktywéw Funduszu utrzymywata sie na dosc stabilnym poziomie ok. 45-48 min zt. W Il kw. 2018 r.
suma aktywow powiekszyta sie do ponad 53 min zt, na skutek otrzymania przez Fundusz pierwszej

transzy (w kwocie 6 min zt) dofinansowania zwrotnego w ramach projektu IFP.

Pasywa

W ciggu kilku ostatnich lat zdecydowang wiekszosé¢ (79-99%) pasywow spotki stanowit kapitat
wiasny, przy czym udziat ten w ostatnich latach spadat ze wzgledu m.in. na przeksiegowania srodkow
z ,,pozostatych kapitatdw rezerwowych” oraz ,zyskéw z lat ubiegtych” do ,pozostatych rezerw”
dokonane na koniec 2014 roku (4,4 min zt) oraz w 2016 roku (575 tys. zt) i 2017 roku (275 tys. zt).
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Tabela 3.4 PRFPK Sp. z 0.0. — bilans (pasywa) na koniec lat 2015-2018*

Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien

ke = s (i 21) 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 42 688,5 42 465,9 42 322,5 42 429,9
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 3392,2 3638,2 37154 3847,1
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 - -
VIII. Zysk (strata) netto 246,0 77,1 131,8 107,5
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - - - -

B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 4 076,1 5121,1 5188,9 11 303,9
I. Rezerwy na zobowigzania 3966,4 5011,9 5058,5 5134,5

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 34,1 32,9 9,4 24,0

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - -
3. Pozostate rezerwy 3932,3 4978,9 5049,0 5110,4
Il. Zobowigzania dtugoterminowe - - - 6 000,0
Ill. Zobowiazania krétkoterminowe 109,7 109,3 130,5 169,5
1. Wobec jednostek powigzanych - - - -

2. Wobec pozostatych jednostek 109,7 109,3 130,5 169,5

- kredyty i pozyczki - - - -

- z tytutu dostaw i ustug 37,1 39,4 43,6 50,2

- z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 42,3 45,4 57,0 66,6

- z tytutu wynagrodzen 0,2 - - -
-inne 30,1 24,4 29,9 52,6

3. Fundusze specjalne - - - -

IV. Rozliczenia miedzyokresowe - - - -

PASYWA RAZEM 46 764,6 47 587,0 47 511,4 53 733,9

Zrédto: PRFPK Sp. z 0.0., *sprawozdania finansowe za lata 2015-2017 zaudytowane, sprawozdanie za rok 2018 przed audytem

Na ,zobowigzania i rezerwy na zobowigzania” w bilansie PRFPK do | kwartatu 2018 roku sktadaty sie
gtéwnie ,pozostate rezerwy” (rezerwy celowe na poreczenia zagrozone oraz tworzona przez
Fundusz rezerwa ogdlna), a takze niewielkie kwoty biezgcych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug

oraz podatkow.

W Il kwartale 2018 roku, po otrzymaniu przez PRFPK pierwszej transzy dofinansowania zwrotnego
w ramach projektu IFP, wartos¢ zobowigzan wzrosta o 6 min zt a ich udziat w sumie pasywow wzrést
z211% do 21%.

EuroRating 12



Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (11.04.2019r.)

Strukture pasywow PRFPK oceniamy jako stabilng i bezpieczng, co z punktu widzenia oceny ryzyka
kredytowego Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie. Ostatni nieznaczny wzrost udziatu
zobowigzan w strukturze pasywow nie stanowi w naszej ocenie dla Funduszu istotnego ryzyka,
poniewaz dotyczg one nieoprocentowanych dtugoterminowych $rodkéw zwrotnych, a ponadto

odpowiadajg im ptynne aktywa w postaci sSrodkéw pienieznych.

Pozycje pozabilansowe

Fundusze poreczeniowe ksiegujg udzielane poreczenia jako pozabilansowe zobowigzania

warunkowe.

Wartos¢ portfela aktywnych poreczen udzielonych przez PRFPK dynamicznie rosta do 2011 roku
(z 17,8 miIn zt na koniec roku 2008 do 65,7 min zt na koniec 2011 roku). Po przejsciowym spadku
w latach 2012-2014 spadta do 48,3 min zt, od Il kw. 2015 r. ma miejsce ponowny wzrost akcji
poreczeniowej PRFPK, w wyniku czego portfel poreczen aktywnych na koniec 2018 roku osiggnat
najwyzszg dotychczas wartos¢ 121,5 min zt. Za wzrost ten odpowiada przy tym w gtéwnej mierze

zwiekszenie akcji poreczeniowej na ryzyku wiasnym.

Wykres 3.1 PRFPK Sp. z 0.0.— wartos¢ aktywnych poreczen (min zt)
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Zrédto: PRFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne

3.3 Analiza wskaznikowa

Wartosci najwazniejszych parametrow finansowych oraz analize wskaznikowg Funduszu

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

Lp. 2015 2016 2017 2018
1 Kapitat poreczeniowy wyliczany przez Fundusz (tys. zt) 40459 39596 39409 39491
2 Kapitat poreczeniowy skorygowany (tys. zt) 44886 45310 45019 50706
3 Kapitat wtasny skorygowany (tys. z1) 448386 45310 45019 44706
4  Aktywne poreczenia na koniec okresu razem (tys. zt) 59187 71005 100123 121469
5 w tym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE (tys. zi) 44803 44862 54272 52686
6 w tym kwota reporeczana razem (tys. zt) 33552 33488 41915 40463
7 w tym poreczenia w ramach IFP (tys. z) 11 164
8 w tym udziat srodkéw IFP (tys. zt) 8931
9 Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym Funduszu (tys. zt) 25635 37517 58208 72075
10 Mnoznik 1=[4]/[1] 1,46 1,79 2,54 3,08
11 Mnoznik 2 (kapitat poreczeniowy skorygowany) = [9] / [2] 0,57 0,83 1,29 1,42
12 Mnoznik 3 (kapitat wtasny skorygowany) = [9] / [3] * 0,57 0,83 1,29 1,61
13 Liczba aktywnych poreczen 325 367 479 602
14  wtym poreczenia reporeczane w ramach JEREMIE 206 186 193 178
15  wtym liczba poreczend w ramach IFP 28
16 Wartosc¢ Sredniego poreczenia (tys. z1) 182 193 209 202
17 Srednie poreczenie do tacznej wartosci portfela 0,3% 0,3% 0,2% 0,2%
18 Srednie poreczenie do kapitatu poreczeniowego * 0,4% 0,4% 0,5% 0,4%
19 Suma wartosci 20 najwiekszych aktywnych poreczen (tys. zt) 20144 21073 21179 19141
20 w tym poreczenia na ryzyku wtasnym (tys. z1) 6 955 7942 6274 9322
21 Przecietne najwieksze poreczenie (tys. zt) 1007 1054 1059 957
22 20 najwiekszych poreczen / Aktywne poreczenia 34,0% 29,7% 21,2%  15,8%
23 20 najwiekszych poreczen / kapitat poreczeniowy * 449% 46,5% 47,0% 37,7%
24 Najwieksze poreczenia na ryzyku witasnym / Skoryg.kap.wtasny 155% 17,5% 13,9% 20,9%
25 Przecietne najwieksze poreczenie / Kapitat poreczeniowy * 2,2% 2,3% 2,4% 1,9%
26  Wartos¢ wyptaconych poreczen w ciggu 4 kwartatow (tys. zt) 399 38 508 618
27 Woyptacone por. na ryz. wtasnym w ciggu 4 kwartatéw (tys. z1) 269 38 380 243
28 Wyptacone poreczenia brutto / Sr. stan aktywnych poreczen 0,7% 0,1% 0,6% 0,6%
29 Odzyskane naleznosci z tyt. poreczen w ciggu 4 kw. (tys. z1) 1170 392 347 489
30 Odzyskane poreczenia na ryzyku wt. w ciggu 4 kw. (tys. zt) 955 270 248 409
31 Wyptacone poreczenia netto / Sredni stan kapitatu porecz. * -1,7% -0,8% 0,4% 0,3%
32 Wyptacone poreczenia netto na ryz. wi. / Sr. skoryg. kap. wi. -1,5% -0,5% 0,3% -0,4%
33 Wynik skorygowany za 4 kwartaty / Sr. skoryg. kap. wiasny 0,3% 0,3% -0,7% -0,6%

* WskazZniki wyliczone zostaty w oparciu o kapitat poreczeniowy skorygowany

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

Skorygowany kapitat poreczeniowy

Wedtug metodologii oceny ryzyka kredytowego funduszy poreczeniowych stosowanej przez agencje

ratingowaq EuroRating aktualng wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego oblicza sie wedtug

formuty: skorygowany kapitat wtasny + otrzymane bezzwrotne dotacje na podwyzszenie kapitatu

poreczeniowego (jesli zostaty zaksiegowane w pozycjach pasywéw innych niz kapitat wtasny oraz

w ujeciu ekonomicznym mogg by¢ traktowane jako sktadnik kapitatu poreczeniowego)
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+75% srodkéw zwrotnych w ramach RPO (2007-2013) (w przypadku funduszy korzystajgcych z tego

typu wsparcia) + 100% srodkéw zwrotnych w ramach IFP (2014-2020).

Dla potrzeb wyliczenia skorygowanego kapitatu wtasnego PRFPK dokonujemy nastepujgcych korekt:

do 2009 roku korekta in minus o 100% bilansowej wartosci ,wartosci niematerialnych

i prawnych” (poz. A.l), z uwagi na fakt, iz nie majg one rzeczywistej wartosci zbywczej;

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

w latach 2010-2013 korekta in minus o 100% wartosci udziatbw w spoétce specjalnego
przeznaczenia KGP Sp. z 0.0.; przyjmujemy bowiem konserwatywne zatozenie, iz (poniewaz
spotka ta nie dziata w celu maksymalizacji zysku dla udziatowcéw i generuje wysokie straty) jej
udziaty nie majg faktycznej wartosci ekonomicznej, ktéra mogtaby w razie potrzeby zostac

spieniezona na pokrycie ewentualnych zobowigzan Funduszu z tytutu udzielonych poreczen;

w latach 2006-2007, 2009-2013 oraz od Il kw. 2017 r. korekta in minus o wartos¢ 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 ogdlne;

korekta in plus o wartos¢ optaconych przez wspdlnikéw, ale jeszcze niezarejestrowanych nowych

udziatéw w PRFPK Sp. z 0.0. (jesli sytuacja taka miata w danym okresie miejsce).

Skorygowany kapitat poreczeniowy [2] w przypadku PRFPK do | kw. 2018 r. byt tozsamy ze skorygo-

wanym kapitatem wtasnym spoéfki [3]. Od Il kw. 2018 r. skorygowany kapitat poreczeniowy jest wyz-

szy od skorygowanego kapitatu wtasnego spétki o 6 min zt (dofinansowanie zwrotne w ramach IFP).

Na koniec 2018 roku wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego wynosita 50,7 min zt, a sko-

rygowanego kapitatu wtasnego 44,7 min zt i byty wyzsze odpowiednio 0 11,2 min zti 5,2 min zf od

wartosci podawanej przez Fundusz (39,5 min zf) [1].

Wykres 3.2 PRFPK Sp. z 0.0. — warto$¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego
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Zrédto: PRFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
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Do dalszych obliczen wskaznikdw opartych na wartosci kapitatu poreczeniowego zaprezentowanych
w tabeli 3.5 wykorzystane zostaly wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego

i skorygowanego kapitatu wtasnego spotki.

Skala zaangazowania w akcje poreczeniowg

Skala zaangazowania funduszu poreczeniowego w akcje poreczeniowg w relacji do posiadanego
kapitatu jest jednym z najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na (obecng i przysztg) sytuacje

finansowa funduszu oraz poziom jego ryzyka kredytowego.

Wartosci mnoznika skorygowanego kapitatu wtasnego i mnoznika skorygowanego kapitatu
poreczeniowego (w przypadku PRFPK do | kw. 2018 r. rdwnego wartosci mnoznika kapitatu

wtasnego spotki) w latach 2007-2018 przestawia wykres 3.3.

Zgodnie z metodologia przyjeta przez EuroRating, w przypadku funduszy poreczeniowych
korzystajacych ze wsparcia w ramach programu JEREMIE i IFP skorygowany mnoznik kapitatu
poreczeniowego [11] obliczany jest jako iloraz wartosci poreczen aktywnych udzielonych w oparciu

o srodki wtasne Funduszu [9] i wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego [2].

Z kolei skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego [12] obliczany jest jako iloraz wartosci poreczen
aktywnych udzielonych w oparciu o $rodki wtasne funduszu [9] i wartosci skorygowanego kapitatu
wiasnego spotki [3]. Wartos¢ poreczen na ryzyku wtasnym funduszu [9] oblicza sie odejmujac
od sumy wartosci wszystkich aktywnych poreczen [4] kwote podlegajacag reporeczeniu w ramach
projektu JEREMIE [6] (jest to bowiem kwota, ktérg menedzer projektu JEREMIE zwraca Funduszowi
w przypadku koniecznosci dokonania wyptat poreczen reporeczonych w ramach tego programu),
a takze wartos¢ udziatu srodkéw zwrotnych projektu IFP dla poreczen udzielonych w ramach tego

projektu [8].

Wykres 3.3 PRFPK — wartos¢ mnoznika skorygowanego kapitatu poreczeniowego
i mnoznika skorygowanego kapitatu wiasnego spotki
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Zrédto: PRFPK Sp. z o.0., obliczenia wtasne
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Wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego PRFPK [11] (do | kw. 2018 r. tozsamego
z mnoznikiem kapitatu wtasnego [12]) w catej dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu

ksztaftowata sie na bardzo niskim i bezpiecznym poziomie.

Po spadku skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego mnoznika w latach 2012-2014
do bardzo niskiego poziomu 0,46, od Il kw. 2015 r. mnoznik systematycznie i na koniec 2018 roku

osiggnat poziom 1,42 (skorygowany mnoznik kapitatu wtasnego spotki wynidst 1,61).

W Il kwartale 2018 roku fundusz uzyskat dostep do srodkéw unijnych z perspektywy na lata 2014-
2020 w ramach IFP. Od tego tez czasu warto$¢ kapitatu wtasnego spotki rézni sie (jest nizsza)
od wartosci kapitatu poreczeniowego (w sktad ktérego wchodzg srodki zwrotne), stad tez mnoznik
kapitatu wtasnego przyjmuje nieco wyzsze wartosci niz jest nizszy niz mnoznik kapitatu poreczenio-

wego.

Nalezy rowniez zauwazyé, ze od konca 2015 roku wartos¢ poreczen na ryzyku witasnym Funduszu
rosta szybciej niz tgczna warto$é poreczen aktywnych. Wptyw na to miato m.in. zakoniczenie realizacji
projektu JEREMIE, na skutek czego Fundusz okresowo byt zmuszony do zwiekszenia ekspozycji

wfasnej na poreczenia, co przyczynito sie do wzrostu mnoznika kapitatu wiasnego spotki.

Pomimo wzrostu wartosci poreczen jaki miat miejsce w ciggu 3-4 ostatnich lat, zwtaszcza na
ryzyku wiasnym Funduszu, wartosci skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego
i skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego pozostaty na poziomie niskim i bezpiecznym,
co jest jednym z podstawowych czynnikow wptywajacych na wysoka ocene wiarygodnosci

finansowej Funduszu.

Dodatkowo w Il kwartale 2018 roku zostato uruchomione nowe wsparcie w ramach perspektywy
unijnej na lata 2014-2020 (IFP). Fundusz réwniez w | kw. 2019 roku podpisat dwie umowy dotyczace
uruchomienia i zarzadzania produktem gwarancyjnym pn. ,Poreczenie z reporeczeniem
Pomorskiego Funduszu Rozwoju Sp. z o.0., finansowanego ze $Srodkéw Zarzadu Wojewddztwa
Pomorskiego, pochodzacych z wkfadéw wniesionych w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego dla Wojewddztwa Pomorskiego na lata 2007 — 2013 do Instrumentow inzynierii
finansowej, dotyczace reporeczen transakcji z limitem 30 min zf. Realizacja tych programoéw
powinna wptyng¢ na obnizenie sumy poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu, a co sie

z tym wigze na spadek skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego.

Koncentracja portfela poreczen

Przecietna warto$¢ poreczen znajdujacych sie w portfelu PRFPK [16] charakteryzowafa sie
w ostatnich latach ogdlng tendencjg wzrostowg (z ok. 100 tys. zt do ok. 200 tys. zt obecnie).
Ze wzgledu na jeszcze szybszy wzrost wartosci tgcznego portfela poreczen, wskaznik relacji
Sredniego poreczenia do sumy wartosci aktywnych poreczen [17] spadt z ok. 0,5% w 2008 roku do

0,2-0,3%. Relacja sredniej wartosci poreczenia do kapitatu poreczeniowego [18] waha sie miedzy
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0,4% a 0,5%, co nadal nalezy uznac¢ za poziom bezpieczny. Ogdlng dywersyfikacje portfela poreczen

mozna zatem ocenic¢ pozytywnie.

Przepisy okreslajg maksymalng warto$¢ poreczenia w relacji do kapitatu wtasnego funduszu
poreczeniowego na poziomie 5%. Wewnetrzne regulacje wprowadzone przez wtadze PRFPK
ograniczajg jednak maksymalng wartos¢ poreczen udzielonych jednemu klientowi do 5% wartosci
kapitatu poreczeniowego (obecnie odpowiadatoby to kwocie ok. 2,0 min zt), przy czym kwota
poreczenia nie moze przekraczaé¢ 80% wartosci kredytu, a wartos¢ jednego poreczenia nie moze
przekroczy¢ kwoty 1 min zt w przypadku kredytéw obrotowych, 1,3 min zt w przypadku kredytéw

inwestycyjnych oraz 1,5 min zt dla poreczen reporeczanych w ramach inicjatywy JEREMIE.

W latach 2014-2018 srednia wartosc¢ jednej z 20 najwiekszych ekspozycji na ryzyko pojedynczych
klientow (pod wzgledem wartosci udzielonych im poreczen) [21] wynosita ok. 1 min zt. Udziat
dwudziestu najwiekszych ekspozycji w catym portfelu poreczen [22] w latach 2015-2018 spadt

jednak z 45% do ok. 16% obecnie, co byto rezultatem wzrostu fgcznej wartosci portfela poreczen.

Relacja 20 najwiekszych poreczen do kapitatu poreczeniowego [23] w latach 2014-2017 ksztattowata
sie na poziomie ok. 45-50%; dopiero od Il kwartatu 2018 roku powyzsza wartos¢ spadta ponizej 40%.
Natomiast relacja czesci z 20 najwiekszych poreczen bedacej na ryzyku wtasnym PRFPK [20]
do skorygowanego kapitatu wtasnego spotki [3] w ostatnich latach oscylowata ok. poziomu 20%,

co nalezy uznac za warto$¢ bezpieczna.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze PRFPK udzielat w ostatnim czasie coraz wiecej stosunkowo
duzych poreczen. W efekcie, Srednia warto$¢ pojedynczego poreczenia dla 50 najwiekszych
ekspozycji wzrosta na koniec 2018 roku do 870 tys. zt (wobec 480 tys. zt w 2013 r.). Relacja wartosci
50 najwiekszych poreczern do kapitatu poreczeniowego wzrosta do 80-90% (wobec ok.50%

w 2013 r.), a relacja do kapitatu wiasnego Funduszu zwiekszyta sie do ponad 40% (z 20% w 2013 r.).

Ogolng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia) oceniamy
jako dobra. Ekspozycja Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen jest w dalszym ciggu

umiarkowana i stosunkowo bezpieczna.

Wyptaty poreczen

Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych w zakresie udzielania poreczen wspotpracuje
aktywnie z ponad 20 instytucjami finansujgcymi (bankami, funduszami pozyczkowymi i firmami
leasingowymi). Wiekszos¢ portfela poreczen Funduszu stanowity jednak poreczenia udzielone

na rzecz czterech instytucji.

W latach 2005-2011 PRFPK wyptacat rocznie poreczenia [26] o wartosci ok. 500-850 tys. zt. W latach
2012-2014 nastapit jednak gwattowny wzrost wartosci wypfat poreczen, ktérych roczna wartosc
wynosita w tym okresie od 2,7 do 4 min zt. Wskaznik poreczen wyptaconych w relacji

do sredniorocznego portfela poreczen aktywnych [28] wzrost istotnie — z ok. 2,0-3,5%

EuroRating 18



Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. — raport ratingowy (11.04.2019r.)

do ok. 5,0-6,5%. Od roku 2015 wartos¢ wyptat spadta istotnie, w efekcie czego wskaznik szkodowosci
portfela poreczen w ciggu ostatnich czterech lat ksztaftowat sie na relatywnie niskim poziomie
0,1-0,7%.

Negatywny wptyw okresowo do$é wysokiej szkodowosci portfela PRFPK na ocene ryzyka
kredytowego tagodzony byt m.in. poprzez fakt, ze czes$¢ (ok. 1/4 wartosci) poreczernh wyptaconych
podlegata reporeczeniom w ramach JEREMIE. Ponadto nalezy rowniez wspomnieé, ze Fundusz
sprawnie dokonuje czynnosci windykacyjnych. Swiadczy o tym odsetek poreczeri odzyskanych
w stosunku do poreczen wyptaconych w latach 2004-2017, ktory ksztattuje sie na poziomie ok. 46%.
W 2018 roku suma poreczen odzyskanych stanowita ok. 80% sumy poreczen wyptaconych. Warto
przy tym zwrdci¢ uwage, ze Fundusz odzyskat wiecej (o 68%) niz wynosita wartos¢ wyptat z tytutu

poreczen na ryzyku wtasnym w 2018 roku.

W efekcie wskaznik wyptaconych poreczern netto (poreczenia wyptacone minus poreczenia
odzyskane w danym okresie) do sredniej wartosci skorygowanego kapitatu poreczeniowego [31]
utrzymywat sie do konca 2011 roku na niskich poziomach (ok. 1-2%), w latach 2012-2014 wzrdst
do 3-5%, a w kolejnych latach spadt i okresowo przyjmowat nawet wartosci ujemne, co oznacza,

ze Fundusz odzyskiwat w poszczegdlnych okresach wiecej niz wynosita wartos¢ wyptat.

Ponadto, wskaznik szkodowosci netto poreczen na ryzyku Funduszu w relacji do skorygowanego

kapitatu wtasnego [32] nawet w latach wysokich wypfat nie przekraczat 3%.

Jakkolwiek w przesztosci wysokosci wskaznikow szkodowosci w ujeciu brutto i netto mozna byto
uznac za wysokie, to nalezy zwrdéci¢ uwage, ze w ciggu ostatnich kilku lat ich wartos¢ ulegta znacznej
poprawie, a obecnie wskazniki utrzymujg sie na niskich i bezpiecznych poziomach. Ogdlng
szkodowos¢ portfela poreczen PRFPK, w catym analizowanym okresie, mozna oceni¢ zatem jako

umiarkowana.

Rentownos¢ kapitatu

Relacja skorygowanego wyniku netto do sredniorocznego skorygowanego kapitatu wtasnego spofki
[33] w catej dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu oscylowata wokét zera w zakresie
od ok. -1,5% do +2,0%. Poniewaz w ciggu dwdéch ostatnich lat PRFPK osiggat ujemny skorygowany
wynik netto (ok. -300 tys. zt), wskaznik rentownosci kapitatu rowniez przyjmowat wartos¢ ujemng

na poziomie ok. -0,6%.

Ogolnie dotychczasowe wyniki finansowe Pomorskiego RFPK, biorac pod uwage charakter

dziatalnosci spétki (instytucja typu not-for-profit), oceniamy jako zadowalajace.
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3.4 Tworzenie rezerw na ryzyko zwigzane z udzielaniem poreczen
Polityka tworzenia rezerw

Zasady tworzenia rezerw celowych w Pomorskim Regionalnym Funduszu Poreczen Kredytowych
okreslajg, ze zmiana poziomu rezerw nastepuje z czestotliwoscia kwartalng (co oceniamy
pozytywnie), gtéwnie na podstawie otrzymywanych od bankéw informacji dotyczacych klasyfikacji

poszczegodlnych poreczonych przez Fundusz kredytéw.

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

wraz ze wskaznikami tworzenia rezerw celowych przedstawia tabela nr 3.6

Tabela 3.6 PRFPK - klasyfikacja kredytow i wskazniki rezerw celowych

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

Zrédto: PRFPK Sp. z o.o0.

Fundusz w regulaminie tworzenia i rozwigzywania rezerw na ryzyko ogolne oraz rezerw celowych
dla kategorii ryzyka ,watpliwe” i ,stracone” wskazat taki sam okres opdznienia w sptacie (powyzej
3 miesiecy), uzalezniajac przyporzadkowanie klienta do ktdrejs z tych grup ryzyka rokowaniami
na poprawe sytuacji ekonomiczno-finansowej (jesli s 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 wtasnym

Funduszu).

Stosowane przez PRFPK zasady tworzenia rezerw celowych okre$lamy jako wystarczajgco
konserwatywne i prawidtowo odzwierciedlajgce ryzyko zwigzane z posiadanym przez Fundusz

portfelem poreczen.

Do roku 2007 PRFPK tworzyt wytacznie rezerwy celowe (na indywidualne poreczenia zagrozone),
natomiast nie byfa tworzona rezerwa na ryzyko ogdlne od catego portfela poreczen. W 2008 roku
wfadze Funduszu przyjety plan utworzenia rezerwy na ryzyko ogdlne w wysokosci odpowiadajacej
1,5% wartosci portfela aktywnych poreczen. Wskaznik maksymalnejrezerwy na ryzyko ogdlne 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%.
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Tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne moze umozliwi¢ Funduszowi tagodzenie w pewnym stopniu
wptywu wahan jakosci portfela poreczen na biezgce wyniki finansowe. Z punktu widzenia oceny
ryzyka kredytowego tworzenie rezerwy na ryzyko ogdlne jest jednak neutralne, bowiem wedtug
metodologii stosowanej przez EuroRating wptyw tej rezerwy na wynik finansowy oraz na wartosc

kapitatu poreczeniowego podlega odpowiednim korektom w procesie analizy ryzyka.

Wartos¢ utworzonych rezerw
Wartos¢ utworzonych przez PRFPK rezerw na ryzyko wedtug stanu na koniec lat 2015-2018,

w podziale na rezerwy celowe i rezerwe na ryzyko ogolne, przedstawia tabela nr 3.7.

Tabela 3.7 Wartos¢ rezerw na ryzyko z tytutu udzielonych poreczen
XI.2015  XI1.2016  XI.2017  XI1.2018

Rezerwy celowe (tys. z1) 1697,8 2 099,2 2130,4 2277,6
Rezerwa na ryzyko ogdlne (tys. zt) 2229,6 2 869,9 2913,1 2913,1
Razem rezerwy na ryzyko (tys. zt) 3927,4 4969,1 5043,5 5190,7
Rezerwy celowe / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 6,6% 5,6% 3,7% 3,2%
Rezerwa na ryzyko ogdlne / Akt. porecz. na ryzyku wtasnym 8,7% 7,6% 5,0% 4,0%
Rezerwy razem / Aktywne poreczenia na ryzyku wtasnym 15,3% 13,2% 8,7% 7,2%
Rezerwy celowe / Skorygowany kapitat poreczeniowy 3,8% 4,6% 4,7% 5,1%
Rezerwa na ryz.ogdlne / Skorygowany kapitat poreczeniowy 5,0% 6,3% 6,5% 6,5%
Rezerwy razem / Skorygowany kapitat poreczeniowy 8,7% 11,0% 11,2% 11,6%

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

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
wartos$¢ portfela poreczen aktywnych, relacja ta spadfa do 1,4-4,3%. W 2014 roku Fundusz zwiekszyt
warto$¢ rezerw przeksiegowujac z kapitatu zapasowego z pominieciem rachunku zyskéw i strat
kwote 4,4 min zt stanowigca rownowarto$¢ wyptaconych dotychczas poreczen udzielonych
ze $Srodkow dotacji SPO-WKP, a na ktdre dotychczas tworzyt rezerwy pochodzace ze Srodkow
wfasnych. Kwota ta wptynefa na zwiekszenie wartosci rezerwy na ryzyko ogélne z niemal zerowe;j

wartosci zt do 2,3 min zt.

W latach 2014-2016 Fundusz podwyzszyt rdwniez stan rezerw celowych z 960 tys. zt do 2,1 min zt.
Na tym poziomie rezerwy te utrzymywaty sie réwniez w latach 2017-2018. Z uwagi jednak na istotny
wzrost wartosci poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym, relacja stanu rezerw celowych do poreczen

na ryzyku wtasnym obnizyta sie z 6,6% w roku 2015 do ok 3% w roku 2018.

Zgodnie ze stosowang przez EuroRating metodologia oceny ryzyka kredytowego funduszy
poreczeniowych, za minimalny wifasciwy dtugoterminowy sredni poziom rezerw celowych,
dotyczacych ryzyka wyptaty poreczen zagrozonych, uznaje sie rownowartos¢ 4% sumy poreczen
aktywnych na ryzyku witasnym Funduszu. Stad tez na potrzeby oceny ryzyka kredytowego

Pomorskiego Regionalnego FPK uwzgledniamy koniecznos$¢ doliczenia w poszczegdlnych okresach
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ewentualnych dodatkowych rezerw celowych (w stosunku do wartosci rezerw utworzonych przez
Fundusz), tak aby wskaznik relacji rezerw celowych do wartosci poreczen na ryzyku wtasnym wynosit
co najmniej 4%. Stosowne wyliczenia dla PRFPK dotyczace lat 2015-2018 zaprezentowane zostaty

w tabeli nr 3.8.

Tabela 3.8 Wartos¢ dodatkowo naliczonych rezerw na ryzyko udzielonych poreczen

XIl.2015 XIl.2016 XII1.2017 XI1.2018

Wskaznik dodatkowych rezerw celowych 0,0% 0,0% 0,3% 0,8%
Wartosé dodatkowych rezerwy celowe (tys. z1) 0,0 0,0 197,9 605,4
Rezerwy celowe razem* (utworz. przez PRFPK oraz dodatkowe) 1697,8 2099,2 2328,3 2883,0
Rezerwy celowe razem* / Aktywne porecz. na ryzyku wtasnym 6,6% 5,6% 4,0% 4,0%
Rezerwy celowe razem* / Skorygowany kapitat poreczeniowy 3,8% 4,6% 5,2% 6,4%

* dotyczy rezerw celowych na poreczenia udzielone w ramach kapitatu wtasnego

Zrédto: EuroRating

Koniecznos¢ doliczania dodatkowych rezerw celowych wystepowata do 2014 r. oraz ponownie
od Il kw. 2017 r. Zmiana salda dodatkowych rezerw celowych uwzgledniana jest w skorygowanych
wynikach finansowych (patrz tabela nr 3.2), a saldo tych rezerw pomniejsza skorygowany kapitat
wtasny Funduszu (tabela 3.5 wiersz [3]). PRFPK od 2008 roku tworzy takze rezerwe na ryzyko ogdlne.
W ciggu trzech ostatnich lat utrzymywata sie ona na najwyzszym dotychczas poziomie
ok. 2,9 min zt.

3.5 Ocena czynnikoéw niefinansowych
Koniunktura gospodarcza

W latach 2017-2018 obserwowana byta poprawa koniunktury gospodarczej wyrazona wzrostem
dynamiki PKB do stosunkowo wysokich poziomdéw (odpowiednio: 4,8% oraz ok. 5%). Skutkowato

to przy tym duzym wzrostem popytu na prace i tym samym — silnym spadkiem bezrobocia.

W wielu firmach pojawity sie problemy ze znalezieniem odpowiedniej liczby pracownikow, w efekcie
czego przedsiebiorstwa musiaty konkurowac o pracownikéw za pomoca systematycznych podwyzek
wynagrodzen. Przy jednoczesnym wzroscie cen wielu surowcow i materiatow, przetozyto sie to —
pomimo wzrostu przychoddw ze sprzedazy — na pogorszenie wypracowywanych marz. Dotyczyto

to w szczegdlnosci przedsiebiorstw w sektora MSP — czyli klientéw funduszy poreczeniowych.

W 2019 roku oczekiwane jest lekkie spowolnienie wzrostu PKB (do ok. 3,5-4%). Wolniejszy wzrost
moze jednak jednocze$nie przyczyni¢ sie do czesciowego zfagodzenia napie¢ na rynku pracy
i wptyngé na spowolnienie dynamiki wzrostu wynagrodzen. Bedzie to szansg dla wielu
przedsiebiorstw na przeprowadzenie dziatan restrukturyzacyjnych majgcych na celu poprawe

rentownosci.
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W dtuzszej perspektywie czasu zagrozeniem dla utrzymania dotychczasowej, stale stosunkowo
wysokiej dynamiki wzrostu PKB Polski moze okazaé sie ryzyko wystgpienia kolejnego kryzysu
finansowego w gospodarce Swiatowej, zwigzanego m.in. z nadmiernym zadtuzeniem wystepujgcym
w wielu krajach (w tym w szczegdlnosci w Chinach). Z uwagi na fakt, ze polska gospodarka jest silnie
potgczona (poprzez wysoki poziom eksportu i importu towardw i ustug) z rynkami zagranicznymi
(w tym w szczegdlnosci z Unig Europejskg), wystgpienie ewentualnego kryzysu finansowego

na swiecie przetozytoby sie silnie na koniunkture i sytuacje przedsiebiorstw w kraju.

Z punktu widzenia osigganych przez fundusze poreczeniowe wynikéw finansowych istotnym
czynnikiem makroekonomicznym jest takze utrzymujgce sie rekordowo niskie oprocentowanie
depozytéw bankowych. Nalezy przy tym spodziewac sie, ze bardzo niskie stopy procentowe oraz
oprocentowanie lokat bankowych bedg utrzymywaty sie przez dtuiszy 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 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 ogdlnie na stosunkowo niskim poziomie,
a generowane dochody z lokat srodkow pienieznych pozwalaty na osigganie przez Fundusz

ksiegowego wyniku finansowego zblizonego do zera.

Stabilnos¢ wiekszosci wskaznikow finansowych byta dos¢ 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 determinujgcych dotychczas utrzymywanie sie ryzyka kredytowego Funduszu stale

na niskim poziomie.

Bezpieczenstwo i efektywnos¢ lokat srodkow pienieznych
Poniewaz posiadane przez fundusz poreczeniowy $rodki pieniezne stanowig zasadniczo gtéwne
zabezpieczenie udzielanych przez niego poreczen, kwestia bezpieczenstwa inwestycji aktywow

funduszu nalezy do najwazniejszych elementdéw oceny jego ryzyka kredytowego.

Do korica 2010 roku Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych lokowat posiadane srodki
pieniezne w depozytach bankowych oraz w obligacjach skarbowych. W latach 2011-2012 niewielka
cze$¢ (kilka procent) srodkéw ulokowana zostata takze w jednostkach uczestnictwa funduszu
inwestycyjnego rynku pienieznego. W kolejnych latach portfel inwestycji Funduszu ponownie
sktadat sie tylko z lokat bankowych oraz srodkéw utrzymywanych na rachunkach. Inwestycje

powyzszego typu nalezg do kategorii bezpiecznych i generujgcych stabilny dochdéd, stad z punktu
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widzenia oceny ryzyka kredytowego Funduszu nie wnosimy zastrzezen odnosnie rodzaju

dokonywanych przez Fundusz inwestycji.

Strukture inwestycji PRFPK na koniec 2018 roku w podziale na poszczegdlne banki przedstawia

wykres 3.4.

W kontekscie oceny bezpieczenstwa lokat Wykres 3.4 Struktura inwestycji PRFPK
srodkéw pienieznych dokonywanych przez PRFPK na koniec 2018 r.

nalezy wspomnieé, ze od 2011 roku w Funduszu 3,0% 0,2%

obowigzuje  procedura ,Zasady lokowania
i zarzadzania srodkami finansowymi” okreslajgca
m.in. rodzaje dopuszczonych instrumentéw
finansowych, a w przypadku lokat bankowych
stanowigca, iz banki, w ktéorych mogag by¢
lokowane s$rodki Funduszu, muszg posiadac

, . L W Bank#1 m Bank#2 m Bank#3 m Bank#4i5
fundusze wtasne w wysokosci co najmniej 100 min )

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

zt oraz posiadad,, pozytywny rating dokonany przez

niezalezng agencje ratingowg”.

Obowigzujgca dotychczas w PRFPK procedure dotyczacga polityki lokowania srodkéw pienieznych
oceniamy jako zbyt ogdlng i niewystarczajgco konserwatywna. Dokument ten nie okreslat bowiem
zasad dywersyfikacji lokat pomiedzy poszczegdlne instrumenty finansowe i/lub instytucje
finansowe, a takze zawierat nieprecyzyjne zapisy (np. ,pozytywny rating”), pozwalajagce na duzg

dowolnos¢ w ich interpretacji.

Rowniez w praktyce Fundusz do konca 2017 roku prowadzit niewystarczajgco konserwatywna
polityke lokowania srodkéw pienieznych, bowiem okresowo wystepowata nadmierna koncentracja
portfela lokat (w jednym banku utrzymywane byto 2/3 tgcznych srodkéw pienieznych), a ponadto
istotna czes$é srodkow byta lokowana w bankach charakteryzujgcych sie podwyzszonym lub nawet

wysokim ryzykiem kredytowym.

W roku 2018 nastgpita poprawa profilu ryzyka portfela lokat. Fundusz lokuje prawie wszystkie
srodki finansowe w bankach charakteryzujgcych sie niskim poziomem ryzyka kredytowego.
Na podwyzszonym poziomie pozostata nadal koncentracja portfela lokat, jednak srodki lokowane
sg wduzych, bezpiecznych bankach. Zmiany te z punktu widzenia ogdlnej oceny ryzyka

kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.
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Struktura branzowa udzielonych poreczen

Zestawienie poreczen aktywnych PRFPK w podziale na gtdwne sektory gospodarki, wedtug stanu

na koniec lat 2015-2018 przedstawia tabela nr 3.9.

Tabela 3.9 PRFPK - struktura branzowa aktywnych poreczen

Brania 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
ustugi 29,5% 24,5% 28,1% 44,2%
handel 29,9% 25,4% 26,0% 24,9%
inne 16,2% 25,0% 21,9% 13,4%
budownictwo 13,4% 13,9% 15,3% 11,5%
produkcja 11,0% 11,2% 8,7% 6,0%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

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

Wedtug metodologii stosowanej przez agencje ratingowa EuroRating za maksymalny bezpieczny

udziat jednej branzy w portfelu poreczen uznaje sie 40%. Powyziszy poziom od 2014 roku

do Il kw. 2018 r. nie byt przekraczany. Dopiero w IV kw. 2018 r. udziat sektora ustug nieznacznie

przekroczyt zalecang wartos¢. Pomimo nieznacznego przekroczenia w ostatnim czasie

rekomendowanej wartosci 40%, dywersyfikacje portfela poreczen aktywnych PRFPK w podziale

na poszczegolne sektory gospodarki nadal oceniamy jako zadowalajaca.

Stosowane procedury wewnetrzne

Obowigzujace w Pomorskim Regionalnym Funduszu Poreczen Kredytowych procedury wewnetrzne

regulujg wiekszos¢ najwazniejszych obszarow dziafalnosci tej instytucji:

»Regulamin dziatalnosci poreczycielskiej” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczace
udzielania poreczen; precyzuje grono podmiotow uprawnionych do ubiegania sie o poreczenie;
ogranicza maksymalng wartos¢ udzielanych poreczen do wysokosci 80% kwoty poreczanego
kredytu (kwota poreczenia nie moze przekroczy¢ 1,0 min zt, przy czym dla poreczen kredytow
inwestycyjnych limit ten wynosi 1,3 min zt, a dla poreczen reporeczonych 1,5 min zt), a takze
ustanawia faczny limit poreczen na rzecz jednego podmiotu na poziomie 5% kapitatu

poreczeniowego PRFPK;

»Regulamin udzielania poreczen wadialnych” okresla ogdlne zasady i procedury dotyczace
udzielania poreczen zaptaty wadium; ogranicza grono podmiotéw mogacych ubiegac sie o takie
poreczenie do mikro-, matych i srednich przedsiebiorstw majacych siedzibe lub oddziat
w wojewoddztwie pomorskim; ogranicza maksymalng warto$¢ jednostkowego poreczenia
do 80% wartosci wadium i 0,5 min zt; maksymalna wartos¢ limitu wadialnego moze wynies¢

1 min zt;

»Regulamin wspotpracy miedzy firmg leasingowa a PRFPK w zakresie udzielania poreczen

indywidualnych” okresla zasady, warunki i tryb udzielania poreczen leasingowych przez PRFPK;
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ogranicza wartos$¢ poreczenia do 80% wartosci leasingu (bez odsetek i innych kosztéw) oraz

do maksymalnie 5% wartosci kapitatu poreczeniowego Funduszu;

e ,Procedura oceny wniosku” w sposdb ogdlny opisuje proces przyjmowania i weryfikowania

whnioskow oraz analizy ryzyka kredytowego wnioskodawcow;

e ,Regulamin Komitetu Poreczeniowego” okresla zasady funkcjonowania i tryb pracy komitetu
decydujgcego o przyznawaniu poreczen;

e ,Zasady monitorowania zawartych umoéw poreczeniowych” regulujg sposéb monitorowania
portfela udzielonych poreczen, a takzie okreslajg zasady postepowania z poreczeniami
zagrozonymi i skierowanymi do windykacji;

e ,Regulamin tworzenia i rozwigzywania rezerwy na ryzyko ogdlne oraz rezerw celowych”
szczegotowo okresla sposdb, czestotliwosc i wysokos¢ tworzenia rezerw celowych oraz rezerw
na ryzyko ogdlne;

e ,lInstrukcja windykacji” szczegdtowo reguluje proces monitoringu i windykacji wierzytelnosci
zwigzanych z wypfaconymi poreczeniami;

e ,Zasady lokowania i zarzadzania $rodkami finansowymi” zawierajg ogdlne zasady polityki

inwestycyjnej Funduszu.

Generalnie obowigzujgce w Pomorskim Regionalnym Funduszu Poreczen Kredytowych procedury
wewnetrzne oceniamy pozytywnie z zastrzezeniem, iz zapisy , Zasad lokowania i zarzgdzania
srodkami finansowymi” nalezy naszym zdaniem okreslic jako zbyt ogdlne i zbyt mato

konserwatywne.

Ryzyko operacyjne dziatalnosci Funduszu

Struktura organizacyjna spotki zostata istotnie rozbudowana po rozpoczeciu realizacji programu PCI
w 2009 roku. Szczegdlnie wielu pracownikéw Fundusz zatrudniat w latach 2012-2014 (25-27 oséb),
z czego 10-12 o0s6b na petny etat w centrali Funduszu, a pozostatych 14-16 pracownikow
na niewielkg czes$¢ etatu (1/8 lub 1/10) w Powiatowych Centrach Informacyjnych prowadzonych
wspdlnie przez Pomorski Regionalny Fundusz Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. oraz Pomorski
Funduszu Pozyczkowy Sp. z 0.0. Placéwki te do dzi$ petnig funkcje promocyjno-informacyjng i maja
pozwala¢ obu funduszom tatwiej dociera¢ do potencjalnych klientéw (mikro- i matych
przedsiebiorcéw starajgcych sie o uzyskanie finansowania zewnetrznego). W latach 2009-2014
dziaftalnos$¢ placowek PCl byta przy tym w 75% refundowana w ramach dotacji z Regionalnego
Programu Operacyjnego dla Wojewddztwa Pomorskiego na lata 2007-2013. Pozostafa czesc

kosztow Fundusz dzielit z Pomorskim Funduszem Pozyczkowym.

Po wejsciu projektu PCI w 2014 roku w okres trwatosci, zatrudnienie w kolejnych latach spadto
do 16-17 oséb z czego 11 pracownikéw zatrudnionych byto na petny etat w centrali, a pozostali

podobnie jak dotychczas — na niewielkg czes¢ etatu w placowkach PCI. Zatrudnienie na koniec
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grudnia 2018 roku wyniosto 18 osdb, w przeliczeniu facznie na 12,5 petnych etatéw + 1 osoba
na kontrakcie menadzerskim (Prezes Zarzadu). Generalnie liczebnos$¢ personelu oceniamy jako

wystarczajgcg do zapewnienia sprawnego dziatania Funduszu.

Nieco podwyzszone ryzyko operacyjne dotyczace sprawnosci prowadzenia biezgcej dziaftalnosci
Funduszu moze wigzac sie z faktem funkcjonowania jednoosobowego Zarzadu spétki. W 2012 roku
w spotce powotany zostat jednak prokurent dziatajgcy w oparciu o prokure samoistna, zastepujacy

Prezes Zarzadu w razie jej nieobecnosci.

Perspektywy rozwoju i plan finansowy

Diugoterminowy plan strategiczny PRFPK zaktada zwiekszenie efektywnosci dziatalnosci Funduszu
mierzonej wartoscia portfela aktywnych poreczen w relacji do posiadanego kapitatu
poreczeniowego. Wtadze Funduszu planujg zwiekszenie mnoznika kapitatowego docelowo
do ok. 3,0 (na koniec 2018 roku nieskorygowany mnoznik wynosit przy tym 3,1). Nalezy przy tym
wspomnieé, ze w przypadku srodkéw unijnych z perspektywy na lata 2014-2020 mnoznik jest
odgodrnie narzucony przez Komisje Europejska i wynosi 5,0. Planowany przez Fundusz docelowy
poziom nieskorygowanego mnoznika nadal bedzie mozina przy tym uzna¢ za stosunkowo

bezpieczny.

Wozrost wartosci 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 limitu
na reporeczenia w ramach JEREMIE o wartosci 10,5 min zt byta ostatniag umowga w ramach srodkéw

unijnych z perspektywy 2007-2013.

W marcu 2018 roku Fundusz podpisat umowe na swiadczenie ustugi posrednictwa finansowego
polegajacej na udzielaniu wsparcia w postaci Instrumentu Finansowego ,Poreczenie” dla MSP
w wojewddztwie pomorskim (IFP), w ktérej zobowigzuje sie do zbudowania portfela stanowigcego
zabezpieczenie kredytéw o wartosci co najmniej 75 min zt. Powyzsze zamoéwienie finansowane jest

ze $Srodkow unijnych z nowej perspektywy na lata 2014-2020.

PRFPK otrzyma dofinansowanie zwrotne w wysokosci 12 min zt, a wktad wtasny Funduszu wyniesie
minimum 3 mln zt. Pierwszg transze srodkéw w kwocie 6 min zt fundusz otrzymat w Il kw. 2018 r.
Okres budowy portfela wynosi 2 lata, a okres wygaszania portfela wynosi 84 miesigce od dnia
zawarcia umowy o udzielenie poreczenia. Docelowa wartos¢ catego portfela w ramach tego
postepowania wynosi co najmniej 75 min zt. Zamawiajacy przewiduje réwniez prawo opcji, gdzie
wysokos¢ srodkow udostepnianych wykonawcy wyniesie do 100% wysokosci pierwotnego

zamoéwienia. Za wykonanie pierwotnego zamowienia fundusz otrzyma wynagrodzenie w wysokosci
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4,7 min zt, jak réwniez ma mozliwos$¢ otrzymania wynagrodzenia wynikajgcego z prawa opcji w takiej
samej kwocie (maksymalne tgczne wynagrodzenie z tego tytutu to zatem 9,4 min zt).
W IV kw. 2018 r. Fundusz otrzymat juz pierwsze wynagrodzenie z tytutu tego programu w wysokosci
0,5 min zt. Przychdéd ten pozwolit na uzyskanie dodatniego ksiegowego wyniku netto mimo

znaczacego wzrostu kosztéw dziatalnos$ci operacyjne;.

W | kw. 2019 roku Fundusz podpisat dwie umowy dotyczgce uruchomienia i zarzagdzania produktem
gwarancyjnym pn. ,Poreczenie z reporeczeniem Pomorskiego Funduszu Rozwoju Sp. z o.0.,
finansowanego ze $rodkow Zarzadu Wojewddztwa Pomorskiego, pochodzacych z wkitadow
whniesionych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego dla Wojewddztwa Pomorskiego na
lata 2007 — 2013 do Instrumentéw inzynierii finansowej. Na mocy tych umoéw zamawiajacy
udostepnia Funduszowi limit reporeczenia w wysokosci 30 min zf. Termin wykonania zamdwienia
wynosi do 108 miesiecy od dnia podpisania umowy, a okres budowy portfela wynosi 36 miesiecy.
taczna warto$é wynagrodzenia wyptaconego Funduszu z tytutu realizacji pierwotnego zamdwienia,
tj. bez prawa opcji nie moze przekroczy¢ kwoty 2.880 tys. zt. Po uwzglednieniu prawa opcji tgczna

warto$¢ wynagrodzenia wyptaconego moze wzrosngc¢ do 5.184 tys. zt

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, obejmujgcy zasiegiem swojej dziafalnosci cate
wojewddztwo pomorskie, PRFPK ma portfel poreczen stosunkowo dobrze zdywersyfikowany pod

wzgledem geograficznym.

Fundusz dziata od 2002 roku i do 2008 roku szybko powiekszat wartos¢ kapitatu poreczeniowego
dzieki podnoszeniu kapitatu zaktadowego oraz (w wiekszym stopniu) poprzez pozyskiwanie dotacji
unijnych w ramach programu SPO-WKP. Od 2008 roku wartos¢ skorygowanego kapitatu
poreczeniowego (w przypadku PRFPK do I. kw. 2018 r. tozsamego ze skorygowanym kapitatem

wtasnym spétki) ustabilizowata sie na poziomie okoto 44-46 min zt.

Od Il kw. 2018 r. skorygowany kapitat poreczeniowy jest wiekszy od skorygowanego kapitatu
wtasnego spotki o 6 min zt (tj. o wartos¢ otrzymanej przez Fundusz pierwszej transzy dofinansowania
zwrotnego w ramach IFP). Na koniec 2018 roku wartos¢ skorygowanego kapitatu poreczeniowego

wynosita 50,7 min zt, a skorygowanego kapitatu wtasnego spétki 44,7 min zt.

Struktura aktywow PRFPK jest typowa dla dziatalnosci funduszu poreczeniowego: majatek spotki
stanowiag niemal wytacznie aktywa krotkoterminowe (Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty),

co z punktu widzenia oceny ptynnosci majgtku Funduszu oceniamy bardzo pozytywnie.
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Rowniez strukture pasywow Pomorskiego Regionalnego FPK naleizy okresli¢ jako typowa
dla dziatalno$ci prowadzonej przez fundusze poreczeniowe oraz stabilng i bezpieczna. Ostatni
nieznaczny wzrost udziatu zobowigzan w strukturze pasywoéw nie stanowi w naszej ocenie dla
Funduszu istotnego ryzyka, poniewaz zobowigzania te dotyczg nieoprocentowanych
dtugoterminowych srodkéw zwrotnych, a ponadto odpowiadajg im ptynne aktywa w postaci

srodkdéw pienieznych.

Wartos¢ skorygowanego mnoznika kapitatu poreczeniowego PRFPK (do | kw. 2018 r. tozsamego
z mnoznikiem kapitatu wtasnego) w catej dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu ksztattowata
sie na bardzo niskim poziomie. Obecne poziomy skorygowanego mnoznika kapitatu poreczenio-
wego i skorygowanego mnoznika kapitatu wtasnego, pomimo wzrostu ich pozioméw, jaki miat
miejsce w ciggu 3-4 ostatnich lat, w dalszym ciggu nalezy uznaé¢ za niskie ibezpieczne,
co jest jednym z podstawowych czynnikow wptywajacych na wysoka ocene wiarygodnosci finan-

sowej Funduszu.

Ogolng dywersyfikacje portfela poreczen (liczong wedtug sredniej wartosci poreczenia) oceniamy
jako dobra. Ekspozycja Funduszu na ryzyko najwiekszych poreczen jest w dalszym ciggu umiarko-

wana i stosunkowo bezpieczna.

W latach 2008-2011 oraz od 2015 roku do 2018 roku wskazniki szkodowosci w ujeciu brutto byty
generalnie niskie. Nalezy jednak wspomnie¢, ze w latach 2012-2014 miat miejsce gwattowny wzrost
wartosci wypfat poreczern dokonywanych przez PRFPK: ich warto$¢ w tym okresie wynosita
od 2,7 do 4 min zf rocznie, a wskaznik poreczen wyptaconych w relacji do sredniorocznego portfela
poreczen aktywnych wynosit od 5% do 6,4%. Jednak dzieki reporeczeniom JEREMIE oraz sprawne;j
windykacji prowadzonej przez Fundusz wskaznik wyptaconych poreczern netto (poreczenia
wyptacone minus poreczenia odzyskane w danym okresie) byt wéwczas nizszy i wynosit 3-5%.
W 2018 roku fundusz odzyskat wiecej srodkdw niz wyptacit na kapitale wtasnym, a wskaznik wyptat

netto na ryzyku wtasnym przyjat wartos¢ ujemna.

Jakkolwiek historyczne wysokosci wskaznikow szkodowosci w ujeciu brutto i netto mozna uzna¢
za wysokie, to nalezy zwrdcié¢ uwage na ich istotng poprawe w ciggu ostatnich kilku lat, a obecnie
wskazniki utrzymujg sie na niskich i bezpiecznych poziomach. Ogdlng szkodowos¢ portfela

poreczen PRFPK, w catym analizowanym okresie, mozna oceni¢ zatem jako umiarkowana.

Relacja skorygowanego wyniku netto do sredniorocznego skorygowanego kapitatu wtasnego spofki
w catej dotychczasowej historii dziatalnosci Funduszu oscylowata wokoét zera w zakresie
od ok. -1,5% do +2,0%. Poniewaz w ciggu dwdéch ostatnich lat PRFPK osiggat ujemny skorygowany
wynik netto (ok. -300 tys. zt), wskaznik rentownosci kapitatu rowniez przyjmowat wartos¢ ujemng
na poziomie -0,7%. Ogodlnie dotychczasowe wyniki finansowe Pomorskiego RFPK, biorgc pod

uwage charakter dziatalnosci spétki (instytucja typu not-for-profit), oceniamy jako zadowalajace.
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Oceniajac sposdb lokowania posiadanych przez PRFPK srodkéw pienieznych (stanowigcych gtéwne
zabezpieczenie udzielanych poreczen) uwazamy za konieczne zgtoszenie zastrzezenia odnosnie
faktu, ze zapisy regulujace dywersyfikacje lokat oraz kryteria wyboru bankow zawarte
w ,Zasadach lokowania i zarzadzania srodkami finansowymi” sg w naszej ocenie zbyt ogdlne
i niewystarczajagco konserwatywne. Rowniez w praktyce Fundusz do konca 2017 roku prowadzit
niewystarczajaco konserwatywng polityke lokowania srodkéw pienieznych, bowiem okresowo
wystepowata nadmierna koncentracja portfela lokat (w jednym banku utrzymywane byto 2/3
tgcznych srodkéw pienieznych), a ponadto istotna czes¢ srodkéw byta lokowana w bankach

charakteryzujacych sie podwyzszonym lub nawet wysokim ryzykiem kredytowym.

Jednakze od 2018 roku nastgpita poprawa profilu ryzyka portfela lokat. Fundusz lokuje prawie
wszystkie srodki finansowe w bankach charakteryzujacych sie niskim poziomem ryzyka
kredytowego. Na podwyzszonym poziomie pozostata nadal koncentracja, jednak srodki lokowane
sg w duzych, bezpiecznych bankach. Zmiany te z punktu widzenia ogdlnej oceny ryzyka

kredytowego Funduszu oceniamy pozytywnie.

W perspektywie $rednioterminowej czynnikiem niepewnosci odnosnie mozliwosci dalszego
zwiekszania (lub nawet utrzymania) skali prowadzonej przez Fundusz akcji poreczeniowej jest

obecnie zakonczenie realizacji projektu JEREMIE (perspektywa unijna na lata 2007-2013).

PRFPK otrzymat juz jednak pierwszg transze (w kwocie 6 min zt) dofinansowania zwrotnego
w ramach nowego programu IFP (perspektywa unijna na lata 2014-2020) i rozpoczat udzielanie
poreczen w ramach srodkéw nowego projektu. W | kw. 2019 roku Fundusz podpisat dwie umowy
dotyczgce uruchomienia i zarzadzania produktem gwarancyjnym pn. ,Poreczenie z reporeczeniem
Pomorskiego Funduszu Rozwoju Sp. z o.0., finansowanego ze $Srodkéw Zarzadu Wojewddztwa
Pomorskiego, pochodzacych z wkfadéw wniesionych w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego dla Wojewddztwa Pomorskiego na lata 2007 — 2013 do Instrumentow inzynierii
finansowej, dotyczace reporeczen transakcji z limitem 30 min zf. Realizacja nowych programoéw
powinna wptyngé na obnizenie sumy poreczen aktywnych na ryzyku wtasnym Funduszu. Ostateczny
wptyw nowych projektéw na wyniki finansowe Funduszu oraz na mnozniki kapitatowe jest jednak
obecnie trudny do oszacowania, poniewaz zalezy on m.in. od wartosci poreczen udzielonych

w przysztosci w ramach obu projektow.

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. 11.04.2019 r.) rating Funduszu zostaje utrzymany

na poziomie 'A’. Perspektywa ratingu pozostaje stabilna.
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5. Podatnos¢ nadanego ratingu na zmiany

Do potencjalnych najistotniejszych czynnikéw, ktére mogtyby pozytywnie wptyngé na ocene ryzyka
kredytowego Pomorskiego Regionalnego Funduszu Poreczen Kredytowych zaliczy¢ mozna:
ewentualne zmniejszenie ekspozycji wtasnej na ryzyko udzielonych poreczen, skutkujgce spadkiem
poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu wisnego; utrzymywanie sie w dtuzszym horyzoncie
czasowym szkodowosci portfela poreczen na bardzo niskim poziomie; trwate zwiekszenie
bezpieczenstwa portfela lokat srodkéw pienieznych poprzez zwiekszenie dywersyfikacji lokat
w podziale na banki, jak réwniez nie lokowanie ponownie $Srodkéw pienieznych w bankach
charakteryzujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym; istotna i trwafa poprawa
wypracowywanych wynikéw finansowych; atakze zmniejszenie ekspozycji Funduszu na ryzyko

najwiekszych udzielanych poreczen.

Negatywny wptyw na ocene ratingowg PRFPK mogtyby mie¢ natomiast: ewentualny dalszy istotny
wzrost poziomu skorygowanego mnoznika kapitatu wfasnego; wzrost ekspozycji Funduszu
na ryzyko najwiekszych klientéw w relacji do posiadanego kapitatu wtasnego; ewentualny ponowny
istotny wzrost wartosci wyptacanych poreczen; wypracowywanie ujemnych wynikéw finansowych,
skutkujgce zmniejszaniem sie poziomu kapitatu witasnego spotki; a takze utrzymywanie przez
Fundusz zbyt wysokiej koncentracji portfela lokat i/lub ponowne lokowanie srodkéw pienieznych

w bankach charakteryzujacych sie podwyzszonym lub wysokim ryzykiem kredytowym.
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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$¢ finansowa
AAA na najwyzszym poziomie. Rating nadawany wytgcznie w przypadku
wyjgtkowo wysokiej zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.
> AA+ I . : g
c Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa
5 AA na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos¢ do obstugi zobowigzan.
> AA- Niska podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.
4
2 A+ L . e
- Niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygodnos¢ finansowa
g A i zdolnoS¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna odpornos¢ na wptyw
'g A niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych sie przez dtuzszy czas.
o
BBB+ Umiarkowane ryzyko kredytowe. Dobra wiarygodno$c¢ 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 Wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych
warunkach gospodarczych. Wysoki lub Sredni poziom odzyskania wierzytelnoSci
BB- w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
>
; 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 cC nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski lub bardzo ni-
8 c ski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.
Ekstremalnie wysokie ryzyko kredytowe. Catkowity brak zdolnosci do obstugi zo-
D bowigzan. Bez dodatkowego wsparcia z zewngtrz poziom odzyskania wierzytel-
nosci bardzo niski lub bliski zeru.
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7. Ujawnienia regulacyjne

EuroRating Sp. z 0.0. jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzagd Nadzoru Gietd i Papieréw Warto-
Sciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa uprawniona
do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie z Rozporzgdzeniem Parla-
mentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych) i podlega bezposredniemu nadzorowi
ESMA.

EuroRating posiada tym samym status ECAIl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej, zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych — Rozporzgdzenie CRR) w Unii Europejskiej, co oznacza,
iz ratingi kredytowe nadawane przez EuroRating mogg by¢ stosowane przez instytucje finansowe do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie w catej UE i s3 rdwne ratingom wystawionym przez inne agencje uznane
przez ESMA, bez terytorialnych lub innych ograniczen.

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating funduszom poreczen kredytowych moga by¢ stoso-
wane przez banki akceptujace poreczenia tych funduszy do celéw regulacyjnych w petnym zakresie, w tym
zarowno do obliczania wymogéw kapitalowych dla poreczanych kredytow (zgodnie
z Rozporzadzeniem CRR), jak rOwniez do ograniczania poziomu rezerw celowych tworzonych na poreczone
kredyty (zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw 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 Pomorskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest ra-
tingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu, aktualny rating
oraz petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposdb ogdélnodostepny 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 Pomorskiemu Regionalnemu Funduszowi Poreczen Kredytowych Sp. z o.0. jest ra-
tingiem zamdwionym przez oceniany podmiot. EuroRating otrzymuje wynagrodzenie za nadanie oraz pdz-
niejszy 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 zo-
bowigzan finansowych (w tym zobowigzan warunkowych zwigzanych z udzielonymi poreczeniami). Informa-
cja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem.
Rating zostat wystawiony bez zmian wynikajgcych 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 jakoscig oraz aby pochodzity ze Zrddet, 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.
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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 moga by¢ one traktowane w inny sposdb. Agencja ratingowa EuroRating nie zajmuje sie doradztwem
inwestycyjnym, a przyznawane przez EuroRating ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy
lub utrzymywania jakichkolwiek papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych, jak 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 uzytkownikdw lub stron trzecich, jakie mogg wynikngac z korzystania
z nadawanych przez agencje ratingow.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating prezentowany jest w serwisie internetowym agen-
cji (www.EuroRating.com) w sekgcji "Ratingi kredytowe"-"Metodologia". Definicje ratingowe oraz skala ratin-
gowa 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 oraz publikowa-
nymi przez EuroRating raportami i komunikatami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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